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Dahir n° 1-04-21 du 1¥ rabii | 1425 (21 avril 2004) portant promulgation
delaloi n° 26-03 relative aux offres publiques sur le marché boursier

LOUANGE A DIEU SEUL !
(grand sceau de Sa Mé&jesté Mohamed V1)

Que I on sache par les présentes- puisse Dieu en dever e en fortifier lateneur !
Que Notre Mgesté Chérifienne,
Vu la Condtitution, notamment ses articles 26 et 58.

A DECIDE CEQUI SUIT :
Est promulguée et sera publiée au bulletin officid, ala suite du présent dahir, laloi n° 26-
03 relative aux offres publiques sur le marché boursier, telle qu’ adoptée par la chambre des
consaillers et la chambre des représentants.
Fait aTanger, le 1% rabii | 1425 (21 avril 2004).
Pour contreseing :

Le Premier minisre,
Driss Jettou

loi n°® 26.03
relative aux offres publiques sur le marché boursier

TITRE PREMIER
DISPOSITIONS GENERALES

Article premier _La présente loi a pour objet de définir les conditions spécifiques dans lesquelles
une offre publique portant sur destitres inscrits ala cote de la Bourse des vaeurs doit étre réalisée.

Article 2: On entend par offre publique la procédure qui permet a une personne physique ou
morae, agissant seule ou de concert au sens de ' article 10 ci-dessous, déenommeée l'initiateur, de
faire connaitre publiquement qu'elle se propose d'acquérir, d'échanger ou de vendre tout ou partie
des titres donnant acces au capita socia ou aux droits de vote d'une société dont les titres sont
inscrits alacote.



Article 3 : L’offre publique d'achat est la procédure qui permet a une personne physique ou
morae, agissant seule ou de concert au sens de I'article 10 ci-dessous, dénommeée l'initiateur, de
faire connaitre publiquement qu'elle se propose d'acquérir contre rémunération en numéraire lestitres
visgssal’article 2 ci-dessus.

Article 4: L’offre publique d' échange et la procédure qui permet a une personne physique ou
morae, agissant seule ou de concert au sens de I'article 10 ci-dessous, déenommeée l'initiateur, de
faire connaitre publiquement qu'elle se propose d'acquérir, par échange de titres, les titres visés a
I'article 2 c-dessus.

Article 5: Lorsgue I’ offre publique et mixte c'est a dire comportant un réglement partiel en titres
avec soulte en especes, les regles applicables sont déterminées en fonction du caractére principa
donné a I'offre par son initiateur, sous réserve de |’ gpprobation du Conseil déontologique des
vaeurs mohilieres (CDVM) indtitué par le dahir portant loi n°1-93-212 du 4 rabii 11 1414 (21
septembre 1993) rdatif au Consail déontologique des vaeurs mohiliéres et aux informations exigées
des personnes morales faisant appel public al’ éargne, tel que modifié ou compl&té.

Article 6: L’offre publigue de retrait est la procédure qui permet aux personnes physiques ou

morales, détenant, seules ou de concert au sens de I’ article 10 ci-dessous, la mgjorité des droits de
vote d’'une société dont les titres sont inscrits a la cote, de faire connaitre publiquement qu' eles se
proposent de racheter des titres visés &I’ article 2 ci-dessus de ladite société, afin de permettre aux
personnes physiques ou moraes détenant des titres de cette société et n’ gppartenant pas au groupe
précité de se retirer du capita socid de ladite société.

Article 7: L’offre publique de vente est la procédure qui permet a une personne physique ou
morae, agissant seule ou de concert au sens de I'article 10 ci-dessous, dénommeée l'initiateur, de
faire connaitre publiquement qu'dle se propose de vendre lestitres vises al’ article 2 ci-dessus .

Article 8: On entend par initiateur d'une offre publique, toute personne physique ou morde,
agissant seule ou de concert au sens de I'article 10 ci-dessous, qui dépose un projet d offre

publique.

Article 9: On entend par soci€té visée, la société dont les titres sont inscrits a la cote de la Bourse
desvaeurs et dont les droits de vote sont |’ objet d’ une offre publique.

Article 10 : On entend par personnes agissant de concert : les personnes physiques ou moraes qui
coopérent sur la base d'un accord, formel ou tacite, ord ou écrit visant :

- Soit aacquérir ou avendre les droits de vote d'une société ;

- S0it a exercer des droits de vote pour mettre en oauvre une politique commune vis-a-
visdelasociéé;

- soit afaire aboutir ou échouer une offre publique.

Un tel accord et présumé exister :
- Entre une sociéé et les membres de son consal dadministration, ses directeurs

généraux, les membres de son consell de surveillance, les membres de son directoire
0U Ses gérants et les associés commandités;



- Entre conjoints, parents e dliés jusguau deuxiéme degré inclusvement des
personnes visées au paragraphe précédent ;

- Entre des sociétés filides d' une société mere ou entre des sociétés controlées par la
ou les mémes personnes,

- Entre une société, sesfilides et les sociétés quele contrle au sens de l'article 144 de
laloi n° 17-95 relative aux sociétés anonymes ;

- Entre les associés d'une société anonyme smplifiée, telle que définie al’ article 425 de
laloi n°17-95 précitée, al'égard des sociétés que celle-ci contréle ;

Les personnes agissant de concert sont tenues solidairement aux obligations qui leur sont
faites en vertu de la présenteloi.

Article 11 On entend par date d’ ouverture d’ une offre publique, la date a partir de laguelle les
sociétés de bourse peuvent présenter les titres en réponse a une offre publique. Ladite date
intervient gpres la publication du document d'information vise al’ article 35 de la présente loi.

