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LES PROJETS MENES PAR
LA CIMR EN 2007

PROXIMITE

De Février a Avril 2007, la caravane de la retraite, organisée par la CIMR sillonne les
routes et se rend dans onze villes pour rencontrer les entreprises et leurs salariés.
Des stands d’information sont ouverts a I'attention de nos adhérents et affiliés et des
invités prestigieux participent aux conférences organisées sur la thématique de la
responsabilité sociale.

QUALITE DE SERVICE

Une des priorités en 2007 a été de restructurer I'agence
de Casablanca et de lui donner un réle pivot en tant que
contact privilégié de nos clients, allocataires et affiliés.

Désormais, elle gere I'ensemble des points de contact

= avec la CIMR et assure le conseil auprés de nos clients GESTION DES RESSOURGES HUMAINES

/et le prétraitement des dossiers de liquidation.

Consciente du role central que sont amenés a jouer ses collaborateurs dans I'amélioration de la qualité de ses services,

Dés janvier 2007, la mensualisation du paiement des pensions, votée par I'AGE la CIMR a mis en place un plan de formation ambitieux pour I'ensemble de ses collaborateurs.
de décembre 2006, entre en vigueur. Les premiers paiements au titre du mois de En 2007, elle a notamment participé au programme «Executive MBA en protection sociale » proposé par LMS — ESA
janvier sont percus en février par nos allocataires. et en a fait bénéficier 8 de ses cadres.
Apres avoir lancé en 2006, un grand projet visant a améliorer sa GRH et son organisation, la CIMR a adopté en 2007,
553: J—— Dés Mars 2007, le site Internet offre a nos affiliés la un nouveau systéme de rémunération et un nouveau Systéme d’Appréciation des Performances de son personnel. Elle

possibilité de reéaliser des simulations de pensions s’est dotée d’une Charte des Valeurs et s’est également équipée du progiciel OLERP pour améliorer le fonctionnement

T ma— pour les aider @ mieux préparer leur retraite. de son département RH.

En 2008, en matiere d’amélioration de la qualité de service

CODE DES ASSURANCES la CIMR a également ...
e Conclu avec des organismes de crédit a la consommation, des conventions de prélevement automatique
sur les pensions, qui permettent aux retraités de la CIMR d’accéder plus facilement aux crédits distribués
par ces organismes,

e Elargi le nombre de prestations offertes aux retraités au niveau des agences régionales,

e Mis en place un systeme d’information par SMS qui lui permet entre autres, d’informer ses retraités du
paiement de leur premiére pension,

¢ Mis en ligne un nouveau service en ligne permettant a ses retraités d’éditer une attestation de pension
CIMR, reconnue par I’Administration Fiscale,

¢ Mis en place une plateforme téléphonique qui gere actuellement pres de 3.500 appels entrants par jour.

Un événement majeur marque I'année 2007. La Commission Nationale réunie
le 26 avril 2007 décide de I'exclusion de la CIMR du champ d’application du
Code des Assurances. Cette décision est entérinée par I'adoption d’une loi
votée les 26 et 27 décembre par les deux chambres du parlement.







EDITORIAL

KHALID CHEDDADI
PRESIDENT DIRECTEUR GENERAL

1- ’événement de I’'année 2007 aura sans aucun doute été celui de I’exclusion de la
CIMR du champ d’application du Code des Assurances. Quel impact cette décision
a-t-elle sur la CIMR ?

D’abord je voudrais souligner que cette décision était logique et attendue, car on ne peut pas
assimiler |a retraite par répartition a une opération d’assurance, conclusion a laquelle est parvenue
la Commission Nationale pour la Réforme du Secteur de la Retraite au Maroc, suite aux études
qu’elle a diligenteé.

La Loi 02-08 a clairement établi que la CIMR n’était pas soumise aux dispositions du code des
assurances. Elle a par ailleurs institué un contréle de I'Etat sur la Caisse, dont les modalités seront
fixées ultérieurement par voie Iégislative.

Ceci nous donne doublement satisfaction. D’abord par I'institution du contréle de I'Etat, que nous
avons toujours réclamé et qui va renforcer la crédibilité de la Caisse et, ensuite, parce que la CIMR
va étre dorénavant adossée a un dispositif législatif spécifique, qui ne remet pas en question son
statut d’association.

2- Fin 2007 coincidait aussi avec le terme de la vision 2008 définie par le Projet
d’entreprise de la CIMR en 2004. Ou en est la caisse de cette vision et des ambitions
qu’elle s’était fixée?

Nous sommes tres satisfaits des résultats réalisés dans le cadre de ce projet, qui sont en ligne avec
les objectifs initialement fixés. Ce projet nous a permis de :

- renforcer la gouvernance, par la création des comités d’audit, et des rémunérations et nominations ;
- structurer la gestion financiere et augmenter son rendement ;

- consolider le développement commercial ;

- améliorer la communication interne et externe ;

- améliorer la qualité des services fournis ;

- moderniser les méthodes de management et de gestion ;

- atteindre nos objectifs dans le cadre de la réforme.

3- Aussi bien sur le plan de la pérennité et de I’équilibre financier que sur celui des résultats financiers, I'année
2007 a confirmé la bonne tenue de la CIMR. Dans ce contexte, quelles sont les principales réalisations et
les priorités actuelles de la CIMR ?

En effet, 'année 2007 a été d’un tres bon cru. L'exercice a enregistré un excédent d’exploitation de 1.875 millions de
DH, qui est venu renforcer les réserves dont le montant a été porté a 12.873 millions de DH, en progression de 17,1%.
Cette réserve représente 5,7 années de prestations, contre 5,1 une année auparavant.

Le nombre des affilieés a augmenté de 3,3% alors que celui des actifs cotisants progressait de 1,9% pour un total des
produits de 3.495 millions de DH, en amélioration de 9,9%.

Quant a la gestion financiére, elle a enregistré un résultat de 1.177 millions de DH, en progression de 29,2%,
dégageant ainsi un taux de rendement financier pour I'exercice de 10,4%.

Sur le plan de la pérennité, celle-ci est bien entendu confirmée et nous avons vu s’améliorer de fagon significative les taux
de préfinancement et de couverture. Ce dernier est passé a 28,8%, ce qui est excellent pour un régime en répartition.
Nos priorités pour le proche avenir restent regroupées autour de trois axes majeurs qui sont au centre de nombreux projets :

- la poursuite de I'amélioration de la qualité de service ;

- le développement des adhésions et des affiliations ;

- la participation a la refonte du systeme de retraite au Maroc.

4- Lors de I’AGE du 2 décembre 2008, des aménagements ont été apportés aux Statuts et Réglement Intérieur
de la CIMR. Quel esprit a prévalu a ces changements ?

La CIMR a mis en place depuis fort longtemps, d’excellentes pratiques de gouvernance, qui sont aux meilleurs
standards internationaux, alors méme que les dispositions du dahir du 15 novembre 1958 sur les associations, sont
peu contraignantes en la matiere.

L'idée qui a prévalu aux modifications proposées, est d’institutionnaliser ces pratiques en les insérant dans les
statuts, tout en les enrichissant des dernieres dispositions contenues dans la loi 20-05 modifiant la loi 17-95 sur
la société anonyme.

[’occasion de ces modifications a été saisie pour introduire d’autres mesures dans le but d’améliorer le fonctionnement
du régime, de le rendre accessible et en adéquation avec les besoins de toutes les catégories d’entreprises et de
maitriser certains risques.

5- Pour terminer, quelles sont les perspectives de la CIMR dans le cadre de la réforme du systéme de retraite
au Maroc ?

La promulgation de la Loi 02-08 qui a entériné I'exclusion de la CIMR du champ d’application du code des assurances,
lui donne une position plus confortable pour négocier son avenir dans le cadre de la réforme. Cette loi a levé la lourde
contrainte —impossible a respecter- qui pesait sur la CIMR, d’avoir a se conformer aux dispositions de ce code avant
le 31 décembre 2007 et a introduit le controle de I'Etat qui lui faisait défaut en tant qu’organisme gérant de I'épargne.
Partant de 13, la CIMR réunit dorénavant toutes les conditions pour poursuivre sereinement son activite.

