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EDITORIAL

La CIMR, qui célébre son 60°Me anniversaire
en 2009, a retrouvé son équilibre financier et
actuariel, qui se renforce année aprés année.
Elle développe une plus grande proximité avec
ses clients et met en place de nouveaux produits
et services. Elle vient également d’étre certifiée
ISO 9001 - version 2000, sur ses processus de
service des pensions. Alors a 60 ans, c’est une
nouvelle jeunesse qui s’annonce ?

la CIMR aborde effectivement une nouvelle étape
dans son parcours au lendemain de ses 60 années
d'existence. Aprés avoir engagé une importante
réforme en 2003 dont |'efficacité et la pertinence se
confirment d'année en année, elle enregistre avec
satisfaction la pérennité de son régime, désormais
reconnue par tous.

la Loi 02-08 portant modification du Code des
Assurances a libéré la CIMR de |'obligation de se
fransformer en compagnie ou mutuelle d'assurance,
reconnaissant implicitement par la méme occasion
sa légitimite & gérer un régime de retraite dans
le cadre de son stafut d'association et de son
autonomie de gestion.

la refonte des statuts, adoptée par I'Assemblée
Générale Extraordinaire du 2 décembre 2008,
a permis & nofre institufion de consolider son
mode de gouvernance pour le placer aux meilleurs
standards internationaux.

la dynamique produite par le projet d'entreprise

« Ensemble  pour réussir» lancé en 2004,
a profondément fransformé les modes de gestion
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et de management, et projeté la CIMR dans une
approche moderme, ou « le client » est au centre de
toutes nos préoccupations.

Il s'agit effectivement d'un nouveau départ pour la
CIMR, sur des bases solides qui lui permettent de
remplir dans les meilleures conditions sa mission
consistant & offrir aux salariés une refraite sire et
confortable, dans le respect de ses objectifs de
qualité, de proximité ef d'efficacité.

L’année 2008 restera pour beaucoup celle d’une
crise financiére au retentissement mondial.
Quelle impact cette crise a-t-elle ev ou risque-t-
elle d’avoir sur la CIMR ?

la crise financiére mondiale o été fortement
médiatisée au Maroc, avec cependant peu d'impact
réel sur notre systéme financier ef sur notre économie.
le climat d'incertitude et le manque de visibilité ont
lourdement pesé sur la (sous| performance de la
bourse en 2008, malgré des résultats semestriels
en forfe progression, qui ont été confirmés par les
résultats annuels.

Dans ce contexte, le portefeuille de la CIMR a
frés bien résisté, enregistrant une surperformance
par rapport au Masi de 650 points de base.
le stock de plusvalues latentes a enregistré une
legere diminution, sans impact sur le bilan de notre
institution.

les simulations que nous avons réalisées et
présentées & nos adhérents lors de |'Assemblée
Générale Mixte du 2 décembre 2008, montrent



une frés forte capacité de résistance du régime
de la CIMR dans les scénarii les plus pessimistes
d'évolution de la crise, et sa capacité & maintenir
sa pérennité.

De maniére plus générale, quelle analyse faites-
vous des résultats, financiers et de Iactivité, de
V'exercice 2008 et quelles sont les perspectives
pour 2009 ?

I'année 2008 nous conforte dans le réle primordial
que joue la CIMR dans la couverture retraite des
salariés du secteur privé. Avec un taux de progression
des contributions collectées de plus de 11%, taux le
plus élevé depuis 5 ans, une augmentation sensible
du nombre des nouvelles entreprises adhérentes
et des nouveaux salariés affiliés, nous assistons &
un engouement de plus en plus grand pour notre
régime, que nous soutenons par un démarchage ef
une information ciblés.

Pour répondre & la demande exprimée, nous
avons lancé début 2009, une offre spécifique aux
PME qui leur permet de contribuer uniquement sur
la partie du salaire dépassant le plafond de la
CNSS et nous avons élargi par la méme occasion
la palette des taux de contribution offerts, afin de
permettre aux salariés de se constituer une retraite
plus confortable.

Sur un autre plan, la confribution de la gestion
financiére aux ressources du régime, avec une part
de plus de 25%, fait désormais de cefte activité
un métier de base pour la CIMR, que nous avons
organisé et structuré de maniére & répondre & nos
objectifs stratégiques de rendement et sécurité,
d'indépendance et de fransparence.

Lors de I’AGE de décembre 2008, de nouvelles
dispositions statutaires ont été adoptées. Quels
étaient les objectifs visés ?

les modifications statutaires adoptées lors de I'AGE
du 2 décembre 2008 visaient en premier lieu a
« institutionnaliser » les pratiques de gouvernance
de la CIMR, en les inscrivant dans les statuts et en
y apportant quelques améliorations s'inspirant des
normes les plus exigeantes.

l'occasion de ces modifications a été saisie pour
introduire d'autres mesures dans le but d’améliorer
le fonctionnement du régime et de le rendre
accessible et en adéquation avec les besoins de
foutes les catégories d'entreprises.

Ainsi, nous avons formalisé la création de quatre
comités spécialisés issus du conseil d'administration,
qui sont en charge des investissements, de |'audit,
du pilotage du régime et des rémunérations. Nous
avons également fixé les régles devant régir les
conventions conclues par la CIMR et impliquant
directement ou indirectement les intéréts de membres
du Conseil d’Administration ou de la Direction
Générale ou de leurs proches, retenu l'infervention
de deux commissaires aux comptes qui ont le pouvoir
de convoquer une réunion du conseil s'ils I'estiment
nécessaire et adopté le principe de |'approbation
du budget de fonctionnement de la Caisse par le
conseil avant chaque exercice.

Sur le plan de la gestion, nous avons élargi le choix
des taux de contribution, assoupli les conditions
de rachat de points de retraite supplémentaires
et déplafonné le salaire soumis & contribution.
De méme, nous avons fusionné le régime
complémentaire dans le régime normal.

Comment évolue le dossier de la réforme du
secteur marocain de la retraite et quel schéma se
dessine pour la CIMR ?

les travaux entamés par la Commission Technique
se sont poursuivis en 2008 et début 2009 par la
réalisation d'un certain nombre d'études qui ont
visé I'analyse comparée de différents régimes de
refraite dans le monde ef des réformes qu'ils onf
adoptées, la modélisation des régimes marocains
et leur évaluation dans la situation du statu quo
ainsi que |'identification des scénarii de réforme au
Maroc.

Au terme de la deriére étape de sa mission, le
cabinet d'actuariat conseil va livrer une étude chiffrée
sur les conséquences des différents scénarii retenus,
qui serviront de base aux décisions qui seront prises
par les commissions technique et nationale pour la
réforme du secteur de la retraite au Maroc.

la CIMR participe activement & ces travaux et a
enregistré avec satisfaction la confirmation de la
bonne santé de son régime par les experts désignés
par la Commission Technique. le succés de son
régime auprés des enfreprises ef des salariés,
la performance de sa gestion, la qualité de sa
gouvernance et le soutien des partenaires sociaux,
nous conforfent dans nofre conviction que la CIMR
reste un acteur majeur dans le secteur de la retraite
et qu'elle aura un réle important & jouer & 'avenir.
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NOS ORGANES
DE GOUVERNANCE




= |e Conseil d'Administration

~ le Comité de Pilotage

= e Comité d'Audit

a e Comité des Rémunérations
= e Comité de Direction
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CONSEIL D’ ADMINISTR ATION
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Représentant FMSAR
Représentant MARJANE HOLDING
Représentant GROUPE AU DERBY
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Représentant SCE
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LES MEMBRES DU COMITE DE PILOTAGE EN 2008

Khalid CHEDDADI Président Directeur Général CIMR
Mouatassim BELGHALZI Représentant ONA

Mohamed CHAIBI Représentant CGEM

Abdelaziz TAZI Représentant LA SOCIETE GENERALE

LES MEMBRES DU COMITE D’AUDIT EN 2008

Driss BENCHEIKH Représentant CENTRALE LAITIERE
Mohamed LASRY Représentant ST MICROELECTRONICS
Ahmed RAHHOU Représentant LESIEUR CRISTAL

LES MEMBRES DU COMITE DES REMUNERATIONS ET NOMINATIONS EN 2008

Khalid CHEDDADI President Directeur Général CIMR
Mouatassim BELGHALZI Représentant ONA
Mohamed CHAIBI Représentant CGEM

LES MEMBRES DU COMITE DE DIRECTION EN 2008

Khalid CHEDDADI President Directeur Général
Fouad GUENNOUNI Directeur Général Adjoint
Abderrahim JANANI Directeur De L'exploitation
Nour-Eddine JAOUDI Directeur Administratif & Financier
Jaouad TADLAOUI Directeur Commercial
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NOS CHIFFRES CLES




4116 Entreprises adhérentes

247 329 Affiliés cotisants

7 166 Affiliés cotisants nouveaux
216 843 Ayants droifs

118 478 Allocataires

7 846 Nouveaux allocataires

391 Nouvelles entreprises adhérentes

Contributions encaissées

Produits financiers

Pensions versées

Versement en Option Capital

Remboursement des
cotisations salariales

Réserve de prévoyance 15011 millions de DH
6,1 années d'allocations

Excédent d'exploitation 2 138 millions de DH

3 698 millions DH + 12,4%
1 226 millions DH
2 472 millions de DH +7,5%
192.6 millions de DH
37 millions de DH
+ 17%
|+ 14% |

Rapport des frais généraux,/Produits techniques 1,73%

® Parameétres du régime en 2008

Salaire plafond
Salaire de référence
Valeur du point de liquidation

Valeur du point en service [au Ter juillet 2008)

Taux de rendement et de revalorisation de I'Option Capital

1 108 Q00

17,91

11,64

11,46

3,50 %
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ACTIVITE
DE LA CIMR EN 2008




= Fouad GUENNOUNI - Directeur Général Adjoint
 Activité de la CIMR en 2008
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En 2009, la CIMR, engagée dans une démarche
qualité a obtenu la certification 1SO 9001
version 2000, pour ses processus de service
des prestations. Quelle est la finalité de cette
démarche ?

la CIMR a intensifié durant I'année écoulée ses
efforts pour optimiser ses processus de gestion afin
d'améliorer d'une fagon significative ses prestations
et services. Ces actions ont permis de fédérer
I'ensemble de nos ressources autour d'un obijectif
supréme qui est la safisfaction des exigences de nos
allocataires, adhérents et aoffiliés.

le projet de certification selon le référentiel qualité
international 1SO 9001 a éfé initié justement pour
cristallier cetfte vision, instaurer une démarche
d'amélioration continue et jeter ainsi les bases d'une
culture de progrés et de recherche permanente
de l'excellence dans nos inferactions avec notre
clientéle.

A cet effet, nous avons défini notre politique
qualité autour de quatre axes majeurs qui
sont la célérité dans la déliviance de nos
prestations, la fiabilité des traitements, la
simplification des processus et la proximité de
nos clients. Les refombées de cette démarche
sonttangibles surle plan opérationnel puisque
nous réalisons de bonnes performances
en gestion que nous pouvons suivre et en
mesurer |'évolution dans le temps. Pour vy
parvenir, fous les processus en relation avec
nos clients ont été passés au peigne fin selon
ce référentiel pour dresser un plan d'action
clair et précis qui englobe les améliorations
& réaliser ainsi que les ressources et moyens
a mettre en oeuvre pour y arriver. Une série
d’indicateurs de performance a été également

RAPPORT ANNUEL 2008

Fouad GUENNOUNI

Directeur Général Adjoint

identifiée conformément aux différents axes
de notre politique qualité qui nous permettent
de suivre réguliérement |'atteinte du niveau
de qualité ciblé et donc de nous améliorer
en permanence.

la certification des processus afférents au domaine
des presfations est venue couronner les efforts frés
importants déployés par les équipes infernes de
la Caisse ef qui a éfé obtenue sans aucun écart
ce qui témoigne, si besoin est, de la robustesse
du dispositif qualité mis en place pour consolider
et maintenir durablement ce niveau de prestation
visant & rehausser la satisfaction de la clientéle de
la Caisse.

Quelles sont les autres projets visant|'amélioration
de service concrétisés en 2008 ou sur lesquels
travaillent les équipes de la CIMR ?

Emboitant le pas au projet de mensualisation des
pensions qui a été réalisé en 2007 pour répondre
aux demandes des allocataires, nous avons
lancé une multitude de projets visant & accroitre
I'efficience de nos processus de gestion touchant
les allocataires, les affiliés et les adhérents.

Tout d'abord pour les allocataires, nous avons élargi
les missions de nos agences régionales de maniére &
renforcer la proximité. Désormais, ces derniers ont la
possibilite de déposer leurs dossiers, leurs documents
justificatifs de vie ou tout simplement d'initier toute
autre démarche auprés de nos agences régionales
sans avoir & se déplacer & notre siége.

D'autres actions significatives sont venues appuyer
cefte démarche felles que la mise & disposition des
affestations de pension & travers le portail de la
Caisse, les nombreux services de simulation des



pensions avant le départ en retraite ; sans oublier
la mise en ceuvre du processus eliquidation@ qui
permetira aux directions des ressources humaines
des adhérents de procéder par ellesmémes a la
liquidation des dossiers de leurs salariés.

Enfin, il faudrait souligner I'innovation infroduite par
nofre Caisse dans la gestion des certificats de vie
pour nos allocataires avec notamment la mise en
place de la Carte monétique Rahati qui leur permet
de bénéficier des nombreux services qu'offrent
de telles cartes, et surtout de s'affranchir de la
production des certificats de vie, t&che qui bien
souvent pouvait occasionner des désagréments
notamment pour les allocataires qui résident dans
des régions éloignées des communes pour obtenir
lesdits certificats de vie.

S'agissant des affiliés, nous avons étoffé |'éventail
des simulations offertes & fravers notre portail. Les
adhérents ne sont pas en reste dans cette démarche
d'optimisation des processus puisque nous avons
lancé le projet de mise en ligne du relevé de
situation comptable des adhérents leur conférant
la possibilité aussi bien de consulter le solde de
leur compte que de procéder & |'établissement de
I'ordre de virement & adresser aux banques.

Cefte série d'actions a eu comme effet oufre
I'amélioration de la qualité de nos prestations et
services, la réduction drastique de nos colts de
gestion d'environ 13% passant & 1.73% de nos
produits techniques qui est un benchmark frés
honorable pour notre Caisse.

Depuis deux ans déja, la CIMR s’est lancée dans
une large opération d’assainissement de son
fichier Clients ce qui génére réguliérement un
nombre important de radiations. Quels sont les
objectifs et les résultats de cette opération ?

Il faudrait tout d'abord rappeler que la radiation
n'intervient qu'en ultime recours aprés épuisement
de toutes les voies amiables.

Notre processus de recouvrement comporte trois
étapes : la relance téléphonique, la visite des agents
de recouvrement et la mise en demeure. A chaque
étape, I'adhérent en difficultés de trésorerie, a la
possibilité de bénéficier d'un étalement de la créance
moyennant le paiement d'un intérét de retard.

la radiafion intervient pour figer la créance de
la CIMR et permetire son recouvrement par toute
voie de droit. Elle a pour effet de déclencher la
réclamation de l'indemnité de radiation qui est
égale & 5 années de contributions.