On entend par date de cl6ture d' une offre publique, la date limite de présentation des titres par les
sociétés de bourse, en réponse al’ offre,

La durée d'une offre publique s entend de la période qui S écoule entre la date d ouverture & la
date de cl6ture de I’ offre publique.

Article 12 La période d'une offre publique s entend de la durée qui S écoule entre la date de
publication de I’ avis du dépbt du projet de I’ offre, vise al’ article 28 de la présente loi, et la date de
publication de |’ avis rdlaif au résultat del’ offre visé, al’ article 39 ci-dessous.

Article 13 Les offres publiques visent a assurer |la transparence du marché en permettant le respect
des principes d' égdité des actionnaires, d'intégrité du marché et de loyauté dans les transactions et
la compétition. Elles ne peuvent avoir pour objet d’ empécher, de restreindre ou de fausser le jeu de
la concurrence ni de porter atteinte aux intéréts économiques stratégiques nationaux.

Le CDVM velle au déroulement ordonné de ces offres publiques au mieux des intéréts des
investisseurs et du marché.

Article 14 Une offre publique doit proposer les mémes conditions de prix et d’ exécution atous les
porteurs de titres de la catégorie sur laquelle porte I offre.

Toute convention qui a pour effet de créer une inégdlité entre les porteurs de titres est nulle et rend
I’ offre publique non recevable.

Article 15 Les clauses d agréments visées a |’ article 253 de laloi n° 17-95 précitée, portant sur les
titres d’ une société visée, ne peuvent étre opposees par les actionnaires de cette société al’ initiateur
d une offre publique.



Article 16 Les conventions prévues au 1% dinéa de I’ aticle 257 de laloi n° 17-95 précitée, ayant
pour objet |’engagement de présenter ou de ne pas présenter ses titres a une offre publique, sont
nulles.

Lesdites conventions sont également nulles 9 dles ne préservent pas a leurs Sgnataires la liberté de
bénéficier d’ une offre publique concurrente.

Article 17 Les modaités d application de la présente loi sont fixées par I'adminigtration, sur
proposition du Conseil déontologiques des valeurs mobilieres.

TITRE 11 : DESOFFRES PUBLIQUES OBLIGATOIRES

Article 18 : Le dépbt d' une offre publique d'achat est obligatoire quand une personne physique ou
morale, agissant seule ou de concert au sens de I’ article 10 ci-dessus, vient a déenir, directement ou
indirectement, un pourcentage déterminé des droits de vote d' une société dont les titres sont inscrits
alacote delaBourse desvaeurs.

L e pourcentage des droits de vote qui oblige son détenteur & procéder au deépdt d’ une offre publique
d achat et déterminé par I’adminigtration, sur proposition du CDVM, sansqu'il puisse ére inférieur
au tiers des droits de vote de la société visée.

Toute personne physique ou morae visée al’dinéa 1 ci-dessus doit, a son initiative et dans lestrois
jours ouvrables gpres le franchissement du pourcentage des droits de vote visé a |’ ainéa précédent,
déposer auprés du CDVM un projet d offre publique d'achat dans les conditions prévues par la
présente |oi.

A défat, cette personne ains que celles, le cas échéant, agissant de concert avec elle perdent de
plein droit tous les droits de vote, pécuniaires et autres droits attachés a leur qudité d actionnaires.
Ces droits ne sont recouvrés qu’ aprées le dépdt d un projet d' offre publique d’ achat, conformément
aux digpositions du titre IV de la présente loi.

Article 19 : Le CDVM peut, a la demande de la personne visée a |’ article 18 ci-dessus, octroyer
une dérogation au dépdt d'un projet d offre publique d’ achat obligatoire dans les conditions prévues
au présent article,

Une dérogation peut étre accordée lorsgue le franchissement du pourcentage, prévu al’ article 18 ci-
dessus, ne remet pas en cause le contrle de la société concernée, existant préadablement audit
franchissement, notamment en cas :

- d’une réduction de capita de la société concernée ;

- d'un trandfert de propriété de titres entre sociétés gppartenant a un méme groupe de soci&tés.

On entend par groupe de sociétés |’ ensemble congtitué par une société mere et sesfilides ang que
les sociétés dans lesgquelles une société mére et/ou ses filides détiennent des participations et qu'elles
controlent au sensde |’ article 144 de laloi n°17-95 précitée.



Une dérogation peut également étre accordée lorsque les droits de vote qui viennent d’ étre détenus
en franchissement du pourcentage, prévu al’ article 18 ci-dessus, résultent:

- d'un trandfert direct td que défini au 5) de I'article 4 du dahir portant loi n°1-93-211 du 4 rabii |1
1414 ( 21 septembre 1993) relatif alabourse des vaeurs, tel que modifié ou complété ;

- d'une digribution d'actifs rédisée par une personne morde au prorata des droits des
actionnaires suite a une fusion ou un gpport partiel d actifs

- d'une soustription & I’ augmentation de capitd d’une société en Stuation de difficulté financiére
compromettant la continuité de I’ exploitation ou qui fait I'objet d’ une des procédures de traitement
des difficultés de I'entreprise, telles que prévues au livre V de la loi n° 15-95 formant code de
commerce;

La demande de dérogation et déposée par la personne visée a I'article 18 ci-dessus aupres du
CDVM dans les trois jours ouvrables suivant le franchissement du pourcentage des droits de vote
vise audit article 18. Cette demande doit comprendre les engagements de ladite personne vis avis du
CDVM de n’ entreprendre aucune action visant a acquérir, directement ou indirectement, en agissant
seule ou de concert, le contrdle de ladite société durant une periode déterminée, ains que, le cas
échéant, de mettre en cauvre un projet de redressement de la société concernée lorsqu’ele est en
Stuation de difficulté financiere.