La réforme peut dés lors représenter une formidable opportunité de développement de la caisse, de structuration et
de normalisation de I'activité de la retraite et d’évolution, le cas échéant, vers un statut plus moderne.
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LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION EN 2007 COMMISSAIRE AUX COMPTES

PRESIDENT Price Water House Coopers
Khalid CHEDDADI

, ACTUAIRE INDEPENDANT

VICE-PRESIDENT
Jamal BA-AMER représentant SAMIR Towers Perrin
Saad BENDIDI représentant ONA .
Driss BENHIMA représentant RAM LES MEMBRES DU COMITE DE PILOTAGE EN 2007
Mohamed CHAIBI représentant CGEM
Abdelaziz TAZI représentant SGMB Khalid CHEDDADI Président Directeur Général CIMR

Saad BENDIDI représentant ONA
SECRETAIRE Mohamed CHAIBI représentant CGEM
Mohammed FIKRAT représentant COSUMAR Abdelaziz TAZI représentant SGMB
TRESORIER LES MEMBRES DU COMITE D’AUDIT EN 2007
El Madani LARAKI représentant CARNAUD MAROC

Driss BENCHEIKH représentant CENTRALE LAITIERE
ADMINISTRATEURS Mohamed LASRY représentant STMICROELECTRONICS
Abdelaziz ABARRO représentant MANAGEM Ahmed RAHHOU représentant LESIEUR CRISTAL
Said AHMIDOUCH représentant CNSS . . .
L arbi BELARBI reﬁrésemant SOMACA LES MEMBRES DU COMITE DES REMUNERATIONS ET NOMINATIONS EN 2007
E;'j:nggﬁ::'KH ;gg:gz:zt:m EE;&F;ALE AR Khalid CHEDDADI Président Directeur Général CIMR
Tajeddine GUENNOUNI  représentant MARJANE HOLDING Saad BENDIDI representant ONA
Driss JETTOU représentant GROUPE AU DERBY Mohamed CHAIBI representant CGEM
ey e LES MEMBRES DU COMITE DE DIRECTION EN 2007
Khalid OUDGHIRI representant 0GM Khalid CHEDDADI Président Directeur Général CIMR
Anmed RAHFOU reprgsentant FESIEUR CHISTAL Ouissal LARAKI Directrice de I’Exploitation
‘[’)e?“'M\*g;\eRISC”M'TZ representant LAFEARGE CIMENTS Fouad GUENNOUNI Directeur des Systémes d’Information

rss . reprgsentant SC Nour-Eddine JAOUDI Directeur Administratif & Financier

Abdelmjid TAZLAOUI représentant CGEM Mohammed NAFIA Directeur Stratégie et Développement

Jaouad TADLAOUI Directeur Commercial
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CHIFFRES GLES
DE LEXERCIGE 2007

3990 | entreprises adhérentes
nouvelles entreprises adhérentes

240 971 | affiliés cotisants
8 | affiliés cotisants nouveaux

3| affilies au régime de retraite complémentaire
204 276 | ayants droits

114 999
8 581 | Nouveaux allocataires

Contributions encaissées 3 290,9 millions DH
Produits financiers 1167 millions DH

2 300 millions de DH
Versement en Option Capital 170,6 millions de DH -

Remboursement des
cotisations salariales

12 873 millions de DH | 17,05%
Réserve de prévoyance ; :
9,7 annees d’allocations -
18752 millionsde DH| |

Rapport des frais généraux/Produits techniques 1,97%

26,5 millions de DH

Excédent d’ epr0|tat|on

Parametres du régime en 2007

Salaire plafond
Salaire de référence

Valeur du point de liquidation
Valeur du point en service (au 1er juillet 2008)

Taux de rendement et de revalorisation de I'Option Capital

1 066 250
17,22
11,64
11,46

3,90 %
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1 Questions a Fouad Guennouni — Directeur Général Adjoint

|1 Activité de la CIMR en 2007
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. QUESTIONS A ...

FOUAD GUENNOUNI
DIRECTEUR GENERAL ADJOINT

1- 2007 a été marquée par I’entrée en vigueur de la mensualisation du paiement des pensions.
Quels ont été le bilan et I'impact de cette action ?

Incontestablement, la mensualisation des pensions servies aux allocataires a constitué un élément majeur
de ce nouvel élan que la Caisse voudrait insuffler dans sa gestion. C’est pour accéder a la demande de
nombreux adhérents qui en ont exprimé le souhait que notre institution a entamé, sur une période d’une
année et demi ce chantier de grande envergure.

C'est une avancée importante qui non seulement différencie la Caisse dans sa gestion, aussi bien a
I'échelle nationale qu’internationale, mais lui permet d’asseoir et de consolider durablement sa notoriété
pour la qualité des prestations et des services qu’elle fournit.

Il est a signaler également que la mise en ceuvre de la mensualisation des pensions a engendré un codt
financier pour la Caisse puisque I'encaissement des cotisations est resté a fréquence trimestrielle, mais
ce co(it reste dans des proportions raisonnables eu égard a la qualité des prestations qui s’en trouve
fortement rehausseée.

2- Sur le plan commercial, une caravane de la retraite a également été lancée courant 2007. Quel
en a été I'impact sur les adhésions?

La réalisation de la caravane de la retraite, qui a concerné 11 villes, procede de la volonté de la Caisse
de promouvoir et de vulgariser la prévoyance sociale en général et I'épargne retraite en particulier dans
notre pays. Les chiffres sur la couverture retraite dans notre pays ne sont guére reluisants puisque
seul un salarié sur cing bénéficie de cette couverture. Notre Institution se devait, dans une démarche
volontariste et citoyenne, de sensibiliser les différents acteurs (chefs d’entreprises et salariés) sur la
nécessité impérieuse de planifier sa retraite. Ce fut également une occasion privilégiée de présenter
I"éventail des produits de la CIMR qui permettent de constituer progressivement une épargne retraite
pour les salariés du secteur prive.

Les retombées commerciales étaient également au rendez-vous au vu du nombre de prises de contacts
avec les chefs d’entreprises et des nouvelles adhésions qui en ont découlé, puisque nous avons enregistré

une progression de plus de 43% en nombre et d’environ 46% en volume drainé par les nouvelles adhésions pour le retraite
normale par rapport aux nouvelles adhésions de I'année 2006.

C’est une expérience réussie que nous voudrions renouveler et intensifier pour les années a venir en augmentant le nombre
de villes visitées par cette Caravane de la retraite dont il faut souligner le concept novateur.

3- La CIMR depuis 2004, a mis en avant sa volonté d’améliorer la qualité de ses services. Qu’est ce qui a été fait
dans ce sens en 2007 ?

La qualité de service constitue véritablement le fer de lance de notre stratégie d’amélioration et d’optimisation de nos
processus de gestion. Nous avons lancé a cet effet dans le cadre de la planification stratégique, un programme Qualité visant
a renforcer la proximité vis-a-vis de notre Clientele d” adhérents, d'affiliés et d’allocataires.

Pour les adhérents, un site professionnel dédié leur a été réservé leur garantissant un confort d’utilisation des téléservices
offerts, qui sont enrichis et diversifiés en permanence.

Pour les affiliés, une panoplie trés étendue de services a été mise a leur disposition a travers le portail de la Caisse. Ils pourront
désormais faire des simulations en ligne, en intégrant des hypothéses de changement de taux ou de rachat de points.

Pour les allocataires, outre le projet de mensualisation des pensions, la Caisse a mis en ceuvre un systeme de communication par SMS
permettant aux allocataires d’étre informés du paiement de leur premiére pension et de la prise d’effet du mode de paiement.

La Caisse a également mis sur pied une plateforme téléphonique performante qui a augmenté ses capacités d’accueil des
appels entrants en vue de rendre accessibles ses structures de gestion. Actuellement, cette plateforme téléphonique recoit
quelques 3500 appels par jour ; ¢’est dire I'importance des moyens humains et organisationnels mis en ceuvre pour traiter
efficacement ce flux.

4- Enfin, un des axes stratégiques de développement de la Caisse réside dans le développement de ses
collaborateurs. Qu’en est-il exactement ?

Ilva sans dire que le capital humain constitue un élément indispensable pour accompagner ces vastes projets de changements
que la Caisse a initiés tout au long de I'année écoulée.

Pour ce faire, nous avons lancé une démarche d’ingénierie de la formation en partenariat avec des cabinets externes pour
identifier les plans de développement des compétences de nos collaborateurs. Les compétences concernées sont aussi bien
techniques, liées a notre métier, que manageériales, visant a renforcer les capacités d’encadrement de nos collaborateurs
ainsi que leurs aptitudes a piloter des projets de natures complexes.

Ainsi, la Caisse a dispensé quelques 1800 heures de formation pour 112 collaborateurs qui en ont bénéficié a tous les
niveaux hiérarchiques de notre organisation. Ceci constitue un benchmark trés honorable par rapport a d’autres institutions
en matiere de gestion des ressources humaines.

I convient aussi de souligner le démarrage en 2007 du systeme d’appréciation des performances basé sur la reconnaissance
du mérite dont I'objectif est a |a fois de valoriser et de rétribuer les compétences individuelles et collectives.

Enfin, nous sommes particulierement attentifs a I'épanouissement de nos collaborateurs pour leur garantir un cadre de
travail convivial et des perspectives d’évolution de carriere intéressantes. L'émancipation personnelle n’est pas en reste
puisque la Caisse a mis en place en 2007, un ensemble d’activités sociales et sportives a destination de son personnel.
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DE LA GIMR
EN 2007

LES ADHERENTS DE LA CIMR

Le nombre d’adhérents a la CIMR s’est établi en 2007 a
3990 entreprises, enregistrant ainsi une baisse de 1,99%
par rapport a 2006.

Cette baisse est essentiellement due a la politique
« d’assainissement » menée par la CIMR qui a renforcé
de maniere drastique les conditions de suivi du recouvrement
des contributions. Ainsi, en 2007, 460 entreprises
ont-elles été radiées pour non paiement des contributions.
Ces radiations ont donné lieu a I'appel d’'un montant de
28,5 millions de dirhams au titre des indemnités de radiation.

