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7,75(�35(0,(5���'(),1,7,216�
 
 
 
$UWLFOH� SUHPLHU : Il peut être créé en application du présent dahir portant loi des Fonds 
Communs de Placement et des Sociétés d'Investissement à Capital Variable. 
 
Les Fonds Communs de Placement et les Sociétés d'Investissement à Capital Variable sont 
désignés ci- après sous la dénomination "Organismes de Placement Collectif en Valeurs 
Mobilières" (O.P.C.V.M.). 
�
�$UWLFOH� SUHPLHU����� OHV� 23&90� VRQW� FODVVpV� SDU� FDWpJRULH� HQ� IRQFWLRQ� GH� OD� VWUDWpJLH�
G
LQYHVWLVVHPHQW���GH�OD�FRPSRVLWLRQ�HW�GH�OD�QDWXUH�GHV�DFWLIV��
�
/HV�GLIIpUHQWHV�FDWpJRULHV�G¶23&90�VRQW�IL[pHV�SDU�DUUrWp�GX�PLQLVWUH�FKDUJp�GHV�ILQDQFHV��
VXU�SURSRVLWLRQ�GX�&RQVHLO�GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV��
 
$UWLFOH� � : Le Fonds Commun de Placement, désigné ci- après "F.C.P.", qui n'a pas la 
personnalité morale, est une copropriété de valeurs mobilières et de liquidités, dont les parts 
sont émises et rachetées à tout moment à la demande de tout souscripteur ou porteur de parts, 
à un prix déterminé conformément aux dispositions du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH�� : Les dispositions des articles 960 à 981 du dahir du 9 ramadan 1331 (12 août 1913) 
formant code des obligations et contrats ne s'appliquent pas aux F.C.P. 
 
$UWLFOH���� La Société d' Investissement à Capital Variable, désignée ci- après " S.I.C.A.V.", 
est une société anonyme qui a pour objet exclusif la gestion d'un portefeuille de valeurs 
mobilières et de liquidités, dont les actions sont émises et rachetées à tout moment à la 
demande de tout souscripteur ou actionnaire, à un prix déterminé conformément aux 
dispositions du présent dahir portant loi. 
�
$UWLFOH�������/HV�6,&$9�VRQW� �VRXPLVHV�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�GDKLU�GX����KLMD����������DR�W�
������UHODWLI�DX[�VRFLpWpV�GH�FDSLWDX[��VRXV�UpVHUYH�GHV�GLVSRVLWLRQV�SDUWLFXOLqUHV�SUpYXHV�SDU�
OH�SUpVHQW�WH[WH����
 
$UWLFOH�� :   Ne sont pas applicables aux S.I.C.A.V. :  
 
- les dispositions du décret royal portant loi n° 194- 66 du 7 rejeb 1386 (22 octobre 1966) 
relatif aux Sociétés d' Investissement et à la Société Nationale d' Investissement ; 
 
- les dispositions de la législation relative aux sociétés de capitaux ayant le même objet que 
les dispositions du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH�� : Par dérogation aux dispositions de la loi annexée au dahir du 17 hija 1340 (11 août 
1922) précitée, du dahir du 21 hija 1374 (10 août 1955) établissant un droit préférentiel de 
souscription aux augmentations de capital au profit des actionnaires, du dahir du 29 chaoual 
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1374 (20 juin 1955) sur les parts de fondateurs émises par les sociétés, les S.I.C.A.V. sont 
soumises aux dispositions suivantes :  
 
- l’assemblée générale ordinaire peut se tenir sans qu'un quorum soit requis. Il en est de 
même, sur deuxième convocation, de l’assemblée générale extraordinaire ; 
- en cas d’augmentation de capital, les actionnaires n'ont pas de droit préférentiel de 
souscription aux actions nouvelles ;  
- les statuts ne peuvent prévoir d’avantages particuliers tels que les parts de fondateurs ou 
titres similaires ; 
- l’assemblée générale annuelle est réunie dans les cinq mois suivant la clôture de l’exercice ; 
- les S.I.C.A.V. ne sont pas tenues de constituer le fonds de réserve prescrit par l’article 36 de 
la loi annexée au dahir du 17 hija 1340 (11 août 1922) précitée ; 
- les variations de capital se font à tout moment et de plein droit, sous réserve des dispositions 
des statuts et de celles des articles 42, 43   (1er  et 2ème  alinéas) et 49   (3e alinéa) du présent 
dahir portant loi. 
�
$UWLFOH� � : Pour l' application du présent dahir portant loi, on entend par actif net d'un 
O.P.C.V.M., le montant de son actif comptable diminué des dettes dudit O.P.C.V.M.. 
 
$UWLFOH� � : Pour l’application du présent dahir portant loi, on entend par actifs d'un 
O.P.C.V.M., l’ensemble des liquidités et valeurs mobilières figurant à l’actif de son bilan. 
/HV� WLWUHV� GH� FUpDQFHV� QpJRFLDEOHV�� SUpYXV� SDU� OD� ORL� Q�� ������ UHODWLYH� j� FHUWDLQV� WLWUHV� GH�
FUpDQFHV�QpJRFLDEOHV��VRQW�DVVLPLOpV�j�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�WHOOHV�TXH�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���GX�
'DKLU�SRUWDQW�ORL�Q�����������GX���UDELL�,,����������VHSWHPEUH�������UHODWLI�j�OD�%RXUVH�GHV�
YDOHXUV�WHO�TXH�PRGLILp�RX�FRPSOpWp����
 
$UWLFOH� �� � Pour l' application du présent dahir portant loi, on entend par établissement 
dépositaire, toute personne morale répondant aux conditions prévues aux articles 29   et 30   
du présent dahir portant loi et qui assure la garde des actifs des O.P.C.V.M. 
 
$UWLFOH��� : Pour l’application du présent dahir portant loi, on entend par établissement de 
gestion, toute personne morale répondant aux conditions prévues aux articles 23   et 30   du 
présent dahir portant loi. 
3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�WH[WH��RQ�HQWHQG�SDU�WHQHXUV�GH�FRPSWHV��OHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�
YLVpHV� DX� H�� GH� O¶DUWLFOH� SUHPLHU� GH� OD� ORL� Q�� ������ UHODWLYH� j� OD� FUpDWLRQ� G¶XQ� GpSRVLWDLUH�
FHQWUDO�HW�j�O¶LQVWLWXWLRQ�G¶XQ�UpJLPH�JpQpUDO�GH�O¶LQVFULSWLRQ�HQ�FRPSWH�GH�FHUWDLQHV�YDOHXUV��
TXL� LQWHUYLHQQHQW� j� O¶RFFDVLRQ� GHV� VRXVFULSWLRQV� HW� GHV� UDFKDWV� GHV� DFWLRQV� HW� SDUWV�
G¶23&90���
 
$UWLFOH� �� : Pour l' application du présent dahir portant loi, on entend par dirigeants d'une 
personne morale, les personnes habilitées à la représenter en vertu de ses statuts ou d'un 
mandat spécial, ou qui déterminent effectivement l' orientation de son activité. 
 
$UWLFOH��� : Pour l’application du présent dahir portant loi, on entend par liquidités, les fonds 
déposés à vue ou pour une durée n'excédant pas deux ans. 
 
$UWLFOH��� : Pour l' application du présent dahir portant loi, on entend par valeur liquidative 
d'une action ou part d'un O.P.C.V.M., le montant obtenu en divisant son actif net par le 
nombre d' actions ou de parts dudit O.P.C.V.M. 
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$UWLFOH��� : Pour l’application du présent dahir portant loi, on entend par "frais de gestion", 
l’ensemble des charges d’exploitation encourues par un O.P.C.V.M., à l’exclusion de la 
charge des emprunts. 
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�

7,75(�,,���&2167,787,21�'(6�2�3�&�9�0��
�

&KDSLWUH�SUHPLHU���&RQVWLWXWLRQ�GHV�6�,�&�$�9��
 
 
 
$UWLFOH� �� : Toute S.I.C.A.V. ne peut être constituée que si le projet de ses statuts a été 
préalablement agréé par OH�&RQVHLO�GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV� (CDVM) institué 
par le dahir portant loi n° 1- 93- 212 du 4 rabii II 1414 (21 septembre 1993) relatif au Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières et aux informations exigées des personnes morales 
faisant appel public à l’épargne WHO�TXH�PRGLILp�RX�FRPSOpWp� . 
 
$UWLFOH��� : Le projet des statuts des S.I.C.A.V. doit être établi par les fondateurs de celles- ci, 
conformément aux dispositions du présent dahir portant loi et de la législation applicable aux 
statuts des sociétés anonymes j�FDSLWDO�YDULDEOH dont les dispositions ne dérogent pas à celles 
du présent texte. 
 
Le projet des statuts comporte au moins les indications suivantes : 
- la dénomination et la durée de la S.I.C.A.V. ainsi que la dénomination de l’établissement 
dépositaire ; 
�OD�FDWpJRULH�G¶23&90��SRXU�ODTXHOOH�OHV�IRQGDWHXUV�GH�OD�6,&$9�RQW�RSWp���
�OD�VWUDWpJLH�G¶LQYHVWLVVHPHQW�GH�OD�6,&$9���
- la consistance des apports constituant le capital social initial, qui doit être intégralement 
souscrit et dont le montant ne peut être inférieur au minimum fixé conformément aux 
dispositions de l' article 31   du présent dahir portant loi ; 
- les noms des premiers administrateurs et la durée de leur mandat, qui ne peut excéder trois 
ans; 
- la politique d’investissement, notamment les buts spécifiques qu'elle vise et les critères dont 
elle s'inspire ; 
- les modalités et la périodicité de calcul de la valeur liquidative; 
- les modalités d’évaluation des valeurs détenues en portefeuille ; 
- les modalités d’affectation des résultats et, le cas échéant, de distribution des revenus ; 
- les commissions perçues à l’occasion de la souscription ou du rachat des actions ainsi que le 
montant maximum des frais de gestion ; 
- les dates d’ouverture et de clôture des comptes de la S.I.C.A.V. ; 
- la nature et la fréquence des informations à fournir aux actionnaires ; 
- les modalités d’amendement des statuts ; 
- les modalités  d’émission et de rachat  des actions, ainsi que les conditions dans  lesquelles   
l’émission et le rachat peuvent être suspendus ; 
- le montant du capital au- dessous duquel il ne peut être procédé au rachat des actions ; 
- le nom du premier commissaire aux comptes, désigné pour trois exercices ; 
- la liste des premiers souscripteurs ; 
- les cas de dissolution de la S.I.C.A.V., sans préjudice des causes légales, ainsi que les 
conditions de liquidation et les modalités de répartition des actifs. 
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�
$UWLFOH��� : Après agrément délivré dans les formes et conditions prévues aux articles 32, 33   
et 34   du présent dahir portant loi, la constitution de toute S.I.C.A.V. résulte de la signature 
de ses statuts par les premiers actionnaires soit en personne, soit par mandataire justifiant d'un 
pouvoir spécial. 
 
