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MAJESTE, 

Jôai lôinsigne honneur de pr®senter ¨ Votre Majesté, conformément aux dispositions du 

cinqui¯me alin®a de lôarticle 148 de la Constitution et en application de lôarticle 100 de 

la loi n°62.99 formant code des juridictions financières, le rapport annuel de la Cour des 

comptes relatif ̈  lôannée 2018. 
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Majesté, 

Jôai lôinsigne honneur de soumettre ¨ votre majesté, conformément aux dispositions de 

lôarticle 148 de la constitution et de lôarticle 100 de la loi nÁ 62.99 formant code des 

juridictions financi¯res, le rapport annuel de la Cour des comptes au titre de lôann®e 2018. 

Ce rapport annuel, contient un aperçu détaillé des activités de la Cour des comptes et des 

Cours régionales des comptes ainsi que les synthèses de toutes les missions de contrôle 

effectuées par les différentes composantes des juridictions financières. Il est constitué de 

deux volumes ; le premier concerne les activités de la Cour des comptes, tandis que le 

deuxième, composé de 11 livres, porte sur les travaux des Cours régionales des comptes.   

Ainsi, le pr®sent rapport dresse le r®sultat de lôex®cution des missions programm®es par 

la Cour des comptes et des Cours r®gionales des comptes, durant lôann®e 2018, et qui ont 

concerné les différentes attributions dévolues aux juridictions financières. Et ce, que ce 

soit les attributions juridictionnelles qui visent ¨ sôassurer du respect des r¯gles en vigueur 

et sanctionner tout manquement à ces règles, le cas échéant, ou celles à caractère non-

juridictionnel, ¨ travers lesquelles, les contr¹les effectu®s se focalisent sur lôefficience, 

lôefficacit® et lô®conomie des op®rations financi¯res ex®cut®es par les organismes publics, 

ainsi que sur la réalisation des objectifs escomptés des programmes et politiques 

publiques. 

Par ailleurs, la programmation de cette année a été caractérisée, en plus de son respect du 

principe dô®quilibre entre les diff®rentes compétences dévolues aux juridictions 

financi¯res, par lôaugmentation du nombre des missions de contr¹le effectu®es qui a 

atteint 274 missions, contre 160 pendant les deux années précédentes, ainsi que par la 

diversit® du domaine dôintervention des juridictions financières, englobant, ainsi, la 

plupart des secteurs publics vitaux. En parall¯le, on a assist® ¨ lôaugmentation du nombre 

des missions dô®valuation des programmes et politiques publiques, dont figure la mission 

relative aux objectifs du développement durable. 

Aussi, durant lôann®e 2018, la Cour a pu maintenir la m°me cadence de r®alisation des 

missions de partenariat avec les Cours régionales des comptes en vue de son 

renforcement. En effet, les Cours régionales des comptes procèdent, à ce titre, à la 

r®alisation de missions de contr¹le dôorganismes publics ¨ caract¯re r®gional relevant des 

compétences de la Cour des comptes. Le présent rapport annuel contient les résumés de 

11 missions de contrôle effectuées dans ce cadre. 

Pour ce qui est du bilan des travaux des juridictions financières, il est à noter que la Cour 

des comptes a effectué 50 missions de contrôle en matière de contrôle de la gestion des 

organismes publics et de lô®valuation des programmes publics. De m°me, les chambres 

de la Cour ont rendu 181 arrêts, en matière de vérification et jugement des comptes, ainsi 

que 15 arrêts en matière de discipline budgétaire et financière. 

Quant aux principales réalisations des Cours régionales des comptes, elles ont porté sur 

lôex®cution de 224 missions de contr¹le sôinscrivant dans le cadre du contr¹le de la 

gestion au niveau de certaines collectivités territoriales et des établissements publics 

locaux, ainsi quôau niveau de certaines soci®t®s de gestion d®l®gu®e. Ceci, en plus de la 

prononciation de 1.963 jugements définitifs en matière de vérification et jugement des 

comptes, ainsi que 53 jugements en matière de discipline budgétaire et financière. 

Dôautre part, le minist¯re public pr¯s les juridictions financi¯res a d®f®r® 114 personnes 

devant ces juridictions en matière de discipline budgétaire et financière. De même, le 

Procureur général du Roi près la Cour des comptes a saisi le Procureur général du Roi 
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près la Cour de cassation -Président du ministère public- de huit (8) affaires concernant 

des faits de nature à justifier des sanctions pénales. 

En outre, les juridictions financi¯res ont poursuivi lôop®ration de r®ception des 

déclarations obligatoires du patrimoine. Ainsi, elles ont pu réceptionner, en 2018, 9.387 

déclarations dont 8.461 au niveau des Cours régionales des comptes ; ce qui a ramené le 

nombre global des déclarations, reçues depuis 2010, à un total de 231.413 déclarations. 

Aussi et ¨ lôinstar du rapport annuel de la Cour des comptes au titre des ann®es 2016 et 

2017, le présent rapport comprend une synthèse du rapport de la mission de la Cour sur 

lôex®cution du budget de lôEtat pour lôann®e 2017, ®tabli sur la base des informations 

préliminaires rendues par le ministère des finances. Il est à signaler, que la Cour réalise 

cette mission annuellement de manière régulière. Ainsi, le rapport relatif au budget de 

lôEtat pour lôann®e 2018 sera publi® dans les semaines qui viennent. 

A ce titre, il convient de rappeler que lôex®cution de la loi de finances de lôann®e 2018 a 

enregistré un déficit budgétaire atteignant 41.353 millions de dirhams, contre des 

pr®visions de lôordre de 33.274 millions de dirhams, soit une diff®rence de 8.079 millions 

de dirhams. Ceci, revient, essentiellement, à la croissance des dépenses globales (+2.777 

millions de dirhams), et à la diminution du produit des recettes ordinaires (-2.891 millions 

de dirhams), ainsi quô¨ la diminution du r®sultat net des comptes sp®ciaux du Tr®sor 

(- 2.411 millions de dirhams). 

Par rapport au produit intérieur brut, le taux du déficit budgétaire a ®t® de lôordre de 3,7% 

enregistrant, ainsi, une croissance dôenviron 0,2 points de pourcentage comparativement 

avec lôann®e 2017, et par cons®quent, une inflexion de de sa tendance caract®ris®e, durant 

les années précédentes, par sa trajectoire baissi¯re, puisquôil avait pass® de 6,8% en 2012 

à 3,5% en 2017. 

Par ailleurs, les finance de lôEtat rencontrent dôautres difficult®s dont la plus saillante est 

le d®faut de ma´trise de lôaccroissement des dettes du Tr®sor qui ont atteint, ¨ fin 2018, 

un total dôenviron 722,6 milliard de dirhams, soit un taux de croissance avoisinant 4,4% 

en comparaison avec lôann®e 2017. De plus, lôencours de la dette du Tr®sor a doubl® plus 

de deux fois entre les années 2009 et 2018, enregistrant, de ce fait, une moyenne de 

croissance annuelle dôenviron 8,6%. 

Ainsi, et pour pallier ces difficultés, il est nécessaire de mettre en place une bonne 

gouvernance ¨ tous les niveaux dôintervention de lôEtat, ¨ savoir la planification, la 

programmation, lôex®cution, le contr¹le, et lô®valuation des programmes et opérations 

effectués par les organismes publics.  

En outre, sôil est vrai que les principes consacr®s par lôarsenal juridique encadrant les 

finances publiques dans notre pays ont permis dôinstituer un ensemble de normes et de 

règles ¨ m°me dôassurer une programmation et une ex®cution des op®rations financi¯res 

de lôEtat visant une meilleure gestion des finances publiques, il faut noter, n®anmoins, 

que lôatteinte de cet objectif demeure tributaire de la mise en îuvre optimale et efficace 

de ces normes et règles. En effet, ceci nécessite la conciliation entre deux exigences : la 

première réside dans le respect des lois, règlements et procédures en vigueur, tandis que 

la deuxième consiste en la recherche de lôefficacit® et lôefficience des opérations 

effectuées de façon à ce que les différents services publics rendus aient un impact positif 

sur la vie des citoyens. 
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Chapitre I  : Activités juridictionnelles et non 

juridictionnelles de la Cour des comptes 

 

Section I : Activités juridictionnelles 

Conformément aux dispositions de la loi n°62.99 formant Code des Juridictions financières, la 

Cour des Comptes exercice des compétences juridictionnelles qui consistent essentiellement en 

lôapurement et le jugement des comptes et la discipline budg®taire et financi¯re, et dont lôexercice 

est assuré par le ministère public près la Cour et les chambres compétentes. 

Dans ce cadre, il sera présenté dans ce chapitre partie une synthèse des activités en question. 

I. Activités du Parquet Général  

Conformément aux dispositions de lôarticle 14 de la loi nÁ62.99 formant Code des Juridictions 

financières, le Procureur général du Roi près la Cour des comptes exerce la mission du ministère 

public dans les attributions en matière juridictionnelle dévolues à la Cour. Il sôagit essentiellement 

des attributions relatives à ce qui suit : 

- La vérification et le jugement des comptes : A ce titre, il veille à la production des 

comptes des organismes soumis au contrôle de la Cour des Comptes dans les délais fixés 

par la r®glementation en vigueur, et requiert au Premier Pr®sident lôapplication de 

lôamende pour tout retard dans la production des comptes, des situations comptables ou 

des pi¯ces justificatives, et le cas ®ch®ant lôapplication de lôastreinte pour tout mois de 

retard. Il dépose, également, ses conclusions sur les rapports aux fins de jugements 

provisoires et définitifs qui lui sont transmis en matière de vérification et de jugement 

des comptes, et défère à la Cour les opérations de nature à constituer une gestion de fait, 

soit de sa propre initiative ou à la demande des autorités habilitées de par la loi ; 

- La discipline budgétaire et financière : à ce niveau, le Procureur Général du Roi saisit 

la Cour en la matière, soit de sa propre initiative, ou à la demande de lôune des autorit®s 

habilitées par la loi à cet effet, et ce, sur la base des éléments d'informations disponibles 

ou autres documents quôil peut demander aux autorit®s comp®tentes. Il suit, aussi, le 

déroulement de la procédure d'instruction et son état d'avancement, et dépose ses 

conclusions suite aux rapports qui lui ont été communiqués par les conseillers 

rapporteurs une fois la proc®dure dôinstruction est achev®e. 

Ci-apr¯s un bref aper­u sur les activit®s du Parquet g®n®ral au titre de lôann®e 2018 : 

A. Vérification et jugement des comptes 
Au titre de lôann®e 2018, le Parquet G®n®ral a d®pos® ses conclusions sur l'ensemble des rapports 

qui lui ont été transmis, essentiellement, par la chambre de vérification et de jugement des 

comptes relevant de la Cour, par les chambres sectorielles (notamment la première et la troisième) 

et par la chambre d'appel (pour les exercices budgétaires antérieurs à la date d'entrée en vigueur 

du Code des juridictions financi¯res). Ainsi, le nombre total de ses rapports sôest élevé à 113, et 

ont concerné 282 comptes annuels.  

Dans ce cadre, le tableau suivant retrace, par chambre, le nombre de rapports transmis au Parquet 

Général, le nombre de comptes annuels et des conclusions du ministère public y afférentes : 
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Chambres concernées 
Nombre de 

comptes annuels 

Nombre de rapports 

transmis au Parquet 

Nombre de 

Conclusions 

Chambre I 62 26 26 

Chambre de vérification et 

de jugement des comptes 
173 65 65 

Chambre III 25 3 3 

Chambre dôappel 22 19 19 

Total 282 113 113 

B. Discipline budgétaire et financière 
Au cours de lôann®e 2018, le Parquet g®n®ral a re­u dix (10) rapports retra­ant des faits 

susceptibles de constituer des infractions en matière de discipline budgétaire et financière, et a, 

par conséquent, saisi la Cour afin dôengager des poursuites en la mati¯re, et ce, conform®ment 

aux articles 57 et 58 du Code des Juridictions Financi¯res. Il sôagit, en fait, de quatre (4) rapports 

reçus de la Chambre de vérification et de jugement des comptes, de trois (3) rapports ayant fait 

lôobjet dôune saisine du Premier Pr®sident de la Cour des comptes, et de trois (3) rapports ®manant 

respectivement de la 1ère chambre (1 rapport), de la 3ème chambre (1 rapport) et de la 4ème chambre 

(1 rapport). 

Après étude des affaires qui lui ont été déférés et des rapports d'instruction établis par les 

conseillers rapporteurs suite ¨ lôach¯vement de la proc®dure d'instruction pr®vue en la mati¯re, le 

Parquet général a pris les mesures juridiques appropriées pour chaque cas, et ce, de la manière 

suivante : 

1. Décisions de poursuite  

Le Parquet G®n®ral a pris, au cours de lôann®e 2018, trente-six (36) décisions de poursuite en vue 

de poursuivre des personnes devant la Cour en matière de discipline budgétaire et financière, et a 

requis du Premier Président, à travers dix (10) réquisitoires, la désignation de conseillers 

rapporteurs charg®s de lôinstruction des infractions susceptibles dô°tre attribu®es aux personnes 

poursuivies en la matière. 

2. Conclusions du Parquet Général 

Au cours de l'année 2018, le Parquet général a été destinataire de quarante-six (46) rapports établis 

par les conseillers rapporteurs suite aux instructions quôils avaient men® et qui concernent huit 

(8) affaires déférées devant la Cour des comptes en matière de discipline budgétaire et financière. 

Ainsi, le Parquet général a déposé ses conclusions sur l'ensemble de ces rapports en vue 

dôaccomplir les autres formalit®s proc®durales pr®vues par les articles de 61 ¨ 70 du Code des 

Juridictions Financières. 

A ce titre, le tableau suivant retrace lôessentiel de lôactivit® du Parquet g®n®ral pr¯s la Cour des 

comptes en cette matière : 

Affaires déférées devant la Cour des Comptes 10 

Réquisitoires du Parquet Général 10 

Décisions de poursuite 36 

Rapports dôinstruction transmis au Parquet général 46 

Conclusions du Parquet général 46 
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C. Affaires déférées en appel devant la Cour des comptes 
La loi n°62.99 formant Code des Juridictions Financières a consacré dans ses articles 45, 71, 134 

et 140 le droit de recours en appel, devant la formation inter-chambres, contre les arrêts définitifs 

rendus en première instance par les chambres et les sections de chambres relevant de la Cour des 

comptes, ainsi que le droit de recours en appel, devant la chambre compétente de la Cour (la 

chambre d'appel), des jugements définitifs rendus par les Cours Régionales des Comptes. Et ce, 

en matière de vérification et de jugement des comptes, ainsi quôen mati¯re de discipline budg®taire 

et financière. 

A cet effet, au cours de lôann®e 2018, le Parquet g®n®ral a re­u, vingt et une (21) requ°tes en appel 

concernant les arrêts et les jugements rendus par la Cour des comptes et les Cours régionales des 

comptes en matière de discipline budgétaire et financière.  

En conséquence, le Parquet général a requis du Premier Président, à travers vingt et un (21) 

r®quisitoires, la d®signation de conseillers rapporteurs pour lôinstruction desdits recours en appel. 

Dans le m°me registre, et au titre de lôann®e 2018, le Parquet g®n®ral a d®pos® ses conclusions ¨ 

propos de dix-neuf (19) rapports r®alis®s suite ¨ lôach¯vement de lôinstruction des demandes 

dôappel contre des jugements d®finitifs rendus par des Cours régionales des comptes en matière 

de jugement et de vérification des comptes, et cinq (5) autres concernant la matière de discipline 

budgétaire et financière.  

Ainsi, le tableau ci-dessous résume ces informations comme suit : 

Requêtes en appel destinées au Parquet général 21 

Réquisitoires du Parquet général 21 

Rapports dôinstruction en mati¯re de discipline budg®taire et financi¯re 05 

Rapports dôinstruction en mati¯re de v®rification et de jugement des comptes 19 

Conclusions du Parquet général en matière de discipline budgétaire et financière 05 

Conclusions du Parquet général en matière de vérification et de jugement des comptes 19 

A. Pourvoi en cassation 

Selon les articles 49 et 73 de la loi n°62.99 susmentionnée, le droit de se pourvoir en cassation 

devant la Cour de Cassation est ouvert au Procureur G®n®ral du Roi, ainsi quô¨ d'autres personnes 

habilitées par ladite loi dans un délai de 60 jours suivant la date de la notification de l'arrêt définitif 

rendu en Appel par la Cour en matière de jugement des comptes et de discipline budgétaire et 

financière, et ce, en cas de violation de la loi, de vice de forme, de défaut de motivation ou 

dôincomp®tence de la Cour. 

Il est ¨ signaler, ¨ ce titre, que le Minist¯re public nôa d®pos® aucune requête dans ce cadre au titre 

de lôann®e 2018 aupr¯s de la Cour de Cassation. Cependant, le Parquet G®n®ral avait d®pos® ses 

conclusions concernant un rapport suite au renvoi en cassation dôun arr°t rendu par la Cour des 

comptes en matière de discipline budgétaire et financi¯re, et ce aux fins de jugement de lôaffaire 

le concernant devant la formation "toutes chambres réunies". 

B. Affaires à caractère pénal 

En vertu des dispositions de l'article 111 du Code des Juridictions Financières, le Parquet Général 

a saisi le Procureur Général du Roi près la Cour de Cassation, en sa qualité de Président du 

Minist¯re public, pour huit (08) affaires parmi quatorze (14) dont il a ®t® avis® durant lôann®e 

2018, contenant des faits à caractère pénal. Celui-ci les a déférés auprès des instances compétentes 

afin de prendre les mesures qu'ils jugeront opportunes.  
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Il est à signaler, dans ce cadre, que huit (08) affaires parmi les quatorze (14) affaires précitées ont 

été déférées par les représentants du Ministère public près les Cours Régionales des comptes, et 

ce, conformément aux dispositions de lôarticle 162 du Code des juridictions financi¯res. 

Toutefois et au cours de lôann®e 2018, six (06) d®cisions de sursoir ¨ lôaction publique ont ®t® 

prises par le Procureur Général du Roi près la Cour concernant les dossiers restants, et ce, pour 

d®faut de pr®somptions de preuves et de justificatifs probants pour lôexercice de lôaction publique.  

Ainsi, le tableau ci-dessous résume ces informations comme suit : 

Les dossiers déférés au Parquet général 14 

Les d®cisions de sursoir ¨ lôaction publique 06 

Les dossiers déférés au Président du Ministère public 08 

II.  Activités des chambres de la Cour  

A. Vérification et jugement des comptes  

Dans ce cadre, le bilan de lôactivit® des chambres de la cour a été caractérisé par ce qui suit : 

1. La Chambre de vérification et de jugement des comptes 

Le bilan dôactivit®s de la chambre de v®rification et de jugement des comptes, au titre de lôann®e 

2018, a été marqué par la vérification des comptes de 10 recettes de lôadministration fiscale, en 

plus des comptes de plusieurs perceptions, trésoreries provinciales et agences comptables des 

chancelleries diplomatiques et consulaires. 

Par ailleurs, la Chambre a finalisé les résultats de la vérification des comptes de 15 départements 

minist®riels ayant fait lôobjet dôaudit auparavant. La Chambre a, de plus, proc®d® ¨ un certain 

nombre de saisines. 

Ainsi, le bilan dôactivit®s de la chambre se pr®sente comme suit : 

a. Vérification des comptes 
Au cours de lôann®e 2018, la Chambre a vérifié 348 comptes répartis, par catégorie de comptes, 

comme suit : 

Tableau r®capitulatif des comptes v®rifi®s au cours de lôann®e 2018 selon les cat®gories de 

postes comptables 

Catégories de postes comptables 
Nombre de comptes 

vérifiés 

Perceptions 220 

Trésoreries provinciales 50 

Agences comptables des chancelleries diplomatiques et consulaires 09 

Recettes de lôadministration fiscale 69 

Total 348 

Les opérations de vérification des comptes sus indiquées et celles ayant eu lieu au cours de lôann®e 

pr®c®dente ont d®bouch® sur un certain nombre dôobservations dont une partie a ®t® notifi®e aux 

parties concern®es, tel quôil ressort du tableau ci-après : 
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Tableau r®capitulatif des notes dôobservations ®tablies et celles notifi®es au cours de 

lôann®e 2018 par cat®gorie de postes comptables 

Catégories de postes comptables 
Nombre de notes dôobservations (*) 

Etablies Notifiées 

Perceptions 69 69 

Trésoreries ministérielles 41 41 

Recettes de lôadministration fiscale 283 - 

Total 393 110 

(*) il sôagit uniquement des observations concernant les comptables publics. 

Etant donn® que la Chambre de V®rification et de Jugement des Comptes a adopt® lôapproche du 

contrôle intégré, 129 observations relatives à la gestion ont été adressées aux services 

ordonnateurs des d®partements minist®riels ayant fait lôobjet de v®rification (services centraux), 

5 autres observations ont été notifiées à certaines directions régionales (la direction régionale de 

lôagriculture et de la p°che maritime et la direction r®gionale de lô®quipement et du transport dôAl 

Hoceima). La Chambre a également établi 15 rapports particuliers concernant 15 départements 

ministériels.  

b. Elaboration des rapports et jugement des comptes 
Au cours de lôann®e 2018, la Chambre a ®tabli un certain nombre de rapports aux fins de jugement 

des comptes vérifiés, et ce, apr¯s avoir notifi® les notes dôobservations, et apr¯s avoir re­u les 

réponses à ce sujet. 

Côest ainsi que la Chambre a rendu 145 arr°ts dont 24 ¨ titre provisoire et 121 ¨ titre d®finitif avec 

deux d®bets dôun montant total de 750.980.60 DHS. Le tableau ci-après donne le détail de ces 

activités : 

Tableau sur la répartition des rapports aux fins de jugement établis 

au cours de lôann®e 2018 

Catégories de postes comptables 

Comptes en 

attente de 

jugement 

Arrêts 

provisoires 

Arrêts 

définitifs  

Montant 

du débet 

Perceptions 91 23 68 744.020,60 

Trésoreries provinciales 16 - 44 6.960,00 

Agences comptables des chancelleries 

diplomatiques et consulaires 
03 01 09 - 

Recettes de lôadministration des 

douanes et impôts indirects 
03 - - - 

Trésoreries ministérielles 14 - - - 

Recettes de lôadministration fiscale - - - - 

Total 127 24 121 750.980,60 

Par ailleurs, et suite aux opérations de vérification et à partir des délibérations, dans le cadre du 

jugement des comptes, la Chambre a initié un certain nombre de saisines concernant des faits 
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pouvant faire lôobjet de poursuites en mati¯re de discipline budgétaire et financière ou en matière 

pénale. 

c. Saisines émanant de la Chambre de Vérification et de Jugement des 

Comptes 
Les op®rations de v®rification ont d®bouch® sur lôexistence de faits pouvant faire lôobjet de 

poursuites en matière de discipline budgétaire et financière, faits dont la Chambre a saisi le 

parquet général près la Cour. Le tableau ci-après récapitule les données relatives à ces saisines : 

Tableau r®capitulatif des saisines relatives aux faits susceptibles de faire lôobjet de 

poursuites en matière de discipline budgétaire et financière 

Poste comptable Organisme public concerné 

Trésorerie provinciale de 

Casablanca au titre des exercices de 

2006 à 2013 

Complexe sportif Mohamed V 

D®l®gation du minist¯re de la jeunesse dôAnfa 

Tr®sorerie provinciale dôOujda au 

titre des exercices de 2010 à 2012 
Direction R®gionale de lôAgriculture dôOujda 

Trésorerie provinciale de Salé au 

titre des exercices 2006 à 2013 

Institut de Technologie Hôtelière et Touristique de Salé  

Hôpital Provincial My Abdellah de Salé  

Institut Royal de Formation des Cadres de Salé 

Délégation du Ministère de la Jeunesse et des Sports de 

Salé 

En outre, les opérations de v®rification ont ®galement d®bouch® sur lôexistence de faits pouvant 

faire lôobjet de poursuites p®nales, faits dont la Chambre a saisi le parquet g®n®ral pr¯s la Cour. 

Le tableau suivant récapitule les données relatives à ces saisines : 

Tableau récapitulatif des saisines relatives aux faits pouvant faire 

lôobjet de poursuites p®nales 

Poste comptable Faits 

Montants 

approximatifs 

(en DH) 

Kariat Ba Mohamed Usurpation de la qualité du percepteur 16.150,00 

Perception de Fès-Bathaa 
Détention injustifiée, par un 

fonctionnaire, de deniers publics  
408.612,80 

2. Troisième chambre 

Durant lôann®e 2018, la troisi¯me chambre a proc®d® ¨ la v®rification de 34 situations comptables 

parmi 95 situations concernant les établissements et entreprises publics soumis à ses compétences. 

A cet effet, la chambre a adress® 39 notes dôobservations, et a rendu 15 arr°ts d®finitifs de quitus 

¨ lô®gard des comptables en question. 
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3. Quatrième chambre 

Durant lôann®e 2018, la quatri¯me chambre a procédé à la vérification de cinq (5) situations 

comptables parmi 79 situations relatives aux établissements et entreprises publics soumis à ses 

compétences 

B. Cas de gestion de fait 

La vérification des comptes effectuée par la Chambre de vérification et de jugement des comptes 

a permis de relever des cas de gestion de fait au cours de lôann®e 2018. A cet effet, il a été rendu 

un arr°t portant d®claration, ¨ titre d®finitif, de lôexistence dôun cas de gestion de fait. Tandis que 

deux dossiers relatifs à la Trésorerie provinciale de Sefrou et la Direction de lô®quipement de 

Sefrou ont atteint les phases finales de la procédure prévue à cet effet, et sont devenu prêts à être 

jugé, comme le montre le tableau qui suit: 

Tableau relatif aux cas de gestion de fait durant lôann®e 2018 

Organismes concernés 
Origine de la 

saisine 

Année de 

la saisine 

Nombre des 

personnes 

poursuivies 

Etat dôavancement 

de la procédure 

Maison de lôartisan 

Procureur général 

du Roi près la 

Cour des comptes 

2015 03 Jugement rendu 

- Trésorerie provinciale 

de Sefrou 

- Direction de 

lô®quipement de 

Sefrou 

Chambre de 

Vérification et de 

Jugement des 

Comptes 

2016 02 
Dossier prêt à être 

jugé 

C. Discipline budgétaire et financière 

La Cour des comptes exerce, en plus de lôattribution relative à la vérification et le jugement des 

comptes, une autre compétence juridictionnelle qui vise à sanctionner tout responsable, 

fonctionnaire ou agent de lôun des organismes soumis ¨ sa juridiction en mati¯re de discipline 

budgétaire et financière (DBF), dans le cas o½ il aurait commis lôune des infractions pr®vues dans 

les articles 54, 55 ou 56 du code des juridictions financi¯res (CJF), et apr¯s quôil soit poursuivi 

par le Procureur Général du Roi près la Cour des comptes, de sa propre initiative ou sur demande 

de lôune des autorit®s juridiquement habilit®es, ¨ cet effet, en vertu des dispositions de lôarticle 57 

dudit code. 

Cette compétence démontre la fonction répressive de la Cour, étant donné que cette dernière se 

prononce sur la responsabilité des personnes poursuivies en la matière, en rendant des arrêts par 

lesquels ces personnes sont soit relaxées, soit condamnées à des amendes ou, le cas échéant, au 

remboursement du montant correspondant ¨ la perte caus®e ¨ lôorganisme public par les 

infractions commises, et ce, en application de lôarticle 66 du CJF.  

Toutefois, bien que cette comp®tence soit de nature r®pressive et sôapparente, du point de vue 

proc®dural, dans une large mesure, ¨ la mati¯re p®nale, elle sôen distingue par le fait que la mise 

en jeu de la responsabilit® en mati¯re de DBF nôexige pas que lô®l®ment intentionnel (moral) soit 

établi au niveau des infraction commises, mais, par contre, elle se base sur la fonction du 

responsable poursuivi et sur le degr® de lô exercice des missions qui lui ont été dévolues en vertu 

des dispositions l®gales et r¯glementaires sôappliquant ¨ lôorganisme public dans lequel il assure 

des responsabilités ou des missions fonctionnelles. 
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1. Bilan dôactivit® de la chambre de DBF 

a. Affaires en cours devant la Cour 
Le nombre dôaffaires en cours devant la Cour en mati¯re de DBF sôest ®tabli, au premier janvier 

2018, à treize (13) affaires concernant 86 personnes mises en cause.  

De plus, dix (10) nouvelles affaires ont été déférées devant la Cour en 2018, dans le cadre 

desquelles 36 personnes ont été poursuivies, soit un nombre total de 23 affaires en cours en 

matière de DBF concernant 122 personnes mises en cause.  

Le tableau ci-apr¯s illustre lô®volution de ces affaires : 

  Affaires en cours 

 Avant le 1er 

janvier 2018 

Au cours de 

lôann®e 2018 
Total 

A fin décembre 

2018 

Nombre dôaffaires 

en cours 
13 10 23 19 

Nombre de 

personnes 

poursuivies 

86 36 122 108 

Pour ce qui est des autorit®s habilit®es ¨ formuler des d®f®r®s, la Cour semble, au titre de lôann®e 

2018, consacrer lôapproche du contr¹le int®gr® qui continue ¨ °tre la principale source des affaires 

déférées en matière de DBF.  

Ainsi, ¨ lôoccasion de la v®rification et lôinstruction des comptes des tr®soreries provinciales, la 

chambre de vérification et de jugement des comptes a adressé cinq (5) demandes visant à déférer, 

devant la Cour, des affaires en matière de DBF, qui ont concerné les organismes suivants : la 

d®l®gation du minist¯re de la sant® de F¯s, lôinstitut de technologie h¹teli¯re et touristique de F¯s-

atlas, lôinstitut de technologie h¹teli¯re et touristique de F¯s-anas, la délégation du ministère de 

la jeunesse et des sports de Casa-Anfa et le complexe sportif Mohamed V. 

De m°me, et dans le cadre de lôexercice de leur comp®tence en mati¯re de contr¹le de la gestion, 

les chambres sectorielles ont déféré, au parquet général de la Cour, trois (03) affaires en matière 

de DBF concernant le Ministère de la santé et le Centre hospitalier Ibn Zohr. 

La même année a été marquée, en outre, par des déférés formulés par le premier président en 

application des dispositions de lôarticle 12 du CJF qui lui autorise de proc®der ¨ des enqu°tes 

préliminaires dans les matières soumises au contrôle de la Cour. En effet, et au vu des résultats 

de ces enquêtes, le ministère public près la Cour a saisi cette dernière de deux (02) affaires 

relatives à la gestion financière du Ministère de la santé et de la Cité universitaire de Béni mellal 

relevant de lôOffice National des íuvres Universitaires, Sociales et Culturelles. 

Par ailleurs, il ressort du bilan de lôactivit® de la chambre de discipline budg®taire et financi¯re 

que cette derni¯re sôest prononc®e, au cours de lôann®e 2018, sur la responsabilit® de quatorze 

(14) personnes mises en cause au titre dôaffaires concernant les services et les organismes 

suivants : 

- Université de Moulay Ismail de Meknès ; 

- Délégation du ministère de la jeunesse et des sports de la préfecture de Skhirat-Temara ; 

- Délégation du ministère de la jeunesse et des sports de de la préfecture de Casa-anfa ; 

- D®l®gation provinciale de Sal® relevant de lôAcad®mie r®gionale de lô®ducation et de 
formation de la région de Rabat-sale-Zemmour-Zair. 
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Sôagissant des amendes prononcées, celles-ci ont varié entre 2.500,00 DHS et 900.000,00 DHS. 

En revanche, il y a lieu de noter quôune personne a ®t® relax®e, ¨ d®faut de lô®tablissement de sa 

responsabilité sur les faits objet de sa poursuite. 

En parallèle des arrêts rendus par la chambre de DBF, les magistrats rapporteurs de cette chambre 

ont poursuivi lôinstruction dôautres affaires en cours. A cet effet, ils ont effectu®, au cours de 

lôann®e 2018, 34 s®ances dôaudition des personnes mises en cause et 14 visites sur place. 

Aussi, durant la m°me ann®e, la chambre de DBF a transmis 48 rapports dôinstruction au parquet 

général afin de déposer ses conclusions, et permettre, par la suite, aux personnes mises en cause 

de prendre connaissance des dossiers les concernant, et de produire, le cas échéant, un mémoire 

écrit, soit par elles-m°mes, soit par lôinterm®diaire de leurs avocats, et ce, avant de les porter au 

r¹le des audiences, en application de lôarticle 63 du CJF. 

A cet effet, le nombre des affaires, en ®tat dô°tre jugées, à fin décembre 2018, a été de cinq (05) 

affaires relatives aux Acad®mie r®gionales de lô®ducation et de formation des r®gions de : 

Chaouia- Ouardigha, Souss-massa, Fès- Boulmane, Tanger-Tétouane, et Marrakech-Tansift. 

Ces affaires, qui ont concerné 35 personnes poursuivies, seront portées au rôle des audiences de 

la chambre de DBF, ¨ partir de janvier 2019 en vue dôy statuer. 

Au total, la situation g®n®rale des affaires en mati¯re de DBF, se pr®sente ainsi quôil suit : 

Affaires jugées 
Nombre de 

poursuivies 
Affaires en cours 

Nombre de 

poursuivies 

04 14 19 108 

b. Collaboration avec les Cours régionales des comptes dans le domaine 

dôinstruction 
Conform®ment ¨ lôarticle 158 de la loi nÁ62.99 formant code des juridictions financi¯res tel quôil 

a été modifié et complété en vertu du premier article de la loi n°55.16 du 25 août 2016, le premier 

président peut, en coordination avec le président de la Cour régionale concernée, charger des 

magistrats, affect®s ¨ lôune des Cours r®gionales, de proc®der, sur place, au contr¹le, ¨ 

lôinstruction ou ¨ la participation aux formations du jugement des dossiers relevant de la 

comp®tence de la Cour. Il peut ®galement, ¨ la demande de lôun des pr®sidents des Cours 

régionales concernées, charger des magistrats, affectés aux juridictions financières, de procéder, 

sur place, au contr¹le, ¨ lôinstruction ou ¨ la participation aux formations du jugement des dossiers 

relevant de la compétence des Cours régionales. 

En application de ces nouvelles dispositions qui sôadaptent avec le statut des magistrats des 

juridictions financi¯res, conform®ment aux dispositions de lôarticle 165 du CJF, et qui consacrent 

la complémentarité des différentes juridictions financières pour que le manque de ressources 

humaines ne soit pas un obstacle devant le principe de traitement des affaires dans un délai 

raisonnable, la Cour est intervenue, durant lôann®e 2018, ¨ la demande des Cours r®gionales des 

comptes (CRC) pour apporter son concours aux missions dôinstructions concernant des affaires 

relevant de leurs ressorts en matière de DBF. 

Ainsi, le premier président a désigné quatre (4) magistrats de la chambre de DBF pour instruire 

15 affaires en cours de traitement devant les CRC, et qui concernent 81 personnes mises en cause. 

Dans ce cadre, ces magistrats ont ®labor®, ¨ fin d®cembre 2018, 45 rapports dôinstructions relatifs 

¨ cinq (5) affaires, et ce, apr¯s avoir effectu® 55 s®ances dôaudition et 15 visites sur place. 

D. Appel des jugements et des arrêts rendus par les Juridictions 

Financières  
Il convient de rappeler que la chambre dôappel est habilit®e ¨ statuer sur les demandes dôappel 

relatives aux jugements rendus par les Cours régionales des comptes, que ce soit en matière de 

jugement des comptes ou de discipline budgétaire et financière. 
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Aussi, la formation inter-chambres statue sur les appels formés contre les arrêts rendus 

définitivement en premier ressort par les chambres ou les sections de chambres de la cour en 

matière de jugement des comptes et de discipline budgétaire et financière. 

Dans ce cadre, le nombre des dossiers en cours devant la chambre dôappel, au 1er janvier 2018, a 

atteint un total de 26 dossiers, répartis entre les dossiers du jugement des comptes avec 25 

dossiers, et un seul dossier relatif à la discipline budgétaire et financière. Quant aux dossiers 

port®s, pour la premi¯re fois, devant la chambre dôappel, durant lôann®e 2018, ils sont de lôordre 

de 52 dossiers. 

Par ailleurs, en ce qui concerne le nombre de dossiers dôappel dont lôinstruction a ®t® achev®e 

durant lôann®e 2018, il sôest ®lev® ¨ 27 dossiers. Ainsi, 27 rapports ont ®t® ®tablis, ¨ cet effet, par 

les conseillers rapporteurs concernés. 

Le tableau suivant illustre ces statistiques selon la nature de la compétence.  

Nature de la compétence 

Dossiers en cours 

en date du 

01/01/2018 

Dossiers reçus par la 

chambre durant 

2018 

Rapports établis 

Jugement des comptes 25 38 26 

Discipline budgétaire et 

financière 
01 14 01 

Total 26 52 27 

En plus de cela, la Chambre dôappel a tenu, au cours de la m°me ann®e, lô®quivalent de 24 

audiences, réparties entre les audiences du jugement des comptes et celles relatives à la discipline 

budgétaire et financière (audiences de jugement, de délibération et du prononcé du jugement). Il 

a été, également, rendu 22 arrêts en matière de jugement des comptes et de la discipline budgétaire 

et financière. De ce fait, le nombre de dossiers en cour, à fin 2018, a atteint un total de 56 dossiers. 

Dans ce cadre, le tableau suivant illustre le nombre des audiences tenues par la Chambre dôappel, 

ainsi que les arrêts rendus :  

Nature de lôactivit® 
Jugement des 

comptes 

Discipline budgétaire et 

financière 
Total 

Audiences de jugement 21 01 22 

Audiences de 

délibération 

----- 01 01 

Audiences du prononcé 

du jugement 

---- 01 01 

Arrêts rendus 21 01 22 

Dossiers en cours au 

31/12/2018 

42 14 56 

Quant aux r®sultats des arr°ts de la Cour en ce qui concerne les recours dôappel des jugements 

rendus par les Cours régionales des comptes en matière du jugement des comptes, au cours de 

lôann®e 2018, et qui ®taient au nombre de 21 arr°ts d®finitifs, il a été décidé la confirmation de 18 

jugements. Tandis quôil a ®t® d®cid® lôinfirmation dôun seul jugement, ainsi que lôirrecevabilit® 
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de la demande en appel concernant un seul dossier, en plus de la prononciation dôune injonction 

¨ lôencontre dôun comptable public.  

Concernant les r®sultats des arr°ts en mati¯re de recours dôappel des jugements rendus par les 

Cours régionales des comptes dans le domaine de la discipline budgétaire et financière, au titre 

de lôann®e 2018, son nombre nôa pas d®pass® un seul arr°t dans lequel a été décidé la confirmation 

du jugement rendu en premier ressort dans ce cadre. 

Quant au bilan lôactivit® de la formation inter-chambres, il est à signaler que le nombre des 

dossiers en cours a atteint, en 1er janvier 2018, un total de 11 dossiers, composés de 10 dossiers 

en matière de jugement des comptes, et un seul dossier en matière de discipline budgétaire et 

financière. Tandis que le nombre de dossiers qui ont été déférés devant ladite formation, dans la 

même année, a été de 8 dossiers. 

En outre, Pour ce qui est du nombre des dossiers dôappels dont lôinstruction a ®t® achev®e, pendant 

lôann®e 2018, il a atteint un total de 15 dossiers. Ainsi, 15 rapports ont ®t® ®tablis, ¨ cet effet, par 

les conseillers rapporteurs concernés. 

En plus de cela, la formation inter-chambres a tenu, au cours de la m°me ann®e, lô®quivalent de 

12 audiences, réparties entre 11 audiences en matière de jugement des comptes, et une seule 

audience en matière de discipline budgétaire et financière. Et par suite, il a été rendu, à cet effet, 

11 arrêts en matière de jugement des comptes, et un seul arrêt en matière de discipline budgétaire 

et financière.  

Par conséquent, le nombre de dossiers en cours, à fin 2018, a atteint un total de 7 dossiers. 

Dans ce cadre, le tableau suivant illustre les données susmentionnées selon la nature la 

compétence :  

 
Jugement des 

comptes 

Discipline budgétaire et 

financière 
Total 

Dossiers en cours en 

date du 01/01/2018 
10 01 11 

Dossiers reçus par la 

formation durant 2018 
01 07 08 

Rapports établis 11 04 15 

Arrêts rendus 11 01 12 

Dossiers en cours au 

31/12/2018 
00 07 07 

 

Section II  : Activités non juridictionnelles  

A lôinstar des ann®es pr®c®dentes, la Cour a proc®d®, au titre de lôann®e 2018, en plus de ses 

attributions juridictionnelles, ¨ lôexercice de ses activit®s en relation avec les attributions non 

juridictionnelles qui lui ont été dévolues par la loi, et que nous présentons comme suit : 

I. Déclaration obligatoire du patrimoine 

A. Bilan des déclarations obligatoires de patrimoine  

Durant lôann®e 2018, et dans le cadre des missions d®volues ¨ la Cour en mati¯re du suivi de 

lôop®ration relative ¨ la d®claration obligatoire du patrimoine, la Cour des comptes a r®ceptionn® 

926 déclarations de patrimoine, dont 870 déclarations concernent les fonctionnaires et agents 
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publics assujettis en vertu des dispositions de lôarticle 2 de la loi nÁ54.06 relative ¨ lôinstitution 

de la déclaration obligatoire de patrimoine de certains élus des conseils locaux et des chambres 

professionnelles ainsi que de certaines catégories de fonctionnaires ou agents publics. Alors que 

les 56 d®clarations restantes ont concern® les autres cat®gories dôassujettis conform®ment aux 

textes législatifs régissant la déclaration obligatoire de patrimoine, comme les membres du 

gouvernement et personnes assimilées, les membres de la Cour constitutionnelle, les membres de 

la Chambre des Représentants et ceux de la Chambre des Conseillers, ainsi que les membres de 

la Haute autorité de la communication audiovisuelle. 

Par ailleurs, le total des d®clarations d®pos®es ¨ la Cour des comptes depuis 2010, date dôentr®e 

en vigueur de la loi relative à la déclaration obligatoire du patrimoine, à fin 2018, a atteint 37.951 

déclarations, dont celles des fonctionnaires et agents publics ont constitué 91,5%, alors que les 

d®clarations des autres cat®gories nôont pas d®pass® 8,5%.  

Dans le m°me sens, la Cour a continu® son suivi et contr¹le de lôobligation de d®p¹t des 

déclarations de tous les assujettis, contenus dans listes reçues de la part des autorités 

gouvernementales compétentes. A cet effet, des lettres de notifications accompagnées des 

situations des déclarations établies ont été communiquées aux différentes autorités concernées, 

A ce titre, le tableau ci-dessous illustre les mesures importantes qui ont été effectuées durant 

lôann®e 2018 : 

Cat®gorie dôassujetti 

Nombre de 

déclarations 

déposées 

depuis 2010 

Nombre de 

déclarations 

déposées 

durant 2018 

Nombre de 

lettres de 

notification 

durant 2018 

Autres catégories1 3.143 56 03 

Fonctionnaires et agents publics 33.882 870 28 

Total 37.025 926 31 

Aussi, les déclarations déposées à la Cour des comptes se répartissent, par type de déclaration, 

comme suit : 

Type de déclaration Année 2018 Pourcentage (%) 

Déclaration préliminaire 426 46 

Renouvellement de la déclaration 283 30,5 

D®claration ¨ lôoccasion de la cessation de 

fonction (ou de mandat) 

209 22,5 

Déclaration complémentaire 8 1 

Total 926 100 

 
1 Autre catégorie concerne les membres du gouvernement et les personnalités qui leur sont assimilées et 

leurs chefs de cabinet, les membres du parlement, et les membres de la Cour constitutionnelle ainsi que 

ceux de la HACA. 
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B. Sanctions ¨ lôencontre des ®lus locaux défaillants 

Dans le cadre de la coordination permanente entre lôensemble des composantes des juridictions 

financières, et après expiration des procédures de notification et échéance des délais, les Cours 

régionales des comptes ont adressé au Chef du gouvernement les listes nominatives des élus 

locaux assujettis ¨ la d®claration de patrimoine, qui nôont pas r®gularis® leur situation malgr® les 

mises en demeure qui leur ont été adressées à cet effet, et après dépassement du délai fixé par la 

loi, et ce, conformément aux dispositions du paragraphe 62 de lôarticle 1 de la loi nÁ54.06 susvis®e. 

A ce sujet, une saisine, ¨ lôencontre des ®lus locaux d®faillants, a ®t® initi®e par les 

juridictions financi¯res, au mois de f®vrier 2019, en vue de lôapplication des mesures de 

r®vocation pr®vue par le paragraphe 10 de lôarticle premier de la loi nÁ54.06 sus indiqu®e. 

Il sôagit de 44 ®lus r®partis sur 31 communes (36 ®lus), deux (02) arrondissements 

(2 élus), deux (02) groupements de communes (2 élus), une province (1 élu), 2 régions 

(2 ®lus), et une chambre du commerce, de lôindustrie et des services (1 ®lu). 

En outre, une liste nominative de 23 élus auxquels les mises en demeure notifiées par voie 

administrative nôont pu °tre remises, a ®t® communiqu®e au Chef du gouvernement.  

C. Projet de refonte de la loi relative à la déclaration obligatoire du 

patrimoine 

Conform®ment aux dispositions de lôarticle 1583 de la constitution de lôann®e 2011, la Cour des 

comptes a ®mis une recommandation concernant, essentiellement, lôunification des différents 

textes législatifs régissant cette matière en une loi unique et intégrée. A cet effet, le Gouvernement 

a mis en place une commission mixte pour le suivi et la mise en îuvre du projet relatif ¨ "la 

refonte du système de la déclaration obligatoire du patrimoine". Ainsi, cette commission a été 

chargée, depuis octobre 2018, de travailler sur le projet de refonte qui vise à dépasser les 

insuffisances caractérisant les lois actuelles. 

II.  Audit des comptes des partis politiques  

Durant 2018, la Cour des comptes a pr®par® deux rapports, dont le premier se rapporte ¨ lôexamen 

des pièces justificatives des sommes reçues par les partis politiques au titre de la contribution de 

l'Etat au financement de leurs campagnes ®lectorales ¨ lôoccasion du scrutin du 7 octobre 2016 

pour lô®lection des membres de la chambre des repr®sentants. Alors que le deuxi¯me rapport 

concerne lôexamen de lô®tat des d®penses relatives aux campagnes ®lectorales des candidats ¨ 

lôoccasion du m°me scrutin. 

Aussi, la Cour des comptes a, ®galement, ®tabli un rapport concernant lôaudit des comptes des 

partis politiques et lôexamen de la validit® de leurs d®penses au titre du soutien annuel accord® 

par lôEtat en tant que contribution ¨ la couverture des frais de gestion de leurs organes et 

dôorganisation de leurs congr¯s nationaux ordinaires au titre de lôann®e 2017. 

  

 
2 Le président de la Cour régionale des comptes met en demeure lô®lu d®faillant ou celui dont la d®claration 

est incompl¯te ou nôest pas conforme, dôavoir ¨ se conformer aux dispositions de cet article et lui fixe un 

délai de 60 jours à compter de la date de la réception de la mise en demeure pour régulariser sa situation. 

Lorsque lôassujetti ne r®gularise pas sa situation dans le d®lai pr®vu ci-dessus, le président de la Cour 

régionale des comptes saisit le Premier ministre (Chef du gouvernement) afin de prendre les mesures 

prévues au paragraphe 10 de la loi en question. 
3 "toute personne, élue ou désignée, assumant une charge publique doit faire, conformément aux modalités 

fixées par la loi, une déclaration écrite des biens et actifs détenus par elle, directement ou indirectement, 

dès la prise de fonctions, en cours dôactivit® et ¨ la cessation de celle-ci". 
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III.  Contrôle de la gestion et missions thématiques 

Les chambres sectorielles de la Cour ont ®labor®, durant lôann®e 2018, 39 rapports contenant les 

r®sultats des missions que la Cour a effectu® dans le cadre du contr¹le de la gestion dôun ensemble 

dôorganismes publics assujettis ¨ sa comp®tence en la mati¯re. Ainsi, la Section I du Chapitre II 

du Volume I  du présent rapport annuel présentera des résumés concernant ces missions. 

En outre, les missions de vérification des comptes des trésoriers ministériels de certains 

départements ministériels, de la part de la chambre de vérification et de jugement des comptes, 

ont abouti ¨ lô®laboration de rapports particuliers contenant certaines observations de gestion. 

Dans ce cadre, la Section I du Chapitre II du Volume I  du présent rapport annuel contiendra des 

résumés concernant 11 rapports particuliers qui ont été réalisés par la dite chambre.  

IV.  Rapport de la Cour relatif ¨ lôex®cution de la loi de finances  

La Cour des comptes a proc®d®, au cours de lôann®e 2018, ¨ lô®laboration du rapport sur 

lôex®cution de la loi de finances concernant lôexercice de lôann®e 2016. Ainsi, le troisi¯me 

chapitre de ce rapport annuel contiendra un r®sum® du rapport sur lôex®cution de la loi de finances 

en question. 
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Chapitre II  : Synthèses des rapports particuliers 

contenant des observations de gestion 

Section I : Synthèses des rapports particuliers émanant des chambres 

sectorielles 

Dans le cadre de ses attributions non juridictionnelles, la Cour des comptes a effectué, au titre de 

lôann®e 2018, 39 missions de contrôle qui sont en relation avec ses attributions en matière de 

contrôle de la gestion. Ainsi, il sera exposé, dans la présente section, une synthèse des résultats 

de ces missions, en plus des réponses des responsables concernés par lesdites missions. 

Le présent livre (Livre 1 du Volume I) contiendra les résumés et les réponses relatifs à 23 missions 

de contrôle, tandis que ceux relatifs aux 16 autres missions de contrôle seront présentés au niveau 

du Livre II du Volume I du présent rapport annuel. 

Ci-après, la liste des missions concernées : 

- Niveau de pr®paration du Maroc pour la mise en îuvre des objectifs de d®veloppement 
durable pour la période 2015-2018 ; 

- Ex®cution du budget de lôEtat pour lôann®e 2017 ; 

- Caisse de dépôt et de gestion ; 

- Société "Medz" ; 

- Société "Fipar-Holding" ; 

- Dépositaire central des valeurs mobilières ; 

- Activit® mini¯re au sein de lôOCP ; 

- Mesures relatives ¨ lô®fficacit® ®nerg®tique ; 

- Plan "Halieutis" pour la période 2009-2016 ; 

- Office national de sécurité sanitaire des produits alimentaires ; 

- Filière oléicole ; 

- Programme dôextension de lôirrigation ; 

- Gestion du domaine public hydraulique ; 

- Valorisation et régénération des forêts de chêne liège ; 

- Agence nationale de lôassurance maladie ; 

- Assurance maladie obligatoire de base des salariés du secteur privé, gérée par la caisse 

nationale de sécurité sociale ; 

- Assurance maladie obligatoire gérée par la caisse nationale des organismes de 

prévoyance sociale ; 

- Centre hospitalier provincial Mohamed V de Casablanca ; 

- Centre hospitalier préfectoral Moulay Abdellah de Mohammedia ; 

- Centre hospitalier provincial de Kelaa de Sraghna ; 

- Centre Provincial hospitalier de Sidi Slimane ; 

- Centre hospitalier provincial de Boujdour ; 

- Hôpital Mohamed VI de Tanger. 
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Lô®tat de pr®paration du Maroc pour la mise 

en îuvre des objectifs de d®veloppement 

durable 2015-2030 
 

Lors de sa soixante-dixième session tenue en date du 25 septembre 2015, consacrée au programme 

de d®veloppement pour lôapr¯s-2015, lôAssembl®e G®n®rale des Nations Unies a adopt® un 

programme (2015-2030) relatif au cadre mondial de travail bas® sur la mise en îuvre de 17 

objectifs de développement durable (ODD) déclinés en 169 cibles (résolution n°70/1 de 

lôAssembl®e G®n®rale des Nations Unies).  

Les Nations Unies ont mis lôaccent ¨ lôoccasion de lôadoption du programme 2030, sur la n®cessit® 

de lôimplication des Institutions Sup®rieures de Contr¹le dans le processus de mise en îuvre des 

ODD. A ce titre, lôINTOSAI a port® la contribution de ses membres au suivi et ¨ la r®vision des 

ODD au rang de la deuxième priorité transversale parmi les cinq priorités retenues dans le cadre 

de son plan stratégique 2017-2022. Dans ce cadre, la Cour des comptes a procédé à la réalisation 

de la revue de lô®tat de pr®paration du gouvernement marocain ¨ mettre en îuvre, piloter et suivre 

les ODD, objet du présent rapport.   

Cette revue vise à apprécier les mesures prises par les différentes parties prenantes sur le plan 

strat®gique et institutionnel pour assurer un cadre ad®quat de priorisation, dôappropriation, de 

coordination, de suivi et de monitoring des 17 objectifs et de leurs cibles. Elle sôinscrit, par 

ailleurs, dans le cadre de la r®alisation de lôODD16 ç Paix, justice et institutions efficaces è, qui 

vise la création dôinstitutions efficaces, responsables et transparentes capables de planifier la mise 

en îuvre des ODD ainsi quôaӡ faire rapport des progrès réalisés au cours de la période précédant 

lô®ch®ance de 2030. 

La revue a porté essentiellement sur sept ministères et organismes. Leur choix a été dicté par leur 

implication dans le processus de coordination et de suivi des travaux préparatoires de mise en 

îuvre du Programme 2030 et/ou la contribution de leurs syst¯mes dôinformation statistique ¨ la 

génération des indicateurs de suivi des ODD. Il convient de préciser, également, que la revue a 

couvert la p®riode allant du 25 septembre 2015 au 31 mai 2018. Il sôagit de la p®riode ¨ laquelle 

sôappliquent les conclusions.  

Cette synthèse est subdivisée en trois axes principaux : le premier concerne le cadre général de la 

mise en îuvre des objectifs de d®veloppement durable, le deuxi¯me axe porte sur le syst¯me de 

collecte des données et de mesure des indicateurs relatifs aux ODD et le troisième et dernier axe 

reprend les recommandations émises par la Cour à ce sujet. 

I. Observations et recommandations de la Cour des comptes 

A. Cadre g®n®ral de mise en îuvre des objectifs de d®veloppement 
durable 

1. Mesures prises pour la mise en îuvre du Programme 2030 

ü Engagement politique : une volonté clairement affichée pour la mise en 

îuvre du Programme 2030 
Le Maroc sôest clairement engag® en 2015 ¨ mettre en îuvre le Programme 2030. Il a r®it®r® cet 

engagement au plus haut sommet de lôEtat ainsi quô¨ lô®chelle du gouvernement et des autres 

institutions. En effet, dans Son Discours adressé à la 70ème session de l'Assemblée Générale des 

Nations Unies tenue le 30 septembre 2015, SM le Roi Mohammed VI a affirmé que ladite 

session : « revêt une importance particulière, d'autant plus qu'elle connaîtra essentiellement 

l'adoption du Plan de développement durable de l'après 2015. C'est l'occasion de réaffirmer notre 

engagement collectif pour réaliser les nobles objectifs énoncés dans la Charte de notre 

Organisation et répondre aux aspirations des peuples du monde ». 
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De plus, le gouvernement sôest engagé, dans son programme présenté en avril 2017 devant le 

Parlement pour la législature 2017-2021, ¨ la mise en îuvre des objectifs « conformément aux 

Hautes Directives Royales relatives ¨ la cons®cration de lôadh®sion volontaire du Maroc aux 

efforts mondiaux visant la réalisation des objectifs du développement durable ». 

Dôailleurs, le Maroc sôest port® volontaire pour pr®senter son premier rapport sur les premi¯res 

mesures entreprises pour la mise en îuvre du Programme 2030, ¨ lôoccasion de la tenue en juillet 

2016 de la session du Forum politique de haut niveau sur le d®veloppement durable, sous lô®gide 

de lôECOSOC/NU. Cet acte volontaire traduit lôimportance donn®e par le gouvernement ¨ ce 

programme.  

Dans le même cadre, plusieurs institutions constitutionnelles ont pris des initiatives pour 

contribuer ¨ la mise en îuvre du Programme 2030. Côest le cas notamment du Parlement, du 

Conseil national des droits de l'Homme (CNDH) et du Conseil économique, social et 

environnemental (CESE). 

ü Cadre constitutionnel et législatif : un référentiel en faveur de la mise en 

îuvre du Programme 2030 
Lôengagement du Maroc pour le d®veloppement durable se traduit dans plusieurs r®f®rentiels, 

dont les plus importants sont la Constitution, la loi-cadre portant charte nationale de 

lôenvironnement et du d®veloppement durable, le bilan du programme OMD, ainsi que lôadoption 

de politiques sectorielles qui sôinscrivent dans une approche de d®veloppement durable. 

La Constitution de 2011 consacre lôengagement du Maroc ¨ inscrire ses politiques de 

développement dans le cadre du développement durable. Cet engagement se traduit par la 

reconnaissance du d®veloppement durable comme lôun des droits fondamentaux reconnus aux 

citoyens, et la responsabilit® de lô£tat pour sa mise en îuvre. 

Au niveau législatif, le Maroc a adopté en 2014, la loi-cadre n°99.12 portant Charte nationale de 

lôenvironnement et du d®veloppement durable. Cette loi traduit la volont® de disposer dôun arsenal 

juridique avancé qui tient compte aussi bien des préoccupations en matière de protection de 

lôenvironnement et du d®veloppement durable que des engagements internationaux du Maroc. 

Cette loi a mis lôaccent sur la n®cessit® de tenir compte de la composante du d®veloppement 

durable dans les politiques de développement, dôunifier la vision strat®gique de lôaction publique 

et dôengager toutes les parties prenantes dans les politiques de d®veloppement. 

ü Bilan des OMD et défis post 2015  
Le Maroc a adh®r® ¨ la d®claration du mill®naire d¯s lôann®e 2000. Il a traduit son engagement en 

réformes sociétales et stratégies en harmonie avec les OMD, dont les plus importantes étaient : le 

lancement de lôINDH en 2005, la r®vision du code de la famille en 2004, lô®tablissement de 

nouvelles strat®gies de lôenseignement et de la sant®, lôactualisation des programmes de 

d®veloppement rural, de lôeau, de lô®lectricit®, des routes rurales, de logement social et de 

r®sorption de lôhabitat sommaire, ainsi que le lancement dôautres strat®gies sectorielles. 

Selon les données du HCP4, le Maroc a pu r®aliser de bons r®sultats en mati¯re de mise en îuvre 

du programme des OMD. Il a pu éradiquer la faim et réduire la pauvreté, la vulnérabilité et les 

inégalités. Il a enregistré des avancées importantes dans le secteur de la santé, sur le plan de la 

g®n®ralisation de lôenseignement primaire et de lôacc¯s ¨ lôeau et ¨ lô®lectricit®. Toutefois, de 

nouveaux défis post OMD sont à relever, liés en particulier à la consolidation des acquis et à la 

prise de mesures n®cessaires pour r®duire lô®cart enregistré au niveau des cibles non atteintes.  

ü Sensibilisation et encouragement du dialogue entre les parties prenantes et 

appropriation des ODD 
Le programme 2030 repose sur une démarche participative associant plusieurs parties prenantes 

qui relèvent du gouvernement, des collectivités territoriales, du secteur privé et de la société civile, 

 
4 Le Maroc entre Objectifs du Millénaire pour le Développement et Objectifs de Développement Durable : 

Les acquis et les défis, Rapport national, HCP, 2015.  
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lôenjeu ®tant de renforcer les formes de synergie et de favoriser des partenariats multipartites 

capables de créer une croissance aussi bien inclusive que cohérente afin de réussir une mise en 

îuvre efficiente et efficace de ce programme.  

La sensibilisation et lôappropriation des ODD ont fait lôobjet de quelques initiatives de la part de 

certaines parties prenantes. A cet ®gard, bien quôune enqu°te nationale sur la perception des 

mesures du d®veloppement durable effectu®e par le HCP ait r®v®l® lôexistence dôun bon niveau 

de confiance des citoyens dans la capacit® du pays ¨ mettre en îuvre le Programme 2030, 

certaines contraintes subsistent concernant la connaissance de l'engagement pris par la 

communauté internationale et par le Maroc pour atteindre les ODD à l'horizon 2030 et leur 

appropriation.  

Dans ce cadre, la Cour a relev® lôabsence dôun plan de communication ou dôune strat®gie de 

mobilisation décrivant la manière de faire participer toutes les parties prenantes et la population 

marocaine aӡ un large dialogue sur le Programme 2030. Elle a constaté également, lôabsence dôun 

leadership national et dôune structure de gouvernance avec des pr®rogatives clairement d®finis 

pour g®rer lôaction gouvernementale et coordonner une approche nationale avec les autres niveaux 

du gouvernement et la population au sujet du Programme 2030 et de la définition des priorités 

nationales.  