Ces démarches sont faites pour protéger les
intéréts des adhérents réguliers et de I'ensemble
des bénéficiaires et plus particuliérement ceux des
salariés de I'entreprise radiée qui ont supporté le
prélévement de la contribution salariale sans que
celleci ne soit versée a la CIMR, les privant ainsi
de leurs droits.

Nous avons entamé en 2007 une opération de
mise en conformité de I'ensemble des adhérents
a la nouvelle procédure de recouvrement, qui a
abouti & la radiation de quelques 460 adhésions
en 2007 et 265 en 2008, avec un reliquat ¢
réaliser en 2009, ce qui représente une faible
part de nofre portefeuille d'entreprises adhérentes
dont |'écrasante majorité verse régulierement ses
contributions.

Lors de 'AGE de décembre 2008, de nouvelles
dispositions ont été adoptées pour relever les
taux de cotisation. Qu’est ce qui est visé a travers
ces dispositions ?

l'objectif poursuivi & travers ces dispositions est
de permetire aux salariés affiliés de constituer
graduellement un niveau de pension qui soit en
adéquation avec leur niveau de vie.

Pour rappel, la mesure phare a été |'élaboration
d'une offre adaptée pour les PME ef les PMI qui
peuvent contribuer au-deld du plafond CNSS tout
en leur offrant la possibilité d'opter pour des taux de
cotisation pouvant atteindre presque 28% de la part
du salaire dépassant le plafond (12% part salariale
et 15,6% pour la part patronale).

Concomitamment, nous avons élargi la palette des
taux de confribution pour|‘offre actuelle en permettant
aussi bien pour les entreprises déja adhérentes
qu'aux nouvelles adhésions d'opter pour des taux
de cofisation pouvant afteindre jusqu'a 23% du
salaire intégral. Ceci représente une amélioration
substantielle du niveau de confribution d'environ
19% et par ricochet du niveau de la pension que le
futur retraité percevra & terme.

Enfin, toujours soucieux d'améliorer le niveau de
pension de nos futurs refraités, nous avons donné la
possibilite pour ceux qui le souhaitent d'opter pour
le rachat libre de points supplémentaires.

l'ensemble de ces dispositions ont été accueillies
avec enthousiasme aussi bien par nos adhérents
et affilies que par le tissu économique constitué
des PME et PMI, ce qui nous conforte dans nos
choix stratégiques et renforce notre volonté d'éfre
innovants dans notre offre produits.
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ACTIVITE DE LA CIMR EN 2008

e |ES ADHERENTS DE LA CIMR

Le nombre d'adhérents & la CIMR s'est éfabli au 31
décembre 2008 & 4 116 entreprises, enregistrant
ainsi une augmentation de 4,4% par rapport &

2007.

Poursuivant son effort d’apurement du portefeuille
des adhérents, la CIMR a procédé en 2008, a la
radiation pour non paiement des confributions de
265 entreprises. Ces radiations ont donné lieu &
I'appel d'un montant de 27 165 863,57 DH au

titre des indemnités de radiation.

Parallelement, I'année 2008 a enregistré |'adhésion
de 391 nouvelles entreprises, au profit de 7 166
affiliés, soit une amélioration d’environ 3,2% du
nombre des nouvelles adhésions, comparativement

a 2007.
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Adhérents |  Affiliés
Retraite normale 391 7 166

Nouvelles Adhésions

Amélioration de la
Couverture

Adhérents |  Affiliés

Extension d'adhésion &
de nouvelles catégories 17 294
de personne

Augmentation de taux

L 44 1570
de cotisation
Retrone, . - —
Complémentaire
Refraite a 55 ans 29 164

Radiations d’adhésion | Adhérents Affiliés

Cessation de paiement 235 4 300
Cessation d'activité 14 144
Liquidation 3 143
g .
Suspension d'adhésion 3 9
Liquidation judiciaire 2 18
Dissolution 2 3
Démission 2 206
Pas de personnel 1 1
Total des radiations 265 5071

e |ES AFFILIES DE LA CIMR

En 2008, le nombre des salariés offiliés & la CIMR
a progressé d'environ 4,3% pour passer a 464 172,
répartis entre acifs cotisants, au nombre de 247 329,
et ayants droit, au nombre de 216 843.

le nombre d'actifs cotisants a augmenté de 2,6% par
rapport & 2007, dépassant largement I'hypothése
actuarielle qui fixe I'évolution annuelle du nombre
d'actifs cofisants & 0,5% pour assurer le maintien de
I'équilibre du régime.

Parmi les actifs cofisants, 3,8% adhérent au régime
de refraite complémentaire. Ce régime a enregisiré

en 2008, 9 413 dffiliés soit 3,5% de plus qu'en
2007.




Profil des offiliés a la CIMR

Femmes Hommes Age moyen
Actifs cotisants 66 685 27% 180 644 73% 40 ans et 7 mois
Ayants droit* 56 579 26% 160 264 74% 46 ans et 7 mois
e |ES ALLOCATAIRES DE LA CIMR
H A60 ans
En 2008, le nombre des allocataires de la CIMR B Anticipées
s'est élevé & 118 478, en progression de 3%, ) [ Prorogées
et la pension annuelle moyenne, tous allocataires Pr%r%go/ees
confondus : refraités, conjoints survivants et orphelins, Anticing e A 60
s'est éfablie a 21 366 dithams, enregistrant ainsi nucipees ans
. ® 2 46% 50,7%
une augmentation de 3, 1% par rapport & 2007.
l'exercice 2008 a enregisiié 'arrivée de 7 846

nouveaux allocataires de pensions directes,  soit
10,6% de baisse par rapport & 2007. En effet, en
2007, la CIMR avait liquidé un nombre exceptionnel
de dossiers du fait des délais de mise en oeuvre de
la mensualisation des paiements entrée en vigueur au
cours du méme exercice.

Parallélement, I'exercice 2008 a enregistré 2 234
extinctions de pensions dont 1 964 concement des
pensions principales. les pensions de réversions
indirectes en faveur de conjoints survivants ou
d'orphelins se sont élevées, en 2008, & 1 914
liquidations.

les 7 846 nouvelles liquidations correspondant & un
fotal de 15 412 624 points, et les 2 234 extinctions

se ventilent comme suit :

Pensions Pensions
nouvelles éteintes
Pensions principales 6 993 1964
P,en5|gns o|§ o _.
réversion directe
P§n5|ons d'orphelins 5 5
directs
Options de rachat 366
'I:otc.| de§ nouvelles o~ o3
liquidations

Contrairement aux années précédentes, |'analyse
de I'age de départ en refraite pour les liquidations
principales fait ressortir un recul des départs
anticipés, dont le pourcentage passe de 59% en
2007 & 46% en 2008, au profit des départs
I'age de 60 ans, qui connaissent une augmentation
importante passant de 38% a 50,7% au cours de
la méme période. les départs en refraite prorogée
restent toujours marginaux et ne représentent que

3,3% du tofal des dossiers liquidés en 2008.

La tendance des liquidations avec option en capital
reste élevée avec 6 512, représentant 89,10% du
tofal des dossiers liquidés et induisant un fofal de

points déduits de 6 944 848.

Par ailleurs, la durée moyenne du service de
I'allocation est restée stable par rapport & 2007
et ressort & 14 années et 11 mois. L'ége moyen au
déces s'établit ainsi & 73 ans et 11 mois, et reste

identique & 2007.

Ventilation des Nombre de Pension

pensions par pensions annuelle

nature en service moyenne

Pension 82755 25 826 DH

principale

pensions de 35417 11086 DH

réversion

pensions 306 5 246 DH
ins

d'orphelin

Enfin, le rapport actifs/refraités, obtenu en affectant
le nombre de pensions de réversion de 0,5 et celui
des pensions d'orphelins de 0,2, est resté stable
puisqu'il s'est établi en 2008 & 2,46 contre 2,47
en 2007/

* Les ayants droit sont des affiliés qui ont quitté leur employeur sans faire valoir leur droit & la retraite auprés de notre Caisse, sans intégrer une
aufre enfreprise adhérente et sans demander le remboursement de leurs cofisations salariales.
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e |[ES PARAMETRES DU REGIME
DE LA CIMR EN 2008

SALAIRE PLAFOND

Proportionnellement & |'augmentation du salaire de
référence de I'année précédente (4%), le salaire

plafond a été porté de 1 066 250 Dh a1 108 Q00 Dh

pour le régime de la refraite normale.

SALAIRE DE REFERENCE

En vertu des dispositions de |'arficle 6 du Reglement
Intérieur, la progression du salaire de référence est

fixée a 4% depuis 2003. Il passe ainsi de 17,22
al7,91.

VALEUR DU POINT DE LIQUIDATION

Conformément aux dispositions de |'article 13 du
Reglement Intérieur, la valeur du point de liquidation
est maintenue & 11,64 Dh.
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VALEUR DU POINT EN SERVICE

Conformément aux dispositions de |'article 13 Ter
du Reglement Intérieur, la valeur du point en service

progresse, a compter du Ter juillet 2009 de 0,70%
pour passer de 11,46 ¢ 11,54,

REVALORISATION DE L'OPTION CAPITAL

Lle Conseil d'’Administration, aprés examen du bilan
actuariel de I'exercice 2008, a décidé de maintenir
les taux de rendement et de revalorisation &
appliquer & |'Option Capital pour |'exercice 2008,
aux niveaux fixés en 2007 Soit :

* Taux de rendement  : 3,25%
* Taux de revalorisation : 0,25%.



/ RESULTATS FINANCIERS
' - DE I'EXERCICE 2008
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a Noureddine JAOUDI - Directeur Administratif et Financier
~ Activité de la CIMR - Eléments financiers

~ Résultats de la gestion financiére

= Annexe : Inventaire du portefeuille

= Tableaux financiers : Bilan et Compte des Produits ef

Charges au 31-12-2008
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Quels sont les résultats financiers de la CIMR
en 2008 ?

l'excédent d'exploitation de I'exercice 2008 s'est
élevé a 2 138 millions de dirthams, enregistrant
une évolution remarquable de 14% par rapport a
I'exercice précédent.

Trois événements ont permis la réalisation de cet
excellent résultat, au premier rang desquels se
trouve la croissance des produits fechniques qui @
été prés de deux fois plus importante que celle des
charges techniques, ce qui a permis de dégager
un important surplus technique de 979 millions de
MAD en augmentation de 27,6% par rapport &
I'exercice précédent. les produits techniques ont
augmenté de 11% en 2008, passant de 3 496
millions de dithams & 3 885 millions de dirhams,
alors que les charges techniques n'ont augmenté

que de 6,5%, passant de 2 729 M MAD ¢
2 Q06 M MAD,

le deuxiéme élément a avoir contribué a la
composition de I'excédent d'exploitation, est
le résultat financier qui, en dépit de la crise
financiére internationale, a augmenté de 4,2%
pour atteindre, en 2008, 1226 millions de
dirhams.

Notons & cef égard, que le rendement financier
sur les cing derniéres années se maintient autour
de 10% ef dépasse largement |'objectif de 5%
nécessaire pour assurer la pérennité du régime.

le dernier élément & souligner est la maitrise des
frais généraux, qui n'ont progressé que de 6% en
2008, malgré les nombreux projets que la CIMR
a réalisé au cours de I'exercice. Atteignant 73,8
millions de dirhams, ils ont également confribué
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Noureddine JAOUDI

Directeur Administratif & Financier

& I'amélioration de I'excédent d'exploitation de
I'exercice

En 2008, les taux de couverture technique et
global se sont améliorés par rapport a I'exercice
précédent. Au cours de la méme période, le ratio
des frais généraux aux produits techniques a
baissé et s’est établi a 1,73%. Quelle lecture en
faites-vous ?

Il est vrai que pour les caisses de retraite, le taux
que p
de couverture technique et le taux de couverture
g
global sont des indicateurs importants, qui
permettentd’apprécier la cadence de renforcement
de la réserve de prévoyance. En effet, le taux
P Y
de couverture fechnique, qui est le rapport des
produits techniques aux charges tfechniques,
exprime le degré d'autofinancement du régime,
indépendamment des ressources financiéres.
Plus ce ratio dépasse 100%, plus I'excédent des
contributions récoltées sur les prestations payées
d'un méme exercice est important.
P

Pour l'exercice 2008, le taux de couverture
technique s'est amélioré de plus de 5 points
passant de 128,1% en 2007 & 133,7% en
2008.

Il 'en va de méme, pour le taux de couverture
global, qui est le rapport entre le total des produits
et le total des charges. L'exercice 2008, grace
a la contribution de la gestion financiére, a été
marqué par une nette amélioration de ce taux qui
est passé de 166,3% en 2007 & 168,2% en
2008. le résultat global représente ainsi, 40,5%
du total des produits.

Enfin, en ce qui concermne les frais généraux, il
est & noter que malgré les grands projefs dont



la CIMR a lancé la réalisation au cours de
I'exercice 2008, et en dépit de I'augmentation
de I'activité, les frais généraux ont été maitrisés
gréce a |'automatisation poussée des taches et &
I'implication de I'ensemble des responsables de
la CIMR. En effetf, rapportés au total des produits
techniques, ses frais ont baissé de 12,8% passant

de 1,98 % en 2007 & 1,73% en 2008.

En 2008, les réserves se sont élevées, en valeur
comptable, a plus de 15 milliards, et en valeur
marché, a plus de 23 milliards. Comment sont
calculées les réserves de la CIMR et comment
ont-elles évolué par rapport a Ilexercice
précédent ?

la réserve de prévoyance résulte des cumuls des
excédents d'exploitation des exercices précédents.
Cette réserve est investie dans différents secteurs
de |I"économie sous forme d'obligations, d'actions
ou d'actifs immobiliers. Lorsque la valorisation des
actifs est effectuée au prix de revient, la réserve
est évaluée en valeur comptable et, lorsque les
investissements sont valorisés au prix du marché,
la réserve est exprimée en valeur marché. l'écart
entre les deux valorisations représente les plus-
values latentes.

En valeur comptable, la réserve a été multipliée
par plus de deux en quatre ans, passant de
7.2 Milliards de dirhams en 2004 & plus de 15
milliards en 2008, enregistrant ainsi un taux de
croissance annuel moyen de 17%.

Quant & la réserve en valeur marché, le taux de
croissance annuel moyen enregisiré au cours des
quatre derniers exercices est exceptionnel puisqu'il
se situe autour de 22%. La réserve a progressé de
120% passant de 10,7 Milliards de dirhams en
2004 & 23,4 milliards en 2008.

Quelles ont été les performances de la gestion
financiére de la CIMR en 2008 ?

En dépit de la crise financiére internationale,
le résultat financier de la CIMR a atteint 1 226
Millions de MAD contre 1 177 millions de MAD
I'exercice précédent, soit une progression de
4,2%. Ainsi, le rendement du portefeuille global
a atteint 9,2 %. Ceci démontre la solidité de la
gestion financiére qui permet de réaliser un taux
de rendement moyen stable de 10% environ
sur les cing derniéres années, niveau largement
supérieur au taux de 5% requis pour assurer la

pérennité du régime.

Par rapport au MASI, les Fonds Communs de
Placement ont enregistré une surperformance
de 150 points de base et la gestion directe a
pour sa part réalisé une sur performance, par
rapport au méme benchmark, de 650 points de
base.
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ACTIVITE DE LA CIMR - ELEMENTS

e |[ES CONTRIBUTIONS

les  produits  techniques (cofisations  sociales
annuelles, contributions, intéréts de retard, surprimes
et rachats) ont totalisé 3 97,7 millions de
dirhams en 2008, marquant ainsi une progression,
par rapport a 2007 de 406,7 millions de Dh
correspondant a 12,4%.