Le CDVM examine la dérogation demandée au regard des dispositions du présent article, des
principes énoncés a I'article 13 ci-dessus et des engagements proposés. Au cas ou le CDVM
accorde la dérogation demandée, il publie sa décison dans un journa d annonces légaes. Cette
publication précise le motif de la dérogation accordée &, le cas échéant, les engagements souscrits
par le requérant.

Sans prgudice des sanctions pécuniaires et pénaes prévues respectivement aux articles 61 et 62 ci-
dessous, la dérogation au dépbt d une offre publique d’ achat obligatoire est annulée par le CDVM
s la personne visée au 17 dinéa ci-dessus ne respecte pas |es engagements précités. Dans ce cas, la
personne concernée doit procéder au dépbt d'une offre publique dachat conformément aux
dispostions de | article 18 ci-dessus.

Article 20 : Le dépbt d'une offre publique de retrait et obligatoire lorsgu’une ou pluseurs
personnes physiques ou moraes, actionnaires d’ une société dont les titres sont inscrits ala cote dela
Bourse des valeurs, déiennent, seules ou de concert au sens de I'article 10 de la présente loi,
directement ou indirectement, un pourcentage déterminé des droits de vote de | adite société.

Le pourcentage vise ci-dessus est déerminé par |'adminigtration, sur proposition du Consell
déontol ogique des vaeurs mobilieres, sans qu'il pusse ére inférieur a 90%.

Les personnes visées a I'dinéa premier ci-dessus doivent a leur initiative et dans les trois jours
ouvrables gpres le franchissement du pourcentage des droits de vote vise a I'dinéa précédent,
déposer aupres du CDVM un projet d offre publique de retrait dans les conditions prévues par la
présente loi.

A défaut, ces personnes perdent de plein droit tous les droits de vote, pécuniaires et autres droits
attachés a leur qualité d'actionnaires. Ces droits ne sont recouvrés qu’ apres le dépbt d un projet
d offre publique de retrait, conformément aux dispositions du titre IV de la présente |oi.



Article 21 : Le dép6t d’ une offre publique de retrait peut égdement ére imposé par le CDVM ala
ou aux personnes physiques ou moraes détenant, seules ou de concert au sens de |’ article 10 ci-
dessus, la mgjorité du capitd d'une société dont les titres sont inscrits a la cote de la Bourse des
vaeurs, lorsque les conditions ci- gpres sont réunies:

- | offre publique de retrait doit é&re demandée au CDVM par un groupe de déenteurs de titres de
capitd ' appartenant pas au groupe mgjoritaire précité ;

- laou les personnes physiques ou morales précitées détiennent un pourcentage déterminé des droits
de vote de la société concernée. Ce pourcentage et fixé par I’adminigtration, sur propostion du
CDVM, sansqu'il puisse étre inférieur & 65% des droits de vote.

- la ou les personnes physiques ou moraes précitées convoquent I'assemblée générde
extraordinaire de ladite société en vue d’ gpprouver |’ une des résol utions ci- apres:

- des modifications substantielles des statuts de la société ;

- lafusion absorption de la société par une autre SoCIEte ;

- lacession ou I' apport d’ une partie substantielle ou de la totdité des actifs de la société concernée a
une autre SOCI&é;

- laradiation destitres de capital de la société concernée de la cote ;

- lasuppression, pendant plusieurs exercices, de ladistribution des dividendes,

- latransformation de la société anonyme en société en commandite par actions : dans ce dernier cas,
lesdigpostions de I’ article 221 de laloi 17-95 précitée ne sont pas applicables.

Le CDVM se prononce sur la demande d offre publique de retrait qui lui est présentée au regard
des dispositions du présent aticle, des conditions de liquidité des titres concernés e des
conséquences de |’ opération envisagée au regard des droits et intéréts des actionnaires.

S le CDVM dédare la demande non recevable, il notifie sa décision au groupe minoritaire.
Si le CDVM déclare recevable la demande qui ui a é¢é adressée conformément aux dispositions de
I'dinéa 1 ci-dessus, il notifie sa décision a la ou aux personnes physiques ou moraes détenant la

mgorité du capita qui sont aors tenues de déposer, dans un déa fixé par le CDVM, un projet
d offre publique de retrait dans les conditions prévues au titre IV de la présenteloi.

TITRE Il : DESOFFRES PUBLIQUESVOLONTAIRES

Article 22 : Toute personne physique ou morae, agissant seule ou de concert au sensdel’article 10
de la présente loi, qui souhaite faire connditre publiquement qu' dle veut acquérir des titres inscrits a
la cote de la bourse des valeurs, peut, & sa propre initiative, procéder a une offre publique d’ achat
desdits titres. Dans ce cas, dle dépose un projet doffre publique d'achat dans les conditions
prévues au titre IV de laprésenteloi.

Article 23 : Toute personne physique ou morale, agissant seule ou de concert au sensde |’ article 10
ci-dessus, qui souhaite faire connaitre publiquement qu’ elle désire vendre des titres inscrits a la cote



de labourse des Vaeurs, peut, asapropre initiative, procéder a une offre publique de vente desdits
titres. Dans ce cas, ele dépose un projet d offre publique de vente dans les conditions prévues au
titre IV de la présenteloi.