ü Contextualisation des ODD : organisation dôune consultation nationale non 

suivie dôeffets concrets 
Le Programme 2030 encourage les gouvernements aӡ décider comment des cibles précises 

devraient être intégrées ̈ leurs stratégies, aӡ leurs processus de planification et aӡ leurs politiques. 

Il sôagit dôabord de déterminer comment leurs priorités, politiques et programmes cadrent avec 

les objectifs et les cibles de ce programme.  

Dans ce sens, le gouvernement sôest limit® ¨ lôorganisation dôune seule consultation nationale, par 

le ministère des Affaires étrangères et de la coopération internationale, en partenariat avec le HCP, 

¨ lôoccasion de la pr®paration du rapport soumis au Forum politique de haut niveau sur le 

développement durable (FPHN) en 2016. Cette consultation a adopté plusieurs recommandations, 

mais elle nôa pas ®t® suivie par des actions concr¯tes en vue dôadapter les politiques et les 

programmes nationaux avec le Programme 2030 et dôint®grer les cibles prioritaires pour le Maroc. 

ü Priorisation : faible rythme de convergence des stratégies en cours avec le 

Programme 2030 
Le gouvernement dispose de plusieurs stratégies et programmes au niveau national et sectoriel. 

Par ailleurs, les actions prises en vue de faire converger ses stratégies et programmes vers le 

Programme 2030, selon les priorités et préf®rences nationales, restent faibles. Côest le cas, 

notamment, de la stratégie nationale de développement durable (SNDD) et des stratégies 

sectorielles des départements ministériels. 

¶ Non mise en place de mesures, au niveau national, pour la priorisation et la 

planification de la mise en îuvre du Programme 2030 

Depuis la tenue de la consultation nationale en mai 2016, aucune mesure à caractère national 

englobant toutes les parties prenantes nôa ®t® entreprise. Lôabsence de ces mesures nôa pas permis 

la concertation des différentes parties prenantes autour des priorités nationales comme prévu par 

les termes de la résolution des nations unies et, par conséquent, la planification des actions pour 

la mise en îuvre du Programme 2030. 

¶ La SNDD en tant que cadre pour la mise en îuvre du Programme 2030 

La SNDD a été adoptée en juin 2017, elle pouvait constituer le cadre adéquat de la priorisation 

des ODD et de la planification de la mise en îuvre du Programme 2030. Toutefois, les 

investigations réalisées par la Cour des comptes, auprès des différentes parties prenantes, ont 

r®v®l® plusieurs insuffisances li®es au processus dôadoption de la SNDD. Lesquelles ont eu pour 

conséquence le ralentissement du processus de son adaptation et de sa convergence vers la 

réalisation des ODD. 
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Pour d®passer cette situation, le secr®tariat dô£tat charg® du d®veloppement durable a confi® ¨ un 

consultant externe la r®alisation dôune ®tude afin dô®largir le processus dôappropriation, de mettre 

en cohérence les objectifs de développement durable avec les priorités nationales. Pourtant, les 

entrevues r®alis®es par la Cour des comptes ont montr® que lôapproche adopt®e pour la r®alisation 

de cette étude soulève des discordances entre les départements ministériels et ne traduit pas le 

souci porté pour la mise en îuvre des ODD, notamment en ce qui concerne la n®cessit® 

dôimpliquer toutes les parties prenantes.  

Il convient de signaler que, pour la mise en îuvre de la SNDD, un comit® strat®gique de 

développement durable a été créé, en 2018, et placé sous lôautorit® du Chef du gouvernement5, 

mais le d®cret relatif ¨ ce comit® nôa pas fait mention des ODD et du r¹le qui revient au comit® 

strat®gique dans la mise en îuvre du Programme 2030. Cette situation a cr®® une confusion au 

sein des parties prenantes sur lôinstance en charge de coordonner la mise en îuvre du Programme 

2030, sachant bien que le comité stratégique ne compte pas parmi ses membres certaines parties 

prenantes incontournables tel que le HCP. 

¶ Stratégies sectorielles en tant que plans de réalisation de certains ODD 

Le Maroc a initi® plusieurs programmes dôenvergure nationale qui se recoupent en termes 

dôobjectifs g®n®raux et de cibles avec les ODD. Il sôagit en lôoccurrence du plan Maroc Vert, du 

plan Halieutis, de la vision stratégique de la formation professionnelle, de la vision 2020 pour le 

tourisme, de lôinitiative nationale pour le d®veloppement humain (INDH) et de la strat®gie 

®nerg®tique nationale. Toutefois, en lôabsence dôun mapping entre le Programme 2030 et ces 

programmes nationaux, il est difficile de se prononcer de manière claire sur les priorités nationales 

par rapport aux ODD, sachant bien que chacun de ces programmes dispose de ses propres plans 

dôactions avec des objectifs chiffr®s et des plans de financement. 

ü Planification et financement des ODD : insuffisance des mesures prises dans 

lôattente de la mise en concordance de la SNDD avec le Programme 2030 
La SNDD a pr®vu lô®tablissement de plans dôactions du d®veloppement durable. A cet ®gard, le 

secr®tariat dô£tat au d®veloppement durable a ®tabli, ¨ son échelle, 21 propositions dévoilant les 

engagements de 21 départements ministériels prioritaires en matière de développement durable.  

Cependant, la réactivité à ses propositions par les 21 départements ministériels considérés fait 

défaut. En effet, seuls les minist¯res de la sant® et de lôint®rieur ont apport® leurs r®ponses. Il a 

été constaté, également, que les propositions faites aux départements concernés ne se recoupent 

pas, nécessairement, avec leurs stratégies sectorielles et sont devenues pour la plupart dôentre 

elles dépassés.   

De plus, la strat®gie nôa pr®sent® aucune estimation formelle de son co¾t de mise en îuvre. De 

même, aucun travail de consolidation sur le financement des stratégies et programmes sectoriels, 

nôa ®t® r®alis® pour permettre de disposer de données générales sur les montants réservés et leur 

déploiement suivant chaque ODD et cibles retenues. 

2. Revue des mesures prises pour la mise en îuvre des objectifs relatifs ¨ la 
sant® et ¨ lô®ducation 

ü Ministère de la santé : des mesures significatives pour la mise en îuvre des 

objectifs-santé 
Le Programme 2030 considère la santeӢ comme le fait de permettre aӡ tous de vivre en bonne sant®Ӣ 

et de promouvoir le bien-être de tous aӡ tout âge. Il admet aussi que la santeӢ et ses déterminants 

influencent et sont influenc®s par dôautres objectifs et cibles qui font partie int®grante du 

développement durable.  

Au niveau national, bien quôil nôexiste pas de plan national pour la mise en îuvre du Programme 

2030, le ministère de la santé a initié un processus de contextualisation et dôappropriation des 

objectifs-sant®, surtout lôODD3. Mais, en lôabsence dôune d®clinaison effective des objectifs et 

 
5 Décret n°2.17.655 du 14 mars 2018 portant création du comité stratégique du développement durable 
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des cibles sur le plan national, les efforts menés par le ministère de la santé se sont arrêtés à ce 

niveau sans °tre achev®s. Il est ¨ noter aussi quôaucune ®valuation des besoins en financement nôa 

été effectuée.  

N®anmoins, il y a lieu de souligner que le minist¯re a affirm® quôil a pris les mesures n®cessaires 

pour tenir compte des ODD-Santé et de leurs cibles dans lô®laboration et la mise en îuvre de sa 

stratégie 2017-2021. 

ü Minist¯re de lô®ducation nationale : mise en place dôun comit® national de 

coordination de lôODD4  
LôODD4 vise ¨ ç assurer l'acc¯s de tous ¨ une ®ducation de qualit®, sur un pied d'®galité, et 

promouvoir les possibilités d'apprentissage tout au long de la vie ». Il se compose de sept (7) 

cibles et de trois (3) modalit®s de mise en îuvre ou de mesures dôaccompagnement. 

Suite aux recommandations du comit® directeur Education 2030 de lôUNESCO, le ministère de 

lô®ducation nationale a pris lôinitiative de mettre en place un comit® national de coordination 

(CNC) de lôODD4. Ce dernier a tenu plusieurs r®unions, mais ses initiatives se heurtent au fait 

quôil ne dispose pas de pr®rogatives en mati¯re de pilotage et de suivi.  

Au niveau de lôappropriation des objectifs, les actions men®es par le minist¯re de lô®ducation 

nationale restent ¨ port®e limit®e. En effet, les actions de sensibilisation et dôappropriation ont ®t® 

limitées aux réunions tenues par le CNC. Les actions ont concerné surtout le niveau central sans 

toucher les autres partenaires. 

Concernant la coordination de lôaction des parties prenantes, le CNC a identifi® un ensemble de 

politiques sectorielles et de partenaires publics qui doivent °tre impliqu®s dans la mise en îuvre 

des cibles de lôODD4. N®anmoins, ce mapping sôest limit® ¨ lô®tat de diagnostic et ne sôest pas 

traduit en actions effectives de mise en concordance particulièrement concernant les aspects 

relatifs à la planification, lôimplication des autres parties et le financement de lôobjectif.  

B. Système de collecte des données et de mesure des indicateurs ODD 

1. Cadre organisationnel et institutionnel du système statistique national 

ü Composition du système statistique national (SSN) 
Le syst¯me statistique national repr®sente lôensemble des organismes et unit®s statistiques qui, 

ensemble, collectent, produisent et diffusent des statistiques officielles au nom du gouvernement. 

Il est caractérisé par sa forte décentralisation avec des sources de données diverses et éparpillées. 

En plus du haut-commissariat au plan (HCP), qui constitue son noyau central, dôautres organismes 

collectent, analysent et publient de lôinformation statistique couvrant, essentiellement, leurs 

champs de compétence.  

Le HCP repr®sente le principal producteur de lôinformation statistique ®conomique, 

d®mographique et sociale. De m°me, il est charg® de lô®tablissement des comptes de la nation. Le 

HCP jouit, par ailleurs, dôune ind®pendance institutionnelle dans lô®tablissement de ses 

programmes et la conduite de ses travaux dôenqu°tes et dô®tudes. Il ®labore des ®tudes dans les 

domaines de la conjoncture, du cadrage macroéconomique et de la prospective. 

Il existe, par ailleurs, des services statistiques dans chacun des grands ministères, qui collectent, 

analysent et publient des donn®es couvrant leurs champs de comp®tences. De plus, dôautres 

organismes publics produisent des données statistiques en relation avec les ODD. 

ü Fonctionnement du système statistique national : des réformes qui tardent à 

voir le jour, faible coordination et des contraintes budgétaires à dépasser    
Dans la perspective de réformer le système statistique national, le gouvernement avait préparé un 

projet de loi portant cr®ation dôun conseil national des statistiques (CNS), et qui devrait remplacer 

le Comit® de coordination des ®tudes statistiques (COCOES). Ce projet de texte nôa pas encore 

vu le jour.  
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De même, lors de sa réunion du 27 mai 2015, le Conseil de gouvernement a examiné le projet de 

loi n°109-14 relatif au système national de la statistique. Celui-ci vise la modernisation du cadre 

juridique de ce syst¯me vu quôil ne r®pond plus aux d®veloppements que connaissent les structures 

de production de l'information statistique officielle. Toutefois, ce projet nôa pas ®t® adopt®. 

Le COCOES devrait, en principe, prendre en charge le monitoring et la coordination entre les 

diff®rents organes du SSN en vue de faciliter lô®change des donn®es entre eux et garantir la 

consistance des méthodologies et résultats. Toutefois, ce comité ne joue pas pleinement son rôle. 

Certains départements producteurs des statistiques préparent leurs stratégies de façon totalement 

autonome, sans garanties suffisantes quant au respect des normes et standards statistiques.  

Par ailleurs, les composantes du système statistique national font face à un ensemble de 

contraintes qui constituent un handicap pour la mise en place dôun suivi convenable des objectifs. 

Ces contraintes concernent lôinsuffisance du personnel statisticien qualifié au sein des structures 

sectorielles et régionales et en termes de dotation en ressources matérielles, en particulier 

informatiques, et financières pour le fonctionnement courant des structures du système statistique 

national.  

ü Systèmes dôinformations statistiques sectoriels : insuffisance en matière 

dôharmonisation des m®thodologies de collecte des donn®es et de convergence 
Lô®laboration, le suivi et lô®valuation des objectifs de d®veloppement durable n®cessitent des 

statistiques fiables et disponibles en temps opportun. Ces besoins en statistiques exprimés sans 

cesse par les acteurs publics, priv®s et la soci®t® civile, sôest amplifi® avec le d®veloppement des 

syst¯mes dôinformations statistiques, au niveau national et/ou r®gional, propres à chaque 

d®partement minist®riel, comme côest le cas, ¨ titre dôexemple, au niveau des minist¯res des 

finances, de la sant®, de lô®ducation nationale, de lôagriculture, du commerce et de lôemploi. 

N®anmoins, le d®faut dôactualisation des textes juridiques et réglementaires relatifs au système 

statistique national, et avec le gel des mécanismes de coordination et de collaboration (notamment 

le COCOES), ces syst¯mes dôinformations statistiques ne sont pas, dans la plupart des cas, 

institutionnalisés, et sont souvent lourds, désintégrés et non informatisés. 

En outre, avec la quasi-g®n®ralisation des nouvelles technologies de lôinformation et de la 

communication, la résolution des problèmes liés à la fiabilité et à la comparabilité des statistiques 

produites et ¨ lôharmonisation des m®thodologies de collecte et de traitement des donn®es, se pose 

avec acuité. En effet, la diffusion de statistiques brutes et de rapports résultant du travail des 

analyses issues de traitements statistiques, est considérée comme une condition sine-qua-non de 

performance et dôefficacit® pour ces d®partements. 

2. Capacité du système statistique national à produire les indicateurs de 

mesure et de suivi des ODD 

ü Respect des normes statistiques internationales par le système statistique du 

HCP 

¶ Syst¯me dôinformation statistique du HCP : un dispositif en phase avec les 

normes internationales 

Sur le plan normatif et méthodologique, le HCP en tant que noyau central du système statistique 

national est en mesure d'évaluer les progrès réalisés pour la mise en îuvre des ODD. En effet, 

dans la base de données des bonnes pratiques des Nations Unies, il est indiqué que le système de 

production marocain de statistiques est compatible avec les principes de pertinence, dôimpartialit® 

et dôacc¯s ®gal pour tous. De même, les textes législatifs et réglementaires régissant son 

fonctionnement sont mis à disposition du public. 

Le HCP a pris plusieurs mesures destinées à préserver la confidentialité des données et des 

individus. A titre dôexemple, il a publi® une charte dôutilisation de son syst¯me dôinformation qui 

d®finit les r¯gles dôusage et de s®curit® du syst¯me dôinformation que tout utilisateur sôengage ¨ 

respecter. Il convient de pr®ciser, ®galement, quôil a adh®r® depuis 2005 ¨ la norme sp®ciale de 
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diffusion des données (NSDD) du FMI, et a développé des relations privilégiées d'échange et de 

coop®ration scientifiques et techniques avec les organismes onusiens, en lôoccurrence le PNUD, 

lôUNFPA, lôUNICEF et la CEA.  

¶ Système national statistique : des mesures de contrôle qualité à développer 

et à formaliser 

Les procédures de contrôle qualité mis en place par le HCP visent la production et la diffusion 

dôune information statistique fiable et de bonne qualit®. A ce titre, le HCP a mis en place plusieurs 

procédures pour examiner la qualité des statistiques, particulièrement dans le contexte de la 

collecte. Il a constitué des comités techniques pour réaliser des enquêtes statistiques de qualité. 

Dôautres comit®s sont form®s pour sôassurer de la qualit® dôune op®ration déterminée. En outre, 

la direction de la comptabilité nationale joue un rôle important dans la détection de problèmes de 

qualité.  

Concernant la publication des statistiques produites, cette mission relève essentiellement de la 

direction des statistiques. En cas de publication conjointe avec dôautres organismes, des 

procédures ont été mises en place en vue de la répartition des responsabilités et de la charge de 

travail avec lôorganisme partenaire. Aussi, ces proc®dures insistent sur lôobligation de notifier les 

changements de m®thodologies, dôutilisation de sources et de techniques statistiques avant leur 

mise en place. 

En d®pit des efforts d®ploy®s, la direction de la statistique reconna´t quôelle est appel®e souvent ¨ 

faire des arbitrages entre différents aspects de la qualité, tels que le respect des délais, la précision 

et la fiabilit® des donn®es. En outre, le HCP nôa pas encore d®velopp® de syst¯me de contr¹le 

qualité formalisé, standardisé et diffusé auprès de son personnel, de ses partenaires et ses 

utilisateurs. 

ü  Planification des opérations du système statistique national et mesure des 

ODD 
Les investigations effectu®es aupr¯s du HCP ont montr® quôil a pris plusieurs mesures pour mettre 

à jour son système de production statistique et pour mener des opérations statistiques permettant 

de renseigner sur le degré de réalisation des objectifs et cibles ODD avec une déclinaison selon 

les principales dimensions requises ¨ savoir le niveau g®ographique, le sexe, lô©ge, le niveau 

socio-économique, etc. 

Dans ce cadre, le HCP a procédé à la mise à niveau du système de comptabilité nationale (selon 

les référentiels des Nations Unies de 2008) à travers le changement de base des comptes nationaux 

de lôann®e 1998 ¨ 2007. Il a entam® depuis 2012 un chantier pour le changement de lôann®e de 

base des comptes nationaux de 2007 ¨ 2014 par lôactualisation de ses op®rations statistiques 

structurelles.  

Le HCP a réalisé, également, en 2014 le sixième recensement général de la population et de 

lôhabitat pour mettre ¨ jour les bases de données démographiques. Dans le même sens, il a mis en 

place, sur la base des données cartographiques et statistiques fournies par le recensement de 2014, 

un nouvel échantillon maître.  

N®anmoins, lôun des d®fis majeurs du syst¯me statistique national est dôaccroitre lôutilisation des 

données administratives qui semblent être sous-exploitées, notamment en matière de mise en 

îuvre des ODD. De plus, les directions r®gionales du HCP ne disposent pas dôune base de 

données régionale à même de satisfaire la demande sans cesse croissante en informations 

statistiques indispensables à la programmation du développement économique et social régional 

et local. 

ü Génération des indicateurs ODD 
La contextualisation des 244 indicateurs relatifs aux ODD ¨ lô®chelle nationale soulève les 

observations qui suivent. 
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¶ Couvertures des indicateurs et des cibles ODD : des efforts encore à 

déployer 

La liste d®finitive des indicateurs ODD susceptible dô°tre produite par le syst¯me statistique 

national nôa pas encore ®t® arrêtée. Seul un diagnostic préliminaire a été réalisé de manière séparée 

par certains acteurs du système. 

Selon les données communiquées par le Haut-commissariat au plan lors de cette revue, le système 

statistique national est capable de produire 48% des indicateurs relatifs aux ODD, dont la moitié 

peut être produite par le HCP et le reste par les autres composantes du système statistique national 

(départements ministériels, organismes semi publics, etc.).  

La génération des autres indicateurs ODD non encore couverts par les statistiques disponibles, 

nécessitera la réalisation de nouvelles opérations statistiques et la révision des opérations 

statistiques à caractère aussi bien permanent que structurel notamment du HCP. 

Bien que les différentes composantes du système statistique national soient conscientes de 

lôurgence du renforcement des capacit®s, de suivi de la conception des m®thodologies et des 

approches des indicateurs pr®sentant des difficult®s, lôabsence de m®canismes de coordination 

entrave ce processus. 

¶ Départements ministériels : Nécessité de coordination et de synchronisation 

des actions mises en îuvre  

En d®pit de lôimportance que rev°te la production des indicateurs de premier ordre pour les 

objectifs de d®veloppement durable, et en lôabsence dôun cadre de coordination entre les parties 

prenantes, en général, et publiques, en particulier, chaque département déploie ses efforts propres 

afin dôapprocher ce sujet. 

Ainsi, le ministère de la santé a réalisé un diagnostic préliminaire des indicateurs de suivi des 

ODD en relation avec la santé. En effet, le ministère a recensé trente-sept (37) indicateurs en 

liaison avec la sant®, dont 26 indicateurs relatifs ¨ lôODD3 et onze (11) autres indicateurs relatifs 

¨ dôautres ODD. Le Minist¯re a class® ces indicateurs en cinq catégories selon la disponibilité des 

données nécessaires à leur détermination. 

Concernant le minist¯re de lô®ducation nationale, selon le diagnostic pr®liminaire quôil a r®alis®, 

sur les quarante (43) indicateurs de l'ODD4, vingt-cinq (25) relèvent du ressort du système 

dôinformation du minist¯re, dont dix-neuf (19) indicateurs disponibles et six (6) indicateurs 

nécessitant des enquêtes spécifiques. Pour les autres indicateurs qui ne relèvent pas du ressort du 

Ministère : sept (7) indicateurs sont du ressort de la direction de planification au niveau du HCP, 

deux (2) indicateurs à la charge des instances internationales, six (6) indicateurs ressortent 

dôautres d®partements minist®riels et trois (3) indicateurs dont les m®thodes de calcul restent à 

déterminer. 

Sôagissant du Secr®tariat dô£tat charg® du d®veloppement durable, dans le cadre de 

lô®tablissement de la strat®gie nationale de d®veloppement durable, il a mis en place une liste de 

342 indicateurs couvrant les 7 enjeux identifiés, puis déclinés en 31 axes stratégiques et 132 

objectifs. Toutefois, aucun diagnostic nôa ®t® effectu® en vue de confirmer la disponibilit® des 

données et la capacité du système statistique national à les générer. Aussi, aucune convergence 

nôa ®t® faite entre les indicateurs retenus pour la SNDD avec ceux des ODD. 

Enfin, pour le cas de lôobservatoire national de d®veloppement humain (ONDH), selon les 

affirmations de ses responsables, son syst¯me dôinformation peut renseigner trente (30) 

indicateurs pour la dimension humaine classés selon les objectifs suivants : six (6) indicateurs sur 

six (6) pour l'ODD1 ; quatre (4) indicateurs sur onze (11) pour lôODD 2 ; six (6) indicateurs sur 

vingt-cinq (25) pour lôODD 3 ; quatre (4) indicateurs sur huit (8) pour lôODD 4 ; quatre (4) 

indicateurs sur  quatorze (14)  pour lôODD 5 ; trois (3) indicateurs sur dix (10) pour lôODD 6 et 

trois (3) indicateurs sur dix (10) pour lôODD 10. De m°me, lôONDH propose, dans le cadre de la 

contextualisation de la mesure des ODD 1, 2 et 10, l'ajout de treize (13) indicateurs plus 
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appropriés au contexte national. Il s'agit de cinq (5) indicateurs dans l'ODD 1 et huit (8) 

indicateurs dans l'ODD 10. 

ü Détermination des valeurs de références 
La résolution des Nations Unies relative aux ODD a appel® ¨ lô®tablissement des donn®es de 

référence nationales et mondiales, afin que les progrès accomplis soient mesurés plus 

pr®cis®ment, surtout pour ce qui est des cibles qui ne sont pas assorties dôobjectifs num®riques 

clairs. 

Dans ce cadre, les investigations effectuées, auprès des départements ministériels concernées et 

du HCP, ont r®v®l® lôabsence dôun diagnostic m°me pr®liminaire relatif aux donn®es de r®f®rences 

disponibles. En effet, mis à part le ministère de la santé qui a lancé des opérations de collecte de 

données (enquêtes) pour la définition des valeurs de référence pour certains indicateurs de suivi 

des ODD, les autres d®partements nôont pas de visibilit® quant aux actions ¨ entreprendre pour 

lô®tablissement de cette liste de donn®es de r®f®rence. 

ü Suivi et reporting de la mise en îuvre des objectifs de d®veloppement 
durable : un dispositif à instituer 

Le choix des d®partements ou de lôinstance charg®e dôassurer le suivi et le reporting, aussi bien 

pour lôensemble des objectifs de d®veloppement durable, que pour chaque objectif nôa pas encore 

eu lieu. En revanche, le nouveau décret sur la réorganisation du HCP a attribué à la direction de 

la planification la comp®tence dô®tablir les rapports sur les objectifs de d®veloppement durable. 

Toutefois, aucune mention explicite nôa ®t® faite sur la mission de suivi et du reporting. 

Par ailleurs, la Cour des comptes a constaté que la question du suivi et du reporting est sujet de 

discordance entre les diff®rents d®partements notamment le secr®tariat dô£tat au développement 

durable qui assure la pr®sidence du comit® de pilotage pour le suivi et lôaccompagnement relevant 

du comité stratégique de développement durable, le HCP, le ministère des affaires étrangères et 

de la coopération et le ministère délégué chargé des affaires générales et de la gouvernance.  

C. Recommandations   
Tout en soulignant lôengagement du Maroc pour le d®veloppement durable qui est clairement 

affiché par les pouvoirs publics, la revue a relevé certaines insuffisances et propose des points 

dôamélioration sur lesquels le gouvernement est appelé à travailler pour permettre une 

meilleure ex®cution du programme 2030 et lôatteinte des objectifs fix®s. Côest dans cette optique 

que la Cour des comptes émet les recommandations suivantes : 

- Mettre en place une instance et un dispositif impliquant et fédérant les différentes 

parties prenantes, pour assurer la coordination, le suivi et le reporting de la mise 

en îuvre du Programme 2030 relatif aux objectifs de d®veloppement durable ; 

- Élargir les consultations r®alis®es avec lôensemble des parties prenantes au niveau 

national, régional et local ; et veiller ¨ lô®tablissement dôune strat®gie nationale de 

sensibilisation et de communication adapt®e ¨ tous les niveaux afin dôassurer une 

implication effective et lôappropriation des objectifs de d®veloppement durable par 

les parties prenantes ; 

- Procéder à la formalisation et à la diffusion des résultats des travaux de 

contextualisation et de priorisation des objectifs de développement durable et 

veiller à la répartition des rôles et des responsabilités aux niveaux national et local 

pour la réalisation de ces objectifs ;  

- Activer les travaux de convergence et de mise en cohérence de la stratégie 

nationale du développement durable et des stratégies sectorielles et le plan 

national ¨ retenir pour la mise en îuvre des objectifs de d®veloppement durable ;  

- £tablir et valider les plans dôactions d®taill®s qui d®finissent les modalit®s, les 
échéances, les intervenants et les modes de financement nécessaires pour la mise 

en îuvre des objectifs de d®veloppement durable ; et veiller, dans ce cadre, à la 



 
 

31 
 

Rapport annuel de la Cour des comptes au titre de lôann®e 2018 

prise en considération des initiatives entreprises par certains départements 

minist®riels et dôautres partenaires ; 

- Activer le processus dôactualisation, de mise ¨ niveau ou de réforme du cadre légal, 

réglementaire et institutionnel du système statistique national ; 

- Renforcer le rôle du comité de coordination des études statistiques (COCOES) et 

inciter les parties prenantes à respecter les prérogatives assignées à ce Comité en 

vue de dépasser les approches sectorielles cloisonnées de collecte et de production 

des statistiques, notamment celles relatives aux objectifs de développement 

durable ; 

- Activer le processus dô®tablissement, dôadaptation au contexte national et 
dôenrichissement des cibles et des indicateurs relatifs aux objectifs de 

développement durable et de leurs valeurs de références et veiller à la 

capitalisation des efforts entrepris par certaines parties prenantes dans ce 

domaine. 
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II.  Réponse du Chef du gouvernement 

(Texte réduit) 

Jôai lôhonneur de vous envoyer (é) les commentaires re­us par mes services (é). 

Il sôagit des commentaires du minist¯re des affaires ®trang¯res et de la coop®ration 

internationale, du minist¯re de lô®nergie, des mines et du développement durable, du secrétariat 

dôEtat charg®e du d®veloppement durable et du Haut-commissariat au plan* . 

Je saisis cette occasion pour vous informer que le conseil de Gouvernement a adopté le jeudi 

13juin 2019 le décret n° 2.19.452 organisant le comité national de développement durable, ce 

décret arrête, spécialement, ce qui suit : 

- Missions et composition du comité national de développement durable ; 

- Intégration de nouveaux membres au comité, comparativement à la constitution du 

comité stratégique de d®veloppement durable, il sôagit du Minist¯re d®l®gu® aupr¯s 

du Chef du gouvernement chargé des affaires générales et de la gouvernance, du 

Haut-commissariat au plan, de lôAgence marocaine de lô®nergie renouvelable, de 

lôAgence marocaine de lôefficacit® ®nerg®tique, de lôAssociation des pr®sidents de 

régions du Maroc, de la Confédération générale des entreprises du Maroc et du 

Groupement professionnel des banques du Maroc ; 

- Création de deux comités au niveau du comité national : « le comité de suivi et 

dôaccompagnement de la stratégie nationale de développement durable » présidé par 

lôautorit® gouvernementale charg®e du d®veloppement durable et du ç comité de suivi 

et dôaccompagnement des objectifs de développement durable » présidé par les 

services du Chef du gouvernement. 

Ce décret tend à travers la création du « comité de suivi et dôaccompagnement des objectifs de 

développement durable » à mettre en place un système de gouvernance spécifique au suivi et 

lôaccompagnement des objectifs de d®veloppement durable tout en arrêtant les membres 

formant ce comité. 

II -1-R®ponse du Ministre de lô®nergie, des mines et du 

d®veloppement durable et du secr®taire dôEtat au 

développement durable 

A. Cadre g®n®ral de mise en îuvre des objectifs 

1. Les mesures prises pour la mise en îuvre du programme 2030 

ü Priorisation : faible rythme de convergence des stratégies en cours avec le 

Programme 2030 
(é) Dans le cadre de l'®tude sur la mise en îuvre des ODD, le Secr®tariat d'£tat charg® du 

Développement Durable a réalisé un diagnostic qui a permis de dresser un inventaire des cibles 

prioritaires qui sont int®gr®es dans toutes les strat®gies sectorielles en vigueur. Lôanalyse 

intégrée a porté également sur la Stratégie Nationale de Développement Durable (SNDD). 

Cette dernière a fait lôobjet dôune analyse approfondie pour mesurer lôimportance de la 

cohérence des orientations de ses axes stratégiques avec les 17 ODD. Dans sa version actuelle, 

la SNDD inclut 144 cibles sur 169, soit plus de 72% des cibles prioritaires retenues par lô®tude. 

  
  

*  Quelques commentaires ont été pris en considération par la révision de la rédaction des observations 

de la Cour des comptes. 
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(é) Le Comité stratégique a décidé lors de sa première réunion de modifier et de compléter le 

Décret en élargissant son champ d'application pour intégrer certains organismes parmi ses 

membres et renforcer son r¹le pour suivre aussi la mise en îuvre des ODD. ê cet ®gard, la 

primature a élaboré un projet de Décret modifiant et complétant le Décret n° 2.17.655 portant 

création du Comité Stratégique de Développement Durable. 

ü Planification et financement des ODD : insuffisance des mesures prises 

dans lôattente de la mise en concordance de la SNDD avec le Programme 

2030 
Il est à noter que, lors de la tenue la deuxième réunion du Comité de Pilotage de suivi et de la 

mise en îuvre de la SNDD en date du 15 mai 2018, 19 Plans dôActions de D®veloppement 

Durable Sectoriels (PADDS) ont été finalisés et validés. Les autres départements restants se 

sont engagés à transmettre leur PADDS au SEDD dans les plus brefs délais. 

Au terme de cette réunion, tous les départements ont été interpelés à identifier les actions 

prioritaires ¨ entreprendre et les cibles ¨ atteindre dôici 2021, ainsi que les indicateurs de suivi 

pour permettre dô®valuer les progrès réalisés dans ce cadre. Il a été également convenu de 

partager ces indicateurs avec le Ministère de l'Economie et des Finances pour la programmation 

budgétaire triennale 2019-2021 et les intégrer au niveau de leurs rapports de performance 

sectoriel. 

Il est à noter que les 19 PADDs ont été adoptés par le Comité stratégique du Développement 

Durable lors de la tenue de sa première réunion du 22 février 2019. 

(é) 

II -2- Réponse du Haut-commissaire au plan  

A. Cadre g®n®ral de mise en îuvre des objectifs 

1. Les mesures prises pour la mise en îuvre du programme 2030 

(é) 

ü Sensibilisation et encouragement du dialogue entre les parties prenantes 

appropriation des ODD 
Dans le cadre de sa participation au processus national de mise en îuvre, de suivi et de 

reporting des ODD au Maroc, le Haut-Commissariat au Plan (HCP) a entrepris un ensemble de 

travaux en termes de contextualisation, de suivi-reporting et de production des indicateurs 

statistiques de performance que ces op®rations requi¯rent.  Il sôagit notamment de lôinstitution 

dôune commission de veille des ODD au sein du HCP (é), du renforcement des capacités des 

cadres du HCP en mati¯re des ODD (é) du partenariat pour lôappui et le suivi des ODD au 

Maroc (é) et de lôorganisation des consultations r®gionales sur la mise en îuvre des ODD 

(é) . 

B. Système de collecte des données et de mesure des indicateurs des 

objectifs de développement durable 

1. Cadre organisationnel et institutionnel du système statistique national 

ü Fonctionnement du système statistique national : des réformes qui tardent 

à voir le jour, une faible coordination et des contraintes budgétaires à 

dépasser 
Malgré que le COCOES ne joue pas pleinement son rôle, le HCP veille  ̈assurer une certaine 

coordination du système statistique national à travers notamment : 

- Lô®laboration et la diffusion des normes statistiques conform®ment aux standards 
internationaux adoptés par la Commission Statistique des Nations Unies (concepts, 

définitions, nomenclatures, manuels, etc.). 
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- la mise à disposition des composantes du système notamment des échantillons, des 

bases de sondage et des documents cartographiques pour la réalisation de leurs 

enquêtes sur des bases fiables. 

- Lôexamen, par le HCP chaque fois qu'il est sollicit®, des dossiers méthodologiques 

des enqu°tes statistiques r®alis®es par dôautres d®partements en fournissant son avis 

technique sur les normes et méthodes statistiques adoptées (plan de sondage, 

questionnaires, nomenclatures, etc.).  

2. Capacité du système statistique national à produire les indicateurs de 

mesure et de suivi des ODD 

ü Syst¯me dôinformation statistique du HCP : des mesures de contrôle 

qualité à développer et à formaliser 
Contrairement à ce qui a été cité dans ce paragraphe, la diffusion des statistiques est du ressort 

du Haut-Commissariat au Plan (HCP) et non de ses directions. 

S'agissant de la "diffusion d'informations statistiques conjointement entre le HCP et óô d'autres 

organismes", il convient de noter que le HCP diffuse les données collectées dans le cadre de 

ses enquêtes et recensements ou celles obtenues par la collecte des données administratives 

collectées auprès de ses partenaires institutionnels. 

Le HCP a toujours respecté les normes de délais et de qualité des statistiques qu'il collecte, 

exploite et diffuse dans le cadre de ses recensements, enquêtes et données administratives. 

Le Maroc a, depuis 2005, adhéré à la Norme Spéciale de Diffusion des Données (NSDD) du 

FMI. Les opérations statistiques que le HCP réalise sont conformes aux normes adoptées par 

la Commission de Statistique des Nations Unies et les donn®es quôil diffuse ¨ partir de ses 

op®rations statistiques font lôobjet dôune ®valuation r®guli¯re par les instances internationales 

(FMI, BM, Eurostat, Division Statistique des Nations Unies, etc.). Les résultats de ses 

opérations permanentes (emploi, indices des prix, comptes nationaux) sont diffusés selon un 

calendrier fixe et connu à l'avance. 

De même, le HCP a mis en place un groupe de travail sur la qualité des données statistiques 

pour améliorer le processus de validation des données et des métadonnées des opérations 

statistiques depuis la phase de conception jusquô¨ la diffusion des r®sultats, et ce dans le cadre 

dôune plateforme de travail collaboratif selon les normes du Mod¯le G®n®rique de Production 

Statistique GSBPM (Generic Statistical Business Process Model). 

ü Planification des opérations du système statistique national et mesure des 

ODD 

Le HCP a lancé, en collaboration avec le FNUAP et en concertation avec les Wilayas, 

les Conseils Régionaux, les services extérieurs des départements ministères et la société 

civile, un programme de mise en place de Bases de données régionales afin de permettre 

aux acteurs au niveau régional et local de disposer de données statistiques portant sur 

les aspects économiques, sociaux, démographiques et environnementaux. Cette 

opération concerne, dans une première phase, trois régions pilotes à savoir Tanger-

Tétouan-Al Hoceima, Fès-Meknès et Marrakech-Safi. Elle sera généralisée par la suite 

à l'ensemble des régions. 

Par ailleurs, et dans le cadre de son programme de renforcement de la déconcentration, 

le HCP met régulièrement à la disposition de ses Directions Régionales des bases de 

données comportant les résultats des opérations statistiques (recensements et enquêtes) 

afin de pouvoir r®pondre dans les bonnes conditions aux demandes dôinformations aux 

niveaux régional, provincial et local. 
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ü Mise en îuvre des objectifs de d®veloppement durable : nécessité de mettre 

en place un dispositif de suivi et de reporting   
 (é) Dans le processus de capitalisation sur les acquis de la coop®ration entre le HCP et le 
Ministère des affaires Etrangères et de la Coopération Internationale, un nouvel accord de 

partenariat sur la période 2019-2021 a été signé, le 22 Janvier 2019 par le HCP, le PNUD et 10 

agences onusiennes au Maroc (é). Dôune dur®e de 3 ans, cet accord sôarticule autour de quatre 

composantes portant sur  lôexploitation des donn®es statistiques et des indicateurs de 
performance relatifs aux programmes de réalisation des ODD, lôorganisation des consultations 

nationales et lô®laboration de rapports p®riodiques de suivi et de reporting qui rendent comptent 

de ces derniers, aux niveaux national et territorial avec lôappui des dispositifs de coordination 

et de concertation nécessaires à cet effet, et la promotion, dans ce domaine, des performances 

du Maroc à travers les réseaux sud-sud et triangulaires de coop®ration (é). 
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Ex®cution du Budget de lôEtat ï 2017 
 

 

La Cour des comptes sôest inscrite, depuis lôexercice 2016, dans un processus de suivi annuel de 

lôex®cution des lois de finances et de veille sur la soutenabilit® des finances publiques. A ce titre, 

elle publie un rapport sur le dernier exercice budg®taire clos, en vue dôaider les pouvoirs publics 

¨ am®liorer la programmation, la pr®vision et lôex®cution budg®taire pour lôexercice en 

préparation. Ledit rapport vise à enrichir le débat engagé par les parties prenantes lors des 

discussions relatives ¨ lôadoption de la loi de finances. 

Pour élaborer le rapport relatif au budget 2017, la Cour des comptes a procédé à des 

rapprochements entre les prévisions et les réalisations et à une analyse des écarts y afférents.  Elle 

a examiné, à ce titre, les documents accompagnant les projets de lois de finances pour les années 

2015, 2016 et 2017 et les publications r®guli¯res du minist¯re de lôEconomie et des Finances 

(MEF) se rapportant ¨ la situation des finances publiques. De m°me, elle sôest appuy®e sur les 

données communiquées par les différentes directions du ministère et de certains établissements et 

entreprises publics (EEP). En outre, elle a men® des missions de contr¹le dôex®cution budg®taire 

aupr¯s dôun ®chantillon de six d®partements minist®riels. 

1. Les r®sultats de lôex®cution du budget 

Selon la situation des charges et des ressources du Trésor (SCRT) publiée, en mars 2018, par la 

direction du Tr®sor et des finances ext®rieures (DTFE), relevant du Minist¯re de lô®conomie et 

des finances (MEF), lôex®cution du budget de lôEtat pour lôann®e 2017 sôest sold®e par les 

résultats suivants (montant en MDH) : 

- Recettes ordinaires   : 229.886 

- Dépenses ordinaires   : 205.761 

- Solde ordinaire   :   24.125 

- D®penses dôinvestissement  :   66.879 

- Solde des CST  :     4.911 

- Déficit budgétaire   :   37.843 

Lôanalyse de ces r®sultats appelle les observations développées dans les paragraphes ci-après. 

ü Communications discordantes du Minist¯re de lô®conomie et des finances  
Le reporting sur lôex®cution du budget de lôEtat se fait ¨ travers la situation des charges et des 

ressources du Trésor publiée par la DTFE et le bulletin mensuel des statistiques des finances 

publiques publié par la Trésorerie générale du Royaume (TGR). Ces deux communications ne 

concordent pas sur certaines donn®es tant en termes de pr®vision que dôex®cution. 

Ces discordances ne facilitent pas la lisibilit® et lôexploitation des donn®es relatives au budget de 

lôEtat surtout que les diff®rences, souvent non expliqu®es, concernent plusieurs composantes dont 

certaines sont très importantes pour une analyse pertinente de lôex®cution du budget.  

A titre dôillustration, en mati¯re dôex®cution des recettes ordinaires, la SCRT fait ®tat dôun 

montant de 229.886 MDH contre 222.724 MDH dans le reporting de la TGR, soit un écart de 

7.162 MDH. De m°me, le solde ordinaire sô®l¯ve respectivement ¨ 24.125 MDH et 15.826 MDH 

dans la première et la deuxième sources, soit un écart de 8.299 MDH. 

Par ailleurs, la pr®sentation des r®sultats de lôex®cution du budget, au niveau de la SCRT, nôest 

pas suffisamment détaillée pour appréhender la réalité du poids de chacune de ses composantes.  

Ainsi, les recettes fiscales y figurent en montants nets6, ce qui ne permet pas de renseigner sur 

lôimportance de la contribution de lô®conomie et de lôeffort de recouvrement de lôEtat. Cette 

 
6 Des prélèvements effectués au profit des collectivités territoriales 
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situation concerne essentiellement les recettes de la taxe sur la valeur ajout®e (TVA), de lôimp¹t 

sur les soci®t®s (IS), de lôimp¹t sur le revenu (IR) et de la taxe int®rieure sur la consommation 

(TIC) des produits énergétiques.  

Ainsi, pour lôexercice 2017, les recettes nettes recouvr®es en faveur du budget g®n®ral de lôEtat 

(BGE), au titre de la TVA, figurent pour un montant net de 56.885 MDH alors que leur montant 

brut est de 81.264 MDH. Pour lôIS et lôIR, les recettes nettes recouvr®es sont respectivement de 

49.971 MDH et 39.307 MDH pour un équivalent en brut respectivement de 50.991 MDH et 

40.109 MDH. 

En outre, la SCRT ne fait pas ressortir le détail des dépenses en matériel et dépenses diverses. 

Elle agr¯ge lesdites d®penses, dont lôindividualisation reste nécessaire, avec les charges 

communes hors charges de compensation sous lôintitul® "autres d®penses en biens et services". 

En 2017, elle comporte un montant de 58.755 MDH au titre des "autres biens et services" alors 

que celui exécuté en dépenses de mat®riel et en d®penses diverses nôest que de 39.262 MDH.  

ü Déficit budgétaire en amélioration  
En d®pit dôun solde ordinaire sup®rieur aux pr®visions de 7.517 MDH (+45,3%), lôann®e 2017 

sôest sold®e par un d®ficit de 37.843 MDH contre des pr®visions de 32.969 MDH, soit un déficit 

additionnel de 4.874 MDH. Cet ®cart sôexplique par une augmentation des d®penses globales 

(+7.114 MDH) supérieure à celle des recettes ordinaires (+3.329 MDH). 

Lôaugmentation des d®penses sôexplique par lô®cart enregistr® au niveau des dépenses 

dôinvestissement (+11.302 MDH) et des charges de compensation (+680 MDH) alors que les 

autres catégories de dépenses ont été inférieures aux prévisions (-4.188 MDH). 

Pour les recettes, celles de lôIS ont ®t® sup®rieures aux pr®visions de l4.416 MDH et celles non 

fiscales ont dépassé les prévisions de 3.515 MDH7.  

Par rapport à 2016, le solde budgétaire a poursuivi sa trajectoire positive, entamée depuis 2012, 

avec une baisse de 6.053 MDH, soit 13,87%. Cette évolution est due à une variation favorable du 

solde ordinaire qui sôest ®tabli ¨ 24.125 MDH, contre 15.545 MDH ¨ fin 2016, soit une 

amélioration de 8.671 MDH, représentant 56,1%. Ce solde, en nette amélioration depuis 2014, a 

permis de couvrir, en 2017, les d®penses dôinvestissement ¨ hauteur de 36,1%.  

De mani¯re agr®g®e, lô®volution enregistr®e, par rapport aux r®sultats de 2016, sôexplique par une 

am®lioration des recettes ordinaires (+11.464 MDH) plus importante que lôaugmentation des 

dépenses globales (+6.021 MDH). En effet, les recettes de lôIS et de la TVA ont augment® 

respectivement de 7.009 MDH et 4.030 MDH auxquelles sôajoutent les recettes provenant des 

contributions de certains pays membres du Conseil de Coopération du Golfe (CCG) de 

2.315 MDH.  

Lôaugmentation des d®penses globales sôexplique, essentiellement, par la hausse des d®penses 

dôinvestissement (+3.229 MDH), des charges de compensation (+1.233 MDH) et des d®penses 

en autres biens et services (+1.841 MDH)8 alors que les dépenses de personnel et des intérêts de 

la dette sont restées relativement stables. 

ü Niveau dôendettement en augmentation continue  
Le Trésor a eu recours à un financement global de 38.709 MDH, financé à hauteur de 35.363 

MDH sur le march® int®rieur et de 3.346 MDH sur le march® ext®rieur. Ceci  sôest traduit par une 

augmentation de lôencours de la dette du Tr®sor, ayant poursuivi sa tendance haussi¯re, avec un 

 
7 En raison dôune augmentation des recettes provenant des pays du CCG (+1.548 MDH) et de la catégorie 

des ǋǋautres recettesǋǋ (+3.076 MDH). 
8 Les dépenses des biens et services ont augment® de 1.841 MDH, soit 3,2% pour sô®tablir ¨ 58.755 MDH. 

Cette évolution est en relation avec la hausse des transferts au profit de la Caisse marocaine des retraites 

(14,2 MMDH contre 13,4 MMDH en 2016) et aux transferts vers les EEP (19,6 MMDH, contre 18 

MMDH en 2016). 
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volume additionnel de 34.860 MDH qui correspond à un accroissement de 5,3 % par rapport à 

lôann®e 2016.  

Cette progression continue du volume de la dette du Trésor a été atténuée, en 2017, par une 

augmentation significative du PIB qui a enregistré une progression de 4,1% par rapport à 2016. 

Ainsi, le ratio de la dette par rapport au PIB nôa connu quôune l®g¯re hausse passant de 64,9% en 

2016 à 65,1 % en 2017. 

Evolution de la dette du Trésor (En MDH) 

 

Source : Cour des comptes - Données MEF/ DTFE 

En cons®quence, si le d®ficit sôaggrave et la tendance haussi¯re de lôendettement se poursuit, 

lôobjectif de ramener le taux de la dette du Tr®sor par rapport au PIB ¨ 60% ¨ lôhorizon 2021, 

retenu dans le programme gouvernemental 2017-2021, sôannonce difficile ¨ atteindre. 

En revanche, la charge de la dette a continué de régresser depuis le pic enregistré en 2013. En 

2017, elle sôest ®tablie ¨ 127.871 MDH en baisse de 1.105 MDH par rapport à 2016 qui avait 

enregistré une charge de 128.976 MDH. 

Cette évolution favorable est essentiellement due à la réduction du niveau des charges 

dôamortissement en principal de la dette qui ont baiss® de 1.247 MDH par rapport ¨ 2016. Les 

charges dôint®r°ts, par contre, nôont pas enregistr® de changement significatif marquant une 

augmentation de 142 MDH, soit 0,5% par rapport à 2016. 

La dette des établissements et entreprises publics (EEP), quant à elle, a continué de progresser 

avec un rythme plus important que celui de la dette du Trésor. Elle est passée de 261.233 MDH à 

fin 2016 à 277.755 MDH à fin 2017, soit un encours additionnel de 16.522 MDH et un 

accroissement de 6,4% par rapport à 2016. La dette en devises, ayant totalisé 178.300 MDH soit 

16,7% du PIB et repr®sentant 53,9% de lôendettement public ext®rieur, reste concentr®e sur un 

nombre limit® dôEEP, en lôoccurrence OCP, ONEE, ADM, ONCF, ONDA, MASEN et RAM. 
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Dette en devises des principaux EEP en 2017 (Montants en MDH) 

EEP Dettes en devises % 

ONEE 42.808  23,9% 

Groupe OCP 40.162 22,4% 

MASEN 18.273 10,2% 

ADM  21.388 11,9% 

ONCF 21.383 11,9% 

RAM  3.816 2,1% 

ONDA 1.244 0,7% 

 Total 149.074   

Endettement total  179.361   

Taux de concentration 83,1%   

En conclusion, la situation de la dette montre globalement une continuit® dans lôaccroissement de 

lôendettement du Tr®sor et des EEP. En revanche, le co¾t de la dette a continu® de profiter des 

conditions plus favorables que traduit la légère diminution des charges de la dette.  

ü Accroissement continu du crédit de TVA  
Malgré les efforts entrepris par le Gouvernement ces dernières années pour apurer le crédit de 

TVA d¾ ¨ certains contribuables, ses arri®r®s de paiement continuent de sôaccumuler 

particulièrement vis-à-vis des EEP du fait de lôimportance de leurs investissements. 

Pour lôexercice 2017, le cr®dit de TVA enregistr® dans les comptes des EEP a augment® de 4,6 

MMDH, passant de 27,6 MMDH à 32,2 MMDH. Ce montant ne tient pas compte des crédits de 

TVA de lôONCF (1.426 MDH9) et de lôONEE (1.669 MDH10) pour lesquels des protocoles ont 

®t® sign®s avec lôEtat, en octobre 2015, dans le cadre des mesures prises       vis-à-vis de certains 

EEP connaissant des difficultés financières aigues.  

Les mesures prises dans les lois de finances pour les années 2014, 2015 et 2016 ont certes eu un 

impact positif sur la trésorerie des EEP concernés, mais elles sont restées insuffisantes, comme 

en témoignent les montants importants encore inscrits dans leurs bilans qui sont ¨ lôorigine de 

provisions pour difficultés de recouvrement et de réserves des commissaires aux comptes et des 

auditeurs externes.  

A fin 2017, le total des dettes de lôEtat vis-à-vis des EEP et du secteur priv® sô®l¯ve ¨ 51,8 MMDH 

détaillé comme suit : 

- crédit de TVA inscrit dans les états de synthèse des EEP au 31 décembre 2017 : 32,2 

MMDH ; 

- cr®dit de TVA des EEP trait® et non encore rembours® par lôEtat (ONCF, ONEE et 
RAM) : 4,1 MMDH ; 

- crédit de TVA des entreprises du secteur privé non encore traité : 6 MMDH ; 

- reliquat du crédit TVA des entreprises du secteur privé traité et non encore remboursé 

par lôEtat : 6,4 MMDH ; 

- cr®dit dôIS non remboursé : 3,1 MMDH. 

  

 
9traité au titre des années 2016 et 2017. prévu par le protocole, mais Déduction faite du crédit  

10re des années 2016 et 2017.traité au tit prévu par le protocole, mais Déduction faite du crédit  
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2. Les recettes 

En 2017, les recettes ordinaires du BGE se sont élevées à 229.886 MDH, dont 200.535 MDH de 

recettes fiscales nettes, 25.809 MDH de recettes non fiscales et 3.542 MDH de recettes revenant 

à certains comptes spéciaux du Trésor (CST), notamment le fonds spécial routier et le fonds de 

soutien des prix. 

Lôanalyse des recettes appelle les observations développées dans les paragraphes ci-après. 

ü Des recettes fiscales globalement conformes aux prévisions et offrant des 

marges dôam®lioration  
En 2017, les recettes fiscales se sont établies à 200.535 MDH, soit un taux de réalisation des 

prévisions de 99,8%. Ce pourcentage sôinscrit en am®lioration de 1,2% par rapport ¨ celui 

enregistr® lôann®e dôavant. 

Par ailleurs, si les r®alisations en mati¯re dôimp¹ts indirects ont ®t® globalement en ligne avec les 

prévisions, celles relatives aux impôts directs ont d®pass® les pr®visions en sô®tablissant ¨ 102,9%, 

compensant ainsi la non atteinte des prévisions en matière de droits de douane et de droits 

dôenregistrement et de timbre r®alis®es ¨ hauteur, respectivement, de 96,4% et 86,4%. Cette 

disparité des taux de réalisation, en fonction de la nature de la recette, est due aux insuffisances 

des modèles prévisionnels qui restent à améliorer. 

Les insuffisances sont principalement liées au caractère sommaire de la prise en compte de 

certaines variables11, notamment la mod®lisation de lôimpact des conditions climatiques sur les 

recettes fiscales ou encore les difficult®s associ®es ¨ lô®tablissement de pr®visions fiables sur 

lô®volution de la consommation de certains produits. 

En outre, la difficulté de prendre en compte, dans la modélisation, les recettes additionnelles 

(notamment celles relatives au contrôle fiscal) contribue à affecter, en amont, la qualité de la 

pr®vision. Les recettes additionnelles constituent, en aval, une variable dôajustement des 

réalisations en matière de recouvrement des recettes. 

Par rapport à 2016, les recettes fiscales réalisées ont enregistré une hausse de 6,1%. Elles sont 

passées de 188.958 MDH à 200.535 MDH en 2017. Cette évolution confirme le caractère 

fluctuant des variations qui caractérisent cette catégorie de recettes, qui ont évolué à un taux de 

croissance annuel moyen de 3,8% sur la période 2010-2017.  

Lô®volution des recettes fiscales de 2016 ¨ 2017 (+ 6,1%) est due aux progressions des imp¹ts 

directs et des impôts indirects respectivement de 8,1% et 6,7%. Ces augmentations ont compensé 

les baisses des droits de douane (-5,1%) et des droits dôenregistrement et de timbre (-1%).  

Le tableau ci-dessous détaille, par sous-catégorie, les variations enregistrées au niveau des 

recettes fiscales entre 2016 et 2017 : 

Evolution des recettes fiscales par nature 2016-2017 (Montants en MMDH) 

Types dôimp¹ts 2016 2017 Ecart 

Impôts directs  85,0  91,9 8,1% 

Impôts indirects 78,9 84,2 6,7% 

Droits de douane 9,0 8,6 -5,1% 

Droits dôenregistrement et de timbre 15,8 15,6 -1,0% 

Source : MEF- DTFE (SCRT)  

 
11 Notamment ¨ travers des coefficients g®n®riques assis sur lôextrapolation de moyennes ou dôautres 

mesures statistiques perfectibles. 
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ü Visibilit® insuffisante sur lôeffort de recouvrement des recettes fiscales  
Les chiffres relatifs aux recettes collectées au titre de certains impôts figurent dans la loi de 

finances et dans lôensemble des situations, ®tats et statistiques du MEF en montants nets, 

déduction faite des recettes affectées aux collectivités territoriales (TVA, IS et IR).  

Cette présentation ne contribue pas à la transparence et à la lisibilité des données budgétaires. Elle 

ne permet pas non plus de renseigner sur le poids réel des évolutions enregistrées au niveau des 

impôts concernés ainsi que sur le niveau de la pression fiscale. Il est ¨ noter que lô®cart entre les 

recettes brutes et les recettes nettes est de lôordre de 27 MMDH soit 13,5% des recettes fiscales 

enregistrées en 2017.  

Le tableau ci-dessous détaille les écarts entre les montants bruts et nets enregistrées en 201712 :     

Différence entre les recettes brutes et les recettes nettes (Montants en MDH) 

Types dôimp¹ts Recettes nettes (1) Recettes brutes (2) Ecart 

Impôt sur les sociétés  49.971 51.516 1.545 

Impôt sur le revenu 39.307 40.523 1.216 

Taxe sur la valeur ajoutée 56.885 81.264 24.379 

Total 27.140 

(1) Données SCRT ï MEF   (2) Calcul Cour des comptes 

ü Des recettes fiscales concentrées sur un nombre limité de contribuables ou de 

cat®gories dôassujettis  
Les recettes fiscales provenant de certains impôts présentent un risque à cause de leur 

concentration sur un nombre restreint de contribuables. Côest le cas notamment de lôIS qui 

pr®sente un des taux de concentration les plus ®lev®s. Ce risque p¯se dôailleurs sur lôensemble des 

recettes fiscales, en raison de lôimportance de sa part dans les ressources globales. 

En effet, en 2017, la moiti® du produit de lôIS a ®t® pay®e par seulement 74 contribuables, soit 

moins de 2ă des assujettis ¨ cet imp¹t13. De même, 75% du produit de ce même impôt ont été 

versés par seulement 654 contribuables et 80% par 1.069 contribuables, alors que le nombre 

dôentit®s soumises ¨ lôIS, ayant au moins déposé une déclaration pendant les quatre dernières 

années, est de 338.579.  

Le tableau, ci-dessous, récapitule cette situation. 

Concentration des recettes de l'IS en 2017 

% de contribution et nombre dôentreprises 
Nombre de 

contribuables 

Part par catégorie 

de contribuables 

A hauteur de 50%  74 0,022% 

A hauteur de 75% 654 0,193% 

A hauteur de 80% 1.069 0,316% 

Nombre dôentreprises ayant d®pos® une d®claration 

dôIS pendant les quatre dernières années 
338.579  

En outre, il est ¨ noter quôen mati¯re dôIR, selon les donn®es communiqu®es par la DGI, 70% des 

entreprises, soumises au régime du bénéfice réel, se déclarent structurellement déficitaires. Elles 

constituent un potentiel qui pourrait exploit® par lôAdministration fiscale pour lôam®lioration des 

recettes fiscales.  

 
12 Hors recettes affectées au CAS masse des services financiers. 
13 A partir de lôanalyse de la base des assujettis ¨ lôimp¹t sur les soci®t®s. 
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Par ailleurs, malgr® les efforts consentis par lôAdministration en mati¯re de ma´trise de lôassiette 

fiscale, cette derni¯re p©tit encore dôinsuffisances et de dysfonctionnements dont le plus important 

est celui de la non mise en îuvre de m®canismes ad®quats pour appr®hender le secteur informel14. 

ü Des recettes non fiscales sô®cartant des pr®visions  
Les recettes non fiscales comprennent les versements des EEP, le produit de cession des 

participations publiques ainsi que les ''autres recettes''15. 

A lôoppos® des recettes fiscales, les recettes non fiscales enregistrent des ®carts relativement 

importants par rapport aux prévisions. En effet, ces recettes, mises à part celles provenant des 

EEP, sont difficilement prévisibles en raison de leur hétérogénéité, de leur caractère non récurent 

(cas des dons) et parfois de leur émiettement (cas des recettes diverses collectées par certains 

départements ministériels).  

En 2017, les recettes non fiscales se sont établies à 25,8 MMDH contre une prévision de 22,3 

MMDH soit un d®passement, dôenviron 16 %. Ce r®sultat sôexplique par lôeffet combin® dôune 

recette inférieure aux prévisions en matière de versements des EEP, ayant rapporté 7,9 MMDH 

contre 9 MMDH prévus, compensée par des encaissements supérieurs aux prévisions pour les 

''autres recettes'' ayant drainé un flux financier de 17,8 MMDH contre 13,2 MMDH prévus. 

Par rapport à 2016, les recettes non fiscales réalisées sont restées quasi-stables, avec une légère 

baisse de 0,3 %, passant de 25,9 MMDH en 2016 à 25,8 MMDH en 2017. Cette constance est 

due ¨ lôimpact combin® dôune diminution des recettes provenant des EEP et dôune augmentation 

des ''autres recettes''.  

Ainsi, pour les recettes issues des EEP, lôann®e 2017 a été marquée par une baisse de 226 MDH. 

Lôam®lioration des ''autres recettes'' est, quant à elle, imputable aux dons des pays membres du 

CCG, en nette augmentation par rapport à 2016. En effet, ces ressources sont passés de 7,2 

MMDH en 2016 à 9,5 MMDH en 2017, soit une hausse de 2,3 MMDH. 

ü Des recettes provenant des EEP concentrées sur un nombre limité 

dôentreprises 
La l®g¯re baisse des recettes provenant des EEP par rapport ¨ lôann®e pr®c®dente est due au 

ralentissement des versements de certains principaux contributeurs pour des raisons 

conjoncturelles. Cette situation met en exergue le risque lié à la concentration des recettes sur un 

nombre limit® dôentreprises. 

En effet, ¨ titre dôillustration, la Caisse de d®p¹t et de gestion (CDG) nôa pas contribué, pour la 

deuxième année consécutive, aux recettes non fiscales. Il en est de même pour OCP ayant connu une 

baisse des dividendes remont®s puisquôil nôa vers® que 1,3 MMDH en 2017 contre 2 MMDH en 2016.  