Les premières actions doivent être intégralement libérées lors de la constitution de la 
S.I.C.A.V. 
 
$UWLFOH��� : Les statuts substituent à la liste des premiers souscripteurs mentionnée au 2ème  
alinéa de l’article 16  du présent dahir portant loi, celle des premiers actionnaires et le montant 
des versements effectués par chacun deux; Ils contiennent en outre l’évaluation des apports en 
nature ; il y est procédé au vu d'un rapport qui leur est annexé et qui est établi, sous sa 
responsabilité, par le premier commissaire aux comptes. 
 
$UWLFOH� �� : Dans les trente jours de la constitution de toute S.I.C.A.V., une copie ou 
expédition  de  ses statuts,  une  copie de l’acte  d’agrément et  le certificat  délivré  par  
l'établissement dépositaire attestant du dépôt du capital initial, sont déposés au greffe du 
tribunal de première instance du lieu du siège social de la S.I.C.A.V. 
 
A compter de ce dépôt, la S.I.C.A.V. est dotée de la personnalité morale. 
 
Dans le même délai de trente jours, un extrait des pièces soumises au dépôt devra 
obligatoirement être publié au " Bulletin officiel" et dans un journal d'annonces légales. 
 
Dans le même délai de trente jours, une copie du certificat de dépôt du capital initial doit être 
adressée au Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. 
 
Toute personne a le droit de prendre communication des pièces déposées au tribunal de 
première instance du lieu du siège social de la S.I.C.A.V. ou de s'en faire délivrer, à ses frais, 
expédition ou extrait par le greffier ou par le notaire. 
 
$UWLFOH� �� : L'extrait visé au 3e alinéa de l'article 19 du présent dahir portant loi devra 
mentionner : 
 
- la dénomination et la durée de la S.I.C.A.V. ainsi que la dénomination et l'adresse de 
l'établissement dépositaire ; 
- le siège social de la S.I.C.A.V. ; 
- les noms, prénoms, qualités et adresses personnelles des administrateurs de la S.I.C.A.V. ; 
- le nom du premier commissaire aux comptes ; 
- le montant du capital social initial ; 
- le montant du capital social au- dessous duquel il ne peut être procédé au rachat des actions ; 
- le greffe du tribunal de première instance auprès duquel a été opéré le dépôt prévu au 1er 
alinéa de l' article 19   du présent dahir portant loi, ainsi que la date de ce dépôt. 
 

�
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&KDSLWUH�,,���&RQVWLWXWLRQ�GHV�)�&�3��
 
 
�
$UWLFOH��� : Tout F.C.P. ne peut être constitué que si son projet de règlement de gestion a été 
préalablement agréé par OH�&RQVHLO�GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV���
 
$UWLFOH� �� : Le projet de règlement de gestion d'un F.C.P. doit être établi à l' initiative 
conjointe d'un établissement de gestion et d'un établissement dépositaire, fondateurs dudit 
F.C.P., conformément aux dispositions du présent dahir portant loi et des textes pris pour son 
application. Il contient au moins les indications suivantes : 
 
-la dénomination et la durée du F.C.P., ainsi que la dénomination de l'établissement de gestion 
et de l'établissement dépositaire ; 
��OD�FDWpJRULH�G¶23&90��SRXU�ODTXHOOH�OHV�IRQGDWHXUV�GX�)&3�RQW�RSWp���
�OD�VWUDWpJLH�G¶LQYHVWLVVHPHQW�GX�)&3�� 
- la consistance des apports qui doivent être réunis pour la constitution du F.C.P., qui doivent 
être intégralement souscrits et dont le montant ne peut être inférieur au minimum fixé 
conformément aux dispositions de l' article 31   du présent dahir portant loi ; 
- la politique d'investissement, notamment les buts spécifiques qu'elle vise et les critères dont 
elle s'inspire ; 
- les modalités et la périodicité de calcul de la valeur liquidative ; 
- les modalités d'affectation des résultats et, le cas échéant, de distribution des revenus ; 
- les modalités d'évaluation des valeurs détenues en portefeuille ; 
- les commissions perçues à l'occasion de la souscription ou du rachat des parts ainsi que le 
montant maximum des frais de gestion ; 
- les dates d'ouverture et de clôture des comptes du F.C.P. ; 
- la nature et la fréquence des informations à fournir aux porteurs de parts ; 
- les modalités d'amendement du règlement de gestion ; 
- les modalités d'émission et de rachat des parts, ainsi que les conditions dans lesquelles 
l'émission et le rachat peuvent être suspendus ; 
- le montant de l'actif net au- dessous duquel il ne peut être procédé au rachat des parts ; 
- le nom du premier commissaire aux comptes, désigné pour trois exercices ; 
- les cas de dissolution du F.C.P., sans préjudice des causes légales, ainsi que les conditions de 
liquidation et les modalités de répartition des actifs. 
 
$UWLFOH��� : Peuvent exercer les fonctions d'établissement de gestion les personnes morales 
remplissant les conditions suivantes : 
 
- avoir pour objet exclusif la gestion d’23&90�; 
- DYRLU�VRQ�VLqJH�VRFLDO�DX�0DURF 
- disposer d'un capital social dont le montant ne peut être inférieur à un niveau minimum fixé 
par le ministre chargé des finances, VXU� SURSRVLWLRQ du Conseil Déontologique des Valeurs 
Mobilières. 
$UWLFOH����� Après agrément délivré dans les formes et conditions prévues aux articles 32,33, 
et 34   du présent dahir portant loi, la constitution de tout F.C.P. résulte de la signature du 
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règlement de gestion par les fondateurs dudit F.C.P. et de la libération intégrale des premières 
parts. 
�
$UWLFOH� �� : Outre les indications prévues à l'article 22   du présent dahir portant loi, le 
règlement de gestion mentionne la liste des premiers porteurs de parts ainsi que le montant 
des versements effectués par chacun d'eux. Il contient en outre l'évaluation des apports en 
nature ; il y est procédé au vu d'un rapport qui lui est annexé et qui est établi, sous sa 
responsabilité, par le premier commissaire aux comptes. 
 
$UWLFOH����� Dans les trente jours de la constitution de tout F.C.P., l'établissement de gestion 
doit procéder au dépôt au greffe du tribunal de première instance du lieu de son siège social, 
des pièces suivantes, en double exemplaire : 
 
- copie ou expédition du règlement de gestion ; 
- copie de l'acte d'agrément ; 
- le certificat, délivré par l'établissement dépositaire, attestant du dépôt des apports initiaux. 
 
Le dépôt visé à l'alinéa précédent ne présume pas de la nature commerciale du F.C.P. 
 
Dans le même délai de trente jours, l'établissement de gestion doit publier un extrait des 
pièces soumises au dépôt, au Bulletin officiel et dans un journal d’annonces légales. 
 
Dans le même délai précité, une copie du certificat de dépôt des apports initiaux visés au 
premier alinéa du présent article doit être adressée par l’établissement de gestion au Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières. 
 
Toute personne a le droit de prendre communication des pièces déposées au greffe du tribunal 
de première instance du lieu du siège social de l’établissement de gestion ou de s'en faire 
délivrer, à ses frais, extrait ou expédition, par le greffier ou par le notaire. 
 
$UWLFOH� �� : L’extrait visé au 3e alinéa de l’article 26   du présent dahir portant loi devra 
mentionner : 
 
- la dénomination et la durée du F.C.P. ; 
- la dénomination et l’adresse de l’établissement dépositaire ainsi que celles de l'établissement 
de gestion ; 
- le nom du premier commissaire aux comptes ; 
- le montant des apports initiaux ; 
- le montant de l’actif net au- dessous duquel il ne peut être procédé au rachat des parts ; 
- le greffe du tribunal de première instance auprès duquel a été opéré le dépôt prévu à l' article 
26 du présent dahir portant loi ainsi que la date de ce dépôt. 



-10- 

&KDSLWUH�,,,���'LVSRVLWLRQV�FRPPXQHV�
 
 
 
$UWLFOH� �� : La garde des actifs d'un O.P.C.V.M. doit être confiée à un établissement 
dépositaire unique, distinct de la S.I.C.A.V. ou de l’établissement de gestion. 
 
$UWLFOH� �� : Seuls peuvent exercer la fonction d’établissement dépositaire OHV� SHUVRQQHV�
PRUDOHV�D\DQW�OHXU�VLqJH�VRFLDO�DX�0DURF�VXLYDQWHV��
�
- les banques agréées conformément à la législation qui les régit ; 
- la caisse de dépôt et de gestion ; 
- et les établissements ayant pour objet le dépôt, le crédit, la garantie, la gestion de fonds ou 
les opérations d’assurance et de réassurance. Ces établissements doivent figurer sur une liste 
arrêtée par le ministre chargé des finances, après avis du Conseil Déontologique des Valeurs 
Mobilières. 
 
$UWLFOH��� : La S.I.C.A.V., l’établissement de gestion et l’établissement dépositaire doivent 
présenter des garanties suffisantes, notamment en ce qui concerne leur organisation, leurs 
moyens techniques et financiers et l’expérience de leurs dirigeants. 
 
$UWLFOH��� : Le capital initial des S.I.C.A.V. et le montant des apports que les F.C.P. doivent 
réunir pour leur constitution ne peuvent être inférieurs respectivement à 5 millions de dirhams 
et 1 million de dirhams. 
 
Les minima fixés à l’alinéa précédent peuvent être augmentés par le ministre chargé des 
finances, VXU�SURSRVLWLRQ du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. 
 
$UWLFOH��� : Les demandes d’agrément des projets de statuts des S.I.C.A.V ou de règlements 
de gestion des F.C.P. doivent être adressées par les fondateurs au Conseil Déontologique des 
Valeurs Mobilières SRXU�LQVWUXFWLRQ�HW�DJUpPHQW� 
 
$UWLFOH� �� : Les demandes d’agrément visées à l’article 32   du présent dahir portant loi 
doivent être accompagnées d'un dossier comprenant les documents IL[pV� SDU� OH� &RQVHLO�
'pRQWRORJLTXH�GHV�9DOHXUV�0RELOLqUHV��
 
$UWLFOH��� : L’octroi ou le refus d’agrément des projets de statuts ou de règlement de gestion 
doit être notifié aux fondateurs de la S.I.C.A.V. ou du F.C.P., par lettre recommandée avec 
accusé de réception, par OH�&RQVHLO�GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV��GDQV�XQ�GpODL�GH����
MRXUV à compter de la date de dépôt du dossier complet accompagnant la demande d’agrément. 
 