La contribution moyenne individuelle a enregistré
une augmentation de @,4%, passant ainsi de 13 657 Dh
en 2007 a 14 947 Dh.

Détail des contributions

2007 2008

Variation

%

Cotisations
des adhérents

Contributions -

1749 1| 19808 | 13,2
part pafronale

Contributions -

1406, 8| 1540,8 9,5
part salariale

Rachats des

) , 74,8 108, 1 44,4
services passés
Contributions des 16, 5 152 80
Assurances
Indgm'mtes de 17,3 20| 675
radiation
Interlefs de refard 25 3 27 99
adhérents
Total des

3290,9| 36977 12,4

contributions
e LES ALLOCATIONS

Les allocations versées ou dues au titre de |'exercice
2008 se sont élevées a 2 472 millions de dirhams
confre 2 300 millions de Dh en 2007, marquant
ainsi une augmentation de 172 millions de Dh, soit

/,5% par rapport & 2007.

les versements, en 2008, au fitre de I'option en
capital se sont élevés & 192,6 millions de Dh contre
170,6 millions de Dh l'exercice précédent. les
remboursements des cotisations salariales, durant
I'exercice 2008, se sont élevés & 37 millions de Dh
confre 29,5 I'exercice précédent.

les dotations et reprises des provisions sur les
créances des adhérents ont enregistré un solde net
correspondant & une reprise de provisions pour
26 millions de dithams confre une dotation nefte de
24 millions de dirhams |'exercice précédent.
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Les charges techniques hors dofations ont progressé
de 6,7% passantde 2 517,2 millions de Dh & 2 775,1
millions de Dh.

Clobalement, les charges techniques ont progressé
de 177 millions de Dh, passant de 2 728,8 & 2 905,8

millions de Dh, soit une augmentation de 6,5%.

Détail des charges techniques :

Nature 2007

Allocation
refraite - part 22683 | 24412 7,6%
répartition

2008 | Variation

Allocation
refraite - part 32,0 30,9 -3,3%
capifalisation
Option Capital 1706 | 1926 12,9%
Remboursement
des cotisations 20,4 370 256%
salariales

Allocations
Options de 16,8 73,3 | 336,4%
Rachats

Dotations
Provisions
Créances
litigieuses

197,4 130,5| -33,9%

Dotation
Provisions Rentes 14,2 02| 982%
Viagéres
Total des
charges

2728,8|2905,7

techniques

* |ES FRAIS GENERAUX

En 2008, les frais généraux et les dofafions
d'exploitation aux amortissements ont augmenté de
6,3% passant de 69,6 millions de Dh en 2007 ¢
74,0 millions de Dh en 2008.

En tenant compte des pertes et profits exceptionnels
et des profils et pertes sur exercices antérieurs, les
frais généraux ont marqué une baisse de 2,7% entre
les deux exercices, passant ainsi de 69,2 millions
de dirhams en 2007 & 67,3 millions de dirthams
en 2008.



FINANCIERS

Ropportés au total des produits techniques, ces
frais représentent 1,73% contre 1,98% en 2007,
soit une baisse de 12,8 % par rapport & 'exercice
précédent. Par rapport au total des produits (produits
de patrimoine nets de charges et de provisions
correspondantes  compris), ces frais s'améliorent
ef représentent 1,32% contre 1,47% l'exercice
précédent.

Frais généraux, pertes et profits en M MAD

2007

2008

Variation

Total des frais généraux, perfes ef profits

Rapport aux produits techniques

o EXCEDENT D’EXPLOITATION DE
L'EXERCICE

Au cours de |'exercice 2008, la C.I.M.R aenregisiré
des produits techniques fofalisant 3 885,3 millions
de Dh. Les charges techniques ont affeint un montant
total de 2 905,8 millions de Dh. Il en ressort un
excédent de 979,5 millions de Dh contre 767,5
millions de Dh en 2007, soit une progression de
27.6%.

Les frais généraux, les dotations d'exploitation et les
pertes et profits ont enregisiré une baisse de 2,3%
et se sont élevés a 67,3 millions de Dh en 2008,
contre 69,2 millions de Dh en 2007 .

les produits de patrimoine nets des charges
correspondantes, ont totalisé 1 226 millions de Dh

en 2008, contre 1 177 millions de Dh en 2007 .

Il en ressort un Excédent d'exploitation pour
I'exercice 2008, de 2 138 millions de Dh, soit une
progression de 14% par rapport & son niveau en

2007 ou il se situait & 1 875 millions de Dh.

Frais généraux et DEA 69,6 74,0 6,3%
Pertes exceptionnelles 0,1 0,2 NS
Profits sur exercices antérieurs 04 2,6 NS
Profits exceptionnels 0,1 4,3 NS
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Excédent d'exploitation de I'exercice en MDH

Var Var R 08/
R R B
oz % Tros/ro7| B | “Bos
Produits techniques 3496| 3885 11,1% 3636 6,8%
Charges techniques 2729 2906 6,5% 2 854 1,8%
SOLDE TECHNIQUE 767 979 27,6% 782 |  252%
Taux de couverture technique* 128,1%| 1337 4,4% 127% | 5.3%
Produits du patrimoine 1 207 1379 14,2% 1239 11,3%
Charges du patrimoine 30 153 410,0% 20 NS
RESULTAT DU PATRIMOINE 1177 1226 4,2% 1219 0,6%
Frais généraux et DEA 69,6 73,8 6,0% 75 -1,6%
Résultat Net Exceptionnel 0,4 6,8 NS 0,4 NS
Total des produits 4703 | 5271 12,1% 4875 8,1%
Total des charges 2828 3133 10,8% 2874 9,0%
RESULTAT GLOBAL 1875 2138 14,0% 1926  11,0%
Taux de couverture global** 166,3% | 168,2% 1,2% 169,6%
* Produits techniques / Charges techniques . R R
o _ Evolution des produifs fechniques
ofal des produits / Tofal des charges =
(en millions de DH)
4100 _
. . . 3885
le taux de couverture technique (Produits techniques/
Charges techniques) s'est amélioré en 2008. Il est 3600. >
de 133,7% contre 128,1% en 2007 yn%
3100.
Il en va de méme pour le taux de couverture global 2671
(Total des produits nets des charges et provisions 2600,/2862
financiéres correspondantes/Total des charges)
qui est passé de 166,3% en 2007 & 168,2% en AT,
2008.
1600 _
Evolution des charges techniques 0.
(en mi”ions de DH) 2004 2005 2007 2008
3100 _
— | o PRODUS ET PERFORMANCE
2900 _
2725 DU PORTEFEUILLE
2700 _ A
oo / les revenus et plusvalues réalisés sur les valeurs
’ / mobilieres de placement comptabilisés au cours de
2300 L I'exercice 2008, ont enregistré une augmentation
e 2271 de 153 millions de Dh par rapport & I'exercice
S précédent. lls ont afteint un montant de 1 320
e, millions de Dh, contre 1 167 millions de dirhams
en 2007.
1700_
. les autres revenus, essentiellement constitués des
2004 2005 2006 2007 2008 intéréts sur les placements & CT et des reprises sur
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provisions pour dépréciation de titres, ont également
augmenté et totalisent 59,1 millions de Dh confre

39,5 millions de Dh en 2007.



Au total, les produits du patrimoine se sont élevés
au 31 décembre 2008 a 1 379,4 millions de

dithams, contre 1 206,5 Millions de dithams en
2007, marquant une progression de 14,3%.

les charges et dotations aux provisions pour
dépréciation de fitres se sont élevées en 2008 ¢
153,4 millions de Dh contre seulement 29,7 millions

de Dh en 2007 .

Cette augmentation trouve son origine dans la
crise financiére infernationale. Pour limiter les
effefs de cette crise, qui perdure, sur le portefeuille
international de la CIMR, une cession de fonds &
été opérée en décembre 2008, occasionnant une
moinsvalue de 109 millions de dhs.

Produits nets du patrimoine en MDH

Année 2007 2008 | Variation
Revenus de

valeurs 310,8| 438,4 41,1%
mobilieres

Plusvalues

réalisées sur 856,2| 881,9 3,0%
VMP

Total des

revenus et 1 167,01 320,3 13,2%
plus-values

Autres revenus 38 8 516 33 7%

Hors Reprises

Reprises sur

e 07| 7.5 NS
epreciation
des titres

Total des
Produits du

Patrimoine

1206,51379,4 14,3%

Pertes sur
Cession de 0,0 -1114 NS
VMP & divers

Frais de gestfion -22,3 -13,9| -38,1%

Refenues d la 73 103 A1 1%

Source

Dotations de
Pr’ows,pns.pour 0.1 178 NS
Dépréciation de
titres

Total des
charges du 29,7 1534 410%

patrimoine

Total 1177 1226 4,2%

les produits du patrimoine et plusvalues nets des
charges, des perfes et des dotations et reprises sur
provisions pour dépréciation de fitres, ont fofalisé
1 226 millions de Dh contre 1 177 millions de
Dh en 2008, enregistrant une augmentation de 49
millions de Dh.

la valeur estimative du portefeuville CIMR (actions,
obligations, OPCVMs, valeurs non  cofées,
placements immobiliers, devises et or] s'est établie
au 31 décembre 2008 & 23,3 milliards de Dh.
Par rapport & la valeur comptable au 31.12.2008,
qui s'éléeve & 14,3 milliards de Dh, la plusvalue
latente est de @ milliards de Dh représentant ainsi
63% de la valeur comptable, indépendamment des
placements immobiliers et des fitres non cotés qui
restent exprimés & leur valeur d'acquisition.

e |[ES RESERVES

Lannée 2008 a été marquée par un excédent
d'exploitation au titre de la retraite normale de
1 258 millions de Dh par rapport & 920 millions
de Dh au titre de l'exercice précédent, soit une
augmentation de 36,7%.

Conformément aux dispositions statutaires, ef compte
fenu de cet excédent, la Réserve de Prévoyance au
fitre de la refraite normale est passée de 8 018
millions de Dh en 2007 & @ 276 millions de Dh au
31 décembre 2008.

Le régime de refraite complémentaire fait ressortir un
excédent en 2008 d'un montant de 120 millions
de dirhams. La réserve de prévoyance au titre de
la refraite complémentaire passe de 750 millions
de Dh en 2007 & 869 millions de dithams & fin
décembre 2008, marquant une progression de

15,9%.
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Réserves en MDH

Réserve de fluctuation PTF

00 008 ariatio
Refraite normale
Réserves précédentes 7098 8018 13%
Résultat de I'Exercice 920 1258 39%
Réserve de prévoyance, R 8018 Q276 6%
Retraite Complémentaire
Réserves précédentes 652 750 15%
Résultat de I'Exercice 98 120 22%
Réserve de prévoyance, R C 750 869 16%
Réserves de prévoyance fotales 8768 10 146 16%
Réserve de fluctuation du portefeuille
Réserves précédentes 3248 4105 26%
Dotation de I'Exercice 857 760 11%

4105 4 865

Réserves totales

En outre, la réserve pour fluctuation du portefeuille
est passée de 4 105 & fin décembre 2007 ¢
4 865 millions de Dhau 31/12/2008, du fait des
plus-values nettes sur cessions d'actions, réalisées en
2008, en dépit de la moinsvalue de 109 millions
de dirhams réalisée sur I'opération de cession des
fonds & l'international.

12 873 15011

le total de ces frois réserves s'éleve & 15 011
millions de Dh, contre 12 873 millions de Dh en
2007, soit une amélioration de 2 138 millions de
Dh, dépassant de 598 millions de Dh la cofisation
salariale de 'année.

Rapportée au monfant des charges d'allocations
supportées par la CIMR au cours de l'exercice
2008, la réserve totale représente 6,1 années de
prestations, niveau supérieur & celui de l'année
précédente qui était de 5,7.

15000 -

Evolution des réserves
(en millions de DH)

14000 -

13000 -

12000 -

11000 -

10000 -

9000 -

8000

7000 -

6000 -

5000 -

4000 -

i 0
2004 2005

B Réserve de prévoyance R.N)

D
2006

O Réserve de prévoyance (R.C) ®  Réserve pour fluctuation du portefeuille

D ]
2007 2008

RAPPORT ANNUEL 2008




RESULTATS DE LA GESTION

FINANCIERE

EVOLUTION DU PORTEFEUILLE AU COURS

DE L'EXERCICE 2008
* MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE

| - PORTEFEUILLE “ACTIONS”
1. Acquisitions d’actions

les achats d'actions ont totalisé un montant de
840,8 millions de DH :

Acquisitions d'actions (en DH) 840 852 437

ALLIANCES DEVELOPPEMENT | 202 443 743
ATLANTA 602 750
AUTO HALL 85 500 569
ATTIJARIVWAFA BANK 21 440 975
BANQUE POPULAIRE 6 444 730
BMCE 148 271 630
BMCI 527 292
CIMENT DU MAROC 1 640 579
HOLCIM 209 000
COSUMAR 29 964 735
DELTA HOLDING 32 430 408
H PARTENERS 25 000 000
IAM 5385 500
LABEL VIE 6 588 296
LAFARGE CIMENTS Q99 546 720
LESIEUR 1 582 500
MAGHREB SIYAHA FUND 50 000 000
ONA 46 820 923
SAMIR 2066 236
SGAM AL AMLAK

DEVELOPPEMENT 7L CLe
SNI 12423 113
SONASID 309 400
STOKVIS 34 954 500
WAFA ASSURANCE 4 897 332
X PANSION 14 601 506

2. Cessions d’actions et réduction du
capital

les cessions d'actions se sont élevées en 2008 &
452,6 millions de Dh. la plusvalue neffe réalisée
suife & ces opérations de cessions s'éléve a 410

millions de Dh.

C|essi.ons Prix Plus/Moins
d'actions de cession value
(en Dh)
AUTO HALL 83 057 094 70 381 024
BMCE 229069 425 | 211775762
CFG
DEVEIOPPEMENT | 10 772 OO
COSUMAR 20 964 735 26 119 293
LAFARGE
CIENTS 99 546 720 92 443 707

TOTAL 452 632 974,00 | 409 719 786,00

3. FCPs actions dédiés

Les souscriptions aux FCPs actions dédiés ont fofalisé
un montant de 92,9 millions de Dh :

Souscriptions aux FCPs (en DH) 92 968 630

FCP CIMR THARWA 46 793 655
FCP GENERATIONS PERFOMANCE | 46 174 975

Les rachats ont totalisé un montant de 92,3 millions

de Dh :

Rachats FCP CIMR (en Dh) 92 349 950

FCP CIMR THARWA 46 793 655
FCP GENERATIONS PERFOMANCE | 46 174 975
Ces mémes monfants des opérations souscriptions

et rachats, concernent les allerstetours de fin
d’'année.
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4, SICAVs obligataires dédiées

Souscriptions aux SICAVs dédiées

Effectuées en numéraire, les souscriptions aux
SICAVs obligataires dédiées ont totalisé un montant
de 3 703,3 millions de Dh :

Souscriptions aux SICAVs en

. 3703 338 585
numéraire (en DH)

SICAVs AJIAL 606 441 523
SICAVs IDDIKHAR 1170379 451
SICAVs PREVOYANCE 688 661 877
SICAVs ATTADAMOUN 1237 855734

Rachats aux SICAVs dédiées
les rachats des parts des SICAVs CIMR ont atteint en
2008 un montant de 3 703,5 M MAD.

e I
SICAVs AJIAL 606 441 523
SICAVs IDDIKHAR 1170 596 359
SICAVs PREVOYANCE 688 661 877
SICAVs ATTADAMOUN 1237 855 734

Cesrachats integrent des opérations d'externalisation
des coupons encaissés par les SICAVs dédiées,
pour un monfant de 422 millions de DH.