TITRE IV : DESPROCEDURES COMMUNESA
TOUTESLES OFFRES PUBLIQUES

Article 24 : Le dépbt d'un projet d offre publique est effectué par I'initiateur aupres du Consall
déontologique des vaeurs mobilieres. Ce projet doit comporter notamment les propositions et
rensaignements suivants

- lesobjectifs et intentions de I’ initiateur ;

- le nombre et la nature des titres de la société visée qu'il détient d§ja, ou qu'il peut détenir
asasauleinitiative aing que la date et les conditions auxquelles leur achat a été ou peut érerédise;

- le prix ou la parité d’ échange, auxquels I'initiateur offre d’ acquérir ou de céder les titres,
les déments qu'il a retenus pour les fixer et les conditions de reglement, de livraison ou d' échange
prévues ;

- le nombre de titres sur lequd porte le projet d offre publique ;

- éventuellement, e pourcentage, exprimé en droits de vote, en deca duque I'initiateur se
réserve la faculté de renoncer & son offre.

La teneur et la rédisation des propositions faites dans le projet d offre sont garanties par
I"initiateur &, le cas échéant, par tout personne se portant caution personnelle.

Dans le cas ou le projet d'offre publique est déclaré recevable conformément aux
dispositions de la présente loi, la teneur et la réaisation des propostions faites dans le projet d' offre
deviennent des engagementsirrévocables de I'initiateur.

Le projet d offre publique doit &re accompagné du document d'information visé al’ article
35 ci-dessous.

Article 25 Le prix oula parité d échange vises al’ article 24 ci-dessus doivent étre éablis selon des
méthodes d'évauation pertinentes et usudlement retenues. Les criteres utilisés dans lexdites
méthodes doivent étre connus, exacts, objectifs, Sgnificatifs et multiples, et conduire a une estimation
équitable et [&gitime de la société visée, satifaisant tant al’intérét générd du bon fonctionnement du
marché qu’ al’ exigence de loyauté des transactions.

En outre, dans le cas d une offre publique de retrait, |’ évauation des titres de la société
viste est effectuée par un évduateur désigné par I’ initiateur apres gpprobetion préaable du CDVM.
Ce dernier s assure de I'indépendance de I’évduateur. La rémunération de I’ évaluateur ne peut,



méme partiellement, dépendre des conclusions de I’ évaduation ou de laréussite de I’ opération d offre
publique envisagée.

Dans le cas d une offre publique de retrait, le CDVM fixe les mentions minimales devant
étre contenues dans le rgpport reatif a I'évaudion and que les modaités de publication par
I"initiateur de tout ou partie dudit rapport dans un journa d’ annonces |égales.

Article 26 _S le projet d'offre publique prévoit la remise de titres a émettre, I'irrévocabilité des
engagements prévue a I'aticle 24 ( 3*™ dinég) ci-dessus emporte obligation de proposer &
I"assemblée générale des actionnaires de la société emettrice une résolution visant & décider ou
autoriser I’ émission destitres destinés a rémunérer |es actionnaires présentant leurs titres al’ offre aux
conditions et clauses prévues dans le projet d offre, & moins que I’ organe de direction ne dispose
d une délégation expresse a cet effet.

En fonction des dispositions légdes, réglementaires ou statutaires gpplicables al’initiateur, le CDVM
peut autoriser celui-ci a assortir I’ ouverture de son offre d’ une condition d autorisation préaable de
I’ opération par |"assemblée générde de ses actionnaires, sous réserve gue cette assemblée ait d§a
€été convoquée lorsque le projet d' offre est dépose.

Article 27 : Le projet d offre publique déposé au CDVM doit ére accompagné, le cas échéant, de
la ou des autorisations prédables d autorités ou d'instances habilitées a autoriser I’ opération
envisagée, conformément aux dispositions |égades ou réglementaires en vigueur.

La ou les autorisations visées a I’ dinéa précédent sont requises notamment lorsgue I offre publique
vise un éablissement de crédit, ou une entreprise d’ assurances et de réassurance, conformément aux
lois les régissant. Elles le sont égdement lorsgue I offre risque d' enfreindre les dispositions de la loi
n° 06-99 sur laliberté des prix et de la concurrence.

A défaut de la production des autorisations precitées, le projet d'offre publique est
irrecevable.

Article 28 : Désle dépdt du projet d offre publique visé al’ article 24 ci-dessus, le CDVM publieun
avis de dépdt du projet d' offre publique dans un journa d annonces Iégales relatant les principaes
dispositions dudit projet. La publication dudit avis marque le début de la période de |’ offre.

Article 29 Le CDVM tranamet a |I’administration les principales caractéristiques du projet d offre
publique, laquelle les apprécie au regard des intéréts économiques stratégiques nationaux mentionnés
a l'aticle 13 ci-dessus. L’adminigtration dispose de deux jours owrables a compter de ladite
transmission pour décider, le cas échéant, la non recevabilité du projet au regard desdits intéréts.

Au cas ou I'adminigtration décide la non recevabilité dans les conditions précisées ci-
dessus, dle en informeimmédiatement le CDVM.

A défaut de fare conndtre sa décison dans le dda de deux jours susmentionné,
I’adminigtration est censée ne pas avoir d’ observation aformuler.

Article 30 : Dés le dépbt du projet d' offre publique, le CDVM demande a la société gestionnaire
de la Bourse des Vaeurs de suspendre la cotation des titres de la société visée par le projet d offre.



L’avis de suspension et publié par la société gestionnaire dans les conditions prévues dans son
Reglement Générdl.

Article 31: Le CDVM dispose d'un dda de 10 jours ouvrables, courant a compter de la
publication prévue al’ article 28 ci-dessus, pour examiner la recevabilité du projet d offre.