Le dépôt prévu à l’alinéa précédent doit être attesté par un récépissé délivré par le Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières, dûment daté et signé. 
 
Le refus d’agrément doit être motivé. 
 
 
�
�
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$UWLFOH��� : Toute modification des statuts d'une S.I.C.A.V. ou du règlement de gestion d'un 
F.C.P. est subordonnée à un nouvel agrément du &RQVHLO� GpRQWRORJLTXH� GHV� YDOHXUV�
PRELOLqUHV��GDQV les formes et conditions prévues aux articles 32, 33   et 34 FL�GHVVXV� 
 
$UWLFOH��� : Tous actes et délibérations ayant pour effet la modification de l' une quelconque 
des clauses des statuts d'une S.I.C.A.V. ou du règlement de gestion d'un F.C.P. sont soumis 
aux formalités de dépôt, de publicité et de transmission prévues aux articles 19   ou 26   du 
présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH� �� : Les O.P.C.V.M. doivent faire état dans tous leurs actes, factures, annonces, 
publications ou autres documents, de leur dénomination, suivie, selon les cas, de la mention 
F.C.P. ou S.I.C.A.V. Les documents émanant des F.C.P. doivent en outre faire état des 
dénominations et des adresses de l’établissement dépositaire et de l’établissement de gestion. 
 
$UWLFOH��� : Le Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières établit et tient à jour la liste 
des S.I.C.A.V. agréées, des établissements dépositaires, des établissements de gestion et des 
F.C.P. qu'ils gèrent. A sa diligence, la liste initiale   et les modifications dont elle fait l’objet 
sont publiées au Bulletin officiel. 
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$UWLFOH��� : Les actions des S.I.C.A.V. sont intégralement libérées lors de leur émission. Elles 
sont obligatoirement nominatives. 
�
$UWLFOH����� : /D�6,&$9�HVW�JpUpH�GDQV�O¶LQWpUrW�H[FOXVLI�GH�O¶HQVHPEOH�GH�VHV�DFWLRQQDLUHV�HW��
HQ�FRQIRUPLWp�DYHF�VHV�VWDWXWV��
�
$UWLFOH��� : Le montant du capital des S.I.C.A.V. est égal à tout moment à la valeur de leur 
actif net, déduction faite des sommes distribuables définies à l' article 94   du présent dahir 
portant loi. 
 
$UWLFOH� �� : Sans préjudice des dispositions relatives à la désignation des premiers 
administrateurs, telles qu'elles sont stipulées au 2e alinéa de l’article 16   du présent dahir 
portant loi, les administrateurs des S.I.C.A.V. sont nommés par l’assemblée générale 
ordinaire. La durée de leur mandat ne peut excéder six ans. 
 
Les administrateurs sont rééligibles, sauf disposition contraire des statuts. Ils peuvent être 
révoqués à tout moment par l’assemblée générale. 
 
$UWLFOH� �� : Le rachat par les S.I.C.A.V. de leurs actions, comme l’émission d’actions 
nouvelles, peuvent être suspendus à titre provisoire lorsque des circonstances exceptionnelles 
l’exigent et si l’intérêt des actionnaires le commande, dans les conditions fixées par les 
statuts. 
 
$UWLFOH��� : Une S.I.C.A.V. doit suspendre le rachat de ses actions lorsque son capital atteint 
la moitié du montant minimum prévu à l’article 31   du présent dahir portant loi. 
 
Lorsque le capital d'une S.I.C.A.V. demeure pendant plus de deux mois inférieur à la moitié 
du montant minimum prévu à l' article 31   du présent dahir portant loi, les émissions et les 
rachats d' actions sont obligatoirement suspendus. 
 
Les administrateurs doivent, dans un délai de deux mois à compter de la date de la suspension 
des émissions et des rachats prévue au 2e alinéa du présent article, réunir l’assemblée générale 
pour se prononcer soit sur la dissolution de la S.I.C.A.V., soit sur l’une des opérations visées à 
l’article 46   du présent dahir portant loi. 
 
La résolution de l’assemblée générale relative à la dissolution de la S.I.C.A.V., est publiée 
sans délai au Bulletin officiel et dans un journal d’annonces légales. 
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A défaut pour les administrateurs de réunir l’assemblée générale ou dans le cas où 
l’assemblée générale n'aurait pu se constituer régulièrement, tout intéressé peut demander la 
dissolution de la S.I.C.A.V. concernée devant les tribunaux. 
 
$UWLFOH��� : En cas de suspension des émissions ou des rachats de ses actions, une S.I.C.A.V., 
doit informer sans délai le Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières de la décision de 
suspension et des motifs qui la justifient. 
 
$UWLFOH� �� : En cas de cessation des fonctions de l’établissement dépositaire pour quelque 
cause que ce soit, son remplacement doit avoir lieu sans délai, à la requête de la S.I.C.A.V., 
dans les formes et conditions prévues aux articles 32, 33, et 34   du présent dahir portant loi. 
Tant que le remplacement de l’établissement dépositaire n'est pas approuvé, la responsabilité 
de l’établissement dépositaire défaillant reste engagée. Celui- ci doit prendre toutes les 
mesures nécessaires à la conservation des intérêts des actionnaires. 
 
Si le remplaçant proposé par la S.I.C.A.V. n'est pas approuvé à l’expiration du délai prévu à 
l’article 34   du présent dahir portant loi, la S.I.C.A.V. est dissoute de droit. 
 
La S.I.C.A.V. est également dissoute de droit si elle ne propose pas un nouvel établissement 
dépositaire au Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières, à l’expiration d'un délai d'un 
mois à compter de la date de cessation des fonctions de l’établissement dépositaire défaillant. 
 
$UWLFOH��� : Une S.I.C.A.V. peut en absorber une autre, même en liquidation, ou participer 
avec une autre S.I.C.A.V. à la constitution d'une nouvelle S.I.C.A.V. par voie de fusion. 
 
Une S.I.C.A.V. peut aussi faire apport de son patrimoine à des S.I.C.A.V existantes ou 
participer avec celles- ci à la constitution d'une nouvelle S.I.C.A.V., par voie de fusion- 
scission. 
 
Une S.I.C.A.V. peut enfin faire apport de son patrimoine à de nouvelles S.I.C.A.V. par voie 
de scission. 
 
Ces opérations ne peuvent être réalisées que dans les conditions fixées par les articles 74   et 
75 du présent dahir portant loi. 
 
Toutes autres opérations de fusion, d’absorption, de fusion- scission ou de scission sont 
interdites aux S.I.C.A.V. 
�
$UWLFOH������� $XFXQH�FRPPLVVLRQ�QH�SHXW�rWUH�SUpOHYpH�VXU�OHV�VRXVFULSWHXUV�j�O¶RFFDVLRQ�GHV�
RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O
DUWLFOH����FL�GHVVXV��VRXV�SHLQH�GHV�VDQFWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH�����FL�
GHVVRXV���
 
$UWLFOH��� : L’assemblée générale d'une S.I.C.A.V. qui décide l’une des opérations visées à 
l’article 46   du présent dahir portant loi, donne pouvoir au conseil d’administration de 
procéder, sous le contrôle de son commissaire aux comptes, à l’évaluation des actifs et à la 
détermination de la parité de l’échange à une date qu'elle fixe. La certification des comptes de 
cette S.I.C.A.V. par son commissaire aux comptes dispense de leur approbation ultérieure par 
l’assemblée générale. 
 



-14- 

$UWLFOH��� : Ceux des actionnaires d'une S.I.C.A.V. dont l' assemblée générale a décidé l'une 
des opérations prévues à l' article 46   du présent dahir portant loi et qui, compte tenu de la 
parité d' échange, n'auraient pas droit à un nombre entier d' actions, pourront, soit obtenir le 
remboursement de la valeur des actions dont le montant n'atteint pas le nombre entier 
nécessaire pour participer à l' opération, soit verser en espèces le complément nécessaire à 
l'attribution d'une action entière. Les remboursements ou versements seront effectués, dans les 
conditions fixées à l’article 68   du présent dahir portant loi. Toutefois, ils ne seront ni 
diminués, ni majorés, selon le cas, des commissions visées audit article. 
 
$UWLFOH��� : Sans préjudice des causes légales, une S.I.C.A.V. entre en état de liquidation : 
 
- quand l’assemblée générale a décidé la dissolution anticipée en application des articles 43 
(3e alinéa)   et 50 (2e alinéa)   du présent dahir portant loi ; 
- en cas de cessation des fonctions de l’établissement dépositaire, si son remplacement n'a pas 
été approuvé dans le délai prévu à l’article 34   du présent dahir portant loi, ou si un 
remplaçant n'a pas été proposé à l’expiration du délai d'un mois prévu au 3e alinéa de l’article 
45   du présent dahir portant loi ; 
- en cas de retrait d’agrément ; 
- dans tous les autres cas prévus par les statuts. 
 
Le fait entraînant l’état de liquidation est publié sans délai par la S.I.C.A.V. au Bulletin 
officiel et dans un journal d’annonces légales. 
 
L’émission et le rachat d’actions sont interdits dès la survenance du fait entraînant la 
liquidation. 
 
$UWLFOH��� : Toute condamnation prononcée définitivement à leur encontre, en application des 
dispositions pénales du présent dahir portant loi, entraîne de plein droit la cessation des 
fonctions du ou des dirigeants incriminés de la S.I.C.A.V. ou de l’établissement dépositaire, et 
l’incapacité d’exercer lesdites fonctions. 
 
Dans un délai de trente jours qui suivra toute condamnation définitive du ou des dirigeants 
incriminés de la S.I.C.A.V., prononcée en application des dispositions pénales du présent 
dahir portant loi, les actionnaires de la S.I.C.A.V. devront être convoqués en assemblée 
générale par le commissaire aux comptes pour se prononcer soit sur les modifications à 
apporter à la gestion de la société, soit sur sa dissolution éventuelle. 
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�
�
$UWLFOH��� : L’établissement de gestion émet des certificats nominatifs, représentatifs d'une ou 
de plusieurs parts du F.C.P. qu'il gère. 
 
La souscription de parts d'un F.C.P. emporte acceptation du règlement de gestion. 
 
$UWLFOH� �� : L’établissement de gestion gère le F.C.P. en conformité avec le règlement de 
gestion et dans l’intérêt exclusif des porteurs de parts. Il doit exécuter ses obligations avec la 
diligence d'un mandataire. A ce titre : 
 
- il exerce tous les droits attachés aux titres composant le portefeuille du F.C.P.; 
- il représente le F.C.P. à l’égard des tiers et peut ester en justice pour défendre ou faire valoir 
les droits et intérêts des porteurs de parts ; 
- il ne peut utiliser les actifs du F.C.P. pour ses besoins propres. 
 