Il - PORTEFEUILLE OBLIGATAIRE

1- Fonds d'état ou assimilés

Souscriptions fonds d'éfat et

Y Q00 000 000
assimilés

Remboursements fonds d'état

.. 200 500 000
et assimilés

2- Dépots a terme

Souscriptions de dépéts &

1 @00 000 000,00
terme
Remboursements de dépéts & | 1 45 000 000.00
terme '
Il - PLACEMENTS MONETAIRES

le marché monétaire a été caractérisé par une
hausse des taux due aux tensions sur le cash et a la
hausse du taux directeur de BAM. la performance
des OPCVM monétaires a été de 3,28% sur un an
glissant.

Face & la baisse des taux obligataires, la CIMR
a privilégié un mode opératoire propre & deux
niveaux :

e Dépdt A Terme (DAT) avec possibilite de rachat dés
le premier jour.
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e Achatde Certificats de Dépét (CD) avec possibilité
d'apport dans les fonds dédiés

Les résultats de cetfe gestion font ressortir un gain de
50 MDH en 2008, soit une performance annuelle
moyenne de 4,10%.

IV - PRODUITS DU PORTEFEUILLE

les plusvalues réalisées au cours de l'exercice,
ont atteint un monfant de 882 millions de Dh par
rapport & 856 millions de Dh au cours de I'exercice
précédent, marquant une augmentation de 26
millions de Dh ou 3% par rapport & I'exercice
précédent.

les revenus des Valeurs Mobilieres de Placement
(dividendes et jefons de présence) ont enregisiré un
monfantde 311 millions de Dh en 2008, marquant
une augmentation de 41% par rapport & 'exercice
précédent.

les autres revenus, essentiellement constitués des
intéréts sur les placements & CT et des reprises sur
provisions pour dépréciation de titres, ont également
augmenté et totalisent 59,1 millions de Dh confre

39,6 millions de Dh en 2007 .

Compte tenu des plusvalues neftes réalisées,
le rendement des capitoux invesfis (actions,
obligations, OPCVMSs, valeurs non cofées,
placements immobiliers, devises et or] exprimé en
valeur comptable représente 9,2%.

Produits Financiers (en millions de DH) 2007 2008
Plus-values réalisées 856,19 881,90
Plus-values/ actions Maroc 325,00 | 409,72
Plus-values/ actions SICAVs 415,099 | 422,06
Plus-values/ FCPs Maroc 36,58 50,12
Plus-values/ FCPs Efranger 78,62

Revenus des VMP 310,79 438,39
Revenus/ actions Maroc 308,94 411,43
Revenus/ obligations Maroc 0,80 25,98
Jefons de Présence 0.97 0.97
Autres Revenus 39,66 59,16
Intéréts/ comptes de dépdts 36,57 50,15
Autres Revenus 2,37 1,50
Reprise sur Provisions des fitres 0,72 7,51
Total des produits financiers 1 206,57 | 1 379,47
Moins Values / FCP Efranger - 108,79
Autres charges financiéres 29,62 44,7
Résultat Financier 1177 1226




e COMPOSITION ET PERFORMANCE DU PORTEFEUILLE
| - COMPOSITION DU PORTEFEUILLE

la composition du portefeville  CIMR, au
31 décembre 2008, se présente comme suit :

2008

Portefeuille CIMR —
Valeurs d'estimation

Valeurs Comptable

ACTIONS 3 483 502 036 11132 470 810
ACTIONS MAROCAINES 3 483 502 036 11132 470810
OBLIGATIONS 2 390 049 157 2 449 482 232
OBLIGATIONS MAROCAINES 2 390 049 157 2 449 482 232
SICAVs CIMR 6 879 877 909 7 446 318 255
SICAVs ATTADAMOUN 1 507 339 042 1 533 477 524
SICAVs IDDIKHAR 1815026473 1 898 669 062
SICAVs PREVOYANCE 2 036 497 070 2 340 041 193
SICAVs AJIAL 1521015 324 1674 130 476
FCPs 680 002 263 1331 610 282
FCP THARWA 337 484 301 648 723 635
FCP GENERATION PERFORMANCE 342 517 962 682 886 647
OPCVMs 1 946 352 1 849 022
FCP CIMR INTERNATIONAL 1834851 1779 365
FCP CIMR DEVELOPPEMENT 111 501 69 658
VALEURS NON COTEES 370 536 470 370 536 470
PLACEMENTS IMMOBILIERS 209 544 670 209 544 670
METAUX PRECIEUX (OR) 4165263 62 858 494
DEVISES 152112 419 152 112419
TOTAL PORTEFEUILLE 14171 736 539 23 156 782 654

le portefeville CIMR évalué en valeur marché
(actions, obligations, OPCVMs, valeurs non cotées,
placements immobiliers, devises et or) s'est établi
au 31 décembre 2008 & 23,2 milliards de Dh
faisant ressortir une plus-value latente de @ milliards
de Dh, représentant 63,4% de la valeur comptable,
indépendamment des placements immobiliers et des
fires non cotés qui resfent exprimés & leur valeur
comptable.
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Il - PERFORMANCE DU PORTEFEUILLE
DIRECT “ACTIONS COTEES”

le portefeville des actions directes cotées a
enregistré une sous performance de -8% contre une
o, 1 a s s
performance de 43% |'exercice précédent. Cette
sous performance est & mettre en paralléle avec

31 Décembre 2008

la sous performance enregistrée par le marché qui
est de -13,7%. De ce fait, la surperformance du

portefeuille direct est de 570 PB.

Plus-value latente

Perf fin 2008

Comptable marché Fin 2008 totale
DIRECTES %K 3 483 11132 - 8% -1 450 7 649
ATTIARIVAFA BANK 2,43% 369 1210 16% 237 840
30,5% | BMCE 4,68% 290 2 030 3% 63 ] 740
FQDOM 6,02% 18 151 12% 20 133
o1y LONA 4,14% 262 1011 -12% 144 749
TN 3,32% 190 596 1% 7 405
laay | CMAR 7 80% 160 1126 21% 307 966
| LAFARGE 3,88% 174 920 27% 332 747
15 1o | BRASSERES 16,26% 119 713 17% 147 593
% COSUMAR 12,85% 109 636 38% 175 526
5o |LAUTOHAL 13,14% 113 546 2% 220 433
7| sToRVIS 5,09% 36 37 3% ] 2
MAROC TEL 1,13% 1 220 1 545 6% 84 316
5oy | ADDOHA 1,02% 115 200 39% -189 184
% | ALIANCES 2,39% 202 199 2% 3 3
RISMA 3,15% 35 57 33% 28 0%
0,5% | AUTRES 61 57 NS 12 4

Il - PERFORMANCE DES FONDS DEDIES
OBLIGATAIRES

les performances des SICAVs CIMR en 2008 ont

été les suivantes :

SICAVs CIMR . Perf. Perf.
(en Dh) Adiitnet (Dh) | 5008 | 2007
SICAV 9 o
PREVOYANCE 2340041 212,58 | 2.44% | -2,38%
SICAV o o
AJAL 1674 130461,49 | 2.39% | -2,55%
SICAV o o
IDDIKHAR 1 898 669 049,96 | 3.36% | -4,34%
SICAV o o
ATTADAMOUN 1533477 536,34 | 3.88% | -4,61%
PORTEFEUILLE o o
SICAVs CIMR 7 446 318 260,39 | 2.96% | -3,38%
BENCHMARK

(MBI : 50% 3.36% | -3,14%

MLT+50%LT)
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IV - PERFORMANCE DES FONDS DEDIES
ACTIONS

Actif net Perf. Perf.
A ER ) 2008 | 2007
FCP GENERATIONS 9 9
PERFORMANCE 682 888 253,76 | -10.5% | 30,8%
FCP THARWA 648 723 616,00 | -13.9% | 32,3%
Portefeuille FCPs CIMR | 1 331 611 869,76 | -12.3% | 31,6%
Benchmark (CFG25f) -13.7% | 34,1%

V - FCP CIMR INTERNATIONAL

Face a la crise infernationale, qui a perduré fout au long
du deuxieme semestre 2008, en 'absence de visibilié
et afin de limiter les effets de cette crise sur le portefeuille
CIMR infernational, les deux fonds acfions dédiées &
l'infernational, CIMR infernational et CIMR développement
ont été cédés en décembre 2008, occasionnant ainsi
une moinsvalue de 109 millions de dhs.

Cette opération recommandée par le Comité de
Pilotage et autorisée par le Conseil d'Administration
s'inscrit dans le cadre de la maitrise des risques face
a la crise financiére internationale.




ANNEXE

a |nventaire du Portefeuille au 31-12-2008
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| - TITRES A REVENUS VARIABLES

1) TITRES DE PLACEMENT (sociétés cotées)

ACTIONS MAROCAINES Nombre Valeur comptable Valeur estimée

ATTIJARIWAFA BANK 4 697 256 369 463 855,26 1 209 543 420,00
ATLANTA 4822 602 750,00 568 996,00
BMCE 7 436 964 290217 130,19 2030291 172,00
BMCI 604 527 292,00 555 680,00
CIH 1 99,13 424,00
EQDOM 100 606 18 174 339,77 150 909 000,00
BCP 4 430 7 556 530,00 10 632 000,00
SALAFIN 703 471 010,00 463 980,00
WAFA ASSURANCES 2 475 4897 332,00 4700 025,00
ONA 722 270 262 068 564,50 1011 178 000,00
RISMA 196 283 34 815 300,00 57 079 096,40
SNI 361 356 190 420 796,19 595 514 688,00
DELTA HOLDING 370210 32 430 408,00 22 915 999,00
CIMENT DU MAROC 562 805 159 848 587,69 1 125 610 000,00
HOLCIM MAROC 100 209 000,00 190 800,00
LAFARGE CIMENTS 677 105 173 610 979,61 920 185 695,00
LESIEUR 1703 1 582 500,00 1 594 008,00
BRANOMA 2 996,27 3 592,00
BRASSERIES DU MAROC 459 425 119 363 668,84 712 568 175,00
COSUMAR 538 608 109 409 822,66 635 557 440,00
SAMIR 404 266 236,00 233 916,00
SNEP 614 767 500,00 300 246,00
AUTO HALL 6202 238 112 996 247,34 546 169 078,28
CTMIN 5 1 608,61 985,00
IAM 9972 131 1228 841 362,30 1 544 683 091,90
LYDEC 8 892 2 623 140,00 1 867 320,00
ADDOHA 2 894 420 114 711 562,40 299 138 307,00
ALLANCES DEVEL. IMMORBILIER 289 525 202 443 743,00 199 482 725,00
Cal 2356 2 242 912,00 5301 000,00
SONASID 100 309 400,00 249 000,00
PROMOPHARM S.A 342 300 960,00 283 860,00
M2M GROUP 86 94 170,00 50 740,00
STOKVIS 468 120 35 620 260,00 37 449 600,00
LABEL VIE 5759 6 588 296,00 7 198 750,00
TOTAL 3483 478 359,76 11 132 470 809,58
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2) TITRES DE PARTICIPATION (sociétés non cotées)

SOCIETES COMMERCIALES ET INDUSTRIELLES NOMBRE | VALEUR COMPTABLE | VALEUR ESTIMEE

CAPITAL MOROCCO L.P 7 998 8 000 287,73 8 000 287,73
CASA FIN.MARKETS 135132 13 559 957,88 13 559 957,88
CFG DEVELOPPEMENT 110 050 11 005 005,35 11 005 005,35
AM INVEST MOROCCO 300 000 30 000 000,00 30 000 000,00
MOROCCAN INFRASTRUCTURE FUND 4 687 4 687 499,84 4 687 499,84
MAGHREB SIYAHA FUND 500 000 50 000 000,00 50 000 000,00
X PANSION 12 820 14 601 495,17 14 601 495,17
NSI 1214 999 121 499 900,00 121 499 900,00
SNCE 20 000 2 000 000,00 2 000 000,00
CEMA 3321 1 434 364,94 1 434 364,94
CHERIFIENNE TEXTILES 9 942 2102 102,84 2102 102,84
GENERAL TIRE 103 170 23 531 560,00 23 531 560,00
SGAM INVEST AMIAK DEVELOPPEMENT 90 000 9 000 000,00 9 000 000,00
H PARTENERS 500 000 50 000 000,00 50 000 000,00
FRIMA 335 13 341,83 13 341,83
SOREAD 23 522 24 750 000,00 24 750 000,00
LARBEL 20 200 4350 954,72 4350 954,72
TOTAL 370 536 470,30 | 370 536 470,30

SOCIETES IMMOBILIERES | Valeur Comptable | Avance C. C Total Valeur estimée

Avance C. C. LARBEL - 83 121 491,00 83 121 491,00 83 121 491,00
Avance C. C. RANILA 3 665 325,00 18 304 813,36 21970 138,36 21970 138,36
Avance C. C. PASTEUR 1 999 900,00 35 598 791,54 37 598 691,54 37 598 691,54
Avance C. C. HAWAZINE 703 687,44 2160 031,25 2863 718,60 2 863 718,69
Avance C. C. NEJMA 99 900,00 12 325 577,81 12 425 477,81 12 425 477,81
Avance C. C. INAACHE 99 900,00 13 578 053,58 13 677 953,58 13 677 953,58
CENTURIS 22 029 999,25 22 029 999,25 22 029 999,25
SAPINO 6 857 100,00 6 857 100,00 6 857 100,00
TANGER FREE ZONE 9 000 000,00 9 000 000,00 9 000 000,00
Part LARBEL chez PASTEUR 100,00 100,00 100,00

TOTAL

44 455 911,69

3) TITRES A REVENUS FIXES

165088 758,54 | 209 544 670,23 | 209 544 670,23

TITRES A REVENUS FIXES ET OPCVM Nombre Valeur comptable Valeur estimée

FCP CIMR Infernational 1 834 851 1779 365
FCP CIMR Développement 111 501 69 658
Fonds d'Etat et assimilés 950 049 157 970 249 574
Dépét ¢ terme 1 440 000 000 1 479 232 658
SICAV Prévoyance 4009 2 036 497 070 2 340 041 193
SICAV Iddikhar 4124 1815026473 1 898 669 062
SICAV Ajial 3671 1521015 324 1 674 130 476
SICAV Attadamoun 3 367 1 507 339 042 1533 477 524
FCP Génération Performance 264 924 342 517 962 682 886 647
FCP Tharwa 4284 337 484 301 648 723 635
TOTAL 9 951 875 681 11 229 259 792
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TABLEAUX FINANCIERS