Parallelement, I'année 2007 a enregistré I'adhésion de
379 nouvelles entreprises, au profit de 6 208 affiliés, soit
une amélioration d’environ 40,9% du nombre de nouvelles
adhésions, comparativement a 2006.

Cette amélioration est tres certainement a mettre au profit
des nouvelles politiques commerciale et de communication
mises en place par la CIMR. Elle est également un effet
de la politique de proximité de la CIMR qui, rappelons-le,
a ouvert en 2006, 5 nouvelles agences régionales a
vocation commerciale.

Nouveaux adhérents

400

350

300

250

200
150

100

50

2006 ' 2007
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NOUVELLES ADHESIONS
T
Retraite normale 379 6 208

AMELIORATION DE LA COUVERTURE

Extension d’adhésion a de

B 16 301
nouvelles catégories de personne
Aug_]me_ntatlon de taux de 55 2 697
cotisation
Retraite Complémentaire 92 417
Retraite a 55 ans 36 156

RADIATIONS D’ADHESION

Cessation de paiement 369 6 832
Cessation d'activité 29 231
Mutation personnel 16 0
Non commencement d'exécution 14 0
Liquidation 9 184
Fusion 8 0
Suite a 3 années de Suspension 7 15
Suspension d’adhésion B 4
Dissolution B 4
Démission 1 8
Plus de personnel 1 1

Total des radiations m 7279

LES AFFLIES DE LA CIMR

En 2007, les salariés affiliés a la CIMR ont progresse
d’environ 3,3%. lls sont au nombre de 445 247, répartis
entre actifs cotisants, au nombre de 240 971, et ayants
droit*, au nombre de 204 276.

Le nombre d’actifs cotisants a augmenté de 1,9% par
rapport a 2006, respectant en cela I’hypothése actuarielle
qui fixe I'évolution minimale annuelle du nombre d’actifs a
0,5% pour assurer le maintien de I'équilibre du régime.

Parmi nos actifs cotisants, 3,78% adhérent au régime de

retraite complémentaire. Ce régime a enregistré en 2007,
9 093 affiliés soit 4,8% de plus qu’en 2006.

Nouveaux affiliés
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2006 ' 2007

ST

Actifs cotisants 64 226 27% 176745  73% 40 ans et 10 mois

Ayants droit* 52312 26% 151 964 74% 46 ans et 8 mois

LES ALLOCATAIRES DE LA CIMR

En 2007, le nombre des allocataires de la CIMR s’est
éleve a 114 999, en progression de 6,56%, et la pension
annuelle moyenne, tous allocataires confondus : retraités,
conjoints survivants et orphelins, s'est établie a 20 715
dirhams, enregistrant ainsi une augmentation de 0,91% par
rapport a 2006.

L'exercice 2007, a enregistré I'arrivée de 8 581 nouveaux
allocataires de pension directes, soit une hausse de 37,10%
par rapport en 2006 qui s’explique par la résorption d’un
retard de liquidation des dossiers de pension ; retard
engendré par la nécessaire adaptation du logiciel de
liquidation pour la prise en charge, a partir de janvier 2007,
de la mensualisation du paiement des pensions adoptée par
I'’Assemblée Générale Extraordinaire du 7 décembre 2006.

Parallelement, I'exercice 2007, a enregistré 2 267
extinctions de pensions dont 1972 concernent des
pensions principales. Les pensions de réversion indirecte
en faveur de conjoints survivants ou d’orphelins se sont
élevees, en 2007, a 2 012 liquidations.

Les 8 581 nouvelles liquidations directes, correspondant a

un total de 16 253 077 points, et les 2 267 extinctions se
ventilent comme suit :

Pensions Pensions éteintes
nouvelles

Pensions principales 7 969 1972
Pensions de réversion 240 261
Pensions d'orphelin 20 34
Options de rachat 352

* Les ayants droit sont des affiliés qui ont quitté leur employeur sans faire valoir leur droit a la retraite auprés de notre Caisse, sans intégrer une autre entreprise adhérente et san:

demander le remboursement de leurs cotisations salariales.




La tendance de 2006 en matiere d’age de départ en retraite
se confirme en 2007 et I'on constate que les liquidations
principales  anticipées  demeurent  prépondérantes,
représentant plus de 59% des liquidations. Les départs en
retraite a I'age de 60 ans ont, par contre, connu une légere
baisse, se positionnant a un peu plus de 38%, alors que les
départs en retraite prorogée ont constitué 2,37% du total
des dossiers liquides en 2007.

Autre tendance qui se confirme, celle des liquidations avec
option en capital qui restent a un niveau élevé avec 7 598,
représentant 91,45% du total des dossiers liquides et
induisant un total de point déduits de 7 661 750.

La durée moyenne du service de I'allocation, compte tenu
des départs en retraite anticipée et a 60 ans, s’allonge de
5 mois par rapport a 2006 et ressort a 14 années et 11
mois. L'age moyen au déces s'établit ainsi a 73 ans et 11
mois soit une augmentation de la durée de vie moyenne
d’environ 6 mois.

Prorogée
2,37%

o A 60 ans
Anticipée 38.47%
59,16% :

Liquidations principales

Ventilation des pensions Pensions en pension annuelle

par nature service moyenne

Pension principale 80 420 24 960 DH
pensions de réversion 34 273 10 843 DH
pensions d’orphelins 306 5285 DH

Enfin, le rapport actifs/retraités, obtenu en affectant
le nombre de pensions de réversion de 0,5 et celui des
pensions d’orphelins de 0,2, a poursuivi sa tendance a la
baisse puisqu’il s’est établi en 2007 a 2,47 contre 2,59
en 2006. Ce qui s’explique par I'évolution importante des
départs en retraite en 2007.
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LES PARAMETRES DU REGIME DE LA
CIMR EN 2007

SALAIRE PLAFOND

Proportionnellement a I'augmentation du salaire de
référence de I'année précédente (4%), le salaire plafond a
été porté de 1 025240 Dh a 1 066 250 Dh pour le régime
de la retraite normale.

SALAIRE DE REFERENCE

En vertu des dispositions de l'article 6 du Reglement
Intérieur, la progression du salaire de référence est fixée a
4% depuis 2003. Il passe ainsi de 16,56 a 17,22.

VALEUR DU POINT DE LIQUIDATION
Conformeément aux dispositions de I'article 13 du Reglement
Intérieur, la valeur du point de liquidation est maintenue a
11,64 Dh.

VALEUR DU POINT EN SERVICE

Conformément aux dispositions de I'article 13 Ter du
Reglement Intérieur, la valeur du point en service progresse,
a compter du Ter juillet 2008 de 0,70% pour passer de
11,38 a 11,46.

REVALORISATION DE LOPTION CAPITAL

Le Conseil d’Administration, aprés examen du bilan
actuariel de I'exercice 2007, a décidé de maintenir des taux
de rendement a appliquer a I'Option Capital pour I'exercice
2007, aux niveaux fixés en 2006 :

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

Les resultats
financiers de
’exercice 2007

Questions a Nour-Eddine JAQUDI,
Directeur Administratif & Financier

Activiteé de la CIMR en 2007 - éléments financiers
Gestion financiére de la CIMR en 2007

Bilan et Comptes des produits et Charges
— Exercice 2007




. QUESTIONS A ...

NOUR-EDDINE JAOUDI
DIRECTEUR ADMINISTRATIF & FINANCIER

1. Lexcédent d’exploitation de I’exercice 2007 s’est élevé a 1 875 millions de dirhams, enregistrant
une évolution de 6,5%. Quels sont les principaux éléments I'expliquant ?

L’évolution de ce résultat s’explique essentiellement par trois éléments :

- Tout d’abord, un fait important : les produits techniques qui s’élevent a 3 496 millions de dirhams
couvrent la totalité des charges techniques qui représentent 2 729 millions de dirhams et générent ainsi
un surplus de 767 millions de dirhams.

Cet excedent alimente la réserve technique et permet une nette amélioration du résultat. Autrement
dit, ce surplus qui représente 28,1% des produits techniques permet, pour chaque 100 dirhams de
contribution, de mettre en réserve 22 dirhams aprées paiement de la totalité des allocations.

- Ensuite, le résultat financier, qui a fortement augmenté cette année, a atteint 1 177 millions de dirhams,
en progression de 29,2%, en raison de la bonne performance de nos actifs financiers, et permet d'atteindre
un rendement de 10,4% marquant une évolution de 29%. Cet excédent financier s’ajoute a I'excédent
technique et alimente la réserve de prévoyance, qui contribue a I'amélioration du résultat global.

- Enfin, en ce qui concerne les frais généraux, ils ont été maitrisés car ils n’ont progressé que de
2,8% pour atteindre le niveau de 69 millions de dirhams. Ce qui représente moins de 2% des charges
techniques. Ce taux est treés satisfaisant. Il est considéré comme étant faible en comparaison par rapport
aux autres caisses de retraite, marocaines et étrangeres.