$UWLFOH��� : Le rachat par le F.C.P. de ses parts, comme l’émission de parts nouvelles peuvent 
être suspendus à titre provisoire par l’établissement de gestion, lorsque des circonstances 
exceptionnelles l’exigent et si l’intérêt des porteurs de parts le commande, dans les conditions 
fixées par le règlement de gestion. 
 
$UWLFOH� �� : Les rachats sont suspendus lorsque l’actif net du F.C.P. atteint la moitié du 
montant minimum prévu à l’article 31 du présent dahir portant loi. 
 
Lorsque l' actif net d'un F.C.P. demeure pendant plus de deux mois inférieur à la moitié du 
montant minimum prévu à l' article 31 du présent dahir portant, loi les émissions et les rachats 
de parts sont obligatoirement suspendus. L’établissement de gestion doit procéder à la 
dissolution du F.C.P. ou à l’une des opérations prévues à l’article 60   du présent dahir portant 
loi. 
 
$UWLFOH��� : En cas de suspension des émissions ou des rachats de parts, l’établissement de 
gestion doit informer sans délai le Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières de la 
décision de suspension et des motifs qui la justifient. 
 
$UWLFOH��� : Toute condamnation prononcée définitivement à leur encontre en application des 
dispositions pénales du présent dahir portant loi, entraîne de plein droit la cessation des 
fonctions des dirigeants incriminés de l’établissement de gestion ou de l’établissement 
dépositaire, et l’incapacité d’exercer lesdites fonctions. 
 
En outre, l’établissement dépositaire peut demander au tribunal la révocation de 
l’établissement de gestion ; il doit en informer le commissaire aux comptes. 
 
�
�
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$UWLFOH� �� : En cas de cessation des fonctions de l’établissement de gestion ou de 
l’établissement dépositaire, pour quelque cause que ce soit, son remplacement doit avoir lieu 
sans délai, à la requête, selon le cas, de l’établissement dépositaire ou de l’établissement de 
gestion, dans les formes et conditions prévues aux articles 32, 33   et 34   du présent dahir 
portant loi. 
 
Tant que le remplacement de l’établissement défaillant n'est pas approuvé, l’établissement de 
gestion ou l’établissement dépositaire, selon le cas, demeure responsable à l’égard du F.C.P. 
et doit prendre toutes les mesures nécessaires à la conservation des intérêts des porteurs de 
parts. 
 
Si le remplaçant proposé par l' établissement dépositaire ou l' établissement de gestion, selon 
le cas, n'est pas approuvé à l' expiration du délai prévu à l' article 34   du présent dahir portant 
loi, le F.C.P. est dissous de droit. 
 
Le F.C.P. est également dissous de droit si un nouvel établissement de gestion ou un nouvel 
établissement dépositaire, selon le cas, n'est pas proposé au Conseil Déontologique des 
Valeurs Mobilières, à l' expiration d'un délai d'un mois à compter de la date de cessation des 
fonctions de l' établissement défaillant. 
 
$UWLFOH� �� : Les porteurs de parts, leurs héritiers, ayants droit ou créanciers ne peuvent 
provoquer le partage en cours d’existence d'un F.C.P. par distribution entre eux des liquidités 
et valeurs comprises dans le F.C.P. 
 
Les porteurs de parts ne sont tenus des dettes contractées par l’établissement de gestion pour 
le compte de la copropriété qu'à concurrence des actifs du F.C.P. et proportionnellement à 
leur quote-part. 
 
$UWLFOH� �� : Le F.C.P. ne répond pas des obligations de l’établissement de gestion ou des 
porteurs de parts; il ne répond que des obligations et frais mis expressément à sa charge par 
son règlement de gestion. 
 
$UWLFOH��� : L’établissement de gestion peut, en accord avec le dépositaire, faire apport des 
actifs compris dans un F.C.P., même en liquidation, à un autre F.C.P. dont il assure la gestion. 
 
Ces opérations d’apport ne peuvent être réalisées que dans les conditions fixées par les 
articles 74   et 75   du présent dahir portant loi. 
�
$UWLFOH��������$XFXQH�FRPPLVVLRQ�QH�SHXW�rWUH�SUpOHYpH�VXU�OHV�VRXVFULSWHXUV�j�O¶RFFDVLRQ�GHV�
RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O
DUWLFOH����FL�GHVVXV��VRXV�SHLQH�GHV�VDQFWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH�����FL�
GHVVRXV�   
�
$UWLFOH� �� : Ceux des porteurs de parts d'un F.C.P. qui fait l' objet de l'opération visée à 
l'article 60   du présent dahir portant loi et qui, compte tenu de la parité d' échange, n'auraient 
pas droit à un nombre entier de parts, pourront, soit obtenir le remboursement de la valeur des 
actions dont le montant n'atteint pas le nombre entier nécessaire pour participer à l' opération, 
soit verser en espèces le complément nécessaire à l' attribution d'une part entière; Les 
remboursements ou versements seront effectués, dans les conditions fixées à l' article 68   du 
présent dahir portant loi. Toutefois, ils ne seront ni diminués, ni majorés, selon le cas, des 
commissions visées audit article. 
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�
$UWLFOH��� : Outre les cas de dissolution prévus aux articles 54 (2e alinéa)   et 57 (3ème et 4ème  
alinéas)   du présent dahir portant loi, le F.C.P. entre en état de liquidation : 
 
- à l’expiration de la durée du F.C.P. fixée par le règlement de gestion ; 
- en cas de retrait d’agrément ; 
- dans tous les autres cas prévus par le règlement de gestion. 
 
$UWLFOH��� : Le fait entraînant l’état de liquidation d'un F.C.P. est publié sans délai par les 
soins de l’établissement de gestion ou, le cas échéant, par l’établissement dépositaire, au 
Bulletin officiel et dans un journal d’annonces légales. 
 
Dès la survenance du fait entraînant la liquidation, l’émission et le rachat des parts sont 
interdits. 
 
$UWLFOH� �� : En cas de dissolution d'un F.C.P., l’établissement dépositaire ou, lorsque ce 
dernier ne peut plus remplir ses fonctions pour quelque cause que ce soit, l’établissement de 
gestion assume les fonctions de liquidateur ; à défaut, le liquidateur est désigné par le Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières à la demande de tout porteur de parts. 
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$UWLFOH��� : Les O.P.C.V.M. ne peuvent recevoir d’apports en nature autres que les valeurs 
visées à l’article 78   du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH� �� : L’évaluation des valeurs apportées à l' O.P.C.V.M. ou détenues par lui est 
effectuée dans les conditions fixées par le ministre chargé des finances, VXU� SURSRVLWLRQ� GX 
Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières, en tenant compte notamment des transactions 
opérées sur ces valeurs et de leur cotation sur un marché réglementé. 
 
$UWLFOH� �� : L’établissement dépositaire reçoit les souscriptions et effectue les rachats 
d’actions ou de parts d' O.P.C.V.M. Il exécute les ordres de la S.I.C.A.V. ou de 
l’établissement de gestion, selon le cas, concernant les achats et les ventes de titres ainsi que 
ceux relatifs à l’exercice des droits de souscription et d’attribution attachés aux valeurs 
comprises dans les actifs de l' O.P.C.V.M. Il assure tous encaissements et paiements. 
 
L’établissement dépositaire tient un relevé chronologique des opérations réalisées pour le 
compte d'un O.P.C.V.M. et établit, au moins une fois par trimestre, l’inventaire des actifs 
gérés par l' O.P.C.V.M. Ces documents peuvent être consultés par le commissaire aux 
comptes et par les actionnaires ou porteurs de parts ainsi que par toute personne assermentée 
et spécialement commissionnée à cet effet par le Conseil Déontologique des Valeurs 
Mobilières. 
 
$UWLFOH��� : Sauf dans les cas prévus aux articles 42, 43 (1er et 2e alinéas), 49 (3e alinéa), 53, 
54   et 63 (2e alinéa)   du présent dahir portant loi, les souscriptions sont reçues et les rachats 
effectués à tout moment à la prochaine valeur liquidative, majorée ou diminuée, selon le cas, 
des commissions visées à l’article 73   du présent dahir portant loi. Cette valeur liquidative est 
déterminée au moins chaque vendredi. 
 
$UWLFOH� �� : L’établissement dépositaire doit s'assurer que les ordres qu'il reçoit de la 
S.I.C.A.V. ou de l’établissement de gestion sont conformes aux dispositions du présent dahir 
portant loi, des statuts ou du règlement de gestion. Il doit, le cas échéant, prendre toutes 
mesures conservatoires qu'il juge utiles. 
 
$UWLFOH� �� : La S.I.C.A.V. et son établissement dépositaire ainsi que l’établissement de 
gestion et l’établissement dépositaire d'un F.C.P. sont responsables individuellement ou 
solidairement, selon le cas, envers les tiers ou envers les actionnaires ou porteurs de parts, soit 
des infractions aux dispositions légales ou réglementaires applicables aux O.P.C.V.M., soit de 
la violation des statuts ou du règlement de gestion, soit de leurs fautes. 
 
$UWLFOH��� : Le tribunal saisi de l’action en responsabilité prévue à l’article 70   du présent 
dahir portant loi peut prononcer à la demande de tout actionnaire ou porteur de parts la 
révocation des dirigeants de la S.I.C.A.V., de l’établissement de gestion ou de l’établissement 
dépositaire. 
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$UWLFOH��� : Les créanciers dont le titre résulte de la conservation ou de la gestion des actifs 
d'un O.P.C.V.M. n'ont d’action que sur ces actifs. 
 
Les créanciers personnels de l’établissement de gestion ou du dépositaire ne peuvent 
poursuivre le paiement de leurs créances sur les actifs de l' O.P.C.V.M. 
 
$UWLFOH��� 'HV�FRPPLVVLRQV�SHXYHQW�rWUH�SHUoXHV�j� O¶RFFDVLRQ�GH� OD� VRXVFULSWLRQ�
RX�GX�UDFKDW�GHV�DFWLRQV�RX�SDUWV�G¶23&90��
�
/H�PRQWDQW�PD[LPXP�DLQVL� TXH� OHV�PRGDOLWpV� GH� FDOFXO� GHV� IUDLV� GH� JHVWLRQ� VRQW�
IL[pV� SDU� DUUrWp� GX� PLQLVWUH� FKDUJp� GHV� ILQDQFHV�� VXU� SURSRVLWLRQ� GX� &RQVHLO�
GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�   

 
$UWLFOH��� : Tout projet de fusion, fusion- scission, scission ou absorption concernant un ou 
plusieurs O.P.C.V.M. est subordonné à un nouvel agrément qui est délivré par OH� &RQVHLO�
GpRQWRORJLTXH� GHV� YDOHXUV� PRELOLqUHV. La demande d’agrément est présentée par 
l’établissement de gestion ou par chacune des S.I.C.A.V. concernées selon le cas ; elle est 
accompagnée d'un dossier comprenant les documents fixés par OH�&RQVHLO�GpRQWRORJLTXH�GHV�
YDOHXUV�PRELOLqUHV 
 
L’octroi ou le refus d’agrément est notifié dans les formes et délais prévus à l’article 34   du 
présent dahir portant loi. 
 