« Bilan au 31-12-2008
a Compte des Produits et Charges au 31-12-2008
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BILAN AU 31.12.2008

o ACTIF

Rubriques

Valeurs Initiales

Amortissements
Provisions

Valeurs nettes 2008

Valeurs nettes 2007

Valeurs Immobilisées 140 977 786,89 40 166 964,42 100 810 822,47 105 903 939,45
Charges a répartir sur plusieurs 2 030 785,00 1 821 596,96 209 188,04 90 320,04
exercices

Terrain 15 585 000,00 15 585 000,00 15 585 000,00
Immeuble 66 070 000,00 9 336 375,00 56 733 625,00 60 213 996,27
Matériel Informatique 21 145 479,17 14 734 867,47 6410611,70 7 441 424,10
Matériel Roulant 18 400,00 16 560,00 1 840,00 5 520,00
Matériel & Mobilier de Bureau 8716 918,34 6775 905,97 1941 012,37 1776 793,31
Agencement. Aménagement. 11852 328,92 7 481 659,02 4 370 669,90 4127 559,48
Installations

Autres Valeurs Immobilisées 15 558 875,46 15 558 875,46 16 663 326,25

Valeurs Réalisables

1 906 678 039,40

489 946 931,76

1416731 107,64

1161700723,14

Adhérents - Retraite Normale 425 520 402,02 337 075 786,50 88 444 615,52 108 252 217,27
Adhérents - Retraite 10521 501,75 10521 501,75 11 948 935,46
complémentaire

Adhérents - Effets & Recevoir 55895 128,41 55895 128,41 51838 092,41

Contributions acquises non émises 1045 653 801,55 72704 571,28 Q72 949 230,27 896 572 064,68
— Retraite Normale

Contributions acquises non émises 51007 012,22 23 263 941,94 27 743 070,28 26 646 696,34
— Refraite Complémentaire

Val.& Produits échus & recevoir 118 249 030,44 118 249 030,44 2 504 824,21
Revenus PTF Courus non échus 51 586 543,33 51 586 543,33 14 905 490,97
Compognies d'assurances R.V & 68 766 463,41 55238 567,99 13 527 895,42 12170 171,87
CR

Participations aux bénéfices &

recevoir

Débiteurs Divers 79 478 156,27 1 664 064,05 77 814 092,22 36 862 229,93
Valeurs de Placement 14171 736 538,96 78 816 039,29 14 092 920 499,67 12 026 988 582,11
Fonds d'état & assimilés Q49 999 157,29 Q49 999 157,29 250 499 157,29
Valeurs & revenus fixes 1440 050 000,00 1440 050 000,00 1 180 050 000,00
OPCVM ob|igofions dédiées 6879877 910,19 6879877 910,19 6458 033 288,23
OPCVM Actions dédiées 680 002 262,87 680 002 262,87 629 882 969,75
Valeurs & revenus variables 3 855984 856,37 61 246 901,86 3794737 954,51 3376412 457,72
Métaux Précieux 4165 263,05 4165 263,05 4165 263,05
Placements Immobiliers 209 544 670,23 17 569 137,43 191 975 532,80 119 837 289,36
Devises 152 112 418,96 152 112 418,96 8 108 156,71

Valeurs disponibles

23768 795,72

23768 795,72

106 361 339,40

Banques & CCP

23 754 466,69

23 754 466,69

106 334 775,16

Caisse

14 329,03

14 329,03

26 564,24

TOTAL GENERAL
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16 243 161 160,97

608 929 935,47

15 634 231 225,50

13 400 954 584,10




e PASSIF

Rubriques
PASSIF NON EXIGIBLE

Montants 2008

Montants 2007

Réserve de Prévoyance - Retfraite Normale

9276809 810,71

8 018 320 346,74

Réserves précédentes

8 018 320 346,74

7 097 852 406,28

Réserve de l'exercice 1 258 489 463,97 Q20 467 940,46
Réserve de Prévoyance - Refraite Complémentaire 869 223 841,36 749 621 036,16
Réserves précédentes 749 621 036,16 651821 915,57
Réserve de |'exercice 119 602 805,20 Q7 799 120,59

Réserve pour fluctuation portefeuille

4 865 036 741,44

4104 926 522,67

Réserves précédentes

4104 926 522,67

3248 001 983,21

Réserve de l'exercice 760110 218,77 856 924 539,46
Résultat / réalisation val. mobilieres 770 457 208,16

Reprise / Provision Titres 7 507 475,42

Dotation / Provision Titres 17 854 464,81

PASSIF NON EXIGIBLE 623 160 831,99 528 086 678,53
Allocations échues non payées 385272 640,93 335 267 097,99
Fiat Impdts & payer 17222 564,82 14 637 645,85
Créditeurs divers 176 413 561,67 160 351 704,58
Charges & payer 11639 208,63 11 869 149,92
Bonques 32612 855,04 5961 080,19

TOTAL GENERAL

15 634 231 225,50 13 400 954 584,10
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COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

® PRODUITS

PRODUITS

Cotisations Adhérents

2008
1 044 240,00

2007
1 063 200,00

Contributions, Part patronale

1 980 770 166,88

1749 098 973,68

Contributions, Part salariale

1540 771 340,76

1 406 809 740,39

Surprimes et Rachats de services passés 108 126 709,51 74 880 786,50
Contributions Assurances 15 169 406,68 16 483 539,73
Rentes de Capitalisation 30952 010,76 31 999 824,55
Indemnités de Radiation 29 040 116,11 17 339 705,40
Intéréts de Retard Adhérents 22 768 530,33 25272 819,76
Reprise / Provisions Créances des Adhérents 156 616 059,10 173 380 965,25

Produits  Techniques

3 885258 580,13

3 496 329 555,26

Retraite Normale

3778 222 554,69

3 406 235 998,52

Retfraite Complémentaire

107 036 025,44

Q0 093 556,74

Revenus de Valeurs Mobilieres

438 389 884,31

310 794 802,96

Bénéfices sur réalisation de Valeurs Mobilieres

881 900 609,48

856 217 836,29

Profits de Change 206 729,79
Intéréts Fonds de Dépot 50 147 786,26 36 570 707,16
Revenus locatifs 1 000 550,85 1 457 406,67
Intéréts Préts Personnel 526 746,88 608 422,15
Reprise / Provisions Dépréciation Titres 7 507 475,42 714 887,04
Produits de Pafrimoine 1 379 473 053,20 1 206 570 792,06
Refraite Normale 1328 121 945,10 1168 091 379,62
Refraite Complémentaire 51351 108,10 38 479 412,44
Profits sur exercices antérieurs 2 655 954,35 421 912,89
Profits exceptionnels 4363 246,64 95 883,75
Produits exceptionnels et sur exercices antérieurs 7 019 200,99 517 796,64
Refraite Normale 6 892 090,43 515 152,36
Retfraite Complémentaire 127110,56 2 644,28

TOTAL DES PRODUITS

5271750834,32

4703 418 143,96

Retraite Normale

5113 236 590,23

4 574 842 530,50

Retraite Complémentaire

158 514 244,09

128 575 613,46

TOTAL GENERAL
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5271750 834,32

4703 418 143,96




AU 31.12.2008

e CHARGES

CHARGES 2008 2007

Allocations refraites, part répartition 2 441 186 140,35 2 268 305 060,42
Allocations refraites, part capitalisation 30952 010,76 31 999 824,55
Options en Capital 192 623 565,55 170 587 136,51
Remboursement de Cotisations Salariales 37 024 547,70 29473 515,18
Allocations Option de Rachat 73 298 995,56 16 798 088,18
Dotations Provisions Créances Adhérents Litigieux ef radiés 130 453 776,55 197 446 872,23
Dotations Provisions Créances Rentes Viagéres 256 020,25 14 230 905,43

Charges Techniques

2 905 795 056,72

2728 841 402,50

Retraite Normale

2 874 734 265,75

2 700 933 429,83

Retraite Complémentaire

31 060 790,97

27 Q07 972,67

Dotations Provisions dépréciation des Titres 17 854 464,81 48 961,20
Droits de garde / Titres 4 100 350,90 3808 197,17
Frais Opérations / Titres 5101 662,18 16 195 087,39
Pertes sur Réalisations valeurs mobilieres 111 438 955,74 -
Pertes de Changes 4 445,58 165 952,46
Dotations Provisions dépréciation des créances / loyer 871 686,90 1310 509,31
Frais de gestion patrimoine immobilier 766 955,66 795 773,55
Retenues & la source sur PTF 10 352 508,96 7 300 943,25
Charges et pertes de patrimoine 150 491 030,73 29 625 424,33
Retraite Normale 144 888 977,71 28 680 623,64
Retraite Complémentaire 5 602 053,02 Q44 800,69
Frais Généraux 70 190 163,44 63 142 073,87
Dotations aux amortissements 6 857 293,63 6 505 445,46
Pertes sur Exercices Antérieurs 76 111,02 4 019,65
Pertes Exceptionnelles 138 690,84 108 177,64

TOTAL DES CHARGES

3 133 548 346,38

2 828 226 543,45

Retraite Normale

3 094 636 907,49

2 797 450 050,59

Retraite Complémentaire 38 Q11 438,89 30 776 492,86
Réserve de prévoyance de l'exercice 1378 092 269,17 1018 267 061,05
Part Retraite Normale 1 258 489 463,97 Q20 467 940,46
Part Retraite Complémentaire 119 602 805,20 Q7 799 120,59
Réserve fluctuation pff. exercice 760 110218,77 856 924 539,46

TOTAL DES RESERVES

2 138 202 487,94

1875191 600,51

TOTAL GENERAL

5271750 834,32

4703 418 143,96
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PERENNITE
DU REGIME EN 2008




a Abderrahim JANANI - Directeur de "Exploitation - Actuaire
= Bilan actuariel 2008
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Quelles sont les principales conclusions du bilan
actuariel 2008 ?

le bilan actuariel 2008 confirme, comme les
précédents, que le régime est pérenne, c'est
ddire que la Caisse est capable d'honorer
ses engagements et de servir les pensions aux
allocataires sur un horizon illimité. Je rappelle
que ce bilan consiste & réaliser des projections
démographiques et financieres sur le frés long
ferme, qui sont basées sur des hypothéses trés
prudentes.

Ce bilan est élaboré en interne par les actuaires
de la CIMR. Comment faites-vous valider ses
résultats ?

Ce bilan est effectivement réalisé par les actuaires
de la caisse. Ses résultats sont certifiés par un
actuaire indépendant de renommée infernationale
conformément aux normes de gouvernance du
régime que nous avons adoptées. la certification
comporte un audit de toutes les éftapes de
réalisation du bilan actuariel, allant de la demande
des données a I'édition des résultats.

Le bilan actuariel 2008 a été réalisé selon deux
méthodes de calcul. Qu’est ce qui explique le
recours d une deuxiéme méthode et comment
sera évalué le régime dans le futur ?

Effectivement, le bilan actuariel 2008 a été réalisé
selon deux méthodes. Dans la premiére méthode,
la valeur initiale du fonds de réserve est égale a
la valeur comptable des réserves augmentée de la
moitié des plus—values latentes et les projections
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se font sur la base d'un rendement financier de
5%. Cette méthode est celle utilisée par la CIMR
depuis la réforme 2003.

la seconde méthode, que nous infroduisons
cette année, vise a s'affranchir dans les calculs
actuariels des fluctuations du marché financier.

Cette méthode consiste & refenir, comme valeur
initiale du fonds de réserve, uniquement la valeur
comptable mais avec un rendement financier
de 6%, un tfaux qui reste prudent puisque le
rendement moyen observé depuis 2003 sur la
valeur comptable est de 10%.

Pour les prochains bilans actuariels, c'est
cette seconde méthode qui sera retenve. Ce
changement montre tout |'intérét d'un suivi régulier
du régime qui permet d'adapter les hypothéses
aux évolutions des conjonctures économiques ou
démographiques.

Comment évoluent les indicateurs actuariels
du régime a la lumiére des résultats du bilan
actuariel 2008 ?

les indicateurs actuariels ont connu un léger
retrait par rapport & 2007 qui s'explique, d'une
part par |'intégration de |'évaluation du régime
complémentaire suite & la fusion des régimes
normal et complémentaire entérinée par I'AGE
du 2 décembre 2008 ef, d'autre part, par la
baisse du stock de plus-values latentes.

Ainsi, le niveau des engagements nets non couverfs
a augmenté de 4.4% pour passer de 43,1 Md en
2007 a 47,5 Md DH en 2008.



le taux de préfinancement est resté stable aux
alentours de 55%, alors que le taux de couverture
a diminué de 0.9% pour passer de 28,8% ¢
27,9%.

Par contre, le rapport démographique est resté
stable puisqu'il se situe & 2,46 contre 2,47 en
2007.

Parmi les hypothéses de base du bilan actuariel
figure la table de mortalité qui indique la
durée moyenne de service des pensions aux
allocataires. Cette table tient-elle compte des
caractéristiques propres aux affiliés de la
caisse ?

la table de mortalité est un élément essentiel dans
I'évaluation de tout engagement lié & la durée de
vie humaine et particuliérement dans |'évaluation
des régimes de refraite. Il s'agit en effet de
déterminer la durée moyenne de versement des
prestations.

Pourla CIMR, nous refenons une table d'expérience
réalisée sur la base du comportement de la
population des retraités CIMR observée sur une
période de 10 ans afin de fenir compte, d'une
part, des particularités des affilies CIMR, et d'autre
part, de I'évolution de I'espérance de vie. Il s'agit
en effet, d'une table prospective par génération.

la table de mortalité retenve par la CIMR est
actualisée tous les 3 ans conformément aux
normes internationales en la matiére. Lla table
actuelle remonte & 2005 et une étude est prévue
cette année pour |'actualiser.
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BILAN ACTUARIEL 2008

e PREAMBULE

le présent bilan actuariel 2008 expose |'éfat du
régime & la fin de I'exercice 2008.

Il s"agit la, du sixiéme bilan actuariel annuel conduit
depuis |'entrée en vigueur de la réforme 2003.
Cette derniére avait consacré la gestion en répartition
provisionnée en tant que mode de gestion du régime
et imposé, comme corollaire, l'instauration du
principe de pilotage afin de s'assurer régulierement
que la pérennité du régime est acquise sur des
horizons glissants d'au moins 40 années.

Aussi, et depuis 2002, la CIMR méne-telle chaque
année un bilan actuariel pour s'assurer de la
pérennité de son régime.

Le bilan 2008 introduit deux nouveautés par rapport
aux précédents bilans.

Lo premiére a consisté en |'intégration de I'évaluation
du régime complémentaire ef ce, afin de fenir
compte des changements stafutaires adoptés par
I'Assemblée Générale Extraordinaire du 2 décembre
2008 qui a entériné la décision de fusionner les
régimes normal et complémentaire.

la seconde modification a éfé induite par les
forfes variations subies par le marché financier qui
impactent la valeur initiale de |'hypothése actuarielle
de la réserve de prévoyance dans la mesure oU
celleci integre la moitié des plus-values latentes.

Afin de s'affranchir & I'avenir des aléas du marché
financier, il a été décidé de retenir dorénavant la
valeur comptable des actifs pour fixer le montant de
la réserve initiale.

Concomitamment, le taux de rendement financier a
été porté de 5 a 6%. Il reste en cela bien en deca
des moyennes constatées (10%).

Pour 2008, année de fransition, le bilan actuariel a
été réalisé avec les deux méthodes afin de comparer
leurs résultats.