Il est habilité a exiger de I'initiateur toutes judtifications appropriées et a requérir toute
information complémentaire nécessaire a son appréciation. La demande des judtifications et
informations précitées suspend le délai prévu au 1% dinéa ci-dessus.

Article 32 Sous réserve de la décision de nortrecevabilité par I'adminigtration prévue al’ article 29
ci-dessus, le CDVM apprécie la recevabilité du projet d’ offre publique en examinant, au regard des
principes énoncés al’ article 13 ¢i dessus, les caractéristiques du projet d' offre et notamment :

- lesobjectifs et intentions de I’ initiateur ;

- le prix ou la parité d’ échange, en fonction des critéres d' évaduation objectifs usuellement

retenus et des caractéristiques de la société visée ;

- Le nombre de titres sur lesquels porte I’ offre publique ;

- lanature, les caractéristiques, la cotation ou le marché des titres proposés en échange ;

- le pourcentage, exprimé en droits de vote, en deca duque I'initiateur se réserve la faculté
de renoncer a son offre.

La recevahilité du projet d offre publique est égdement gppréciée au regard des autorisations
préalables prévues al’ article 27 ci-dessus.

Article 33 : Dans le cas d une offre publique obligatoire, s le CDVM considére que le projet
d offre peut porter atteinte aux principes énoncés a I’article 13 ci-dessus ou ne comporte pas les
garanties suffisantes pour assurer sa bonne rédisation, I'initiateur doit modifier son projet
conformément aux recommandations du CDVM, en vue de respecter lesdits principes, ou apporter
les garanties requises. Si I'initiateur n’ accepte pas de modifier son projet, il est passible des sanctions
péndes prévues al’ article 62 ci-dessous.

Dans le cas d' une offre publique volontaire, s le CDVM considére que le projet d offre peut porter
ateinte aux principes énoncés a I'article 13 ci-dessus ou ne comporte pas les garanties suffisantes
pour assurer sa bonne rédisation, il recommande a I'initiateur les modifications et/ou les garanties
nécessaires. En cas de refus de Iinitiateur de procéder a de telles modifications, le projet d' offre est
déclaré non recevable par le CDVM qui notifie sadécision al’initiateur.

Danstous les cas, le Consall déontologique des vaeurs mobilieres et égaement habilité a demander
al'initiateur toute garantie supplémentaire et a requérir le dépdt d’ une couverture en epéces ou en
titres. En paticulier, le CDVM peut exiger de I'initiateur qu'il fournisse une garantie pour le
réglement destitres.

Article 34 : Dans le cas vi$g au 3*™ dinéa de I'aticle 27 ci-dessus et dans le cas de non
recevabilité décidé par |'adminigtration prévu a I'article 29 d-dessus, ainsg que dans les cas ou le
CDVM décide la non recevahilité de I'offre conformément aux aticles 32 et 33 ci-dessus, le
CDVM natifie al’initiateur la décison de non recevabil ité.

Toute décison de non recevabilité doit é&re motivée.
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Lorsqu’ une offre publique est déclaré recevable, le CDVM notifie sa décison al’initiateur
et publie dans un journd d annonces légaes un avis de recevabilité dans lequel sont relatées les
principales dispositions de I’ offre publique ains que son caendrier et demande concomitamment ala
société gestionnaire de la bourse des valeurs de procéder alareprise de la cotation.

Article 35: Tout projet d offre publique doit ére accompagné du document d'information prévu a
I"article 13 du dahir portant loi n°1-93-212 du 4 rabii 11 1414 (21 septembre 1993) précité.

Dans le cas ol la société visée adhére aux objectifs et intentions de I'initiateur, le document
d information précité peut étre éabli conjointement par Iinitiateur et la société visée.

Dans le cas ou la société visée n' adhére pas aux objectifs et intentions de I’ initiateur, €le peut éablir
separément et déposer aupres du CDVM son propre document d'information dans un délai
maximum de 5 jours de bourse apres le visa du document d information de I'initiateur. Celui-ci est
aors tenu de déposer une copie de son document d information et de son projet d offre publique
aupres de la société visée le jour méme du dépbt de son projet d' offre publique aupres du CDVM.

Article 36 : Le contenu du ou des documents d' information est fixé par le Conseil déontologique
des vadeurs mobilieres. Ce ou ces documents d'information doivent ére visés par ledit Consail
conformément aux digpostions de I'article 14 du dahir portant loi n° loi N°1-93-212 du 4 rabii |1
1414 ( 21 septembre 1993) précité.

Article 37: Le CDVM dispose d'un dda maximum de 25 jours ouvrables pour viser le ou les
documents d’information, courant a compter de la date de leur dépbt. Le CDVM peut cependant
prolonger ce déa pour une période de 10 jours ouvrables, sil estime que des judtifications ou
explications supplémentaires sont nécessaires.

Autermedecedda, le CDVM accorde ou refuse son visa. Tout refus de visadoit ére motivé.

Article 38. L’initiateur €, le cas échéant, la société visée dans le cas prévu au 3éme dinéa de
I'article 35 ci-dessus doivent, chacun en ce qui le concerne, publier les documents d' information
mentionnés audit article 35 dans un journa d annonces légaes dans un dda maximum de 5 jours
ouvrables gpres I obtention du visa.

Article 39 : Les personnes qui désirent présenter leurs titres a I’ offre publique transmettent leurs
ordres aux sociétés de bourse pendant la durée de I’ offre.

Les ordres d’achat, de vente ou d' échange peuvent étre révoqués jusguau jour de la clture de
I’ offre.