2. En 2007, la CIMR a maintenu ses frais de gestion a un niveau inférieur a 2%. Que pouvez-vous nous dire
sur ce point ?

La maitrise des frais généraux est I'une des premieres préoccupations de la CIMR et suscite I'attention des managers a
tous les niveaux.

Tout d’abord, la maitrise des colits passe nécessairement par leur connaissance et le partage de I'information. Au sein de la

CIMR, tous les codits sont identifiés, connus, communiqués et suivis de tres prés périodiquement par tous les responsables

CONCErnes.

Les actions qui ont été menées pour la maitrise des co(its sont :

- La réorganisation du processus « achats » et des procédures correspondantes.

- La simplification et I'automatisation des processus, ainsi que la sensibilisation du personnel a I'identification et a la maitrise
des colts caches.

- La rationalisation du portefeuille des fournisseurs pour réaliser des économies.

- La création d’'une commission des achats qui statue sur tous les achats dépassant 100 000 MAD.

- La négociation, la revue annuelle et systématique des contrats, des accords et du panel des fournisseurs pour baisser les
prix d'achat .

Plus récemment, grace a la mise en place de la procédure budgétaire, au suivi des codts réels par rapport au budget, ainsi

qu’au déploiement des plans d’action nécessaires, la CIMR entamera un véritable processus de maitrise des codts.

3. Sur le volet de la gestion financiére, la CIMR a continué sur le trend haussier qu’elle enregistre depuis quelques
années. Qu’est ce qui explique ces résultats positifs ?

Il est utile de rappeler qu’en ce qui concerne le résultat de la gestion financiere, la préoccupation majeure de la CIMR est de
maintenir un rendement stable et régulier sur le long terme. Ce taux de rendement financier pour I'exercice 2007 a atteint
10,4%, en ligne par rapport a I'objectif que le management de la CIMR s’est fixé et réalisé depuis 2004.

Ce résultat s’explique essentiellement par la restructuration de la gestion financiére, la mise en place de la nouvelle stratégie
financiere et I'optimisation de I'allocation stratégique des actifs. Nous avons, en effet, cherché a mettre en place un portefeuille
qui permet un rendement optimal pour un niveau de risque approprié pour une caisse de retraite. Ceci a été possible grace aux
efforts de diversification et de veille stratégique sur toutes les classes d’actifs sur lesquelles la CIMR est présente.
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ACTIVITE

DE LA GIMR EN 2007 -
ELEMENTS FINANCIERS

CONTRIBUTIONS

Les produits techniques (cotisations sociales annuelles,
contributions, intéréts de retard, surprimes et rachats) ont
totalisé 3 290,9 millions de dirhams en 2007, marquant
ainsi une progression, par rapport a 2006, de 195,1 millions
de Dh en valeur absolue, ou 6,3%, en pourcentage.

La contribution moyenne individuelle a augmenté 4,4%,
S'élevanta 13 657 Dh.

DETAIL DES CONTRIBUTIONS :

2006 2007 sarton
Cotisations adhérents 1 003 440,00 1 063 200,00 5,9
S;re“”b“t'ons part patro- 163210513413 1749 098 973,68 7.2
Contributions part salariale 1322 995 576,68 1406 809 740,39 6,3
Rachats services passés 76 879 692, 24 74 880 786,50 -2,6
Contribution assurances 20 645 061,26 16 483 539,73 -20,2
Indemnités de radiation 726 303,95 17 339705,40 2287,4
QIGESEUEE RS 41 475 407,56 2527281976  -39,1

rents

Total des contributions 3095 830 615,82 3290 948 765,46 -

28

ALLOCATIONS

Les allocations versées ou dues au titre de I'exercice 2007
se sont élevées a 2 300 millions de dirhams contre 2 142,7
millions de Dh en 2006, marquant une augmentation de
157,3 millions de Dh ou 7,3%, par rapport a 2006.

Les versements, en 2007, au titre de I'option en capital se
sont élevés a 170,6 millions de Dh contre 96,2 I'exercice
précédent. Les remboursements des cotisations salariales,
durant I'exercice 2007, se sont élevés a 26,5 millions de Dh
contre 20,8 I'exercice précédent.

Le solde des dotations et reprises des provisions sur
les créances des adhérents a enregistré un solde net
correspondant a des dotations de provisions pour 24
millions de dirhams.

Les charges techniques hors dotations ont progresse de 11 %
passant de 2 265,8 millions de Dh a 2 517,2 millions de Dh.

Globalement, les charges techniques ont progressé de
458,1 millions de Dh, passant de 2 270,7 a 2 728,8 millions
de Dh, soit une augmentation de 20%.

DETAIL DES CHARGES TECHNIQUES :

Nature 2006 2007 e
Allocation retraite part répartition 2114 062 073 2268 305 060 7,3%
Allocation retraite part capitalisation 28 631 002 31999 824 11,8%
Option Capital 96 190 285 170 587 136 77,3%
Remboursement cotisations salariales 20816 789 26 473 515 27,2%
Allocations Options Rachats 6 088 578 16 798 088 175,9%
Dotation Provisions Créances litigieuses - 197 446 872 -100%
Dotation Provisions Rentes Viagéres 4973 091 14230905 186,2%

Total charges techniques 2270761818 | 2728 841 400

FRAIS GENERAUX

En 2007, les frais généraux et les dotations aux
amortissements se sont limités a un niveau sensiblement
identique a celui de I'exercice précédent et ce, notamment
grace a la baisse des honoraires, d’une part et a
I'augmentation modérée des frais de personnel, d’autre
part. lls ont ainsi subi une Iégere augmentation de 2,8% et
se sont établis a 69,6 millions de Dh.

Rapportés au total des produits techniques, ces frais ont
representé 1,97%, soit le méme niveau que I'exercice
précédent. Par rapport au total des produits (produits de
patrimoine nets de charges et de provisions correspondantes
compris), ces frais représentent 1,47% contre 1,64%
I'exercice precédent.

FRAIS GENERAUX, PERTES ET PROFITS
EN M MAD

Frais généraux 67,7 69,6 2,8%
Pertes sur Exercices Antérieurs 0,70 0,00 -99,4%
Pertes Exceptionnelles 0,06 0,11 81,7%
Profits Exercices Antérieurs 4,6 0,42 -90,9%
Profits Exceptionnels 1,17 0,10 -91,8%
Total des frais généraux, pertes et profits 62,8 69,2 10,2%

Rapport aux produits techniques 1,97% 1,97%

EXCEDENT D’EXPLOTATION DE
L'EXERCICE

Au cours de I'exercice 2007, la C.ILM.R. a enregistré des
produits techniques totalisant 3 496,3 millions de Dh. Les
charges techniques ont atteint un montant total de 2 728,8
millions de Dh. Il en ressort un excédent de 767,5 millions
de Dh par rapport a 911,3 millions de Dh en 2006.

Les frais généraux et les pertes et profits se sont élevés a
69,2 millions de Dh en 2007, contre 62,8 millions de Dh
en 2006.

Les produits de patrimoine nets des charges
correspondantes, ont totalisé 1 176,9 millions de Dh en
2007, contre 911,2 millions de Dh en 2006.

L'excédent d’exploitation de I'exercice est de 1 875,2
millions de Dh en 2007, contre de 1 759,7 millions de Dh
en 2006, soit une progression de 6,5%.

EXCEDENT D’EXPLOITATION DE L'EXERCICE
EN MDH

R 06 RO7 | porns | B2007 | Y
Produits techniques 3182 3496 9,9% 3285 6,4%
Charges techniques 227 2729 20,2% 2715 0,5%
Solde technique 767 -15,8% 570 34%
FG, pertes et profits 69,6 2,8% 75 -15,7%
Produits du patrimoine Nets 911 1177 29,2% 955 23%
Total des produits 4113 4703 14,3% 4240 1%
Total des charges 2353 2828 20,2% 2790 1,3%

[cotsm depuinion | 17| 15| o9n| 10|

* Produits techniques / Charges techniques
** Total des produits / Total des charges

Le taux de couverture technique (Produits techniques/
Charges techniques) est de 128,1% en 2007, contre
140,1% en 2006.

Le taux de couverture global (Total des produits nets des
charges et provisions financieres correspondantes/Total des
charges) est de 166,3% en 2007 contre 174,7% en 2006.
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Evolution des charges techniques

(en millions de DH]
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Evolution des produits techniques
(en millions de DH)

4100

659 3 496
3182

3100
2671 2862
2 600
2515

2100

1 600

1100

2003 2004 2005 2006 2007

PRODUITS ET PERFORMANCES DU
PORTEFEUILLE

Les produits financiers et de placements, augmentés
des plus-values réalisées, comptabilisés au cours de
I'exercice, ont atteint un montant de 1 167 millions de Dh,
en augmentation de 261,4 millions de Dh par rapport a
I'exercice précedent ou ils se situaient au niveau de 905,6
millions de dirhams.

Les autres revenus, augmentés des reprises sur provisions
pour dépréciation de titres, ont totalisé 39,5 millions de Dh
contre 19,3 millions de Dh en 2006.

Les charges et dotations aux provisions pour dépréciation
de titres ont totalisé 29,6 millions de Dh contre 13,7 millions
de Dh en 2006.