Cetfe année encore, les résultats du bilan actuariel
2008 confirment la grande sensibilite du régime
a cerfaines hypothéses, du faif, nofamment, de la
faible couverture des engagements par des actifs
représentatifs.
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Il convient de signaler que les programmes
informatiques servant & extraire les données utilisées
pour la réalisation du Bilan Actuariel 2008, ont
fait I'objet d’'un audit par le cabinet DELOITTE en
septembre 2006, qui a conclu & leur intégrité.
Chaque année, nous vérifions que ces programmes
n‘ont pas changé.

le bilan actuariel 2008, comme ceux réalisés
annuellement depuis 2002, montre que le régime
reste pérenne, mais cefte pérennité ne s'affirmera
dans le temps qu'au prix d'une augmentation
réguliere du nombre des actifs cofisants et d'un
rendement adéquat du portefeuille financier.

® Ressources et
régime en 2008

prestations  du

les ressources opérationnelles et les prestations du
régime en 2008 ont éfé les suivantes :

En MDH 31/12/2008 | 31/12/2007 | Evolution

Contributions 1081 1749 | 13,26%
patronales

Cotisgtions 1 547 1 407 9,52%
salariales

Contr{bgﬂons 1044 1,063 | -1,79%
associatives

AuTre§ produits 363 330 7,08%
techniques

Total 3885 3496 | 11,13%

des ressources

En MDH 31/12/2008 | 31/12/2007 | Evolution
| Prestations | 2906 | 2729 | 6,49%
| et | 70,2 | 69,2 | ] 45%
Total 2976 2798 | 6,36%

des prestations

Avant produits  financiers, le dépassement des
dépenses par les ressources, au fitre de I'exercice

2008 s'éleve a 909 MDH.

Parallelement, les résultats financiers de I'exercice
s'éleventa 1 229 MDH, ce qui porte le dépassement
des dépenses par les ressources & 2 138 MDH.

(1) Source : Etats financiers 2008



e Valorisation des engagements

Méthode 1 : Fonds retenu en valeur comptable plus
la moitié des plus-values et rendement & 5%

les principales hypothéses du scénario de référence
retenu pour les études actuarielles sont décrites & la
section 3 et défaillées dans le Cahier d'Hypothéses
Actuarielles. Elles respectent les dispositions de la
réforme.

la valeur actuelle probable (VAP) des prestations
s'éléve en groupe semifermé @ & :

En Mds DH 31/12/2008 | 31/12/2007 | Ecart

Retraites ef ‘ 28.0 ‘ 250 ‘ 8.1%

ayants cause

ﬁ\difs ef ayants ‘ 787 ‘ 714 ‘ 10,3%
roit

Total 106,7 97,2 9.7%

Cette valeur actuelle probable se répartit en fonction
des droits acquis P et des droits futurs de la fagon
suivante :

En Mds DH 31/12/2008 | 31/12/2007 |  Ecart
| Droits acquis | 679 | 623 89%
| Droits foors | 38,8 | 349| 11,1%
Total 106,7 972  97%

la valeur actuelle probable des ressources s'éléve

a .

En Mds DH 31/12/2008 | 31/12/2007 |  Ecart
VAP des ‘ 40,2 ‘ 36,2 ‘ 11.1%
ressources

la réserve de prévoyance (calculée comme étant
la somme de la valeur comptable du fonds de
prévoyance et la moitié des plus-values latentes) est
évaluée a :

En Mds DH 31/12/2008 | 31/12/2007 Ecart
Reeielcs ‘ 19.0 ‘ 18.0 ‘ 5.6%
prévoyance

la valeur actuelle totale des ressources est donc
évaluée & :
En Mds DH
VAP ftotal ‘

ressources

31/12/2008 | 31/12/2007 | Ecart

59,1 ‘ 54,1 ‘ 9,3%

L'engagement net, non couvert par des cotisations
futures ni par le fonds existant, s'éléve a

En Mds DH 31/12/2008 | 31/12/2007 Ecart
Engagement net 475 ‘ 431 ‘ 10.2%
non couvert ! ' !

le taux de préfinancement (ratio de la valeur de
la Réserve de Prévoyance et de la valeur actuelle
probable des ressources sur la valeur actuelle
probable des prestations) et le taux de couverture
(ratio de la valeur de la Réserve de Prévoyance
sur la valeur actuelle probable des droits acquis)
s'élévent & :

En Mds DH 31/12/2008 | 31/12/2007 |  Ecart
Toux de 55.5% 557%|  -0,4%
préfinancement

Taux ds 27.9% 28.8%| -3.1%
couverture

Méthode 2 : Fonds retenu en valeur comptable et
rendement a 6%

les mémes calculs avec le fonds retenu en valeur
comptable et un rendement & 6% avec comparaison
avec la premiére méthode sont résumés ci-dessous

la valeur actuelle probable (VAP) des prestations
s'éléve en groupe semifermé ¢ :

31/12/2008 lere

bk DR & 6% et VC méthode petl

Retraites et ‘ 256 ‘ 28.0 ‘ 8,5%

ayants cause

/d*c“fs et ayanis ‘ 62,7 ‘ 78,7 ‘ 20,4%
roit

Total 88,3 106,7 | -17,3%

Cette valeur actuelle probable se répartit en fonction
des droits acquis et des droifs futurs de la fagon
suivante :

31/12/2008 lere

En Mds DH a 6% et VC méthode ezt
| Droits acquis | 58,8 | 67.9| -13,4%
| Droifs fotors | 29,5 | 38,8 | 24,1%
Total 88,3 1067 | -17,3%

[2) VAP des flux [presfations ou cotisations) en groupe semifermé : représente la valeur actuelle des flux financiers probables de la population
actuelle des acfifs et refraités (hors nouveaux entrants). Ces flux infégrent les droits passés et les drois futurs.

[3) Droifs acquis : VAP des flux (prestations ou cofisations) financiers probables de la population actuelle des actifs ef refraités en groupe fermé
(hors nouveaux entrants). Ces flux infégrent uniquement les droits passés.
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la valeur actuelle probable des ressources s'éléve

a:
31/12/2008 o
En Mds DH a 6% et VC méthode Ecart
VAP des ‘ 37.2 ‘ 40,2 ‘ 7.5%
ressources

la réserve de prévoyance est évaluée & :

31/12/2008 lére
En Mds DH 3 6% etVC | méthode el
Ré§erve de ‘ 142 ‘ 19,0 ‘ -25,2%
prévoyance

la valeur actuelle totale des ressources est donc
évaluée & :

31/12/2008 lere

En Mds DH a 6% et VC méthode

Ecart

VAP fotal ‘

ressources

51,4‘ 59,1 ‘ -13,2%

L'engagement netf, non couvert par des cofisations
futures ni par le fonds existant, s'éléve & :

31/12/2008 lere

En Mds DH a 6% et VC méthode e
Engagement net 36,9 ‘ 475 ‘ 22 4%
non couvert

le taux de préfinancement et le faux de couverture
s'élévent &

31/12/2008 lere

En Mds DH Ecart

a 6% et VC méthode

Taux de préfinan- 58.2% 55,59 5.0%
cement

[l ey 24,1% 27,9% | 13.7%
fure

En conclusion, la comparaison entre les deux
méthodes montrent que :

L'engagement net non couvert, calculé selon la
deuxiéme méthode, baisse ef passe de 47,5 ¢
36,9 Mds de dh.
Selon cefte  méme méthode, le taux de
préfinancement s'améliore également ef passe de
55,5% & 58,2%.

Toutefois, le taux de couverture, selon la deuxieme
méthode, se dégrade et passe de 27,9% & 24%.
Cette baisse est due a la prise en compte de la
valeur comptable du fonds.
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 Ajustement

& fin 2008

paramétrique  des
principales hypothéses actuarielles

les hypothéses actuarielles retenues dans les études

actuarielles sont résumées ci-dessous.

Valeur retenue

Valeur retenue

Hypothése pour le Bilan pour le Bilan
Actuariel 2008 | Actuariel 2007
Inflation 2% 2%
5% (taux
Taux de rendement nominal) 5% (taux
financier 6% (taux nominal)
nominal)
5% (taux
] - nominal) 5% (taux
Taux d'actualisation 6% [taux nominall
nominal)
Evolution annuelle du 6% (taux 6% (taux
salaire des actifs nominal) nominal)
Evolghon annuelle du 4% [foux 4% [foux
salaire
d nominal) nominal)
es nouveaux enfrants
Evolution annuelle des 0.50% 0.50%

actifs

Table de mortalité

PF 60/64 avec
dérive (+1trim /
2 ans)

PF 60/64 avec
dérive (+ 1trim /
2 ans)

Evolution annuelle du
Salaire
de Référence

4%

4%

Evolution annuelle de

0% jusqu'en

0% jusqu’en

la Valeur du Point & la 2010, 4% 2010, 4%
Liquidation ensuite ensuite
Evolution annuelle de 0,7% jusqu'en | 0,7% jusqu'en
la Valeur du Point en 2010, 1% 2010, 1%
Service ensuite ensuite

Taux garanti sur le

capital C.I.M.R.

3,25%+0,25%

3,25%+0,25%

Montant de la Réserve
de Prévoyance

18,9 Mds DH
14,2 Mds DH
en VC

18,0 Mds DH

les hypothéses de base du bilan 2007 ont été
maintenues & |'exception de la table de profil des
nouveaux enfranfs qui a éfé actualisée pour tenir
compte de la dérive du salaire d'entrée observée

depuis 2004.

A nofer que deux méthodes d'évaluations ont été
menées :

Une premiére sur la base du fonds en valeur
comptable plus la moitié des plusvalues ef un
rendement de 5%.

Une deuxieme sur la base du fonds en valeur
comptable ef un rendement de 6%.



e Profil de la réserve de prévoyance

le principe de pérennité inscrit dans la charte de
pilofage suppose que le profil de lo réserve de
prévoyance doit satisfaire deux conditions :
* Les valeurs du fonds ne doivent jamais &tre
négatives,
* Latendance de variation du fonds doit &tre
positive en fin de projection.

Profil du fonds au 31/12/2008

la réserve de prévoyance avec les données 2008
est présentée cidessous selon les deux méthodes
refenues pour la valeur du fonds :

le graphe montre quelle que soit la méthode, la
premiére ou la seconde, que les deux principes
de pérennité sont respectés. le fonds est en effet
foujours positif avec une fendance ascendante en
fin de projection.

le graphe montre également que le fonds projeté
avec la valeur comptable et un rendement de 6% se
porte mieux que celui avec la valeur comptable plus
la moitié des plus-values et un rendement de 5%

de DI

Fonds de fin sur 60ans

| - Taux de placement

Les tests proposés prennent en compte une variation
des taux de placement de + 1% et de - 1%. On
précise que le taux d'actualisation varie du méme
taux.

1ére méthode : Fonds retenu en valeur comptable
plus la moitié des plus-values et rendement & 5%

Variation du taux de préfinancement et du taux
de couverture :

Initial + 1% -1%

Taux de
préfinancement

55,5% 63,6% 48,3%

Taux de couverture 27 9% 32,2% 23,9%

Variation du profil de la Réserve de Prévoyance :

Fonds de fin sur 60ans

2008 2013 2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048

2008 2013 2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048 2053 2058 2063

== Scde 1éf 1= méthode
—  Scréfavec VC et 6%

e Tests de sensibilité

Conformément  aux  prescriptions  comptables
internationales et dans un souci de clarté, une
analyse de la sensibilité du profil du fonds en fonction
de cerfaines variations d'hypothéses actuarielles a
éte effectuée.

le fest montre qu'avec un taux de rendement de
4%, le régime n'est plus pérenne. Il devient négatif

en 2053. Avec un tfaux de rendement de 4,4%, le

fonds est positif sur foute la durée de projection.

2éme méthode : Fonds retenu en valeur comptable
et rendement & 6%

Variation du taux de préfinancement et du taux
de couverture :

Initial 1% -1%

Taux de 58,2% 65,7% 51,0%

préfinancement

Toux de 241% |  27.5%|  209%

couverture
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Variation du profil de la Réserve de Prévoyance :

Fonds de fin sur 6Oans

Milliard de DH

2008 2013 2018 2023 2028 2033 2038 2058 2063

Sc de réf ve ef 6%

g
&
s

le fest montre qu'avec un taux de rendement de 5%
pour le fonds en valeur comptable, le régime n'est
plus pérenne. Il devient négafif en 2053. Avec un
faux de rendement de 5,4%, le fonds est positif sur
foute la durée de projection.

Il - Croissance démographique

les tests proposés prennent en compte un taux
d'évolution des aclifs de 1% et une stabilite des
effectifs au lieu de 0,5 % par an.

1ére méthode : Fonds retenu en valeur comptable
plus la moitié des plus-values et rendement & 5%

Variation du profil de la Réserve de Prévoyance :

Fonds de fin sur 6Oans

Milliard de DH

g

100

2008 2013 2018 2023 2028 2033 2038 2043 2058 2063
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2éme méthode : Fonds retenu en valeur comptable et
rendement & 6%

Variation du profil de la réserve de Prévoyance :

Fonds de fin sur 60ans

100

2008 2013 2018 2023 2028 2033 2038 2043 2053 2058 2063

—  Stab effectfs

les deux graphes montrent, une fois de plus, la
nécessité pour la CIMR d'accéder & un sfatut qui
lui permette de rallier dans |'avenir les entreprises
non-adhérentes.

Celte remarque rejoint I'un des points clef abordé
a l'occasion de la réforme 2003 : faire en sorte
que la CIMR devienne un régime complémentaire
obligafoire.




CONTROLE
ET SURVEILLANCE

a Rapport de |'auditeur externe indépendant

= Certification de |'actuaire indépendant
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RAPPORT DU
COMMISSAIRE
AUX COMPTES




PRICEAVATERHOUSE

Au Conseil d'Administration
Caisse Inferprofessionnelle Marocaine
de Retraites (CIMR) 100, Boulevard

Abdelmoumen Casablanca

RAPPORT DE L'AUDITEUR INDEPENDANT
EXERCICE DU 1ER JANVIER AU 31 DECEMBRE 2008

Nous avons effectué 'audit des éfats de synthése ciqoints de la CIMR, comprenant le bilan et le compte
d'exploitation relatifs & I'exercice clos le 31 décembre 2008.

® Responsabilité de la Direction

la Direction est responsable de I'établissement et de la présentation sincére de ces éfats de synthése,
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la
mise en place et le suivi d'un confréle inferne relatif & I'éfablissement et la présentation des états de synthése
ne comportant pas d'anomalie significative, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables
au regard des circonstances.

® Responsabilité des Auditeurs

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états de synthése sur la base de notre audit. Nous avons
effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requiérent de notre part de nous
conformer aux régles d'éthique, de planifier et de réaliser |'audit pour obtenir une assurance raisonnable que
les états de synthése ne comportent pas d'anomalie significative.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concemnant les
montants et les informations foumis dans les états de synthése. Le choix des procédures reléve du jugement de
'auditeur, de méme que I'évaluation du risque que les états de synthése contiennent des anomalies significatives.
En procédant & ces évaluations du risque, I'auditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans
'entité relatif & |'établissement et la présentation des éfats de synthése afin de définir des procédures d'audit
appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur |'efficacité de celuici. Un audit
comporte également |'appréciation du caractére approprié des méthodes comptables refenues et le caractere
raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de méme que |'appréciation de la présentation
d’ensemble des éfats de synthése.