La société gestionnaire centralise les ordres d’achat, de vente ou d'échange e communique les
résultats au CDVM. Ce dernier publie un avis rdatif au résultat de I'offre dans un journa
d annonces légales. Cet avis précise notamment, lorsque | offre  comporte une suite postive, le
nombre de titres acquis, vendus ou échangés, par I'initiateur.

TITREV : DESOFFRESPUBLIQUES CONCURRENTES
ET DE LA SURENCHERE
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Article 40 : Les offres publiques peuvent faire I objet de compétition a travers soit une ou plusieurs
offres publiques concurrentes soit une surenchere.

Article 41 L’ offre publique concurrente est la procédure par laguelle toute personne physique ou
morae, agissant seule ou de concert au sens de I'article 10 de la présente loi, peut, a dater de
I’ ouverture d’ une offre publique, et au plus tard 5 jours de bourse avant sa date de cl6ture, déposer
aupres du CDVM une offre publique concurrente portant sur les titres de la société visée par | offre
initide, dansles conditions prévues au titre IV de la présente | oi.

Article 42: La surenchere est la procédure par laguelle I'initiateur de I'offre publique initide
amdliore les termes de son offre initide soit spontanément soit a la suite d une offre publique
concurrente, en modifiant le prix, ou la nature ou la quantité des titres ou les moddités de paiement.

Article 43: L’initiateur qui souhaite procéder a une surenchére doit déposer auprés du CDVM les
modifications proposées a son offre publique initide au plus tard cing jours de bourse avant la date
de cléture de son offre initidle. Le CDVM apprécie la recevabilité de ce projet de surenchére dans
un délai de cing jours de bourse a compter du dépdt dudit projet.

Article 44. Sous réserve des dispoditions particulieres prévues par le présent titre, les offres
publiques concurrentes et les surenchéres sont soumises aux procédures du titre IV de la présente
loi.

Article 45 L'initiateur d’une offre publique qui surenchérit sur les termes de son offre antérieure ou
sur une offre publique concurrente éablit et soumet au visa du CDVM un document d'information
complémentaire au document d’ information prévu al’ article 35 ci-dessus.

Article 46 Le CDVM arréte le cdendrier d’ une offre publique concurrente ou d’ une surenchereen
aignant les dates de cl6ture des offres en présence sur la date la plus lointaine.

Article 47 Lorsque plus de dix semaines se sont écoulées depuis la publication de I’ ouverture d une
offre publique, le CDVM, en vue d accdérer la confrontation des offres publiques, peut fixer un
ddai limite pour le dépdt des surencheres ou offres publiques concurrentes successives.

Article 48 : En casd offre publique concurrente, I'initiateur de I’ offre publique initide, ou antérieure,
doit au plus tard 10 jours avant la cl6ture da ladite offre publique, faire savoir au CDVM ses
intentions. 11 peut maintenir son offre, y renoncer ou lamodifier par une surenchere.

TITRE VI : DE CERTAINESREGLESRELATIVESAUX SOCIETESVISEES
ET AUX INITIATEURS D'UNE OFFRE PUBLIQUE



Article 49 Pendant la durée d'une offre publique, I'initiateur et, le cas échéant, les personnes avec
lesquelles il agit de concert ne peuvent, dans le cas d' une offre publique mixte, intervenir ni sur le
marché des titres de la société visée ni sur le marché destitres émis par la société dont les titres sont
proposés en échange.

Article 50 En cas d offre publique d' achat réalisée conformément al’ article 22 ci-dessus, I'initiateur
peut renoncer & son offre publique dans le délai de 5 jours de bourse suivant la publicetion de I’ avis
de recevabilité d’ une offre concurrente ou d’ une surenchére. 1l informe le CDVM de sa décision de
renonciation qui est publiée par ce dernier dans un journa d' annonces |égaes.

Article 51 S durant la durée d'une offre publique d'achat, I'initiateur, et le cas échéant, les
personnes avec lesquellesil agit de concert achetent sur le marché destitres de la société visée aun
prix supérieur au prix del’ offre, cla entraine le relévement  automatique du prix de I offre publique
d achat jusqu’ au niveau du prix d' intervention de I initiateur sur le marché.

Apres la cléture de I'offre et jusgu'a la publication de son résultat, I'initiateur et les personnes
agissant de concert avec lui, le cas échéant, ne peuvent acheter des titres de la société visée aun
prix supérieur acelui del’ offre publique d achat.

Article 52 : Pendant la durée de I offre publique, la société visée et I'initiateur doivent faire preuve
d'une vigilance paticuliere dans leurs déclarations relatives a ladite offre. lls doivent limiter
grictement les informations qu'ils diffusent auprés du public aux termes et déments contenus dans le
ou les documents d'information visés al’article 35 ci-dessus. 1ls ne doivent pas induire e public en
erreur.

En outre, toute information relative a |’ offre pendant sa durée, émise par la société visée ou
I'initiateur, doit étre transmise au CDVM avant sa publication ou sadiffusion.

Article 53: Pendant la durée de I’ offre publique, la société visée et les personnes agissant de
concert avec dle, le cas d’ échéant, ne peuvent intervenir, directement ou indirectement, sur les titres
de la société visée. Lorsque I offre publique est réglée intégrdement en numéraire, la société visée
peut cependant poursuivre I’ exécution d’ un programme de rachat d’ actions deslors que larésolution
de I’ assemblée générale qui a autorisé ce programme |’ a expressément prévu.