L’agrément ne peut être refusé que si l’opération ne respecte pas les conditions et les 
procédures prévues pour sa réalisation par les dispositions du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH��� : Tout projet de l' une des opérations mentionnées à l' article 74   du présent dahir 
portant loi est déposé au greffe du tribunal de première instance du lieu du siège de 
l'établissement de gestion ou de chacune des S.I.C.A.V. concernées. 
 
Il fait l’objet d'un avis inséré dans un journal d’annonces légales, publié au plus tard le jour de 
la convocation des assemblées générales extraordinaires lorsqu'il s'agit de S.I.C.A.V. et un 
mois avant la date prévue pour l’opération lorsqu'il s'agit de F.C.P. 
 
Le conseil d’administration de chacune des S.I.C.A.V. ou de l’établissement de gestion 
concerné, communique le projet aux commissaires aux comptes de chaque O.P.C.V.M. 
concerné, au moins 45 jours avant les assemblées générales extraordinaires des S.I.C.A.V. se 
prononçant sur l’opération envisagée ou la date arrêtée par le conseil d’administration de 
l’établissement de gestion des F.C.P. concernés. 
 
L’opération est effectuée par les conseils d’administration des S.I.C.A.V. concernées ou leurs 
mandataires, ainsi que le cas échéant, par l’établissement de gestion des F.C.P., sous le 
contrôle des commissaires aux comptes respectifs des O.P.C.V.M. concernés. 
 
Les rapports des commissaires aux comptes sur les conditions de réalisation de l’opération 
sont tenus à la disposition des actionnaires ou des porteurs de parts au plus tard 15 jours avant 
la date arrêtée par les assemblées générales extraordinaires ou, dans le cas des F.C.P., par 
l'établissement de gestion. 
 



-20- 

Les créanciers des O.P.C.V.M. participant à l’opération de fusion et dont la créance est 
antérieure à la publicité donnée au projet de fusion peuvent former opposition à celui- ci 
auprès du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières dans un délai de trente jours à 
compter de la publication de l’avis prévu au 2e alinéa du présent article pour les S.I.C.A.V. et, 
pour ce qui concerne les F.C.P., dans un délai de quinze jours avant la date prévue pour 
l’opération. 
 
$UWLFOH��� : lors de la liquidation d'un O.P.C.V.M., les conditions de la liquidation ainsi que 
les modalités de répartition des actifs sont déterminées par les statuts ou le règlement de 
gestion. 
 
Pendant le délai de liquidation, l' O.P.C.V.M. demeure soumis au contrôle du Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières et ne peut effectuer que les opérations strictement 
nécessaires à sa liquidation. 
 
Lors de la liquidation d'un O.P.C.V.M., le commissaire aux comptes évalue le montant des 
actifs et établit un rapport sur les conditions de la liquidation. Ce rapport est mis à la 
disposition des actionnaires ou porteurs de parts. Il est également transmis VDQV� GpODL au 
Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. 
 
Il ne peut faire état de sa qualité de F.C.P. ou de S.I.C.A.V. qu'en précisant qu'il est en état de 
liquidation. 
 
$UWLFOH� �� : Le retrait d’agrément est notifié dans les mêmes conditions que l’octroi 
d’agrément et entraîne la radiation de la liste des O.P.C.V.M. mentionnée à l’article 38   du 
présent dahir portant loi. 
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7,75(�,9���32/,7,48(�'(�3/$&(0(17�'(6��2�3�&�9�0��
 
 
 
$UWLFOH��� : Les actifs des O.P.C.V.M. doivent être constitués  
- de valeurs mobilières cotées à la bourse des valeurs  
- GH� YDOHXUV�PRELOLqUHV faisant l’objet de transactions sur tout autre marché réglementé, en 
fonctionnement régulier et ouvert au public,  
- d’actions ou de parts d' O.P.C.V.M., 
-GH�SDUW�G¶RUJDQLVPHV�GH�SODFHPHQW�HQ�FDSLWDO�ULVTXH��23&5��UpJLV�SDU�OD�OpJLVODWLRQ�UHODWLYH�
DX[�RUJDQLVPHV�GH�SODFHPHQW�HQ�FDSLWDO�ULVTXH����
�� GH� SDUW� GH� IRQGV� FRPPXQV� GH� SODFHPHQW� HQ� WLWULVDWLRQ� �)&37�� UpJLV� SDU� OD� ORL� Q�� ������
UHODWLYHV�j�OD�WLWULVDWLRQ�GH�FUpDQFHV�K\SRWKpFDLUHV ; 
��GH�WLWUHV�GH�FUpDQFHV�QpJRFLDEOHV��
 et de titres émis ou garantis par l'état. 
 
Ils peuvent également comprendre des liquidités ainsi que d’autres valeurs dans des limites 
fixées par le ministre chargé des finances, VXU� SURSRVLWLRQ du Conseil Déontologique des 
Valeurs Mobilières. 
 
Les liquidités détenues par un O.P.C.V.M. ne peuvent représenter plus de 20% des actifs de 
celui- ci. 
 
$UWLFOH� �� : Outre les actifs prévus à l’article 78   du présent dahir portant loi, l’actif des 
S.I.C.A.V. peut comprendre les biens meubles et immeubles nécessaires à l’exercice de leur 
activité. 
 
$UWLFOH��� : Un O.P.C.V.M. ne peut employer en valeurs mobilières d'un même émetteur plus 
d'un pourcentage déterminé de ses actifs. Ce pourcentage est fixé par le ministre chargé des 
finances, après avis du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. Il ne peut excéder 
20%. 
 
Un O.P.C.V.M. peut toutefois placer jusqu'à 100% de ses actifs dans des valeurs mobilières 
émises ou garanties par l’état. 
 
$UWLFOH��� : Sans préjudice des dispositions du deuxième alinéa de l’article 80   du présent 
dahir portant loi, un O.P.C.V.M. ne peut détenir plus d'un pourcentage déterminé d'une même 
catégorie de valeurs mobilières émises par un même émetteur. Ce pourcentage est fixé par le 
ministre chargé des finances, après avis du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. Il 
ne peut excéder 20%. 
 
$UWLFOH������: 7RXW�23&90�QH�SHXW�HPSOR\HU�HQ���
�
�WLWUHV�GH�FUpDQFHV�QpJRFLDEOHV�pPLV�SDU�GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�GRQW� OHV� WLWUHV�QH�VRQW�SDV�
LQVFULWV�j�OD�FRWH�GH�OD�%RXUVH�GHV�YDOHXUV���
�
�SDUWV�G¶RUJDQLVPHV�GH�SODFHPHQW�HQ�FDSLWDO�ULVTXH��23&5���
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�
�RX�SDUWV�GH�)RQGV�FRPPXQV�GH�SODFHPHQW�HQ�WLWULVDWLRQ��)&37����
�
SOXV�G
XQ�SRXUFHQWDJH�GpWHUPLQp�GH�VHV�DFWLIV��&H�SRXUFHQWDJH�HVW�IL[p�SDU�DUUrWp�GX�0LQLVWUH�
FKDUJp�GHV�ILQDQFHV��DSUqV�DYLV�GX�&RQVHLO�GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�HW�LO�QH�SHXW�
H[FpGHU��������
�
$UWLFOH������: 7RXW�23&90�GHYUD�UHVSHFWHU�HQ�SHUPDQHQFH�OHV�FULWqUHV�©FRUUHVSRQGDQWV�j�OD�
FDWpJRULH� SRXU� ODTXHOOH� LO� DXUD� RSWp� VRXV� SHLQH� GHV� VDQFWLRQV� SUpYXHV� j� O¶DUWLFOH� ���� FL�
GHVVRXV��
�
$UWLFOH��� : Pour l’application des dispositions de l’article 81   du présent dahir portant loi, 
sont considérées comme relevant d'une même catégorie de valeurs mobilières : 
 
- les valeurs mobilières donnant accès au capital d'un même émetteur ; 
- les valeurs mobilières conférant un droit de créance général sur le patrimoine d'un même 
émetteur ; 
- les actions ou parts d'un même O.P.C.V.M. 
 
$UWLFOH� �� /HV� 23&90� GLVSRVHQW� G¶XQ� GpODL� GH� �� PRLV� j� FRPSWHU� GH� OD� GDWH� GH� OHXU�
FRQVWLWXWLRQ�SRXU�VH�FRQIRUPHU�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�WLWUH�,9�GX�SUpVHQW�WH[WH.�
 
$UWLFOH��� : Les O.P.C.V.M. peuvent procéder à des emprunts d’espèces dans la limite d'un 
plafond fixé par le ministre chargé des finances, VXU�SURSRVLWLRQ du Conseil Déontologique 
des Valeurs Mobilières. Cette limite ne peut excéder 10% de leurs actifs. 
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7,75(�9���2%/,*$7,216�'(6��2�3�&�9�0��
 

&KDSLWUH�SUHPLHU���,QIRUPDWLRQ�
 
 
 
$UWLFOH��� : Ne sont pas applicables aux S.I.C.A.V. les dispositions de l’ article 13 du dahir 
portant loi n° 1- 93- 212 du 4 rabii II 1414 (21 septembre 1993) relatif au Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières et aux informations exigées des personnes morales 
faisant appel public à l' épargne. 
 
$UWLFOH� �� : Après sa constitution et préalablement à l' émission des premières actions ou 
parts auprès du public, tout O.P.C.V.M. est tenu de soumettre au visa du Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières une note d' information établie conformément au 
modèle type élaboré par ce dernier. 
 
Après visa, la note d’information est publiée dans un journal d’annonces légales et tenues à la 
disposition du public, aux fins de consultation, dans tous les établissements chargés de 
recueillir les souscriptions. 
 