® Opinion sur les états de synthése
A notre avis, les éfats de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans fous leurs aspects
significatifs, une image fidéle du patrimoine et de la situation financiere de la CIMR au 31 décembre 2008

ainsi que du résultat de ses opérations pour I'exercice clos & cette date, conformément au référentiel comptable
admis au Maroc.

Casablanca, le 16 avril 2009

Price Waterhouse

Ze
A. Bidah

Associé
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En exécution de la mission confiée par la CIMR, nous avons réalisé un audit du bilan
actuarie] 2008.

Les travaux menés se sont appuyés sur les documents transmis par le Département
Actuariat de la CIMR dont la liste exhaustive est jointe en annexe.

Les travaux d'audit ont consist¢ a vérifier que les procédures mises en ceuvre pour
I'établissement du bilan étaient conformes au Cahier de procédure du bilan actuariel. Le
logiciel LASER en lui-méme n'a pas été revu, celui-ci ayant déja fait I'objet d'un audit lors
des années precedentes.

Sous réserve du point susmentionné, les évaluations actuarielles peuvent en conséquence
étre considérées comme représentatives de la situation de la Caisse et de la perspective
d'évolution du fonds de réserves.

Enfin, dans le cadre des fonctions qui lui sont dévolues, le Département Actuariat de la
CIMR devra continuer a définir et 4 mener les études statistiques visant a consolider les
choix d'hypothéses actuarielles pour les bilans futurs.

Pour TOWERS PERRIN,

Le 09042009

Gilles Dureuil
Actuaire qualifié, consultant

(J::“w-‘) é«\_,_

Frangois Cheynet
Actuaire qualifié, directeur associé
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a Activité du Comité de Pilotage 2008
~ Activité du Comité d'Audit 2008
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ACTIVITE DU COMITE DE PILOTAGE

AU cours de |'exercice 2008, le comité de pilotage
s'est réuni & deux reprises.

|_e premier comité de pilotage a été consacré &
I'analyse et I'examen des résultats de la gestion
financiere au 31.12.2007 et au 31.03.2008,
& l'approbation des recommandations issues
de I'audit de la gestion financiére confié & Price
Water House Paris, & |'analyse du bilan actuariel
et 'examen du rapport de I'actuaire indépendant,
ainsi qu'd la fixation du taux de revalorisation de
I'option capital.

En effet, ce comité avait validé le principe de
la création d'une poche obligation long terme
spécifique, la suppression de la contrainte de la
gestion indicielle par la mise en place d'une gestion
en absolute refurn, la mise en place d'un contréle
des risques ex ante spécifique (Value At risque), le
splife des deux fonds actions en quatre ef |'utilisation
de la diversification internationale & son maximum.

|_e comité a précisé la nécessite de |'actualisation
de la charte financiére, du réglement financier et
du code déontologique, ainsi que la mise en place
du risque management et le renforcement des
confréles.

AU cours de la réunion, aprés |'analyse des
données, |'examen des hypothéses et des résultats
ainsi que les fests de sensibilité, le comité a
approuvé les conclusions de I'étude actuarielle et
le maintien des paramétres du régime et du taux de
revalorisation des capitaux.
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AU cours du deuxiéme comité de pilotage, les
membres ont examiné la charte financiére et le
réglement financier refondus. Par ailleurs, le comité
a examiné et approuwé la nouvelle allocation
stratégique d'actifs qui infégre les infrastructures
comme nouvelle classe d'actif.

|_es membres du Comité de Pilotage ont analysé
aussi les résultats de la gestion financiére a fin
sepfembre 2008 ef & fin novembre 2008. A I'issue
de cet examen, le comité a décidé la liquidation
des fonds & I'international.

|_e comité de pilotfage a analysé les résultats de
I'appel d'offres pour la sélection des gestionnaires
des FCP actions et a opté pour la généralisation de
I'appel d'offres aux deux gestionnaires actuels des
deux fonds de la Caisse.

Por ailleurs, les membres du comité ont analysé
la démarche proposée pour la mise en place du
Risk management financier, ainsi que les projets
d'investissement  proposés par le management,
notamment le Fonds ARIF, Tanger Med I, Zone
Franche logistique, Université Internationale de
Rabat et T Capital.



ACTIVITE DU COMITE D’AUDIT

|_e comité d'audit a tenu le 07 Avril 2009 une
réunion pour statuer sur les comptes de la CIMR
arrétés au 31/12/2008. La réunion a été tenue en
présence du commissaire aux comptes de la CIMR,
le cabinet Price Water House.

Oufre les comptes de l'exercice 2008 et le
rapport de |'auditeur indépendant sur les comptes
de la CIMR, le Comité d'Audit a examiné I'état
d'avancement de la mise en ceuvre du systéme de
Risk Management au niveau de la CIMR.

Pour rappel, le projet qui a démarré en 2007,
a pour objectif de doter la CIMR d'un dispositif
efficace pour I'identification et I'analyse des risques
en vue d'améliorer leur niveau de maitrise.

Dans le cadre de ce projet, la CIMR a défini une
politique de la gestion des risques et une charte de
Risk management. Elle a également élaboré deux
cartographies des risques (Risques stratégiques
fechniques et non techniques) et un diagnostic des
dispositifs du Risk management existants. Aprés avoir
recensé les activités de maitrise et de surveillance des
risques, la CIMR a défini les niveaux d'appéfence,
les seuils de tolérance par risque et a élaboré
des plans d'actions pour améliorer la maitrise des
risques majeurs et a désigné les propriétaires des
risques chargés de les suivre et de mettre en place
les plans d'actions pour les maitriser.

Adue”emem le projet est en phase de mise en
ceuvre, avec la mise en place d'un systeme de
reporting efficace et permanent sur |'évolution des
risques et I'avancement des plans d'actions vers les
instances de direction et de gouvernance, ainsi que
I'intégration de la gestion des risques dans la culture
et la gestion de la CIMR.

|_e Comité d'Audit a également fait le point sur
I'état d’avancement de la mission de neffoyage
des données, lancée en 2007. Cefte mission
est une étape préalable & la refonte du systeme
d'informations de la CIMR. Aprés un « audit des
données » visant & s'assurer de la cohérence et
de la fiabilité des informations contenues dans la
base des données, la mission en est & la «phase de
redressement » qui consiste & ajuster les anomalies
identifiées. les fravaux dans cette éfape sont frés
avancés.

Aprés la présentation du plan d'audit 2009 aux
membres du comité, ceuxci ont examiné le point
relatif & la désignation des commissaires aux
comptes.

Conformémenf aux  nouvelles  dispositions
statutaires, adoptées par |'Assemblée  Générale
Extraordinaire du 2 décembre 2008, qui visent le
renforcement de la gouvernance de la caisse, la
CIMR est fenue de nommer deux commissaires aux
comptes pour assurer la certification des comptes et
ce, & partir de |'exercice 2009.

Enﬁn, il est & signaler que, suite aux décisions
du Conseil d'Administration du 25 décembre
2008, le comite d'audit a connu un changement
de composition avec la désignation de Monsieur
Abdelmadiid TAZLAOUI administrateur représentant
de la CGEM en remplacement de Monsieur Driss
BENCHEIKH  administrateur  représentant de  la
Centrale Laitiere.
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RESOLUTIONS

e PREMIERE RESOLUTION

les délégués des membres adhérents présents ou représentés de la Caisse Inferprofessionnelle Marocaine
de Refraites, réunis en Assemblée Générale Ordinaire le 28 mai 2009, aprés avoir pris connaissance des
rapports moral, financier et de |'auditeur indépendant, les approuvent dans fous leurs fermes et donnent quitus
au Conseil d'’Administration de sa gestion pour |'exercice 2008.

Cette résolution a été adoptée & I'unanimité

e DEUXIEME RESOLUTION

les délégués des membres adhérents présents ou représentés de la Caisse Interprofessionnelle Marocaine de
Retraites, réunis en Assemblée Générale Ordinaire le 28 mai 2009 donnent quitus entier et définitif pour sa
gestion & Monsieur :

- Driss JETTOU
et le remercient pour sa contribution aux fravaux du Conseil d'Administration.

Cette résolution a été adoptée & |'unanimité

e TROISIEME RESOLUTION

les délégués des membres adhérents présents ou représentés de la Caisse Interprofessionnelle Marocaine de
Retraites, réunis en Assemblée Générale Ordinaire le 28 mai 2009, reconduisent pour une période de quatre
ans les mandats d'Administrateurs de Messieurs

- Mohamed FIKRAT représentant la COSUMAR

- Driss BENCHEICKH représentant la Centrale Laitiere

- Fouad DOUIRI représentant la FMSAR

Cette résolution a été adoptée & |'unanimité

e QUATRIEME RESOLUTION

les délégués des membres adhérents présents ou représentés de la Caisse Inferprofessionnelle Marocaine
de Retraites, réunis en Assemblée Générale Ordinaire le 28 mai 2009, aprés avoir pris connaissance
des conclusions du Bilan Actuariel réalisé au titre de |'exercice 2008, décident sur proposition du Conseil
d'Adminisfration, de maintenir les parameétres techniques du régime pour I'exercice 2009, & leurs niveaux fixés

par la réforme 2003.

Cette résolution a été votée a I'unanimité

e CINQUIEME RESOLUTION

les délégués des membres adhérents présents ou représentés de la Caisse Interprofessionnelle Marocaine de
Retraites, réunis en Assemblée Générale Ordinaire le 28 mai 2009, conformément & 'article 16 des statuts,
décident sur proposition du Conseil d’Administration, de nommer :

- PRICE WATER HOUSE

- DELOITTE

en fant que commissaires aux comptes pour trois exercices & compter de 2009. leur mandat expirera avec la
certification des comptes de |'exercice 2011.

Cette résolution a été adoptée & |'unanimité
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60 ANS A VOTRE SERVICE

LA CREATION

L'existence juridique de la Caisse démarre le
27 aoilt 1949, une fois ses statuts approuvés
par I'Administration. Elle a été créée, sous le
statut d'association & laquelle I'adhésion était
facultative, & l'initiative de chefs d'entreprises
qui, s'inspirant du modeéle frangais, souhaitaient
assurer des refraites & leurs employés. Elle a
pu voir le jour gréce & l'appui de la Chambre
de Commerce et d'Industrie et d'organisations
syndicales patronales comme : la Confédération
Générale du Patronat du Maroc, le Comité des
Industriels et le Centre des Jeunes Patrons.
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A sa création, les Conseils d'Administration de la CIMR sont hébergés par la chambre de

commerce et d'industrie de Casablanca. En 1950, la CIMR déménage & son premier siége,

rve de I'Horloge, dans un appartement mis & sa disposition par la compagnie d'assurances

« Lla Nationale ».

En mai 1954, elle s'installe rue Mohamed Smiha, exRue Georges Mercié, dans un immeuble
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60 ANS A VOTRE SERVICE

LES PRESIDENTS DE LA CIMR

Durant 60 ans, 8 présidents charismatiques
se sont succédés a la téte de la CIMR. Ils ont
chacun apporté leur pierre a I'édifice et ont
participé & |'essor de la Caisse.

Certains, plus que d'autres, ont
particuliérement marqué la vie de la Caisse
en gérant des dossiers délicats, de I'issue

desquels dépendait la survie de la CIMR

M. Albert HENTSCHEL
Le Président fondateur
(1949 - 1966)

Albert HENTSCHEL, né le 17 janvier 1889, est un
ancien éléve de |I'Ecole Polytechnique et a été décoré
de la Croix de Guerre 1914-1918 - Commandeur de
la Legion d'Honneur.

A sa sotie de [I'Ecole Polytechnique, Albert
HENTSCHEL est nommé Ingénieur au Corps des
Mines et commence une belle et longue carriére dans
'industrie, qui devait I'amener & occuper des fonctions
de hautes responsabilités dans la société ONA.

M. HENTSCHEL o siégé au sein du consell
d'administration de 'ONA depuis 1938. Il y a
successivement assuré les fonctions d’Administrateur
Delégue, de 1938 a 1948, et de Viceprésident de
1948 & 1974, date a laquelle il n'a pas souhaité voir
son mandat d'administrateur renouvelé.

M. Albert HENTSCHEL est le Fondateur de la C.ILMR.
en 1949, Pendant 16 années, il a présidé ¢ sa destinée
eten a assuré le développement. Durant sa présidence,
il a géré des dossiers épineux, principalement celui du
devenir de la Caisse aprés |'indépendance du Maroc
et celui de la sortie des cotisants francais du régime
CIMR. En 1965, il fut nommé Président Fondateur tout
en conservant la présidence de la Commission des
Investissements de la CIMR.

Son déces est survenu a Versailles le 23 juillet 1977
a I'age de 89 ans.
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André LAFON
(1966 — 1978)

André LAFON, né a Marseille en 1920, est licencié en
droit de la Faculté d'Aix en Provence, de la promotion
19471, Aprés un début de carriére en France, il est
appelé, en 1949, au Maroc pour diriger un groupe
d'affaires dans le secteur du raffinage des huiles
alimentaires et fabrique de savons. A ce fitre, il a été
vice-Président de la sociéte Unigral Cristal. Il o été
appelé ¢ la téte de la CIMR en 1965 et y a occupé
le poste de Président jusqu'en 1978. Parallelement,
il o également assuré la présidence de la fédération
des corps gras au Maroc, de 1964 & 1974, et la
Vice-présidence de la CGEM, de 1971 & 1973. M.
LAFON est membre élu de la Chambre Francaise de
Commerce et d'Industrie.

Bensalem GUESSOUS

(1978-1991)

Bensalem GUESSOUS est né & Fés, en décembre
1919. Aprés des études & la Faculté de Sciences
(Chimie) et de la Faculté de Pharmacie, & |'université
de Strasbourg, il s'installe & Fés en tant que pharmacien
d'officine et est élu Conseiller municipal en 1948.
Durant ses années d'université, Bensalem GUESSOUS
s'est engagé dans le combat politique en faveur de
I'indépendance du Maroc. De refour au Maroc, il
continue & militer dans les rangs du parti de I'lstiglal et
a méme connu la prison, aprés |'exil de SM Mohamed
V. de décembre 1953 & mai 1954.

A l'indépendance, Bensalem GUESSOUS s'engage
dans I'édification du Maroc nouveau. De 1956
a 1960, il fait parie de I'Assemblée Nationale
Consultative et préside la Commission économique
de ceffe insfitution. Membre de la Commission du
Plan, il est également Président du Conseil National
de la pharmacie et Président de la Chambre de
Commerce et d'Industrie de Fés. Pendant la méme
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ANS A VORI SERVICE

LES PRESIDENTS DE LA CIMR

Bensalem GUESSOUS

(1978-1991)

_>

période, il assume les fonctions de Commissaire du
Couvernement auprés de |'Energie électrique et des
Chemins de Fer du Maroc. Il est également I'un des
promoteurs de |'Industrie pharmaceutique marocaine
puisqu'il participe dés cette époque a la création des
Llaboratoires Polymédic & Casablanca.