Article 54 Pendant la durée de I’ offre publique, la société visée aing que I'initiateur, les personnes
physiques ou morales détenant directement ou indirectement au moins 5% du capita ou des droits
de vote de la société visée et toutes auitres personnes physiques ou morales agissant de concert avec
ces derniers, doivent déclarer au CDVM  apres chaque séance de bourse les opérations d’ achat et
de vente qu'ils ont effectué sur les titres concernés par I’ offre aing que toute opération ayant pour
effet de trandférer immédiatement ou a terme la propriété des titres ou des droits de vote de la
Société viste.

Article 55 Toute ddégation daugmentation de cepita décidée par I'assemblée générde
extraordinaire de la société visée est suspendue pendant la période de I’ offre publique d achat ou
d échange sur les titres de ladite société, sauf 9 ladite assemblée, préal ablement au dépdt du projet
d offre, a autorisé expressément, pour une durée comprise entre les dates de réunion de deux
assemblées gppelées a satuer sur les comptes de | exercice écoulé, une augmentation de capital



pendant ladite période d' offre publique d’ achat ou d' échange et s I augmentation envisagée n'a pas
été réservee.

Article 56 Lesdispogtionsdes articles 24 et 25 delaloi n°17-95 relative aLx sociétés anonymes ne
sont pas gpplicables dans le cas ou une société dont les titres de capita sont inscrits a la cote
procéde a une augmentation de capita al’ effet de rémunérer des titres gpportés a une offre publique
d échange.

Toutefois, les commissaires aux comptes doivent exprimer leur avis sur les conditions et les
conséquences de I émission, dans le document d'information prévu al’ article 13 du dahir portant loi
n° 1-93-212 du 4 rabii 11 1414 (21 septembre 1993) preécité, diffusé auprés du public al’ occasion
de la rédisation de |’augmentation de capitd, ains que dans leur rgpport ala premiere assemblée
générde ordinaire qui suivral’ émisson.

Article 57 Pendant la durée de I’ offre publique, la société visée ne peut accroitre ses
participations d autocontrole.

Au sens de la présente loi, par participations d autocontrfle, il faut entendre celles
détenues, directement ou indirectement, par la société visée dans le capitd de la société qui la
contrble au sensde I’ article 144 delaloi n° 17-95 précitée.

Article 58 Pendant la durée de I offre publique, les organes compétents de la société visée doivent
informer préalablement le CDVM de tout projet de décision relevant de leur attributions, de nature &
empécher la rédisation de I’ offre publique ou d'une offre concurrente, tdles que I’ émission massve
de titres, la cession d'une partie de I’ actif ou la conclusion d’ un contrat hors de I’ activité normale de
la société visée.

Le CDVM examine ces projets de décisions au regard des principes énoncés al’ article 13
ci-dessus. Il doit porter a la connaissance des détenteurs de titres des soci étés visées ces projets de
décisons e fait connditre Sil y a lieu son gppréciation sur lesdits projets. |l peut demander
I’ approbation prédable, le cas échéant, de certaines de ces décisons par I'assemblée générae des
actionnaires.

TITRE VIl : DU CONTROLE ET DES SANCTIONS

Chapitre Premier : Du controle et
des sanctions pécuniairesdu CDVM

Article 59 Les initiateurs d une offre publique, les sociétés visees d, le cas échéant, les personnes
agissant de concert avec eux sont soumis au controle du CDVM qui veille au déroulement ordonné

dedites offres au mieux des intéréts des investisseurs et du marché

Pour la recherche et la condtatation des infractions aux dispositions de la présente |oi et des textes
pris pour son gpplication, le CDVM est habilité a faire effectuer par tout agent assermenté et
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pécidement commissionné a cet effet, des enquétes aupres des personnes ou organismes Visés au
premier dinéa c- dessus.

Pour |I"accomplissement de sa misson de contrdle, le CDVM et habilité a demander aux personnes
ou organismes précités tout document et renseignement nécessaire.

Il contrdle, en outre, que les personnes ou organismes précités respectent les dispositions des
circulaires prévues a I’article 4-2 du dahir portant loi n°1-93-212 du 4 rabii 11 1414 ( 21 septembre
1993) précité, qui leur sont applicables.

Article 60 Le CDVM peut prononcer une sanction pécuniaire, sans que le montant de ladite
sanction puisse excéder cinquante mille (50.000) dirhams, dans |es cas ci-apres :

- Lorsque le rapport relatif a I'évdudtion ne contient pas les mentions minimales ou lorsque ledit
rapport n'est pas publié dans un journa d annonces légdes par I'initiateur en contravention aux
dispositionsdu 3*™ dinéadel article 25 ci-dessus ;

- Lorsgue les documents d'information visés a |’ article 38 ci-dessus ne sont pas publiés dansle ddlai
prévu al’ article 38 ci-dessus.

- Lorsque I'initiateur n’informe pas le CDVM de sa décision de renoncer a son offre publique en
contravention aux dispositions de I’ article 48 ci-dessus ;

- Lorsgue la société visée ou I'initiateur ne transmettent pas au CDVM toute information relative a
I’ offre publique pendant sa durée au CDVM dans les conditions prévues au 2éme dinéa de I’ article
52 ci-dessus ;

- Lorsgue les organes compétents de la société visée n’informent pas préalablement le CDVM de
tout projet de décision visé au 1% dinéade !’ article 58 ci-dessus.

Article 61: Le CDVM peut prononcer une sanction pécuniaire d'un montant compris entre
cinquarte mille (50.000) et deux cent mille (200.000) dirhams a I’encontre de la personne
bénéficiant d’une dérogation a une offre publique d' achat en gpplication de I’ article 19 ci-dessus,
lorsque cdle-ci ne respecte pas ses engagements vis a vis du CDVM conditionnant ladite
dérogation, tels que prévus au 4™ dinéa dudit article 19 ci-dessus.