Le ralentissement des versements des EEP a engendr® une baisse, par rapport ¨ lôann®e 

pr®c®dente, de lôordre de 1 MMDH, soit 12,5% du montant total des recettes provenant de ces 

organismes. Le tableau ci-dessous présente le poids des principaux contributeurs dans la 

formation des recettes issues des EEP en 2017 (en MMDH) : 

  

 
14 Enquête nationale sur le secteur informel élaborée par le HCP, présentation du résultat du 12 octobre 

2016. 
15 Comprenant entre autres les dons des pays membres du Conseil de coopération du Golf. 
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Principaux contributeurs aux recettes issues des EEP (Montants en MDH) 

EEP Montant  Part 

ANCFCC 2.400,0 30,2% 

Maroc Telecom 1.425,7 17,9% 

OCP 1.340,5 16,8% 

Bank Al-Maghrib 556,1 7,0% 

ONDA 500,0 6,3% 

SODEP 299,4 3,8% 

ANP 270,0 3,4% 

ONHYM 200,0 2,5% 

Autres 965,97 12,1% 

Total 7.957,67 100,0% 

Source : MEF - DEPP 

ü Des dépenses fiscales en progression  
En 2017, lôimpact financier des mesures d®rogatoires recens®es sôest ®lev® ¨ 33,4 MMDH, soit 

une progression de lôordre de 1 MMDH par rapport ¨ 2016 (32,4 MMDH). Ce montant correspond 

à 309 mesures évaluées sur un total de 418 mesures recensées. 

Le syst¯me actuel dô®valuation, visant ¨ estimer le co¾t budg®taire des d®penses fiscales, sôappuie 

essentiellement sur des statistiques basées sur les déclarations fiscales et sur les informations 

collect®es au niveau des certains d®partements minist®riels sans ®valuer lôatteinte des objectifs 

attendus de ces mesures et de leur impact socio-économique. 

Les mesures prises en matière de TVA constituent près de la moitié des dispositions fiscales 

dérogatoires accordées en 2017, soit 16,2 MMDH. Par ailleurs, en matière de répartition 

sectorielle, les dépenses fiscales sont relativement concentrées sur certains secteurs. Ainsi, le 

secteur immobilier bénéficie à lui seul de 25% des dépenses fiscales évaluées, accordées à travers 

37 mesures, représentant 8,4 MMDH de dépenses fiscales. Ce niveau de concentration se hisse à 

48% si lôon y ajoute les secteurs de la pr®voyance sociale et de lôagriculture.  

Par ailleurs, bien que certaines améliorations aient été constatées, notamment en matière de 

recensement et dô®valuation des d®penses fiscales, leur gouvernance souffre encore de certains 

dysfonctionnements qui en entravent lôoptimisation.  

En effet, le recours aux d®penses fiscales sôop¯re en lôabsence de r¯gles qui les encadrent. Elles 

sont souvent établies sans objectifs clairs, ni chiffrage des coûts et sans limitation dans le temps. 

Enfin, leur gouvernance reste impr®cise puisquôaucune instance de pilotage, de suivi et 

dô®valuation ne leur est clairement d®di®e. 

3.  Les dépenses 

En 2017, les dépenses globales se sont établies à 272.640 MDH dépassant les recettes ordinaires 

de 42.754 MDH, soit 18,6 %. Elles se composent à hauteur de 38,4% de dépenses du personnel, 

24,5% de d®penses dôinvestissement, 21,6% de d®penses en biens et services, 9,9% des int®r°ts 

de la dette publique et 5,6% des charges de compensation. 

Cette année a enregistré des dépenses de fonctionnement16 de 178.683 MDH correspondant à un 

taux de consommation des crédits ouverts par la loi de finances initiale de 98%. Cet écart concerne 

les dépenses de matériel et dépenses diverses (-2.369 MDH) et les dépenses de personnel (-2.103 

MDH). En revanche, les charges de compensation ont dépassé les prévisions de 680 MDH. 

Par rapport à 2016, les dépenses de fonctionnement sont passées de 175.870 MDH à 178.683 

MDH en 2017, soit une augmentation de 1,6%. Cette progression est imputable essentiellement à 

 
16 Hors d®penses dôinvestissement et charge de la dette de lôEtat. 
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lôaugmentation des d®penses de mat®riel et d®penses diversesò de 1.841 MDH et des charges de 

compensation de 1.233 MDH alors que les dépenses de personnel ont baissé de 261 MDH. 

En 2017, les engagements et les ®missions de d®penses dôinvestissement se sont ®tablis 

respectivement à 80.836 et 67.001 MDH, en progression de 5% et 9% comparativement à 2016 

correspondant ¨ un taux dôengagement de 96%, ¨ un taux dô®mission de 83% et ¨ un taux de 

réalisation de 79%.  

Lôanalyse des d®penses appelle les observations qui sont d®velopp®es dans les paragraphes  ci-

après. 

ü Dépenses de personnel maîtrisées en apparence  
En 2017, lôeffectif de la fonction publique sôest ®tablit ¨ 770.165 enregistrant une baisse de 2,2 % 

par rapport ¨ 2016. Cette variation sôexplique par les d®parts non remplac®s ¨ la retraite et le 

nombre réduit des créations de postes budgétaires. Cet effectif ne tient pas compte du personnel 

enseignant contractuel des académies régionales dô®ducation et de formation (AREF) recrut® par 

contrat et dont le nombre sôest ®tabli ¨ 34.927 ¨ fin 2017. 

Les dépenses de personnel demeurent le premier poste de dépenses budgétaires avec 104.598 

MDH en 2017, soit une baisse de -0,2% par rapport à 2016. Néanmoins, ce montant ne reflète pas 

la réalité du poids de ces dépenses. En effet, en prenant en considération les cotisations patronales 

de lôEtat employeur, la part des d®penses de personnel dans les subventions de fonctionnement 

aux établissements publics à caractère administratif (EPA) dépendant du BGE et les dépenses du 

personnel imput®es ¨ certains CST, les d®penses de personnel r®ellement support®es par lôEtat en 

2017 dépassent les 136.392 MDH, soit une progression de 1% par rapport à 2016 contre +3,8% 

en 2016. 

Le tableau ci-dessous retrace lô®volution de la masse salariale retrait®e entre 2015 et 2017 : 

Dépenses de personnel retraitées entre 2015 et 2017 (Montants en MDH) 

Désignation 2015 2016 2017 

Dépenses du personnel selon SCRT 102.959 104.859 104.598 

Contributions de lôEtat aux r®gimes de retraites et aux 

mutuelles 

15.500 18.100 17.307 

Part des dépenses du personnel dans les subventions aux EPA 9.815 10.492 11.523 

Dépenses du personnel imputées sur les CST 2.009 2.115 2.964 

Masse salariale globale 129.994 135.027 136.392 

PIB17 987.950 1.013.559 1.063.297 

Masse salariale retraitée globale / PIB 13,16% 13,32% 12,83% 
Source : MEF- Calcul effectué par la Cour des comptes 

De ce fait, la masse salariale globale par rapport au PIB sôest ®tablie ¨ 12,83% en baisse de 0,49 

point par rapport ¨ 2016. N®anmoins, cette r®duction ne r®sulte pas dôun effort particulier pour la 

maîtrise budgétaire de ce type de dépenses, mais elle est la conséquence de la croissance du PIB.  

ü Prépondérance des transferts budg®taires dans le chapitre mat®riel et 

d®penses diversesò   
En 2017, les dépenses de matériel et dépenses diverses se sont élevées à 39.262 MDH soit un taux 

de réalisation par rapport aux crédits ouverts par la loi de finances initiale de 110%, contre 107,4% 

une année auparavant. Ces dépenses ont été supérieures de 1.578 MDH à celles de 2016, soit une 

hausse de 4%.  

 
17 Selon la SCRT 
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Elles sont composées principalement de subventions d'exploitation et de transferts courants (hors 

charges communes). En effet, lesdites subventions et transferts représentent plus de 75% des 

crédits, contre seulement 23% pour les dépenses en biens et services (à raison de 16% pour les 

services et 7% pour les biens de consommation). 

Les services sont constitués à hauteur de 53% des frais de transport, de déplacement, de location 

et dôautres services. Les biens de consommation concernent ¨ hauteur de 42% les produits 

énergétiques. Ces produits sont répartis entre électricité (35%), carburants et lubrifiants (34%), 

eau (26%), gaz et autres produits de chauffage (4%).  

ü Charges communes de fonctionnement pouvant être rattachées aux budgets 

des ministères  
En 2017, les charges communes de fonctionnement ont été de 36.327 MDH, soit un taux de 

r®alisation des cr®dits ouverts de 99%.  Ce niveau dôex®cution sôinscrit en progression de 

5,8 points par rapport à 2016. Au total, ces charges de fonctionnement représentent 20% des 

dépenses de fonctionnement. 

La majorité de ces dépenses, soit un montant de 35.547 MDH, ne répond pas à la condition prévue 

par lôarticle 43 de la loi organique relative ¨ la loi de finances selon lequel le chapitre des charges 

communes ne prend en charge que les dépenses ne pouvant pas être imputées sur les budgets des 

départements ministériels ou institutions. 

ü Dépenses imprévues ne remplissant pas toujours la condition 

dôimpr®visibilit®  
En 2017, les prélèvements sur le chapitre des dépenses imprévues et dotations provisionnelles ont 

été de 3.219 MDH, soit un taux dôex®cution de 97,5%, contre 3.278 MDH en 2016 (-59 MDH). 

Parmi ces pr®l¯vements, une partie a servi ¨ des d®penses dont le caract¯re impr®visible nôest pas 

établi. En 2017, le montant des dépenses ne revêtant pas le caractère imprévisible est estimé à 

697 MDH. 

En outre, certaines d®penses sont r®currentes et peuvent faire lôobjet dôune ®valuation plus pr®cise 

et par cons®quent, ne peuvent rev°tir le caract¯re dôurgence ou dôimpr®visibilit®. En 2017, leur 

montant est estimé à 2.431 MDH.  

ü Rôle limité du budget g®n®ral de lôEtat dans lôex®cution des d®penses 

dôinvestissement  
Le BGE remplit un r¹le subsidiaire dans la mise en îuvre des d®penses dôinvestissement car la 

majeure partie de ces crédits est prévue au budget pour être transférée vers les CST ou versée 

comme subventions dôinvestissement aux EEP. 

A ce titre, en 2017, sur les 63.572 MDH de crédits de paiement, seulement 20.758 MDH sont 

destinés pour être exécutés dans le cadre du BGE, soit 33% des crédits, alors que 25.502 MDH 

sont destinés aux CST et 17.311 MDH aux EEP, soit respectivement 40% et 27% des crédits.  

Par ailleurs, la majeure partie des 20.758 MDH de crédits à exécuter dans le cadre du BGE sont 

destin®s ¨ la r®alisation dôimmobilisations et dô®tudes, repr®sentant respectivement pr¯s de 25% 

et 2% des d®penses dôinvestissement du BGE. 63% des d®penses en immobilisations sont 

consacrées aux travaux publics, bâtiments et grosses réparations avec respectivement 43% et 

20%. 

Le chapitre des charges communes - investissement - censé ne contenir que les dépenses non 

rattachables aux chapitres dôinvestissement des minist¯res, continue de peser lourd dans 

lôenveloppe globale des cr®dits de paiement. En 2017, les cr®dits de paiement dôinvestissement 

prévus aux charges communes ont représenté 32% des crédits de cette nature ouverts au BGE. 

Par conséquent, la persistance de ces insuffisances affecte de manière significative la 

programmation du budget dôinvestissement et ne permet pas dôappr®hender, avec la transparence 

requise, lôeffort de lôEtat en mati¯re dôinvestissement. 



 46 
 

Rapport annuel de la Cour des comptes au titre de lôann®e 2018 

ü Transferts vers des comptes dôaffectation sp®ciale r®alisant des d®penses 
dôintervention  

Certains CST re­oivent des transferts cons®quents des budgets dôinvestissement des minist¯res et 

du chapitre des charges communes- investissement, bien que les dépenses qui y sont réalisées 

sôapparentent davantage ¨ des d®penses dôintervention. 

En effet, lôarticle 17 de la loi organique relative ¨ la loi de finances d®finit les d®penses 

dôinvestissement comme ®tant "des d®penses destin®es principalement à la réalisation de plans de 

développement stratégiques et des programmes pluriannuels en vue de la préservation, la 

reconstitution ou lôaccroissement du patrimoine national".  

Ainsi, ces dépenses sont définies par leur finalité et doivent avoir un impact sur le patrimoine 

national. Néanmoins, les composantes de ce dernier ne sont pas clairement définies ouvrant ainsi 

la possibilit® de lôinterpr®tation extensive au-del¨ du patrimoine de lôEtat et des autres entit®s 

publiques.  

De ce fait, certains CST destinataires, au titre de lôann®e 2017, de transferts des budgets 

dôinvestissement des minist¯res et du chapitre des charges communes -investissement, ayant 

totalisé 5.641 MDH, financent des opérations se rapportant au patrimoine des opérateurs privés. 

Côest le cas du fonds de d®veloppement agricole, du fonds de d®veloppement industriel et des 

investissements, du fonds dôaccompagnement des r®formes du transport routier urbain et 

interurbain et du fonds dôassainissement liquide et dô®puration des eaux usées.   

ü Un niveau dôex®cution des cr®dits dôinvestissement amplifi® par les transferts 
vers les comptes spéciaux du Trésor et les établissements et entreprises 

publics  
En 2017, les taux dô®mission et de r®alisation des d®penses dôinvestissement se sont ®tablis 

respectivement ¨ 83% et 79%. N®anmoins, lôanalyse de lôex®cution des d®penses 

dôinvestissement par minist¯re r®v¯le que le niveau dôex®cution du budget g®n®ral 

dôinvestissement, hors charges communes ex®cut®es principalement sous forme de transferts, 

reste relativement modeste. Lô®cart entre le niveau global dôex®cution et la moyenne du niveau 

dôex®cution des minist¯res d®passe 20%.  

Ce taux dôex®cution est substantiellement amplifi® par lôimportance des transferts des budgets des 

ministères et du chapitre des charges communes - investissement vers les CST et les EEP. En 

traitant ¨ part lôex®cution du chapitre des charges communes -investissement et les transferts des 

chapitres investissement des minist¯res, les taux dô®mission et de r®alisation se r®duisent 

considérablement passant respectivement de 83% à 55% et de 79% à 59%. 

Par ailleurs, il convient de noter que lôex®cution des cr®dits transf®r®s aux CST ne peut °tre 

appr®hend®e avec pr®cision compte tenu de lôabsence dôindividualisation des d®penses 

dôinvestissement dans ces comptes. Dôailleurs, le risque de d®calage dans lôex®cution des 

d®penses dôinvestissement, du BGE de lôann®e 2017 vers les ann®es ult®rieures, concerne 

également les crédits transférés aux EEP sous forme de subventions. 

4. Les comptes spéciaux du Trésor 

Rapportées aux recettes et aux dépenses ordinaires du BGE, celles des CST ont représenté en 

2017 respectivement 33,9% et 25,9%. Les recettes et les dépenses des CST se sont établies 

respectivement à 77.871 MDH et 70.672 MDH. 

Lôanalyse des recettes et des dépenses des CST appelle les observations développées dans les 

paragraphes ci-après. 

ü Inad®quation entre les recettes affect®es aux comptes dôaffectation sp®ciale 
(CAS) et les besoins réels   

Certains CAS sont dotés de recettes dont les montants dépassent significativement ceux de leurs 

d®penses. Cette situation refl¯te une carence dans le processus dôallocation des ressources, dans 

la mesure o½ elle se fait au d®triment dôautres d®partements minist®riels ou institutions non 
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suffisamment dot®s et dont les programmes dôinvestissement risquent, par cons®quent, dô°tre 

étalés dans le temps. 

Cette dotation excessive de recettes par rapport aux d®penses des CST a conduit ¨ lôaccumulation 

de soldes créditeurs importants. Ainsi, au titre de la gestion de lôann®e 2017, les CST ont d®gag® 

un solde excédentaire de 12.823 MDH contre une prévision de 8.237 MDH, soit un écart de 56%.  

De ce fait, le solde cumulé des CST a poursuivi sa tendance haussière en atteignant à fin 2017 le 

montant considérable de 130.835 MDH, en augmentation de 6,6% par rapport à 2016.  

ü Imputation aux comptes dôaffectation sp®ciale de d®penses relevant du 
budget g®n®ral de lôEtat  

Les CAS constituent une d®rogation au principe de lôunit® budg®taire. Côest la raison pour laquelle 

leur création ou leur maintien doit répondre à des impératifs justifiant cette dérogation. 

Néanmoins, leur prolifération en fait, dans la pratique, un support budgétaire prenant en charge, 

sans n®cessit® av®r®e, des d®penses dôinvestissement et de fonctionnement relevant des 

attributions propres des ministères concernés.  

En effet, certains programmes dôemploi de ces CAS sont ®quivalents aux morasses pr®vues dans 

le cadre du BGE. Les d®penses de fonctionnement et dôinvestissement imput®es ¨ certains CAS 

ne diff¯rent pas de celles imput®es au BGE. Côest le cas notamment du fonds sp®cial pour le 

soutien des établissements pénitentiaires, du fonds national de soutien à la recherche scientifique 

et au développement technologique et du fonds national de développement du sport. 

ü Des modifications conséquentes et fréquentes de la programmation 

initiale  des CAS 
La programmation des CAS prévus par les lois de finances ne prend pas en considération les 

soldes reportés malgré leur caractère structurel et important. En effet, les programmes dôemploi 

(PE) initiaux affichent des plafonds de charges qui, en cours dôexercice, font lôobjet de 

rel¯vements cons®quents en raison des reports de soldes de lôexercice ant®rieur et, dans une 

moindre mesure, du dépassement des recettes réalisées par rapport à celles prévues.  

Au titre des trois derniers exercices, les relèvements de plafonds de charges des CAS se présentent 

comme suit : 

Augmentation des plafonds de charges des CAS (Montants en MDH) 

Année 
Plafond de charges 

au titre de la LF 

Plafond de charges au 

titre du dernier PE 

Taux de 

relèvement 

Coefficient 

multiplicateur  

2015 52 313    133 873    156% 2,6 

2016 54 779    146 077    167% 2,7 

2017 58 712    192 925    229% 3,3 

5. Les services de lôEtat g®r®s de mani¯re autonome (SEGMA) 

En 2017, le nombre des SEGMA a atteint 208, soit quatre de plus par rapport à 2016. En dépit de 

leur faible importance par rapport aux autres composantes du budget de lôEtat, les SEGMA 

peuvent constituer un levier dôam®lioration de certains services publics.  

En 2017, la gestion des SEGMA sôest caract®ris®e par les insuffisances suivantes : 

- les prévisions de la loi de finances en termes de recettes et de dépenses sont sous-

estimées par rapport au potentiel, les prévisions ayant représenté 38,1% des recettes 

recouvrées en 2017; 

- un taux dôex®cution des budgets ne d®passant pas les 46%. 
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II.  R®ponses du Ministre de lô®conomie et des finances 

(Texte réduit) 

(é) 

ü Communications discordantes sur lôex®cution du budget de lôEtat  
Contrairement au Bulletin mensuel des statistiques des finances publiques publié par la TGR 

qui revêt un caractère comptable lui permettant de satisfaire à un certain nombre de besoins, la 

Situation des charges et ressources du Trésor revêt un caractère statistique et analytique et vise 

à faire ressortir les ®volutions que connait la situation financi¯re de lôEtat dôune ann®e ¨ lôautre 

et le rythme dôex®cution de la loi de finances et ce, en se basant sur une m®thodologie tenant 

compte des normes internationales, notamment le Manuel des statistiques des finances 

publiques du FMI. 

Côest ainsi quôil est proc®d® au retraitement de certaines donn®es et au reclassement dôautres, 

ce qui se traduit par des écarts dont certains sont rappelés ci-dessous : 

- Enregistrement des recettes fiscales sur une base nette côest ¨ dire apr¯s d®duction 

des remboursements, d®gr¯vements et restitutions, ce qui permet dôen montrer le 

v®ritable rendement et la contribution ¨ la couverture des d®penses de lôEtat. 

Toutefois, ce mode dôenregistrement nôest pas de nature ¨ affecter le solde ordinaire 

car les remboursements, dégrèvements et restitutions ne sont pas également pris en 

compte au niveau des dépenses ordinaires. 

- Reclassement des dons mobilisés auprès des pays du CCG au niveau des recettes non 

fiscales au lieu des comptes dôaffectation sp®ciale et ce, compte tenu de la nature de 

ces recettes. Ce reclassement explique dans une grande mesure lô®cart entre les soldes 

ordinaires dans les deux documents. 

Cette méthode de présentation des recettes fiscales est conforme à celle adoptée dans la loi de 

finances qui ne tient compte dans les recettes du budget g®n®ral que de la part revenant ¨ lôEtat 

alors que la part affectée aux collectivités territoriales est inscrite au niveau des comptes 

dôaffectation sp®ciale. 

(é) 

ü Accroissement continu du crédit de TVA 
Le crédit TVA est en accroissement continuel, notamment au niveau des entreprises et 

établissements publics, et ce malgré les efforts déployés ces dernières années pour la liquidation 

du cr®dit TVA. Les donn®es rapport®es pour lôann®e 2017 ne soul¯vent dôobjection de la part 

de la DGI. Il y a lieu de signaler que le montant du crédit a largement diminué au cours de 

lôann®e 2018 et au d®but de lôann®e en cours. 

ü Des recettes fiscales globalement conformes à des prévisions perfectibles 
Effectivement, les taux de réalisation des recettes affichent des disparités qui ne sont pas 

attribuables nécessairement à des insuffisances des modèles prévisionnels disponibles aux 

services concernés mais plutôt aux effets des fluctuations conjoncturelles qui impactent 

positivement ou négativement le comportement des recettes.    

Lô®volution des recettes fiscales sôexplique par deux principaux facteurs li®s, dôun c¹t®, aux 

®volutions conjoncturelles et, de lôautre, ¨ lôimpact des mesures fiscales introduites au fil des 

lois de finances. Au cours de la période 2009-2012, le comportement des recettes fiscales a été 

affecté par les évolutions économiques qui ont pâti du contexte international ainsi que par les 

baisses des taux de lôIS et de lôIR intervenues en 2009 et 2010. En outre, il y a lieu de noter que 

le démantèlement tarifaire sôest traduit par une baisse des recettes douani¯res.    

Au cours des années 2013 et 2014, les recettes fiscales ont enregistré des progressions modérées 

dans un contexte de reprise conjoncturelle et sous lôeffet de mesures portant principalement sur 
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le remboursement du cr®dit de TVA li® au butoir. Ce nôest quô¨ partir de 2015 que les recettes 

fiscales ont connu une amélioration sensible pour atteindre un taux de progression de 6.1% en 

2017. 

(é) 

ü Des recettes non fiscales sô®cartant des pr®visions 
Le comportement erratique des recettes non fiscales est lié principalement au caractère 

exceptionnel de certaines recettes relatives particulièrement aux fonds de concours et aux dons 

ainsi quôaux produits des op®rations de privatisation. Quant aux recettes diverses des 

départements ministériels, elles ont plutôt un comportement stable et elles ont enregistrées au 

titre des années 2016 et 2017 des dépassements par rapport aux prévisions de la loi de finances 

atteignant respectivement 2,7 MMDH et 2 MMDH.   

(é) 

ü Des dépenses en biens et services essentiellement composées de transferts 
La prédominance des transferts au niveau des dépenses du Chapitre" Matériel et Dépenses 

Diverses" est due principalement aux choix adopt®s pour la mise en îuvre des politiques 

publiques. A titre illustratif, les AREF ont ®t® cr®® au niveau du d®partement de lôEducation 

Nationale, comme ®tant des ®tablissements publics r®gionaux se chargent de la mise en îuvre 

du budget du département, et ce, à travers des transferts du budget du département. Il en est de 

m°me pour le d®partement de lôEnseignement Sup®rieur, du d®partement de lôEau (Agences 

des Bassins Hydrauliques), du d®partement de lôHabitaté 

Il est judicieux de signaler que le déblocage des transferts au profit des EEP, CST, SEGMA est 

encadr® par une proc®dure ®dict®e par une circulaire du MEF, et fait lôobjet dôun examen 

dôopportunit® de la demande du d®blocage, en tenant compte de leurs besoins financiers r®els 

en fonction de leurs situations de tr®sorerie et de lô®tat dôavancement des projets 

dôinvestissement leur relevant.  

(é) 

ü Des dépenses imprévues ne remplissant pas toujours la condition 

dôimpr®visibilit® 
Il est ¨ souligner que lôarticle 42 de la LOF stipule que sont ouverts au titre I du budget g®n®ral 

un chapitre qui nôest affect® ¨ aucun service. Des prélèvements peuvent être opérés en cours 

dôann®e sur ce chapitre pour assurer, par un cr®dit compl®mentaire, la couverture de besoins 

urgents ou non pr®vus lors de lô®tablissement du budget. 

On peut comprendre de cet article que les dépenses financées par des prélèvements de ce 

chapitre sont soit ¨ caract¯re urgents ou non pr®vus lors de lô®tablissement du budget. 

Lôexamen des pr®l¯vements ayant ®t® effectu®s au titre de lôann®e 2017 montre que la majorit® 

des opérations revêtent un caractère urgent (1.028 MDH pour la couverture de certaines 

op®rations concernant les services s®curitaires). Par ailleurs, il y a des d®penses qui nôont pas 

®t® pr®vues lors de la pr®paration de la Loi de Finances pour lôann®e 2017, pour lesquelles des 

dotations provisionnelles ont ®t® programm®es au niveau de ce chapitre. Il sôagit principalement 

des opérations suivantes : 

- Couverture des dépenses afférentes aux rémunérations des enseignants recrutés par 

contrat en application de lôarr°t® conjoint sign® le 01 novembre 2016 entre le 

Minist¯re de lôEducation Nationale, de la Formation professionnelle et du Minist¯re 

de lôEconomie et des Finances. Ces enseignants ont ®t® recrut®s par les AREFs, par 

contrat, à condition que les crédits nécessaires pour le règlement de leurs indemnités 

soient d®bloqu®s en cours dôann®e ¨ partir du budget g®n®ral. Ces d®penses ont atteint 

900 MDH ; 

- Couverture de lôinsuffisance des cr®dits au niveau des chapitres des d®penses de 
personnel de certains départements et institutions, et ce, suite ¨ lôentr®e en vigueur du 
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caract¯re limitatif des d®penses de personnel ¨ partir de lôann®e 2017. Ces d®penses 

ont totalisé 129,30 MDH ; 

- Couverture de lôinsuffisance des cr®dits au niveau du chapitre de fonctionnement du 
département des affaires Etrangères et de la Coopération pour pouvoir accompagner 

lôouverture des missions diplomatiques nouvelles par un pr®l¯vement total de 140,80 

MDH. 

En ce qui concerne certaines opérations qui deviennent récurrentes ou structurelles, elles ont 

été programmées au niveau des budgets de fonctionnement des départements concernés dans 

le cadre des projets de loi de finances des ann®es 2018 et 2019. Il sôagit des d®penses relatives 

¨ lôalimentation des d®tenus et de lôassistance juridique, des d®penses des enseignants recrutés 

par contrat ainsi que les charges liées au département des Affaires Etrangères et de la 

Coop®ration. Il sôensuit que les cr®dits allou®s au chapitre des DIDP sont pass®s de 3,3 MMDH 

au titre de lôann®e 2017 ¨ 1,7 au titre des ann®es 2018 et 2019. 

ü R¹le limit® du budget g®n®ral de lôEtat dans lôex®cution des d®penses 
dôinvestissement 

Il est ¨ pr®ciser que les grands projets dôinvestissement sont r®alis®s g®n®ralement par les EEP. 

De même, la réalisation des projets structurants et à caractère stratégique (Programme Villes 

Sans Bidonvilles, Programme de réhabilitation des constructions menaçant ruine, Programme 

dôalimentation du milieu rural en eau potable, en ®lectricit® et en infrastructureé) sôeffectue 

notamment à travers les CST. Et par conséquent, il est naturel quôune partie des cr®dits 

dôinvestissement du BG soit transf®r®e pour le financement desdits projets. 

Concernant les d®penses dôinvestissement des charges communes, elles ont ®t® destin®es, au 

titre de lôann®e 2017, essentiellement, ¨ la couverture des dépenses suivantes : 

- Versements au profit des comptes spéciaux du Trésor (6.064,200 millions de 

dirhams), notamment aux : 

- Fonds sp®cial relatif au produit des parts dôimp¹ts affect®es aux r®gions : 
2.000 MDH;  

- Fonds de soutien à lôInitiative nationale pour le d®veloppement humain : 

1.800 MDH ;  

- Fonds dôaccompagnement des r®formes du transport routier urbain et interurbain 
650 MDH ;  

- Prise en charge par lôEtat du cr®dit TVA enregistr® entre le premier janvier 2004 et 
le 31 décembre 2013, d®tenu par lôONEE (460,770 MDH) ; 

- R®alisation de la voie express Tiznit La©youne ainsi que lô®largissement et le 
renforcement à 9 m de la RN 1 entre Laâyoune et Dakhla (400 MDH) ; 

- Contribution au financement du programme de développement spatial de la province 

d'Al-Hoceima (350 MDH) ; 

- R¯glement de la 2¯me ®ch®ance de la dette contract®e par lôONCF au titre de la prise 
en charge du crédit TVA à fin 2013 (316,690 MDH). 

De même, et eu égard à leur caractère horizontal, les dépenses afférentes au financement de 

certains projets structurants sont imputées sur le chapitre des charges communes et 

programm®es dans le cadre de conventions entre lôEtat et les parties concern®es. Toutefois 

depuis 2018, lesdites d®penses nôincluent que la contribution du Minist¯re de lôEconomie et 

des Finances dans le financement desdits projets tandis que les contributions des autres 

départements sont inscrites dans leurs budgets. 

Par ailleurs, le chapitre des charges communes sert aussi à couvrir les dépenses relatives à 

lôappui de certaines politiques publiques et strat®gies sectorielles, aux op®rations et actions li®es 



 
 

51 
 

Rapport annuel de la Cour des comptes au titre de lôann®e 2018 

¨ la promotion de lôinvestissement, de lôemploi et des petites et moyennes entreprises (PME), 

à la mise à niveau régionale, urbaine et rurale, ainsi quô¨ lôam®lioration des conditions de vie 

des citoyens. 

Pour ce qui est des autres dépenses, elles concernent globalement les charges liées à la 

restructuration dô®tablissements publics et ¨ lôapurement de leurs dettes, ainsi quô¨ dôautres 

transferts. 

Enfin, il est à rappeler que la codification économique des dépenses permet de préciser la nature 

des interventions retenues dans le cadre des programmes, projets ou actions aussi bien pour le 

budget dôinvestissement que de fonctionnement. Ceci permet dôanalyser et dô®valuer dôune 

mani¯re transparente lôeffort budg®taire de lôEtat en mati¯re dôinvestissement. 

ü Un niveau dôex®cution des cr®dits dôinvestissement dop® par les transferts 
vers les CST et les EEP 

Les transferts au profit des comptes spéciaux du trésor et les établissements et entreprises 

publiques au titre des d®penses dôinvestissement sont effectu®s sur la base dôune 

programmation préalable au cours de la préparation de la loi de finances, et ce conformément 

aux engagements de ces établissements et ces comptes en ce qui concerne les projets 

programmés ou les projets en cours de réalisation. 

Ainsi, ces transferts ne sont pas débloqués de façon forfaitaire ou automatique, mais selon des 

règles spécifiques et des critères bien déterminés. Cela ¨ travers lôadoption dôune approche 

visant à ne pas mettre ces établissements dans une situation critique qui entrave la mise en 

îuvre des projets dôinvestissement, et de fa­on ¨ minimiser le risque dôaccumulation des 

arriérés de paiement. 

Cette approche est basée sur la rationalisation du déblocage des transferts au profit des 

établissements et entreprises publiques et des comptes spéciaux du trésor, en liant son volume 

au niveau dôex®cution des projets, et ce apr¯s lô®puisement de leurs propres ressources à travers 

lô®valuation continue de leur exc®dent de tr®sorerie. 

Dôapr¯s ce qui pr®c¯de, il est clair que les taux dôex®cution au niveau des budgets 

dôinvestissement refl¯tent de fa­on pr®cise et directe le niveau dôavancement effectif de la mise 

en îuvre sur le terrain des projets dôinvestissement. 

Dôautre part, il est facile dôeffectuer une analyse approfondie de lôex®cution des d®penses 

dôinvestissement transf®r®es aux comptes sp®ciaux du tr®sor, ¨ travers le suivi et le traitement 

du code économique au niveau des rubriques budgétaires qui détermine de façon précise la 

nature ®conomique des lignes de d®penses (y compris les d®penses dôinvestissement), et par 

conséquent les aspects de leur exécution. 

ü Inadéquation entre les recettes affectées et les besoins réels  
En application des dispositions de la loi organique relative à la loi de finances (Art 28), le solde 

de chaque compte sp®cial est report® dôann®e en ann®e et les soldes des comptes dôaffectation 

spéciale et des comptes de dépenses sur dotation sont toujours créditeurs. 

De ce fait, ces soldes paraissent élevés mais en réalité ils sont déjà engagés dans une large 

proposition en raison de : 

- La nature des projets financés par les CST pour lesquelles les dépenses ne peuvent 

être exécutées en une seule ann®e budg®taire, ¨ titre dôexemple : la construction et 

lôentretien des routes, la construction et lô®quipement des ®tablissements 

pénitentiaires et la réalisation des infrastructures sportives ; 

- La capacité de gestion des ordonnateurs et les contraintes que pourraient rencontrer 

lôex®cution desdits projets.  
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A noter également que les opérations des CST sont prévues, autorisées et exécutées dans les 

mêmes conditions que les opérations du budget général conformément aux dispositions de 

lôarticle 28 de la LOF. 

Enfin, il convient de signaler que lôanalyse des soldes doit °tre effectu®e en tenant compte des 

engagements figurant dans lesdits soldes, notamment, dans le cadre des conventions  

ü Imputation aux CAS de dépenses qui relèvent du BGE  
La création et la gestion des CAS sont r®gies par les dispositions de lôarticle 25 de la loi 

organique relative à la loi de finances et des dispositions des lois de finances autorisant leur 

création et leur modification. Ainsi, la  concomitance de certaines dépenses de fonctionnement 

et dôinvestissement entre le budget g®n®ral et certains CAS sôexplique, dôune part, par le fait 

que la spécialisation de certaines opérations appelle à une affectation de certaines ressources 

sur un support d®di® et ce, conform®ment ¨ lôarticle 25 de la LOF et, dôautres part, par leur r¹le 

dôappui et de levier incontournable pour la mise en îuvre des politiques publiques tel lôexemple 

de frais de nourriture pour les détenus inscrits au niveau du Budget général et au Fonds spécial 

pour le soutien des établissements pénitentiaires. 

ü Des relèvements conséquents et fréquents des plafonds de charges initiaux 
En application des dispositions de la loi organique n°130.13 relative à la loi de finances et des 

règles comptables en vigueur, la programmation des CAS se fait sur la base des recettes de 

gestion, côest-à-dire les ressources et les charges autoris®es par la loi de finances de lôann®e. 

De ce fait, en cas de réalisation de recettes additionnelles, un relèvement du plafond des crédits 

de ces comptes est effectu® pour quôils puissent financer les projets programm®s en cours 

dôann®e. il est ¨ noter par ailleurs, quôune partie importante des soldes de la plupart des CAS 

est déjà engagée et ne présente pas  un solde libre de tout engagement. Ainsi, les opérations des 

CST sont prévues, autorisées et exécutées dans les mêmes conditions que les opérations du 

budget général. 

ü Les recettes des SEGMA 
Les prévisions des recettes inscrites au niveau de la loi de finances ne tiennent pas compte de 

lôexc®dent des recettes reportées au titre des années antérieures ; 

Et pour assurer les conditions dôune comparaison pertinente bas®e sur la m°me r®f®rence, il ne 

faut pas prendre en consid®ration lôexc®dent des recettes parmi les recettes r®alis®es dans le 

calcul du taux dôex®cution ayant d®pass® 100% en 2017, comme cô®tait le cas pour les recettes 

programmées. 
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La Caisse de dépôt et de gestion 
 

 

La Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG) est un établissement public doté de la personnalité 

morale et de lôautonomie financi¯re, créé en vertu du Dahir n°1-59-074 du 10 février 1959. Elle 

est charg®e de centraliser et g®rer les fonds dô®pargne qui, de par leur nature, requi¯rent une 

protection spéciale. Elle est le dépositaire légal des fonds de la Caisse nationale de sécurité sociale 

(CNSS), de la Caisse dô®pargne nationale (CEN) et dôautres d®p¹ts et flux ¨ caract¯re obligatoire 

ou facultatif. 

Par ailleurs, CDG g¯re la Caisse nationale de retraites et dôassurances (CNRA) qui, ¨ son tour, 

gère le régime collectif d'allocation de retraite (RCAR) en vertu des dispositions du Dahir portant 

loi n°1-77-216 du 4 octobre 1977 portant création de ce régime. 

Les ressources de CDG, constituées de ses fonds propres et de ceux qui lui sont confiés, sont 

investies directement ou par lôinterm®diaire de ses filiales, notamment sous forme dôactifs 

financiers (bons du Trésor, obligations, actions cotées, prises de participations non cotées, autres 

titres de cr®ances n®gociablesé), de pr°ts et avances ou dôactifs physiques dans le domaine 

foncier et immobilier. 

Depuis sa cr®ation, CDG a connu des mutations profondes. Sur le plan de son activit®, jusquôaux 

ann®es 1990, CDG ®tait focalis®e essentiellement sur la collecte de lô®pargne et lôinvestissement 

notamment dans les bons du Trésor et le foncier. Depuis le début des années 2000, elle a diversifié 

son activité à des domaines relevant du développement économique et social. Au niveau de sa 

taille, le nombre dôentit®s consolid®es est pass® de 80 en 2007 ¨ 143 en 2017. 

Le modèle économique de CDG se base sur la collecte et la mobilisation dôune partie de lô®pargne, 

sa protection et son investissement dans plusieurs domaines dôactivit®. A fin 2017, le portefeuille 

de CDG sôorganise autour de trois domaines dôactivit® strat®giques ¨ savoir, "épargne et 

prévoyance", "banque, finance et assurance" et "développement territorial". 

Durant la p®riode 2010 ¨ 2017, les principaux indicateurs dôactivit® de CDG* ont ®volu® comme 

suit : 

Principaux indicateurs financiers de CDG (en MMDH) 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Dépôt de la clientèle   56,7 62,93 70,01 79,6 90,9 96,9 105,7 111,9 

Dont 
CNSS 20,66 29,22 28,21 33,6 36,3 39,3 44,5 46,8 

CEN 12,36 18,42 13,03 20,20 22,2 24,2 25,6 27,7 

Produit net bancaire  1,46 1,93 1,11 0,78 1,09 2,24 1,68 2,14 

Résultat net  1,47 0,89 0,52 0,64 0,41 0,24 0,26 0,08 

Charges g®n®rales dôexploitation 0,34 0,36 0,36 0,38 0,39 0,42 0,44 0,42 

ROA18 2,0% 1,0% 0,6% 0,6% 0,4% 0,2% 0,2% 0,1% 

ROE19 12,0% 6,6% 4,2% 5,0% 3,0% 2,0% 2,1% 0,6% 

*CDG -établissement public 

  

 
18 ROA = résultat net / total actif- total amortissement et provisions  
19 ROE = résultat net / capitaux propres. 
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I. Observations et recommandations de la Cour des comptes 

La pr®sente mission a eu pour objectif dôappr®cier les aspects institutionnels  

et de gouvernance, le pilotage strat®gique, la mobilisation et lôinvestissement des ressources ainsi 

que la politique de filialisation. 

A. Gouvernance et stratégie 
CDG a connu des mutations profondes sur plusieurs plans notamment la diversification de ses 

domaines dôintervention et leur extension ¨ des activit®s concurrentielles et lôaugmentation du 

nombre de filiales et participations. Toutefois, ce d®veloppement sôest fait de mani¯re d®passant 

son cadre juridique. Excepté quelques amendements intervenus en 1960, le texte fondateur de 

CDG nôa pas connu de changements majeurs.   

1. Gouvernance 

La structure de gouvernance de CDG est pr®vue par son texte de cr®ation qui lôa dot®e dôune 

Commission de surveillance, dôun directeur g®n®ral et dôun caissier g®n®ral. 

En tant quôorganisme assimil® ¨ un ®tablissement de cr®dit et depuis lôentr®e en vigueur de la loi 

bancaire de 2006, CDG est soumise aux directives de Bank Al-Maghrib (BAM). Aussi, les filiales 

du groupe opérant dans les activités du marché des capitaux et le secteur des assurances sont 

soumises aux exigences réglementaires édictées par des instances de contrôle et de régulation, 

notamment lôAutorit® marocaine du march® des capitaux (AMMC) et lôAutorit® du contr¹le des 

assurances et de la prévoyance sociale (ACAPS). 

Depuis 2010, la gouvernance de CDG a ®t® renforc®e par la mise en place dôinstances internes, 

notamment le comit® de coordination, le comit® de direction groupe, lôentit® de gestion des 

projets, la direction en charge de la gouvernance du groupe, le comit® dôinvestissement et 

stratégie, le comité exécutif groupe, le comité de stratégie groupe et le comité des ressources 

humaines groupe.  

CDG nôest pas encore dot®e dôun conseil dôadministration d¾ment constitu® et si®geant en 

v®ritable organe de d®cision, dôadministration et de contr¹le du groupe.  

Lôanalyse du fonctionnement des principaux organes de gouvernance, notamment la commission 

de surveillance et la direction générale a permis de relever les constats suivants.  

ü Commission de surveillance 
Selon lôarticle 3 du Dahir du 10 f®vrier 1959 susmentionn®, "il est institu® aupr¯s de CDG une 

Commission de surveillance composée de deux membres de la Cour suprême désignés par le 

ministre de la justice, du ministre de lô®conomie nationale ou son repr®sentant, du ministre des 

finances ou son représentant et du Gouverneur de la Banque du Maroc ou son représentant". 

La Commission de surveillance ne jouit pas de pouvoirs de décision. Son rôle est essentiellement 

consultatif. Elle nôexerce aucun droit de regard pr®alable sur les strat®gies projet®es par la 

direction g®n®rale, ni sur les d®cisions structurant lôactivit® du groupe.  

De même, sa composition nôa pas ®t® revue depuis 1959, malgr® lô®volution importante du champ 

dôintervention du groupe, la diversification de ses activit®s et la multiplication du nombre de ses 

filiales. 

De plus, le texte de création de CDG ne précise ni la qualité de la personne devant assurer la 

pr®sidence, ni la fr®quence des r®unions ¨ tenir. Jusquô¨ fin 2017, elle continue de fonctionner en 

lôabsence dôun r¯glement int®rieur qui r®git son fonctionnement. 

ü Direction générale 
Le Dahir de création de CDG confère au directeur général des pouvoirs de gestion très étendus. 

Il d®cide de toutes les op®rations en mati¯re dôinvestissement, de recrutement et de nomination 

dans les postes de responsabilité et même de création et suppression de structures. 
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Cette concentration de pouvoirs ®tendus entre les mains dôune seule personne nôest pas en 

adéquation avec les règles de bonne gouvernance universellement admises. Elle ne favorise pas 

lôinstauration dôune ma´trise des risques, indispensable ¨ la s®curisation des ressources confi®es 

¨ lôétablissement.  

2. Planification stratégique 

Depuis 2004, CDG sôest engag®e dans une r®organisation de ses structures avec lôobjectif de 

parvenir à une meilleure clarification de ses missions et un système de gouvernance mieux adapté. 

Elle a graduellement diversifi® son portefeuille dôactivit®s. Ceci a conduit ¨ la segmentation de 

ses m®tiers en trois domaines dôactivit® strat®giques :(i) gestion des fonds institutionnels et de 

retraite, confi®e ¨ CDG via ses p¹les "pr®voyance" et "gestion de lô®pargne", (ii) développement 

territorial, confié principalement à CDG-Développement et enfin (iii) banque, finance et 

assurance, activité exercée par plusieurs filiales notamment FIPAR, CIH, CDG-Capital, Sofac, 

Maroc Leasing, SCR, etc. 

La vision stratégique du groupe CDG a chang® au fil des ann®es avec le passage dôun organisme 

collecteur de lô®pargne et investisseur en bons du Tr®sor ¨ un op®rateur actif qui investit dans des 

activités plus risquées et dans des domaines tels que les zones industrielles, les zones Offshore, 

etc.  

Pour concrétiser sa vision, CDG a élaboré plusieurs plans stratégiques (2007-2010, 2008-2012, 

2011-2015 et 2018-2022). Excepté le plan 2018-2022 (non examiné par la Cour des comptes), en 

lôabsence dôune d®clinaison syst®matique des objectifs strat®giques en plans dôaction, business 

plans ou plans ¨ moyen terme, il nôa pas ®t® ais® dôappr®cier le degr® dôatteinte des objectifs fix®s. 

Lôexamen du syst¯me de planification strat®gique et de pilotage des filiales et participations a 

permis de faire les constats suivants :  

- non ®valuation du degr® dôatteinte des objectifs fix®s par les plans strat®giques arriv®s 
à terme ; 

- insuffisance des mécanismes de suivi ;  

- reporting du pilotage stratégique se limitant principalement aux indicateurs financiers ; 

- absence de mécanismes de validation, par la Commission de surveillance, des choix 

stratégiques des filiales, devant être la déclinaison des orientations stratégiques du 

groupe ; 

- insuffisance en matière de contrôle de gestion (absence dôun pilotage budg®taire groupe 

et de consolidation des données budgétaires, prévisionnelles et réalisées, du groupe et 

dispersion de la fonction contrôle de gestion entre plusieurs entités) ; 

- insuffisance du suivi par les administrateurs. 

3. Contrôle interne et gestion des risques 

En tant quô®tablissement public, lôactivit® de CDG est principalement r®gie par son Dahir de 

cr®ation de 1959. Toutefois, lôentr®e en vigueur en 2006 de la loi nÁ34-0320 a eu des conséquences 

sur le contrôle interne et la gestion des risques de CDG. 

ü En matière de contr¹le interne et dôaudit interne  
Lôanalyse du dispositif de contr¹le interne a permis de faire les constats suivants : 

- insuffisance en matière de consolidation des principales faiblesses du contrôle interne ;  

- non couverture, par les interventions de la structure inspection générale et audit, de 

lôensemble des m®tiers, des filiales et des risques li®s ¨ lôactivit® du groupe. Elles ne 

couvrent pas systématiquement les filiales qui connaissaient des difficultés de gestion 

 
20 Abrogée par la loi n°103.12 relative aux établissements de crédit et organismes assimilés du 24 décembre 

2014 
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et pour lesquelles des alertes ont été émises par les commissaires aux comptes et plus 

pr®cis®ment les risques se rapportant ¨ la continuit® dôexploitation ; 

- non couverture, par les missions dôaudit men®es, de certains aspects et probl®matiques 
importants pour le groupe notamment le diagnostic stratégique des principales filiales, 

le pilotage des filiales, lôutilisation des pr°ts et avances accord®s, les dispositifs du 

contrôle interne, les processus de gestion des risques et de la gouvernance des filiales. 

ü En matière de gestion des risques  
Lôanalyse du dispositif de gestion des risques a permis de relever les observations suivantes : 

- absence dôun dispositif de gestion des risques ¨ lô®chelle du groupe ; 

- absence de reporting consolidé sur les différents types de risques encourus par le groupe 

permettant de fixer les différents niveaux de contrôle et les responsabilités des différents 

intervenants ; 

- insuffisance en matière de gestion des risques opérationnels au niveau de CDG-

établissement public ;  

- insuffisance en matière de cartographie des risques :  

- la cartographie des risques opérationnels réalisée ne concerne pas tous les risques 

op®rationnels potentiels sauf pour lôactivit® bancaire et de march® ; 

- la surveillance permanente des risques et activités nôest pas exerc®e sur lôensemble du 

groupe ; 

- retard de mise en place dôune cartographie des risques op®rationnels et de dispositifs de 
leur suivi au niveau des filiales non soumises à la loi bancaire. 

- absence dôune ®valuation globale des pertes r®sultant des événements significatifs au 

niveau des différentes structures du groupe ; 

- dépassement du coefficient de division des risques ;  

- insuffisance en matière de gestion des risques de marché notamment la non actualisation 

des manuels de proc®dures et lôabsence de procédures formalisées de valorisation des 

positions. 

B. Investissement des ressources 
Lôexamen de lôemploi des ressources par CDG a permis de relever des observations li®es 

notamment au processus de prise de décision, au cadrage des opérations d'investissement, ainsi 

quôaux conditions de gestion et au rendement des diff®rents portefeuilles. 

Malgr® la particularit® de ses ressources, CDG investit dans diff®rentes cat®gories dôactifs (actions 

cotées et non cotées, obligations, actifs fonciers et immobiliers, prêts et avances aux filiales et 

participations, etc.), en lôabsence dôune allocation appropri®e de ses ressources optimisant le 

rapport risque / rendement. Par conséquent, ses choix ont abouti à une situation déséquilibrée de 

la structure de ses actifs en faveur des "actions" et "avances et prêts", caractérisés par des risques 

plus ®lev®s que ceux li®s ¨ lôinvestissement en "obligataire". Cette politique a amen® CDG ¨ 

consommer de façon accélérée ses fonds propres économiques censés couvrir en permanence les 

risques quôelle encourt. 

1. Participations directes 

Les filiales et participations directes d®tenues par CDG sont g®r®es dans le cadre dôun portefeuille 

d®nomm® "portefeuille des participations directes". A fin 2017, ce portefeuille sô®l¯ve ¨ 

41,3 MMDH, compos®s de 90% dôactions non cot®es et 10% dôactions cot®es, soit respectivement 

37,2 MMDH et 4,1 MMDH.  

Durant la période 2006 à 2017, ce portefeuille a connu un investissement additionnel de 

29,8 MMDH, soit une augmentation significative de 259% imputée en grande partie à la 
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progression importante des investissements au niveau des participations non cotées, soit un 

investissement additionnel de 26,5 MMDH. En revanche, lôinvestissement en participations 

cot®es a ®volu® dôun montant additionnel de 3,3 MMDH. 

Par rapport aux domaines dôintervention, ¨ fin 2017, le p®rim¯tre de CDG englobe 70 filiales et 

participations directes contre 57 à fin 2006, parmi 143 filiales et participations composant le 

groupe CDG. Il concerne diff®rents secteurs dôactivit® : banque de détail, participations 

financières portées par des holding de participations, immobilier et développement territorial, 

tourisme et assurance. 

ü Prises de participation et création de filiales non systématiquement 

autorisées 
Lôexamen du processus de prise de participation dôun ®chantillon de filiales et participations a 

permis de relever des cas de non-respect par CDG de lôobligation dôobtenir lôautorisation 

pr®alable du Chef du gouvernement tel quôexig® par lôarticle 8 de la loi nÁ39-89 modifiée et 

complétée par la loi n°34-98, autorisant le transfert d'entreprises publiques au secteur privé. A 

titre dôillustration, on cite les soci®t®s CG Parking, Immolog, Med Resort et Arribat Center. 

De m°me, il a ®t® constat® quô¨ lôoccasion de cr®ation de filiales, CDG a dû recourir à des sociétés 

inactives pour porter de nouvelles activités ou de nouveaux projets. En effet, au lieu de respecter 

la proc®dure dôautorisation, pr®vue par la loi nÁ39-89 susmentionnée, pour la création de 

nouvelles filiales, CDG a fait recours aux anciennes filiales non actives à travers la modification 

de lôobjet social, la d®nomination et le capital social.   

ü Absence de règles formalisées encadrant la gestion du portefeuille 

"participations directes"  
Malgr® lôimportance de lô®quilibre du portefeuille en ce qui concerne lôexigence de liquidit® des 

diff®rentes participations, il a ®t® not® lôabsence de r¯gles indiquant, entre autres, la proportion 

appropriée des valeurs cotées à avoir en permanence dans le portefeuille.  

Ainsi, en lôabsence de r¯gles formalis®es propres ¨ la gestion du portefeuille dans sa globalit®, 

force est de constater que la structure actuelle du portefeuille nôest que la r®sultante des op®rations 

initi®es par CDG et non dôune vision globale prédéfinie.  

De même, la Cour des comptes note une insuffisance sur le plan de la rationalisation et de la 

diversification du portefeuille de CDG tenant compte de ses missions, ses orientations 

strat®giques et les p®rim¯tres dôintervention r®serv®s aux filiales métiers.  

Aussi, convient-il de signaler que le portefeuille "participations" est géré, au niveau de CDG, en 

lôabsence de r¯gles pr®d®finies encadrant la gestion en ce qui concerne la concentration des 

investissements, lôexposition limite maximale par secteur et par investissement et le niveau du 

rapport risque / rendement escompté par secteur cible.  

ü Concentration de lôeffort dôinvestissement sur un nombre limit® de filiales et 
participations 

A fin 2017, la structure du portefeuille "filiales et participations" est dominée par neuf entités sur 

un total de 70, concentrant ¨ elles seules 76% de lôencours global exprim® en valeurs comptables. 

En outre, 90% des investissements additionnels engagés, entre 2006 et 2017, soit environ 

26,8 MMDH, ont ®t® concentr®s sur huit participations et filiales dont lôencours est pass® de 

6 MMDH ¨ 32,7 MMDH. A signaler ®galement quô¨ fin 2017, les filiales et participations 

constituent 79% du portefeuille global des participations contre 52% à fin 2007. 
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ü Rendement du portefeuille en baisse 
Lôexamen de cet aspect r®v¯le une tendance baissi¯re du rendement des participations depuis 

2008. En effet, le taux de rendement est passé de 6,6% en 2008 à 2,5% en 2014, puis à 5,6% en 

2015 ¨ lôexception de lôexercice 2011 où CDG avait constaté des dividendes importants de près 

de 1,6 MMDH, ce qui a permis dôafficher un taux de rendement de 5,8%. 

La performance du portefeuille participations de CDG est impactée par plusieurs facteurs dont 

principalement la situation financière difficile dont souffrent certaines participations importantes 

telles que CMVT International, Acacia participations21 et dôautres comme les ex. h¹tels du CIH 

ou la BNDE. 

Le rendement du portefeuille participations directes est également impacté par le poids de filiales 

op®rationnelles et dôautres en phase dôinvestissement qui ne g®n¯rent pas encore de dividendes, 

notamment Foncière-Chellah et certaines sociétés-projets au niveau de CDG-Développement tels 

que lôAgence dôUrbanisation dôAnfa (AUDA) et la Soci®t® dôAm®nagement de Zenata (SAZ).  

ü Situation dégradée de certaines participations 
A fin 2017, le portefeuille des participations directes de CDG a été couvert par des provisions à 

hauteur de 5,1 MMDH concernant 32 filiales et participations. Cette détérioration représente 12% 

de lôencours du portefeuille global.  

Ainsi, 93% de ces provisions, soit 4,7 MMDH, concerne 11 participations et filiales dont cinq 

sôaccaparent 76% du total des provisions. Dôun c¹t®, la d®gradation du fonds Madaef et de Holdco 

et dôautre c¹t®, la situation financi¯re de certaines filiales ¨ savoir la CGI et CDG-Développement 

a pesé sur le provisionnement de la globalité du portefeuille des participations. 

Aussi, 25% des provisions constatées en 2015 ont été imputées à la dégradation des participations 

cotées suite à la baisse de la valeur de certains titres tels que BMCE-Bank, Holcim et Atlanta. Par 

ailleurs, ¨ fin 2017, sept participations dôune valeur totale dôacquisition de 343,4 M DH ont ®t® 

totalement provisionnées. 

Tel quôil ressort du graphique ci-après, les provisions pour dépréciation des titres de participations 

directes de CDG ont évolué entre 2007 et 2017 de 652 M DH à 5.059 M DH, soit une 

augmentation de 776%. Ceci est le résultat des détériorations successives du coût de risque qui a 

atteint 1,1 MMDH à fin 2016 malgré les efforts déployés depuis 2008 où il a culminé à 

1,2 MMDH. 

 

Source : CDG-retraitement Cour des comptes 

  

 
21 Holding portant la participation dans le capital de Médi 1 TV 
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2. Participations ¨ lôinternational 

Dans le cadre des investissements ¨ lôinternational, CDG a investi entre juin 2006 et décembre 

2007, environ 6,5 MMDH en prises de participations dans Club Méditerranée, Vivendi et 

TUI AG.  

Lôexamen de lôinvestissement ¨ lôinternational a permis de relever les constats suivants : 

ü Absence de vision stratégique 
La d®cision de diversification des actifs par lôacquisition de participations ¨ lô®tranger ne d®coule 

pas de vision stratégique faisant prévaloir les contraintes de CDG, notamment la sécurisation de 

ses fonds. En effet, cette derni¯re nôa pas d®fini au pr®alable un mod¯le appropri® dôintervention 

sur le march® international issu dô®tudes approfondies qui tiennent compte de lôallocation globale 

de ses actifs et des r¯gles dôinvestissement prudentes pr®cisant notamment les secteurs cibles, les 

exigences en ce qui concerne la rentabilit® et le niveau du risque, lôhorizon dôinvestissement, la 

strat®gie de sortie et les limites dôexposition concernant lôinvestissement, la cat®gorie dôactifs, les 

devises et les contreparties. 

En sôexposant ¨ lôinternational, le choix de diversification nôa pas ®t® en ligne avec la politique 

dôinvestissement du groupe. En effet, il ressort de lôexamen du plan strat®gique 2007-2010 ainsi 

que des procès-verbaux des r®unions de la Commission de surveillance depuis 2002 jusquô¨ 

lôacquisition de la premi¯re participation ¨ lô®tranger, lôabsence dôorientations pr®voyant, 

directement ou indirectement, une éventuelle diversification du portefeuille à travers des prises 

de participations ¨ lôinternational. En plus, cette d®cision nôa pas fait lôobjet dôexamen pr®alable 

par la Commission de surveillance. 

ü Exposition significative 
CDG sôest orient®e vers lôinvestissement en titres cot®s ¨ lôinternational bien quôelle manquait 

dôexp®rience dans ce domaine. Qui plus est, elle a engag® des ressources importantes sans quôelle 

sôentoure des pr®cautions n®cessaires pour rationaliser lôinvestissement et mettre en îuvre les 

principes de gestion prudente. 

En effet, malgr® lôimportance et la multitude des risques dôexposition ¨ lôinternational, cette 

diversification a ®t® d®ploy®e selon un rythme acc®l®r® et a ®t® accompagn®e dôune concentration 

dôun volume dôinvestissement significatif sur un nombre r®duit de valeurs. 

Entre juin 2006 et décembre 2007, CDG a engagé environ 6,5 MMDH de ressources dont 2,8 

MMDH en fonds propres et 3,7 MMDH en dettes de financement. 

Les participations Club Med et TUI AG présentaient, au moment de la prise de participation, des 

facteurs de risques rendant incertaines les perspectives de cet investissement en ce qui concerne 

le potentiel de remontée de dividendes et de rendement suffisamment attrayant pour justifier le 

recours à ces prises de participations.  

En cons®quence, ¨ fin 2013, le portefeuille des participations ¨ lôinternational de CDG, est 

valorisé à environ 3,25 MMDH et comporte des moins-values latentes dôenviron 0,75 MMDH 

tenant compte de la plus-value réalisée suite à la cession du produit de couverture du risque 

"Collar" TUI AG. 

A noter que CDG a totalement cédé en 2014 les titres TUI AG (portés par la filiale TCM), et en 

2015 les titres Club Med et Vivendi (portés par CMVT International). Le solde de la cession des 

trois participations sur la période 2006-2015, soit une dur®e dôinvestissement de neuf ans, se 

présente comme suit : 
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Solde de la cession de trois participations à l'international (en M DH) 

 +/- values réalisées 
Produits des titres de participation 

(dividendes principalement) 
Solde 

TUI AG  175 45 220 

Club Med -335 8 -327 

Vivendi -421 658 237 

Source : CDG 

ü Remontées de dividendes faibles et non régulières 
Lôexamen de cet aspect a permis de constater que les dividendes remont®s par les participations 

¨ lôinternational ont ®t® faibles et non r®guliers.  

Vivendi était la principale participation qui remontait des dividendes à un rythme régulier. Elle a 

remont® sur toute la p®riode un total de 706 MDH, soit 93% de lôensemble des dividendes per­us. 