$UWLFOH� �� : La note d’information mentionnée à l’article 86   du présent dahir portant loi 
comporte une fiche signalétique, établie conformément au modèle type élaboré par le Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières. Cette fiche doit être tenue à jour et remise à tout 
souscripteur. 
7RXWH�PLVH� j� MRXU� GH� OD� QRWH� G¶LQIRUPDWLRQ� HVW� VRXPLVH� DX� YLVD� GX�&'90�GDQV� OHV�PrPHV�
FRQGLWLRQV�HW�PRGDOLWpV�TXH�OD�QRWH�LQLWLDOH����
$UWLFOH��� : Le premier jour ouvrable qui suit la détermination de la valeur liquidative, celle- 
ci ainsi que les prix de souscription et de rachat d’actions ou de parts sont affichés dans les 
locaux des S.I.C.A.V., des établissements de gestion de F.C.P. et aux guichets des 
établissements chargés des souscriptions et des rachats. ,OV� GRLYHQW� pJDOHPHQW� rWUH� SXEOLpV�
GDQV�XQ�MRXUQDO�G¶DQQRQFHV�OpJDOHV�DX�PRLQV�XQH�IRLV�SDU�VHPDLQH. 
 
$UWLFOH��� : La S.I.C.A.V. et l' établissement de gestion, pour chacun des F.C.P. qu'il gère, 
sont tenus de publier, dans un journal d' annonces légales, un rapport annuel par exercice et un 
rapport semestriel couvrant les six premiers mois de l' exercice. 
 
Le rapport annuel est publié au plus tard WURLV mois après la clôture de l' exercice, il doit 
contenir le bilan, le compte de produits et charges, l' état des soldes de gestion, l' inventaire 
des actifs certifié par le dépositaire et un commentaire sur les activités de l' exercice écoulé, 
ainsi que d' autres renseignements permettant de connaître l' évolution du patrimoine de 
l'O.P.C.V.M. et dont la liste est arrêtée par le ministre chargé des finances, VXU�SURSRVLWLRQ du 
Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. 
 
Le rapport semestriel est publié dans un délai de GHX[�PRLV à compter de la fin du premier 
semestre de chaque exercice. Il doit contenir des informations sur l’état du patrimoine et 
l’évolution de l’activité de l' O.P.C.V.M. au cours du semestre écoulé. La liste de ces 
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informations est arrêtée par le ministre chargé des finances, VXU� SURSRVLWLRQ du Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières. 
 
Les rapports annuel et semestriel doivent être tenus à la disposition des actionnaires ou 
porteurs de parts, aux fins de consultation, aux lieux indiqués dans la note d' information visée 
à l' article 86   du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH� �� : Préalablement à la diffusion des rapports annuel et semestriel mentionnés à 
l’article 89   du présent dahir portant loi, les documents comptables qu'ils contiennent doivent 
être certifiés par le commissaire aux comptes. 
 
Les documents comptables contenus dans le rapport annuel doivent être mis à la disposition 
du commissaire aux comptes au plus tard 45 jours après la clôture de l’exercice. Ceux 
contenus dans le rapport semestriel doivent être mis à sa disposition au plus tard trente jours 
après la fin du premier semestre de l’exercice. 
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&KDSLWUH�,,���2EOLJDWLRQV�FRPSWDEOHV�
 
 
 
$UWLFOH��� : Le règlement de gestion d'un F.C.P. et les statuts d'une S.I.C.A.V. fixent la durée 
des exercices comptables qui ne peut dépasser douze mois. Toutefois, le premier exercice peut 
s'étendre sur une durée différente, sans excéder dix- huit mois. 
 
$UWLFOH� �� : Par dérogation aux dispositions de la loi n° 9- 88 relative aux obligations 
comptables des commerçants promulguée par le dahir n° 1- 92- 138 du 30 joumada II 1413 
(25 décembre 1992), les O.P.C.V.M. sont soumis à des règles comptables approuvées par le 
ministre chargé des finances, sur proposition du conseil national de la comptabilité. 
 
$UWLFOH� �� : Le résultat net d'un O.P.C.V.M. est égal au montant des intérêts, arrérages, 
primes et lots, dividendes, jetons de présence et tous autres produits relatifs aux titres 
constituant son portefeuille, majoré du produit des fonds momentanément disponibles et 
diminué du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts. 
 
$UWLFOH� �� : Les sommes distribuables sont égales au résultat net augmenté du report à 
nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus afférents à 
l’exercice clos. Ce compte permet d’assurer une répartition équitable du résultat distribuable 
entre tous les ayants droit ; il est crédité des revenus avancés par les nouveaux souscripteurs et 
débité des revenus incorporés dans le prix versé aux actionnaires ou porteurs de parts qui se 
retirent. 
 
En cas de mise en paiement de sommes distribuables visées au 1er alinéa du présent article, 
celle- ci doit intervenir dans un délai de six mois suivant la clôture de l’exercice. 
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7,75(��9,���'8�&21752/(�
�

&KDSLWUH�SUHPLHU����

&RQWU{OH�SDU�OH�FRQVHLO�GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�
 
�
�
$UWLFOH� �� /HV� 23&90�� OHV� pWDEOLVVHPHQWV� GH� JHVWLRQ� G¶23&90�� OHXU� pWDEOLVVHPHQW�
GpSRVLWDLUH�HW� OHV� WHQHXUV�GH�FRPSWHV�G¶DFWLRQV� �HW�SDUWV�G¶23&90�VRQW�VRXPLV�DX�FRQWU{OH�
GX�&'90��
�
3RXU�OD�UHFKHUFKH�GHV�LQIUDFWLRQV�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�SUpVHQW�WH[WH�HW�GHV�WH[WHV�SULV�SRXU�VRQ�
DSSOLFDWLRQ��OH�&RQVHLO�GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�HVW�KDELOLWp�j�IDLUH�HIIHFWXHU�SDU�
WRXW� DJHQW� DVVHUPHQWp� HW� VSpFLDOHPHQW� FRPPLVVLRQQp� j� FHW� HIIHW�� GHV� HQTXrWHV� DXSUqV� GHV�
6,&$9��GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�JHVWLRQ�GHV�23&90��GH� OHXU�pWDEOLVVHPHQW�GpSRVLWDLUH�HW�GHV�
WHQHXUV�GH�FRPSWHV�G¶DFWLRQV�HW�SDUWV�G¶23&90��
�
3RXU� O¶DFFRPSOLVVHPHQW� GH� VD� PLVVLRQ� GH� FRQWU{OH�� OH� &'90� HVW� KDELOLWp� j� GHPDQGHU� DX[�
RUJDQLVPHV� YLVpV� DX� SUHPLHU� DOLQpD� GX� SUpVHQW� � DUWLFOH� WRXV� GRFXPHQWV� HW� UHQVHLJQHPHQWV�
QpFHVVDLUHV���
�
/H� &'90� FRQWU{OH� HQ� RXWUH� TXH� OHV� RUJDQLVPHV� SUpFLWpV� UHVSHFWHQW� OHV� GLVSRVLWLRQV� GHV�
FLUFXODLUHV� SUpYXHV� j� O¶DUWLFOH� ���� GX� GDKLU� SRUWDQW� ORL� Q�� ���������GX� �� UDELL� ,,� ����� ����
VHSWHPEUH�������SUpFLWpV��WHO�TXH�PRGLILp�RX�FRPSOpWp�TXL�OHXU�VRQW�DSSOLFDEOHV.   
 
$UWLFOH� �� : Les O.P.C.V.M. doivent transmettre au Conseil Déontologique des Valeurs 
Mobilières, dans les délais fixés par ce dernier, les rapports annuel et semestriel visés à 
l’article 89   ci- dessus ainsi que toute modification apportée à la note d' information prévue à 
l' article 86   du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH��� : Outre les documents mentionnés à l’article 96   du présent dahir portant loi, le 
Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières peut exiger communication de tous les 
documents diffusés par un O.P.C.V.M. Il peut en faire modifier à tout moment la présentation 
et la teneur. 
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&KDSLWUH�,,���&RPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�
 
�
�
$UWLFOH� �� : L’établissement de gestion d'un F.C.P. ou le conseil d’administration d'une 
S.I.C.A.V. désigne un commissaire aux comptes pour trois exercices. Le commissaire aux 
comptes doit être choisi parmi les experts comptables inscrits à l’ordre des experts 
comptables. En l’absence de cet ordre, il devra être choisi parmi les experts comptables 
diplômés. 
 
S'agissant du premier commissaire aux comptes, il est désigné par les fondateurs du F.C.P. ou 
de la S.I.C.A.V. dans le règlement de gestion ou les statuts selon le cas. 
 
La nomination du commissaire aux comptes doit être préalablement approuvée par le Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières. 
 
$UWLFOH� �� : A défaut de nomination du commissaire aux comptes conformément aux 
dispositions de l' article 98   du présent dahir portant loi ou en cas d' empêchement ou de faute 
du commissaire nommé, il est procédé à sa nomination ou à son remplacement par 
ordonnance du président du tribunal de première instance du siège de la S.I.C.A.V. ou de 
l'établissement de gestion du F.C.P. statuant en référé, à la requête de tout actionnaire ou 
porteur de parts, ou du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières, les administrateurs ou 
gérants dûment appelés. 
 
Le mandat ainsi conféré prend fin lorsqu'il a été pourvu à la nomination du commissaire aux 
comptes conformément aux dispositions de l’article 98   du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH� ��� : Le commissaire aux comptes d'un O.P.C.V.M. a pour mission permanente, à 
l’exclusion de toute immixtion dans la gestion, de vérifier les livres et les valeurs de               
l'O.P.C.V.M. et de contrôler la régularité et la sincérité des comptes de ce dernier. Il vérifie 
également la sincérité des informations afférentes à la situation financière, préalablement à 
leur diffusion. 
 
$UWLFOH� ��� : A toute époque de l’année, le commissaire aux comptes opère toutes 
vérifications et tous contrôles qu'il juge opportuns et peut se faire communiquer sur place 
toutes les pièces qu'il estime utiles à l’exercice de sa mission et notamment tous contrats, 
livres, documents comptables et registres de procès- verbaux. 
 
$UWLFOH���� : Le bilan, le compte de produits et charges, l’état des soldes de gestion, les états 
d’informations complémentaires et l’inventaire des actifs certifié par l' établissement 
dépositaire sont mis à la disposition du commissaire aux comptes le quarantième jour, au plus 
tard, avant l' assemblée générale de la S.I.C.A.V. Ils sont présentés à cette assemblée.�
�
$UWLFOH� ��� : Le commissaire aux comptes est convoqué aux assemblées générales de la 
S.I.C.A.V. ou de l’établissement de gestion, selon le cas. La délibération de l’assemblée 
générale de la S.I.C.A.V. concernant l’approbation des comptes de l’exercice est nulle, si elle 
n'a pas été précédée du rapport du commissaire aux comptes. 



-28- 

 
 
$UWLFOH� ��� : Le commissaire aux comptes porte VDQV� GpODL à la connaissance du Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières, ainsi qu'à celle de l' assemblée générale de la 
S.I.C.A.V. ou de l' établissement de gestion du F.C.P., les irrégularités et inexactitudes qu'il 
aurait relevées dans l' exercice de ses fonctions. 
 