PRODUITS NETS DU PATRIMOINE EN MDH

Revenus de valeurs mobilieres 207,4 310,8 49,8%
Plus-values 698,2 856,2 22,6%
[apouis e | o] 1] 0]
Autres revenus nets 4,2 36,5 NS
Retenues a la source -0,5 -73 NS
Frais de gestion -4,2 -20 NS
i
| ona] im] ]

Les produits du patrimoine et plus-values, nets des charges,
des pertes et des dotations et reprises sur provisions pour
dépreciation de titres, ont totalisé 1 177 millions de Dh
contre 911,2 millions de Dh en 2006, enregistrant une
augmentation de 265,7 millions de Dh.

La valeur estimative du portefeuille CIMR  (actions,
obligations, OPCVMs, valeurs non cotées, placements
immobiliers, devises et or) s’est établie au 31 décembre
2007 a 23,5 milliards de Dh faisant ressortir une plus-
value latente de 11,4 milliards de Dh représentant 94%
de la valeur comptable, indépendamment des placements
immobiliers et des titres non cotés qui restent exprimés a
leur valeur comptable.

RESERVES

[’année 2007 a été marquée par un excédent d’exploitation
au titre de la retraite normale de 920 millions de Dh par
rapport a 976 millions de Dh au titre de I'exercice précedent,
soit une diminution de 5,7%.

Conformément aux dispositions statutaires, et compte tenu
de cet excédent, la Réserve de Prévoyance au titre de la
retraite normale est passée de 7 098 millions de Dh en
2006 a 8 018 millions de Dh au 31 décembre 2007.

Le régime de retraite complémentaire fait ressortir
un excedent en 2007 d’'un montant de 98 millions de
dirhams. La réserve de prévoyance au titre de la retraite
complémentaire passe de 652 millions de Dh en 2006 a
750 millions de dirhams a fin décembre 2007, marquant
une progression de 15%.

RESERVES EN MDH

Variation
m o %

Retraite normale

Réserves précédentes 6122 7098 15,9%
Excédent de | ’Exercice 976 920 -5,7%
Réserve de prévoyance, Retraite normale 7098 8018 14%
Réserves précédentes 572 652 18%
Excédent de | 'Exercice 80 98 22,5%
Réserve de prévoyance, Retraite complémentaire 652 750 15%
Réserves précédentes 2544 3248 27,7%
Dotation de | ’Exercice 703 857 21,9%
Réserve de fluctuation du portefeuille 3247 4105 26,4%

En outre, la réserve pour fluctuation du portefeuille est
passée de 3 247 a fin décembre 2006 a 4 105 millions
de Dh au 31/12/2007, du fait des plus-values nettes sur
cessions d'actions, réalisées en 2007.

Le total de ces trois réserves s’éleve a 12 873 millions de
Dh, contre 10 997 millions de Dh en 2006, soit une variation
de 1 876 millions de Dh, dépassant de 469 millions de Dh
la cotisation salariale de I'année.

Rapportée au montant des charges d’allocations supportées
par la CIMR au cours de I'exercice 2007, la réserve totale
represente 5,7 années de cotisations salariales, niveau
supérieur a celui de I'année précédente qui était de 5,1.

Evolution des réserves (en millions de DH)
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GESTION

FINANCIERE
DE LA CIMR EN 2007

EVOLUTION DU PORTEFEUILLE AU COURS DE L'EXERCICE 2007

MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE

I- Portefeuille “Actions”

1. Acquisitions d’actions
Les achats d’actions ont totalisé un montant de 1 131,9
millions de DH :

Acquisitions d’actions

1131945 146

1AM 1074 697 954
H PARTNERS 25000 000
ADDOHA 21913 380
MOROCCAN INFR. FUND 4 687 500
CGl 2242912
ATLANTA 1104 000
SNEP 767 500
STOKVIS 665 760
SALAFIN 471 010
PROMOPHARM S. A 300 960
M2M 94170

2. Cessions d’actions et réduction du capital

Les cessions d’actions se sont élevees en 2007 a 358,5
millions de Dh. La plus-value nette réalisée suite a ces
opeérations de cessions s’éleve a 325 millions de Dh.
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Cessions d’actions en (en Dh) P. M. Values

Ventes d'actions 356 125 253 323 707 449
ATLANTA 2024 920 920 920
BMCE 344013 770 320 158 107
NSI 7120 000 B
DIST. CAPITAL MOROCCO 2 966 493 2 628 422
Vente DTS ADDOHA 70 3
Cessions Placements Immobiliéres 2 411 450 1289 825
INTAJ 1461 450 420 825
NOTRE 950 000 869 000

TOTAL 358 536 703 324 997 274

3. FCPs actions dédiés
Les souscriptions aux FCPs actions dédiés ont totalisé un
montant de 60,5 millions de Dh :

Souscriptions aux FCP (en DH) 60 534 166

FCP CIMR THARWA 30471 328
FCP GENERATIONS PERFORMANCE 30 062 838

Les rachats ont totalisé aussi un montant de 60,5 millions
de Dh:

Rachats FCP CIMR (en Dh) 60 534 166

FCP CIMR THARWA 30471 328
FCP GENERATIONS PERFORMANCE 30 062 838

Ces mémes montants des opérations, souscriptions et
rachats, concernent les allers-retours de fin d’année.

II- Portefeuille obligataire
1. Portefeuille obligataire direct

Remboursements de titres a revenus fixes
Les remboursements d’obligations marocaines se sont
élevés, en 2007 a 1,16 millions de Dh.

2. SICAVs obligataires dédiées

Souscriptions aux SICAVs dédiees

Effectuées en numeéraire, les souscriptions aux SICAVS
obligataires dédiées ont totalisé un montant de 2 192
millions de Dh:

Souscriptions aux SICAVs en

numéraire (en D) kL
SICAV ATTADAMOUN 798 802 625
SICAV IDDIKHAR 697 822 652
SICAV PREVOYANCE 368 551 399
SICAV AJIAL 326 839 073

Rachats aux SICAVs dédiées
Les rachats des parts des SICAVs CIMR ont atteint en 2007
un montant de 2 922,3 M MAD.

Rachats aux SICAVs en

numéraire (en DH) AL
SICAV ATTADAMOUN 871924 140
SICAV IDDIKHAR 917 162 677
SICAV PREVOYANCE 587 016 452
SICAV AJIAL 546 236 764

Ces rachats integrent des opérations d’externalisation des
coupons encaisses par les SICAVs dédiées, pour un montant
de 416 millions de Dh.

lll- Placements monétaires

Face a la baisse des taux obligataires, la CIMR a privilégié le

placement des ses excédents de trésorerie dans :

e | es comptes rémuneéreés.

e | es DAT avec la possibilité de rachat des le premier jour.

e Les achats de CD avec la possibilité d’apport dans les
fonds dédiés.

Les résultats de cette gestion font ressortir un gain de 24,7

MDH, soit une performance annuelle moyenne de 3,58%.

PRODUITS DU PORTEFEUILLE

Les produits financiers et de placements augmentés
des plus-values réalisees, comptabilisés au cours de
I'exercice, ont atteint un montant de 1 167 millions de Dh,
en augmentation de 261,4 millions de Dh ou 28,8% par
rapport a I'exercice précédent.

Les revenus du portefeuille (dividendes et jetons de
présence) ont enregistré un montant de 310 millions de Dh
en 2007.

Compte tenu des plus-values nettes réalisées, le rendement
des capitaux investis (actions, obligations, OPCVMSs, valeurs
non cotées, placements immobiliers, devises etor) exprimés
en valeur comptable représente 10,52%.

Produits Financiers
(en millions de DHs )

2006 2007

Pt | o] ozt
Plus-values/ actions Maroc 210 325,00
Plus-values/ actions SICAVs 452,8 415,99
Plus-values/ FCPs Maroc 32,8 36,58
Plus-values/ Placement Trésorerie 2,4 0,03
Plus-values/ FCPs Etranger 0,2 78,62
Différences changes - 0,04
Revenus/ actions Maroc 202,9 309,94
Revenus/ obligations Maroc 44 0,8
Intéréts/ comptes de dépdts Maroc 34 36,5
Intéréts/ comptes Bloqué Etranger - 0,03
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COMPOSITION ET PERFORMANCE DU
PORTEFEUILLE

1. COMPOSITION DU PORTEFEUILLE
La composition du portefeuille CIMR, au 31 décembre
2007, se présente comme suit

2007
Portefeuille CIMR Valeurs d’achat Valeurs d’estimation
en DH enDH

ACTIONS 2773169179 12 240 660 096
ACTIONS MAROCAINES 2773169179 12 240 660 096
OBLIGATIONS 1430 549 157 1445 454 648
OBLIGATIONS MAROCAINES 1430 549 157 1445 454 648

[ scavsemR | 6458 033 289 7232 898 206

SICAV ATTADAMOUN 1402242133 1476 162 699
SICAV IDDIKHAR 1711 588 808 1837 414013
SICAV PREVOYANCE
SICAV AJIAL

1910028 736
1434173 612

2284 332 009
1634 989 576

N 629882 971 1518 368 526

FCP THARWA 312 580 002 724 844 318

FCP GENERATION PERFCE 317 302 969 793 524 208

FCP CIMR INTERNATIONAL
FCP CIMR DEVELOPPEMENT

148 097 000
223121 505

VALEURS NON COTEES 282 929 975 282929 975
PLACEMENTS IMMOBILIERS 137 401 036 137 401 036

228 120 707
234 401 288

METAUX PRECIEUX (OR) | 4165263 58 000 000
12 095 457 632 23386 341 032
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Le portefeuille CIMR évalué en valeur marché (actions,
obligations, OPCVMs, valeurs non cotées, placements
immobiliers, devises et or) s’est établi au 31 décembre
2007 a 23,5 milliards de Dh faisant ressortir une plus-
value latente de 11,3 milliards de Dh, représentant 93,4%
de la valeur comptable, indépendamment des placements
immobiliers et des titres non cotés qui restent exprimés a
leur valeur comptable.