Quant à la participation TUI AG, elle a remonté des dividendes de 36 MDH et de 17 MDH 

respectivement en 2008 et 2014. Enfin, la participation Club Med, nôa jamais remont® de 

dividendes depuis son acquisition en juin 2006.  

ü D®pr®ciation durable des participations ¨ lôinternational 
Dès leur acquisition par CDG, les valeurs Club Med, TUI AG et Vivendi ont connu des 

détériorations significatives de leurs cours boursiers.  

En conséquence, les filiales CMVT International et TCM (filiales porteuses des investissements 

¨ lôinternational) ont d¾ constater d¯s leur cr®ation, des provisions importantes dont le niveau est 

rest® significatif jusquô¨ la cession de leurs participations en 2014/2015. Ainsi, le taux de 

provisionnement des participations a atteint des niveaux élevés. Il a dépassé les ¾ de la valeur 

dôacquisition de la participation TUI AG et se situait ¨ environ 60% de la valeur des participations 

Club Med, Vivendi.  

ü Situation financi¯re alourdie par le poids des charges dôint®r°ts 
En plus des provisions importantes consécutives à la dégradation de la valorisation des trois 

participations, il convient de noter que la situation financière des filiales CMVT International et 

TCM a ®t® alourdie par les charges dôint®r°ts des dettes de financement d®coulant du recours 

massif ¨ lôendettement pour le financement de ces participations. 

Ainsi, le total des charges dôint®r°ts support®es, entre 2007 et 2015, dans le cadre des 

investissements ¨ lôinternational, a atteint 970,03 MDH soit 599 MDH et 371,03 MDH 

respectivement pour CMVT International et Teck Capital Management, et ce suite à un niveau 

moyen dôendettement global d®passant 2 MMDH pour les deux filiales, variant entre 1,47 MMDH 

constatés en septembre 2008 et 2,93 MMDH enregistrés à fin septembre 2011. 

En vue dôatt®nuer le poids des charges dôint®r°ts sur les r®sultats, plusieurs actions ont ®t® 

entreprises depuis 2008 en sôappuyant en grande partie sur les dividendes remontés, les produits 

de cession et la cession du produit de couverture "Collar" dans le cas de la participation TUI AG.  

ü Situation nette dégradée suite aux pertes cumulées 
Lôexamen de la situation financi¯re des filiales CMVT International et TCM, entre 2007 et fin 

2015, a permis de constater des niveaux importants de pertes subis par les deux filiales. La filiale 

TCM portant la participation TUI AG a enregistré des pertes successives durant la période 2007 

¨ 2015 dôun montant total de 1,46 MMDH contre des résultats bénéficiaires de 1,29 MMDH, soit 

un solde négatif de 170 M DH.  

Quant ¨ la filiale CMVT International, le total des pertes sôest ®tabli ¨ 2,75 MMDH contre des 

r®sultats b®n®ficiaires constat®s en 2010 et de 2012 ¨ 2015 dôun montant total de 1,8 MMDH, soit 

un solde négatif de 950 MDH. 
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La situation nette des filiales CMVT International et TCM a subi une forte dégradation depuis 

leur premier exercice sous lôeffet des pertes cumul®es. Ces derni¯res ont d®pass®, ¨ plusieurs 

reprises, les 3/4 du capital social et par cons®quent, la situation nette des deux filiales sôest situ®e, 

pendant plusieurs exercices, à moins du 1/4 du capital social encourant ainsi un risque significatif 

compromettant leur continuit® dôexploitation.  

ü Cessions à perte de certaines participations 
Les résultats déficitaires cumulés par CMVT International et TCM ont été partiellement 

compensés par des reprises sur provisions dont une partie est consécutive à la réalisation de 

certaines opérations de cession de titres dont la plupart sôest sold®e par des pertes. A fin 2013, le 

total des pertes sur cession des titres de participations ¨ lôinternational, a atteint 296,09 M DH 

contre une plus-value réalisée en juin 2010 de 50,82 M DH.  

C. Filialisation des activités 
En ce qui concerne la filialisation des activités, le choix stratégique entamé essentiellement depuis 

2004 a amorcé une évolution du groupe CDG découlant des investissements importants à travers 

ses filiales. Depuis 2006, une rupture a été constatée matérialisée par des investissements de plus 

en plus importants dans le portefeuille actions. Entre 2006 et 2015, lôencours du portefeuille 

actions participations en valeurs dôacquisition a ®t® multipli® par 2,5 fois, passant de 11,5 MMDH 

à 29 MMDH. 

Cette évolution accélérée des investissements sôest ®galement traduite par une multiplication des 

filiales et participations dont le nombre est passé de 80 en 2007 à 143 en 2017. 

A fin 2017, les principaux contributeurs au résultat du groupe CDG sont CDG-établissement 

public, Fipar-Holding et CIH. Dôautres filiales y contribuent n®gativement, en lôoccurrence CGI 

et CDG-Développement. 

Lôexamen de cet aspect a permis de relever les constats suivants.  

1. Diversification des activités et filialisation non suffisamment maitrisées 

Excepté deux ®tudes r®alis®es en 2004 et 2008, portant respectivement sur le transfert de lôactivit® 

immobili¯re et lôing®nierie et la r®partition des activit®s entre CDG-Développement et Fipar-

Holding, il a ®t® relev® lôabsence dôune feuille de route permettant de définir notamment : 

- la forme convenable dôentr®e dans un secteur dôactivit® : création nouvelle, alliance, 

prise de participation, etc. ; 

- la préparation de stratégies de sortie ; 

- lô®tude des diff®rents risques li®s ¨ sa mise en îuvre ainsi que les besoins qui en 

découlent sur les plans organisationnel, ressources humaines, financement, dispositifs, 

proc®dures et syst¯mes dôinformation n®cessaires ; 

- lô®laboration dôun plan de financement pluriannuel pr®voyant les ressources n®cessaires 

et les sources adéquates pour financer la croissance des investissements lancés suite à 

la filialisation des métiers. 

La filialisation a entraîné la disparition de plusieurs structures de CDG et le redéploiement total 

ou partiel de ses activités et une partie de ses effectifs vers de nouvelles structures créées pour 

lôoccasion. 

Par ailleurs, il convient de noter que la Commission de surveillance nôa pas ®t® consult®e au sujet 

des règles de gouvernance devant sous-tendre la relation entre CDG et ses filiales et participations. 

En fait, bien quôelle ait conduit ¨ plus dôautonomie de ces entit®s, la filialisation sôest traduite par 

la sortie des métiers transférés aux filiales du champ de contrôle de la Commission de 

surveillance. 

Opérée ̈  un rythme ®lev®, la filialisation nôa pas ®t® accompagn®e par la mise en place des moyens 

organisationnels, humains et techniques adéquats et indispensables au pilotage des activités 
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filialisées. En effet, le transfert des activit®s de CDG vers ses filiales nôa pas ®t® encadr® par un 

dispositif de contr¹le appropri® pr®voyant les instances ¨ m°me dôassurer le contr¹le des 

opérations réalisées par CDG via ses filiales.  

Enfin, il est not® lôabsence dôune définition et distinction claires entre les activités considérées 

dôint®r°t g®n®ral et celles dites concurrentielles. En effet, bien que le principal objectif de la 

filialisation est de clarifier les logiques dôintervention de CDG et la s®paration de ces deux types 

de champs dôintervention, il est constat® que la r®organisation des activit®s qui sôen est suivie nôa 

pas permis de faire cette distinction. Lôexercice, par les m°mes structures de ces deux types 

dôactivit®s, a ®t® ®voqu® ¨ plusieurs reprises par la Commission de surveillance. 

De plus, lôexercice dôactivit®s concurrentielles par CDG ne manque pas de rendre ses concurrents 

sceptiques ¨ son ®gard. Son statut dô®tablissement public, gestionnaire de certains r®gimes de 

retraite (RCAR et CNSS) et de lô®pargne priv®e collect®e par la Caisse dô®pargne nationale, lui 

confère un avantage concurrentiel par rapport à ses concurrents dans la mesure où elle aide ses 

filiales ¨ travers plusieurs mesures notamment lôaccord de pr°ts, la mise ¨ leur disposition du 

foncier ¨ des conditions avantageuses et lôoctroi de garanties. 

La diversification du portefeuille du groupe CDG et lôinvestissement dans plusieurs domaines 

dôactivit® nôont pas toujours ®t® g®n®rateurs de r®sultats positifs. Certaines filiales rencontrent des 

difficultés pour rentabiliser leurs investissements, générer suffisamment de cash et créer de la 

valeur pour le groupe.  

Lôexamen des activit®s "banque, finances et assurance", "d®veloppement territorial" et "tourisme" 

atteste de ces constats. 

2. Banque, finances et assurances 

CDG intervient via plusieurs filiales et participations opérant dans le segment "banques et 

activit®s financi¯res" compos® des activit®s de banque de d®tail, banque dôinvestissement, cr®dit 

à la consommation, crédit-bail, holding de participations financi¯res, fonds dôinvestissement ainsi 

que dôautres m®tiers de la finance et le segment "assurance" qui comprend les activit®s de 

réassurance. 

Le tableau ci-dessous présente, à fin 2017, le volume des investissements et le nombre des filiales 

et participations dans lôactivit® "banque et activit®s financi¯res".  

Investissement, filiales et participations dans lôactivit® "banque et activit®s financi¯res" 

Activités 

Nombre de 

filiales et 

participations 

Encours 

dôinvestissement 

(en M DH) 

Poids / 

Portefeuille 

global (en %) 

Portefeuille des participations  70 41 270,31 - 

Portefeuille BAF 36 15 780,05 38% 

Banque de détail 6 7 775,71 19% 

Holding de participations financières 5 5 688,55 14% 

Assurance et réassurance 3 857,60 2% 

Métiers de la finance  8 886,19 2% 

Fonds d'investissement  14 572,01 1% 

Source : CDG - retraitement Cour des comptes 

La position de CDG dans cette activit® ne d®coule pas souvent dôune vision et ambition 

strat®giques volontaristes. En effet, CDG sôest trouv®e dans certaines activit®s soit, en raison du 

r¹le historique quôelle a jou® dans le secteur financier ¨ lôoccasion des différentes étapes de 

développement du pays, soit, à cause de sa contribution à la redynamisation et la restructuration 
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de certaines institutions (CIH, Sofac, Finéa, Maroc Leasing et BNDE) dans lesquelles elle a joué 

un rôle important dans leur redressement ¨ travers son implication en tant quôactionnaire de 

référence. 

En ce qui concerne les chiffres consolid®s, la contribution par segment dôactivit® au r®sultat du 

groupe CDG, durant la période 2008 à 2015, révèle une prédominance des activités relevant des 

segments "banques et activités financières"22 et "assurance" avec des contributions positives 

importantes sur toute la période, contre des contributions négatives importantes constatées au 

niveau du segment "fonds et soci®t®s dôinvestissement". 

Lôexamen de lôintervention de CDG dans le domaine dôactivit® "Banque, finances et assurance" 

suscite les constats suivants :  

- Intervention dans lôactivit® "banque de d®tail" : à fin 2017, CDG est présente dans 

lôactivit® de banque de d®tail23 via la filiale Massira Capital Management (MCM) 

détenant 71% dans le capital de CIH-Bank et des participations minoritaires de 8,5% et 

10% respectivement dans le capital de BMCE-Bank et du Crédit Agricole du Maroc 

(CAM). Ces trois participations représentent 18% du portefeuille global des 

participations détenues par CDG soit, un investissement total de 7,42 MMDH. Bien 

quôelle ait investi 3,8 MMDH au niveau de BMCE-Bank et CAM, CDG nôexerce pas 

lôactivit® de banque de d®tail et se limite ¨ son r¹le dôinvestisseur financier. 

- Intervention dans lôactivit® "banque dôaffaires et dôinvestissement" : CDG 

intervient dans cette activité via sa filiale CDG-Capital. Au total, malgré le repli des 

indicateurs de CDG-Capital de 2007 à 2017, sa performance financière reste à des 

niveaux satisfaisants, avec une rentabilité moyenne des fonds propres de 17% et une 

rentabilité moyenne des actifs de 3,5%. Globalement, CDG-Capital est une filiale en 

croissance mais qui reste encore dépendante des affaires intra-groupe et de lôactivit® des 

clients propres de CDG quôelle lui confie. Cela se fait dans le cadre de mandat 

dôassistance (conservation des titres, gestion des fonds sous mandat, gestion dôactifs et 

gestion de trésorerie). Certaines filiales de CDG-Capital manquent dôouverture sur des 

clients en dehors du p®rim¯tre du groupe. A signaler que certaines filiales nôop¯rent 

pratiquement quôau service de CDG et de ses d®membrements. 

- Intervention dans lôactivit® "r®assurance" : CDG intervient dans ce métier via la 

Société Centrale de Réassurance (SCR) quôelle avait cr®®e, en mars 1960, en vertu dôune 

convention sign®e avec lôEtat. Lôobjet social de la SCR consiste ¨ effectuer des 

opérations de réassurance légale, concédées ou conventionnelles. Elle assure également 

des missions de régulation et sécurisation face aux turbulences internationales en 

participant à la conservation des primes au niveau national et à la mobilisation de 

lô®pargne quôelle place au service du march® marocain. 

La SCR passe par un tournant important en raison de la fin de la cession légale24 suite à l'entrée 

en vigueur de l'accord de libre-échange avec les Etats-Unis en 2006 et le démantèlement 

progressif du mécanisme de cession légale. 

  

 
22 Les Fonds et soci®t®s dôinvestissement ont été distingués du segment "banque et activités financières" en 

vue de mieux apprécier leurs contributions à la performance du groupe CDG. 
23 Hors BNDE (en liquidation). 
24 La convention du 9 mars 1960 entre lôEtat et la SCR concède à cette dernière, à titre exclusif, la cession 

l®gale et fait obligation aux soci®t®s dôassurances de c®der ¨ la SCR une part de leurs primes des affaires 

directes, qui ne doit pas dépasser 10%. Ainsi, la SCR absorbe une part non négligeable de la réassurance 

locale de près de 72% des primes cédées par le marché.  
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3. Développement territorial et aménagement urbain 

Lôactivit® d®veloppement territorial est port®e essentiellement par la holding CDG-

Développement. A fin 2017, celle-ci a consolidé 67 filiales et participations dont 47 détenues à 

plus de 50%. 

Lôactivit® am®nagement urbain est confi®e notamment ¨ quatre sociétés porteuses de grands 

projets territoriaux, ¨ savoir lôAgence dôurbanisation et de d®veloppement dôAnfa (AUDA), la 

soci®t® dôam®nagement Zenata, Jnane Saµss-Développement et la société nationale 

dôam®nagement communal (Sonadac). Cette activité contribue de façon mitigée au résultat du 

groupe dans la mesure o½ durant dix ans (2008 ¨ 2017), elle est rest®e n®gative ¨ lôexception des 

années 2013, 2015, 2016 et 2017 où AUDA a commencé à commercialiser ses produits. 

Lôanalyse des diff®rentes fili¯res de cette activité a débouché sur les constats suivants : 

ü Filière bois 
Cette activit® comprend la production de bois, la gestion dôactifs forestiers, la fabrication de la 

pâte à papier et la production du papier par trois sociétés détenues par CDG-Développement à 

savoir Cellulose du Maroc (production de la pâte à papier), Eucaforest (fonds dédié à la 

production et ¨ lôapprovisionnement en bois dôindustrie pour le compte de Cellulose du Maroc) 

et Med Paper (industrie du papier). 

Cette filière est structurellement déficitaire et détruit de la valeur. Le tableau suivant présente la 

part de cette filière dans le résultat groupe de CDG-Développement durant la période 2008 à 

2017 :  

Part de la filière "bois" dans RN groupe de CDG-Développement (en M DH) 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Eucaforest 92,56 -1,59 2,49 6,33 30,04 -67,42 0,9 -62,66 -16,24 -14,21 

Cellulose -23,51 -60,43 113,12 -23,02 -56,4 -211 -75,33 -114,22 -33,67 -10,56 

Med Paper (ex Papelera) -5,91 -40,31 -1,73 -1,46 -16,86 -4,1 -9,38 -5,26 -21,99 0,00 

Total pôle 63,14 -102,33 113,88 -18,14 -43,21 -282,51 -83,81 -182,14 -71,91 -24,76 

Source : CDG  

- Cellulose du Maroc : acquise par CDG en 2004, elle est détenue à hauteur de 90% par 

CDG-D®veloppement (filiale ¨ 100% de cette derni¯re). Lôanalyse des principaux 

indicateurs financiers, notamment les r®sultats dôexploitation et net, a permis de relever 

que ceux-ci sont en dégradation continue. Par ailleurs, la société encourt un risque 

s®rieux de continuit® dôexploitation du fait des pertes cumul®es. Les capitaux propres 

ne repr®sentent que 13% du capital social au lieu dôun minimum de 25%.  

- Fonds Eucaforest : détenu à 100% par la société Cellulose du Maroc, celui-ci est un 

v®hicule dôinvestissement d®di® ¨ la gestion des concessions foresti¯res, ¨ la production 

et ¨ lôapprovisionnement en bois dôindustrie dont la majeure partie de la production est 

destin®e ¨ la Cellulose. Lôanalyse des principaux indicateurs financiers tels que le 

résultat net, le rendement des fonds propres et la rentabilité des capitaux investis, a 

permis de relever que ceux-ci ne cessent de se d®grader dôann®e en ann®e. Aussi, les 

dettes ont culminé à 2,8 fois les fonds propres.  

- Med Paper : fruit de la fusion absorption entre Papelera et Safripac, cette société est 

spécialisée dans la fabrication et la transformation du papier pour impression, édition, 

écriture et emballage. CDG-Développement détient 36% de son capital. Lôanalyse des 

principaux indicateurs financiers a permis de relever que malgré une amélioration du 

r®sultat dôexploitation, le r®sultat est rest® n®gatif. En outre, la soci®t® est endett®e dans 

la mesure où ses dettes financières représentent 2,6 fois ses fonds propres et les charges 

dôint®r°t absorbent plus de 68% du r®sultat dôexploitation avant int®r°ts, imp¹ts et 
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amortissement (EBITDA). À compter de 2009, elle a enregistré un rendement des fonds 

propres et des capitaux investis négatif ainsi quôune tr®sorerie n®gative. 

- Aiglemer : filiale à 100% de CDG-Développement depuis décembre 2008, elle a été 

rachetée par le groupe à un dirham symbolique dans le cadre de la fusion entre les 

sociétés Pepelera de Tétouan et Safripac. Cette société a été rachet®e en arr°t dôactivit® 

et se trouve toujours en phase dôassainissement juridique et fiscal. 

En conclusion et ¨ travers lôanalyse ci-dessus, il ressort que cette filière détruit de la valeur plus 

quôelle nôen produit. Pour apporter des solutions ¨ cette situation, les plans stratégiques adoptés 

par CDG ont formulé des orientations dans le but de maintenir la gestion forestière et sortir de 

lôactivit® p©te et papier. Aussi, ¨ lôissue de la revue strat®gique du portefeuille de CDG-

Développement réalisée en 2010, il a été recommandé à cette dernière de se désengager de ce 

secteur dôactivit®. 

ü Sociétés de développement local 
CDG a procédé à la création de sociétés de développement local en partenariat avec les villes de 

Casablanca, Marrakech et Témara pour la réalisation de projets au service de la collectivité et des 

citoyens. 

Lôexamen des performances de cette activit® fait ressortir que celle-ci détruit de la valeur puisque 

la contribution au résultat consolidé de CDG-Développement est structurellement déficitaire. Le 

tableau suivant illustre ce constat :  

Contributions des sociétés de développement local au RNPG de  

CDG-Développement (en MDH) 

  
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016 2017 

Casa Développement -1,1 -0,16 -0,36 0,03 0,45 -0,09 -0,51 -1,27 0,37 0,92 

Rabat Parking 0 0 -0,9 -1,18 -0,14 -0,17 1,49 -0,1 -1,23 -1,47 

Témara Développement -0,8 -1,61 -1,45 -0,59 -0,8 -0,28 -0.01 -0,18 -0,68 -1,56 

Avilmar 0 -0,07 -2,56 -1,51 -1,16 -3,34 0,29 0,28 -1,26 -0,86 

CG Park -4,57 -0,68 -3,66 -2,84 -2,56 -12,04 -10 -12,25 -10,67 -10,44 

Total pôle -6,47 -2,52 -8,93 -6,09 -4,2 -15,93 -8,74 -13,53 -13,47 -13,40 

Source : CDG  

ü Activité services 
Lôactivit® "services" englobe les m®tiers de lôing®nierie et des services. Certaines soci®t®s op®rant 

dans ce secteur connaissent des difficult®s dôexploitation notamment la Société forestière de CDG 

(SF-CDG), en arr°t dôactivit® depuis 2014 et la soci®t® Norea. Ces sociétés encourent un risque 

de continuit® dôexploitation dans la mesure o½ elles ont des situations nettes inf®rieures ¨ 25% de 

leur capital social. 

4. Tourisme 

Lôintervention de CDG dans le secteur touristique vise ¨ accompagner la politique men®e par 

lôEtat pour atteindre les objectifs des visions 2010 et 2020. Il sôagit notamment dôam®nager et/ou 

développer de nouvelles destinations émergentes (stations du plan Azur, stations du plan Biladi 

et nouvelles destinations touristiques) et dôinvestir dans les régions émergentes.  

Cette activité est portée à la fois par CDG-établissement public, par certaines filiales de CDG-

Développement et par Madaef. A fin 2017, CDG a consolidé dans sa comptabilité 37 filiales et 

participations dont 29 sont détenues à plus de 50%. 

De 2008 à 2017, lôactivit® touristique enregistre des r®sultats n®gatifs et une participation 

structurellement négative au résultat du groupe CDG. 
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Lôexamen de lôintervention de CDG dans le domaine dôactivit® touristique suscite les 

constats suivants : 

ü Performance de lôactivit® "tourisme"  
En lôabsence dôune vision claire en mati¯re de strat®gie et de gouvernance de cette activité, il a 

®t® relev® une faible rentabilit® malgr® lôimportance des investissements engag®s. Lôanalyse des 

états financiers dôun ®chantillon de 10 entit®s25 pendant la période 2007 à 2012 corrobore ce 

constat. Plusieurs filiales, présentant des difficultés pour créer de la valeur pour le groupe, ont été 

jugées comme présentant un risque compromettant la continuité de leur exploitation. 

Ainsi, plusieurs entités affichaient des résultats nets déficitaires, générant ainsi des pertes 

cumulées importantes et une capacit® dôautofinancement n®gative, grevant significativement les 

capitaux propres. De même, les capitaux investis nôont pas ®t® couverts par des ressources 

stables d®notant dôune situation financi¯re d®s®quilibr®e. 

En outre, les soci®t®s objet dôanalyse sont surendett®es. Le total des dettes repr®sente en moyenne 

90% du total bilan, ce qui risque de les empêcher de faire recours au financement par crédit 

bancaire et encore moins distribuer des dividendes. Dôailleurs, aucune remont®e de dividendes 

nôa eu lieu par ces soci®t®s pendant la p®riode analys®e. 

Par ailleurs, plusieurs entités enregistrent une trésorerie nette négative montrant que le besoin de 

financement global et important. 

Pour le cas particulier des hôtels achetés auprès du CIH, CDG a entamé une action 

dôassainissement de leur situation sur les plans foncier, juridique, fiscal et social. Toutefois, elle 

rencontre des difficultés à rentabiliser ces hôtels malgré les actions de redressement menées et les 

ressources importantes engagées sous forme de prêts (19 prêts octroyés pour un montant total de 

211 M DH). 

Par ailleurs, lôanalyse des business plans de ces sociétés de 2013 à 2020 fait ressortir des résultats 

n®gatifs. Ainsi, le total de pertes pr®visionnelles sô®l¯ve ¨ 70,2 M DH. 

ü Strat®gie dôinvestissement dans le secteur touristique 
Pour la mise en îuvre de sa vision, des investissements importants ont ®t® engag®s dans le secteur, 

représentant 26% du total des investissements programmés sur la période 2011 à 2015, soit un 

montant de 9,95 MMDH dont 7,16 MMDH ont été réalisés. Sur la période couverte par le plan 

stratégique 2018-2022, les investissements projet®s sô®l¯vent ¨ 6,54 MMDH. 

Sur un montant total de 14 MMDH dôinvestissement, 8,3 MMDH ont ®t® r®serv®s aux projets 

dôam®nagement des stations touristiques Saidia et Taghazout. Le reste, soit 5,7 MMDH, est 

r®serv® ¨ la r®alisation et la r®novation de 12 h¹tels (hors stations) ¨ lôhorizon 2022. A fin 2017, 

le nombre dôactifs en exploitation est de 26, dont 13 g®r®s par HRM. 

Lôengagement important du groupe CDG dans le secteur touristique nôest pas suffisamment 

encadré par des règles relatives notamment à la rentabilité minimale, le niveau de risque maximal, 

lôhorizon dôinvestissement, la strat®gie de sortie, les limites dôexposition en ce qui concerne 

lôinvestissement maximal et le risque de se substituer au secteur privé sachant que CDG intervient 

sur toute la cha´ne de valeur y compris lôexploitation h¹teli¯re. 

En outre, il a ®t® constat® que lôinvestissement dans les stations concern®es par le plan Azur a ®t® 

dicté par le besoin de relancer lôactivit® de ces stations ayant connu des retards importants dans 

leur réalisation notamment celles de Saidia et de Taghazout. 

De même, la position de CDG au niveau du développement hôtelier est inadaptée du fait de la 

multiplicité du positionnement des projets dans des destinations non matures et à faible potentiel 

de développement. 

 
25 Madaef, Hôtel Mamounia, SHRA, Norea, Resort CO, SAI M'diq, SIM, HRM, SHN et Hôtels Mahd 

Salam. 

http://www.google.com/aclk?sa=l&ai=Cm095s-tBU7qkNcjSiwb0qoGwDsWAzbYE3ZmV6WGU8OMECAAQASgDULbTpeT8_____wFg-QOgAa2nmuoDyAEBqgQnT9C7dHZ_mjhg1Z45UrGFFaJdkPf6ieJfqpTsy12z8Z686k3FKxCcgAe72OUVkAcD&sig=AOD64_1TKpsKM7J9idYSDyfx6AdrMcQ7mg&rct=j&q=BUSNUS+PLANS+&ved=0CCsQ0Qw&adurl=http://www.ogscapital.com/services/business-plans
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Il est ¨ noter que lô®tude r®alis®e en 2011 par un cabinet conseil a pr®conis® le désengagement 

progressif de lôactivit® de gestion de certaines unit®s h¹teli¯res, ¨ lôoccasion notamment de leur 

rénovation. 

ü Positionnement du groupe CDG dans les activités touristiques 
Plusieurs entités du groupe CDG interviennent sur toute la chaîne de valeur touristique de manière 

isolée et sans coordination en ce qui concerne la stratégie, la conception et la mutualisation des 

moyens. En effet, il a été relevé la présence des mêmes sociétés filiales sur un ou plusieurs 

maillons de la cha´ne de valeur, en lôoccurrence la gestion des investissements, des fonds, des 

projets, des actifs ainsi que la gestion hôtelière.  

Ainsi, il a été constaté que le positionnement sur toute la chaîne de valeur ne découle pas de vision 

strat®gique partag®e par les filiales intervenant dans le secteur du tourisme. En effet, CDG nôa pas 

défini, au préalable, un mod¯le appropri® dôintervention pr®cisant les maillons cibles, les 

cat®gories dôactifs et le p®rim¯tre des filiales.  

De même, la présence du groupe sur toute la chaîne de valeur et parfois sur le même composant 

crée une redondance entre différentes entités et instances de décision et ne permet pas de 

quantifier de manière précise les engagements financiers consolidés du groupe dans le secteur et 

dôarr°ter une strat®gie optimale dôallocation des ressources. 

ü Multiplicité des intervenants  
Dans le cadre de la r®organisation de ses activit®s en mati¯re dôinvestissement, CDG a proc®d® 

en 2004 à la création de CDG-Développement et lui a confié la gestion des participations et filiales 

sp®cialis®es dans lôactivit® touristique. Ainsi, il a ®t® proc®d® au transfert de lôensemble des 

participations initialement d®tenues par CDG, ¨ lôexception de celles dans la soci®t® h¹teli¯re La 

Mamounia, le fonds dôinvestissement touristique Madaef, la société immobilière de la mer (SIM) 

et les actifs hôteliers suivants : Jnane Fès, Moulay Yacoub, Sidi Harazem et Ouzoud. 

Pour lôaccompagnement des pouvoirs publics dans le secteur touristique, CDG-Développement a 

pris des participations dans trois stations balnéaires (Saidia, Mazagan et Taghazout) et dans le 

projet touristique Oued Chbika. 

En outre, en mati¯re dôam®nagement des zones touristiques int®gr®es, Medz, filiale de CDG-

D®veloppement, a proc®d® ¨ la prise de participation de 34% dans la soci®t® dôaménagement et 

de valorisation de Cala Iris dans la province dôAl-Hoceima (SAVCI). Dans le cadre de 

lôam®nagement de la zone dôOued F¯s, elle a cr®®, en avril 2009, sa filiale "Oued F¯s".  

Pour sa part, CDG a proc®d® en 2011 ¨ lôacquisition de sept actifs h¹teliers26 du CIH pour un 

montant de 725 M DH. Cette acquisition sôinscrit dans le cadre de la restructuration de CIH-Bank. 

Elle visait à lui permettre de libérer 77 M DH de ses fonds propres supplémentaires afin 

dôam®liorer son ratio de solvabilit® et son coefficient de liquidité.  

CDG a poursuivi son développement en investissant dans plusieurs projets touristiques à travers 

la filiale Madaef. En 2010, via la société "New Marina Casablanca", en 2013 à travers la Société 

Hôtelière de Rabat ainsi que la prise de participation dans le capital des sociétés Club Med, la 

société de développement de résidences touristiques (SDRT) et SIM. 

En ce qui concerne lôorganisation, lôactivit® touristique est partag®e entre plusieurs filiales et sous 

filiales portant les actifs et projets touristiques. Ainsi, il a ®t® relev® quôenviron 40 fonds et 

v®hicules dôinvestissement et de gestion interviennent dans lôactivit® touristique avec des niveaux 

superpos®s, en lôabsence de liens clairs.  

Cette situation crée une forte complexit® op®rationnelle, rend difficile la d®limitation de lôactivit® 

touristique et aboutit ¨ une dilution des responsabilit®s entre les entit®s, en lôabsence dôune 

 
26 Omayades, Lido, Paradise, Wafahotel, Tichka, Sitzag et Iter.  
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structure charg®e de coordonner, dôharmoniser les politiques dôintervention, de capitaliser sur les 

expériences, de mettre en réseau les fonctions support et de mutualiser les centres de coûts. 

Par ailleurs, il est not® un niveau faible dôint®grabilit® ne favorisant pas la performance 

op®rationnelle et lôexploitation des synergies potentielles. Ainsi, il a été relevé un manque de 

synergies dans lô®laboration des crit¯res de s®lection des gestionnaires des actifs h¹teliers, au 

niveau de la mutualisation des fonctions support, des coûts opérationnels, de la mise en place de 

contrats-cadres relatifs aux aspects financiers, op®rationnels et/ou techniques. Aussi, lôabsence de 

synergie est observée entre les entités du groupe dans la mutualisation des expertises et des 

ressources qualifiées, du fait notamment de la taille réduite des entités. 

ü Pilotage des activités touristiques 
Lôactivit® touristique du groupe CDG a connu une ®volution importante en ce qui concerne les 

filiales cr®®es ou les fonds investis. Or, les outils de pilotage, de suivi et de coordination nôont 

pas accompagné cette évolution, bien que certaines filiales affichent des risques liés à la continuité 

dôexploitation soulev®s de fa­on r®currente par les commissaires aux comptes depuis 2008.   

Ainsi, il a ®t® relev® lôabsence dôun r®f®rentiel permettant de suivre la gestion et le développement du 

portefeuille des actifs touristiques, quantifier les engagements financiers, synthétiser et consolider les 

reporting, remonter les indicateurs de performance notamment ceux relatifs au business (part de 

march®, indicateurs de prix, indicateurs de performance op®rationnelle, etc.), du risque dôexposition, 

risque de solvabilité et indicateurs qualitatifs (priorités stratégiques et projets phares).  

En lôabsence dôun suivi appropri® des investissements des filiales touristiques optimisant le 

rapport risque / rendement, il est difficile dôanticiper les d®rapages quant ¨ la limitation des 

engagements financiers du groupe aux investissements programmés et la couverture des risques 

inh®rents au d®veloppement et ¨ lôexploitation des unit®s h¹teli¯res et touristiques (risques de 

construction, de gestion, dôimage ...). 

En outre, en lôabsence de consolidation des indicateurs de gestion de lôactivit® des filiales 

touristiques, il est difficile de capitaliser sur lôexpertise des ®quipes en mati¯re de gestion des 

actifs et des projets et de développer des synergies entre différents actifs hôteliers et touristiques. 

Dans ce contexte, il est difficile de constituer une base de donn®es permettant dôarr°ter une 

strat®gie optimale sur la base dôobjectifs clairs et chiffr®s, ®tablis dans le cadre dôune vision 

consolid®e de lôactivit® touristique. 

5. Activité "logement économique et social" 

CDG investit également dans le domaine du logement par le biais de sa filiale CGI. En effet, cette 

dernière opère dans le développement et la promotion immobilière, elle intervient aussi bien dans 

le résidentiel que dans le tertiaire. Elle opère également dans le développement du logement 

économique et social à travers sa filiale Diyar Al Mansour (DAM). CDG intervient aussi dans ce 

domaine à travers une participation de 50% dans le capital de la société Immolog, créée en octobre 

2005 en partenariat avec un groupe immobilier privé. 

Lôexamen de la participation de ces deux filiales au résultat du groupe CDG fait ressortir que la 

participation de DAM est fluctuante. Sa contribution est devenue n®gative en 2016 et sôest 

accentuée en 2017 avec -209%. Sôagissant dôImmolog, sa participation est positive et sôest 

améliorée en 2017 en enregistrant 34%. De 2007 à 2017, le montant des dividendes remontés par 

Immolog et DAM ¨ CGI sô®l¯vent ¨ 504 M DH. Depuis sa cr®ation, les investissements r®alis®s 

par DAM ont connu un taux de croissance annuel moyen de 8% durant la période 2002 à 2017. 

Ils sont passés de 46 M DH en 2002 à 149 M DH en 2017. 

A partir de 2009, DAM a entam® un revirement dans sa strat®gie en investissant dans dôautres 

segments ¨ savoir le logement promotionnel et le social. Ce dernier sôest accaparé à fin 2017 

environ 48% des investissements réalisés durant cette année. Pour financer son activité, DAM a 

b®n®fici®, de 2009 ¨ 2017, dôavances de la part de CDG de 714 M DH dont 424 M DH, soit plus 

de 59%, ont été convertis en augmentation de capital. Elle a également fait recours de 2005 à 

2017 à un emprunt auprès de CDG-Capital dôun total de 564 M DH. 
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En ce qui concerne les performances financières, à partir de 2016, DAM commence à connaitre 

des difficultés. Les r®sultats dôexploitation et net, ainsi que le rendement des capitaux investis 

sont négatifs. 

Au vu des constats et observations relevées ci-dessus, la Cour des comptes formule les 

recommandations suivantes : 

- Concernant la gouvernance, elle recommande : 

- aux pouvoirs publics, de procéder à la refonte du cadre juridique et institutionnel 

r®gissant CDG, de mani¯re ¨ ce quôil puisse se conformer aux meilleures pratiques 

de gouvernance dôentreprise. 

- à CDG, de renforcer le dispositif de contrôle interne et mettre en place un dispositif 

de gestion des risques ¨ lô®chelle du groupe. 

- Concernant la stratégie et le pilotage, elle recommande à CDG de : 

- assortir ses choix stratégiques par des plans opérationnels réalisables selon un 

®ch®ancier  pr®cis et par des m®canismes dô®valuation et de suivi ; 

- renforcer les m®canismes de pilotage afin dôassurer un suivi rapproch® des filiales 

et participations. 

- Concernant la création de filiales et les prises de participations, elle recommande à 

CDG de : 

- procéder à la mise en conformité des filiales et participations non autorisées avec 

les dispositions de la loi n°39-89 et de lôarr°t® du ministre des finances du 1er avril 

1960 ; 

- combler le déficit enregistré dans le suivi de certaines filiales et participations.   

Elle recommande au minist¯re de lô®conomie et des finances, en tant quôautorit® de tutelle de 

CDG, de sôassurer que cette derni¯re respecte les engagements et les objectifs au vu desquels 

les autorisations ont été délivrées. 

- Concernant la gestion des participations directes, elle recommande à CDG de : 

- formaliser des règles encadrant la gestion du portefeuille des participations 

directes en ce qui concerne la concentration des investissements, lôexposition par 

secteur et par contrepartie ; 

- renforcer la fonction pilotage des filiales et participations afin de sôorienter vers 

une organisation cible permettant la redistribution des rôles entre les différents 

intervenants en vue de pouvoir exercer un suivi efficace permettant dô®viter les 

chevauchements et la dilution des responsabilités ; 

- mettre en place une politique clarifiant les règles de remontée des dividendes par 

les filiales et participations et revoir celles qui ne le font pas.  

- Concernant le pilotage financier des investissements, elle recommande à CDG de : 

- suivre, de mani¯re r®guli¯re, lôad®quation entre le montant des fonds propres et 

les risques encourus afin de sôassurer en permanence dôun niveau adapt® au profil 

de risques ;  

- prendre les mesures appropriées pour rééquilibrer la part des différentes 

cat®gories dôactifs (actions, obligations, foncier et mon®taire) pour une allocation 

optimisant le rapport risque / rendement et en assurer un suivi et un reporting 

réguliers ; 

- améliorer la qualité des hypothèses et fiabiliser les données retenues pour le calcul 

du capital économique et en informer la Commission de surveillance ; 
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- d®ployer plus d'efforts pour r®duire lôexposition de CDG au risque de taux et de 
liquidité à travers un pilotage ad®quat de lô®quilibre ressources / emplois. 

- Et, de manière générale, elle recommande à CDG de : 

- se recentrer sur son métier de base notamment la conservation et la gestion des 

fonds dô®pargne ; 

- ®tudier lôopportunit® de sortir de lôactivit® "bois", des sociétés de services aux 

entreprises  et des sociétés de développement local ; 

- r®organiser le secteur touristique et ®tudier lôopportunit® de sortir de lôexploitation 
directe des unités hôtelières ; 

- sortir du segment dôactivit® "logement ®conomique et social".  
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II.  Réponse du Directeur général de la CDG 

(Texte intégral) 

A. Gouvernance et stratégie  
Concernant lôintervention de la CDG en tant quôinvestisseur et op®rateur, il est primordial de 

souligner quôelle nôest pas interdite par son texte fondateur ni par la réglementation en vigueur. 

Par ailleurs, et afin de mieux encadrer ses interventions, la CDG a mis en place une Politique 

G®n®rale dôInvestissement, adopt®e par la Commission de Surveillance le 25 juin 2014. 

1. Gouvernance  

ü Commission de surveillance 
Il est important de rappeler ici les missions et le fonctionnement de la Commission de 

surveillance de la CDG. En effet : 

- Cette Commission est responsable, au nom de lôEtat, du suivi des op®rations de la 
CDG, 

- La Commission est informée de tous les aspects des activités de la CDG, ce qui lui 

permet d'exprimer son point de vue sur l'expansion de ses activités ou sur la 

réalisation de certaines opérations, 

- La Commission examine le projet de budget de la CDG et ses conditions dôex®cution, 

- La Commission se réunit quatre fois par an, 

- Les réunions de la Commission se tiennent en présence d'auditeurs externes. 

En ce qui concerne le cadre juridique, il convient de noter quôaucune modification nôa ®t® 

apportée au dahir de création de la CDG depuis sa date de publication en 1959. 

Dans ce sens, lors de la préparation du nouveau plan stratégique du Groupe CDG, il a été 

souligné que cette disposition légale devrait être mise à jour. 

Il est rappelé que la rédaction du cadre juridique et institutionnel de la CDG relève de la 

compétence des organes gouvernementaux ou du pouvoir législatif. 

La CDG pourrait contribuer à la préparation et à la formulation des propositions concernant ce 

nouveau cadre. 

ü Directeur général 
Le texte fondateur accorde en effet au Directeur Général tous les pouvoirs de gestion, mais le 

responsabilise à la fois de toute mauvaise gestion. Par ailleurs, la Commission de surveillance 

dispose dôun droit de contr¹le, au nom de lôEtat, des op®rations de la CDG. 

La Gouvernance de la CDG a été renforcée depuis 2010 par la mise en place d'organes internes 

tels que le Comité de coordination groupe, la Direction de la gouvernance du Groupe, le Comité 

investissement et stratégie, le Comité exécutif groupe, le Comité de stratégie groupe et le 

Comité RH Groupe.  

2. Planification stratégique 

La CDG a mis en place en 2017 un nouveau plan stratégique couvrant la période 2018 à 2022. 

Ce plan a été présenté à la Commission de surveillance au stade de la fixation des orientations 

strat®giques et au stade de la d®clinaison en plans dôactions et en projections financières. 

Il est à signaler que le rapport de la Cour des comptes, qui n'incluait pas le nouveau plan 

stratégique, vient appuyer les options stratégiques prises par la CDG dans le cadre de plusieurs 

projets stratégiques lancés (ou en voie de réalisation) et qui ont anticipé, pour la plupart, les 

recommandations de la Cour des comptes. 
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a. La vision strat®gique de la CDG ¨ lôhorizon 2022  
Tout en consolidant son mod¯le ®conomique, la CDG îuvre au d®veloppement des m®thodes 

adoptées et à la définition des secteurs dans lesquels elle intervient au regard : 

- des nouveaux défis de développement du pays, 

- du besoin de rééquilibrage de sa double mission et de consolidation de ses acquis. 

Restructuration et repositionnement : 

La restructuration du portefeuille des m®tiers de la CDG a ®t® planifi®e et mise en îuvre. Ainsi, 

les activités du Groupe CDG ont été réorientées selon 7 principes, réparties entre la 

restructuration et le repositionnement afin dôassurer une plus grande durabilité à son 

intervention. 

¶ Restructuration 

- La reconcentration progressive du portefeuille de métiers sur la base de la nature 

additionnelle et / ou structurée de l'intervention de la CDG ; 

- Restructuration de certains projets aux niveaux institutionnel, financier et pratique 

dans le but de libérer de nouvelles capacités d'investissement ; 

- Assurer la continuité des ressources en tant que facteur clé de la pérennité du modèle 

économique de la CDG ; 

- Ajuster le niveau et la nature des risques liés aux projets du Groupe - en fonction de 

la nature de l'épargne à long terme (qui doit être garantie et rentable), tout en évitant 

les investissements non rationnels. 

¶ Repositionnement 

- Conclure systématiquement des contrats pour des projets proposés par l'État (l'État / 

les régions et la CDG), en tenant compte des intérêts particuliers des actifs de la 

CDG ; 

- Tirer parti de l'expérience dans le domaine de l'aménagement du territoire 

(intervention en tant qu'expert) tout en réduisant l'exposition aux risques ; 

- D®velopper un positionnement fort en tant quôinvestisseur / partenaire en 

financement, du tissu productif et des collectivités territoriales, en conformité avec le 

modèle de développement de la CDG et tout en répondant aux défis économiques du 

Maroc. 

b. Stratégie de restructuration : Tourisme 
La nouvelle strat®gie touristique sôarticule autour des orientations suivantes : 

- En ce qui concerne les stations touristiques, les efforts de la CDG se sont concentrés 

sur les stations de Saïdia et de Taghzout ; 

- Réorienter l'intervention de la CDG pour qu'elle se concentre sur la création de 

destinations touristiques de manière globale et pas uniquement sur le développement 

de la capacité de logement grâce à un partenariat renouvelé avec l'État ; 

- Réorienter le portefeuille hôtelier sur les actifs stratégiques, en accordant la priorité 

aux actifs à fort potentiel ; 

- Sortir progressivement du portefeuille d'actifs non stratégiques ; 

- Restreindre les investissements futurs en des contributions financières et des intérêts 

minoritaires. 

 



 
 

73 
 

Rapport annuel de la Cour des comptes au titre de lôann®e 2018 

c. Stratégie de restructuration  : Aménagement du territoire 
La nouvelle strat®gie de lôactivit® d'am®nagement du territoire met l'accent sur les axes 

suivants : 

- Restructuration des activit®s dôam®nagement urbain en coordination avec les 
autorités publiques tout en cherchant à abandonner le rôle d'acteur direct (en 

particulier les nouveaux projets urbains de Zenata et de lôavenue Royale - 

SONADAC) ; 

- Plan de restructuration de la CGI (avec la sortie du secteur du logement social) ; 

- Aménagement des zones industrielles : intervention en tant qu'"expert" uniquement. 

d. Les nouveaux positionnements de la CDG  
La CDG vise à se positionner en tant qu'"investisseur stratégique" contribuant à la croissance 

de secteurs clés qui favorisent l'économie nationale en répondant à leurs propres défis, et 

spécifiquement ceux des secteurs suivants : 

- Industries agro-alimentaires ; 

- Industrie ; 

- Efficacité énergétique/partenariat public-privé dans le domaine de l'aménagement du 

territoire ; 

- Technologie et numérique. 

Par ailleurs, la CDG vise à soutenir la régionalisation avancée, en accompagnant son 

déploiement, en contribuant au financement des collectivités territoriales, et en se positionnant 

en tant qu'expert au service de l'État et des groupes et en contribuant en tant que financier et 

investisseur avec une participation minoritaire dans le partenariat public-privé dans les projets 

fonciers. 

La CDG a aussi pour objectif de contribuer aux défis de la transition énergétique et du 

d®veloppement durable, cela par le biais dôinvestissements financiers dans les ®nergies 

renouvelables et lôefficacit® ®nerg®tique en privil®giant : des partenariats public-privé ; la 

mobilisation du financement vert ; en tant quôexpert au service de l'Etat et des collectivit®s 

locales. 

e. Nouvelles méthodes d'intervention 
La priorité sera donnée aux nouvelles approches d'intervention, en abandonnant l'approche 

"acteur direct". En effet, ces nouvelles approches permettent dôam®liorer lôefficacit® de la 

CDG, de renforcer et ®largir ses capacit®s dôintervention, avec une meilleure gestion des risques 

pour le Groupe : 

- Expert : au profit de lôEtat et des collectivit®s territoriales. 

- Co-financeur : financement aux côtés du système financier des collectivités 

territoriales et des PME. 

- Investisseur : intervention sous forme dôinvestissements minoritaires strat®giques 

pour le d®veloppement de secteurs cl®s pour lô®conomie nationale. 

3. Contrôle interne et Gestion des risques  

ü Contrôle interne et audit interne 
La d®marche dô®laboration du plan pluriannuel dôaudit est fond®e sur les risques et la n®cessit® 

de couvrir le périmètre selon un cycle régulier.  

Aux fins dôassurer une couverture adéquate et permettre la complémentarité et la synergie des 

interventions au sein du Groupe, lôaudit central a institutionnalis® la programmation 

pluriannuelle dôaudit Groupe ayant pour objectif de mettre en coh®rence les interventions des 



 74 
 

Rapport annuel de la Cour des comptes au titre de lôann®e 2018 

différentes structures dôaudit et de donner une assurance quant ¨ la couverture du p®rim¯tre 

global dôaudit.  

A cet effet, et pour les besoins de fixation des priorit®s dôintervention en phase avec les enjeux 

et risques, une refonte du dispositif de rating a été initiée. 

Sôagissant des missions dôaudit, et au-delà de certaines qui sont thématiques, les aspects liés à 

la strat®gie, la gouvernance et lô®valuation des dispositifs de contr¹le interne, sont couverts lors 

des missions dites de óôfull-auditôô. 

Fin 2018, lôIGA a entrepris une revue globale de son fonctionnement, cela dans la finalité de 

se doter dôune structure qui tient compte de la nouvelle strat®gie et la nouvelle organisation du 

Groupe CDG, tout en lui assurant des moyens organisationnels et humains permettant 

lôop®rationnalisation optimale de lôaudit f®d®ral.   

ü Gestion des risques  
Le reporting réglementaire du coefficient maximum de division des risques (CMDR) permet le 

suivi du risque de concentration encouru par le groupe.  

Les travaux du nouveau cadre prudentiel (NCP) ont permis de produire une exposition aux 

risques dôinvestissement encourus par le Groupe.  

Le risque de contrepartie lié au portefeuille de la dette privée porté par les entités du groupe est 

suivi à travers un tableau de bord trimestriel. 

En 2015, Bank Al-Maghrib (BAM) a donné son accord quant au lancement de la réflexion pour 

la mise en place dôun Nouveau Cadre Prudentiel (NCP) devant prendre en consid®ration la 

spécificité du Groupe CDG et aboutir à des dispositions réglementaires adaptées permettant de 

mieux suivre la solvabilit® de lô®tablissement. Cela, a ®t® concr®tis® par la validation en juillet 

2018 de la circulaire relative aux conditions sp®cifiques dôapplication ¨ la CDG de la loi nÁ103-

12 relative aux établissements de crédit et organismes assimilés. 

Sur la base des dispositions prévues par ladite circulaire, la CDG a réalisé un exercice de 

projection de la trajectoire prudentielle et a entamé les travaux du déploiement effectif du 

nouveau cadre prudentiel en préparation de la déclaration officielle à BAM prévu en avril 2019.   

Avec ce nouveau cadre prudentiel, la Direction générale et les instances de la CDG disposeront 

dôun outil de pilotage qui permet notamment de : 

- Mesurer la perte potentielle sur la valeur de la participation à partir de ses propres 

facteurs de risques. Il sôagit des participations op®rant notamment dans les secteurs 

du tourisme, de lôimmobilier et du d®veloppement territorial ; 

- Evaluer les exigences en fonds propres en tenant compte du profil de risques de 

chaque projet/actif porté par la participation ; 

- Prendre en compte lôaspect risque prospectif correspondant ¨ la nature des 
investissements. 

Lôann®e 2016 a ®t® marqu®e par lôadoption et le d®ploiement effectif de la politique de gestion 

des portefeuilles de placement-investissement et de la Trésorerie. Ce nouveau dispositif institue 

la gouvernance, les règles de gestion des portefeuilles et la stratégie de gestion et de contrôle 

des risques et les limites internes relatives aux activités de marché. 

B. Investissement des ressources 

1. Participations directes  

Le cadre de gouvernance de la CDG a évolué vers un schéma de prise de décision collégiale 

avec la création de plusieurs instances de gouvernance, notamment en matière de décision 

dôinvestissement. Ces instances sont opérationnelles et sont régies par des chartes qui 

définissent les périmètres et les responsabilités. 
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A noter aussi quôun encadrement ®conomique des op®rations inh®rentes aux participations est 

prévu dans le cadre du nouveau cadre prudentiel de la CDG. 

C. Filialisation des activités 

1. Non maitrise de la diversification des activités et de la création des filiales  

Dans le cadre de la mise en place de la nouvelle architecture de pilotage du Groupe CDG, il a 

été créé des structures organisationnelles dites « Branches », qui auront pour mission de piloter 

les filiales op®rant dans le m°me secteur dôactivit® ind®pendamment des liens capitalistiques 

des sociétés en question. 

La cr®ation et lôop®rationnalisation de cette nouvelle architecture de pilotage du Groupe CDG, 

a été initiée par la mise en place de trois branches :  

- Développement territorial ; 

- Tourisme ; 

- Investissement. 

3. Activité "Développement Territorial"  

ü Cellulose du Maroc 
En 2013 et suite aux difficult®s financi¯res, dôapprovisionnement et des conditions de marché, 

la CDG a entrepris dôarr°ter la production de la Cellulose du Maroc et dôassainir son bilan (y 

compris la cession du matériel de production) afin de ne plus générer de déficit financier. 

ü Fonds Eucaforest  
Suite ¨ lôarr°t dôactivit® de Cellulose du Maroc, Eucaforest a initi® une r®flexion autour de 

nouveaux axes de d®veloppement diff®rents de son positionnement actuel quôelle pourrait 

approfondir. Cette r®flexion sôest mat®rialis®e par une ®tude du march®.  

Ainsi, les produits forestiers des plantations g®r®es par Eucaforest ne peuvent quô°tre 

commercialisés sur le marché privé. 

ü Med paper  
A fin 2017, CDG développement a cédé la totalité de sa participation dans Med paper. 

4. Tourisme 

ü Strat®gie dôinvestissement 
Une partie significative des investissements récents du Groupe dans le secteur touristique se 

concentre sur des actifs situés dans des zones émergentes et ce, dans un objectif global de 

dynamisation territoriale. La réalisation de ces investissements vient en additionalité par 

rapport ¨ des investissements r®alis®s sur dôautres secteurs dôactivit® et vise pr®cis®ment ¨ 

permettre dôencourager une dynamique dôinvestissement du secteur priv®. 

Dans le cadre de son plan stratégique 2018-2022, CDG a remédié à un certain nombre des 

problématiques du portefeuille touristique : 

- le portefeuille non strat®gique dôactifs h¹teliers doit °tre c®d®, ainsi que les 
participations minoritaires dans certaines stations ; 

- la CDG devrait, ¨ lôoccasion de ces cessions, sortir du m®tier dôexploitation h¹teli¯re ; 

- une r®vision des accords conclus entre CDG et lôEtat en ce qui concerne la station de 
Saidia, et ce dans le but dôaxer lôintervention de la CDG sur lô®mergence de la station 

plutôt que la simple construction de capacités hôtelières. 
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ü Positionnement du groupe CDG dans les activités touristiques  
De 2015 à 2018, le dispositif de pilotage et de gestion des activités touristiques a connu des 

évolutions significatives, permettant de répondre de manière effective aux problématiques de 

redondance, de lisibilité et de synergies : 

- en 2015, il a été procédé au regroupement des équipes de gestion de certaines filiales.   

- en 2016 et 2017, un projet de regroupement de certaines entités juridiques opérant 

dans le secteur touristique a été décidé, à travers la réalisation de fusion. La 1ère 

opération de fusion Madaef avec SIM a eu lieu en 2017.  

- en 2018, la branche touristique a ®t® mise en îuvre, en tant que structure manag®riale 
ayant pour rôle de piloter les sociétés opérant dans le secteur touristique. A terme, il 

est envisag® le rattachement capitalistique de lôensemble de ces soci®t®s ¨ Madaef, 

ainsi que le regroupement des expertises touristiques (asset management et project 

management).  

Concernant les sociétés opérant dans les métiers de gestion du foncier, le principe de 

centralisation de lôexpertise fonci¯re au sein dôune structure unique a ®galement ®t® valid®. 

ü Complexité et multiplicité des intervenants  
Le regroupement des équipes de CDG capital real estate, de NMC et de SDRT au sein de 

Madaef réalisé en 2015 ainsi que le projet de regroupement des entités juridiques initié en 2018 

apportent une 1ère réponse allant dans le sens de la simplification opérationnelle et de la 

mutualisation des ressources opérationnelles. 

En outre, le nouveau dispositif de pilotage Groupe permet de délimiter les rôles et 

responsabilités entre CDG-Etablissement public et la branche sur lôensemble des processus ¨ 

travers notamment la normalisation des instances de gouvernance, la définition de leurs 

périmètres et leur fréquence ainsi que la définition des responsabilités de la branche vis-à-vis 

de CDG-EP et des sociétés opérant dans le secteur. 

En termes de capitalisation sur les expertises, un référentiel métier groupe des processus (i) 

asset management, (ii) project management hôtelier et (iii) gestion du foncier a été défini en 

2017 et ce, dans un objectif dôalignement sur les meilleures pratiques nationales et 

internationales. Une démarche qualité Groupe a également été initiée pour ces 3 métiers 

précités.  

Depuis la mise en îuvre effective de la branche tourisme, plusieurs chantiers de synergies sont 

en cours de déploiement et concernent notamment : 

- achats des actifs en exploitation (cr®ation dôune centrale de r®f®rencement des 
achats/fournisseurs) ; 

- ressources humaines des actifs en exploitation (politique RH, mutualisation des 

ressources humaines/formations, etc.) ; 

- capitalisation sur les expertises en asset et project management (phase de déploiement 

du référentiel métier et de la démarche qualité définis) ; 

- syst¯mes dôinformation (recherche de synergies et de pistes de mutualisation des 
syst¯mes dôinformation au sein de la filière touristique). 

5. Activité « logement économique et social »  

La CDG a amorc® le plan de restructuration de la CGI, y compris la mise en îuvre de la sortie 

totale du secteur du logement social. 
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Mise en place des recommandations de la cour des comptes et plan 

dôaction de la CDG 

ü En matière de gouvernance  
Dans le cadre de l'élaboration du nouveau plan stratégique du Groupe CDG, il est 

apparu nécessaire de mettre à jour le texte législatif régissant l'activité de la Caisse de 

Dépôt et de Gestion, le Dahir instituant la CDG datant de 1959 n'ayant pas fait l 'objet 

d'amendements substantiels depuis cette date.  

En effet, le Dahir fixe à la CDG des missions visant la sécurisation et la gestion des 

fonds qui lui sont confiés dans le cadre de dépôts réglementés ou de consignations 

administratives ou judiciaires. Un seul article est consacré aux règles d'investissement 

et renvoie à des arrêtés du Ministre des Finances.  

Dans sa forme actuelle, le Dahir a certes permis une certaine souplesse et flexibilit é de 

gestion. Cependant, dans un contexte où l'activité de la CDG s'est substantiellement 

élargie dans le cadre de l'accompagnement des politiques publiques notamment, où 

l'environnement économique et financier national a sensiblement évolué et où le secteur 

privé s'est beaucoup développé, il apparait aujourd'hui indispensable de doter la CDG 

d'un texte législatif qui encadre ses activités, précise son mode de gouvernance et lui 

assure les moyens nécessaires à son développement et à sa pérennité.  

Dans ce contexte, le Dahir pourrait être revisité à trois niveaux :  

- Mission de la CDG : il serait tout d'abord nécessaire de compléter la mission 

de la CDG en instituant :  

- le principe d'investissement au service du développement économique et de 

financement des acteurs publics et privés tout en consacrant le principe d'intérêt 

patrimonial de la CDG, corollaire indispensable à l'élargissement de sa mission.  

- la possibilité d'intervenir dans des projets d'intérêt général à la demande de l'Etat dans 

la mesure où ces interventions sont cohérentes avec les métiers, la stratégie et les 

capacités financières de la CDG, et encadrées par des conventions avec les Pouvoirs 

publics.  

- Cadre prudentie1.  

- Gouvernance. 

Sur cette base, la refonte du dispositif législatif et réglementaire applicable à la CDG 

pourrait englober les axes suivants entre autres :  

- La mise en cohérence dudit cadre avec la réalité de la mission de la CDG basée sur 

sa qualité de tiers de confiance ;  

- La clarification des relations avec les pouvoirs publics en vue de distinguer la mission 

de service public des activités commerciales ;  

- L'instauration de règles d'investissements claires ;  

- La mise en place de règles prudentielles prenant appui sur les règles susvisées ;  

- La sécurisation des ressources (dépôts CNSS, CEN, ...).  

S'agissant du déploiement des meilleures pratiques de gouvernance :  

- Un projet de règlement intérieur de la Commission de Surveillance définissant ses 

missions et son fonctionnement a été préparé par la CDG et transmis aux membres 

de la Commission (en mars 2016) qui ont proposé d'ajourner son examen, en attendant 

la refonte du cadre juridique régissant la CDG ; 

- Une politique de nomination et de rémunération a été formalisée et validée.  
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- Une Politique de Gestion des Portefeuilles de Placement-Investissement et de la  

Trésorerie a été déployée. Ce nouveau dispositif institue la gouvernance, les règles 

de gestion des portefeuilles et la stratégie de gestion et de contrôle des risques.  

S'agissant du dispositif de contrôle interne et de la gestion des risques à l'échelle du 

Groupe CDG, il convient de préciser que :  

- D'une part, l'environnement de contrôle interne a été renforcé par la mise à jour des 

manuels de contrôle interne des structures de la CDG pour couvrir l'ensemble des 

activités prises en charge par la cartographie des risques, par la diffusion et le 

déploiement des instructions relatives à la « Conformité », par l'instauration de 

l'analyse par la fonction « Risques » des dossiers d'investissement avant leur 

présentation aux instances décisionnelles et par la surveillance des risques 

structurels ;  

- D'autre part, une Politique de Gestion Globale des Risques a été élaborée et diffusée 

auprès des filiales du Groupe afin d'institutionnaliser les principes et les règles de 

maîtrise des risques encourus. La mise en place du Nouveau Cadre Prudentiel encours 

dôapprobation par la Banque Centrale constituera un outil performant de décision et 

de pilotage des risques majeurs du Groupe et renforcera davantage la fonction et la 

culture de la gestion des risques au sein du Groupe CDG. Son déploiement sera 

effectif à partir de lôann®e 2019. 