A partir de 1960, il occupe de Hautes fonctions
au sein de I'Administration Marocaine dont celles
de Gouverneur (Provinces de Fés et de Tanger),
d'Ambassadeur de SM le Roi auprés de la C.E.E. ef
de Ministre (des Travaux Publics puis des Finances).
Bensalem GUESSOUS est nommé PDG de la Société
Nationale d'Investissement- S.N.I-de 1974 & 1978.
A partir de 1977, il assume également d'autres
responsabilité dont, de 1977 & 1991, la présidence
de la CGEM et celle de la CIMR.

Bensalem GUESSOUS est arrivé a la CIMR en pleine
marocanisation ef a notamment initié les négociations
avec les compagnies d'assurances aprés qu'il soit
avéré que le régime avait des problémes d'équilibre
a long teme.

A |'occasion de ses différentes fonctions, Bensalem
GUESSOUS s'éfait vu décerner de hautes décorations
fant de la part du Maroc, que de pays fréres et amis
(France, Belgique, Luxembourg, Jordanie, Yougoslavie,
ltalie, Cote d'lvoire).

Il disparait des suites d'une longue maladie le 12 juin
1991, a |'age de soixante-douze ans.

Azzeddine GUESSOUS

(1995 -2001)

Né en 1941 & Feés, Azzeddine GUESSOUS a
poursuivit ses études universitaires & HEC Paris avant
de décrocher le dipléme de I'Institut d"Etudes Politiques
de la méme ville.
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M.  GUESSOUS a commencé sa carriére
professionnelle & I'Office Chérifien des Phosphates en
tant que Directeur Commercial puis Directeur Financier
du méme organisme.

Aprés avoir passé un an & la Banque Commerciale
du Maroc en fant que Administrateur Délégué,
Azzeddine GUESSOUS est nommé en 1978, a la
téte du Ministére du commerce, de |'Industrie et du
Tourisme jusqu'en 1985, avant d'éfre nommé Ministre
chargé des relations avec la Communauté Economique
Européenne.

En 1986, Sa majesté le Roi le désigne ambassadeur
du Maroc en Espagne.

En renfrant au Maroc, Azzeddine GUESSOUS dirige
la Caisse Interprofessionnelle Marocaine de Retraite
de 1995 & 2001 et continue les négociations
entamées par ses prédécesseurs avec les compagnies
d'assurances. Il est au commande de la CIMR lorsque
est signé le protocole d'accord CIMR — Assureurs en
1997, au terme duquel ces demiers s’engageaient &
verser |'intégralité de la participation aux bénéfices & la
CIMR et celleci & accélérer la baisse du rendement.
Apres avoir quitté la CIMR, M. Guessous prend la
présidence d’Al Watanya puis celle de Maghreb bail
jusqu'a nos jours.

M. Guessous a été décoré a plusieurs reprises.
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Abdeljalil CHRAIBI

(2001 - 2002)

ol =ind) ol d e
(2001 - 2002)

Né en 1945, & Marrakech,

M. CHRAIBI est licencié de la Faculté de Droit de
Rabat.

Il passe I'essentiel de sa carriere a la compagnie
d'Assurances Al Wataniya qu'il quitie en 2001 suite
& sa fusion avec RMA ef aprés en avoir assumé la
Présidence pendant de nombreuses années.

En Avril de la méme année, Abdeljalil CHRAIBI est
nommé ¢& la téte de la CIMR. Son mandat fut de courte
durée. Il quitte, en effet la CIMR en juillet 2002, pour
divergence de vision sur I'avenir de la Caisse avec le
Conseil d’Administration.
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LES PRESIDENTS DE LA CIMR

Abdellatif JOUAHRI

(1991-1995 PUIS 2002 - 2004)

srolodl cidalll sic
(2004 - 2002 110 1995 - 1991)

Abdellatif JOUAHRI est né en 1939 & Feés. Aprés des
études supérieures en droit et finances, M. JOUAHRI
integre Bank AlMaghrib en novembre 1962 ou
il occupe plusieurs postes de responsabilite dont
notamment celui de Directeur des ressources humaines,
Directeur du contréle des banques et enfin Directeur
du crédit.

En octobre 1978, M. JOUAHRI quitte Bank Al-
Maghrib pour intégrer le Gouvernent. Il occupe
ainsi le poste de Ministre Délégué aupres du Premier
Ministre, chargé de la réforme du secteur public et
des entreprises publiques, puis celui de Ministre des
Finances de novembre 1981 jusqu’en avril 1986.
M. JOUAHRI a ensuite ét¢ nommé Président Directeur
Général de la Banque Marocaine du Commerce
Extérieur (BMCE) d'avril 1986 jusqu'a sa privatisation,
en juin 1995.

M JOUAHRI a été appelé a deux reprises & la téte
de la CIMR, & chaque fois pour gérer des dossiers
délicats et assurer une sortie de crise & la Caisse. Ainsi,
de 1991 jusqu'en 1995, il est appelé a arbitrer entre
la CIMR et les compagnies d'assurances sur le dossier
de laffectation de la participation aux bénéfices
du contrat de capitalisation, puis il est désigné, en
juillet 2002, Président Directeur Général de la Caisse
Inferprofessionnelle Marocaine des Retraites pour faire
aboutir sa réforme, qu'il fait entériner par 'assemblée
générale extraordinaire de mars 2003

En avril 2003, il est nommé par SM le Roi Mohammed
VI, Gouverneur de Bank AlMaghrib, poste qu'il

occupe jusqu'da auvjourd'hui.
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khalid CHEDDADI
depuis 2004

Né en 1957 a Fés, Khalid CHEDDADI est ingénieur
de I'Ecole Nationale Supérieure des Mines de
Paris et maitre és sciences mathématiques. Khalid
CHEDDADI a débuté sa carriére comme enseignant
de mathématiques & I'Ecole Hassania des Ingénieurs
(dans le cadre du service civil). Il a par la suite integré
la compagnie d'assurances 'Alliance Africaine, filiale
du groupe francais GAN (Groupe des Assurances
Nationales) au sein de laquelle il a occupé le
poste d'Administrateur Directeur Général. Il a été
pendant de nombreuses années Vice Président de la
Fédération Marocaine des Sociétés d'Assurances et
de Réassurances et membre du Comité Consultatif des
Assurances Privées auprés du Ministére des Finances.
Il a intégré la CIMR en septembre 2003 en tant que
Directeur Général, avant d'éfre coopté Administrateur,
puis Président du Conseil d’Administration, en octobre
2004.

Depuis son arrivée a la CIMR, Khalid CHEDDADI a
nofamment assuré la mise en ceuvre de la réforme
2003. Il a également ceuvré pour la sortie de la CIMR
du champ d'application du Code des Assurances et
participe acfivement & la réforme du secteur de lo
retraite Marocain.

Sur le plan interne, il a initié une refonte des statuts de
la caisse pour renforcer son systéme de gouvernance,
développé et enrichi le cadre et les outils de la
gestion financiére, et fait de la modemisation et de
la dynamisation des processus et des services de la
Caisse, sa priorité.
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HISTOIRE D’UN LOGO

Le logotype de la CIMR a été créé en 1982.

En trois décennies, il a connu deux variations qui #émoignent de moments particuliers dans Ihistoire

de la CIMR et de la dynamique interne qui |'animait.

Ce n'est qu'en 1982, soit 33 ans aprés sa

création, que la CIMR se dote d'un logo.
Cefte identite visuelle est alors ['illustration
des chantiers de modernisation ouverts par la
Direction Générale de la CIMR et qui vont de
la mise & niveau du Systtme d'Information &
I'acquisition d'un siége social, en passant par
le renforcement de |'encadrement marocain de
la caisse.

la couleur dominante du logo est le vert,
une couleur qui symbolise le renouveau et
I'harmonie. S'épanouissant au dessus du sigle
CIMR, le corps du logo représente la moitié

GV

d'une fleur, synonyme de cette jeunesse que N

retrouve la CIMR. 1982 - 1992

la fleur est coiffée d'un parasol qui renvoie &

la mission de la Caisse, celle d'ceuvrer dans

le domaine de la protection sociale en assurant une couverture
refraite des salariés.

En 1992, une sentence arbitrale, entre la CIMR et les compagnies
d'assurances est rendue en vue d'assurer une répartition équitable
des efforts & consentir de part et d’autre pour améliorer la santé
financiere du régime.

Dans la foulée, la CIMR introduit des
aménagements lui permettant de lancer deux
nouveaux produits de refraite le régime de
refraite complémentaire et celui de refraite &
55 ans sans anticipation, destinés & améliorer
la couverture refraite de ses cofisants.

Une direction Commerciale est créée pour

%

L =

améliorer les capacités de recrutement du A5 B B A
7 - T N\ . L__Ia |
regime. — — -—
W 4 NN T WY W B
le logo de la CIMR est alors relifté pour porter WEEVEEW
les nouvelles ambitions de la Caisse.
K

Les couleurs sont plus vives.
Toujours  présent, le vert s'éclaircit et

1992 - 2005

s’harmonise avec le rouge, couleur de vigueur
et d'optimisme.

la typographie du sigle se modermnise. Elle perd ses rondeurs ef
adopte un style résolument moderne renvoyant & I'efficacité et la
rigueur d'un univers informatique.
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CAISSE INTERPROFESSIONNELLE MAROO\INE DE RETRAITES

DEPUIS 2005 i

En 2005, le logo de la CIMR se modemise ef refrouve une
nouvelle jeunesse.

Aprés avoir mené a terme en 2003, une réforme profonde, & la
fois paramétrique et de gouvernance, la CIMR s'est engagée, en
2004, dans un projet d'Entreprise, pour moderniser ses méthodes
de gestion ef son style de management.

Clest cefte dynamique autant que l'équilibre retrouvé, que le
nouveau logo illustre.

Ses couleurs sont mises au godt du jour : le vert est plus pimpant et
le rouge laisse la place & un orange, plus énergique.

Les pétales se creusent et s'affinent tandis que le point surle « 1 » se
réduit d'une moitié, et retrouve une assise plus stable.

La fleur se déplace et se positionne au centre du sigle, renforcant
ainsi I"équilibre du logo.

La typographie du sigle change pour une graphie plus solide et la
base du logo infégre désormais la raison sociale de la caisse.

le tout, suggére un lever de soleil, I'horizon et de nouvelles
perspectives.

Le logo évoque des valeurs de croissance, de partage (péfales) ef
de solidarité (union des pétales autour du centre la fleur).

le socle, plus posé, donne une image de stabilité ef souligne la
pérennité et les équilibres refrouvés, alors que les arrondis donnent
une dimension plus humaine et plus chaleureuse, faisant ressortir
I'orientation stratégique de la CIMR de promouvoir la proximité
avec ses clienfs et la qualité des services qu'elle leur destine.
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la premiére réforme du régime
en 1967 introduit le systeme &
points qui permet de prendre
en compte, dans le calcul de la
pension, I'intégralité de la carriére
de l'offilié au lieu de considérer
uniquement la  moyenne des
salaires des 3 derniéres années.

Sentence arbitrale
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l'introduction du principe de
participation aux bénéfices




dolS3 ju3es
Consolidation
gl Gosiaall e Lo AST,Sulf de3Las] gudes de la gouvernance
oroltd) SlSH& g aclazll oyl
le protocole d'accord CIMR

— Compagnies d'Assurances

2003 Lo
Réforme 2003

Durant ses 30 premiéres années d'existence et malgré des changements majeurs qui ont marqué son environnement,
le régime de la CIMR a affiché d'excellents résultats ef des perspectives de développement rassurantes.

Pourtant, & partir des années 80, sa situation devient préoccupante et des réformes structurelles sont envisagées.

En effet, les projections actuarielles réalisées laissaient présager un déséquilibre remettant en cause la pérennité de
la caisse & court terme. Deux éléments sont en cause : d'une part la générosité du régime dont le taux de rendement
éfait trés élevé, d'autre part, la gestion mixte et plus particulierement, le niveau de participation des compagnies
d'assurance au financement de la pension.

la CIMR va devoir mener une rude bataille, qui durera prés de vingt ans au cours desquels des réajustements sont
régulierement infroduits, pour aboutir, en 2003, & une réforme importante lui permettant de recouvrir sa pérennité et
d'assurer son équilibre.
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En exécution de la mission confiée par la CIMR, nous avons réalisé¢ un audit du bilan
actuariel 2008.

Les travaux menés se sont appuyés sur les documents transmis par le Département
Actuariat de 1a CIMR dont la liste exhaustive est jointe en annexe.

Les travaux d'audit ont consist¢ a vérifier que les procédures mises en ceuvre pour
I'établissement du bilan étaient conformes au Cahier de procédure du bilan actuariel. Le
logiciel LASER en lui-méme n'a pas été revu, celui-ci ayant déja fait 'objet d'un audit lors
des années preécedentes.

Sous réserve du point susmentionné, les évaluations actuarielles peuvent en conséquence
étre considérées comme représentatives de la situation de la Caisse et de la perspective
d'évolution du fonds de réserves.

Enfin, dans le cadre des fonctions qui lui sont dévolues, le Département Actuariat de la
CIMR devra continuer a définir et 4 mener les études statistiques visant a consolider les
choix d'hypothéses actuarielles pour les bilans futurs.

Pour TOWERS PERRIN,

Le 09 IOQI 2009

Gilles Dureuil
Actuaire qualifié, consultant

Ty &

Frangois Cheynet
Actuaire qualifié, directeur associé
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PRICENVATERHOUSE

Au Conseil d'Administration
Caisse Inferprofessionnelle Marocaine

de Retraites ([CIMR) 100, Boulevard

Abdelmoumen Casablanca

RAPPORT DE L'AUDITEUR INDEPENDANT
EXERCICE DU 1ER JANVIER AU 31 DECEMBRE 2008

Nous avons effectué I'audit des éfats de synthése ciqjoints de la CIMR, comprenant le bilan et le compte
d'exploitation relatifs & I'exercice clos le 31 décembre 2008.

e Responsabilité de la Direction

la Direction est responsable de |'établissement et de la présentation sincére de ces éfats de synthése,
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la
mise en place et le suivi d'un contréle inferne relatif & I'établissement ef la présentation des éfats de synthése
ne comportant pas d'anomalie significative, ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables
au regard des circonstances.

® Responsabilité des Auditeurs

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états de synthése sur la base de notre audit. Nous avons
effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requiérent de notre part de nous
conformer aux régles d'éthique, de planifier et de réaliser |'audit pour obtenir une assurance raisonnable que
les états de synthése ne comportent pas d’anomalie significative.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concemnant les
montants et les informations fournis dans les états de synthése. Le choix des procédures reléve du jugement de
I'auditeur, de méme que I'évaluation du risque que les états de synthése contiennent des anomalies significatives.
En procédant & ces évaluations du risque, I'auditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans
I'entité relatif & I'établissement et la présentation des éfats de synthése afin de définir des procédures d'audit
appropriées en la circonstance, ef non dans le but d'exprimer une opinion sur |'efficacité de celuici. Un audit
comporte également |'appréciation du caractére approprié des méthodes comptables refenues et le caractére
raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de méme que |'appréciation de la présentation
d’ensemble des éfats de synthése.

e Opinion sur les états de synthése
A notre avis, les éfats de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans fous leurs aspects
significatifs, une image fidéle du patrimoine et de la situation financiere de la CIMR au 31 décembre 2008

ainsi que du résultat de ses opérations pour I'exercice clos & cette date, conformément au référentiel comptable
admis au Maroc.

Casablanca, le 16 avril 2009

Price Waterhouse

Ze
A. Bidah

Associé
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