Il peut, en cas d’urgence, convoquer l’assemblée générale de la S.I.C.A.V. ou de 
l’établissement de gestion. 
 
$UWLFOH���� : Le commissaire aux comptes apprécie tout apport en nature et établit sous sa 
responsabilité un rapport relatif à son évaluation. 
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�

&KDSLWUH�SUHPLHU���'LVSRVLWLRQV�ILVFDOHV�
 
�
�
$UWLFOH���� : Les O.P.C.V.M. bénéficient de l’exonération des droits et impôts ci- après : 
 
- les droits d’enregistrement et de timbre dus sur les actes relatifs aux variations du capital et 
aux modifications des statuts ou des règlements de gestion ; 
- l’impôt des patentes ; 
- l’impôt sur les sociétés et la participation à la solidarité nationale pour les bénéfices réalisés 
dans le cadre de leur objet légal. 
 
Les O.P.C.V.M. restent soumis aux obligations fiscales prévues aux articles 26 à 33, 37 et 38 
de la loi n° 24- 86 instituant l' impôt sur les sociétés, sous peine de l' application des sanctions 
prévues par les articles 43, 44 et 46 à 50 de la loi précitée. 
 
$UWLFOH���� : , - Les revenus de placement des fonds gérés par les OPCVM constituent pour 
les actionnaires ou porteurs de parts desdits organismes : 
 
a) soit des produits de placements à revenu fixe ; 
 
b) soit des produits des actions et revenus assimilés,  
 
et à ce titre, sont passibles de la taxe sur les produits de placements à revenu fixe ou de la taxe 
sur les produits des actions, parts sociales et revenus assimilés, sous réserve de ce qui suit : 
 
- la retenue à la source de la taxe est opérée, pour le compte du Trésor, par les OPCVM aux 
lieu et place des organismes et personnes visés à l'article 3 de la loi n° 18-88 relative à la taxe 
sur les produits des actions, parts sociales et revenus assimilés et au paragraphe V de l'article 
6 de la loi de finances pour l'année 1992 n° 38-91 instituant la taxe sur les produits de 
placements à revenu fixe; 
 
- le montant de la taxe est réduit de moitié pour les produits visés au b) ci-dessus en ce qui 
concerne les personnes physiques ayant leur résidence habituelle au Maroc. 
 
Pour bénéficier de la réduction précitée, les intéressés doivent fournir à l'OPCVM une 
attestation de propriété des titres comportant : 
 
 
- les nom, prénom et adresse du contribuable ainsi que le numéro de la carte d'identité 
nationale ou de la carte de séjour ; 
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- la raison sociale et l'adresse du siège de la société émettrice. 
 
Cette réduction n'est pas cumulable avec les déductions prévues à l'article 99-I-b et c) de la loi 
n° 17-89 relative à l'impôt général sur le revenu. 
 
,,- Les dispositions du paragraphe I du présent article sont applicables aux produits distribués, 
mis à la disposition, versés ou inscrits au compte des bénéficiaires à compter du 1er janvier 
1996  (art modifié par la loi de Finances  1996) 
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&KDSLWUH�,,���$XWUHV�GLVSRVLWLRQV�
 
 
 
$UWLFOH���� : Les O.P.C.V.M. sont assujettis au paiement d’une commission annuelle au profit 
du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières; Cette commission est calculée sur la base 
de l’actif net des O.P.C.V.M. 6RQ�WDX[�DLQVL�TXH�VHV�PRGDOLWpV�GH�FDOFXO�HW�GH�YHUVHPHQW�VRQW�
IL[pV�SDU�DUUrWp�GX�PLQLVWUH�FKDUJp�GHV�ILQDQFHV��/HGLW�WDX[�HVW�IL[p�GDQV�OD�OLPLWH�GH�����SRXU�
PLOOH��
/H�GpIDXW�GH�SDLHPHQW�GDQV�OHV�GpODLV�SUHVFULWV�GRQQH�OLHX�j�O¶DSSOLFDWLRQ�G¶XQH�PDMRUDWLRQ��
/H� WDX[� GH� FHWWH� PDMRUDWLRQ� QH� SHXW� H[FpGHU� ��� SDU� PRLV� RX� IUDFWLRQ� GH� PRLV� GH� UHWDUG�
FDOFXOp�VXU�OH�PRQWDQW�GH�OD�FRPPLVVLRQ�H[LJLEOH�
�
$UWLFOH� ��� : Les O.P.C.V.M. doivent communiquer à Bank Al- Maghrib les informations 
nécessaires à l’élaboration des statistiques monétaires. 
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7,75(��9,,,���'(6�6$1&7,216�

&KDSLWUH�SUHPLHU���6DQFWLRQV�GLVFLSOLQDLUHV�
 
 
 
$UWLFOH� ��� : Le Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières peut adresser XQH�PLVH� HQ�
JDUGH,� XQH� PLVH� HQ� GHPHXUH, un avertissement ou un blâme à toute S.I.C.A.V, j tout 
établissement de gestion G¶23&90 , à leur établissement dépositaire RX��OH�FDV�pFKpDQW��DX[�
WHQHXUV�GH�FRPSWHV�GHV�DFWLRQV�RX�SDUWV�G¶23&90 qui : 
 
- ne se conforme pas aux GLVSRVLWLRQV prévues par les articles 19, 26, 36, 75, 86 et 95 (3ème  
alinéa) ci-dessus ; 
�HQ� LQIUDFWLRQ� DX[� GLVSRVLWLRQV� GH� O¶DUWLFOH� ����� FL�GHVVXV�� QH� VH� FRQIRUPH� SDV� GDQV� VD�
SROLWLTXH�GH�SODFHPHQW�DX[�FULWqUHV�FRUUHVSRQGDQWV�j�OD�FDWpJRULH�FKRLVLH�SDU�O¶23&90��
�
�HQ� LQIUDFWLRQ� DX[� GLVSRVLWLRQV� GHV� DUWLFOHV� ����� HW� ��� FL�GHVVXV�� Q¶DJLW� SDV� GDQV� O¶LQWpUrW�
H[FOXVLI�GH�O¶HQVHPEOH�GHV�DFWLRQQDLUHV�GHV�6,&$9�HW�GHV�SRUWHXUV�GH�SDUWV�GHV�)&3��
�
�HQ� LQIUDFWLRQ� DX[� GLVSRVLWLRQV� GHV� DUWLFOHV� ���� ��� HW� ��� FL�GHVVXV�� QH� � UHVSHFWH� SDV� OHV�
GLVSRVLWLRQV�FRQWHQXHV�GDQV�OD�QRWH�G¶LQIRUPDWLRQ��GDQV�OHV�VWDWXWV�RX�GDQV��OHV�UqJOHPHQWV�GH�
JHVWLRQ�HW�UHODWLYHV�DX[�FRPPLVVLRQV�GH�VRXVFULSWLRQV�RX�GH�UDFKDWV�RX�GH�IUDLV�GH�JHVWLRQ�RX�
UHODWLYHV�j�OD�VWUDWpJLH�G¶LQYHVWLVVHPHQW����
�
�HQ� LQIUDFWLRQ� DX[� GLVSRVLWLRQV� SUpYXHV� SDU� O¶DUWLFOH� ��� FL�GHVVXV�� Q¶DFWXDOLVH� SDV� OD� ILFKH�
VLJQDOpWLTXH�YLVpH�DXGLW�DUWLFOH����HW�QH�OD�UHPHW�SDV�j�WRXW�VRXVFULSWHXU���
�
�HQ� LQIUDFWLRQ� DX[� GLVSRVLWLRQV� GH� O¶DUWLFOH� ��� FL�GHVVXV� QH� VH� FRQIRUPH� SDV� DX[� UqJOHV�
FRPSWDEOHV�DX[TXHOOHV�VRQW�VRXPLV�OHV�23&90��
�
�HQ�LQIUDFWLRQ�DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�����FL�GHVVXV��QH�SURFqGH�SDV�DX�YHUVHPHQW�GH�OD�
FRPPLVVLRQ�GXH�DX�&'90�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�DXGLW�DUWLFOH�������
�
- en infraction aux dispositions de l’article 35   du présent dahir portant loi, procède à la 
modification, VDQV�QRXYHO�DJUpPHQW, des statuts ou du règlement de gestion ; 
- ne fait pas procéder à l’affichage de la valeur liquidative conformément aux dispositions de 
l’article ���FL�GHVVXV� 
- ne diffuse pas les rapports annuels ou semestriels dans les conditions fixées aux articles 89   
et 90   du présent dahir portant loi ; 
- ne procède pas au paiement des sommes distribuables dans les délais fixés à l’article 94   
(2ème  alinéa) du présent dahir portant loi ; 
- ne transmet pas au Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières les rapports annuels et 
semestriels ou les modifications de la note d' information conformément aux dispositions de l' 
article 96   du présent dahir portant loi, ou les documents visés à l' article 97   du présent dahir 
portant loi ; 
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- en violation des dispositions de l’article 109   du présent dahir portant loi, ne communique 
pas à Bank Al- Maghrib les informations nécessaires à l’élaboration des statistiques 
monétaires. 
 
Si la mise en garde, la mise en demeure, l’avertissement ou le blâme prévu au 1er alinéa du 
présent article est resté sans effet, le Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières peut 
retirer l’agrément à l' O.P.C.V.M. concerné sur la base d’un rapport détaillé et motivé. 
�
$UWLFOH���������6DQV�SUpMXGLFH�GHV�VDQFWLRQV�GLVFLSOLQDLUHV�TXH�OH�&'90�SHXW�SURQRQFHU�HQ�
DSSOLFDWLRQ� GH� O¶DUWLFOH� ���� FL±GHVVXV�� OH� &'90� SHXW� pJDOHPHQW� SURQRQFHU� GHV� VDQFWLRQV�
SpFXQLDLUHV�HQ�FDV�GH�QRQ�UHVSHFW�GHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV����������������j��������HW����GX�
SUpVHQW�WH[WH��VDQV�TXH�OH�PRQWDQW�GHVGLWHV�VDQFWLRQV�QH�SXLVVH�H[FpGHU��������'+.    
 
$UWLFOH���� 2XWUH� OHV�FDV�GH�UHWUDLW�G¶DJUpPHQW�SUpYXV�j� O¶DUWLFOH�����FL�GHVVXV�� OH�&RQVHLO�
GpRQWRORJLTXH�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�SHXW�UHWLUHU��O¶DJUpPHQW�j�WRXW�23&90���
�TXL�QH�UHPSOLW�SOXV�OHV�FRQGLWLRQV�DX�YX�GHVTXHOOHV�O¶DJUpPHQW�OXL�D�pWp�RFWUR\p�HW�QRWDPPHQW�
FHOOHV�SUpYXHV�DX[�DUWLFOHV����HW����FL�GHVVXV�RX��
�TXL��Q¶D�SDV�IDLW�XVDJH�GH�VRQ�DJUpPHQW�GDQV�XQ�GpODL�GH�VL[�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�
QRWLILFDWLRQ�GXGLW�DJUpPHQW�RX��
�TXL�Q¶H[HUFH�SOXV�VRQ�DFWLYLWp�GHSXLV�VL[�PRLV. 
 