ü En matière de stratégie et de pilotage  
Courant 2017, la CDG a défini sa nouvelle stratégie à l'horizon 2022. Cet exercice a été 

l'occasion d'une revue du portefeuille des activités actuelles et des secteurs potentiels 

d'intervention, à l'issue duquel de nouvelles orientations stratégiques du Groupe CDG ont été 

fixées.  

Ainsi, la CDG appuie sa nouvelle stratégie sur 5 piliers :  

- Epargne et prévoyance ;  

- Tourisme ;  

- Développement territorial ;  

- Co-financeur (contribuer au financement des collectivités territoriales et 

développement de co-financement des PME) ;  

- Investisseur (investir en partenariat avec- les acteurs des filières de l'industrie, l'agro-

alimentaire, nouvelles technologies de l'information, énergies renouvelables et 

partenariats public-privé territoriaux).  

Ces 5 piliers seront déployés à travers une organisation structurée autour de 4 métiers :  

- Gestion de l'épargne et la prévoyance ;  

- Tourisme ;  

- Développement territorial ;  

- Banque, finance et investissement.  

Une déclinaison des orientations stratégiques du Groupe au niveau des filiales en plans 

d'actions et en business plans sur 5 ans a été réalisée.  

La définition de la nouvelle stratégie du Groupe CDG a été assortie de l'institution d'un PMO 

(Project Management Office) stratégique, qui sera l'outil du pilotage du déploiement du plan 

stratégique.  

Par ailleurs, un nouveau dispositif de pilotage du Groupe est en phase de mise en place, visant 

à définir une architecture de pilotage cohérente, adaptée au profil de la CDG, évolutive et à 

même de supporter la stratégie du Groupe. Articulé autour d'un cycle stratégique et d'un cycle 
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budgétaire, il prévoit la mise en place d'un pilotage renforcé pour les activités de 

développement territorial et les activités touristiques notamment.  

ü En matière de gestion des participations directes  
Des règles définissant et encadrant la gestion du portefeuille des participations directes en 

termes de concentration des investissements et d'exposition par secteur et par contrepartie ont 

été formalisées.  

Dans le cadre de la nouvelle stratégie 2018-2022, la CDG a mis en place un nouveau dispositif 

de pilotage qui tient compte du profil du Groupe en tant quôinstitution public et en tant que 

groupe opérant dans différents secteurs dôactivit®s.  

Le nouveau dispositif de pilotage tient compte de quatre postures de pilotage différenciant et 

renfor­ant ainsi dôune part le niveau dôintervention de la CDG dans le pilotage de ses filiales, 

et dôautre part, d®finissant pour chaque rôle, les cycles de pilotage court, moyen et long terme, 

ainsi que les processus organisant ces cycles, leurs modes opératoires, les responsabilités et les 

interactions entre les différents intervenants.  

Cette architecture intégrée vient donner plus de lisibilité sur les métiers actuels de la CDG, 

apporter suffisamment de rigueur et dôagilit® et repositionner davantage la CDG à travers son 

management et ses directions centrales, notamment le pôle « finances » en responsable du 

contrôle et du pilotage de ses filiales. Elle vient également favoriser le fonctionnement en 

groupe intégré, optimisé dont les synergies et les mutualisations constituent les leviers. 

Ainsi, le nouveau dispositif réorganise le pilotage du groupe comme suit :  

- pour les activités de « banques, finances et investissement », domaine   mature et 

régulé, il est piloté en mode dit « architecte stratégique et financiers », où CDG  

intervient dans  la définition des orientations stratégiques, des politiques et des 

référentiels groupe  et opère un pilotage renforcé  axé principalement sur le 

pilotage  stratégique, le pilotage de la performance financière, budgétaire  et 

des  grands équilibres financiers ainsi que le pilotage et la gestion des risques. 

- les activités  du « développement territorial »,  et du « tourisme », sont  pilotées en 

mode pilotage renforcé  dit  « contrôleur opérationnel », où CDG sera  beaucoup plus 

interventionniste vis-à-vis de ses filiales concernées, et  intervient dans  la définition 

des  stratégies, des politiques,  des référentiels  et des normes métiers et opère un 

pilotage de la performance financière, budgétaire,  des grands équilibres financiers et 

de la gestion des risques mais aussi  un pilotage métier,  de la performance 

opérationnelle et de la satisfaction des parties prenantes avec une présence 

permanente et  un suivi  très rapproché des projets et des chantiers.  

Pour pouvoir instaurer ce mode de pilotage par lôexpertise, la proximit® et la rigueur, le 

nouveau dispositif recommande de distinguer entre les métiers du développement territorial 

(développement promotion immobili¯re, am®nagement urbain, zones dôactivit®s ®conomiques) 

et celles du tourisme (stations touristiques, hôtels, golfs) et de mettre en place, pour ces deux 

domaines, un niveau de pilotage intermédiaire dit type branche.  

Ainsi CDG Développement jouera ce rôle pour le Développement territorial et Madaef pour le 

Tourisme. Ces deux structures se transforment dans le cadre du nouveau dispositif en véritables 

structures dôanimation et de pilotage spécialisé, constitu®es dôexperts dans leur domaine. Elles 

sont garantes du déploiement réussi du dispositif de pilotage sur leur périmètre respectif, la 

mise en îuvre de la stratégie de CDG sur ces domaines, lôinstauration des référentiels 

métiers, le suivi rapproché, en expert, des chantiers et des projets et garantir lôatteinte des 

objectifs notamment les objectifs opérationnels, de développement, de qualité et de satisfaction 

des parties prenantes.  Les responsables de ces deux structures opèrent sous lôautorité du 

directeur g®n®ral de CDG, si¯gent dans les conseils dôadministration des filiales de leur 

p®rim¯tre ainsi quôau niveau des comit®s de gouvernance du groupe.    



 80 
 

Rapport annuel de la Cour des comptes au titre de lôann®e 2018 

Pour ses activités originelles, dépôts, consignations et prévoyance, CDG restera dans son rôle 

dôop®rateur avec un pilotage plus optimis® et mieux organisé basé également sur les cycles et 

les processus de pilotage ¨ lôinstar des autres domaines. 

Pour les participations minoritaires, CDG continuera à piloter ce domaine à travers les instances 

de gouvernances de ces participations. 

Lôarchitecture de pilotage cible introduit aussi les notions de revue dôactivit® ç business 

review », et de revue stratégique « stratégic review », réunions de haut niveau managérial, qui 

viennent ponctuer régulièrement tous les cycles de pilotage et qui feront partie intégrante de la 

gouvernance du groupe CDG. 

ü En matière de pilotage financier des investissements   
La CDG a récemment adoptée un nouveau dispositif prudentiel. Il est à noter que le travail sur 

ce dispositif a été entamé depuis 2016 et a été approuvé en 2018. Il comprend ainsi trois axes 

principaux : 

- Déterminer les fonds prudentiels qui représentent le capital réel du Groupe CDG et 

permettent de couvrir le risque ; 

- Prise en compte, outre les risques habituels (risque de crédit, risque de marché et 

risque opérationnel), le "risque d'investissement" lié aux projets réalisés par les 

filiales du Groupe ; 

- Élaborer un nouveau cadre de solvabilité prudentielle permettant de mesurer la 

capacité de la CDG par rapport au risque sur cinq ans. 

La CDG a également mis au point les mécanismes de pilotage en tenant compte des exigences 

du nouveau cadre prudentiel et de la cr®ation dôun syst¯me de r®partition de fonds propres, 

comprenant les aspects suivants : 

- Prévisions des fonds propres et de risque sur un horizon de cinq ans ; 

- Faire de lôad®quation des fonds propres un outil dôarbitrage et de reporting dans la 
gouvernance en cours ; 

- Adopter une nouvelle approche de la répartition des fonds propres basée sur le 

principe de rationalisation de la relation entre la rentabilité et le coût du risque en tant 

que mécanisme garantissant un équilibre entre les différentes classes d'actifs. 

ü De manière générale  
Le déploiement de la nouvelle stratégie sera l'occasion d'un recentrage de CDG sur ses métiers 

de base. En effet, la nouvelle stratégie du groupe CDG privilégiera les modes d'intervention 

« expert », « co-financeur » et « investisseur » par rapport au mode « opérateur » adopté pendant 

longtemps par le groupe. Ces nouveaux modes permettent de gagner en capacité d'intervention 

tout en gérant au mieux les risques du groupe.  

Ainsi, le Plan stratégique 2022 a créé deux dynamiques nécessaires visant à consolider et à 

assurer le modèle économique de la CDG : 

- Le plan de restructuration comprend le recentrage et le pilotage du portefeuille ainsi 

que le développement de l'intervention et du positionnement futurs de la CDG ; 

- Un plan de d®veloppement refl®tant lôad®quation de la strat®gie de la CDG afin de 
prendre en compte les nouveaux paris économiques du pays et la manière de les 

activer par le biais de l'adoption de nouvelles méthodes d'investissement et 

d'intervention. 

Ainsi, le déploiement de la nouvelle stratégie a été entamé à travers les actions suivantes : 

- Début de la sortie progressive des actifs hôteliers non stratégiques ; 
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- Négociations avancées avec les instances gouvernementales pour restructurer les 

grands projets de développement urbain (Zenata, Avenue Royale - SONADAC ...) ; 

- Stade avancé du renouvellement du partenariat de la CDG et de lô£tat en mati¯re de 

stations touristiques ; 

- Lancement du plan de restructuration de la CGI, y compris la mise en îuvre de la 
sortie totale du secteur du logement social ; 

- La CDG a également entamé la restructuration de son portefeuille d'investissements 

dans le secteur du bois, via la suspension des activités de la Société forestière de CDG 

et de Cellulose du Maroc. En effet, la vente de l'usine de production a été lancée par 

biais dôun appel ¨ manifestation dôint®r°t. Et en 2017, la CDG a vendu l'intégralité de 

sa participation dans Med Paper, une entreprise du secteur de l'industrie du bois ; 

- Revue du modèle des entreprises de développement local. 
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Société « MEDZ  »  
 

MEDZ27, filiale du groupe Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG), est une société anonyme à 

directoire et à conseil de surveillance. Elle a pour principale mission lôam®nagement, le 

d®veloppement, la commercialisation et la gestion des zones dôactivit®s ®conomiques (ZAE) dans 

lôindustrie, le tourisme et lôoffshoring. 

En termes de réalisations, le tableau suivant présente, à fin 2016, les principaux indicateurs : 

 Principales r®alisations en mati¯re dôam®nagement des zones 

Indicateur Industrie  Offshoring Tourisme Total 

Investissement (en MMDH)   5,7728 3,6  1,95 11,32 

Nombre de zones aménagées 13  4 5 22 

Superficie brute aménagée (en ha) 459 311 50029 572 - 

Chiffre dôaffaires (en MMDH) 1,96 0,8330 2,43 4,77 

Le portefeuille de MEDZ se compose de 17 filiales et participations dont quatre sont staffées. 

Chaque filiale ou participation se charge de porter un ou plusieurs projets de ZAE comme le 

montre le tableau suivant : 

Filiales et participations de MEDZ 

 Secteur d'activité 
Participation 

au capital 

CNS 
Offshoring 

100% 

TRS Rabat-shore 100% 

Nemotek technologie Nouvelles technologies 100% 

MEDZ Industrial Park (MIP) Gestion des P2I 100% 

Oued Fès Aménagement 100% 

MEDZ Sourcing Gestion des actifs offshoring 100% 

Midparc Investment Aménagement 100% 

TRS Oujda 
Réalisation, promotion, 

commercialisation et gestion 

 

100% 

Agropolis 100% 

AFZI 89% 

Atlantic free zone management (AFZM) Développement des zones 89% 

Soci®t® dôam®nagement du parc de Selouane 

(SAPS) 
Aménagement 

68% 

Haliopolis Gestion  51% 

Midpark sa. Gestion de plateformes industrielles 34% 

Société de valorisation de cala iris (SAVCI) Valorisation des zones touristiques 34% 

Camerounaise des eaux Exploitation de lôeau potable 32% 

SOGEPOS Aménagement 15% 

 
27 MEDZ a été créé sous forme de société à conseil d'administration ne faisant pas appel public à l'épargne 

le 29 septembre 1967 sous la dénomination Marrakech Motel SA, devenue « Maroc Hôtels et Villages », 

en 2001 puis « MEDZ » en 2006. 
28 Coût prévisionnel hors zone industrielle de Rabat. 
29 Dans le cas de lôoffshoring, ce chiffre correspond ¨ la superficie locative en mĮ. 
30 Dans le cas de lôoffshoring, ce chiffre correspond au chiffre dôaffaires locatif ¨ fin 2017. 
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I.  Observations et recommandations de la Cour des comptes  

Le contrôle de la gestion de MEDZ a concerné la période 2012 à 2016 et a permis de relever des 

observations et dô®mettre des recommandations en relation principalement avec les aspects 

suivants : 

- stratégie, business model et situation financière ; 

- degr® de r®alisation des missions dans les zones dôindustrie, dôoffshoring et du 
tourisme ; 

- impact socio®conomique des zones dôactivit®s. 

1. Stratégie, business model et situation financière de MEDZ   

Depuis sa cr®ation, le business model de MEDZ nôa cess® dô®voluer. Depuis 2002, elle a d®but® 

son activit® dans le secteur touristique. A partir de 2005, elle a ®largi son domaine dôintervention 

aux activit®s industrielles, Offshoring et urbaines. Jusquô¨ 2007, MEDZ a été considérée comme 

la locomotive dans les domaines du lancement, la conception et lôam®nagement de ZAE.  

A partir de 2010, MEDZ a mis en place un nouveau business model caractérisé par son 

positionnement sur toute la chaîne de valeur, depuis la conception des ZAE jusquô¨ la gestion en 

passant par lôam®nagement, la construction et la commercialisation. 

Ce business model vise ¨ faire un ®quilibre entre lôint®r°t g®n®ral et la rentabilit® ®conomique et 

financière. Autrement dit, il ambitionne la conciliation entre les imp®ratifs dôaccompagnement 

des politiques sectorielles, de développement territorial inclusif et la rentabilité financière des 

projets dans le cadre dôun mode partenarial entre MEDZ et les pouvoirs publics.  

Lôexamen de ce business model a révélé les carences suivantes : 

ü Limite du business model 
Lôexamen du business model de MEDZ a r®v®l® son essoufflement et est devenu non adapt® aux 

spécificités de certains projets notamment ceux réalisés hors Casablanca au niveau des zones 

destin®es ¨ lôoffshoring. Il y a lieu de noter que ces zones rel¯vent de la propri®t® de MEDZ via 

sa filiale Casa-Near-Shore (CNS) et sont soumises à sa gestion par le biais de sa filiale MEDZ-

Sourcing.  

ü Fragilité de la situation financière   
La situation financi¯re de MEDZ sôest fragilis®e ¨ cause de certains facteurs notamment :  

- rendement modeste des investissements : mesuré par le rendement des capitaux investis, 

il a enregistré 2% à fin 2016 ;  

- financement dôune partie des investissements par des dettes ¨ court terme ; 

- niveau faible des fonds propres : rapportés au total du bilan, de 2012 à 2016, ils 

représentent un taux moyen annuel de 15% ;  

- niveau ®lev® dôendettement : de 2012 à 2016, il a enregistré une moyenne annuelle de 

3,29 MMDH ; 

- évolution négative du chiffre dôaffaires : de 2012 ¨ 2016, le chiffre dôaffaires consolid® 

a enregistré un TCAM négatif de 8,25% ; 

- déficit de trésorerie relativement élevé : à fin 2016, la position nette de trésorerie de 

MEDZ se situe à (-364) MDH contre (-710) MDH en 2012.  

2. Zones dôactivit®s industrielles 

MEDZ a adopt® une logique dôaccompagnement des pouvoirs publics dans lôop®rationnalisation 

des plans et des programmes nationaux et r®gionaux dôam®nagement et de d®veloppement des 

zones industrielles (P2I). 
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Depuis sa création, MEDZ a aménagé 13 plateformes industrielles intégrées (P2I), avec un coût 

global pr®visionnel de 5,77 MMDH, hors co¾t dôam®nagement des zones de ç Gueznaya » et la 

Technopole de Rabat. 

Lôexamen des projets r®alis®s dans ce cadre a permis de relever les constats suivants :  
 

ü Insuffisances en matière de conception des aménagements des zones 

industrielles 
Lôam®nagement des P2I est pr®c®d® par un protocole dôaccord et une convention de valorisation. 

Lôexamen des projets r®alis®s par MEDZ a permis de relever les constats suivants : 

- non r®alisation des ®tudes de march® pour le cas des projets AFZI, Midparc, P2I dôAit 

Kamra, P2I de Boujdour et le parc de Selouane ; 

- absence de lô®tude de positionnement des projets haliopolis et agropole d'Agadir ; 

- absence du protocole d'accord relatif aux projets dôait kamra, Boujdour et haliopolis. 

Lôexamen des dossiers de 13 projets a montr® que la p®riode sô®talant entre la date de signature 

du protocole dôentente entre les parties et la date de conclusion des contrats dôexploitation reste 

relativement longue par rapport à ce qui a été convenu. Cette période contractuelle ne devrait pas 

d®passer six mois ¨ compter de la date de signature du protocole dôaccord. Or, il a ®t® observ® 

que le décalage enregistré varie entre 8 et 28 mois de retard.  

Par ailleurs, dans le cas des projets « Agropolis Meknès », « Technopole Oujda », « Agropole de 

Berkane » et « AFZI è, les travaux dôam®nagement ont d®marr® avant la signature de la 

convention de valorisation.  

ü Difficultés de commercialisation des P2I 
Lôexamen de cet aspect a permis de relever les constats suivants :  

- retard dans la r®alisation du chiffre dôaffaires pr®vu : entre 2015 et 2017, un écart total 

négatif entre les objectifs escomptés et les r®alisations dôun montant de 255 MDH a ®t® 

constaté. Cet écart a atteint 173 MDH pour le projet « Midparc » et 129 MDH pour la 

technopole dôOujda.  

- En ne considérant que les projets dont le début de commercialisation dépasse six ans, et 

en neutralisant les projets nouvellement commercialisés, le taux de commercialisation 

est de 71%. Ce taux est de 41% pour la technopole dôOujda, 37% pour la ZI de selouane 

et 38% pour la ZAE dôait kamra ¨ Al Hoceima.  

- faible taux de valorisation des superficies vendues : sur 459 ha commercialisés, 187 ha 

ne sont pas encore valorisés, soit un taux de commercialisation de 41%, quoique le délai 

contractuel de valorisation soit dépassé.  

- d®lais dôinstruction des dossiers des clients : lôexamen des dossiers de certains clients 

voulant sôinstaller dans la zone AFZI a permis de constater que la dur®e moyenne pour 

statuer sur le dossier du prospect varie de quatre à sept mois. 

ü Coûts de gestion des zones industrielles continuent à être supportés par 

MEDZ  
La gestion des zones relève de la responsabilité de MEDZ sourcing, filiale de MEDZ. Cette 

gestion concerne la prestation des services au niveau des zones industrielles, notamment ceux de 

gardiennage, de jardinage et de sécurité ainsi que la coordination avec les autorités territoriales. 

La soci®t® MEDZ Sourcing, et en lôabsence de r®mun®ration par les clients des zones libres, 

facture ces prestations ¨ MEDZ, qui, en attendant la constitution dôassociation de professionnels 

au sein des zones est obligée de programmer ce budget de gestion afin de maintenir ces zones en 

bon ®tat. De 2014 ¨ 2017, le montant des d®penses de gestion des zones libres sô®l¯ve ¨ 26,4 

MDH. Celles-ci sont à la charge de MEDZ, ce qui alourdi davantage sa trésorerie.  
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3. Zones dôactivit®s offshoring  

Dans le cadre dôun partenariat public-public avec lôEtat, MEDZ sôest engag®e ¨ d®velopper quatre 

parcs offshoring totalisant plus de 602.000 mĮ dôespaces bureaux et services dans quatre villes ¨ 

savoir Casablanca, Rabat, Fès et Oujda. 

Depuis, et avec un investissement qui atteint 3,62 MMDH, MEDZ a aménagé et construit quatre 

P2I d®di®es ¨ lôoffshoring dont elle assure la commercialisation et la gestion. Le tableau suivant 

illustre le bilan de réalisation en mati¯re de zones dôactivit®s offshoring. 

Bilan de r®alisation pour lôactivit® offshoring 

Zones 

dôactivit®s 

offshoring 

Investisseme

nt prévu 

(En MDH)  

Investisseme

nt réalisé 

(En M DH) 

Superficie 

locative 

prévue 

(En m2) 

Superficie 

locative 

réalisée 

(En m2) 

Superficie 

commercialisée 

(En m2) 

Casanearshore 

(CNS) 

2 498 2 299 270 000  220 000 154 149 

Technopolis 

Rabat-Shore 

(TRS) 

2 430 1 031  205 000  68 000 44 520 

Fès-Shore (FS) 1 144 194,33 107 000 16 000 8 280 

Oujda-Shore 

(OS) 

120 108,33 20 000 7 500   388 

Total 6 192 3632,66 602 000 311 500 207 337 

Source : MEDZ  

Pour assurer la gestion des parcs offshoring, MEDZ a mis en place une organisation basée sur la 

filialisation de ses activités en créant « MEDZ Sourcing è, ¨ c¹t® dôautres filiales qui se chargent 

du portage des actifs des parcs à savoir Casanearshore s.a et Technopolis s.a. 

Lôexamen de lôactivit® ç offshoring » a permis de relever les constats suivants : 

ü Engagement de MEDZ dans la r®alisation dôinvestissement d®passant sa 
capacité financière  

Depuis 2006, MEDZ s'est engagée à développer quatre stations couvrant une superficie de 

602.000 m² de plateaux de bureaux et de locaux de service dans quatre villes (Casablanca, Rabat, 

Fès et Oujda). A fin 2017, MEDZ nôa réalisé que la moitié de la superficie prévue. 

Le choix par les pouvoirs publics de MEDZ comme accompagnateur pour réaliser la stratégie 

offshoring a pouss® cette derni¯re ¨ sôengager dans des projets dépassant ses capacités financières 

ce qui a fragilisé sa situation financière. A fin 2016, la société a investi 3,6 MMDH pour 

lôacquisition du foncier, lôam®nagement et la construction des ZAE P2I d®di®es ¨ lôoffshoring. 

Lôacc®l®ration des investissements et les retards de commercialisation se sont traduit par une 

détérioration de la rentabilité et de la trésorerie (trésorerie nette consolidée à -710 MDH en 2012. 

A fin 2016, la position nette de trésorerie de MEDZ se situe à -364 MDH). 

ü Carences en mati¯re de planification, dôam®nagement et de construction des 
parcs offshoring  

Ces carences sont illustrées à travers les insuffisances suivantes : 

¶ Absence dô®tudes pr®alables ¨ la r®alisation des projets  

Dans le cadre des conventions de partenariat avec lôEtat31 et selon les cahiers de charges des zones 

offshoring y aff®rents, MEDZ sôest engag®e ¨ ®laborer les ®tudes préalables notamment de 

 
31 - Convention dôinvestissement entre lôEtat et MEDZ du 14/06/2007 et la convention modificative du 

12/06/2009  
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marché, de positionnement, techniques et financières, etc. Toutefois, ces ®tudes nôont pas ®t® 

relaiss®es. En outre, MEDZ ne conserve pas la documentation retra­ant lôaspect planification, 

conception et programmation.  

Par ailleurs, le choix du lieu dôimplantation de lôensemble des zones offshoring am®nag®es et 

d®velopp®es par MEDZ nôa pas ®t® justifi® par des ®tudes de faisabilit® exig®es par les cahiers 

des charges des zones offshoring. Ceci présente, généralement, un risque concernant lôattractivit® 

des entreprises et des investissements par ces zones (exemples de Fès-shore, et Oujda-shore).  

¶ Non atteinte des objectifs de construction des parcs offshores  

MEDZ sôest engag®e ¨ r®aliser une superficie globale des parcs offshoring de 602.000 m². 

Toutefois, ¨ fin 2017, le taux global de r®alisation nôa pas d®pass® 46 % ; soit une superficie de 

311.500 m².  

Aussi, il est noté un dépassement des délais contractuels. En effet, à fin 2017 et malgré le non 

achèvement des travaux, des retards ont été constatés dans la réalisation des projets de 

Casanearshore, le Technopolis Rabat et de F¯s shore. De plus, MEDZ nôa pas pu respecter le d®lai 

contractuel convenu pour l'ach¯vement des projets dôoffshoring fix® ¨ 72 mois ¨ compter de la 

date de début des travaux. Ce retard s'est élevé à 72 mois pour le projet Casanearshore, 60 mois 

pour projet Technopolis Rabat et 48 mois pour le projet Fès Shore. 

En outre, à fin 2017, une superficie globale approximative de 287.244 m2 a été aménagée mais 

non construites et non valoris®es. Ce qui va ¨ lôencontre des engagements de MEDZ avec lôEtat.  

Par ailleurs, en 2009 et 2011, des modifications apportées aux plannings de réalisation des parcs 

offshoring ont ®t® effectu®es. Toutefois, MEDZ nôa produit ¨ la Cour des comptes aucun planning 

modificatif approuv® par le comit® technique de lôoffshoring comme pr®vu par les circulaires du 

Chef de Gouvernement de 2007 et 2016. 

¶ Non maitrise du coût global de construction  

MEDZ a b®n®fici® dôune assiette fonci¯re pour la r®alisation des P2I offshoring notamment 

lôacquisition des terrains relevant du domaine priv® de lôEtat et du domaine communal avec des 

prix préférentiels moyennant des conditions de réalisations prévues dans des cahiers des charges 

dôinvestissement. Le tableau suivant montre le co¾t dôacquisition du foncier des quatre parcs. 

Co¾t dôacquisition du foncier  

 TRS CNS Fès-Shore Oujda-Shore 

Coût du foncier (en MDH) 149,81 129,81 21, 48 30,76 

Superficie (en ha) 107 38 20 - 

      Source : MEDZ  

En outre, en 2017, le coût des parties construites des parcs offshoring varie entre 7.644,16 DH/m² 

et 10.250,4 DH/m².  

Selon les responsables de MEDZ, la maitrise des coûts de construction a connu une forte 

amélioration notoire. En effet, à partir de 2012 et gr©ce ¨ lôexpertise acquise, MEDZ a mis en 

place une strat®gie dôoptimisation des co¾ts de construction ¨ travers lôam®lioration des 

conceptions tout en respectant les exigences de la règlementation, les besoins de ses clients et des 

clauses des cahiers des charges. 

 
- Convention dôinvestissement entre lôEtat et la soci®t® CNS du 14/06/2007 et la 1ère convention 

modificative du 03/06/2009 et la 2ème convention modificative du 17/05/2011 

- Convention dôinvestissement entre lôEtat et la société Technopolis Rabat du 12/06/2009 et la convention 

modificative du 17/05/2011 

- Convention dôinvestissement entre lôEtat et la société Fès-Shore du 06/05/2009 et la convention 

modificative du 17/05/2011 
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La Cour des comptes prend acte des affirmations de MEDZ concernant les coûts de construction 

et les efforts d®ploy®s pour la r®duction progressive de ces co¾ts. A titre dôexemple, entre 2006 

et 2017, le coût de construction du parc Casanearshore a été réduit de moitié. 

¶ Retard dans la réalisation et non atteinte des objectifs de développement des 

parcs offshoring 

Dans le cadre de partenariat avec les pouvoirs publics, MEDZ a acquis des terrains domaniaux 

aux prix préférentiels en contrepartie de leur valorisation dans un délai prévisionnel fixé par les 

contrats de vente, les cahiers des charges y aff®rents et la convention dôinvestissement. 

N®anmoins, MEDZ nôa pas respect® ses engagements pour lôensemble des projets offshoring 

notamment les échéanciers de r®alisation des projets et le programme dôinvestissement.   

A fin 2017, un retard est constaté dans la réalisation des projets Casanearshore (CNS), 

Technopolis Rabat-shore (TRS) et Fès-shore. Aussi, aucun projet offshoring lancé par MEDZ 

nôest achevé dans les délais contractuels fixés à 72 mois, à compter de la date de lancement des 

travaux. Le retard a atteint 72 mois pour CNS, 60 mois pour TRS et 48 mois pour Fès-shore.  

Pour les programmes dôinvestissement, MEDZ nôa pas r®alis® tous les programmes 

dôinvestissement auxquels elle sô®tait engag®e dans le cadre de son partenariat avec les pouvoirs 

publics. Le tableau suivant montre les investissements réalisés par rapport à ceux programmés 

dans le cadre des quatre projets des zones offshoring. 

Taux de r®alisation des projets dôinvestissement 

Zones dôactivit®s offshoring 

Investissement 

prévu 

(En MDH)  

Investissement 

réalisé 

(En M DH) 

Taux de 

réalisation 

(En %) 

Casanearshore (CNS) 2 498 2 299 92,03 

Technopolis-Rabat-Shore (TRS) 2 430 1 031  42,43 

Fès-Shore (FS) 1 144 194,33 16,99 

Oujda-Shore (OS) 120 108,33 90,28 

Total 6 192 3 629 58,61 

¶  Cr®ation insuffisamment justifi®e dôune zone franche au sein de 

Technopolis Rabat 

Le parc Technopolis de Rabat (TRS) destinée à une zone offshore relative aux TIC à haute valeur 

ajout®e, la formation et la recherche et d®veloppement, a vu lôinstallation dôactivit®s tertiaires et 

des zones franches. Par conséquent, la vocation de la zone a substantiellement changé en 

autorisant des activités industrielles sans relation avec la vocation initiale. En effet, un avenant 

modificatif de la convention initiale Etat-MEDZ du 12 juin 2009 a autoris® la mise en place dôune 

zone tertiaire et zone technologique (629.966 m2) à côté de la zone offshore (325.698 m2). 

En 2015, une zone franche a été créée au TRS en donnant un nouveau statut à ce parc, en passant 

dôune zone pour activit® ¨ fort contenu technologique ¨ une zone g®n®rale pour toutes les activit®s 

industrielles. Ce changement a été mis en place en lôabsence dô®tudes ®conomiques et de 

faisabilit® le justifiant et dôun plan dôaccompagnement de cette nouvelle configuration du projet. 

Ceci risque de d®naturer lô®cosyst¯me du projet. 

En outre, le choix du site TRS pour aménager une zone franche afin dôinstaller des entreprises 

industrielles nôest pas justifi® puisque, pas loin de ce site (moins de 30 KM), MEDZ a am®nag® 

la P2I AFZ ¨ K®nitra qui comprend une zone libre et une zone franche dôune superficie globale 

de 345 ha d®di®e ¨ lôindustrie, lôautomobile et autres activités industrielles. Cette zone contient 

encore des superficies non commercialisées et non valorisées. 
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ü Difficultés de commercialisation et gestion des parcs offshoring 
La mission de contrôle a révélé des difficultés pour la commercialisation et la gestion des zones 

destin®es ¨ lôoffshoring et ce, en raison des facteurs suivants : 

¶ Multiplicité des intervenants et insuffisance des procédures 

A c¹t® de MEDZ et ses filiales, dôautres partenaires de MEDZ interviennent dans le processus de 

promotion des espaces offshoring notamment le comit® technique dôoffshoring, le Minist¯re 

charg® de lôIndustrie et lôex. AMDI (Agence marocaine de d®veloppement des investissements). 

Cependant, cette intervention se fait en lôabsence dôune proc®dure formelle retraçant le rôle et les 

responsabilités de chaque partie. Ce qui pose un problème de coordination entre les intervenants.  

Par ailleurs, MEDZ a mis en place une procédure interne qui définit les tâches de chaque structure 

qui intervient dans le processus de commercialisation notamment la direction commerciale 

offshoring, la direction parc de MEDZ « Sourcing », la direction finances & ressources de MEDZ 

« Sourcing è et le porteur dôactifs Casanearshore sa. 

Toutefois, il a été constaté que la procédure existante ne définit pas les formalités de location des 

superficies, les d®lais dô®tude des dossiers, la n®gociation du contrat de bail et dôattribution et la 

publication des locaux vacants, etc. 

¶ Non développement des spécialités prometteuses à haute valeur ajoutée dans 

les domaines KPO32 et ESO33 

Afin 2017, les parcs offshoring de MEDZ a accueilli 107 entreprises spécialisées, principalement, 

dans trois domaines dôactivit®s : ITO (Information Technology Outsourcing ou externalisation 

des services dôingénierie) (48%), CRM (Customer Relationship Management ou gestion de la 

relation client) (18%) et BPO (Business Process Outsourcing ou externalisation des processus 

métiers) (15%).   

Par ailleurs, bien que les filières KPO et ESO soient à fort potentiel au niveau international, elles 

ne sont pas suffisamment développées dans les parcs offshoring de MEDZ. La filière ESO ne 

représente que 8%, alors que la filière KPO est absente. 

Pour pallier cette situation, les contrats de performance (2016-2020), ont donné un intérêt 

particulier ¨ ces deux fili¯res en pr®voyant la cr®ation dôenviron 14.000 emplois additionnels pour 

la filière ESO et environ 6.000 emplois additionnels par la filière KPO. 

¶ Difficultés de commercialisation de certains espaces offshoring  

La commercialisation des espaces offshoring dans les parcs MEDZ a connu une croissance 

moyenne de 14% sur la période 2009-2016. Cette période a connu deux niveaux de croissance : 

Le premier (2009-2012) avec une croissance moyenne de 25% et le second (2013-2016) avec une 

croissance moyenne de 5%.  

Lôoccupation des espaces offshoring a ®t® multipli®e par trois en lôespace de sept ans, passant de 

67.217 m² en 2009 à 198.670 m² à fin 2016. A fin 2017, la superficie livrée des espaces offshoring 

dans les quatre parcs a atteint 227.446 m² sur une superficie locative de 228.446 m² en réalisant 

un taux dôoccupation qui varie entre 6% ¨ Oujda-Shore et 99% à Casanearshore.  

Par ailleurs, la demande en location baisse en sô®loignant de Casablanca et Rabat vers F¯s et 

Oujda. De ce fait, les parties construites des parcs de Fès-Shore et Oujda-Shore sont restées 

complètement non occupées plusieurs années après leur livraison et mise en exploitation (trois 

ans pour le premier et quatre ans pour le deuxième).  

Ces deux cas poussent ¨ sôinterroger sur le choix des sites dôimplantation des zones offshoring, le 

dimensionnement des projets, lôeffort de promotion et de commercialisation, et le prix de location 

et les charges locatives.  

 
32 Knowledge Process Outsourcing ou externalisation des processus métiers stratégiques/ externalisation 
33 Engineering Service Outsourcing 
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¶ Chiffre dôaffaires concentr® au niveau du parc Casanearshore  

Lô®tat de commercialisation et de r®alisation des objectifs de construction en mati¯re dôoffshoring 

ont impact® lô®volution et le volume de lôactivit® dans les parcs de MEDZ et la croissance du 

chiffre dôaffaires. Entre 2013 et 2017, le TCAM34 du chiffre dôaffaires locatif cumul® a atteint 

7,65% avec une augmentation annuelle moyenne de 24 MDH. Ce chiffre reflète la situation de 

stagnation de commercialisation des espaces offshoring hors Casablanca notamment Oujda, Fès 

et Rabat et la saturation du parc Casanearshore, le plus attractif parmi les parcs offshoring de 

MEDZ.  

Par ailleurs, le chiffre dôaffaires offshoring est concentr® au niveau du parc Casanearshore qui a 

r®alis® 253 MDH en 2017, soit environ 80% de celui annuel. En dôautres termes, lôactivit® 

offshoring des trois autres parcs ne g®n¯re quôenviron 20% du chiffre dôaffaires offshoring.  

A fin 2017, lôexamen de la composition du chiffre dôaffaires correspondant aux charges locatives 

et accessoires du parc Casanearshore montre que le régime collectif dôallocation des retraites 

(RCAR), en tant que propri®taire dôune partie de ce parc, a r®alis® 21,18 MDH, et Casanearshore 

s.a. a g®n®r® 42,93 MDH repr®sentent 80% du chiffre dôaffaires de lôann®e (soit respectivement 

27% et 53%). 

¶ Gestion des parcs offshoring peu rentable 

En 2017 MEDZ Sourcing a r®alis® un chiffre dôaffaires de 80, 89 MDH, et les charges relatives à 

la gestion des parcs offshoring ont atteint 87,48 MDH dont les charges variables sô®l¯vent ¨ 58,28 

MDH35 et les charges fixes36 sô®lèvent à 29,20 MDH. En outre, à fin 2017, les charges globales 

des parcs offshoring, qui sô®l¯vent ¨ 59,50 MDH37, représentent 74% du total du produit de 

lôoffshoring qui sô®l¯ve ¨ 80,89 MDH38. 

En conséquence du retard constaté dans la réalisation des parcs offshoring qui a impacté 

n®gativement la commercialisation et le chiffre dôaffaires relatif aux zones TRS, F¯s-Shore et 

Oujda-Shore, la Cour des comptes sôinterroge sur la rentabilit® de la gestion de ces zones.  

ü Non atteinte des objectifs relatifs ¨ lôimpact socio-économique des parcs 

offshoring 
Lô®valuation de lôimpact socio-®conomique du secteur de lôoffshoring en g®n®ral et des parcs 

offshoring relevant de MEDZ en particulier a concerné trois aspects essentiels :  

- lôaspect économique lié aux indicateurs de PIB additionnel, la balance commerciale et 

le bilan financier ; 

- lôaspect social relatif au d®veloppement humain : cr®ation de lôemploi, perfection de la 

formation et amélioration du climat social ; 

- lôimage du Maroc en mati¯re dôinfrastructure, de notori®t®, de classement mondial et 

dôattraction des IDE. 

Cette ®valuation a montr® que les objectifs de la cr®ation de ces parcs nôont pas ®t® atteints, 

notamment au niveau de leurs impacts sur les domaines suivants : 

 

 
34 TCAM : Le taux de croissance annuel moyen 
35 Dont les charges variables l'électricité client car celle-ci fait l'objet d'une facturation à part qui ne figure 

pas dans la ligne "chiffre dôaffaires charges locatives et accessoires" 
36 Il y a lieu de rappeler que certaines charges fixes sont en fait variables car liées au périmètre sous gestion 

de MedZ Sourcing comme par exemple les charges du personnel affecté aux parcs, les charges du service 

facturation dédié aux parcs, etc. 
37 Hors charges variables /®lectricit® client qui sô®l¯ve ¨ 27,97 MDH 
38 Charges locatives et accessoires facturées aux clients 
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¶ Impact de lôoffshoring sur le march® de lôemploi et les recettes ¨ lôexport 

MEDZ domine 40% de la part du marché de l'offshoring au Maroc. Cela signifie que 40% des 

emplois cr®®s et du chiffre dôaffaires de ce secteur ¨ lô®chelle national sont r®alis®s par les parcs 

relevant de cette société.  

En 2015, le secteur de lôoffshoring a r®alis® un chiffre dôaffaires de 8 MMDH contre 7,21 MMDH 

en 2013, et a généré une hausse importante des emplois créés qui ont atteint 70.000 postes contre 

près de 40.400 postes en 2009. En 2016, le secteur a réalisé une croissance de plus de 6%.  

Toutefois, les résultats réalisés concrètement demeurent en deçà des objectifs de la stratégie 

offshoring arr°t®s par lôEtat. En effet, les emplois cr®®s du secteur ont atteint 70.000 en 2015, soit 

un ®cart de 30% par rapport aux 100.000 pr®vus par óólôoffre offshoring Marocôô.  

Par ailleurs, les recettes ¨ lôexport du secteur ont atteint 8 MMDH en 2015, ne repr®sentant, ainsi 

que 40% de lôobjectif fix® par la strat®gie 2015 qui est de 20 MMDH. 

¶ Impact direct des parcs offshoring relevant de MEDZ 

Depuis 2006, MEDZ a réalisé des zones offshoring (non encore achevés) totalisant plus de 

270.000 mĮ dôespaces bureaux et services sachant que lôobjectif escompt® ®tait dôatteindre environ 

600.000 m² à terme.  

En termes dôinvestissement, MEDZ a investi plus de 3,6 MMDH dans lôam®nagement et la 

construction des zones dôactivit®s d®di®es ¨ lôoffshoring en partenariat avec les pouvoirs publics 

alors que lôobjectif pr®vu ®tait dôinvestir 6,1 MMDH. En 2017, les parcs offshoring de MEDZ 

accueillent 107 entreprises, comptent plus de 32.000 emplois directs et génèrent près de 45% de 

chiffre dôaffaires du secteur de lôoffshoring.   

Il est ¨ signaler quôil existe dôautres impacts des parcs offshoring qui peuvent °tre ®valués 

notamment leur r¹le dôanimation socio-®conomique des villes dôinstallation (transport public, 

secteur immobilier, infrastructures, etc.). Dans ce cadre, MEDZ sôest engag®e pour r®aliser une 

®tude dôimpacts socio-économique, territorial et environnemental de ses parcs industriels et 

offshoring avant fin 2018 et qui fera lôobjet dôune actualisation r®guli¯re. 

4. Zones dôactivit®s touristiques 

A fin 2017, MEDZ a initi® et r®alis® une dizaine de zones dôactivit®s touristiques (ZAT) dôun co¾t 

sô®levant ¨ 2 MMDH dont cinq projets r®alis®s et huit rest®s en phase dô®tudes. La d®cision de 

sôengager dans ces projets sôest faite dans le cadre soit de la vision touristique 2020 initi®e en 

2001, soit dans le cadre des plans de développement touristiques régionaux (PDTR) initiés par les 

collectivités territoriales.   

Dans ce cadre, la cour des comptes a relevé ce qui suit : 

ü Suspension des investissements dans le secteur touristique 
A ce titre, MEDZ a initié ou réalisé une dizaine de projets touristiques par le biais de ses deux 

filiales Oued F¯s (projet Oued F¯s City) et la soci®t® dôam®nagement et de valorisation de Cala 

Iris (SAVCI).   

La d®cision dôinvestir dans des projets touristiques reste du ressort du groupe CDG, MEDZ se 

charge de la réalisation en assurant la conception, lôam®nagement, le pilotage des projets et la 

commercialisation. Cependant, cette activit® nôa pas connu de d®veloppements significatifs 

puisque MEDZ a d®cid® d®lib®r®ment, ¨ partir de 2004, dôarr°ter dôinvestir dans ce secteur et 

veiller à achever les projets lancés. Cette décision a été reprise dans le cadre de la nouvelle 

stratégie du groupe CDG 2018-2022.  

De façon générale, il y a une volonté affichée de MEDZ de sortir de cette activité dans la mesure 

où depuis 2007, les nouveaux projets lancés nôont pas d®pass® la phase óó®tude de faisabilit®ôô. 

Par ailleurs, pour certains projets, pour lesquels MEDZ reçoit une participation de la part du fonds 

Hassan II pour la r®alisation dôune partie des projets, g®n®ralement, pour les travaux hors-site, il 

a été constaté que le reste à verser représente 10,6 MDH dont 6 MDH pour le projet « Aguedal » 
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à Marrakech et 4,6 MDH pour le projet « Ghandouri » à Tanger. Par rapport aux coûts globaux 

des deux projets, ces participations représentent 19% pour le projet « Aguedal » et 10% pour le 

projet « Ghandouri ». 

ü Lancement de certaines zones ne répondant pas à une demande   
La création de zones touristiques est régie par une procédure ayant pour objet de définir les 

dispositions à respecter, depuis l'identification de l'opportunit® dôaffaires jusqu'¨ la prise de 

d®cision dôinvestir et lô®tude dôopportunit® et de rentabilit® du projet, et durant la phase ç études 

ou travaux » lorsque des modifications de conception sont identifiées. 

Toutefois, durant cette phase, lôidentification de lôopportunit® et la d®cision de sôengager dans un 

investissement est du ressort, en premier lieu, des instances de gouvernance du groupe CDG. Pour 

le d®veloppement dôune zone touristique, MEDZ se charge de la r®alisation. Les choix pr®alables 

tels que la vocation, le dimensionnement de la zone, lôemplacement, etc., sont arr°t®s 

g®n®ralement dans le cadre dôune vision du Gouvernement et les PDTR par les collectivit®s 

territoriales concernées.  

Dans le cas de certaines zones dôactivit® touristique, il est relev® que les ventes des lots am®nag®s 

nô®taient pas r®alis®es selon les pr®visions. Ceci a eu des cons®quences sur le processus de 

valorisation des zones en question. Côest le cas du projet ç Oued Fès », pour lequel 108 lots ont 

été cédés sur un total de 847 lots et le projet « Annakhil » à Marrakech où 65 lots ont été cédés 

sur un total de 75 lots. 

Ceci a poussé MEDZ à redimensionner certaines zones et même revoir la vocation de certains 

lots. Lôexemple en est le projet ç Oued Fès » pour lequel, MEDZ a fait recours à une assistance 

externe pour chercher des investisseurs, mais sans résultats concrets. 

MEDZ a redimensionné le projet par rapport à sa version initiale qui consistait à céder les ilots à 

des promoteurs qui se chargeront de la vente aux particuliers. Vu les difficultés de 

commercialisation, MEDZ a transformé les ilots en lots pour faciliter leur vente aux particuliers. 

Malgré cet effort, les ventes restent en deçà des prévisions.  

ü Retard de transfert des équipements de certaines zones aménagées aux 

collectivités territoriales  
Après réception provisoire des travaux, MEDZ procède au transfert à la collectivité territoriale 

concernée des dossiers relatifs aux ouvrages exécutés. Après une année, la réception définitive 

est prononc®e. MEDZ proc¯de alors ¨ lô®tablissement du proc¯s-verbal de cession des 

®quipements collectifs ¨ la commune. Toutefois, aucune zone am®nag®e nôa encore fait lôobjet de 

réception définitive. 

Comme première conséquence de cette situation, les installations collectives ne sont pas 

transférées aux collectivités territoriales et sont toujours gérées par MEDZ qui reste responsable 

du maintien de leur qualité et de celle des espaces verts, etc.  

ü D®lais dôam®nagement du projet « Oued Fès » relativement longs  
Le projet « Oued Fès è a connu des difficult®s diverses qui ont ®t® ¨ lôorigine de lôenregistrement 

de d®lais de r®alisation relativement longs. En effet, la signature du protocole dôaccord entre la 

CDG, le Ministère du tourisme, le Conseil de la ville de F¯s et lôONCF a eu lieu en 2005. Le 

lancement du projet a eu lieu en 2007 et les travaux dôam®nagement du golf durant la p®riode 

2008 à 2010. En 2012, le golf a été mis en service et la commercialisation des lots a commencé 

en 2016. Il a fallu donc presque 11 ans pour achever le projet.  

Toutefois, vu les difficult®s de commercialisation rencontr®es, MEDZ a chang® dôoffre en 

proposant en 2014 un nouveau concept de positionnement marketing adapté et orienté vers le 

marché résidentiel et tertiaire de la ville de Fès. En 2015, elle a élaboré un master plan modificatif, 

autorisé par les autorités compétentes en 2016.  
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ü Difficultés de commercialisation et de valorisation de certaines zones  
Lôexamen des demandes formul®es par les investisseurs et lôattribution des lots de terrains sont 

assurées par la Commission locale de suivi (CLS) nommée par le Wali de la région concernée et 

pr®sid®e par lôautorit® de la wilaya. Cette commission assure le suivi de la valorisation de la zone 

touristique concernée.  

Lôexamen de la commercialisation de certaines zones dôactivit®s touristiques, notamment le projet 

« Oued Fès », a permis de relever un faible taux de commercialisation ne dépassant pas 22% à fin 

2016, ainsi que le retard de lancement de la commercialisation. Celle-ci a débuté à partir du 

deuxième semestre de 2016 alors que la zone a été aménagée en juin 2010. Selon les responsables 

du projet, cette difficult® vient du fait que lôoffre du foncier est abondante dans cette ville. 

En ce qui concerne les ventes des lots aménagés, MEDZ a encaissé 2.433MDH sur 3.404,5 MDH 

soit 71%.   

Sur le plan de la valorisation des projets touristiques, il ressort que le taux global moyen de 

valorisation des zones dôactivit®s touristiques (hors la station pinède) est de 33%. Hors zone 

dôactivit® touristique ç Oued Fès golf city », ce taux enregistre 44%.  

ü Difficultés de valorisation effective de certaines zones  
Selon les conventions liant MEDZ à ses partenaires, il est entendu que la valorisation signifie la 

pr®sence et lôimplication de MEDZ jusquô¨ la valorisation effective du projet sur le dernier lot de 

la zone aménagée. Or, MEDZ reste impliquée dans le suivi de certains projets qui ont été 

entièrement commercialisés à travers les réunions des CLS et lôengagement de n®gociations avec 

les clients pour les inciter à la valorisation des lots de terrains dont ils sont devenus propriétaires. 

Ce qui peut engendrer des coûts et des efforts supplémentaires au niveau de la gestion.  

Il est aussi relevé un retard de mise en place, dans certaines zones aménagées, par les collectivités 

territoriales de certains pr®alables pour lôexploitation des zones touristiques cr®®es tels que 

lôalimentation en ®lectricit®, la collecte des ordures, etc. Par cons®quent, MEDZ se voit dans 

lôobligation de le faire par ses propres moyens.  

Ce retard de valorisation a eu comme conséquence la dégradation des équipements et espaces 

verts r®alis®s comme côest le cas de la zone ç Annakhil » à Marrakech. Il est à noter que les cahiers 

des charges de valorisation et de commercialisation ainsi que les contrats de vente prévoient une 

clause suspensive et la reprise du lot ainsi que lôapplication dôune retenue dans le cas de non 

valorisation dans le d®lai convenu. Toutefois, cette clause nôest pas actionnée malgré un retard de 

valorisation qui d®passe une dizaine dôann®e dans certains cas. 

ü Retard de mise en place des associations en charge de la gestion des zones  
Apr¯s lôach¯vement de lôam®nagement des zones touristiques, MEDZ continue ¨ g®rer ces zones 

pour assurer la fonctionnalité et la qualité des installations collectives. Cette gestion occasionne 

des frais difficiles à estimer.   

Par ailleurs, les conventions pr®voient la mise en place dôune association des propri®taires charg®e 

de gérer la zone et donc supporter les charges occasionnées. Toutefois, aucune zone ne dispose 

encore dôassociation combien m°me la zone serait totalement c®d®e par MEDZ. 

Compte tenu de ce qui précède, la Cour des comptes recommande aux pouvoirs publics ce qui 

suit : 

- impliquer MEDZ ¨ lôamont dans le processus de choix des zones ¨ am®nager et leurs 
caractéristiques (consistance, emplacement géographique, vocation, etc.) ; 

- doter les zones industrielles dôun cadre juridique sp®cifique ¨ lôinstar de la loi sur les 

zones franches. 

La Cour des comptes recommande également à MEDZ ce qui suit :  

- En matière de stratégie, du business modèle et de la situation financière :  
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- revoir son business model en lôadoptant ¨ sa situation actuelle ; 

- réaliser les études de faisabilité préalablement à la création des zones (étude de 

marché, de positionnement, techniques, financières, etc.);  

- dimensionner et phaser la réalisation des projets en terme de superficie en fonction 

de la demande réelle du marché ; 

- mettre en place, en coordination avec les partenaires, une politique de promotion 

et renforcer les moyens pour améliorer la rentabilité des zones dôactivités 

économiques ;  

- encourager les investisseurs, en concertation avec les collectivités territoriales 

concernées, à prendre en charge la gestion des zones commercialisées ; 

- évaluer la demande potentielle et prendre les mesures appropriées pour développer 

et commercialiser les zones à difficultés.   
 

En mati¯re de zones dôactivit®s industrielles : îuvrer, en concertation avec les 

différents intervenants, à délimiter les responsabilités incombant à chaque partie 

quant aux aspects de financement, de commercialisation et de suivi de valorisation. 

- En mati¯re de zones dôactivit®s offshoring : 

- mettre en place une procédure définissant les formalités de location, les délais 

dô®tude des dossiers, de n®gociation des contrats de bail et dôattribution ainsi que 

la publication de la liste des locaux vacants ; 

- d®velopper, ¨ c¹t® des segments classiques de lôoffshoring, les fili¯res ¨ fort 
potentiel au niveau international notamment "KPO" et "ESO". 

- En mati¯re de zones dôactivit®s touristiques :  

- transférer les équipements des zones aménagées aux collectivités territoriales 

concernées pour maintenir leur qualité et leurs fonctionnalités ; 

- îuvrer, en concertation avec les collectivit®s territoriales concern®es, ¨ la prise de 
mesures appropri®es ¨ fin dôencourager les acqu®reurs à valoriser les lots 

aménagés achetés. 
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II.  Réponse du Président du directoire de MEDZ 

(Texte réduit) 

Dans le cadre de la procédure de réponse aux rapports de la Cour des Comptes, et après 

réexamen de la nouvelle version dudit rapport, MEDZ signale que lôensemble des explications 

et précisions ont été prises en considération, selon une nouvelle structuration qui préserve 

lôesprit des r®ponses apport®es. 

Dôailleurs, il est important de pr®ciser que les recommandations incombant ¨ MEDZ ont ®t® 

intégrées dans ses processus opérationnels et connaissent déjà des déclinaisons sur ses 

différents projets.  

A. Stratégie, Business Modèle et situation financière de MEDZ  

ü Positionnement stratégique  
MEDZ sôest positionn® depuis sa cr®ation en tant quôacteur majeur du développement territorial 

au Maroc, accompagnant les pouvoirs publics dans la mise en îuvre des diff®rentes strat®gies 

sectorielles ; ¨ savoir le Plan Emergence, le plan dôacc®l®ration industrielle, le Plan Maroc Vert, 

le Plan Rawaj, Halieutis, le Plan Azur, et Stratégie Nationale dans le domaine des Energies 

Renouvelablesé  

Cette mission, de par son positionnement, lui a assigné la lourde mission de devoir en 

permanence faire un ®quilibre entre lôint®r°t g®n®ral et la rentabilit® ®conomique et financière 

en cherchant ¨ concilier entre les imp®ratifs dôaccompagnement des politiques sectorielles et 

de d®veloppement territorial inclusif dôune part et la rentabilit® financi¯re des projets dôautre 

part. 

En fait, lôaction de MEDZ, ®tait de pouvoir r®pondre ¨ la volont® de lôEtat de mettre en place 

des infrastructures aux normes internationales, ainsi que dôoffrir aux investisseurs une visibilit® 

sur le moyen et le long terme sur la disponibilité du foncier et des plateaux de bureaux. 

Pour lôindustrie, lôidée était de sécuriser un important foncier industriel pour les 

investissements à venir.  

Le deuxi¯me objectif de cette vision ®tait de diversifier lôoffre en foncier industriel en 

implantant des zones dans toutes les r®gions du Royaume, dôaller au-delà de lôaxe Rabat-

Casablanca, dans une logique dôam®nagement du territoire et dô®quit® territoriale.  

Côest ainsi que des plateformes ont ®t® implant®es dans les r®gions de lôOriental et du Sud avec 

lôobjectif dôavoir un maillage industriel ®quilibr® et homog¯ne sur lôensemble du territoire.  

Sur une assiette globale de 1600 ha, MEDZ a aménagé plus de 1300 ha bruts de terrains 

industriels viabilisés (ce qui correspond à une superficie cessible de 827 ha), soit une offre près 

de 10 ans des besoins du march® en infrastructures dôaccueil industriels. Plus de 55% de ce 

volume de foncier industriel a ®t® commercialis®, en lôespace de 5 ans. 

En raison des dynamiques de certains secteurs, MEDZ a ainsi lanc® lôextension dôAtlantic Free 

Zone sur près de 100 hectares, pour accompagner le développement soutenu du secteur 

automobile.  

Avec ce succ¯s, lôEtat a d®cid® aussi de confier ¨ MEDZ la concession de la zone PSA et sa 

zone fournisseurs de proximité sur une superficie de 137 ha, qui ont été intégrés dans le 

p®rim¯tre de la concession dôAtlantic Free Zone. Cette nouvelle extension a ®t® r®alis®e dans 

un délai record de 7 mois.  

Par ailleurs, MEDZ sôappr°te par ailleurs ¨ engager lôextension de la zone franche Midparc, 

sur 62 ha, et ce, pour donner de la visibilité aux investisseurs dans le secteur aéronautique, et 

se pr®parer ¨ lôarriv®e de lô®cosyst¯me Boeing annonc®. Le succ¯s de sa commercialisation 
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aupr¯s de grands constructeurs tels Bombardier, Stelia (filiale dôAirbus), Excel (G®ant mondial 

du composite), etc. et de grosses PME, illustre bien la dynamique que connait ce secteur.  

A côté de cela, MEDZ prépare le lancement de la 3ème tranche du parc de Jorf Lasfar sur 

135 ha. Ce parc industriel abrite les activités supports dans des secteurs réputés Métiers 

Mondiaux du Maroc, à savoir les industries mécaniques, métallurgiques, chimiques et para-

chimiques. 

Pour lôOffshoring, MEDZ sôest vu confi® la mission de b©tir la destination Maroc, ¨ travers la 

mise en place dôun r®seau de plateformes aux standards internationaux. Ces parcs étant 

®galement dot®s de services dôaccompagnement et de proximit® afin dôassurer un cadre de 

travail et de vie des plus favorables aux clients et employés.  

La création de parcs à Fès et à Oujda participe de cette volonté de faire du développement 

territorial inclusif et dôamener des m®tiers cr®ateurs dôemplois et ¨ haute valeur ajout®e dans 

des r®gions ®loign®es de lôaxe Casa-Tanger.  

Côest ainsi que MEDZ a investi plus de 4 Milliards de DH dans les plateformes Offshoring. 

Plus de 300 000 m2 de bureaux sont opérationnels et accueillent près de 200 entreprises 

internationales et 35 000 emplois. Plus de 100 000 m2 supplémentaires sont en cours de 

livraison dôici d®but 2020 avec ¨ la cl® 15 000 emplois suppl®mentaires. 

Par ailleurs, le business model de l'Offshoring, conçu et adopté par MEDZ en 2006, dans le 

respect de ses engagements de partenariat institutionnel avec l'Etat, a évolué. C'est ainsi qu'en 

2011, de nouvelles dispositions convenues avec l'Etat (signature dôavenants aux conventions 

dôinvestissements) allaient permettre de mon®tiser une partie des actifs : un mécanisme 

reconnu et recommandé pour toute foncière immobilière, afin de permettre un renouvellement 

et une rotation de ses actifs et ainsi auto-financer la croissance et les développements futurs. 

Cette évolution du business model, conjuguée à l'atteinte d'une taille critique, à la nette 

amélioration des taux d'occupation et à l'optimisation continue des charges, a permis : 

- Une forte baisse de l'endettement 

- Une nette amélioration des fonds propres  

- Une amélioration significative de la santé financière de la filière  

Aujourdôhui, lôensemble des mesures prises ont permis une cr®ation de valeur tr¯s importante pour 

la filière offshoring. La valeur marché des structures offshoring dépasse largement les capitaux 

initialement investis. 

ü Situation financière de MEDZ 
La situation financière de MEDZ a connu une amélioration importante depuis 2016. En effet, 

les indicateurs financiers ci-après, démontrent la performance globale des activités de MEDZ 

opérée entre 2014-2016 et traduisent la volont® de MEDZ dôam®liorer ses fonds propres 

consolidés : 

- Une am®lioration continue du chiffre dôaffaires entre 2014 et 2017. 

En MDH  2014 2015 2016 2017 2018 

Chiffre dôAffaires Consolid® 523 728 767 970 1 035 

- Des r®sultats consolid®s en forte am®lioration, traduisant lôexcellente performance de 
MEDZ à partir de 2015. 

En MDH Social/consolidé 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Résultats net 
Social -222 -586 -140 69 37 95 56 

Consolidé -262 -230 -132 32 134 71 280 
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- Une amélioration des fonds propres consolidés de MEDZ, à partir de 2015, grâce 

dôune part ¨ lôam®lioration des r®sultats nets consolid®s de MEDZ et dôautre part aux 

op®rations dôaugmentation du capital de MEDZ. 

- Une tendance baissière des dettes financières consolidées suite aux remboursements 

de dettes à partir de 2015. Ainsi, lôendettement consolid® a ®volu® comme suit : 

En MDH 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Dettes consolidées  2 955 3 212 3 454 3 358 3 006 2 724 

Fonds propres consolidés 515 1 119 943 970 1 777 1 763 

Ratio dôendettement  85% 74% 79% 78% 63% 61% 

- Une maîtrise des charges financières consolidées grâce à une politique de réduction 

du coût de lôendettement. 