Chapitrell : Des sanctions pénales

Article 62 : Es passble d'un emprisonnement de six (6) mois a un (1) an et d'une amende de un
million (1.000.000) a deux millions (2.000.000) de dirhams ou de I'une de ces deux peines
seulement, toute personne qui :

- nedépose pas auprés du CDVM, une offre publique en contravention aux dispositions
des articles 18, 20, 21 ( dernier ainéa) ci-dessus, ou suite a I'annulation de la
dérogation au dépdt d’une offre publique d'achat obligatoire prévue a I'article 19 (6°
dinéa) ci-dessus.



- ne procede pas a la modification de son projet d' offre prévue a I'article 33 (ler
dinég).

Est passible des mémes peines toute personne qui ne respecte pas les procédures prévues pour les
offres publiques concurrentes ou pour une surenchere en contravention aux digpositions de I’ article
44 ci-dessus.

Article 63 : Est passible d'un emprisonnement de trois (3) mois a Six (6) mois et d’ une amende de
cing cent mille (500.000) a un million (1.000.000) de dirhams ou de I'une de ces deux peines
seulement, tout initiateur qui ne respecte pas ses engagements irrévocables reatifs a la rédisation
d une offre publique en contravention aux dispositions du 3™ dinéade |’ article 24 ci-dessus.

Article 64 : Est passible d'un emprisonnement de deux (2) moisasix (6) mois et d' une amende de
cinquante mille (50.000) a cent mille (100.000) dirhams ou de I’ une de ces deux peines seulement,
tout initiateur qui re dépose pas une copie de son projet d offre publique et de son document
d information aupres de la société visée lorsque cdle-ci n'adhére pas a ses objectifs et intentions le
jour méme du dépdt de son projet d offre publique auprés du CDVM, en contravention aux
dispositions du 3™ dinéade |’ article 35 ci-dessus.

Article 65 : Eg passhble d'un emprisonnement de un (1) mois a Six (6) mois et d'une amende de
cinquante mille (50.000) a cent mille (100.000) dirhams ou de I’ une de ces deux peines seulemert,
I'initicteur d'une offre qui N'é@ablit pas e ne soumet pas au visa du CDVM un document
d information complémentaire en contravention aux digpositions de I’ article 45 ci-dessus.

Article 66 : Sont passibles d'un emprisonnement de trois (3) moisasix (6) mois et d une amende de
cing cent mille (500.000) & un million (1.000.000) de dirhams ou de I'une de ces deux peines
Seulement :

- linitiateur €, le cas échéant, les personnes avec lesqueles il agit de concert, qui
interviennent sur le marché des titres de la société visée ou sur le marché destitres émis
par la société dont les titres sont proposés en échange en contravention aux
dispostions de |’ article 49 ci-dessus

- linitiateur €, le cas échéant, les personnes avec lesqudles il agit de concert, qui
achetent des titres de la société visée a un prix supérieur a cdui de I’ offre publique
d achat en contravention aux dispositions du 2°™ dinéade | article 51 ci-dessus ;

- la sociéé viste @ linitiatleur qui ne limitent pas drictement les informations qu'ils
diffusent auprés du public aux termes et ééments contenus dans le ou les documents
dinformation visés a I'article 35 ci-dessus ou qui induisent le public en erreur, en
contravention aux digpositions du premier dinéadel’article 52 ci-dessus ;

- la société visée et les personnes agissant de concert avec ele, le cas échéant, qui
interviennent, directement ou indirectement sur les titres de la sociéé viste en
contravention aux dispostions de I’ article 53 ci-dessus

- la société viste and que l'initiateur, les personnes physiques ou moraes détenant
directement ou indirectement au moins 5% du capital ou des droits de vote de la
SOCi€té visée et toutes autres personnes physiques ou morales agissant de concert avec
ces derniers , qui ne déclarent pas au CDVM apres chague séance de bourse les
opérations d'achat et de vente qu'ils ont effectué sur les titres concernés par |’ offre
and que toute opération ayant pour effet de transférer immédiatement ou a terme la
propriété des titres ou des droits de vote de la société visée, en contravention aux
dispostionsde |’ article 54 ci-dessus
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- Quicongque met en cauvre une augmentation de capita en contravention aux dispositions
de I’ article 55 ci-dessus

- La société visée qui accroit ses participations d'autocontrole en contravention aux
dispostionsde I’ article 57 ci-dessus ;

- Lasociété visée qui, en contravention aux dispositions du 2°™ dinéa de I article 58 i-
dessus, ne fait pas procéder a I’ gpprobation par son assemblée générale de certaines
des décisions visées au premier dinéa dudit article 58, alademande du CDVM.

Article 67. Lorsgu'il S agit d’ une personne morale, la peine d emprisonnement prévue aux articles 62
a 66 ci-dessus et gpplicable a tout membre de ses organes d adminigtration, de gestion ou de
direction convaincu d avoir commis |’ une des infractions prévues auxdits articles

La peine d amende prévue auxdits articles 62 a 66 peut étre prononcée a I’ encontre de la

personne morale concernée, ou a |’ encontre de tout membre de ses organes d adminigtration, de
gegtion ou de direction convaincu d avoir commis I’ une des infractions prévues aux mémes articles.

TITRE VIII DISPOSITIONS DIVERSES

Article 68 La présente loi entre en vigueur a compter de sa date de publication au Bulletin
officiel.
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