$UWLFOH���� : Le retrait d' agrément prévu aux articles 110   (2e alinéa) et 111   du présent 
dahir portant loi n'est prononcé qu'après que le contrevenant ait été dûment convoqué, au 
moins une semaine avant sa comparution devant le Conseil Déontologique des Valeurs 
Mobilières, afin d' être entendu. 
 
Le représentant de l' O.P.C.V.M. concerné peut se faire assister du défenseur de son choix. le 
Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières doit lui avoir au préalable signifié les 
infractions relevées et communiqué tous les éléments du dossier. 
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�

&KDSLWUH�,,���6DQFWLRQV�SpQDOHV�
 
�
�
$UWLFOH���� : Est punie d'une amende de 5.000 à 50.000 DH toute personne qui, agissant pour 
son compte ou pour le compte d'une autre personne physique ou morale, utilise indûment une 
dénomination commerciale, une raison sociale, une publicité, et de manière générale, toute 
expression faisant croire qu'elle est agréée en tant qu'O.P.C.V.M. 
 
$UWLFOH���� : Sont punis d'un emprisonnement de un à douze mois et d'une amende de 5.000 à 
50.000 DH ou de l’une de ces peines seulement, les dirigeants d'un établissement dépositaire 
ainsi que toute personne placée sous leur autorité qui exécutent des instructions d'une 
S.I.C.A.V. ou de l’établissement de gestion d'un F.C.P. qui sont contraires à la législation 
applicable aux O.P.C.V.M. ou aux stipulations des statuts ou du règlement de gestion. 
 
$UWLFOH���� : Sont punis d'une amende de 20.000 à 60.000 DH, les dirigeants d'une S.I.C.A.V. 
ou ceux de l'établissement de gestion d'un IRQGV qui : 
 
- au nom de la S.I.C.A.V. ou du F.C.P., se livrent à des opérations autres que la gestion d'un 
portefeuille de valeurs mobilières et de liquidités; 
- ne respectent pas les obligations de placement édictées DX�WLWUH�,9�UHODWLI�j� OD�SROLWLTXH�GH�
SODFHPHQW�GHV�23&90�HW�RX�QH�VH�FRQIRUPHQW�SDV�DX�GpODL�SUHVFULW�SDU�O¶DUWLFOH����FL�GHVVXV��
- procèdent à des emprunts d’espèces au- delà du plafond réglementaire visé à l’article 84   du 
présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH� ��� : Seront punis d'une amende de 5.000 à 50.000 DH, les dirigeants d'une 
S.I.C.A.V. ou ceux de l’établissement de gestion et de l’établissement dépositaire d'un F.C.P. 
: 
 
- qui auront permis le prélèvement de commissions ou de frais de gestion excédant les 
niveaux indiqués par les statuts ou le règlement de gestion ; 
- qui auront permis la perception de commissions à l’occasion des opérations visées aux 
articles 46   et 60   du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH���� : Seront punis d'un emprisonnement de trois à douze mois et d'une amende de 
5.000 à 50.000 DH ou de l' une de ces peines seulement, les dirigeants d'une S.I.C.A.V. ou 
ceux de l' établissement de gestion d'un F.C.P. qui, en infraction aux dispositions des articles 
98   et 103   du présent dahir portant loi, n'auront pas procédé à la désignation d'un 
commissaire aux comptes approuvé par le Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières ou 
ne l' auront pas convoqué aux assemblées générales de la S.I.C.A.V. ou de l' établissement de 
gestion. 
 
�
$UWLFOH���� : Seront punis d'un emprisonnement de deux à six mois et d'une amende de 5.000 
à 50.000 DH ou de l’une de ces peines seulement, les administrateurs d'une S.I.C.A.V. qui 
n'auront pas convoqué : 
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- l' assemblée générale annuelle dans les cinq mois suivant la clôture de l' exercice ou qui 
n'auront pas soumis à l' approbation de ladite assemblée les documents prévus à l' article 102   
du présent dahir portant loi ; 
- l’assemblée générale conformément aux dispositions du 3e alinéa de l’article 43   du présent 
dahir portant loi. 
 
$UWLFOH���� : Seront punis d'un emprisonnement de deux à six mois et d'une amende de 5.000 
à 50.000 DH ou de l' une de ces peines seulement, les dirigeants d'une S.I.C.A.V. ou ceux de l' 
établissement de gestion et de l' établissement dépositaire d'un F.C.P., lorsqu'ils n'auront pas 
procédé à la publication du fait entraînant la liquidation, conformément aux dispositions des 
articles 49   ou 63   du présent dahir portant loi, ou lorsqu'ils n'auront pas informé le Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières de la suspension du rachat ou de l' émission des parts 
ou des actions, conformément aux dispositions des articles 44   ou 55   du présent dahir 
portant loi. 
 
$UWLFOH���� : Seront punis d'un emprisonnement de six mois à deux ans et d'une amende de 
5.000 à 100.000 DH ou de l' une de ces peines seulement, les dirigeants d'une S.I.C.A.V. ou 
ceux de l' établissement de gestion et de l' établissement dépositaire d'un F.C.P. ainsi que 
toutes personnes placées sous leur autorité qui, en infraction aux dispositions de l' article 101   
du présent dahir portant loi, auront sciemment fait obstacle aux vérifications ou aux contrôles 
du commissaire aux comptes, ou qui lui auront refusé la communication sur place de toutes 
les pièces utiles à l' exercice de sa mission. 
 
$UWLFOH���� : Sera puni d'un emprisonnement de six mois à deux ans et d'une amende de 5.000 
à 100.000 DH ou de l' une de ces peines seulement, tout commissaire aux comptes qui, soit en 
son nom personnel, soit à titre d' associé dans une société de commissaires aux comptes, aura 
sciemment donné ou confirmé des informations mensongères sur la situation d'un O.P.C.V.M. 
ou qui, en infraction des dispositions de l' article 104   du présent dahir portant loi, n'aura pas 
porté à la connaissance du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières ainsi qu'à celle de l' 
assemblée générale de la S.I.C.A.V. ou de l' établissement de gestion du F.C.P. les 
irrégularités ou inexactitudes qu'il aura relevées dans l' exercice de sa mission. 
 
Sera puni des peines prévues au 1er alinéa du présent article, tout commissaire aux comptes 
qui n'aura pas convoqué l' assemblée générale dans les conditions prévues au 2e alinéa de 
l'article 50   du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH���� : Seront punis d'un emprisonnement de six mois à deux ans et d'une amende de 
100.000 à 2.000.000 DH ou de l’une de ces peines seulement, les dirigeants de droit ou de fait 
d'un organisme qui aura procédé à des placements collectifs en valeurs mobilières et 
liquidités, sans que celui- ci ait été agréé conformément aux dispositions des articles 15   et 21   
du présent dahir portant loi, ou qui auront poursuivi leur activité malgré un retrait d’agrément. 
 
�
$UWLFOH� ��� : Seront punis d'un emprisonnement de trois mois à un an et d'une amende de 
20.000 à 500.000 DH ou de l’une de ces peines seulement, les dirigeants d'une S.I.C.A.V. ou 
ceux de l’établissement de gestion et de l’établissement dépositaire d'un F.C.P. qui : 
 
- auront procédé à la collecte de l’épargne auprès du public sans que la note d’information 
mentionnée à l’article 86   du présent dahir portant loi ait reçu le visa du Conseil 
Déontologique des Valeurs Mobilières ; 
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- auront procédé à des opérations de fusion, d’absorption, de fusion- scission ou de scission 
autres que celles prévues aux articles 46   et 60   du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH� ��� : Sont punis d'un emprisonnement de trois mois à un an et d'une amende de 
10.000 à 200.000 DH ou de l’une de ces peines seulement, les dirigeants de S.I.C.A.V.  et     
d’établissements de gestion de F.C.P. et (ou) d’établissements dépositaires qui : 
 
- ne se conforment pas aux dispositions de l’article 28   du présent dahir portant loi ; 
- en infraction aux dispositions des articles 2   ou 4   du présent dahir portant loi, refusent de 
procéder à tout moment à l’émission et au rachat des actions ou parts d' O.P.C.V.M.;  
- en infraction aux dispositions des articles 42, 43   (1er et 2e alinéas), 49   (3e alinéa), 53, 54   
et 63   (2e alinéa) du présent dahir portant loi, enfreignent l’obligation qui leur aura été faite 
de suspendre ou de cesser selon le cas les émissions ou les rachats des parts ou des actions ; 
- ne se conforment pas aux règles d' évaluation des valeurs apportées à l' O.P.C.V.M., telles 
qu'elles sont arrêtées par le ministre chargé des finances, en application des dispositions de 
l'article 66   du dahir portant loi ; 
- en infraction aux dispositions de l’article 68   du présent dahir portant loi, soit n'établissent 
pas la valeur liquidative avec la périodicité requise, soit n'effectuent pas les souscriptions et 
les rachats à la prochaine valeur liquidative majorée ou diminuée des commissions visées à 
l'article 73   du présent dahir portant loi. 
 
$UWLFOH� ��� : Le tribunal peut ordonner que le jugement des condamnations au titre des 
sanctions prévues au présent chapitre soit publié intégralement ou par extraits au "Bulletin 
officiel" et dans les journaux qu'il désigne, le tout aux frais des condamnés. 
 
$UWLFOH���� : Le présent dahir portant loi sera publié au Bulletin officiel. 
 
1%�
Les OPCVM disposent d’un délai de 4 mois pour se conformer aux dispositions des articles 
premiers-1 et 81-1 du dahir portant loi n° 1-93-213 du 4 rebia II 1414 (21 septembre 1993) 
précité à compter de la date de l’entrée en vigueur des textes réglementaires nécessaires à leur 
application���
 
A compter de cette date, tous statuts de SICAV ou règlements de gestion de FCP non 
conformes auxdites dispositions sont subordonnées à un nouvel agrément dans les conditions 
prévues par le dahir portant loi n° 1.93.213 du 4 rebia II 1414 (21 septembre 1993) précité.������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
 
 
Fait à Rabat, le 4 rabii II 1414 (21 septembre 1993) 
Pour contreseing : 
Le premier ministre, 
MOHAMMED KARIM- LAMRANI. 
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