¶ Evolution du chiffre dôaffaire  

Le chantier renforcement de « lôorientation client » depuis fin 2013 a eu un impact bénéfique 

sur le CA consolidé de MEDZ. En effet, le CA a par la suite évolué comme suit : 

En MDH  2014 2015 2016 2017 2018 

Chiffre dôAffaires Consolid® 523 728 767 970 1 035 

Le CA nôa pas cess® de croitre depuis cette p®riode sur lôensemble des activit®s de MEDZ. 

¶ Evolution des résultats consolidés 

Des chantiers dôam®lioration ont ®t® engag®s depuis 2014 et ont concern® lôensemble des 

fonctions de MEDZ. Ils ont eu un impact significatif sur les résultats de MEDZ. 

Ainsi, les résultats nets de MEDZ ont évolué comme suit : 

Les résultats MEDZ (Social et consolidé) ont évolué comme suit : 

En MDH Social/consolidé 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Résultats net 
Social -222 -586 -140 69 37 95 56 

Consolidé -262 -230 -132 32 134 71 280 

¶ Evolution des fonds propres et la rentabilité des fonds propres 

Lô®volution du R®sultat net consolid® a permis une amélioration continue de la rentabilité des 

fonds propres consolidés. 

Ainsi, le ROE « consolidé » a atteint 13% en 2018, chiffre élevé compte tenu de la nature des 

activit®s de Medz et ses contraintes dôinvestissements. 

 2014 2015 2016 2017 2018 

ROE (consolidé) -14% 3% 8% 4% 13% 

¶ Evolution de lôEndettement et du cout de financement,  

Dans le cadre de la r®alisation de ses divers projets dôinvestissements, MEDZ sôappuie sur une 

politique de financement combinant capitaux propres et dette. 

En effet, les diverses levées de dettes opérées par MEDZ ont le double objectif : 

- Moins de recours au Fonds propres du groupe 

- B®n®ficier de lôeffet de levier positif de lôendettement, qui permet dôam®liorer la 
rentabilité des capitaux investis 
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Ainsi, lôendettement consolidé a évolué comme suit : 

En MDH 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Dettes consolidées  2 955 3 212 3 454 3 358 3 006 2 724 

Fonds propres consolidés 515 1 119 943 970 1 777 1 763 

Ratio dôendettement  85% 74% 79% 78% 63% 61% 

Le taux dôendettement consolid® de MEDZ a ®t® important en 2012, car il int¯gre les diff®rents 

emprunts contractés pour faire face aux investissements lourds nécessaires pour le démarrage 

des projets de MEDZ et particulièrement Casanearshore et Technopolis, et également lié aux 

retards dôencaissements par MEDZ des subventions pour les parcs industriels.  

En effet, en vue de la réalisation des parcs offshoring, les sociétés Casanearshore et Technopolis 

ont effectué deux levées de dette détaillées comme suit :  

- Une levée de dette de 2 700 MDH r®alis®e par Casanearshore aupr¯s dôun consortium 

de banques marocaines en 2007 

- Une levée de dette de 800 MDH par Technopolis auprès du même consortium 

bancaire en 2007 

Ce taux connait une tendance baissière pour arriver à un taux de 61% en 2017 (venant de 85% 

en 2012). Cette baisse se poursuivra sur les prochaines années du fait des remboursements 

annuels importants auxquels MEDZ fait face (Cf. Business Plan).  

Cette strat®gie de financement par la dette sôest r®v®l®e pertinente du fait des éléments ci-

dessous : 

- Une baisse importante et voulue du niveau de la dette consolidée, passant de 3,5 

MMDH en 2014 à 2,7 MMDH en 2017 

- Bien que la dette soit importante, MEDZ a démontré sa capacité à faire face au 

service de la dette (plus 500 MDH en 2017) 

- Le recours à la dette en devise a permis à MEDZ de baisser de manière importante 

son cout de financement (ex : le taux du dernier tirage de la dette AFD est de 0,83 

%. A titre de comparaison, il est à rappeler que le trésor marocain a levé une dette en 

euro en 2014 sur 10 ans à un taux de 3,5%) 

- Le recours ¨ la dette en devises a fait que les banques marocaines aient aujourdôhui 

un appétit important sur le risque MEDZ  et souhaitent avec insistance 

lôaccompagner dans le financement de ses projets futurs. 

¶ Financement par la trésorerie passive (Facilité de caisse) 

La facilité de caisse est un compl®ment de financements ¨ lôendettement long terme. Il est ¨ 

préciser que le recours de MEDZ à cette facilité de caisse, ligne de financement court terme, 

nôa jamais ®t® subi par MEDZ, mais bien au contraire, est un choix délibéré de son 

management. 

Le financement par facilité de caisse offre les avantages suivants :  

- Permettre une agilité dans la gestion des besoins en trésorerie des diverses filiales. 

- Offrir un co¾t inf®rieur ¨ celui dôun financement classique moyen et long terme. 
(MEDZ a r®ussi ¨ lever des facilit®s de caisse ¨ 3,83 % aupr¯s dôune banque de la 

place) 

- Garder une plus grande marge dôagilit® financi¯re afin de pouvoir saisir rapidement 

des opportunit®s dôinvestissement. 
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- Un outil de financement adéquat face au profil de génération de cash de MEDZ. 

- MEDZ a pu négocier avec ses partenaires financiers de mettre en place des lignes de 

facilité de caisse sans recours ¨ aucune garantie (hypoth¯que, engagements, é), ni 

de sa part ni de la part de sa maison mère. 

Dans tous les cas, cette facilité de caisse pourra être transformée à tout moment en crédit moyen 

terme ou long terme.  

En résumé, la facilité de caisse ne représente aucunement une situation subie par MEDZ, mais 

plutôt, un moyen de financement tout à fait adapté au business modèle de MEDZ. 

B. Zones dôactivit®s industrielles 

ü En matière de planification et de positionnement des parcs 
En effet, en mati¯re de zones dôactivit®s industrielles, nous pouvons, notamment, citer 

Atlantic Free Zone, qui a fait lôobjet de plusieurs changements au niveau du processus de 

contractualisation avec lôEtat. Des changements ont ®t® ainsi op®r®s au niveau du plan de 

lotissement sous forme de plans modificatifs, appuyés par les partenaires institutionnels, pour 

arrimer lôoffre de valeur aux attentes exprim®es par les investisseurs (typologie de lot, taille, 

sp®cifications urbanistiques etcé).  

De m°me et par rapport ¨ la r®gion de lôOriental, la Cleantech dôOujda positionnée initialement 

sur les industries li®es aux ®nergies renouvelables, qui nôa pas pu °tre commercialis®e sur une 

p®riode de 5 ans en raison de lôabsence dôune offre r®gionale, avait connu depuis 2016, 

lô®largissement de sa vocation et son repositionnement sur dôautres industries (textile, é). 

Aujourdôhui, MEDZ avec ses partenaires a entrepris une action de reconsid®ration du p®rim¯tre 

de la zone Franche, en reversant une partie de cette zone franche dans la zone PME qui est 

aujourdôhui totalement commercialisée et ce pour ne pas perdre des opportunités 

dôinvestissement.     

Un troisi¯me exemple illustrant lôint®gration des pr®conisations de la Cour des Comptes 

concerne le projet de la zone franche de Souss Massa, le premier nouveau projet lancé juste 

après la mission de la Cours des Comptes.  

Un protocole dôaccord a ®t® sign® en Janvier 2018 devant Sa Majest®, qui assigne dôune part ¨ 

lôEtat les missions dôapurement du foncier du projet libre de toutes occupations, contraintes ou 

charges et dôautre part à MEDZ la mission de mener les études de faisabilité et les études de 

positionnement, les ®tudes techniques, topographiques et g®otechniques jusquô¨ proposition 

dôun business plan. Lôobjectif ®tant de d®finir les secteurs pr®sentant un potentiel pour la région 

et les mesures ¨ mettre en place par lôensemble des parties prenantes pour permettre la 

concr®tisation dôinvestissements au niveau de ces secteurs dans la r®gion. 

De même, la définition du concept, le dimensionnement du projet, la planification des tranches 

ont ®t® faites selon la demande r®elle du march®. Les principes dôoctroi de la subvention 

dô®quilibre ont ®t® reconsid®r®s par rapport aux projets ant®rieurs en introduisant, un TRI 

contractuel et une clause de rendez-vous qui permet de corriger le TRI par lôaugmentation de 

la subvention lorsquôil y a d®phasage par rapport au TRI cible, et enfin la mise en place par les 

partenaires institutionnels des offres dôaccompagnement qui diff®rencient la zone par rapport 

aux autres régions et augmentent son attractivité.   

De même, en termes de portage de la zone franche de Souss Massa, et pour être en phase avec 

les orientations stratégiques du Groupe et donner à la région le rôle structurant qui lui est 

assigné dans le cadre de la régionalisation, nous avons opté pour un portage à travers la Société 

Haliopolis SA dans laquelle la Région est un actionnaire important. 

ü En matière de réalisation des études relatives aux projets lancés  
Par ailleurs, le rapport signale que parmi les carences, enregistrées au niveau des processus de 

r®alisation des zones dôactivit®s industrielles, la non r®alisation des ®tudes de march®s pour 
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plusieurs projets de zones industrielles ; ¨ savoir Atlantic free Zone, Midparc, Zone dôactivit® 

industrielle dôAit Kamra, zone industrielle de Boujdour, et parc industriel de Sélouane -Nador.  

A ce sujet et par rapport aux études de marché (...), il convient de préciser ce qui suit. 

Les projets pour lesquels une étude de marché a été réalisée par MEDZ sont :  

- Agropolis de Meknès 

- Agropole de Berkane 

- Haliopolis dôAgadir 

- Agropole dôAgadir 

- Technopole dôOujda 

Pour le Parc de Selouane, MEDZ sôest bas®e sur lô®tude ®conomique appel®e PDIRO ç Plan de 

D®veloppement Industriel de la R®gion de lôOriental », cofinancée par le Ministère de 

lôIndustrie et lôAgence de lôOriental. 

Pour les projets AFZ et MidParc, MEDZ sôest bas®e sur les recommandations op®rationnelles 

(Pitch Packs) de lô®tude strat®gique ®labor®e par le Minist¯re de lôIndustrie dans le cadre du 

Pacte national pour lôEmergence Industrielle (Cabinet McKinsey). 

Pour Ait Kamra, une étude de Marché a été réalisée par le CRI de la Région Taza Hoceima 

Taounate. 

Pour Boujdour, un Test de concept a été élaboré, après la signature de la convention de 

valorisation pour v®rifier lôacceptabilit® des prix par les industriels ciblés. 

Il nô®tait pas justifi® de faire de nouvelles ®tudes de march®, sachant que celles r®alis®es 

permettait de définir un programme, définir les filières industrielles cibles et mettre en place 

une offre de valeur en termes de taille du foncier, prix, servicesé. 

Pour ce qui est du temps important s®parant la date de signature des protocoles dôaccord des 

conventions de valorisation (é), il peut °tre d¾ ¨ plusieurs raisons, notamment : 

- Apurement et assainissement du foncier nécessaire à la réalisation des infrastructures 

hors site et in site,  

- Validation des options techniques avec les organismes en charge de la gestion des 

r®seaux dôeau, dô®lectricit® et dôassainissement  

- Négociation des business plan et la définition du niveau de subvention à réserver par 

lôEtat au projet. 

ü En matière de commercialisation des parcs industriels  
Le rapport ®voque par ailleurs (é) les difficult®s de commercialisation de certains projets, il 

est important de préciser que la Société MEDZ filiale du groupe CDG   accompagne plusieurs 

r®gions dont le niveau de D®veloppement n®cessite un effort particulier de la part de lôEtat. On 

peut citer le cas de la zone dôactivit® dôAit Kamra, la Technop¹le dôOujda, le parc industriel de 

S®louane et lôagropole de Berkane  

En vue de dynamiser lôinvestissement et cr®er une dynamique ®conomique dans les diff®rents 

territoires concernés, les partenaires institutionnels ont mis en place une série de mesures, 

portant sur des incitations ¨ lôinvestissement, des primes ¨ la cr®ation dôemplois, des mesures 

relatives au transport du personnel. Ces actions ont impacté positivement la commercialisation 

et une amélioration de la commercialisation au niveau des régions difficiles a été constatée.   

Il est à noter que hormis la Cleantech, la zone libre de la Technopole dôOujda affiche un taux 

de commercialisation avoisinant 70% détaillée comme suit : 55% pour la zone commerciale, 

96% pour la zone PME PMI et 100% pour la zone logistique libre. 
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C. Zones dôactivit®s dôoffshoring 
Par ailleurs et en mati¯re de zones dôactivit®s dôoffshoring, MEDZ signale également que 

lôensemble des explications et pr®cisions fournies ont ®t® prises en consid®ration par la Cour 

des Comptes et que les recommandations de cette dernière ont été intégrées ou sont en cours 

dôimpl®mentation.  

Il est important de rappeler que MEDZ a joué un rôle essentiel dans la création de la destination 

Maroc et dans lôessor que le secteur a connu. En effet, le Secteur a boucl® lôann®e 2018 sur un 

taux de croissance de 8% et un CA à lôexport de plus 10 MMDH. Le nombre dôemplois cr®®s 

entre 2014 et 2018 sô®l¯ve ¨ pr¯s de 70 000, ce qui place lôOffshoring au 2ème rang des secteurs 

cr®ateurs dôemplois, juste derri¯re lôautomobile.  

2019 sôannonce encore plus prometteuse. Nous tablons sur une confirmation de lôembellie avec 

une croissance de près de 10%. Les parcs MEDZ continuent de contribuer à cette embellie, ils 

ont connu une forte attractivité aussi bien à travers la croissance organique de la base installée 

quôavec lôarriv®e de nouveaux entrants. Le parc de Fès a définitivement pris son envol. Celui 

dôOujda a accueilli ses premiers clients en 2018. Le taux dôoccupation national moyen a ®t® 

ainsi port® ¨ 93%. Nos parcs concentrent aujourdôhui pr¯s de 40% des emplois et plus de 45% 

du CA du secteur.  

Au plan mondial, Le march® de lôexternalisation poursuit sa croissance avec une acc®l®ration 

dans les m®tiers de lôIT et du BPO. La circulaire Offshoring 2016-2020 prend en compte cette 

réalité et table sur le développement de nouvelles fili¯res comme lôESO et le KPO. Sous 

lôimpulsion de MEDZ, les parcs ont connu un fort d®veloppement de lôESO sur les ann®es 

2017-2018. Ce dernier a représenté 42% des contrats signés. Le KPO est une filière en devenir, 

qui pourrait bien se développer par les acteurs déjà présents sur nos parcs.    

Le manque de ressources humaines qualifi®es risque cependant dô°tre un frein ¨ lôembellie 

actuelle. Côest pourquoi, la CDG, ¨ travers MEDZ, a investi le champ de la formation et lanc® 

lôinitiative ç Job_In_Tech » en partenariat avec le Minist¯re de lôIndustrie et les Entreprises 

leaders du secteur, afin dôam®liorer lôemployabilit® des laur®ats bac+2/+3 en informatique et 

mettre à terme sur le marché entre 2000 et 2500 candidats par an. 

ü En matière de planification et de positionnement des parcs 
Plusieurs études préalables et revues stratégiques ont été effectuées par le Ministère de 

lôIndustrie et MEDZ :  

- Etudes lanc®es par le minist¯re de lôindustrie : McKinsey : 2005, AT Kearney : 2007 

- Etudes dôopportunit®s lanc®e par MEDZ : Valyans : 2013 pour un parc Offshoring 

dans la ville dôAgadir 

- Revues stratégiques lancées par le Ministère : McKinsey : 2008, Monitor : 2010, 

NAOS : 2016 

- Revues stratégiques lancées par MEDZ : BCG : 2013 

Ces études ont permis de positionner la destination Maroc, de définir la proposition de valeur, 

de réajuster régulièrement le positionnement pays, de faire une revue stratégique de son offre, 

de r®®valuer les perspectives de cr®ation dôemplois et par cons®quent, le plan de développement 

des parcs Offshoring.  

ü En matière de développement et de délais de réalisation des parcs 

Offshoring  
MEDZ sôest vue confier par lôEtat la mission dôop®rationnalisation de la strat®gie sectorielle 

de lôOffshoring en mettant en place des P2I aux standards internationaux. MEDZ a alors 

mobilis® les moyens n®cessaires et consenti les investissements quôil fallait pour mettre en 

îuvre cette op®rationnalisation. Cela a n®cessit® plus de 3,6 MMDH pour mettre sur le march® 
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plus de 311 000 m2 à fin 2017, dans quatre parcs : Casanearshore, Technopolis, Fès Shore et 

Oujda Shore.  

Quant au rythme de d®veloppement de ces parcs Offshoring, il nôa pas connu de retard. Il a 

suivi la demande du marché dans le pays, elle-même tributaire de la dynamique mondiale de 

lôOffshoring et de lôattractivit® de la destination Maroc. Ces param¯tres ont ®t® soulign®s dans 

les avenants 2011 aux conventions dôinvestissement.  

De plus, depuis 2013, les investisseurs ont commenc® ¨ revoir leurs plans dôam®nagement pour 

passer dôune personne sur 10 mĮ ¨ 1 personne sur 7 mĮ, soit une baisse de la surface locative 

nécessaire de 30% tout en maintenant les mêmes effectifs.  

Tous ces éléments ont bien sûr affecté les besoins en matière de surfaces supplémentaires à 

construire par rapport aux prévisions initiales.  

A partir de 2017, la demande march® a connu une nette acc®l®ration. Le taux dôoccupation 

moyen sur les 3 parcs Casanearshore, Fès shore et Technopolis a atteint le seuil de 90%. Pour 

accompagner cette embellie et répondre aux besoins des clients, MEDZ a mis en chantier près 

de 100 000 m² de plateaux supplémentaires pour être livrés entre mi 2018 et début 2020, ce qui 

représente une augmentation de la capacité actuelle de +33% (près de 410 000 m2 au total) et 

un total investissement de 4,1 milliards de DH.  

Dans ce plan, Casanearshore sôaccapare les 2/3 de la capacit® projet®e. En effet, Casanearshore 

est et restera le porte-drapeau de lôoffre Offshoring marocaine et continuera de constituer 

lôessentiel de la capacit® en plateaux bureaux de MEDZ et une grosse part du chiffre dôaffaires 

généré dans les Parcs.  

ü En ce qui concerne le coût de construction dans les parcs 
Les co¾ts de construction de lôOffshoring ont connu une forte ®volution ¨ la baisse, sous lôeffet 

dôune part du processus dôoptimisation des co¾ts et dôautre part de lôadaptation de lôoffre, 

op®r®s par MEDZ ¨ partir de 2014. Côest ainsi que cette baisse est ®valu®e ¨ pr¯s de 50% ¨ 

partir de 2017. 

ü En ce qui concerne la création de la Zone franche de Technopolis 
Après analyse et concertation entre MEDZ et les pouvoirs publics, une nouvelle convention 

dôinvestissement entre lôEtat et Technopolis a ®t® sign®e le 12 juin 2009.  De nouvelles activit®s 

tertiaires et industrielles sont venues compl®ter lô®cosyst¯me autour de lôOffshoring, vu la 

disponibilit® dôassiette fonci¯re et lôinexistence dôactivit®s aux alentours de Technopolis.  

Le Décret n° 2-12-01 du 23 Joumada II 1433 (15 mai 2012) est venu matérialiser la création de 

la zone franche dôexportation de Technopolis et a précisé les activités éligibles dans cette zone : 

« les entreprises de manufacture utilisant des activités scientifiques et techniques spécialisées 

et/ou de recherche et d®veloppement é » 

Cette zone est complémentaire de celle de Kénitra (AFZ). Les entreprises qui y sont installées 

ont déjà créé près de 3 000 emplois. 

ü En matière de commercialisation des parcs 
Depuis le lancement du plan Emergence en 2006 avec la volont® dô®riger lôOffshoring comme 

pilier de ce plan, MEDZ, partenaire privilégi® de lôEtat en mati¯re de d®clinaison des strat®gies 

sectorielles, a énormément investi dans la promotion de la destination Maroc. Plans de 

communication, efforts commerciaux et actions marketing, ont été multipliés pour construire 

la destination et attirer les majors mondiaux. Dôimportants moyens humains et financiers ont 

été mobilisés pour y parvenir. 

En ce qui concerne les proc®dures dôacc¯s aux parcs, il est tout dôabord ¨ noter que les 

circulaires Offshoring de 2006 et 2016 définissent clairement les crit¯res dô®ligibilit® ¨ une 

installation dans les P2I Offshoring, ce qui constitue une étape du processus commercial. 

MEDZ en tant que Commercialisateur des parcs Offshoring a en outre établi un processus de 

gestion commerciale pour couvrir toutes les autres phases de lôactivit®. Ce processus beaucoup 
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plus complet et détaillé comprend différentes phases : analyse de lôopportunit®, qualification 

de lô®ligibilit®, n®gociation des termes du contrat de bail, ®tude du dossier juridique, analyse 

du risque client, r®alisation de lô®tat des lieux, remise des cl®s, accompagnement ¨ 

lôinstallationé.   

Par ailleurs, dans la suite de la mise en place des écosystèmes Offshoring et dans le cadre de 

lôop®rationnalisation des contrats de performance sign®s en 2016, une cellule dôanimation du 

secteur par la profession, constitu®e de lôAPEBI, de lôAMRC et de MEDZ, vient dô°tre mise 

en place. Tout en poursuivant son action, MEDZ va contribuer fortement au travail de 

promotion et dôaccompagnement des investisseurs par cette Cellule, en partenariat avec 

lôAMDIE et lôADD, afin de consolider la destination Maroc et r®aliser les objectifs que le pays 

sôest fix®s ¨ lôhorizon 2020 et au-delà. 

ü En matière de Gestion des parcs 
Consciente de lôimportance de la Gestion dans la pr®servation des infrastructures des parcs, le 

maintien de leur attractivité, la sauvegarde des investissements des clients, la mise en place 

dôun cadre de vie et de travail favorables, MEDZ a d®di® d¯s 2010 une filiale ¨ ces services : 

MedZ Sourcing.  

Ce sont ces éléments qui ont également poussé MEDZ à continuer à supporter les frais de cette 

gestion dans les zones industrielles libres, dans lôattente de la cr®ation des associations des 

industriels pour prendre la rel¯ve (Sous lôimpulsion de MEDZ et avec lôaide des autorités 

locales, quelques associations ont commencé à voir le jour, notamment à Jorf Lasfar, à 

Agropolis et ¨ la Technopole dôOujda ...) et dans lôattente de la mise en place dôun cadre 

réglementaire favorable pour pérenniser ce schéma de gestion. 

MedZ Sourcing, filiale de MEDZ, en charge de la Gestion des Parcs, a poursuivi 

lôextension de son p®rim¯tre dôaction depuis sa cr®ation en 2011, en le portant ¨ fin 

2018 à plus de 500 000 m² de plateaux bureaux et plus de 1600 Ha de lots industriels 

et tertiaires, ce qui repr®sente pr¯s de 18 MMDH dôactifs sous gestion, tout en 

préservant ses bonnes performances opérationnelles et financières.  

Lô®volution du r®sultat net de MedZ Sourcing depuis 2013 conforte ses performances. Il est 

passé de 8,7 MDH à cette date à 13,4 MDH en 2017, soit une croissance de 54%. Le RN 2018 

a été de 23 MDH pour un CA de 196 MDH, donnant ainsi lieu à une rentabilité de 12%. 

MedZ Sourcing va amorcer en 2019 un virage dans son d®veloppement pour porter lôambition 

du Groupe CDG de disposer dôun ç bras services » à même de préserver et de valoriser son 

patrimoine immobilier et industriel et de lôaccompagner dans sa nouvelle strat®gie de 

développement régional en tant quôexpert.  

ü En mati¯re dôimpact socio-®conomique de lôOffshoring 
Le Secteur de lôOffshoring a un fort impact socio-économique qui se manifeste à travers 

notamment une importante contribution au PIB, un apport important à la balance commerciale, 

des recettes fiscales significatives pour lô®tat et les collectivit®s locales, une forte contribution 

¨ la cr®ation dôemplois, lôanimation socio-®conomique des villes dôinstallation des parcs (é). 

D. Zone dôactivit®s touristiques 

ü Nouvelle stratégie de Groupe CDG  
Le groupe CDG a adopté une nouvelle stratégie (2017-2022) par laquelle, il a restructuré ses 

domaines dôintervention en centralisant lôinvestissement touristique au sein de la branche 

Tourisme. De ce fait, apr¯s avoir assur® lôex®cution de cinq projets touristiques, MEDZ est 

engag® dans le cadre de cette nouvelle strat®gie dôachever le projet Oued Fès golf city et ne 

plus investir dans de nouveaux projets touristiques. Il sôagit dôun projet r®sidentiel et touristique 

adossé à un golf 18 trous, déjà opérationnel. 
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ü Suivi de valorisation des zones touristiques  
De manière générale les parties du rapport relatives aux zones touristiques décrivent fidèlement 

la situation que vivent les projets touristiques et relate les différents efforts déployés par MEDZ 

pour stimuler le rythme de valorisation et préserver la qualité de leurs équipements et maintenir 

leurs attractivités    

Au sujet de la valorisation des lots par les investisseurs qui nôont pas concr®tiser leur 

investissement des actions ont été entreprises par les comités locaux de suivi de ces projets 

tenant compte dôune part dôune conjoncture particulière qui a impacté le secteur touristique à 

lô®chelle mondial et au Maroc en particulier et dôautre part des contraintes sp®cifiques ¨ chaque 

projet  

Ces actions se sont articulées autour des aspects suivants : 

- Faciliter les démarches administratives permettant lôobtention des autorisations de 

construire 

- Proroger les délais de valorisation selon les contraintes (financière, partenariat, etc.) 

de chaque projet  

- Etudier la possibilité de transfert des terrains à de nouveaux investisseurs dans le cas 

ou les premiers acqu®reurs sont dans lôimpossibilit® de concr®tiser leur projet et ce 

sous condition de la reprise de lôensemble des dispositions des cahiers des charges 

des projets. 

Les comités locaux de suivi de valorisation ont invité MEDZ à engager des actions en justice 

¨ lôencontre des investisseurs nôayant pas honor® leur engagement malgr® les diff®rentes 

actions dôaccompagnement accord®es  

A ce titre   les jugements prononc®s par les tribunaux nô®taient pas en faveur de MEDZ pour la 

reprise des terrains. 

ü Le projet Oued Fès  
Une première phase à travers le premier plan d'aménagement de la zone touristique et 

résidentielle oued Fès n'a pas eu le succès escompté et ceux en raison d'une part de la 

conjoncture qui a impacté le secteur touristique à l'échelle mondiale et au Maroc en particulier 

et d'autre part de la taille des parcelles qui rendait difficile leur commercialisation. 

Sur la base du programme autorisé oued Fès a entamé la commercialisation de la première 

tranche zone Nord qui comporte 381 lots et a atteint un taux de commercialisation de 22% 

durant les trois premiers mois de commercialisation ce qui reflète l'intérêt du marché pour ce 

nouveau produit. 

Le lancement de la deuxième tranche zone sud constituée uniquement de lots villas 460 lots 

sera mise en commercialisation dès atteinte d'un taux de commercialisation satisfaisant de la 

zone Nord. 

E. Impact des projets de MEDZ 
Par ailleurs et en termes dôimpacts des projets de MEDZ et les externalit®s positives g®n®r®es 

sur son environnement, nous pouvons citer :  

ü Impacts économiques et sociaux  
- Emplois créés et clients installés : à aujourdôhui, 85.000 emplois directs ont 

globalement ®t® cr®®s dans les diff®rentes zones dôactivit®s MEDZ. Plus de 300 

clients ont ®t® install®s dans les zones dôactivit®s MEDZ (multinationales, grands 

comptes nationaux, PME marocaine et ®trang¯re, é) 
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ü Impacts sur les Régions & Territoires 
Les projets MEDZ ont permis de diversifier lôoffre en foncier industriel en implantant des zones 

dans toutes les r®gions du Royaume, dôaller au-del¨ de lôaxe Rabat-Casablanca, dans une 

logique globale dôam®nagement du territoire et dô®quit® territoriale.  

Côest ainsi que des plateformes industrielles ont ®t® implant®es dans les r®gions de lôOriental 

(Technopole dôOujda, Agropole de Berkane et Parc de Selouane-Nador), la Province dôAl 

Hoceima (Zone dôactivit®s dôAµt Kamra) ainsi que la R®gion du Sud (Haliopolis, Agropole de 

Souss Massa et la Zone industrielle de Boujdour) avec lôobjectif dôavoir un maillage industriel 

®quilibr® et homog¯ne sur lôensemble du territoire.  

ü Contribution ¨ lô®conomie 
En r®ussissant ¨ attirer de grands op®rateurs dans ses zones dôactivit®, MEDZ a contribué à 

lôam®lioration des performances de divers secteurs exportateurs (Ex. 70 MMDH de CA du 

secteur Automobile, 10 MMDH pour lôOffshoring, 10 MMDH pour lôA®ronautique, 35 

MMDH pour lôAgro-industrie, é) et ¨ contribuer fortement au PIB du pays. Ce trend haussier 

de croissance reste structurellement soutenu. 

ü Autres impacts socioéconomiques  
Au-del¨ des impacts ®conomiques quantifiables, certains indices dôimpacts qualitatifs ont pu 

être appréciés. Nous pouvons citer :  

- Ascenseur social : 7000 à 8000 personnes passent chaque ann®e par lôOffshoring pour 

acc®der ¨ un deuxi¯me emploi, en ayant b®n®fici® dôune formation solide et acquis 

les soft skills nécessaires. 

- Impact insuffl® par lôinstallation des investisseurs dans nos parcs sur lôinvestissement 

de proximit® (Offre immobili¯re, restauration, transport, maintenance, é) 

- Hausse de la scolarisation des filles en milieu rural compte tenu des opportunités 

dôemplois quôoffrent des secteurs comme lôautomobile ¨ AFZ et lôAgro-industrie, é 

- Mise en place dôinfrastructures Hors site importantes mutualis®es, ou pouvant 
b®n®ficier aux collectivit®s territoriales. Il sôagit principalement de STEP, de postes 

®lectriques sources, renforcement des routes, é  

ü Impact dôimage 
Nos projets impactent positivement lôimage du Maroc ¨ lôinternational, en mati¯re 

dôinfrastructure (offre aux standards internationaux), de notori®t® (pr®sence de MEDZ dans les 

plateformes commerciales et les conférences mondiales, visites de Présidents et de CEO de 

multinationales), de classement mondial (prix de la meilleure destination Offshoring en 2012, 

citations régulières dans leurs rapports par les grands cabinets de consulting : Gartner, Everest, 

IDC, BCG, é). 

ü Contribution de MEDZ à création de la « destination Maroc » 
Nous consid®rons donc que notre plus grande r®alisation est le fait dôavoir contribu® ¨ la 

création de la « destination Maroc », par des investissements structurants dans des domaines 

comme lôautomobile, lôOffshoring, lôa®ronautique, ou encore lôagro-industrie. Ceci, à travers 

une offre de plusieurs plateformes industrielles et offshoring intégrées qui offrent aux 

entreprises une infrastructure aux standards internationaux, des coûts de facteur de production 

compétitifs, une politique de formation et R&D adaptée, des services dôaccompagnement et de 

proximit®, un assouplissement de lôenvironnement administratif ainsi que plusieurs autres 

avantages. 

F. Recommandations  

ü Industrie  
Plusieurs actions, qui ne sont pas du ressort de MEDZ, pourraient être entreprises afin 

dôam®liorer lôenvironnement global de lôinvestissement. Elles se d®clinent comme suit : 
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- Loi sur les espaces dôaccueil industriel ï Zones libres 

- Taxes & Frais 

- Taxes sur les services communaux : exonérer de la TSC les clients installés dans les 

parcs, dans le cas où la gestion est assurée par un opérateur désigné.  

- TTNB : Etant donn® que les espaces dôaccueil sont am®nag®s ¨ la demande de lôEtat, 

il est propos® dôexon®rer les am®nageurs d®veloppeurs ¨ lôimage de certains 

organismes tels que TMSA, les Agences territoriales, é, 

- Subventions et appui financier 

- Fluidification des procédures des projets portés par des stratégies sectorielles réalisés 

¨ la demande de lôEtat 

- Mises en place des offres régionales en plus des mesures incitatives sectorielles 

(primes ¨ lôemploi, coût logistiques, formation) 

- Subventions directes aux industriels 

- Mettre en place des structures de portages dôactifs (b©timents) avec des niveaux de 
Loyers adaptés à la PME / TPE ou subvention du loyer pour les régions les moins 

compétitives. 

- Promotion 

- Plan dôactions concert® avec les am®nageurs d®veloppeurs (MEDZ) 

- Mise en place de plans dôactions annuels de promotion de lôoffre territoriale dans les 
différentes régions du Royaume. 

- Flexibilité de vocation  

Permettre au sein des zones industrielles une souplesse de vocation entre filières industrielles 

compatibles en adoptant des zones généralistes et non exclusives. 

ü Offshoring 
Considérant le rôle essentiel que joue MEDZ dans le développement de ce secteur majeur pour 

le pays, compte tenu des efforts et investissements déjà réalisés et ceux à venir, étant donné les 

résultats très probants que le secteur a atteints grâce aux parcs, Il est essentiel de préserver ces 

zones et dôam®liorer leur comp®titivit®, ¨ travers les mesures suivantes : 

- Exonérer les parcs Offshoring de la taxe sur les services communaux (TSC) vu que 

les clients paient des charges locatives en contre partie des prestations de services 

assurées par la société de gestion.  

- Améliorer la connectivité de ces zones en mettant en place des moyens de transport 

de qualité et à des prix compétitifs. 

- Les coûts des télécoms restent élevés par rapport à ceux pratiqués dans les pays 

concurrents. Un effort important sur les prix est nécessaire pour améliorer la 

compétitivité du pays au niveau international.  

- MEDZ a développé depuis 2012 de nouveaux parcs (Fès shore et Oujda shore) en 

dehors de lôaxe Casa/Rabat, dans une logique dôam®nagement territorial, et afin de 

contribuer ¨ la cr®ation dôemplois des jeunes de ces villes. Il serait primordial que ces 

parcs puissent bénéficier de mesures spécifiques importantes allouées par les régions, 

¨ lôimage de ce qui se fait dans des pays concurrents (Europe de lôEst, éetc.) 

- Force est de constater que ces dernières années, de fortes tensions sur les RH 

menacent de compromettre la compétitivité du Maroc (surchauffe des salaires, 

turnover excessif, fuite de cerveaux). Il est urgent que les pouvoirs publics prennent 

conscience de ce danger et mettent en place les m®canismes ad®quats afin dôam®liorer 
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lôemployabilité des lauréats des organismes de formation et permettre ainsi aux 

acteurs de se fournir aisément et dans les meilleures conditions sur le marché.    

- Etant donn® leur effet sur la redynamisation du march® de lôOffshoring, il est essentiel 
de reconduire et dôam®liorer les mesures incitatives inscrites dans les contrats de 

performances 2014 ï 2020 au-del¨ de 2020. Il serait dôailleurs judicieux que la 

nouvelle proposition de valeur soit annoncée avant fin 2019, pour donner de la 

visibilité aux investisseurs avant lô®ch®ance du PAI. 
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La société « Fipar-Holding » 

 

La Holding Financi¯re de Participations et dôInvestissements d®nomm®e "Fipar-Holding" est une 

soci®t® anonyme ¨ conseil dôadministration cr®®e le 10 juin 1989 par lôex-BNDE et rachetée par 

la CDG en 2003. Son capital social est de 2.820 MDH. 

Fipar-Holding est lôinvestisseur financier de la CDG. Elle a pour mission la constitution de 

portefeuilles de participations minoritaires, à caractère stratégique et de taille significative, avec 

une logique de rentabilité à moyen et long termes.  

Fipar-Holding g¯re aussi les investissements de la CDG ¨ lôinternational. Ces participations sont 

gérées par deux structures créées dans la zone off-shore de Tanger, CMVT International et Teck 

Capital Mangement. 

Au niveau de la gouvernance, Fipar-Holding est administrée par un conseil dôadministration et 

dispose de deux comit®s sp®cialis®s ; comit® dôinvestissement et comit® des risques et des 

comptes. Lôeffectif du personnel sô®l¯ve ¨ 14 cadres et agents. 

Lôorganisation de Fipar-Holding sôarticule autour de deux p¹les : le pôle investissement et gestion 

des participations et le pôle support et finances. 

Le budget de Fipar-Holding au titre de lôann®e 2017 sô®l¯ve ¨ 22,5 MDH.  

A fin 2017, Fipar-Holding a réalisé un résultat net de 243,4 MDH. Et la valeur comptable de ses 

actifs sô®tablit ¨ 4.871 MDH compos®s de dix lignes de participations. 

I. Observations et recommandations de la Cour des comptes 

La mission du contrôle de la gestion effectuée par la cour des comptes au sein de la société Fipar-

Holding a fait ressortir les observations et recommandations relatives aux axes suivants : 

A. Strat®gie et processus dôinvestissement et de d®sinvestissement 
Sur la période de 2007 à 2016, Fipar-Holding a ®labor® deux strat®gies dôinvestissement bas®es 

sur les principes directeurs suivants : 

- Investir dans un portefeuille diversifié à différents égards (secteur, phase de 

maturit®é) ; 

- Ne pas détenir des participations majoritaires supérieures à 50% ; 

- Réaliser un rendement financier à moyen et/ ou long termes (à priori supérieur à 5 ans) ; 

- Viser une rentabilit® dôinvestissement par projet de 10% correspondant aux 

investissements peu risqués ;   

- La priorit® est accord®e ¨ lôacquisition des participations dans les soci®t®s non cot®es. 

- Lôanalyse de la strat®gie de Fipar-Holding a permis de faire ressortir les observations 

suivantes :  

ü Non d®finition dôune structure cible du portefeuille en titres cot®s et non cot®s 
La strat®gie dôinvestissement adopt®e par Fipar-Holding en novembre 2010 ne précise pas les 

modalités de fixation dans le portefeuille des parts des titres cotés et non cotés. Les principes 

dôintervention d®coulant de la strat®gie dôinvestissement fixent uniquement des seuils en mati¯re 

dôinvestissement unitaire ¨ 100 MDH repr®sentant au maximum 20% de lôactif r®®valu® de la 

holding. 

La non définition de la part du coté et non coté de chaque secteur dans le portefeuille ni dans la 

composition des types de placements a fait ressortir que lôhorizon dôinvestissement est projet® ¨ 

moyen et long termes sans pr®cision dôhorizon cible. 
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ü Non respect de lôhorizon dôinvestissement  aux moyen et long termes  
La strat®gie dôinvestissement de Fipar-Holding a retenu lôhorizon de moyen et long termes comme 

dur®e de d®tention des titres de participation constituant son portefeuille. Or, la soci®t® nôa pas 

toujours respecté cet horizon et certaines opérations de cession ont été effectuées alors que la 

durée de détention de ces titres était inférieure à une année. 

On cite ¨ titre dôexemple, les op®rations suivantes :  

- Cession des titres détenus dans la société "F" en date du 2 aout 2007. Ces titres ont été 

acquis en date du 3 novembre 2006, ce qui porte la durée de leur détention à 9 mois ; 

- Cession des actions détenues dans la société "LV" en date du 16 avril 2010. Ces titres 

ont été acquis en date du 16 juillet 2008, ce qui porte la durée de leur détention à un 

an et 9 mois ; 

- Cession des actions détenues dans la société "DH" en date du 27 mai 2010. Ces titres 

ont été acquis en date du 27 avril 2008, ce qui porte la durée de leur détention à deux 

ans et un mois.  

ü Non formalisation du processus de prospection  
Malgr® le fait que le manuel des proc®dures ait d®crit le processus de prospection, cet outil nôest 

pas toujours utilisé. En effet, la prospection qui constitue une étape déterminante du processus 

dôinvestissement, vise ¨ °tre en veille sur le march® et le milieu des affaires en vue dôidentifier 

les opportunit®s dôinvestissement qui sont en phase avec la strat®gie de Fipar-Holding. A cet effet, 

il a été relevé que cette phase de prospection essentielle ¨ la prise de d®cision nôest pas formalis®e. 

Ainsi, le conseil dôadministration r®uni le 2 mars 2012 a demand® au management de Fipar-

Holding de r®fl®chir ¨ la formalisation du processus interne de prospection et dôinvestissement. 

De ce fait, en lôabsence de formalisation des travaux li®s ¨ la phase de prospection, Fipar-Holding 

encourt le risque de déperdition des informations relatives aux efforts fournis et des données 

recueillies en relation avec les secteurs et les opportunités ciblés. 

ü Non respect du processus de prise de d®cision en mati¯re dôinvestissement  
Le comit® dôinvestissement doit appr®cier les propositions dôinvestissement retenues par le 

management de la Holding cadrant avec sa strat®gie aux fins dô®mettre un avis sur lôopportunit®, 

le niveau, la forme et les modalités de réalisation des opérations. 

Cependant, la non-tenue des comit®s dôinvestissement pour la p®riode 2006-2011 et lôabsence des 

PV de certaines de ses r®unions nôa pas permis dôappr®cier les éléments du business plan et de 

valorisation propos®e servant comme base de prise de d®cision dôinvestissement pour les 

op®rations dôacquisition effectu®es durant cette p®riode. 

Par cons®quent, plusieurs op®rations dôinvestissement ont ®t® trait®es et validées par le conseil 

dôadministration sans examen pr®alable de la part du comit® dôinvestissement ("C", "A", "S", et 

"M" é). 

ü Insuffisance des éléments relatifs aux modalités de réalisation et de 

financement des investissements dans les travaux du comité dôinvestissement 
Les modalités de financement des acquisitions de lignes de participation ne sont pas prévues dans 

le processus dôinvestissement. Elles sont prises en charge par la direction financi¯re et support en 

consultant les banques et en tenant compte de certains critères à savoir, financement sans 

collatéral, et meilleur couple "taux / maturité". 

Le comit® dôinvestissement a ®galement pour vocation de traiter le mode de financement et de 

réalisation des investissements. Or, les acquisitions ayant re­u lôaccord du comit® nôont pas ®t® 

étayées par des éléments relatifs au mode de financement de ces investissements. 
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A cet ®gard, le traitement des op®rations dôacquisition des participations au niveau du comit® 

dôinvestissement ne fait pas allusion ¨ leur mode de financement. On cite ¨ cet ®gard, lôacquisition 

de 10% de du capital de "A" au prix de 65 MDH et celle de "JFC" à hauteur de 400 MDH. 

ü Absence de stratégie formalisée de désinvestissement  
La strat®gie dôinvestissement de 2010 ne pr®voit pas de m®canismes de sortie bien que celle de 

2006 ait précisé les différentes options / stratégies de sortie : cession en bourse, cession à un acteur 

industriel ou à un autre capital-investisseur ou cession au(x) promoteur(s) du projet ou à ses 

salariés. 

La compétence de Fipar-Holding ¨ assurer lôorganisation de la sortie en passant par la recherche 

dôopportunit®s dôaffaires nôest pas toujours d®montr®e. Egalement, il est ¨ noter le maintien de 

certaines valeurs dans le portefeuille, et ce malgré leur défaut de rentabilité. La Holding se trouve 

dans lôincapacit® dôassurer une sortie sans d®g©t, comme côest le cas des valeurs "ALM", "CP" et 

"M".  

ü Non soumission des conventions r®glement®es ¨ lôautorisation pr®alable du 
Conseil dôadministration 

Les conventions réglementées conclues entre la CDG et Fipar-Holding en tant que filiale pour la 

période 2004-2014, nôont pas ®t® soumises ¨ lôautorisation pr®alable du conseil dôadministration 

comme le pr®voit lôarticle 56 de la loi nÁ17-95 telle que modifiée et complétée par la loi n°20-05 

relatives aux sociétés anonymes.  

En effet, le management de la soci®t® informe les membres du conseil dôadministration de la 

conclusion de ces conventions lors des sessions de lôinstance et propose de les approuver dans 

toutes leurs stipulations. 

B. Gestion du portefeuille 
Lôexamen du portefeuille de Fipar-Holding à travers sa structure, son mode de financement et son 

rendement et a permis de faire les constats suivants :  

ü Non respect des crit¯res dôinvestissement pr®vus par la strat®gie 

dôinvestissement 
Selon les crit¯res dôinvestissement ®tablis par la strat®gie dôinvestissement 2006-2009, Fipar-

Holding ne doit pas investir plus de 15% du total de son portefeuille dans une seule société et 

20% dans un groupe de sociétés apparentées. Le portefeuille est considéré en valeur de marché et 

lôinvestissement est consid®r® en valeur dôacquisition. 

Or, pour les années 2006, 2008 et 2009, Fipar-Holding a investi plus de 16% de son portefeuille 

dans les lignes de participation "C M", "C M" et "M". 

Concernant la strat®gie dôinvestissement relative ¨ la p®riode 2010-2016, elle a prévu les critères 

dôinvestissement comme suit : 

- Un seul investisseur repr®sente au maximum 20% de lôactif net r®®valu® ; 

- Un seul secteur repr®sente au maximum 30% de lôactif net réévalué. 

- Fipar-Holding a investi pendant la période 2010-2016 dans certaines lignes de 

participations qui ont d®pass® largement le maximum de 20% de lôactif net r®®valu®. En 

effet, quatre investissements nôont pas respect® ce crit¯re dôinvestissement en 

lôoccurrence, "C M", "M", "T M" et "R".  

Le non-respect du poids de chaque ligne de participation dans le portefeuille de Fipar-Holding 

expose cette dernière au risque de portefeuille. En effet, Fipar-Holding a investi en moyenne 35% 

de son actif net ré®valu® dans une seule ligne de participation en lôoccurrence "M" pendant les 

sept dernières années. 

Concernant le poids de chaque secteur dans le portefeuille de Fipar-Holding, il a été constaté que 

le secteur de lôindustrie repr®sente en moyenne 55% de lôactif net réévalué de la société pour la 
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période 2010-2013, dépassant ainsi les 30% arrêtés comme seuil fixé par la stratégie 

dôinvestissement susmentionn®e. 

ü  Structure du portefeuille dominée par des participations en stade de 

développement 
Concernant, la structure du portefeuille, la stratégie de Fipar-Holding stipule quôelle a comme 

objectif de diversifier son portefeuille afin de réduire son niveau de risque et de stabiliser ses 

performances à moyen et/ou long termes en envisageant, entre autres, des prises de participations 

dans des sociétés dans différents stades de maturité (création, développement, maturité).  

Or, il a été constaté que Fipar-Holding a tendance à privilégier les structures en phase de 

développement et lôinvestissement dans des entreprises en création. 

ü Tassement du rendement du portefeuille 
Le rendement du portefeuille est r®alis® ¨ travers des flux r®currents en lôoccurrence les 

dividendes, les prestations de services rendus aux sociétés dont elle détient des participations 

(management fees) et les flux ponctuels à travers des cessions totales ou partielles en réalisant les 

plus-values. 

Ainsi, le rendement moyen du portefeuille a connu, sur la période 2004-2016 une évolution 

aléatoire, ne dépassant guerre les 7%. Alors que le taux de rentabilité interne prévu par la stratégie 

dôinvestissement a ®t® fix® ¨ un minimum de 10%. 

Aussi, avec lôengagement de Fipar dans des projets structurants et lourds, ne pouvant d®gager des 

dividendes dans le court et moyen termes, le rendement restait faible et ne dépassait pas en 

moyenne 4,25%. La structure du portefeuille selon lôhorizon dôinvestissement nôarrive pas ¨ 

assurer un rendement minimum stable en adéquation avec les objectifs visés par la stratégie 

dôinvestissement. 

ü  Insuffisance dans la gestion des risques 
Concernant la politique de risque de Fipar-Holding, il est constat® que les principes dôintervention 

d®coulant de la strat®gie dôinvestissement de la holding ne faisaient pas r®f®rence au ratio 

risque / rendement. Ils se limitaient à fixer le ticket minimum dôinvestissement et les limites 

maximales par secteur et par investissement repr®sentant respectivement 30% et 20% de lôactif 

net réévalué de la société. 

Ce manque dôappr®ciation du risque / rendement escompt® par secteur cible a marqu® la 

composition du portefeuille de Fipar-Holding qui est exposé au risque de portefeuille à travers la 

concentration des investissements dans deux secteurs principaux, ¨ savoir lôindustrie et les 

télécommunications et dans certaines lignes de participations. 

ü  Concentration des investissements dans les secteurs de lôindustrie, des 

t®l®communications et de lôinfrastructure 
La r®partition sectorielle pr®vue par la strat®gie dôinvestissement nôa pas ®t® respect®e et les 

investissements ont été concentrés sur les secteurs de lôindustrie et des t®l®communications. En 

effet, Fipar-Holding a investi plus de 2,7 MMDH dans lôindustrie et les t®l®communications 

représentant ainsi 73% du montant global des acquisitions réalisées pendant la période 2010-2016 

et 93% du montant global de 3 MMDH pr®vu par la strat®gie dôinvestissement. 

Il y a lieu de souligner que les investissements dans les secteurs de lôinfrastructure et de 

lôautomobile sôaccaparent 64% avec seulement trois lignes de participation : "T M","R" et "P 

"CM". 

De ce fait, la diversification du portefeuille de Fipar-Holding, risque dô°tre att®nu®e par cette 

concentration sectorielle des investissements réalisés pendant la période 2010-2016. En effet, 

Fipar-Holding nôa pas respect® les engagements de diversification sectorielle inscrits dans sa 

strat®gie dôinvestissement en proc®dant ¨ la r®alisation de 93% de ses investissements pr®vus dans 

les deux secteurs lôindustrie et les t®l®communications. 
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ü  Prédominance des dividendes remontés par les participations cotées par 

rapport à celles non cotées  
Les dividendes issus des lignes de participation prises dans les sociétés cotées ont représenté, sur 

la période 2005-2009, plus de 60% de lôensemble des dividendes per­us par Fipar-Holding. 

Concernant la période 2010-2017, la remontée des dividendes des participations cotées par 

rapport à celles non cotées ont représenté respectivement 51,7% et 48,3% du montant global de 

dividendes g®n®r®s par lôensemble des participations. 

Concernant les linges de participations détenues dans les sociétés cotées, trois prises de 

participations sôaccaparent plus de 80% de la totalit® des dividendes, en lôoccurrence celles 

relatives ¨ la soci®t® "L" qui repr®sentent ¨ elle seule 50% de lôensemble des dividendes g®n®r®s 

par les sociétés cotées, suivie de la participation détenue dans la société "C M" et celles de la 

société "E".  

Enfin, Il est à signaler que le portefeuille de Fipar-Holding comportait aussi certaines lignes de 

participation non cot®es qui nôont pas d®gag® de dividendes pendant la p®riode 2005-2009 depuis 

leur acquisition. Il sôagit notamment des participations relatives ¨ "AP", "CM", "C", "O GF", "C" 

et "H". 

C. Examen de certaines prises de participation 
Certaines prises de participations présentent des insuffisances tenant au processus de décision 

dôinvestissement et de d®sinvestissement, au mode de financement de leur acquisition et au 

décalage des réalisations par rapport aux prévisions des business plan ayant servi de base de 

justification ¨ la d®cision dôinvestissement. Dans ce cadre, la Cour des comptes a constat® xe qui 

suit : 

ü Non respect des autorisations préalables de prise de participation  
Le décret n°2-09-558 du 13 octobre 2009 a autorisé la CDG à prendre des participations de 2,41% 

dans le capital de la société "Mé" à travers sa filiale Fipar-Holding.  

Or, le conseil dôadministration a autoris® une prise de participation de 32,41% r®alis®e en 2009 

sans proc®der ¨ la demande de lôautorisation requise en vertu des dispositions de lôarticle 8 de la 

loi n° 39-89 autorisant le transfert dôentreprises publiques au secteur priv® telle quôelle a ®t® 

modifiée et complétée. 

ü Participation dans une même société portée par deux filiales du groupe CDG 
Au 31 décembre 2017, la ligne de participation "Mé" est portée par deux filiales de CDG, Fipar-

Holding et Holdco qui détiennent respectivement 15,16% et 10,34%. La filiale Holdco détient 

dans son portefeuille la seule ligne de participation "Mé". 

Le portage de cette ligne de participation par deux filiales du groupe pourrait engendrer des frais 

de gestion et de structures inutiles surtout que le positionnement et la réorganisation du groupe 

de la CDG par lignes de métier ont permis de rationaliser la filialisation et recentrer Fipar-Holding 

sur son métier de base. 

ü Une acquisition dans la société "S" ne répondant pas à la logique 

dôinvestissement de Fipar-Holding  
Fipar-Holding a souscrit le 10 octobre 2011, à une augmentation de capital dans la société "S" de 

137.166.250 DH, lui conférant 33,5 % de son capital. Elle a également injecté des fonds à travers 

le compte courant associ®s dôun montant de 64.448.784 DH convertis en capital en 2012, ce qui 

a permis à la Holding de détenir 37 % du capital de la société. En 2015, Fipar-Holding a augmenté 

sa participation dans la société "S" à 44,02 % de son capital. 

Fipar-Holding, nôas pas respect® la logique dôinvestissement de la CDG en proc®dant ¨ la prise 

de participation dans la société "S" financée en totalité par des prêts bancaires quôelle a c®d® avant 

le d®lai de cinq ans figurant dans sa strat®gie dôinvestissement.  
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ü Non respect de lôhorizon de sortie pr®vu par lô®tude dôinvestissement 
Selon lô®tude dôinvestissement, lôhorizon pr®visionnel pour la sortie de la soci®t® "S" était 2016-

2017. Et avec le resserrement de ses marges, la mont®e de la concurrence et lôapparition de 

problèmes de provisionnement, la réflexion était au départ pour une assistance technique qui a 

converg® en une recherche dôun d®sengagement ¨ partir de juin 2014, soit presque trois ans après 

la prise de participation projetée au départ sur le moyen terme. 

Le d®sengagement de la participation "S" sôest av®r® difficile posant la contrainte de liquidit® de 

la participation faute de lôintroduction de la société en bourse prévue initialement. 

ü  Cession avant lôautorisation pr®alable du ministre des finances  
Le contrat de cession de la société "S" a ®t® sign® le 28 mai 2015 alors que lôautorisation du 

ministre de lô®conomie et des finances requise en vertu des dispositions de lôarticle 9 de la loi 

n°39-89 sus-mentionn®e, pour proc®der ¨ la cession de la participation nôa ®t® sollicit® quôen date 

du 2 juin 2015 soit postérieurement à la prise de décision de la cession. 

Sôagissant dôune concentration (cession de 69,82% des parts de la société "S" détenus par Fipar-

Holding ¨ hauteur de 44 % et "So" ¨ hauteur de 25,3%), il est requis lôaccord du Chef du 

gouvernement au titre des opérations de concentration. Or, le contrat de cession a été signé le 28 

mai 2015 alors que lôaccord accord® par le Chef du gouvernement nôest parvenu quôen date du 16 

juin 2015. 

ü Une participation dans la soci®t® "M1" nôob®issant pas ¨ la logique 
dôinvestissement de Fipar-Holding 

Bien que lôinvestissement dans la soci®t® "M1" ait ®t® motiv® par une logique stratégique 

nationale, Fipar-holding, a investi dans cette soci®t® cr®®e en 2002, mais elle nô®tait pas encore 

opérationnelle et opère dans un secteur capitalistique à risque.  

Cette prise de participation dans "M1" ne correspond pas à la stratégie de Fipar-Holding qui vise 

une rentabilité des fonds propres aux moyen et long termes. En effet, Fipar-Holding investisseur 

financier qui porte les participations minoritaires de CDG, vise non seulement le développement 

des projets stratégiques nationaux mais aussi la r®alisation dôune rentabilit® ¨ moyen et ¨ long 

termes de ses fonds propres investis. 

Sur un autre registre, le plan dôaffaires de la soci®t® "M1" ayant ®t® servi pour la prise de la 

d®cision dôacquisition des participations de cette société a fait ressortir des résultats déficitaires 

pour les trois premi¯res ann®es ce qui n®cessitera un financement de lôensemble de lôactivit® de 

la soci®t®. Le bilan pr®visionnel accompagnant aussi ce plan dôaffaires fait appara´tre un niveau 

des capitaux propres n®gatifs ¨ partir du deuxi¯me exercice avec des pertes dôexploitation. 

Cette situation a poussé Fipar-Holding à procéder plusieurs fois au financement des besoins de 

fonctionnement de "M1" et à des augmentions du capital de cette société qui a souvent fait recours 

aux actionnaires pour le financement de ses besoins en fonds de roulement. 

ü Non respect de lôautorisation r®glementaire et du montant de 

lôinvestissement initial de la convention avec la CDG 
Le décret n°2.05.791 a autorisé la société Fipar Holding à prendre une participation de 28% dans 

le capital de la soci®t® "M1", et la convention dôinvestissement susmentionn®e entre CDG et sa 

filiale pr®cise un investissement en fonds propres ¨ concurrence de 4,2 Mú et des pr°ts par avances 

en comptes courants associ®s ¨ hauteur dôun montant de 2,8 Mú. Or, les engagements de Fipar-

Holding ont connu une augmentation significative d®passant lôautorisation r®glementaire initiale 

et la convention dôinvestissement avec la CDG.  

Ainsi, le dépassement du montant initial autoris® par le minist¯re de lôEconomie et des Finances 

était de 77 MDH à 328 MDH, soit environ 51% du capital de la société "M1". En effet, 

lôinvestissement en fonds propres qui a commenc® par 28% du capital soit 46.819.770 DH en 

2008, a atteint 50% plus une action apr¯s lôop®ration dôaugmentation du capital par compensation 

des comptes courants en date du 5 janvier 2010. 
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Aussi, au titre des avances en compte courant, les montants débloqués ont dépassé même le 

montant prévu dans la convention dôinvestissement avec la CDG de 2,8 Mú. Il a atteint 

5.323.818,5 ú soit lô®quivalent de 60.180.953,3 DH, presque le double du montant contractuel.  

ü Une participation à rentabilité financière négative et difficulté de sortie 
Il a été constaté que "M1" est une prise de participation à long terme, capitalistique et à rentabilité 

financi¯re n®gative. Malgr® les diff®rentes restructurations, lôaffaire enregistre toujours des 

d®ficits et est provisionn®e dans les comptes dôAcacia. Sur la p®riode de 2005 à 2014, la société 

"M1" a connu trois opérations de réduction de capital motivées par les pertes. 

En outre, la d®cision initiale dôinvestissement nôavait pas pr®vu et ®tudi® les sc®narii de sortie. 

Fipar Holding assurant toujours sa gestion pour le compte de CDG après la cession de ses parts, 

a explor® les diff®rentes pistes pour lôam®lioration de la situation financi¯re de la soci®t®, et ce ¨ 

travers la recherche de subventions par lôEtat, une demande qui nôa pas re­u lôaccord des pouvoirs 

publics. 

Ainsi, la probabilit® de r®cup®ration du montant inject® sôav¯re difficile avec une structure 

capitalistique d®ficitaire abstraction faite du manque ¨ gagner sur lôinvestissement de ce montant 

et des frais de gestion et des co¾ts dôacquisition et de cession. 

ü Cession à perte à Accacia  
En 2010, sous le motif dôun reclassement des participations, la valeur "M1" a ®t® c®d®e ¨ Acacia 

au prix de 116.891.596,8 DH, soit le prix de souscription par Fipar-Holding aux augmentations 

de capital de "M1" réalisée en 2010, filiale de la CDG. Cette cession a généré, pour Fipar-Holding, 

une moins-value de 140.519.227 DH. 

Apr¯s son transfert ¨ Acacia, lôexposition sur la valeur "M1" d®marrant par une part en capital de 

50,3% au 31 décembre 2010, a atteint 54,4% après une augmentation du capital en numéraire le 

27 juin 2011 de 70.977.000 DH. Une 2ème augmentation du capital par conversion des créances 

en compte courant de 160.516.000 DH a eu lieu le 09 d®cembre 2014 ramenant lôexposition 

globale à 348.387.046,8 DH à cette même date.  

Ainsi, après Fipar-Holding et via Acacia, CDG maintient sa participation dans une société 

déficitaire depuis son démarrage et qui manque de visibilité sur son business-model. 

ü Difficulté de remboursement des prêts accordés à la société "M1".  
Pour le financement de lôinvestissement initial dans la soci®t® "M1", une convention de prêt a été 

signée le 2 novembre 2005 entre la CDG et sa filiale Fipar-Holding en vertu de laquelle cette 

derni¯re b®n®ficiera dôun pr°t dôun montant ®quivalent ¨ la contre-valeur en dirhams de 7 Mú, 

rémunéré au taux de 4% et pour une durée de 5 ans. Le 9 juin 2008, un avenant à la convention a 

port® ce montant ¨ 8,12 Mú. 