2. Performance du portefeuille direct “Actions
cotées”

Le portefeuille des actions directes cotées a enregistré

une performance de 43% contre 26% pour le benchmark,

cette performance est attribuée essentiellement aux valeurs

bancaires, les cimenteries et le secteur de distribution.
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3. Performance des fonds dédiés obligataires
Les performances des SICAVs CIMR, en 2007, ont été les

suivantes :

SICAVS CIMR (en DH) : Eﬁc(tl')fH)

SICAV PREVOYANCE
SICAV AJIAL

SICAV IDDIKHAR
SICAV ATTADAMOUN

PORTEFEUILLE SICAVs
CIMR

BENCHMARK(MBI : 50%
MLT+50%LT)

4. Performance des fonds dédiés actions

FCPs CIMR
FCP GENERATIONS PERCE
FCP THARWA

Portefeuille FCPs CIMR
Benchmark (CFG25f)

1910 028 735
1434173 612
1711588 808
1402 242 133

8458 033 288

Actif
net (DH)

317 302 968
312 580 002

629 882 970

Perfor-
mance
2006

21,37%
21,46%
21,90%
21,48%

21,55%

18,0%

Perf.
2006

75,60%
74,87%
75,25%
73,80%

Perfor-
mance
2007

-2,38%

-2,55%
-4,34%
-4,61%

-3,38%

-3,14%

Perf.
2007

30,8%
32,3%

31,6%
34,1%

1423 34% 1075
2165 125% 1203 2006
171 4% 7 153
1102 4% 41 887
590 19% 95 412
1429 16% 194 1271
1253 78% 519 1171
859 13% 102 740
461 4% 17 377
744 97% 367 713
1456 13% 169 232
488 18% 72 372
85 1% 1 51
15 = 4 6

5. Performance du FCP CIMR INTERNATIONAL

En Mars 2007, le fonds actions dédié a I'international a été
éclaté en deux fonds, CIMR international géré par SGAM
et CIMR développement nouvellement créé et confié en
gestion a EIM (Capital initial de 20M EUR).

Cette opération s’inscrit dans le cadre de la stratégie de la
CIMR de maximiser la performance en minimisant le risque
grace la diversification qui créé la concurrence entre les
gestionnaires (avec un méme benchmark).

Actlf Net en EUR Performance

depuis début
30/03/2007 31/12/2007 mandat

CIMR 20193 224

INTERNATIONAL 20083 513 -0,54%

20 000 000 20 635 737 3,13%

FONDS
CONSOLIDES 40 193 224 40719 250 1,31%
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ANNEXES :

TITRES CEDES EN 2007
ACTIONS 356 125 253
ATLANTA 920 2024 920
BMCE 115 205 344013770
NSI 71200 7120 000
DIST. CAPITAL MOROCCO 338 2966 493
Vte DTS ADDOHA 10 70
Placement Immobilier 2411 450
INTAJ 720 1461 450
LE NOTRE 80 950 000

TOTAL 358 536 703

INVENTAIRE DU PORTEFEUILLE AU 31/12/2007

I. TITRES A REVENUS VARIABLES
1) TITRES DE PLACEMENT (sociétés cotées)

ACTIONS MAROCAINES | Nombre | Valeur comptable

ATTIJARIWAFA BANK 462 070
BMCE 769 006
CIH 1
EQDOM 100 606
BCP 1635
ONA 688 772
RISMA 196 283
SNI 354 052
CIMENT MAROC 561 674
LAFARGE CIMENTS 677 105
BRANOMA 2
BRASSERIES DU MAROC 459 425
COSUMAR 538 608
AUTO HALL 308 902
CTM-LN 5
1AM 9937 131
LYDEC 8 892
ADDOHA 144 721
CGl 2 356
M2M 86
STOKVIS 912
SNEP 614
PROMOPHARM S.A 342
SALAFIN 703

TOTAL D 2773 145 547,50 12 240 660 959,50
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348 022 880,76
159 239 163,68
99,13

18 174 339,77
1111 800,00
215 247 641,50
34 815 300,00
177 997 683,19
158 208 008,69
81167 272,53
996,27

119 363 668,84
83 290 529,23
31171 748,20
1 608,61

1223 455 862,30
2623 140,00
114 711 492,80
2242 912,00
94 170,00

665 760,00
767 500,00
300 960,00

471 010,00

1131945 146
1074 697 954
25000 000
21913 380

4 687 500
2242912
1104 000
767 500

665 760

471 010

300 960
94170
1131945 146

TITRES ACQUIS EN 2007

ACTIONS

1AM 8208 210
H PARTNERS 250 000
ADDOHA 6 891
MOROCCAN INFR. FUND 4 687
CGl 2 356
ATLANTA 920
SNEP 614
STOKVIS 912
SALAFIN 703
PROMOPHARM S. A 342
M2M 86
TOTAL

1423 175 600,00
2164 751 890,00
630,00

171 030 200,00
3758 865,00
1102 035 200,00
85 383 105,00
590 204 684,00
1429 460 330,00
1252 644 250,00
3 260,00

859 124 750,00
460 509 840,00
744144 918,00

1 650,00

1455 789 691,50
2 756 520,00
487 709 770,00
5725 080,00

85 140,00

710 448,00

798 200,00

266 418,00

590 520,00

2) TITRES DE PARTICIPATION (sociétés non cotées)

SOCIETES Valeur comptable

CAPITAL MOROCCO L. P 7997,79
CASA FIN.MARKETS 135 132,00
CFG DEVELOPPEMENT 220 000,00
AM INVEST MOROCCO 300 000,00
MOROCCAN INFRASTRE FUND 4 687,00
NSI 1214 999,00
SNCE 20 000,00
CEMA 3 321,00
CHERIFIENNE TEXTILES 9 942,00
GENERAL TIRE 103 170,00
FRIMA 335,00
SOREAD 23 522,00
H PARTNERS 250 000,00
LARBEL 20 200,00

8 000 287,73
13 559 957,88
22 000 005,35
30 000 000,00

4 687 499,84

121 499 900,00

2000 000,00

1434 364,94

2102 102,84
23 531 560,00

13 341,83

24 750 000,00
25 000 000,00
4 350 954,72

8 000 287,73
13 559 957,88
22 000 005,35
30 000 000,00

4 687 499,84

121 499 900,00

2000 000,00

1434 364,94

2102 102,84
23 531 560,00

13 341,83

24 750 000,00
25 000 000,00
4 350 954,72

TOTAL e 282 929 975,13 282 929 975,13
PLACEMENTS IMMOBILIERS Valeur comptable AVANCE C. C TOTAL

AVANCE LARBEL

AVANCE C. C . RANILA 5560 325,00
AVANCE C. C. PASTEUR 2749 900,00
AVANCE C. C HAWAZINE 703 687,44
AVANCE C. C. NEJMA 99 900,00
AVANCE C. C INNAACHE 99 900,00
STE CENTURIS 22 029 999,25
SAPINO 6 857 100,00
STE TANGER FREE ZONE 9 000 000,00
Part LARBEL chez PASTEUR 100,00

8458 431,16
18 296 040,16
35 498 368,34

2160 031,25

12 317 389,61
13 569 865,38

8458 431,16
23 856 365,16
38 248 268,34

2 863 718,69

12 417 289,61
13 669 765,38
22 029 999,25
6 857 100,00
9 000 000,00
100,00

8458 431,16
23 856 365,16
38 248 268,34

2 863 718,69

12 417 289,61
13 669 765,38
22 029 999,25
6 857 100,00
9 000 000,00
100,00

TOTAL 47100 911,69 90 300 125,90 137 401 037,59 137 401 037,59

3) TITRES A REVENUS FIXES

FCP CIMR INTERNATIONAL
FCP CIMR DEVELOPPEMENT
FONDS D’ETAT ET ASSIMILES

DEPOT A TERME

SICAV PREVOYANCE 4009
SICAV IDDIKHAR 4125
SICAV AJIAL 3671
SICAV ATTADAMOUN 3367
FCP GENERATION PERFORMANCE 264 924
FCP THARWA 4284

148 097 000

223 121 505

250 549 157,29
1180 000 000,00
1910 028 736
1711 588 808
1434173 612
1402 242 133
317 302 969