Bien que la convention susmentionnée ait prévu un remboursement annuel des intérêts à la date 

anniversaire de la date de r®alisation de lôinvestissement, lôavenant act® le 9 juin 2008 a révisé 

ces modalités en précisant une capitalisation toutes taxes annuellement à la date anniversaire.  

En cons®quence, les int®r°ts ®chus le 13 juin 2008, soit 3.110.690 DH nôont pas ®t® r®gl®s ¨ la 

CDG et ont ®t® capitalis®s pour servir ¨ lôaugmentation de capital de Fipar-Holding. Le prêt est 

échu le 13 juin 2010 et a été remboursé par conversion de créances en capital principal et intérêts 

réalisée le 14 juin 2010. 

Face ¨ lôincapacit® de la soci®t® "M1" dôhonorer ses engagements, les dates dô®ch®ances des 

avances en compte courant sont prorog®es par une multitude dôavenants, d®notant dôun manque 

de visibilit® quant ¨ lôavenir de cette participation. 

ü Insuffisances au niveau du processus dôacquisition de la participation "V®" 
Cette prise de participation nôa pas ®t® valid®e par le conseil dôadministration ; Fipar-Holding 

sôest limit®e ¨ lôexamen pr®alable de son comit® dôinvestissement le 16 janvier 2006 et le 17 avril 

2007. 
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En outre, Fipar-Holding nôa pas pr®sent® de "due diligence" de lôop®ration de prise de 

participation dans la soci®t® "Ve" ¨ son comit® dôinvestissement. En effet, les business plans de 

la société "Ve" présentés lors des deux réunions dudit comité tenues en janvier 2006 et en juin 

2006 ont été préparés par le management de cette sociét® et nôont pas fait lôobjet dôexamen 

approfondi de la part de Fipar-Holding. Aussi, les données financières ayant servi de base à ces 

business plans concernent seulement la période 2001-2004 et nôint¯grent pas celles des deux 

années 2005 et 2006. 

ü Insuffisances dans le processus de cession  
Fipar-Holding a exerc® en avril 2010 lôoption de vente quôelle d®tient contractuellement sur les 

9% du capital de la société "Ve", suite à la non réalisation de son introduction en bourse prévue 

avant le 30 juin 2009 par le pacte dôactionnaires reliant "Ve" et Fipar-Holding. 

La cession nôa ®t® r®alis®e quôen 2012, en raison des divergences sur la valorisation. A cet effet, 

"Ve" avait proposé, en janvier 2011, à Fipar-Holding un prix de rachat de 200 MDH en réponse 

¨ lôoffre du premier expert désigné par Fipar-Holding et qui était de 272 MDH. Cette proposition 

de rachat a été refusée par Fipar-Holding. 

De ce fait, Fipar-Holding a conclu un contrat de cession en mai 2012 sur la base de lôoffre de 165 

MDH bien que celle-ci ait ®t® rejet®e en juin 2011. Lôacceptation par Fipar-Holding de cette offre 

a engendr® un manque ¨ gagner de 35 MDH sachant quôil yôavait une offre de 200 MDH en 

janvier 2011. 

ü Cession de la participation dans la société "Ve" à perte 
La rentabilit® de lôinvestissement à la société "Ve" était négative et le taux de 13% prévu par son 

business plan nôa pas ®t® r®alis®. En effet cette ligne de participation nôa remont® de dividendes 

que pour les deux ann®es 2009 et 2010 bien quôelle ait ®t® d®tenue pendant une durée de cinq ans. 

De ce fait la rentabilit® interne moyenne de cette participation nôa pas d®pass® 1,5%. 

Le business plan a aussi prévu un taux de rentabilité interne de 3% en cas de liquidation totale. 

Or, Fipar-holding a dégagé une moins-value de 67.7 MDH.  

La Cour des comptes recommande à la société Fipar-Holding de : 

-  Formaliser une strat®gie dôinvestissement et de d®sinvestissement valid®e par les 

organes de gouvernance compétents ; 

- Mettre en îuvre le manuel des proc®dures du processus dôinvestissement en matière 

de prospection en veillant à la documentation des travaux liée à cette phase ; 

- Veiller au respect les crit¯res ®dict®s par la strat®gie dôinvestissement ; 

- Veiller au respect du processus dôinvestissement et de d®sinvestissement pr®vu par 

son manuel des procédures. 
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II.  Réponse du Directeur général de la Caisse de dépôt et de gestion  

(Texte intégral) 

Fipar-Holding est une société anonyme de droit marocain créée le 15 juin 1989 par la BNDE et 

racheté à 100% par la Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG) en septembre 2003. Lôobjectif 

premier pour la CDG ¨ travers cette acquisition ®tant de d®velopper lôinvestissement 

principalement dans le non cot® en disposant dôun v®hicule sp®cialis® et dôune ®quipe 

professionnelle en la matière. 

Ainsi, Fipar-Holding sôest spécialisée dans les prises de participations minoritaires et 

strat®giques de taille significative, au c¹t® dôop®rateurs de r®f®rence sp®cialis®s dans leurs 

métiers, avec une logique de rentabilité financière à moyen et long terme. 

La vocation de Fipar-Holding vise à accompagner activement, sur le moyen et long terme, les 

op®rateurs nationaux porteurs de projets dôenvergure, ainsi que les op®rateurs internationaux 

d®sireux de sôimplanter ou de d®velopper des partenariats de premier plan au Maroc. 

Fipar-Holding b®n®ficie de la particularit® dô°tre une soci®t® dôinvestissement sans contrainte 

de liquidation avec un ticket dôinvestissement minimum de 100 MDh (sauf accord du Conseil 

dôAdministration ou du Comit® dôInvestissement), et se diff®rencie ainsi des fonds 

dôinvestissement classiques dont la dur®e de vie est limit®e (la dur®e de vie des fonds est en 

g®n®ral de 10 ¨ 12 ans, ce qui est inadapt® selon nous pour accompagner des projets dôenvergure 

dans les infrastructures et industries ou des projets en création).  

Fipar-Holding doit sa performance à ses choix stratégiques et à son positionnement unique. Par 

ailleurs, le métier du Private Equity (Capital Investissement) est un métier risqué par nature, le 

risque de perte partielle ou totale de son investissement sur une prise de participation donnée 

est parfaitement admis par la communauté des opérateurs du secteur. Tout opérateur dans le 

m®tier du Private Equity qui ne connait pas lô®chec nôexiste pas, et tirerait sa l®gitimit® non 

seulement de ses succès, mais aussi de ses ®checs. Le Private Equity est un m®tier dôexp®riences 

o½ il nôy a pas de sch®mas pr®®tablis et o½ il faut sôen m®fier.   

Fipar-Holding a démontré, depuis sa reprise par la CDG en 2003, sa capacité à accompagner 

activement ses partenaires dans leurs plans de développement et à créer de la valeur. 

A noter que sur la période 2009-2018, Fipar-Holding a réalisé des prises de participation de plus 

de 7,9 milliards de Dirhams contre 4,8 milliards de Dirhams réalisés par les fonds 

dôinvestissement affili®s ¨ lôAssociation Marocaine des Investisseurs en Capital. 

Fipar-Holding affiche, depuis sa reprise par la CDG en septembre 2003, de bonnes 

performances. Elle a réalisé depuis 2004 des résultats nets positifs et récurrents, passant de 24 

MDh en 2004 à 387 MDh en 2018, soit un Taux de Croissance Annuel Moyen de 21% sur la 

période 2004-2018. Des pics de résultats ont été constatés en 2010 (résultat net de 884 MDh). 

Par ailleurs, la CDG a encaissé auprès de Fipar-Holding, sur la période 2004-2018, des 

dividendes cumul®s sô®levant ¨ 2 milliards 497 millions de dirhams. 

Sur la base de ces performances financières, et de la valorisation selon les normes 

internationales EVCA (European Venture Capital Association) du portefeuille, une valorisation 

jugée la plus prudente, la CDG réalise ainsi sur Fipar-Holding un TRI Brut Actionnaire de 

11,5% depuis son rachat en septembre 2003. En tenant compte des valorisations marché des 

participations en portefeuille, le TRI Brut actionnaire CDG sô®l¯ve ¨ 13,4%. 
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A. Stratégie et processus dôinvestissement et de d®sinvestissement 

ü Non d®finition dôune structure cible du portefeuille en titres cot®s et non 
cotés 

La strat®gie dôinvestissement de Fipar-Holding, validée par les organes de gouvernance de 

Fipar-Holding, a été mise en place en décembre 2006, et revue en novembre 2010, cible en 

priorit® les prises de participation dans des soci®t®s non cot®es, mais nôexclut pas la possibilit® 

dôinvestir dans des sociétés cotées. Cette stratégie ne précise pas de quotités cibles entre les 

participations non cotées et les participations cotées. 

Lô®volution de la composition du portefeuille entre participations non cot®es et participations 

cotées est due essentiellement au fait que des participations non cotées sont introduites en bourse 

(IPO) durant la vie de la participation dans le portefeuille de Fipar-Holding, la stratégie 

dôinvestissement de Fipar-Holding consistant à chercher une liquidité à terme, notamment via 

des IPO.  

A fin d®cembre 2017, le portefeuille cot® repr®sente pr¯s de 20% de lôencours brut du 

portefeuille. Cette part liquide du portefeuille représente un atout majeur pour Fipar-Holding 

lui permettant notamment dôoptimiser son co¾t de financement auprès du système bancaire. 

ü Non-respect de lôhorizon dôinvestissement de moyen et long terme  
Fipar-Holding est un investisseur à moyen et long terme. Tant que Fipar-Holding partage la 

même vision stratégique avec ses partenaires, que les participations présentent un potentiel de 

création de valeur, et que Fipar-Holding juge quôelle a encore fondamentalement un r¹le ¨ jouer, 

elle reste dans le tour de table de ses participations.  

Quand des opportunités de cession se présentent, Fipar-Holding les examine sur les plans 

fondamental (rentabilit®) et strat®gique et les soumet ¨ lôappr®ciation de ses organes de 

gouvernance. Les décisions de sorties peuvent être également dictées par des considérations de 

risques élevés liés à la participation en question, par des divergences de vision stratégique, par 

un ®v®nement nouveau pouvant remettre en cause lôinvestissement de Fipar-Holding, ou par un 

changement dôop®rateur majoritaire et/ou dôactionnariat. Fipar-Holding étant un actionnaire 

minoritaire, elle se doit de prot®ger ses int®r°ts et dôoptimiser ainsi sa sortie. 

Les modalit®s de sortie dôun investissement est pr®par® en amont, en fonction de chaque dossier 

dôinvestissement, ¨ travers notamment, la clause de sortie conjointe, option de vente, cession ¨ 

un opérateur industriel, introduction en bourse, etc.  

Côest le cas de la participation ç F ». Fipar-Holding avait d®cid® dôexercer son option de vente 

telle que permise par le pacte dôactionnaires suite au rachat de Fipar un op®rateur international, 

et avait concr®tis® la cession en ao¾t 2007 lui permettant de r®aliser un TRI de lôordre de 15%. 

ü Non-respect du processus de prise de d®cision en mati¯re dôinvestissement  
Depuis 2005, Fipar-Holding a mis en place un dispositif de gouvernance constitué de deux 

comités internes qui ®manent du Conseil dôAdministration, un Comit® dôInvestissement et un 

Comité des Risques et des Comptes. 

Le Conseil dôAdministration de Fipar-Holding constitue lôinstance principale de sa 

gouvernance. Il valide notamment la stratégie, fixe les objectifs de performance, définit les 

moyens n®cessaires, suit lôatteinte des objectifs fix®s et sôassure de la bonne ma´trise des risques. 

Le Comit® dôInvestissement est une ®manation du Conseil dôAdministration, il agit en tant que 

comit® consultatif, dôappui et dôassistance au Conseil dôAdministration et ®met des avis sur les 

projets dôinvestissements, leurs modalit®s de r®alisation (structuration et montage de 

lôop®ration) et de d®sinvestissements qui lui sont soumis par le management. 

 Le passage par le Comit® dôInvestissement nôest pas syst®matique, le Conseil dôAdministration 

peut parfois se prononcer directement sur les op®rations dôinvestissement et de 

d®sinvestissement sans passer par un Comit® dôInvestissement. 
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Depuis sa mise en place par le Conseil dôAdministration du 26 janvier 2005, le Comité 

dôinvestissement sôest tenu pour statuer sur six dossiers durant la p®riode 2006-2011. 

La prise de participation dans « C è a ®t® valid®e par le Comit® dôInvestissement du 

22 juin 2006, et ce par voie de la « Procédure de consultation accélérée » telle que prévue par 

lôarticle 9 de la Charte du Comit® dôInvestissement de Fipar-Holding. 

Pour la participation « S è, le Comit® dôInvestissement sôest tenu en date du 4 ao¾t 2011. 

Pour la participation dans « M è, lôop®ration a ®t® valid®e par le Conseil dôAdministration du 

26 janvier 2005 dans le cadre du PMT 2005-2007 validé par ledit Conseil, et le Comité 

dôInvestissement de Fipar-Holding nô®tait pas encore cr®® ¨ la date de ce CA. 

ü Insuffisance des éléments relatifs aux modalités de réalisation et de 

financement des investissements dans les travaux du comité 

dôinvestissement 
Depuis la mise en place par la CDG de sa nouvelle Charte de Gouvernance Groupe en septembre 

2013, tout projet dôinvestissement supérieur à 100 MDh et tout endettement bancaire supérieur 

¨ 100 MDh, doivent obligatoirement °tre soumis ¨ lôapprobation de Comit® Strat®gie Groupe 

CDG. 

Ainsi, le projet de prise de participation par Fipar-Holding dans la soci®t® óJô et le financement 

bancaire y associé, pour un montant total de 400 MDh, ont été approuvés le 29/11/2016 par le 

Comité Stratégie Groupe CDG. En outre, tous les prises de participation de Fipar-Holding 

réalisées sur la période 2017-2018 ont été approuvés aussi bien par le Comité Stratégie Groupe 

CDG que par les instances de gouvernance de Fipar-Holding (Comit® dôinvestissement / Conseil 

dôAdministration). 

B. Gestion du portefeuille 

ü Non-respect des crit¯res dôinvestissement pr®vus par la strat®gie 

dôinvestissement 
Fipar-Holding cible lôaccompagnement de soci®t®s et/ou le d®veloppement de projets de taille 

significative, ayant un management de qualité, une organisation satisfaisante, et partageant les 

mêmes valeurs que celles du groupe CDG (performance, innovation, synergies, citoyenneté et 

responsabilit® sociale, ®thique et transparenceé). 

 Malgr® quôelle soit un v®hicule dôinvestissement g®n®raliste et multisectoriel, Fipar-Holding a 

toutefois identifié des secteurs à fort potentiel de développement et de cr®ation de valeur quôelle 

cible en priorit® dans le cadre de sa strat®gie dôinvestissement. Il sôagit des secteurs Energies, 

Infrastructures, Industries et les Services (techôs, distribution, logistiqueé). 

Fipar-Holding demeure en veille sur les autres secteurs dôactivit®, et nôexclut pas la possibilit® 

de saisir toute opportunit® dôinvestissement cr®atrice de valeur.  

Fipar-Holding vise à avoir dans son portefeuille des participations de tailles différentes, des 

projets ayant des stades de maturité différents, et présentant des profils de risque et de rentabilité 

diversifiés, et ce afin de cibler une composition de portefeuille capable de générer une base de 

résultats récurrente tout en finançant sa croissance avec un bon mix de risque. 

Bien que cette strat®gie dôinvestissement fixe des seuils dôexposition par participation et par 

secteur dôactivit®, il est pr®vu que les organes de gouvernance de Fipar-Holding accordent des 

d®rogations pour pouvoir capter des opportunit®s dôinvestissements strat®giques. 

Ainsi, Fipar-Holding a été catalyseur de grands projets structurants pour le Maroc : Tanger Med 

Port Authority, Renault Tanger Med, Peugeot Citro±n Automobiles Maroc, Meditelecom, é  
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ü Tassement du rendement du portefeuille 
La strat®gie dôinvestissement de Fipar-Holding a bien fixé un objectif de taux de rentabilité 

minimal mesur® par le Taux de Rentabilit® Interne (TRI), sôagissant du crit¯re de base pour 

mesurer la performance dôune soci®t® dôinvestissement.  

La strat®gie dôinvestissement de Fipar-Holding ciblait un niveau de rendement de dividendes 

moyen global du portefeuille, calculé en retenant uniquement des dividendes encaissés durant 

lôexercice sur lôensemble des lignes de participations, 

Le portefeuille de participations de Fipar-Holding a connu une évolution significative (en valeur 

brute dôacquisition) sur la p®riode 2004-2017 passant de 1 507 MDh en 2004 à 4 871 MDh, soit 

un Taux de Croissance Annuel Moyen de 11% sur la période 2004-2017. Des pics (5 821 MDh 

en 2009 et 6 482 MDh en 2011) ont été atteints suite aux opérations de prises de participation 

dans le capital de « Mé » en 2009 et « T » (30% du capital) en 2011.En valorisé, le portefeuille 

de participations de Fipar-Holding a évolué de 1 507 MDh en 2004 à 6 648 MDh en 2017, soit 

un Taux de Croissance Annuel Moyen de 12% sur la période 2004-2017. 

En outre, les dividendes encaissés sur le portefeuille de participations de Fipar-Holding sur la 

période 2004-2017 ont marqué une croissance soutenue et récurrente passant de 30 MDh en 

2004 à 231,5 MDh en 2017, soit un Taux de Croissance Annuel Moyen de 17% sur la période 

2004-2017, et un taux de rendement des dividendes (Dividend Yield) qui est passé de 2,5% en 

2004 à 4,8% en 2017. 

Par ailleurs, Fipar-Holding a réussi à réaliser des opérations de cessions de titres de 

participations en portefeuille tout au long de la période 2004-2017 avec de bons TRI : 

participation óFô (15%), participation óSô (15,6%), participation óCô (12,1%), etc. 

ü Insuffisance dans la gestion des risques 
Concernant le volet relatif au ratio risque/rendement, il est difficile de définir un ratio 

risque/rendement par secteur. En effet, dans un même secteur, les projets peuvent présenter des 

risques différents et engendrer par conséquent une exigence de TRI différente. Dans un même 

secteur, un projet pr®sentera des risques diff®rents selon quôil est en phase de cr®ation ou de 

d®veloppement, des risques inh®rents quôil pr®sente, des risques de gouvernance, de sa taille ou 

de sa santé financière. 

A noter que Fipar-Holding a mis en place, depuis 2005, un Comité des Risques et des Comptes 

®manant du Conseil dôAdministration, et qui agit en tant que comit® consultatif, dôappui et 

dôassistance au Conseil dôAdministration. Ce Comit® est charg®, par le Conseil 

dôAdministration de Fipar-Holding, de missions relatives ¨ lôarr°t® des comptes et ¨ la 

connaissance et à la maîtrise des risques. 

Il est à noter que le Comité des Risques et des Comptes traite les risques opérationnels de Fipar-

Holding, et les cas échéant, les risques liés aux différentes participations ayant ou pouvant avoir 

un impact éventuel sur les comptes de Fipar-Holding. 

En ce qui concerne les risques, ce Comité étudie et formule des recommandations sur la mise 

en îuvre dôune cartographie des risques, lôanalyse de la politique de suivi des risques, etc. Une 

synthèse des travaux du Comité des Risques et des Comptes est présentée lors des réunions du 

Conseil dôAdministration. 

C. Examen de certaines prises de participation 

ü Cas de la participation « Mé » : non-respect des autorisations préalables de 

prise de participation : 
Toute op®ration dôinvestissement est soumise ¨ lôaccord pr®alable du Minist¯re des Finances. 

Pour le cas de la participation « Mé », les deux décrets n°2-09-558 et n°2-09-559 du 13/10/2009 

ont autorisé Fipar-Holding ̈  prendre une participation globale dans le capital de la soci®t® óM®ô 

à hauteur de 32,41% du capital dont 2,41% en participation directe, et 30% en participation 
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indirecte via une prise de participation par Fipar-Holding de 50% dans un véhicule qui 

détiendrait 60% du capital de óM®ô.  

Le changement de la structuration de lôop®ration par une prise de participation directe par Fipar-

Holding de 32,41% (pourcentage inchangé) au lieu de 32,41% de manière directe et indirecte 

telle que citée plus haut, a été soumis ¨ lôaccord pr®alable du Minist¯re des Finances. Le 

Ministère des Finances a donné son accord pour la prise de participation directe par Fipar-

Holding de 32,41% dans le capital de « Mé » par courrier en date du 29 décembre 2009, et ce 

préalablement à la r®alisation de lôop®ration. 

ü Cas de la participation « S » : une acquisition dans la société "S" ne 

r®pondant pas ¨ la logique dôinvestissement de Fipar-Holding  
Comme susmentionné, Fipar-Holding, investisseur à moyen et long terme, peut envisager une 

sortie anticipée de sa participation. 

La sortie de Fipar-Holding du tour de table de la participation « S è ¨ lôissue dôune p®riode de 

4 ans sôest op®r®e dans un contexte de changement de partenaire strat®gique. La soci®t® ayant 

eu besoin, pour accompagner un deuxième cycle de développement, de sôadosser ¨ un partenaire 

industriel ayant la capacité de taille et les ressources techniques et marketing, notamment en 

matière de R&D, pour permettre à la société de connaître un deuxième cycle de croissance. Le 

Conseil dôAdministration de Fipar-Holding a autorisé ce projet de cession en date du 28 mai 

2015, sous r®serve de la lev®e des conditions suspensives, notamment lôobtention de lôaccord 

du Minist¯re des Finances (tel que pr®cis® au niveau de lôarticle 4 (d) du Contrat de cession) et 

de lôaccord du Chef du Gouvernement au titre de la législation sur les concentrations 

®conomiques. La cession effective de la participation óSô a ®t® r®alis®e en ao¾t 2015 ¨ 

lôop®rateur international óBô, apr¯s obtention de lôensemble des autorisations r¯glementaires 

nécessaires, et a permis à Fipar-Holding de réaliser une plus-value brute de 139,55 MDh et un 

TRI brut de 15,6%.  

ü Cas de la participation « Vé » : insuffisances au niveau du processus 

dôacquisition et de cession de la participation "V®" 
Chaque dossier dôinvestissement fait lôobjet dôune ®tude allant des caract®ristiques du secteur 

dans lequel op¯re lôentreprise en question, ¨ la commercialisation des produits et services, en 

passant par lôanalyse strat®gique et financi¯re, les valeurs de lôentreprise et la qualité de 

lôop®rateur, de lôactionnariat et des ®quipes de gestion. 

Pour le cas spécifique de la participation « Vé », les due diligences ont été menés avec 

lôaccompagnement dôun cabinet international de renom, et dont les r®sultats ont ®t® pr®sent®s 

au Comit® dôInvestissement. 

Le dossier de prise de participation a été présenté à un premier comité réuni en janvier 2006, et 

à un deuxième tenu en juin 2006. 

Concernant la cession de la participation, Fipar-Holding avait exerc® en avril 2010 lôoption de 

vente quôelle d®tenait contractuellement suite ¨ la non-r®alisation de lôintroduction en bourse de 

« Vé » prévue initialement.  

Lors du Comit® dôInvestissement de Fipar-Holding réuni en date du 14 mai 2012 pour statuer 

sur la cession de la participation « Vé », il a été précisé que Fipar-Holding dispose dôune offre 

verbale et non engageante à 200 MDh. A noter que le montant global des flux encaissés au 

moment de la cession d®passe le montant de 200 MDh. Ainsi, le bilan global de lôop®ration pour 

Fipar-Holding sur lôinvestissement dans ç Vé » affiche un résultat positif de 18,2 MDh. 

D. Plan dôactions  
En guise de conclusion, il convient de signaler que la Caisse de Dépôt et de Gestion prendra en 

considération les recommandations contenues dans le rapport de la Cour des Comptes, et les 

traduira en un plan dôactions qui sera suivi de pr¯s par ses instances de gouvernance. A ce titre, 

le plan dôactions portera principalement sur les axes suivants : 
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1. Mise en place dôun nouveau plan strat®gique avec un business plan d®taillé sur la 

période 2019-2023 intégrant les nouvelles orientations stratégiques du Groupe 

CDG ; et la  

2. Refonte du manuel de procédures métier, avec une meilleure formalisation des 

différentes phases du métier allant de la phase « Prospection » à la phase 

« Désinvestissement ». 
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Le dépositaire central des valeurs mobilières 

 

Le dépositaire central des valeurs mobilières (appelé DC dans la suite du rapport) est une société 

anonyme créée par la loi n° 35-96 du 9 janvier 1997 relative ¨ la cr®ation dôun d®positaire central 

et ¨ lôinstitution dôun r®gime g®n®ral de lôinscription en compte de certaines valeurs.  

Lôobjet social du DC tel que pr®vu dans lôarticle 2 des statuts est ç lôexercice pour le compte de 

ses affil®s, de tout type dôactivit®s dans le domaine de la conservation, de lôadministration et de 

la circulation des valeurs mobili¯res ou dôautres activit®s assimil®es ¨ des valeurs mobili¯res par 

la loi 35-96 précitée... » 

La capitalisation g®r®e et conserv®e desdites valeurs au cours de lôann®e 2016 par le DC sô®l¯ve 

à environ 1600 MMDH réparties principalement entre la capitalisation boursière relative aux 

sociétés cotées, les bons du trésor, les OPCVM et les titres de créances négociables.  

I. Observations et recommendations de la Cour des comptes 

La mission de contrôle de la gestion menée par la Cour des comptes a permis de relever les 

observations et dô®mettre les recommandations cit®es comme suit : 

A. Conservation et gestion des titres  
Le rôle principal du DC est de dénouer les transactions ayant porté sur les valeurs mobilières 

admises dans ses comptes. Côest ainsi que lôon distingue entre les domaines dôintervention li®s 

aux valeurs mobilières échangées suivantes : 

- la filière « temps réel » ; 

- la filière « opérations sur titres » (OST) ; 

- la filière « comptes courants ».  

- la filière « repoôs » ;  

- la filière « référentiel ». 

Lôexamen de la Cour a porté principalement sur les trois premières filières précitées et a débouché 

sur les observations suivantes :  

1. La filière « bourse » 

Sur la filière bourse, sont dénouées toutes les transactions conclues à la bourse de Casablanca 

entre les diff®rentes soci®t®s de bourse sous forme de contrats dôachat et de vente. 

Lesdits contrats sont envoyés au dépositaire central pour dénouement dans un délai de J+3, de 

J+6 en cas de suspens espèces ou de J+9 en cas de suspens des titres.  

Avant dô°tre d®nou®s, les contrats sont mat®rialis®s par des avis dôop®r® pr®par®s par les soci®t®s 

de bourse négociatrices puis soumis à la confirmation des dépositaires sur la base des ordres 

dôachat et de vente de leurs clients. 

La Cour note, à cet effet, ce qui suit : 

ü Retard dans le dénouement des transactions  
Le dénouement de toute transaction réalisée sur les valeurs admises s'effectue à travers le DC 

selon le principe du règlement contre livraison. Le dénouement des titres s'effectue en ligne à 

ligne sur les comptes courants des intervenants ouverts auprès de Maroclear lorsque le vendeur 

de titres perçoit le montant de ladite vente et l'acheteur se voit transférer les titres à son actif. 

Le DC nôa pas mis en place des m®canismes pour maximiser les transactions d®nou®es, ®tant 

donné que le niveau des suspens est lôindicateur principal de la performance dôune place 

financière. 
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Cette situation ne favorise pas une liquidité du marché financier marocain même si la 

responsabilité est partagée entre les différents acteurs dudit marché, à savoir la bourse des valeurs, 

les sociétés de bourse, les dépositaires (principalement des banques) et le DC. 

Pour contrecarrer ou minimiser les suspens, des pénalités sont appliquées. Or, celles-ci sont 

insuffisantes.  

ü Non ségrégation des comptes  
Les teneurs des comptes, personnes morales émettrices et intermédiaires financiers habilités, sont 

tenus dôouvrir des comptes courants distincts pour leurs avoirs propres et ceux de leur client¯le. 

Cependant, les dispositions l®gales et r®glementaires actuelles nôastreignent pas les d®positaires 

à ségréger les comptes ouverts au DC. Les risques opérationnels, financier et de contrôle liés à 

cette situation tiennent notamment ¨ la difficult® de sôassurer de :  

-  la solvabilit® dôun d®positaire aux clients d®tenteurs de comptes titres ;  

-  la transparence des mouvements des comptes titres lors dôun tirage sur la masse qui 

pourrait b®n®ficier aux d®positaires au d®triment de lôint®r°t du client d®tenteur du 

compte. 

ü Non formalisation de la confirmation des dépositaires  
Dans le cadre du dénouement des transactions boursi¯res, le processus dôajustement permet, entre 

autres dôeffectuer les op®rations suivantes : 

- ®mettre les avis dôop®r® destin®s ¨ couvrir les contrats et ô®tablir un lien entre les deux 
types de flux ; 

- suivre en temps réel le processus de couverture des contrats et dôajustement des  avis 

dôop®r® ®mis ; 

- accepter et de refuser les avis dôop®r® ®mis, ou de les reconsid®rer apr¯s refus, avec 
possibilit® dôannulation ou de modification dôavis dôop®r®. 

Cependant, il a été constaté que les confirmations et les contrôles effectués dans le cadre de ce 

processus ne sont pas systématiquement conservés dans le dossier de la journée comptable. Ce 

qui compromettrait la supervision des travaux du contrôle interne de deuxième niveau ainsi que 

la conduite des travaux de lôaudit. 

2. La filière « opérations sur titres » 

Les opérations sur titres (OST) sont des opérations portant sur les valeurs mobilières inscrites aux 

comptes du DC et dont ce dernier assure ou participe ¨ leur r®alisation. Côest le cas notamment 

des opérations suivantes : des OST dôoffice et des OST avec choix des ayants droits. 

Lôexamen de la fili¯re a permis de relever les observations suivantes :  

ü Retard dôenvoi des avis aux affili®s 
Les règles de fonctionnement du DC prévoient le délai de cinq jours pour mettre à la disposition 

des intervenants sur le march® les informations relatives ¨ lôop®ration sur titres ¨ r®aliser. Le DC 

adresse aux affiliés, au plus tard cinq jours de bourse avant la date de détachement ou celle 

dôouverture de lôop®ration, un avis les informant des diff®rentes modalit®s de lôop®ration extraite 

de la lettre dôinformation de lô®metteur. De m°me, pour une op®ration de souscription, et au plus 

tard cinq jours avant la date de détachement, le DC diffuse les modalités des opérations sur titres 

aux teneurs de comptes.  

Toutefois, cette disposition nôa pas ®t® respect®e ®tant donn® des d®passements des d®lais 

constat®s. Le tableau suivant permet dôillustrer cette observation : 
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N° avis Valeur concernée Nature opération Date avis Date OST 
Délai 

légal 
Écart Dépassement 

11/2007 BSF Wafasalaf Paiement intérêts  01/02/2007 05/02/2007 5 4 1 

11/2007 BSF Wafasalaf 
Remboursement final du 

capital 
01/02/2007 05/02/2007 5 4 1 

56 /2017 
FCP avenir 

obligation  
Paiement des dividendes 21/03/2017 22/03/2017 5 1 4 

52/2017 FCP CAT valeurs Paiement des dividendes 17/03/2017 20/03/2017 5 3 2 

48 /2017 FCP CAP securivalo Paiement des dividendes 15/03/2017 17/03/2017 5 2 3 

49/2017 FCP AXA avenir Paiement des dividendes 15/03/2017 16/03/2017 5 1 4 

50/2017 FCP AXA oblig Paiement des dividendes 15/03/2017 17/03/2017 5 2 3 

ü Non formalisation du rapprochement des comptes  
Le DC procède manuellement au rapprochement des comptes de centralisation et des comptes 

dôexercice t. Ce contr¹le est non soumis ¨ une validation, dôune part, et nôest pas formalis®, dôautre 

part. Ce nôest quô¨ partir du deuxi¯me semestre 2016 que le DC a d®velopp® un outil de 

rapprochement sur des fichiers Excel. La mission nôa pas pu prendre connaissance de ces derniers 

et doute, ainsi, de lôexistence r®elle de ces fichiers. 

3. Examen de la filière « temps réel » 

Dans cette filière, les négociations sont appariées et dénouées le jour même de la transaction, sauf 

si les parties à la négociation en décident autrement. Les instructions appariées génèrent des flux 

irrévocables de dénoués le jour-même. 

La Cour note, à cet effet : 

ü Absence du contrôle des opérations de transferts  
Dans le cadre des op®rations dôinspection des teneurs de comptes, le DC ne procède pas au 

contrôle des opérations de transferts. Ces opérations sont porteuses du risque de tirage sur la 

masse, et donc dôutilisation des avoirs de la client¯le pour des besoins propres ou sp®culatifs. 

ü Absence dôactions encourageant le dénouement des transactions en temps 

réel 
Les transactions qui sôop¯rent en temps r®el sont soit d®nou®es en totalit® soit annul®es faute 

dôaccord entre les parties. Toutefois, le DC nôa pas d®velopp® un syst¯me encourageant le 

dénouement maximal des transactions. 

 A titre de comparaison, la SICOVAM a proposé aux spécialistes en valeurs du Trésor, en 

novembre 1987 un service de dénouement des transactions sur OAT selon le principe de la 

livraison contre paiement, accompagn® dôun syst¯me de pr°t emprunt de titres. 

4. Le traitement des OPCVM 

La mise à jour des comptes OPCVM est faite selon une périodicité trimestrielle. Celle ïci ne peut 

refléter la situation comptable des avoirs étant donné la variabilité quotidienne de la valeur 

liquidative des titres OPCVM. Le DC se base sur les ®critures comptables de lôOPCVM pour 

ajuster ses ®critures comptables internes. Il ne fait aucun contr¹le pour sôassurer que les ®critures 

sont justes et justifiées. 

5. La gestion des comptes courants 

Le contrôle des équilibres comptables a mis en exergue les insuffisances suivantes : 

ü Insuffisances dans le contrôle des équilibres comptables 
Le DC est tenu en vertu des dispositions légales notamment les articles 3 et 39 de la loi n° 35-96 

précitée et les dispositions des articles 3 et 56 du r¯glement g®n®ral du DC de sôassurer des 

équilibres comptables. En outre, ses agents peuvent à tout moment vérifier la régularité formelle 
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des opérations comptables exécutées par les teneurs de comptes. Toutefois, bien que ce contrôle 

soit déroulé par le DC, il nôest ni formalis® ni revu par un sup®rieur hi®rarchique dans le cadre 

des contrôles de premier niveau. 

Pour sôassurer de lô®quilibre comptable pr®vu par les dispositions de lôarticle 39 du r¯glement 

général du dépositaire central, ce dernier est tenu de faire des rapprochements quotidiens 

formalisés. Toutefois, bien que le DC effectue les rapprochements nécessaires, il a été constaté 

lôabsence de la formalisation de ces contr¹les. 

6. La dématérialisation 

La dématérialisation est la suppression de la repr®sentation physique des titres de lô®metteur et 

son remplacement par une inscription en compte sous format électronique chez le dépositaire 

central.  

La preuve de propri®t® des titres ne r®sulte plus, dôune d®tention physique mais dôune inscription 

sur un compte titres hébergé chez le DC pour certaines valeurs mobilières. 

Ce régime est obligatoire pour  les actions, les obligations, les bons du trésor, les TCN (titres de 

créances négociables), les OPCVM (les organismes de placement collectif en valeurs 

mobilières) ; les OPCR (organisme de placement en capital risques), les FPCT (les fonds de 

placements collectif en titrisation), ainsi que pour les autres valeurs, notamment les actions non 

cotées en bourse qui peuvent être inscrites en compte si leurs émetteurs souhaitent profiter des 

avantages que leur procurerait ce r®gime ou aupr¯s dôun interm®diaire financier habilit® 

conform®ment aux dispositions de lôarticle 24 de la loi pr®cit®e sôelles sont au nom de leur porteur. 

A cet égard, la Cour a constaté ce quit suit : 

ü Non généralisation de la cotation dématerialisée des valeurs mobilières 

aupres dipositaire central 
Lôinscription d®mat®rialis®e en compte des bons dôemprunts aupr¯s du d®positaire central reste 

facultative. Si le processus de dématérialisation est achevé pour la partie obligatoire prévue par 

la loi n° 35-96 pr®cit®e, il nôen est pas de m°me pour les soci®t®s non cot®es. Le bilan nôest pas 

positif. A la date de fin de la mission le 30 novembre 2017, 15 sociétés seulement ont été affiliées 

au DC. 

En effet, les pr®mices en faveur dôune action commerciale en direction de soci®t®s potentiellement 

cotables ne sont pas r®centes. Lors du conseil dôadministration, du 24 mars 2010, ce dernier a 

conclu quôil convient dôexplorer les voies dôune diversification des ressources, à travers 

notamment une action commerciale en direction de soci®t®s potentiellement cotables et dôun 

certain nombre de fonds dôinvestissement. 

ü Absence dôun plan dôaction relatif au projet de d®mat®rialisation 
Sôalignant sur la strat®gie globale du dépositaire central (CAP 2014-2016), ce plan énonce la 

stratégie globale de développement de la marque, les objectifs annuels pour trois ans en termes 

dôidentit® et de notori®t® ainsi que les grands chantiers qui seront men®s pour y parvenir. En 

revanche, aucun plan dôaction d®di® au projet d®mat®rialisation nôa ®t® pr®vu dans ce cadre. 

Le service de d®mat®rialisation nôa pas r®alis® dô®tude de march® approfondie de communication 

pour établir une stratégie commerciale cohérente et fiable, qui servira de démarrage pour 

« lôadressement » des différentes cibles identifiées (grands groupes, associations 

professionnelles). Aussi, un plan dôaction d®di® audit service d®finissant les objectifs et les 

priorisations requises fait défaut. Les principaux axes dôaction rep®r®s par la Cour sont recens®s 

dans des procès-verbaux de réunions ou dans des correspondances avec certains partenaires sans, 

toutefois, faire lôobjet dôun document officiel valid®. 
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ü Faiblesse du budget consacré à la dematerialisation des sociétés non cotées 

en bourse  
Il a été constaté que le budget dédié à partir de 2014 pour la dématérialisation des sociétés non 

cotées reste faible. Le montant global des ressources financières allouées à cet effet est de 

100.000 DH, représentant environ 0,14 % des dépenses totales du DC. 

B. Contrôle interne et inspection des teneurs de comptes  

1. Contrôle interne 

Les insuffisances suivantes ont été constatées au niveau du contrôle interne. 

ü Procédures non mises à jour  

Lôarticle I.1.26 de la circulaire de janvier 2012 du CDVM, modifi®e le 1er octobre 2014 pr®voit 

que le contr¹leur interne doit mettre ¨ jour les proc®dures. Toutefois, selon lôexamen des 

proc®dures et lôentretien men® avec les responsables du DC, il a été constaté que certaines 

procédures ne sont pas mises à jour.  

Le cas le plus marquant est celui des indicateurs de performance contenus dans lesdites 

proc®dures qui sont pour leur majorit® d®pass®es ¨ cause de lô®volution du syst¯me dôinformation 

du d®positaire central ou pour dôautres raisons organisationnelles. Dôailleurs, ces indicateurs ne 

sont ni calculés ni suivis par le DC pour mesurer les performances et apporter les actions 

correctives nécessaires. 

ü Insuffisance de lô®valuation et du traitement des risques  
La cartographie des risques établie par le DC comprend plusieurs des risques.  

En effet, le plan des traitements des risques communiqué par le DC ne concorde pas avec les 

risques identifiés au niveau de la cartographie des risques établie. Ainsi, le plan des traitements 

des risques opérationnels contient 32 risques alors que la cartographie des risques en a identifié 

1010. Sur ces risques, 538 sont de gravité sévère et significative. 

Outre le caractère non exhaustif du plan de traitement des risques, ce dernier souffre 

dôinsuffisances en mati¯re de r®alisations des actions pr®vues. Ainsi, le plan de 2016 ne pr®voit 

aucune action pour 18 risques parmi les 32 risques à traiter, trois actions sont en cours de 

réalisation, quatre sont en cours dô®tude des sc®narii possibles, deux actions sont planifi®es, une 

action est en phase de test et quatre actions uniquement sont réalisées.  

2. Inspection des teneurs de comptes 

La mission de contrôle a constaté ce qui suit : 

ü Insuffisances dans la programmation et le suivi des missions dôinspection des 

teneurs de comptes  
Depuis le d®marrage des travaux dôinspection des teneurs de comptes il yôa 11 ans, le DC nôa pas 

fait lôexhaustivit® des ®tablissements d®positaires et teneurs de compte. Certains ont ®t® contrôlés 

doublement, dôautres une seule fois alors que dôautres nôont jamais ®t® contr¹l®s pendant la 

période étudiée. Le turn-over des missions dôinspection a vari®, en cons®quence, de trois ¨ six 

pendant la p®riode sô®talant de 2006 ¨ 2017.  

Le suivi nôoccupe pas une place importante dans lôactivit® des contr¹leurs. Or, côest ce suivi qui 

permet en effet de soutenir et surveiller les efforts de mise en conformité fournis par les teneurs 

de comptes. Les rapports des inspections de suivi révèlent généralement que la situation 

sôam®liore momentan®ment, lorsque le contr¹leur pr®conise des mesures et repasse quelques jours 

ou semaines plus tard. 
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ü Absence du contr¹le de lô®quilibre comptable  
Conformément aux dispositions des articles 3 et 39 de la loi n° 35-96 précitée, le contrôle de la 

comptabilit® titres des teneurs de compte a pour objectifs, entre autres, de sôassurer que le 

référentiel de comptabilisation des écritures relatives aux titres est respecté et que les teneurs de 

comptes tiennent une comptabilité régulière et fiable qui prend en considération les intérêts de 

leurs clients en mati¯re de fait g®n®rateur des op®rations sur titres et de lôutilisation de leurs avoirs.  

Ceci étant, il a ®t® not® que le DC ne dispose pas dôun acc¯s en temps r®el aux donn®es clients 

pour proc®der au contr¹le comptable instantan® permettant de sôassurer de lô®quilibre comptable. 

En cons®quence, lô®galit® entre les comptes des titulaires et les comptes dôavoir chez le DC ne 

peut être vérifiée par ce dernier si ces comptes ne sont pas détaillés par titulaire.  

Cette fa­on de faire ne permet pas au DC de sôassurer de la v®racit® de lô®quilibre comptable et 

pourrait constituer un risque relatif aux avoirs des clients en titres. A noter que le contrôle de 

lô®quilibre comptable nôest pas exhaustif et se fait uniquement sur la base dôun sondage des 

journées comptables ayant connu des suspens selon le responsable de la Direction du contrôle 

interne et de la conformité. 

C. Syst¯me dôinformation  
Le DC dispose d'un ensemble dôapplicatifs et de plate-formes de services qui composent ainsi son 

système d'information global. 

Depuis 2007, le DC sôest engag® dans la revue de son syst¯me dôinformation (SI) m®tier pour 

lôadapter aux besoins et contraintes du marché et aux risques opérationnels auxquels son activité 

est exposée.  

La revue du syst¯me dôinformation a permis de d®gager les observations suivantes : 

ü Insuffisances au niveau de lôexploitation 
La DSI ne sôest pas bien outillée pour garantir une gestion efficace des projets internes et externes. 

Lôutilisation dôExcel ne permet pas une meilleure planification des t©ches, une affectation des 

ressources, une tra­abilit® des risques associ®s, ainsi quôun suivi actualis® de lô®tat dôavancement 

par projet et au niveau de la DSI.  

Les besoins de développement en interne ne sont pas généralement formalisés dans des cahiers 

des charges. 

Aussi, le DC ne réalise-t-il pas des revues, des analyses de rentabilité et de retour sur 

investissement des projets SI majeurs. Le reporting sur lôex®cution des changements (nombre de 

changements planifiés et réalisés, volume des changements mineurs et majeurs, déclenchement 

des proc®dures de retour en arri¯re, changements non autoris®sé) fait également défaut. 

Par ailleurs, la DSI ne dispose pas dôun planning actualis® des mises en production pr®vues et 

r®alis®es. Lôinteraction entre la gestion projet, des changements et des mises en production reste 

à clarifier.  

Enfin, Les r®sultats de lôenqu°te de satisfaction lancée auprès de ses affiliés en 2016 sur la 

perception de ses services, et surtout les résultats concernant les évolutions intégrées entre 2014 

et 2015 ayant permis de passer à la version V6 de TCS Bancs, reflètent une satisfaction mitigée.  

ü Insuffisances au niveau de la sécurité du SI 
Pour faire face aux risques et menaces de sécurité qui pourront avoir un grand impact sur le 

march®, le DC sôest engag® dans le renforcement et lôam®lioration continue de ses dispositifs en 

matière de sécurité dôinformation.  

Lôexamen de ce volet a permis de faire les constats suivants : 

- les journaux de supervision ne sont pas revus de fa­on p®riodique. Lôoutil de 
supervision actuel ne permet pas une gestion centralisée permettant aux administrateurs 

de mieux analyser les événements et définir les actions à mener ; 
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- les tests de bascule sur site secours en mode r®el avec les acteurs de la place nôont pas 
encore été réalisés ; 

- les comptes et habilitations des utilisateurs internes des applications métiers et de 

support ne font pas lôobjet de revues r®guli¯res ; 

- le contrôle des accès des services informatiques aux environnements de développement 

et de production nôest pas r®alis® pour sôassurer de la s®paration des t©ches ; 

- les tests des exigences sécurité relatives aux évolutions et changements opérés sur le SI 

du DC  ne sont pas pris en compte de manière régulière; 

- lôabsence dôindicateurs de suivi de la performance de ce processus (nombre des revues 
réalisées, nombre des non-conformités identifiées par application, é) 

- le contr¹le des administrateurs IT nôest pas op®rationnel contrairement aux exigences 
de la directive nationale de la sécurité IT ; 

- la gestion, le suivi et la mise en place des améliorations qui découlent des audits SI 

présentent des insuffisances relatives ¨ lôaffectation, la priorisation et le suivi des d®lais 

de mise en place des actions ; 

-  des incidents classés bloquants ou majeurs ont été pris en charge et résolus en retard 

contrairement aux dispositions de la procédure de la gestion des incidents. Cette 

situation ne favorise pas le dénouement normal des transactions sur titres ; 

- le reporting des incidents concerne uniquement lôapplication m®tier. Le suivi des 
incidents internes sur les applications support ne fait pas lôobjet dôun reporting r®gulier ; 

- les contrats de services (SLA) vis-à-vis des usagers ne sont pas mis en place. Ceci ne 

permet pas ¨ la DSI dôam®liorer la qualit® de son support. 

- lôoutil de gestion des incidents ne permet pas de constituer une base de connaissances 

de résolution des incidents en matière de suivi des tâches et actions prises. 

ü Incapacité de la DSI à accompagner le métier et les évolutions stratégiques 
Le DC a lancé en 2014 le chantier de réorganisation de ses services informatiques qui visait 

principalement la r®ing®nierie des processus de la DSI et lôaccompagnement et le renforcement 

des capacités de son personnel. 

 La Cour a noté, à cet effet : 

- lôaffectation des activit®s et tâches aux ressources et la planification et suivi de leur 

réalisation ne sont pas tracées de manière régulière et ne sont pas évalués pour optimiser 

lôutilisation du personnel SI ;  

- lô®valuation des comp®tences de lô®quipe SI nôest pas tenue r®guli¯rement. Ce qui ne 

permettrait pas de sôassurer de leur compatibilit® avec les activit®s confi®es et identifier 

les besoins en formation ;  

- le suivi centralis® de lôensemble des actions SI d®coulant des revues, des audits et leur 
relation avec les projets stratégiques lancés ou clôturés demeure insuffisant. 

ü Co¾t ®lev® des d®penses dôentretien et non recours ¨ la proc®dure de mise en 
concurrence dans la conclusion des contrats y afférents 

Le DC a procédé au renforcement du dispositif de la sécurité informatique dans le but dôam®liorer 

la résilience de ce système. Cependant, ces investissements ont engendré une évolution globale 

importante des charges dôexploitation qui ont ®t® multipli®es par 4,5 ¨ fin 2016. Le DC nôa pas 

négocié le contrat de maintenance étant donn® que ce dernier nôouvre pas le droit aux mises ¨ jour 

et aux développements du logiciel. Ainsi, Le DC a été exigé le payement de la mise à jour de la 

version V6 en 2013. 
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Le DC encourt un risque critique concernant lôatteinte ¨ la maintenabilit® de la solution TCS 

Bancs du fait de sa gestion externalisée et totale par le seul prestataire de TCS.  

En effet, le contrat de maintenance ainsi que ses avenants signés avec le prestataire TCS ne font 

pas référence aux modalités de réversibilité pour assurer une continuit® dôactivit® en cas de 

défaillance de ce fournisseur à ses engagements contractuels. 

Par ailleurs, le DC ne disposait pas de dossier dôappel dôoffres qui d®taille le CPS précisant les 

besoins du DC, le règlement de consultation soulignant, entre autres les conditions dô®valuation 

des offres des concurrents et lôestimation du co¾t approximatif de la solution. 

Ainsi, la Cour nôa pas pu examiner le choix du prestataire et sa solution en mati¯re de qualit®, des 

co¾ts, de s®curit® des donn®es, dô®tude dôimpact, etc. 

A noter enfin que les premières discussions pour le renouvellement de la solution de production 

ont ®t® entam®es par le conseil dôadministration en mai 2006. En revanche, la solution nôa ®t® 

mise en production quôen 2010. 

D. Les activités de support  
Lôexamen des activit®s de support a permis de relever les imperfections suivantes au niveau du 

syst¯me de facturation et de tarification, des d®passements budg®taires ainsi quôune entorse au 

principe de mise en concurrence.  

ü Imperfections de la facturation et de la tarification 
Le dispositif de tarification du DC est prévu par les avis tarifaires mis à la disposition des acteurs 

de la place.  

La grille du DC pr®sente des tarifs diff®rents selon la nature de lôinstrument financier (ex 

commission dôadmission actions vs commission dôadmission titre de cr®ance). Cette 

différentiation ne favorise pas une organisation intégrée stimulant le développement des 

péréquations de marge entre les différents types de produits. 

Les enqu°tes dôopinion confirment que le taux de satisfaction des affiliés demeure faible ce qui 

tient notamment ¨ la complexit® du mod¯le tarifaire d®velopp® par le DC ainsi quôau co¾t des 

prestations fournies.  

A signaler ¨ ce niveau, que le DC dispose dôun report ¨ nouveau important sô®levant à environ 

160 MDH sans compter lôaugmentation de son capital de 80 MDH et sa prise de participation de 

50 MDH au sein de Casablanca Finance City.  Cette situation démontre la surfacturation de ses 

prestations aux intervenants du marché et de ce fait au client final qui est lôinvestisseur en mati¯re 

de titres. 

ü Absence de normes 
A noter que, le DC en coordination avec les acteurs du marché intervenant dans le processus des 

titres nôa pas lanc® dô®tude sur lô®valuation des co¾ts support®s par les investisseurs dans lôoptique 

dôune am®lioration et dôune efficience du syst¯me de tarification. 

Lôadmission du fait g®n®rateur des prestations nôest pas toujours facile ¨ r®aliser ®tant donn® que 

deux méthodes de saisie des prestations existent à savoir le fichier envoy® par lôaffili®, et la saisie 

directe sur des supports électroniques. Ceci nécessite des mises à jour des masques de saisie sur 

les deux supports.  

Par ailleurs, le suivi des d®p¹ts de garantie nôest pas satisfaisant, car le processus ne permet pas 

de sôassurer que le montant est déposé et suffisant au moment où le dénouement est réalisé. 

La grille tarifaire n®cessite des traitements manuels pour lô®tablissement des factures. Lôoutil TCS 

Billing ne permet pas actuellement de générer les commissions sans erreur (exemple : les paliers 

définis dans la grille tarifaire pour le calcul des commissions de gestion des comptes émission et 

comptes courant ne sont pas pris en compte, valeurs non factur®esé). 
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Le tableau suivant permet dôillustrer cette observation : 

COMPONENT LOCATION / Fees Type REFERENCE (MCL)  ANOMALIE  

Fees Avoirs 740 Valeurs non facturées (Action /BDT) 

Fees Comptes courants 563 Les commissions ne sont pas générées 

Fees Comptes émissions 563 Les commissions ne sont pas générées 

Enfin, le processus de facturation peut être affecté par des rejets de dossiers, des rejets de 

prestations ou des retours de factures. Ceci emp°che la facturation dô°tre effectu®e 

automatiquement et nécessite une intervention manuelle pour permettre une facturation ultérieure.  

ü Dépassements budgétaires  
Il a été constaté des dépassements budgétaires pour un montant de 9,3 MDH de 2010 à 2015 sans 

passer par lôapprobation pr®alable du conseil dôadministration. Ce point a ®t® soulign® par le 

comit® dôaudit dans sa réunion du 23 novembre 2016. 

ü Non-respect du principe de mise en concurrence  
Les dépenses du DC sont passées de 34 Mdh à 70 Mdh entre 2010 à 2015 réparties principalement 

entre les dépenses informatiques et les dépenses de personnel. 

Lôexamen dôun ®chantillon de marchés et de bons de commande a permis de constater que le 

principe de recours ¨ la concurrence nôest pas souvent respect® conform®ment aux bonnes 

pratiques.  

La Cour recommande au Dépositaire central de mettre en place les règles et procédures 

appropri®es pour assurer lôint®grit® des ®missions de titres, r®duire au minimum les suspens et 

gérer les risques associés à la conservation et au transfert des titres. Ainsi, il conviendrait de : 

- maximiser le dénouement des transactions financières en diminuant les suspens;  

- appliquer et renforcer les pénalités prévues en cas de défaut de provisions titres et 

espèces (par jour et par mouvement) et retard des transmissions des références 

nominatives ; 

- formaliser les contrôles des procédures relatives aux fonctionnement des différentes 

filières ainsi que leur supervision ;  

- améliorer le processus du contrôle des équilibres comptables sur place et auprès des 

teneurs de comptes ;  

- définir une stratégie de dématérialisation cohérente et attractive visant les sociétés 

potentiellement cotables ; 

- am®liorer la gestion des risques en programmant des missions du contr¹le et dôaudit 
sur la base de la cartographie et des plans de traitements des risques ; 

- mettre en place des indicateurs de performance métiers, les mesurer et prendre les 

mesures correctives nécessaires à cet égard ; 

- renforcer lôinspection des teneurs de comptes notamment en mati¯re de contr¹le de 

lô®quilibre comptable ; 

- réviser le contrat de maintenance avec le prestataire TCS pour garantir 

lôind®pendance n®cessaire et le transfert de comp®tences ; 

- mettre en place des indicateurs de performance SI ; 
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- piloter le portefeuille projet et prendre en compte les changements éventuels de 

trajectoires en : 

- d®finissant les processus dôidentification, dô®valuation, de s®lection et priorisation 
des projets ;  

- mettant en place un monitoring des projets : rapports dôavancement des projets, 

prise en compte des changements de stratégie sur le portefeuille projet, impact et 

bénéfices des projets ; 

- lancer une étude sur  la facturation et la tarification ; 

- uniformiser les modes dôadmission  du fait générateur des prestations ; 

- instaurer et assurer le suivi des d®p¹ts de garantie qui permettrait de sôassurer que le 
montant de la transaction est déposé et suffisant au moment où le dénouement est 

réalisé. 
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II.  Réponse du Président directeur général du Dépositaire central 

(MAROCLEAR)  

(Texte réduit) 

A. Conservation et gestion des titres   

1. La filière « Bourse »  

ü Retard dans le dénouement des transactions  
Sôagissant premi¯rement du d®nouement des n®gociations de Bourse, il ne rel¯ve pas de la 

responsabilité légale du Dépositaire Central de garantir le dénouement de ces opérations en cas 

dôabsence ou dôinsuffisance de provisions. 

Le dénouement effectif dépend de la suffisance des provisions titres et espèces, le jour du 

dénouement, sur les comptes courants des intervenants de marché concernés. Les éventuelles 

insuffisances des provisions, et donc la mise en suspens des transactions et les retards dans le 

dénouement, impliquent la responsabilité directe des Intermédiaires Financiers Habilités. 

A cet ®gard, il est ¨ rappeler quôil existe un syst¯me de garantie de bonne fin des op®rations au 

sein de la Bourse de Casablanca.  Par ailleurs, la mise en place dôune chambre de compensation 

et des mécanismes de couverture qui lui seront nécessaires est de nature à mieux sécuriser le 

dénouement des transactions.  

ü La ségrégation externe des avoirs 
La Loi relative ¨ la cr®ation du D®positaire Central pr®voit clairement lôobligation de 

s®gr®gation entre avoirs propres et avoirs client¯le, sans permettre dôaller au-delà de ce niveau 

de détail.  

Lôorganisation comptable actuelle des valeurs mobili¯res ne permet pas donc au D®positaire 

Central de disposer dôinformations concernant les comptes individuels des clients. 

MAROCLEAR, en collaboration avec les autorités compétentes, reste disposé à examiner toutes 

les évolutions qui permettraient de mieux garantir la protection des détenteurs finaux de titres. 

ü Les confirmations non formalisées 
Un suivi des avis dôop®r® ®mis par les soci®t®s de bourse et ceux transmis aux dépositaires, puis 

leur confirmation ou leur refus, est assuré quotidiennement par le Dépositaire Central. 

2. La filière « Opérations sur titres »  

ü Retard dans lôenvoi des informations aux Affili®s 
MAROCLEAR diffuse systématiquement par avis à ses Affiliés les informations relatives aux 

OST dans des d®lais d®termin®s, d¯s lôinstant que les informations en question lui parviennent 

dans les d®lais requis de lô®metteur concern® ou son repr®sentant. 

 Dans un nombre de cas limités, en comparaison avec le nombre total des OST traitées, il arrive 

que toute lôinformation n®cessaire pour traiter une OST ne parvienne pas ¨ temps ¨ 

MAROCLEAR.  

Dans ces situations, MAROCLEAR prend toutes les diligences nécessaires pour rattraper ces 

retards caus®s par lô®metteur lui-même, sans décaler dans la mesure du possible la date initiale 

des évènements. 

3. La filière « Temps réel » 

ü Absence dôun contr¹le des op®rations de transferts 
Lôune des pr®rogatives essentielles du D®positaire Central est en effet dôoffrir ¨ ses Affili®s les 

systèmes de Règlement / Livraison permettant de dénouer leurs opérations. Toutefois, le bien 
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fondé des opérations initiées par les Affiliés relève de la responsabilité de ces derniers et ne peut 

engager celle de MAROCLEAR. 

Néanmoins, MAROCLEAR reste dispos® ¨ apporter toute lôassistance souhait®e ¨ ses Affili®s 

pour les aider à améliorer le contrôle de leurs opérations. 

ü Absence dôactions encourageant le d®nouement des transactions du temps 
réel 

Les intervenants du march® ont recours aujourdôhui ¨ deux m®canismes pour lôapport de 

liquidité : 

- Avance de Bank Al-Maghrib pour lôapport du cash, 

- Pr°t/Emprunt de titres en bilat®ral pour lôapport des titres. 

Pour le premier point, lôapport du cash par MAROCLEAR exigerait un passage ¨ un statut de 

banque (à titre dôexemple le cas DôEUROCLEAR Bank). 

Pour le Pr°t/Emprunt de titres, MAROCLEAR ne dispose pas dôun portefeuille propre de titres 

pour couvrir les défaillances. Néanmoins, des services permettant de faciliter le Prêt/Emprunt 

entre intervenants peut être envisagés, si le cadre règlementaire de MAROCLEAR évolue pour 

le lui permettre. 

4. Traitement des OPCVM (Organisme de placement collectif en valeurs 

mobilières) 

Les souscriptions et rachats dôOPCVM initi®s par les Affili®s sont d®nou®s et enregistr®s 

quotidiennement en impactant bien évidemment les avoirs des teneurs de comptes. La 

particularit® des OPCVM r®side dans le fait que la contrepartie de ces op®rations nôest pas 

enregistrée directement sur le compte émission. 

En effet, compte tenu de la variabilité du capital, le compte émission des OPCVM est mis à jour 

trimestriellement. Dans lôintervalle, un compte dôajustement (quasi-émission) enregistre cette 

variabilité du capital. 

Afin dôoptimiser le processus de mise ¨ jour des comptes ®mission OPCVM, il sera proposé à 

la Place, ¨ lôoccasion du projet de mise en place dôune nouvelle plateforme de routage des ordres 

OPCVM (Mutual Funds), que les mises à jour en question soient prises en charge 

automatiquement par le DEPOSITAIRE CENTRAL. 

5. Gestion des comptes courants 

Il est ¨ noter que les syst¯mes du D®positaire Central nôautorisent pas que les Affili®s passent 

débiteurs. 

Par ailleurs, pour la vérification des équilibres comptables, les contrôles effectués permettent 

dôidentifier quotidiennement les valeurs qui présenteraient éventuellement un déséquilibre (cas 

non avéré). Le choix retenu à ce niveau, à savoir éditer uniquement les comptes en déséquilibre 

®ventuel, au lieu de lister tous les comptes et sôassurer de leur ®quilibre, r®pond parfaitement ¨ 

lôobjectif recherché. 

6. La Dématérialisation 

La Dématérialisation est facultative pour les sociétés non cotées. MAROCLEAR a initié une 

approche volontariste pour commercialiser la Dématérialisation, sans pour autant cibler 

directement les entreprises concernées. 

Ainsi, il a été retenu de signer des conventions avec un certain nombre de partenaires clairement 

identifi®s (GPBM, APSB, AMIC, AMPME, Ordre des Experts Comptablesé), qui eux peuvent 

approcher directement les sociétés cibles et ont donc un rôle important à jouer pour élargir la 

Dématérialisation à un plus grand nombre de sociétés. Pour accompagner favorablement ses 

derniers, plusieurs actions de communication ont été réalisées. 
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B. Insuffisance en mati¯re du contr¹le interne et dôinspection  

1. Examen du contrôle interne  

ü Absence de la mise à jour des procédures 
En 2018, le Dépositaire Central a lancé un chantier de revue de la cartographie des processus et 

des procédures. Ce chantier vise une mise à niveau des procédures intégrant des indicateurs plus 

pertinents. Le budget y aff®rent a ®t® allou® par le Conseil dôAdministration de d®cembre 2017. 

ü Evaluation et traitement des risques non exhaustifs  
Dans le cadre des évolutions internes programmées du dispositif de gestion des risques et en 

réponse aux différentes recommandations des audits et évaluations externes, il est programmé 

de passer dôun management cibl® des risques op®rationnels ¨ un management holistique des 

risques. 

La maturation du dispositif inclura progressivement dans le p®rim¯tre dôintervention, les risques 

financiers, les risques des activités externalisées et les risques liés aux principaux Affiliés. 

2. Examen de lôactivit® inspection des teneurs de comptes 

ü Une affirmation et suivi insuffisants des missions dôinspection 
Des plans dôaction sont établis postérieurement à chaque mission. Lorsque les insuffisances 

relevées sont majeures, le Dépositaire Central assure un suivi de proximité avec les Affiliés en 

question. Lorsque les insuffisances sont mineures, les points sont traités lors du cycle 

dôinspection suivant. 

ü Contr¹le non exhaustif de lô®quilibre comptable 
MAROCLEAR vérifie systématiquement les équilibres comptables globaux entre avoirs 

propres et avoirs clientèle. En effet, de par la Loi, MAROCLEAR ne dispose pas du détail 

clients et donc de facto ne peut pas sôassurer de la v®racit® des comptes clients des Affili®s. 

C. Syst¯me dôinformation 

ü Insuffisance au niveau de la « Transition des services » 
MAROCLEAR a op®r® en 2017 un changement profond dans lôorganisation de la gestion des 

projets en mettant en avant le r¹le de lô®quipe AMOA et la d®signation dôun Directeur charg® 

des missions auprès de la Direction Générale en charge des projets. Cette équipe assure 

lôinterface avec les utilisateurs et le maitre dôîuvre pour les accompagner depuis lôinitiation du 

projet jusquô¨ sa mise en production et la conduite de changement y aff®rents. 

Sôagissant de la satisfaction des usagers, le score r®alis® lors de la derni¯re enqu°te de 

satisfaction est lié essentiellement à la date de sa réalisation. En effet, lôenqu°te a ®t® lanc®e 

juste après la période de déploiement de la nouvelle version TCS BaNCS V6 (Pour rappel la 

date de mise en production est le 2 octobre 2015). Cette période est généralement marquée dans 

toute mise en service de nouvelle application par lôadaptation des utilisateurs et la stabilisation 

de la plateforme. Lô®volution des incidents ¨ la baisse depuis le lancement de la nouvelle version 

appuie le fait que le contexte particulier de cette enquête ne permettait pas de relever un constat 

fiable par rapport ¨ lôimpression g®n®rale des usagers. 

ü Insuffisance en matière de sécurité du SI 
Afin dôoffrir le plus haut niveau de continuit® des activit®s, le site de secours h®berg® au niveau 

de la Bourse de Casablanca a ®t® con­u ¨ lôidentique des infrastructures du site principal 

(p®rim¯tre activit®s de MAROCLEAR). Ainsi, pour sôassurer de son efficacit®, MAROCLEAR 

proc¯de ¨ des tests en int®grant lôensemble des affili®s. Les tests effectu®s, ont d®montr® un 

niveau de résilience très satisfaisant quant à la capacité de MAROCLEAR à reprendre ses 

activit®s avec lôaboutissement ¨ une bascule r®elle des activit®s le 1er juin 2018 et une 

planification annuelle de ce test grandeur nature. 
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La séparation réelle des tâches a été réalisée pour renforcer la sécurité des systèmes 

dôinformation de MAROCLEAR. Cette s®paration permet dô®viter le cumul de plusieurs acc¯s 

à privilège au niveau du même domaine fonctionnel. Les contrôles y afférents sont garantis par 

le processus gestion des habilitations (revue des acc¯s). Ces habilitations font ®galement lôobjet 

de contrôles lors des audits notamment celui du SMSI ainsi que lors des contrôles effectués par 

lôentit® ç contr¹le Interne ». 

Etant donn® lôimportance que r®serve MAROCLEAR ¨ la s®curit® de ses syst¯mes 

dôinformation, il a ®t® lanc® des travaux dôanalyse des ®carts par rapport aux objectifs de s®curit® 

®dict®s par la Directive Nationale de S®curit® des Syst¯mes dôInformation (DNSSI). Ainsi un 

indicateur a été élaboré conformément au canevas communiqué par la Direction Générale de 

S®curit® des Syst¯mes dôInformation indiquant le taux de conformit® de 75,75% avec la DNSSI. 

Lô®cart est li® essentiellement aux nouvelles exigences non comprises dans les référentiels déjà 

certifiés. Dans ce cadre, un plan dôaction est en cours de réalisation. 

Quant ¨ la gestion des changements, Il est ¨ noter quôil en existe deux types, lôun aff®rent aux 

infrastructures IT et lôautre relatif aux changements issus des projets. 

Le premier type de changement fait lôobjet dôune fiche reprenant les informations importantes 

notamment la d®marche dôimpl®mentation du changement, les impacts ®ventuels et la proc®dure 

de retour en arri¯re si besoin est. En plus, tout changement fait lôobjet dôune approbation 

préalable du RSSI et du Directeur des syst¯mes dôInformation. 

Dans le cas dôun changement ®manant dôun besoin m®tier ou au cours de la r®alisation dôun 

projet m®tier, ce dernier fait objet dôun document d®taillant le contexte, lôopportunit® et les 

spécifications fonctionnelles et techniques. Sa réalisation suit le même processus de gestion de 

projet. 

Lôensemble des plans dôactions issus des audits SI sont centralis®s au niveau de lôentit® ç Audit 

Interne è et font lôobjet de suivi r®gulier de leur ®tat dôavancement par la m°me entit®. Les 

priorit®s de r®alisation des actions sont fix®es lors de lô®tablissement des plans dôactions en 

fonction des ressources à allouer. 

Enfin, en matière de gestion des incidents, Il est important de signaler que depuis la mise en 

place de la nouvelle solution TCS BaNCS, MAROCLEAR nôa enregistr® aucun manquement ¨ 

sa mission principal (aucune journ®e non trait®e). Ceci gr©ce ¨ lôimplication de son personnel, 

aux compétences cumulées et la stabilité de ses ressources clés. 

En effet, les incidents bloquants ou majeurs sont traités dans les délais. Toutefois, la 

transcription de cette réalité sur la base des incidents est à améliorer. Dans ce sens plusieurs 

sessions de sensibilisation sont réalisées afin dôancrer la culture de qualit® de service au sein de 

lôentreprise en termes de gestion des incidents. De plus, une nouvelle solution de gestion des 

incidents a été lancée, après le passage de la Cour des Comptes, pour lôensemble des incidents 

aussi bien en relation avec la plateforme m®tier quôavec les activit®s supports. Cette solution 

comporte une fonction qui permet de constituer dans le futur une base de connaissance. 

ü Insuffisance en matière de « Lôalignement strat®gique » 
La stratégie SI du plan CAP 2014-2016 consistait en lôurbanisation du SI en suivant une 

approche pragmatique et progressive visant lôalignement des SI avec les orientations globales 

de MAROCLEAR.  

Sôagissant de la formation, les années 2014 et 2015 ont connu une charge importante de travail 

li®e ¨ lôimpl®mentation de la plateforme TCS BaNCS V6 et ¨ la r®alisation des projets 

structurants au niveau de lôarchitecture IT. Cette charge de travail a mobilis® les ®quipes de la 

DSI pendant toute cette période, ce qui a rendu difficile la réalisation des formations 

conformément au planning initialement arrêté. 
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ü Augmentation des charges de maintenance et non-respect du principe de la 

concurrence du contrat y afférent. 
En 2006, le marché des solutions « Dépositaire Central è nô®tait pas encore mature. De ce fait, 

MAROCLEAR a choisi lô®valuation directe des trois solutions existantes sur le march®, celle 

dôATOS en cours de d®veloppement ¨ lô®poque (retir®e du march® quelques ann®es plus tard) 

et celles dôOMX et de TCS.  

Ainsi, MAROCLEAR a tenu plusieurs ateliers de travail avec OMX et TCS pour faire le point 

sur la maturit® desdites solutions et faire le choix de la solution dont les perspectives dô®volution 

étaient les plus sures. Ce choix a été dicté du fait du nombre des Dépositaires ayant acquis la 

solution TCS BaNCS (Afrique du Sud, Nigéria, Dubaï, philippines, Nouvelle Zélande, et le 

Canada). 

Le contrat initialement signé en 2007 avec TCS couvre uniquement les prestations de support 

de la solution (maintenance curative) telle quôelle a ®t® mise en route le 24 septembre 2010. 

Pour pr®cision, ce contrat ne comporte aucune disposition de gestion externalis®e. Lô®quipe 

MAROCLEARE assure la supervision de lôensemble des plateformes acquises 

Par ailleurs, le co¾t de lôupgrade de la licence pour la V6 correspond au diff®rentiel de prix entre 

la V6 et la V4. Ce co¾t repr®sente moins de 10% du montant de lôacquisition ce qui est conforme 

à la pratique en la matière.  

En 2013, MAROCLEAR a amendé le contrat initial, afin dôy int®grer lôensemble des mises ¨ 

jour et des ®volutions de services d®velopp®es par lô®diteur TCS (TCS BaNCS MI suite). Le 

co¾t de ce changement du niveau de maintenance est de lôordre de 20% du montant dôacquisition 

de licences (V4 et V6) ce qui reste comparable aux pratiques des éditeurs de progiciels intégrés 

(IBM, Oracle, SAP) 

Par ailleurs, le deuxième amendement du contrat de licence « Software License Agreement », 

du 17 juin 2013, intègre la protection des intérêts de MAROCLEAR en cas de défaillance de 

lô®diteur TCS. Ceci permettra ¨ MAROCLEAR de disposer des codes source et de lôutilisation 

du logiciel sans aucune contrainte ni obligation (Escrow Agreement). 

D. Activités support 

ü Examen de la tarification et la facturation 
Pour se prononcer sur la grille tarifaire et mettre en place une nouvelle grille tarifaire, le Conseil 

dôAdministration de juin 2015 sôest appuy® sur les travaux r®alis®s par un cabinet externe expert. 

Avant de rendre ses conclusions, la démarche dudit cabinet sôest structur®e autour des axes 

suivants :  

- Un ®tat des lieux de lôexistant  

- Un benchmark ¨ lôinternational par rapport aux D®positaires Centraux 

- Un benchmark ¨ lô®chelle nationale par rapport ¨ lôensemble de la chaine de valeur du 
marché financier marocain.  

Il en est ressorti que MAROCLEAR est lôinfrastructure de march® marocain la moins ch¯re. 

Par ailleurs, au cours de cette étude, plusieurs entretiens ont été effectués avec les différentes 

organisations (GPBM, APSB, é), il en est ressorti une perception par rapport à la cherté des 

commissions du Dépositaire Central et ce, compte tenu de la complexité de lecture de la grille 

tarifaire de MAROCLEAR. N®anmoins, cette perception sôest dissip®e apr¯s simplification de 

la grille tarifaire et comparaison des tarifs appliqués par MAROCLEAR par rapport aux autres 

intervenants de la chaine de valeur Titres.   

Depuis mars 2017, un projet dôautomatisation des contr¹les des commissions a ®t® lanc®. Les 

tests y afférents ont eu lieu entre septembre et décembre 2017. La mise en production de cette 

automatisation est intervenue à partir de janvier 2018.  
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ü Absence dôindicateurs 
Il nôexiste pas deux m®thodes de saisie des prestations qui cohabitent au sein de MAROCLEAR. 

La plateforme de TCS Bancs offre une interface bimodale (saisie/écran et message/fichier) et 

les règles de gestion appliquées sont communes aux deux modes.  

Cette problématique a été réglée avec la simplification de la grille tarifaire à partir de janvier 

2016 avec la suppression des paliers, la mise en place de taux uniques et la mensualisation pour 

lesdites commissions. 

ü Dépassements budgétaires 
Sur les 9,3 MDH de d®passements, 4,8 MDH sont aff®rents ¨ lôann®e 2014, ann®e de r®alisation 

du Data Center. Sur ces 4,8 MDH, 2,5 MDH ont fait lôobjet dôune rallonge budg®taire 

pr®alablement approuv® par le Conseil dôAdministration en date du 25 juin 2014.  

Sur les 6,8 MDH restants (différentiel entre 9,3 MDH et 2,5 MDH), 1,1 MDH sont afférents à 

la taxe professionnelle et dôhabitation. Ces d®passements sôexpliquent par des r®visions de la 

base de calcul desdites taxes par lôadministration fiscale et donc constituent des imp¹ts différés. 

Ainsi, ils ne constituent pas un d®passement budg®taire volontaire imputable ¨ lôentreprise.  

Sur les 5,7 MDH restants (différentiel entre 6,8 MDH et 1,1MDH), sur les années 2010 à 2015, 

le dépassement porte sur un budget total de 311,8 MDH, soit un dépassement moyen annuel de 

1,8%. Par ailleurs, lôensemble de ces d®passements ont ®t® justifi®s puis valid®s annuellement 

par le Conseil dôAdministration de MAROCLEAR. 

ü Non-respect du principe de la concurrence 
Le principe de recours à la concurrence est respecté au sein de MAROCLEAR.  

Par ailleurs, il y a lieu de noter que MAROCLEAR, bien quôil ne soit pas soumis au d®cret des 

marchés publiques, a volontairement mis en place un règlement des achats et ce, dans une 

volonté de bonne gouvernance et en tant quôentreprise socialement responsable. 
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Lôactivit® mini¯re au sein de lôOffice ch®rifien des 

phosphates 
 

 

OCP.SA est la première entreprise marocaine à dimension nationale et internationale, et le 

premier exportateur des phosphates et dérivés au niveau mondial. Le groupe OCP, qui emploie 

plus de 20.000 collaborateurs, a r®alis®, en 2017, un chiffre dôaffaires de 48,5 MM DH, 

contribuant, ainsi, à hauteur de 17% aux exportations du Maroc et à hauteur de 18% dans ses 

réserves en devises. 

Le chiffre dôaffaires r®alis® se compose ¨ hauteur de 19% des ventes du phosphate en roche, 24% 

dôacide phosphorique et 57% dôengrais phosphat®s. Lôessentiel de ce chiffre dôaffaires est r®alis® 

¨ travers lôexport. 

Pour cette même année, le groupe a réalisé un résultat net de 4,6 MM DH et des investissements 

opérationnels de 11,6 MM DH. 

Ces r®alisations sôexpliquent par le net d®veloppement des activit®s du groupe, enregistr® durant 

les dix derni¯res ann®es puisquôil est parvenu ¨ renforcer sa position de leader mondial dans la 

production des produits phosphatiers, ayant pu doubler sa part des engrais sur le marché 

international en la portant de 11% à 22%.  

De m°me, ces r®sultats sôinscrivent dans la r®alisation des objectifs du groupe qui sôest engag®, 

depuis 2008, dans une stratégie de développement industriel, couvrant les activités minières et 

chimiques. Ladite strat®gie vise le doublement des capacit®s dôextraction mini¯re et le triplement 

des capacit®s de traitement chimique ¨ lôhorizon 2027, ¨ travers la mise en îuvre dôun vaste 

programme industriel à réaliser au niveau des axes Khouribga/Jorf Lasfar et Gantour /Safi. 

Cette strat®gie sôest bas®e sur trois piliers : 

- Lôaugmentation des capacit®s de production ; 

- La maîtrise des coûts ; 

- La flexibilité industrielle et lôagilit® commerciale.  

Pour la réalisation de ce programme, le groupe a engagé durant la période 2008-2016, un 

investissement industriel qui sô®l¯ve ¨ environ 85,6 MM DH dont 71,2 MM DH pour le 

développement des capacités et 14,3 MM DH comme investissement de maintien. Ces 

investissements ont contribu® ¨ la cr®ation dôopportunit®s dôemplois et au d®veloppement du tissu 

industriel national. 

De même, le groupe a renforcé sa présence sur le plan international à travers ses représentations, 

sous diverses formes dans 81 pays et compte investir 100 MM DH durant la période 2019-2027. 

Parmi les projets les plus importants réalisés récemment par OCP.SA figure le transport des 

phosphates par pipeline depuis le site minier de Khouribga vers les plates-formes de traitement 

chimique et dôexportation ¨ Jorf Lasfar sur une distance de 187 km. Ce projet, entr® en 

exploitation depuis 2014, constitue une ®volution importante permettant dôaugmenter les 

capacités de production tout en optimisant les coûts. Le groupe compte réaliser un projet similaire, 

sur une distance de 142 km, entre le site de Gantour et les stations de traitement chimique à Safi, 

dans la perspective de son exploitation en 2025. 

La mission de contrôle de la gestion effectuée par la Cour des comptes au sein de OCP. SA a 

port® sur lôactivit® mini¯re (extraction et traitement des phosphates) au niveau du site minier de 

Khouribga (comportant les mines de Merah, Sidi Chennane, Sidi Daoui et Beni Amir) et du site 

de Gantour (comportant les mines de Ben Guérir, Bouchane et Mzinda). 

Elle sôest particuli¯rement int®ress®e aux aspects relatifs ¨ la planification et la programmation 

des activit®s mini¯res ainsi quôau traitement du phosphate par le lavage et la flottation. Elle a 
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®galement examin® lôutilisation et la maintenance du mat®riel dôexploitation en plus des aspects 

environnementaux li®s ¨ lôactivit® mini¯re. 

Les principales observations relev®es ¨ lôoccasion de cette mission sont pr®sent®es comme suit : 

A. Planification de lôactivit® mini¯re 
La planification à moyen et long termes des activités minières est nécessaire pour explorer les 

sites de production et les mines qui y sont liées en vue de définir ceux qui vont se substituer aux 

sites actuels, une fois leurs gisements épuisés, et pour préserver et augmenter le niveau de 

production et de rentabilité en réponse aux objectifs de développement visés. 

A ce sujet, le contrôle a relevé des observations relatives aux aspects suivants :  

1. Conduite du processus de planification  

La planification du développement des nouvelles mines prévues dans certains sites pour atteindre 

les objectifs fixés par la stratégie de développement des capacités de production minières, 

déployée depuis 2008, a été marquée par certaines insuffisances relatives aux études minières. 

En effet, les études relatives aux mines en développement, réalisées entre avril 2008 et janvier 

2009, devaient donner plus dôimportance ¨ lôaffinement de la reconnaissance g®ologique des 

gisements. 

En outre, lô®ch®ancier de mise en service des nouvelles mines au niveau de certains sites nôa pas 

été suffisamment étudié au regard de son importance. Ainsi, le programme de production à 

lôhorizon 2050, qui constitue le document de r®f®rence en mati¯re de planification, nôa fait 

quôidentifier les gisements de rel¯ve sans pr®ciser les éléments pris en compte et les critères 

retenus pour prioriser entre ces gisements. 

De m°me, lô®laboration du programme de production en question aurait gagn® de pertinence sôil 

avait été basé sur une analyse comparative au regard du critère dôoptimisation du rapport d®penses 

dôinvestissement / charges dôexploitation. 

Par ailleurs, la planification pluriannuelle doit être encadrée par un processus formalisé et 

document®. Ainsi, lô®laboration des supports de planification, au niveau des sites miniers, devrait 

sôappuyer sur un cadre de r®f®rence formalis® qui d®finit la d®marche, les intervenants, lôhorizon 

de planification, la p®riodicit®, la fr®quence dôactualisation, lô®tendue des variables ¨ planifier, 

les contraintes à prendre en compte, le format de ces documents, etc. 

Le processus actuel dô®laboration desdits supports se fait de mani¯re s®par®e entre les mines et 

une structure de planification qui peut être mise en place au niveau des sites miniers pour 

coordonner, harmoniser et mettre en coh®rence ce processus avec une vision globale sôav¯re 

nécessaire. 

Il sôagit des projets dôextension des mines d®j¨ en exploitation aussi bien que ceux de 

développement de nouvelles mines visant la réalisation des objectifs de maintien et 

dôaugmentation de la production. 

Lôam®lioration de ce processus est de nature ¨ ®viter les perturbations fr®quentes dans la 

r®alisation des projets miniers qui impactent lôex®cution des programmes de production. 

2. Constitution de la r®serve fonci¯re dôexploitation  

Le processus dôacquisition de lôassiette fonci¯re n®cessaire au d®veloppement des activit®s 

minières exige un encadrement par un dispositif formalisé et documenté qui définit les 

intervenants, leurs r¹les et les r¯gles de gestion r®gissant le processus dôidentification et de 

programmation des besoins en foncier. 

Avec la modification du statut juridique de lôorganisme, pass® en 2008, dô®tablissement public ¨ 

celui de soci®t® anonyme, il sôav¯re n®cessaire de mettre en place de r¯glements adapt®s et 

consacrés pour suivre les programmes dôextension des mines et la programmation de lôouverture 

de nouvelles mines en plus de lôacquisition du foncier n®cessaire. 
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En effet, tout retard dans ce processus se répercute sur la disponibilité à temps, de la réserve 

foncière nécessaire ¨ la mise en îuvre des programmes de d®veloppement des capacit®s et 

constitue une pression significative de la contrainte foncière sur la réalisation de ces programmes. 

En outre, les mesures anticipatives visant la sécurisation des gisements à moyen et long termes 

n®cessitent dô°tre d®velopp®es pour att®nuer les contraintes compliquant la constitution des 

r®serves fonci¯res notamment celles relatives ¨ lôextension des agglom®rations sur les terrains 

phosphatés. 

B. Programmation et exécution des programmes de production 
La programmation à court terme de la production minière, au niveau de OCP. SA, repose sur un 

processus de pilotage de la marge (business steering) qui vise à établir, sur une base trimestrielle, 

un programme de production et de vente optimal en termes de marge bénéficiaire qui tient compte 

des contraintes et des opportunités qui se présentent. 

A cette fin, la pr®paration du projet annuel dôexploitation des mines, qui constitue un document 

essentiel pour garantir une programmation appropriée des activités de production, gagnerait à être 

basé sur un cadre de référence unifié et documenté. En effet, la programmation de la production 

dans les différentes mines repose, actuellement, sur des moyens, des méthodes et des critères 

disparates se répercutant, ainsi, sur la qualité des données techniques et statistiques utilisées et 

limitant leur adaptation aux objectifs fixés. Ce qui se traduit, généralement, par des écarts 

significatifs entre les prévisions et les réalisations de production. 

En conséquence, la mise en îuvre du programme de production optimis® arr°t® dans le cadre du 

processus de "pilotage de la marge" est marqu®e par un recours r®current, en cours dôann®e, ¨ la 

modification des circuits pr®visionnels dôexploitation sur lesquels ont ®t® construits les projets 

dôexploitation des diff®rentes mines. 

De même, la structure de qualité du phosphate produit au niveau de certaines mines présente des 

écarts significatifs récurrents par rapport aux objectifs de production issus du processus de 

"pilotage de la marge". Ces écarts sont dus essentiellement aux changements fréquents des 

prévisions des ventes dictées par la demande du marché, ce qui impacte le fonctionnement de 

certaines mines et perturbe la mise en îuvre des programmes de production retenus. 

Il en est ®galement pour la mise en îuvre du processus dôexploitation mini¯re qui est marqu®e 

par lôinstabilit® du rythme dôextraction durant lôann®e, en termes de volumes et de structure de 

qualités extraites. Cette instabilité est due principalement à une coordination insuffisante des 

stades pr®paratoires de lôextraction qui doivent °tre mieux pilot®s afin de permettre une r®gularit® 

dans la cadence de lôexploitation. 

C. Traitement du phosphate 
Le traitement du phosphate, appelé également "bénéficiation", a pour finalit® dôam®liorer la 

qualité du phosphate en augmentant sa teneur pour le rendre marchand. En fonction de ses 

caractéristiques, il utilise deux procédés principaux : le lavage et la flottation, qui sont effectués 

dans des unités de traitement appelées laveries. 

Pour r®aliser ses objectifs strat®giques, OCP.SA a proc®d® ¨ lôaugmentation de sa capacit® de 

traitement au niveau des laveries de 10 millions de tonnes en 2008, à 34 millions de tonnes en 

2017, ce qui lui a permis dôexploiter des couches de phosphate de faible teneur. 

En mati¯re de traitement du phosphate, la Cour a not® que la gestion des stocks, ¨ lôentr®e et ¨ la 

sortie des laveries, gagnerait à être formalisée de manière à définir, notamment, des valeurs 

optimales de stocks de sécurité de produits garantissant une autonomie raisonnable et assurant un 

rythme de marche normal de ces laveries. 

En effet, la gestion des stocks ¨ lô®tat actuel fait que les laveries fonctionnent souvent en flux 

tendu, engendrant des risques de perturbation dans les programmes de production. 

Par ailleurs, il a été relevé que le suivi des activités des laveries ne permet pas un pilotage 

appropri®. En effet, ¨ cause du retard dans le d®ploiement dôun syst¯me informatique permettant 
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la génération automatique des indicateurs liés à ces activités, les entités continuent à assurer le 

suivi sur des supports inappropriés engendrant un risque significatif sur la fiabilité des données et 

la disponibilité des indicateurs de pilotage de la performance en temps opportun. 

De même, le chantier de développement de la fonction process dans les unités de lavage tarde à 

se mettre en îuvre. En effet, il a ®t® lanc® depuis 2015 comme chantier principal de 

professionnalisation des activités de traitement dans le cadre de la réalisation de lôobjectif 

dôexcellence op®rationnelle vis® par la soci®t®. 

D. Utilisation du mat®riel dôexploitation  
Bien que le parc de mat®riel rev°te une importance capitale dans les activit®s dôextraction des 

phosphates, sa gestion connaît des insuffisances liées essentiellement au manque de précision et 

de documentation des données utilisées dans le cadre des études relatives à la détermination du 

nombre de machines n®cessaires pour lôexploitation des mines. 

Cette gestion ne dispose pas de plan de réforme et de renouvellement du matériel à même 

dôoptimiser son utilisation. 

Également, le recours à la sous-traitance pour la réalisation de certains travaux miniers nécessite 

dô°tre bas® sur un cadre de r®f®rence qui en fixe les principes et les r¯gles. 

De m°me, vu la complexit® de lôactivit® mini¯re utilisant un parc dôengins et de machines 

consistant et diversifié et la multiplicité des indicateurs de performance nécessaires pour son suivi, 

une solution informatique sôav¯re n®cessaire pour permettre un suivi approprié favorisant 

lôoptimisation de lôutilisation du parc.  

Il est à noter, à ce titre, que la société compte dépasser ces difficultés à travers le déploiement 

effectif et la g®n®ralisation dôun syst¯me informatique, actuellement en cours dôexp®rimentation, 

visant lôexploitation optimale des diff®rentes machines. 

E. Maintenance du mat®riel dôexploitation 
La maintenance du mat®riel dôexploitation constitue, pour OCP. SA, un des principaux leviers 

vers lôexcellence op®rationnelle. ê ce titre, elle a ®t® mise au cîur de son syst¯me de gestion de 

la production. Ainsi, la société a engagé de nombreux chantiers et actions pour porter la 

maintenance au niveau des standards internationaux pour augmenter le taux de disponibilité du 

parc et maitriser les coûts de sa maintenance. 

Cependant, plusieurs de ces chantiers ont accusé des retards significatifs et ont abouti à des 

réalisations disparates entre les différentes entités minières. En effet, la politique de maintenance 

du matériel et des équipements utilisés dans lôextraction et le traitement des phosphates nôa ®t® 

adopt®e quôen 2018 apr¯s lôengagement de plusieurs projets en mati¯re de maintenance. 

De même, plusieurs chantiers inscrits dans le projet de professionnalisation de la maintenance 

accusent des retards r®p®titifs et peinent ¨ se concr®tiser et ¨ se g®n®raliser. Il sôagit 

essentiellement des chantiers de redynamisation de la gestion de la maintenance assistée par 

ordinateur (GMAO), de la promotion des bureaux de méthodes ainsi que de la gestion des sous-

ensembles et des pièces de rechange. 

Dans le même sens, les travaux de maintenance sont marqués par une double insuffisance dans 

lôutilisation de la maintenance pr®ventive et dans lôex®cution des travaux de maintenance 

planifiés. Les taux des travaux préventifs et de ceux planifiés restent en deçà des objectifs fixés 

par la soci®t®, ce qui se r®percute sur la performance de la maintenance et impacte lôexploitation. 

Par ailleurs, il a été noté, au niveau des ressources humaines, un manque au niveau de plusieurs 

unités, de certaines spécialités et compétences requises pour la réalisation des travaux de 

maintenance dans des conditions optimales.  

Sôajoute ¨ ces insuffisances lôimpact de lôh®t®rog®n®it® du parc des engins sur les travaux de 

maintenance en matière de coûts et de disponibilité des ressources humaines qualifiées 

n®cessaires ¨ leur r®alisation pour diff®rents types dôengins. 
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F. Impact environnemental de lôactivit® mini¯re 
Lôactivit® mini¯re, de par sa nature, produit diff®rents impacts sur lôenvironnement à des degrés 

dôimportance diff®rents. En r®ponse ¨ ces impacts et afin dôen att®nuer lôeffet, la soci®t® a lanc®, 

en 2013, un programme dôexcellence environnementale compos® de trois cat®gories dôactions 

couvrant toutes les activités du groupe. 

Cependant, certaines insuffisances restent ¨ rattraper en mati¯re dôimpact sur lôenvironnement. 

En effet, en d®pit de lô®volution significative enregistr®e durant les derni¯res ann®es, dans le cadre 

du programme dôexcellence environnementale cit® et des plans dôactions qui en découlent, des 

efforts supplémentaires devraient être déployés pour le traitement des grandes superficies 

exploitées et non réhabilitées. 

Le deuxi¯me impact environnemental concerne la persistance du probl¯me dô®vacuation des 

boues issues des processus de lavage et de flottation du phosphate, marqu®e par lôaccroissement 

des bassins utilis®s (digues dô®pandage) pour leur stockage et partant, la d®gradation de ces terres 

et les effets sur lôenvironnement que peut entrainer ce mode. 

A lôissue du contrôle effectué et des insuffisances relevées, la Cour des comptes a émis les 

recommandations et des propositions dôam®lioration suivantes : 

- En mati¯re de planification pluriannuelle de lôactivit® mini¯re, la Cour des comptes 

recommande dôam®liorer le syst¯me de planification de lôactivit® mini¯re en mettant 

en place des processus appropriés et formalisés prenant en charge notamment :  

- Lô®laboration des projets ¨ long terme et des plans strat®giques actualis®s (PLT et 
PSA) des sites, déclinés par mine, de manière à optimiser les moyens et maximiser 

les synergies entre les diff®rents intervenants. Ainsi que la mise en place dôune 

base de données partagée de ces documents entre les acteurs concernés et leur 

archivage approprié ; 

- Le suivi et le pilotage des projets dôextension des mines en exploitation pour 

sôassurer que le d®roulement des diff®rentes composantes de ces projets (®tudes 

minières, études de dimensionnement et de position, préparation des documents 

dôappel dôoffres des nouvelles installations, etc.) respecte le calendrier de leur mise 

en exploitation ; 

- La planification du développement des nouvelles mines, particulièrement les 

études comparatives entre les gisements potentiels, les études géo-minières et les 

programmes de reconnaissance géologique à moyen et long termes ; 

- La programmation sur un horizon suffisant des acquisitions foncières nécessaires 

¨ lôactivit® courante dôexploitation mini¯re et ¨ la constitution des r®serves 

foncières nécessaires au développement futur. Ce processus devra définir les 

intervenants, leurs r¹les et les r¯gles de gestion encadrant lôidentification et la 

budg®tisation des acquisitions du foncier dôexploitation, ainsi que la constitution 

de la réserve foncière nécessaire au développement à moyen et long terme.  

- En matière de programmation de la production, la Cour des comptes recommande de 

développer le système de programmation de la production en le complétant par la mise 

en place de procédures standardisées et formalisées couvrant notamment :  

- Lô®laboration des projets annuels dôexploitation des sites en les d®clinant par 

mine ; 

- La standardisation du support actuel dô®laboration du projet annuel dôexploitation 
et lôhomog®n®isation des m®thodes et des donn®es retenues dans le calcul des 

volumes prévisionnels en attente du d®ploiement de lôoutil de planification 

intégrée "Mine planning" ; 
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- Lôam®lioration des m®thodes dôexploitation et dôutilisation des ®quipements 
miniers, particuli¯rement les aspects li®s ¨ lôidentification des contraintes 

dôexploitation ¨ moyen et long termes des gisements, la veille technique et 

technologique sur les meilleurs méthodes et équipements miniers, la réalisation 

des ®tudes de faisabilit® et lôaccompagnement des sites et des mines dans les essais 

pilotes. 

- Concernant lôex®cution du programme de production, elle recommande de :  

- Procéder à des études de pertinence des valeurs des rendements et heures de 

marches du parc matériel, retenues dans la détermination de la capacité des 

mines ; 

- Mettre en place un support de suivi et des plans dôaction annuels pour maîtriser 

les écarts entre les volumes estimés et ceux réalisés ; 

- D®finir un calendrier pr®cis pour lôextension du mod¯le de pilotage de la marge 
(Business Steering) en vue de couvrir le site de Gantour et prendre en charge le 

pilotage mensuel et hebdomadaire des matrices de fabrication. 

- En matière de traitement du phosphate, la Cour des comptes recommande de : 

- Am®liorer lôexploitation des capacit®s install®es dans les laveries pour une 
meilleure rentabilisation de ces installations ; 

- Activer la mise en îuvre des actions pour la r®solution des probl¯mes r®currents 
identifiés dans les laveries qui occasionnent des pertes en continu et impactent 

leurs performances ; 

- Activer la mise en îuvre du projet relatif au développement de la fonction process 

en tant que levier dôexcellence op®rationnelle dans les unit®s de traitement. 

- En mati¯re dôutilisation du mat®riel dôexploitation et afin dôam®liorer la gestion du 

mat®riel dôexploitation, la Cour des comptes recommande de : 

- Am®liorer les taux dôutilisation des ®quipements en surcapacit® ou destin®s ¨ des 
besoins sp®cifiques en recourant, ¨ titre dôexemple, ¨ leur red®ploiement ; 

- £laborer et mettre en îuvre une politique de renouvellement du parc mat®riel ; 

- Activer lôach¯vement de la mise en exploitation du syst¯me informatique de 

gestion de lôextraction dans la mine pilote et son d®ploiement dans les autres 

mines. 

- En mati¯re de maintenance du mat®riel dôexploitation, la Cour des comptes 

recommande de : 

- Activer la mise en place des chantiers de professionnalisation de la maintenance 

à travers notamment : 

V Le respect des d®lais de mise en îuvre des actions programm®es dans les 
feuilles de route relatives à ces chantiers ; 

V Le déploiement effectif des bureaux de méthodes avec leurs différentes 

fonctions et leur dotation en ressources nécessaires ; 

V Le déploiement complet et effectif de la GMAO dans les différentes entités ; 

V Lôam®lioration de la disponibilit® des sous-ensembles et des pièces de rechange 

et lôoptimisation de leur utilisation ;  

- Combler les besoins en compétences de maintenance : 

V En mettant en place des plans de formation plus ambitieux visant plus 

spécifiquement les besoins les plus critiques et les plus répandus ;  
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V En favorisant la capitalisation et le partage du savoir-faire cumulé en matière 

de maintenance et un meilleur brassage entre les différents niveaux des 

ressources humaines qui en ont la charge. 

- En mati¯re dôimpact environnemental de lôactivit® mini¯re, la Cour des comptes 

recommande à OCP.SA de d®velopper et de mettre en îuvre des plans plus importants 

de traitement (réhabilitation) des terrains exploités permettant de résorber dans un 

horizon raisonnable le cumul des terrains non encore traités. 

Elle lui recommande également de rechercher des solutions permettant de maitriser lôextension 

des bassins de stockage des boues de lavage (digues dô®pandage) en focalisant notamment sur 

le levier de recherche-d®veloppement et de mieux ®tudier et suivre lôimpact de ces digues sur 

lôenvironnement. 
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II. Réponse du Directeur général du groupe « Office Chérifien des 

phosphates » 

(Texte intégral) 

La mission de la Cour des Comptes a permis dôanalyser en profondeur lôactivit® mini¯re au 

niveau des deux sites miniers de Khouribga et de Gantour (Benguérir et Youssoufia). Elle a 

concern® principalement le syst¯me de planification des activit®s mini¯res, lôactivit® de 

traitement, lôutilisation et la maintenance du mat®riel de production en plus des aspects 

environnementaux li®s ¨ lôactivit® mini¯re. 

La mission a été particulièrement importante dans la mesure où elle a couvert une période 

caract®ris®e par une transformation profonde de la chaine dôexploitation du phosphate. Dôune 

part cette chaine a connu une croissance importante entre 2008 et 2017 grâce à un programme 

dôinvestissement qui a augment® la capacit® mini¯re de pr¯s de 50% (100% ¨ Khouribga) et a 

tripl® la capacit® de production dôengrais. Dôautre part, le d®marrage en 2014 du transport 

hydraulique par pipeline entre Khouribga et Jorf Lasfar a entraîné une mutation profonde des 

processus et des pratiques de gestion de la Supply Chain de la mine à la chimie.  

Dans ce contexte, la mission de la Cour des comptes a permis de porter un regard critique utile 

sur la gestion de lôactivit® et contribuer ainsi ¨ lôam®lioration des processus et ¨ lôacc®l®ration 

de leur transformation. Aussi, le Groupe OCP accueille-t-il favorablement les 

recommandations et observations de la Cour des Comptes et sôest imm®diatement attach® ¨ les 

prendre en charge et ce dans le cadre dôun plan dôaction global couvrant lôensemble des 

processus concernés. 

Les commentaires de lôOCP et les actions engag®es depuis le d®roulement de la mission sont 

présentés ci-après. 

A. Planification de lôactivit® mini¯re, programmation et exécution 

des programmes de production  
La planification ¨ long et ¨ moyen termes de lôactivit® mini¯re permet dôobtenir une vue 

dôensemble sur les ann®es ¨ venir pour orienter les niveaux de d®cision strat®gique et 

opérationnelle. Cette planification est indispensable pour préparer à temps les gisements de 

rel¯ve afin dôassurer le maintien du niveau de production et ouvrir de nouvelles mines pour 

lôaugmentation des capacit®s de production dans des conditions optimales. 

Dans ce cadre, lôOCP met en îuvre une planification qui se décline sous forme de plan à long 

terme (PLT) et de plan ¨ moyen terme (PMT) ®labor®s ¨ lô®chelle de chaque mine. Cette 

planification a permis au Groupe de développer considérablement ses capacités de production 

et dôatteindre ses objectifs de croissance et de r®duction des co¾ts. La capacit® dôextraction du 

Groupe est en effet passée de 31 MT en 2014 à 44 MT en 2018. 

En outre, lôOCP a mis en place depuis 2011 le processus ç Business Steering (BS) è pour la 

programmation à court terme de la production minière. Ce processus repose sur une 

mod®lisation de lôensemble de la cha´ne de valeur et permet de d®finir le portefeuille des ventes 

et le programme de production qui maximisent la marge du Groupe. 

Avec le programme de développement industriel, la Supply Chain de lôOCP a connu une 

mutation profonde matérialisée par la mise en service du Slurry Pipeline qui a fortement 

impact® la planification de lôactivit® de production. Dôautre part, le d®veloppement de lôactivit® 

en Afrique et lôint®gration de la cha´ne logistique pour se rapprocher du fermier est un autre 

facteur de transformation de la Supply Chain du Groupe dont lôoptimisation devient 

aujourdôhui un enjeu majeur pour le Groupe. 
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La mission de la Cour des Comptes a permis de dégager des observations et des 

recommandations pertinentes pour lôam®lioration du syst¯me de planification de lôactivit® 

minière en le complétant et en le développant davantage.  

Ainsi, depuis le déroulement de la mission de la Cour des Comptes, plusieurs actions ont été 

réalisées ou engagées : 

- Structuration de la fili¯re Supply Chain ¨ travers la cr®ation dôune nouvelle Direction 
Exécutive « Performance Management » en charge de la planification intégrée des 

opérations à moyen et long termes (MT/LT).  

Cette nouvelle direction est en charge notamment de :  

- Développer et piloter une Supply Chain Groupe intégrée de bout en bout, depuis la 

mine jusquô¨ lôexploitation agricole, en coordination avec lôensemble des parties 

prenantes ; 

- Piloter lôactivit® du ç Business Steering è ¨ travers lôoptimisation globale, dans tous 

les pas de temps pertinents, des programmes de production et de commercialisation 

du portefeuille de lôOCP ; 

- Concevoir, développer et déployer une « Corporate Intelligence Platform » 

permettant dôassurer lôint®gration et la mise en cohérence des exercices de 

planification du Groupe (Group Strategic Review (GSR), Business Plan (BP), PMT, 

BS, é). 

- Au niveau des sites miniers, la planification a été renforcée par la création en 2016 

dôentit®s d®di®es ¨ la planification et ¨ lôoptimisation de la Supply Chain. 

- Afin de supporter ces nouvelles entit®s, le Groupe sôest dot® dôoutils digitaux avanc®s 
dans le cadre de la transformation digitale engagée. Ces outils, notamment « Mine 

Planning » déployé à partir de 2016 et « Fleet Management System » généralisé en 

2018, permettent de structurer et dôoptimiser les processus de planification et de 

pilotage. 

- Dans le cadre de la veille technologique et industrielle, le Groupe a lancé en 2018 une 

revue 360Á de lôensemble de ses activit®s mini¯res. Cette revue est conduite avec le 

centre dôexcellence de JESA et mobilise des experts reconnus ¨ lô®chelle 

internationale. La revue permettra : 

- Dôanalyser lô®cart entre les pratiques de lôOCP et les ç meilleurs benchmarks è ¨ 
lô®chelle internationale des mines de phosphate et/ou des opérations similaires ; 

- Dôidentifier les ®volutions technologiques en cours et challenger les technologies et 
processus actuels du Groupe ; 

- De fournir des recommandations et des solutions à court, moyen et long termes pour 

les installations existantes et pour les nouveaux projets. 

- Au niveau du foncier, le Groupe OCP a proc®d® ¨ plusieurs campagnes dôacquisition 
qui lui ont permis de r®pondre aux besoins dôexploitation et de d®veloppement des 

nouvelles mines. Les nouvelles contraintes réglementaires liées au changement de 

statut de lôOCP ont rendu la proc®dure dôacquisition plus complexe 

administrativement ce qui exige plus dôanticipation. Pour faire face ¨ ces contraintes 

et assurer la pérennisation de son activité minière, plusieurs actions ont été 

entreprises : 

- Formalisation du processus dôacquisition des terrains et int®gration de la planification 
des acquisitions avec les processus de planification MT/LT ; 
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- Communication des plans des surfaces minéralisées aux autorités concernées et 

coordination pour veiller à la sécurisation du gisement et éviter notamment 

lôimplantation de grands projets par des tiers. 

B. Traitement du phosphate 
Dans le cadre du plan de d®veloppement industriel de lôOCP initi® en 2008, lôenrichissement 

du phosphate a connu une grande évolution des capacités, passant de 10 MT par an en 2011 à 

34 MT à fin 2018. Ceci a permis de valoriser les couches pauvres des gisements (non exploitées 

auparavant), dôoptimiser lôutilisation du foncier minier, et de r®pondre au besoin croissant et 

diversifié des clients.  

Cette augmentation importante de la capacité de production a été réalisée grâce à la mise en 

service du Slurry Pipeline assurant le transport par voie humide de toute la production de la 

mine de Khouribga vers le site de production chimique Jorf Lasfar.  

Les performances des laveries ont connu une nette amélioration ces deux dernières années 

gr©ce ¨ un ensemble dôactions men®es ¨ lôissue de la mission de la Cour des Comptes :  

- Mise en place dôun processus de gestion des flux et des stocks de phosphates avec un 

pilotage intégré de la Supply Chain ; 

- Mise en îuvre dôun outil digital de planification de la production et de gestion des 
stocks intermédiaires des laveries ; 

- G®n®ralisation de lôutilisation des outils digitaux avanc®s pour le pilotage des 

procédés et de la performance ; 

- R®alisation de liaisons suppl®mentaires permettant dôam®liorer la flexibilit® de 
lôalimentation des laveries de Khouribga ; 

- Déploiement de la fonction process en mettant en place lôorganisation appropri®e, en 

staffant les entités process créées et en déployant les standards prioritaires de la 

fonction ; 

- Lancement de plusieurs chantiers de fiabilisation des équipements. 

C. Maintenance et utilisation du mat®riel dôexploitation 
La maintenance a constitu® pour lôOCP un des principaux leviers de lôexcellence 

op®rationnelle. En effet, la maintenance a ®t® mise au cîur du Syst¯me de Production OCP 

(OPS), avec plusieurs chantiers et actions menées dans le cadre de la professionnalisation de la 

maintenance : 

- Refonte de la fonction « méthodes de la maintenance » ; 

- Professionnalisation de la maintenance opérationnelle dans lôobjectif dôassurer la 

qualité et la standardisation des interventions de la maintenance ; 

- Déploiement de la Gestion de la Maintenance Assistée par Ordinateur (GMAO). 

Sur la base des recommandations de la Cour des Comptes, le Groupe a engag® un plan dôaction 

dôacc®l®ration de la professionnalisation de la fonction maintenance dans le but dôam®liorer la 

fiabilit® de lôoutil de production :    

- Mise en application des politiques de maintenance et de renouvellement des engins 

miniers ;  

- D®ploiement dôun dispositif de d®veloppement des comp®tences compos® dôun 
référentiel des compétences (plus de 450 compétences), de plans de formation 

personnalisés (plus de 500 modules développ®s), et dôune validation des acquis. Ce 

dispositif déployé au niveau des 4 Centres de Compétences Industrielles du Groupe 

a permis dôaugmenter le nombre moyen de jours de formation de 50% entre 2016 et 

2018 et de cibler une moyenne de 10 jours par an par collaborateur en 2019. 
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- Renforcement de lôorganisation de la maintenance et installation de lôorganisation 
cible des bureaux des méthodes tout en assurant leur staffing et formation ;   

- Déploiement de 10 nouveaux standards de la maintenance : Inspection, Préparation, 

Planification, Exécution, Graissage, Kitting, Arrêt de révision, Gestion des 

Interchangeables, Analyse des défaillances, Maintenance basée sur la fiabilité ; 

- Généralisation de la GMAO avec un niveau de déploiement qui est passé de 27% en 

2016 à plus de 80% en 2018 et 100% prévu en 2019 ; 

- Développement de nouveaux outils digitaux : GMAO Mobile, MyOPS Fiabilité, PI-

GMAO ; 

Ces actions ont permis de réaliser des améliorations continues des performances de la 

maintenance au niveau des différentes mines et laveries :  

- Amélioration des disponibilités des engins miniers atteignant 20% avec plusieurs 

records de production enregistrés en 2018 au niveau des mines de Khouribga et de 

Gantour ; 

- Amélioration des disponibilités des laveries Daoui et Beni Amir de 16 %. La laverie 

Daoui, mise en service en 1972, a enregistré en 2018 un record de production de 6,3 

MTSM. 

D. Impact environnemental de lôactivit® mini¯re  
Depuis 2013, lôOCP sôest engag® dans un programme dôexcellence environnementale visant ¨ 

am®liorer lôempreinte de ses activités minières et industrielles. Des efforts importants ont été 

déployés dans ce cadre pour se conformer aux normes internationales les plus strictes. 

En matière de réhabilitation des terrains exploités, les actions engagées ont permis de traiter 

une superficie cumul®e de 3.870 Ha. Cette r®alisation reste n®anmoins en de­¨ de lôambition 

du Groupe et de son objectif de r®habilitation de lôensemble des terrains exploit®s ces 70 

dernières années.  

Ainsi, pour renforcer lôeffort de r®habilitation des terrains exploités, le Groupe OCP a pris les 

dispositions suivantes : 

- Engagement dôam®nagement chaque ann®e dôune surface ®quivalente au double de la 
surface exploitée ; 

- Lancement avec lôUniversit® Mohammed VI Polytechnique de fermes 

expérimentales sur des terrains r®habilit®s afin dôidentifier les cultures adapt®es et 

créatrices de valeur pour la communauté ; 

Concernant les digues dô®pandage dont la surface augmente avec la croissance de la capacit® 

de traitement, le Groupe OCP recherche de nouveaux procédés de traitement et de stockage des 

boues. Ainsi, le Groupe a entamé courant 2019 des essais pilotes de filtration des boues par 

centrifugation au niveau de la laverie Merah et par filtres-presses au niveau de la laverie 

Youssoufia. Ces nouvelles technologies, seront généralisées aux autres laveries et permettront 

de : 

- Augmenter le taux de récupération des eaux des boues stockées dans les digues de 

100%. Le taux de recyclage global des eaux de procédé de la laverie passera en 

conséquence de 85% à 95% ; 

- Réduire les surfaces de terrain utilisé pour le stockage des boues. En effet, le nouveau 

proc®d® permettra dôadopter le stockage en hauteur ¨ lôinstar des mises ¨ terril 

classiques. 
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Dans le cadre de son programme dô®conomie circulaire lanc® en 2018, le Groupe OCP sôest 

fix® des objectifs ambitieux ®galement en mati¯re dô®nergie renouvelable et de pr®servation de 

lôeau.  

Lô®nergie propre (cog®n®r®e et ®olienne) repr®sente aujourdôhui 70% de la consommation 

globale du Groupe et 42% de la consommation des sites miniers. LôOCP ambitionne de porter 

ce taux à 100% à horizon 2028. 

Concernant la ressource hydrique, le programme de développement industriel a permis de 

garder le m°me niveau de consommation dôeau conventionnelle malgr® lôaugmentation 

importante de la capacité de production. Ceci a été réalisé grâce au recours à des technologies 

plus efficientes et au d®veloppement de sources dôeau non conventionnelles :  

- Les stations dô®puration des eaux us®es de Khouribga, Youssoufia et Benguerir, et  

- Les unités de dessalement dôeau de mer de Jorf Lasfar et de Laayoune.  

- Ainsi, 30% de la consommation totale dôeau provient aujourdôhui de ces sources non 
conventionnelles et le Groupe a lôobjectif dôatteindre 100% ¨ horizon 2028. 
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Mise en îuvre du dispositif dôefficacit® 

énergétique 
 

Le Maroc connait, depuis plus dôune d®cennie, une situation ®nerg®tique marqu®e par une 

croissance soutenue de la demande énergétique évoluant à un TCMA de 6,5%. Cette situation a 

été couplée à une forte dépendance énergétique qui dépasse 90% et une facture énergétique qui 

pèse lourdement sur les équilibres économiques et financiers de lôEtat. En effet, la facture 

®nerg®tique sôest ®tablie en 2018 ¨ 82.239 MDH, repr®sentant 17,1% du total des importations. 

La consommation nationale en produits pétroliers s'élève à 10,6 MT, et celle du gaz naturel s'élève 

à 1,16 milliard de mètres cubes. La consommation énergétique finale, quant à elle, est évaluée à 

13,6 Mtep (milliards de tonnes d'équivalent pétrole) et croît de près de 4,4% par an depuis 2004. 

Elle reste dominée par les produits pétroliers représentant plus de 75%.  

La capacité électrique installée a atteint 8.300 MW, répartie respectivement entre le charbon 

(31%), le fuel et le gasoil (10%), lôhydro®lectrique (22%), le gaz naturel (25,8%) et lô®olien 

(9,4%). Le secteur de l'électricité est confronté à maintenir l'équilibre entre l'offre et la demande 

qui enregistre une croissance annuelle continue estimée à plus de 4%. 

Pour faire face à ces défis, la stratégie énergétique nationale adoptée en 2009 a fixé comme 

objectifs dôassurer principalement la s®curit® de lôapprovisionnement et la disponibilit® de 

lô®nergie, lôacc¯s g®n®ralis® ¨ lô®nergie, la ma´trise de la demande ®nerg®tique, la stimulation de 

lôoffre en ®nergie et la pr®servation de lôenvironnement. Les orientations strat®giques sont bas®es 

essentiellement sur un mix électrique, les énergies renouvelables, lôefficacit® énergétique et 

lô®quilibre entre la production nationale et les importations de lô®nergie. 

Depuis 2009, lôefficacit® ®nerg®tique a ®t® hiss®e au rang de priorit® nationale. Cette volont® a ®t® 

consacrée par la loi n°47.09, relative ¨ lôefficacit® ®nerg®tique du 29 septembre 2011. Sa mise en 

îuvre repose particuli¯rement sur les principes de la performance ®nerg®tique, des exigences 

dôefficacit® ®nerg®tique, des ®tudes dôimpact ®nerg®tique, de lôaudit ®nerg®tique obligatoire et du 

contrôle technique. 

Aussi, cette volonté a été traduite par la mise en îuvre de plans d'action ¨ court terme en 

entérinant le plan national des actions prioritaires (PNAP) pour la période 2009-2013, dont 

lôobjectif ®tait dôassurer lô®quilibre entre lôoffre (à travers le renforcement des capacités de 

production) et la demande (moyennant la rationalisation de lôutilisation de lô®nergie).  

De plus, en 2011, les projets et programmes dôefficacit® ®nerg®tique pr®vus dans le cadre de la 

stratégie énergétique nationale, ont été intégrés dans la cadre dôun projet de strat®gie nationale 

d®di® ¨ l'efficacit® ®nerg®tique. Ce projet visait la r®alisation de 12% dô®conomie dô®nergie ¨ 

lôhorizon 2020 et 15% ¨ lôhorizon 2030 et la r®duction de lôintensit® ®nerg®tique de 2% par an.  

Ce projet, en cours de validation, est structuré autour de sept priorités stratégiques réparties en 22 

objectifs strat®giques et fera lôobjet de contrats-programmes entre les départements concernés et 

lôAgence marocaine pour lôefficacit® ®nerg®tique (AMEE). Il comprend des mesures à caractère 

horizontal et dôautres sectorielles touchant les secteurs les plus consommateurs dô®nergie, 

notamment le transport (41%), lôindustrie (21%), le b©timent (33%) et lôagriculture et ®clairage 

public (5%). 

La mission dô®valuation men®e par la Cour des comptes a port® un int®r°t particulier ¨ lôanalyse 

de lôharmonie, de la coh®rence et de lôefficience du projet de la strat®gie dôefficacit® ®nerg®tique 

en vue de dégager les forces et les faiblesses des actions programmées et de relever les facteurs 

et les sources de blocage qui compromettent lôimpl®mentation de lôefficacit® ®nerg®tique. Elle 

vise ®galement ¨ porter une appr®ciation du processus dô®laboration, de cons®cration et de mise 

en îuvre de la strat®gie nationale dôefficacit® ®nerg®tique et de proposer des pistes dôam®lioration 

sôinspirant des meilleures pratiques au niveau international. 
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La mission dô®valuation a trait® les principaux leviers dôintervention ¨ savoir le cadre juridique et 

institutionnel, les aspects relatifs au financement et aux incitations et les mesures 

dôaccompagnement portant essentiellement sur lôinformation, la sensibilisation et la 

communication. Les difficultés rencontrées lors de la réalisation de cette évaluation concernent 

principalement la non-disponibilité de données actualisées sur les aspects traités. 

I. Observations et recommandations de la Cour des comptes 

1. Appr®ciation des modalit®s de mise en îuvre de la strat®gie  

ü Absence de modalités de mesure, de comptabilisation et de suivi des 

performances  
Ces modalit®s concernent le calcul de lô®conomie d'®nergie et sa normalisation. Or, les proc®dures 

y aff®rentes ne sont pas encore pr®cis®es, ce qui rend difficile lôappr®ciation des performances de 

l'efficacit® ®nerg®tique r®alis®e. Les meilleures pratiques recourent ¨ lôutilisation de modèles de 

calcul harmonisés, fondés sur une combinaison de méthodes de calcul permettant de mesurer la 

quantit® dô®nergie ®conomis®e. 

Le projet de strat®gie nôa pas pr®vu de proc®dures permettant de faciliter aux gestionnaires et aux 

®valuateurs le calcul des ®conomies dô®nergie relev®es par les parties prenantes. En effet, ces 

économies ne sont pas comptabilisées en opérant un ajustement pour prendre en considération 

lôinfluence des variables exog¯nes (conditions m®t®orologiques, heures dôouverture des 

bâtiments, intensité et capacité des équipements installés, etc.). 

En plus, le projet de strat®gie nôa pas pr®vu de dispositif permettant le traitement des éléments 

dôincertitude (erreurs de mod®lisation, d'échantillonnage ou liées au système de collecte des 

donn®es) et des effets multiplicateurs futurs sur le march® de certaines mesures dô®conomie 

dô®nergie qui ne rel¯vent pas syst®matiquement de lôintervention publique. 

Par ailleurs, la conception et la mise en îuvre de la politique dôefficacit® ®nerg®tique requi¯rent 

la mise en place de syst¯mes de suivi et dô®valuation bas®s sur des outils et des instruments 

dô®valuation notamment un syst¯me informationnel efficient, un système de "reporting" et des 

indicateurs pertinents pour la prise de décision. A ce propos, il est noté la carence en matière 

dôapproche de suivi et dô®valuation de la strat®gie ®nerg®tique en g®n®ral et celle de lôefficacit® 

énergétique en particulier. 

Pour apprécier les besoins énergétiques des agents économiques, il est nécessaire de disposer de 

donn®es quantitatives et qualitatives class®es par secteur dôactivit® et par type de produits 

énergétiques. Or, le ministère de tutelle ne dispose pas encore de données actualisées sur la 

consommation dô®nergie sachant que ces donn®es sont n®cessaires pour entreprendre une 

évaluation réaliste et efficace des performances énergétiques. 

En outre, ce département ne dispose pas de tableaux de bord permettant dôassurer le suivi de la 

mise en îuvre des mesures dôefficacit® ®nerg®tique pour lôappr®ciation de la performance 

énergétique comparativement aux effets attendus et aux impacts escomptés pour engager les 

mesures correctives qui sôimposent. 

Par ailleurs, en lôabsence dô®tudes technico-®conomiques, il sôav¯re difficile dô®valuer avec une 

assurance raisonnable lô®cart entre la consommation actuelle dô®nergie et celle dôune situation 

optimale de référence en quantifiant le potentiel théorique dô®conomie dô®nergie. 

ü Retard de mise en îuvre de la r®glementation technique  
Le volet juridique constitue un aspect important de cons®cration et de promotion de lôefficacit® 

®nerg®tique, dont les effets et les impacts sont tributaires dôune mise en îuvre efficace des 

dispositions réglementaires. Cependant, il est noté que le rythme de parachèvement du cadre 

juridique avance lentement pour la mise en îuvre de la r®glementation technique. 

En effet, plusieurs années apr¯s lôadoption de la loi nÁ47.09 sur lôefficacité énergétique en 2011, 

les d®crets dôapplication de cette loi ne sont pas encore publi®s. Ce retard p®nalise la mise en 