312 580 002

228 120 707

234 401 288

250 717 737,15
1194736 911,11
2284 332 009
1837 414013
1634 989 576
1476 162 699
793 524 208

724 844 318

TOTAL e 8 889 683 921,85 10 659 243 464,86
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BILAN AU 31 /12 /2007

ACTIF

Valeurs Initiales Amortissements & Provisions Valeurs Nettes 2007 Valeurs Nettes 2006

Valeurs Immobilisées

Charges a répartir sur plusieurs exercices

Terrain

Immeuble

Matériel Informatique
Matériel Roulant

Matériel & Mobilier de Bureau
Agenc. Aménag. Installations
Autres Valeurs Immobilisées

Valeurs Réalisables

ADHérents Retraite Normale
ADHérents Retraite complémentaire
ADHérents Effets a Recevoir

Contributions Acquises Non Emises
Compte Retraite Normale
Compte Retraite Complémentaire

Val.& Produits échus a recevoir
Revenus PTF Courus non échus
Compagnies d'assurances R.V & C.R
Participations aux bénéfices a recevoir
Débiteurs Divers

Valeurs de Placement
Fonds d'état & Assimilés
Valeurs a Revenus Fixes
0PCVM obligataires dédiés
OPCVM Actions dédiés
Valeurs a Revenus Variables
Métaux Précieux
Placements Immobiliers

Devises

Valeurs disponibles
Banques & CCP
Caisse

TOTAL GENERAL 14 018 679 279,97 617 724 695,87 13 400 954 584,10 11 529 455 139,44
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139 186 730,24
1848 600,00
15 585 000,00
66 252 185,00
19 760 958,38
18 400,00

8 141 663,21
10 916 597,40
16 663 326,25

1677 673 578,32
425 122 240,67
11 948 935,46

51 838 092,41

1019 971 044,67
45 584 275,22

2504 824,21
14 905 490,97
67 152 719,61

38 645 955,10

12 095 457 632,01

250 499 157,29
1180 050 000,00
6 458 033 288,23

629 882 969,75
3427 317 759,39

4165 263,05

137 401 037,59

8108 156,71

106 361 339,40
106 334 775,16
26 564,24

33 282 790,79
1758 279,96

6 038 188,73
12 319 534,28
12 880,00

6 364 869,90
6 789 037,92

515972 855,18
316 870 023,40

123 398 979,99
18 937 578,88

54 982 547,74

1783725,17

68 469 049,90

50 905 301,67

17 563 748,23

105 903 939,45
90 320,04

15 585 000,00
60 213 996,27
744142410

5 520,00

1776 793,31
4127 559,48
16 663 326,25

1161700 723,14
108 252 217,27
11 948 935,46

51 838 092,41

896 572 064,68
26 646 696,34

2504 824,21
14 905 490,97
12170 171,87

36 862 229,93

12 026 988 582,11

250 499 157,29
1180 050 000,00
6 458 033 288,23

629 882 969,75
3376 412 457,72

4165 263,05

119 837 289,36

8108 156,71

106 361 339,40
106 334 775,16
26 564,24

98 127 473,58
507 080,05

15 585 000,00
55 494 250,00
4 618 651,66
9 200,00
1685 644,84
2570702,73
17 656 944,30

1145106 719,01
203 580 863,01
9613 449,79

43 989 378,15

808 885 054,44
20 052 926,92

828 342,23
313 140,49
13977 727,79
26 350 687,57
17 515 148,62

10 195 119 305,21

1665 157,29
500 759 128,88
6 772 365 457,42
593 300 789,19
2201 531 881,51
4165 263,05
119770 178,68
1561 449,19

91101 641,64
91 086 534,21
15 107,43

PASSIF

PASSIF NON EXIGIBLE

Réserve de Prévoyance - Retraite Normale

Réserves précédentes

Réserve de I'exercice

Réserve de Prévoyance - Retraite Complémentaire

Réserves précédentes

Réserve de I'exercice

Réserve pour fluctuation portefeuille
Réserves précédentes

Réserve de I'exercice

Résultat / réalisation val. mobiliéres
Reprise / Provision Titres

Dotation / Provision Titres

PASSIF EXIGIBLE

Allocations Echues non Payées
Etat Impots a payer

Créditeurs divers

Charges a payer

Banques

856 258 613,62
714 887,04
-48 961,20

8 018 320 346,74
7097 852 406,28
920 467 940,46

749 621 036,16
651 821 915,57
97 799 120,59

4104 926 522,67
3248 001 983,21
856 924 539,46

528 086 678,53
335 267 097,99
14 637 645,85
160 351 704,58
11 869 149,92
5961 080,19

7097 852 406,28
6121 550 178,69
976 302 227,59

651 821 915,57
571 682 165,53
80 139 750,04

3248 001 983,21
2544 763 527,10
703 238 456,11

531778 834,38
327 453 834,67
35 373 086,57
153 399 324,95
12183 273,23
3 369 314,96

TOTAL GENERAL 13 400 954 584,10 11 529 455 139,44
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COMPTE

DE PRODUITS & CHARGES
AU 31 /12 / 2007

PRODUITS

Cotisations ADHérents

Contributions, Part patronale
Contributions, Part salariale
Surprimes et Rachats services passés
Contributions Assurances

Rentes de Capitalisation

Indemnités de Radiation

Intéréts de Retard ADHérents

Reprise / Prov. Créances des ADHérents
Produits Techniques

* Retraite Normale

* Retraite Complémentaire

Revenus de Valeurs Mobiliéres

Bénéfices sur réalisation Valeurs Mobiliéres
Profits de Change

Intéréts Fonds de Dépot

Revenus locatifs

Intéréts Préts Personnel

Reprise / Prov. Dépréc. Titres

Produits de Patrimoine

* Retraite Normale

* Retraite Complémentaire

Profits Exercices Antérieurs

Profits Exceptionnels

Produits exceptionnels et sur exercices antérieurs
* Retraite Normale

* Retraite Complémentaire

TOTAL DES PRODUITS
* Retraite Normale
* Retraite Complémentaire

TOTAL GENERAL 4703 418 143,96 4112 683 039,49
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1063 200,00
1749 098 973,68
1406 809 740,39

74 880 786,50

16 483 539,73
31999 824,55
17 339 705,40
25272 819,76
173 380 965,25

3 496 329 555,26
3 406 235 998,52
90 093 556,74

310 794 802,96
856 217 836,29
206 729,79

36 570 707,16
1457 406,67
608 422,15

714 887,04

1206 570 792,06
1168 091 379,62
38479 412,44

421912,89
95 883,75
517 796,64
515 152,36
2644,28

4703 418 143,96
4574 842 530,50
128 575 613,46

1003 440,00
1632105 134,13
1322 995 576,68

76 879 692,24
20 645 061,26
28 631 001,67
726 303,95

41 475 407,56
57 444 609,18
3181 906 226,67
3108 046 881,89
73 859 344,78

207 420 503,66
698 209 740,05
11 876,08
3402 222,96
2078 508,81
657 294,53

13 186 606,41
924 966 752,50
892 180 183,25
32 786 569,25

4642 710,81
1167 349,51
5810 060,32
5782 082,34

27 977,98

4112 683 039,49
4006 009 147,48
106 673 892,01

CHARGES

RUBRIQUES 2007 2006

Allocations retraites, part répartition
Allocations retraites, part capitalisation
Options en Capital

Remboursement de Cotisations Salariales
Allocations Option de Rachat

Dotations Provisions Créances ADHérents Litigieux et radiés

Dotations Provisions Créances Rentes Viagéres
Charges Techniques

* Retraite Normale

* Retraite Complémentaire

Dotations. Prov. dépréciation des Titres
Droits de garde / Titres

Frais Opérations / Titres

Pertes sur Réalisations valeurs mobiliéres
Pertes de Changes

Dotations. Prov. dépréciation des créances / loyer
Frais de gestion patrimoine immobilier
Retenues a la source sur PTF

Charges et pertes de patrimoine

* Retraite Normale

* Retraite Complémentaire

Frais Généraux

Dotations aux amortissements
Pertes sur Exercices Antérieurs
Pertes Exceptionnelles

Frais généraux et Pertes

* Retraite Normale

* Retraite Complémentaire

TOTAL DES CHARGES
* Retraite Normale
* Retraite Complémentaire

RESERVE DE PREVOYANCE DE L'EXERCICE
* Part Retraite Normale

* Part Retraite Complémentaire

* Réserve fluctuation portefeuille

2 268 305 060,42

31999 824,55

170 587 136,51

29 473 515,18
16 798 088,18

197 446 872,23

14 230 905,43

2728 841 402,50
2700 933 429,83

27 907 972,67

48 961,20
3808 197,17
16 195 087,39
0,00

165 952,46
1310 509,31
795 773,55
7300 943,25
29 625 424,33
28 680 623,64
944 800,69

63 142 073,87
6 505 445,46
4019,65

108 177,64
69 759 716,62
67 835 997,12
1923 719,50

2 828 226 543,45
2797 450 050,59

30 776 492,86

1018 267 061,05
920 467 940,46

97 799 120,59

856 924 539,46

2114 062 072,91
28 631 001,67
96 190 284,57
20 816 789,07

6 088 578,26
0,00
4973 090,77

2270761817,25

2 246 339 380,91
24 422 436,34

7200 022,31
2 682 233,87
1504 335,78
956 720,61
13 023,51
473 215,86
408 423,90
470 444,44

13 708 420,28

13 222 508,68

485 911,60

61 971 446,94
5803 417,39
697 951,23

59 552,66

68 532 368,22
66 906 574,18
1625 794,04

2 353 002 605,75
2 326 468 463,78
26 534 141,97

1056 441 977,63
976 302 227,59
80 139 750,04
703 238 456,11

TOTAL DES RESERVES 1875 191 600,51 1759 680 433,74
TOTAL GENERAL 4703 418 143,96 4112 683 039,49
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RAPPORT

ANNUEL

La Pérennite
du regime
en 2007

1 Questions a Abderrahim JANANI - Actuaire,
Directeur de I’Exploitation

1 Bilan actuariel de I’exercice 2007




. QUESTIONS A ...

ABDERRAHIM JANANI
ACTUAIRE - DIRECTEUR DE LEXPLOITATION

1- Depuis 2003, date de mise en ceuvre de sa réforme, on constate que la CIMR vit une
situation particuliére dans le paysage marocain de la retraite, puisqu’elle a retrouvé ses
équilibres financiers et que son bilan actuariel fait ressortir la pérennité de son régime
sur un horizon de 60 ans. A quoi cela est-il dii ?

La pérennité du régime CIMR reflete I'efficacité de la réforme 2003 et des mesures prises
dans ce cadre. Ces mesures ont été d’autant plus efficaces que, pour les arréter, la CIMR
s’est basée sur des hypothéses trés prudentes, notamment en ce qui concerne I’évolution
des effectifs et le rendement financier ; des hypotheses que nous dépassons régulierement
et largement depuis 2003.

Une réforme est un événement normal dans la vie d’une caisse de retraite. En effet, les régimes
de retraite, qu'ils soient gérés en capitalisation ou en répartition, sont soumis a un certain nombre
de facteurs exogeénes qui influent sur leur pérennité d’ou la nécessité de temps a autres, de
recourir, a des réformes pour les équilibrer.

Au-dela de la réforme paramétrique qui lui a permis de retrouver I’équilibre financier, la réforme
2003 a marqué un tournant pour la CIMR. En effet, cette réforme a introduit une nouvelle vision
de la gouvernance et a instauré le principe de pilotage qui nous permet de suivre le régime de
maniere réguliere.

Ainsi, depuis 2003, afin de nous assurer de la pérennité du régime, nous réalisons chaque
année des bilans actuariels et des projections des ressources du régime, pour analyser son
évolution sur un horizon de plus de 40 ans.

Ce qui revient a dire que si une année nous nous rendions compte qu’un risque de déséquilibre
guettait le régime de la CIMR, nous aurions devant nous une période suffisamment longue pour mettre
en ceuvre les mesures adéquates et surtout douces pour lui permettre de recouvrer son équilibre.

2- Le bilan actuariel montre que le régime de la CIMR est pérenne. Toutefois, les tests de sensibilité
laissent apparaitre quelques fragilités. Pouvez-vous nous les commenter ?

Il ne s’agit pas de fragilités mais de tests de sensibilités que nous réalisons annuellement pour savoir quel serait
le comportement du régime face a des situations difficiles que, par ailleurs, nous jugeons peu probables.

Il faut savoir que les projections réalisées a long terme nous imposent de faire un choix d’hypotheses. A la CIMR,
c’est la prudence qui prévaut dans le choix de ces hypothéses particulierement celles qui ont un impact fort et
direct sur la pérennité du régime, a savoir le rendement financier et le taux d’évolution des effectifs.

Ainsi, pour I’hypothése du bilan actuariel sur le rendement financier, nous avons retenu un taux de 5% méme si la
CIMR réalise un taux beaucoup plus élevé depuis 2003. Ce que nous montrent les tests de sensibilité, c’est qu’en
fait, méme avec un rendement plus faible, de 4,6%, le régime reste pérenne.

La deuxieme hypothese importante du bilan actuariel est celle du recrutement de nouveaux affiliés pour le régime.
Pour cette hypothése, nous avons choisi un taux d’évolution des effectifs de 0,5% par an, sachant que le taux réel
constaté depuis 1998 est de 1,51%, et 1,98% depuis 2003.

Les tests de sensibilité montrent que méme si la CIMR reste sur un effectif stable et donc, sans évolution, elle peut
honorer ses engagements jusqu’en 2044.

Ces tests de sensibilité nous permettent en définitive d’identifier les points de vigilance, qui sont de maintenir
une gestion financiere efficace et de soutenir le développement « commercial » du régime pour assurer un
accroissement des actifs cotisants.

3- De maniére générale, quelles conclusions faut-il en tirer ?

La principale conclusion a tirer du bilan actuariel de cette année est que le régime se comporte bien et respecte
les deux criteres de pérennité fixés par la charte de pilotage et qui sont : un fonds positif sur toute la période de
projection et une tendance ascendante a la fin de cette période.

Evidemment, étant donné la difficulté de prévoir avec certitude ce qui va se passer dans le futur, le régime reste
sous surveillance et nous nous sommes organises de maniere a suivre annuellement le régime avec un choix
prudent d’hypotheses et des études permanentes pour éviter toute dérive.
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BILAN

AGTUARIEL
DE LUEXERCIGE 2007

Le présent bilan actuariel 2007 expose I'état du régime a la
fin de I'exercice 2007, ¢’est-a-dire cing années apres la prise
d’effet de la réforme entérinée par I'’AGE du 12 mars 2003.

Cette réforme a consacré la «répartition provisionnée» comme
mode de gestion technique et financiére du régime.

La gestion en répartition provisionnée nécessite que la
situation du régime soit analysée régulierement afin de
s’assurer que la pérennité du régime est acquise sur des
horizons glissants d’au moins 40 années.

Il a été décidé pour la CIMR de mener ces analyses
annuellement, et c’est dans cet esprit que les bilans
actuariels annuels depuis 2002 avaient été menés.

Le bilan 2007, a travers les observations effectuées apres
quatre années de fonctionnement sur les bases nouvelles,
permet d’effectuer les premieres comparaisons entre
prévisions et observations.

Ces constats conduisent a confirmer la grande sensibilité
du résultat a certaines hypotheses, du fait notamment
de la faible couverture des engagements par des actifs
représentatifs.

Il convient de signaler que les programmes informatiques
servant a extraire les données servant a établir le Bilan
Actuariel 2007, ont fait I'objet d’'un audit par le cabinet
DELOITTE en septembre 2006, qui a conclu a leur intégrité.

Le bilan actuariel 2007 montre, comme ceux réalisés
annuellement a partir de 2002, que le régime reste
pérenne, mais cette pérennité ne s’affirmera dans le
temps qu’au prix d’une augmentation réguliere du
nombre des actifs cotisants et d’un rendement adéquat
du portefeuille financier.
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RESSOURCES ET PRESTATIONS DU
REGIME EN 2007

Les ressources opérationnelles du régime en 2007 ont été

Contributions patronales 1749 1632 717%
Cotisations salariales 1407 1323 6,34%
Contributions associatives 1,063 1,003 5,96%
Autres produits techni- 339 226 50,29%
ques

Total des ressources 349% 3182 9,88%

[enwon | av/i2oo7 | 31122006 | volaion |

Prestations 2729 221 20,17%
Frais 69,2 62,5 10,75%
Total des prestations 2798 2333 19,92%

Avant produits financiers, le dépassement des dépenses
par les ressources, au titre de I'exercice 2007 s’éleve a
698 MDH.

Parallelement, les résultats financiers de I'exercice s'élevent

a 1177 MDH, ce qui porte le dépassement des dépenses
par les ressources a 1 875 MDH.

(1) Source : Etats financiers 2007

VALORISATION DES ENGAGEMENTS

Les principales hypotheses du scénario de référence
retenu pour les études actuarielles sont décrites ci-dessous
et détaillées dans le Cahier d’Hypothéses Actuarielles. Elles
respectent les dispositions de la réforme.

La valeur actuelle probable (VAP) des prestations s’éleve en
groupe semi-fermé @ a :

Retraités et ayants cause 25,9 24,0 8,0%
Actifs et ayants droit 4 66,4 7,4%
Total 97,2 90,4 7,6%

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

Droits acquis 62,3 58,1 7,1%
Droits futurs 34,9 32,2 8,4%
Total 97,2 90,4 7,6%

La valeur actuelle probable des ressources s'éléve a :

VAP des ressources 36,2 334 8,1%

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 31/12/2007 31/12/2006
Réserve de prévoyance 18,0 14,6 23,5%

La valeur actuelle totale des ressources est donc évaluée a :

[EnmasDH | 31/12/2007 | 31/12/2006

VAP total ressources 54,1 48,0 12,8%

[’engagement net, non couvert par des cotisations futures ni
par le fonds existant, s'éleve a :

[Enmasoh | 31/12/2007 | 31/12/2006 | catt |

Engagement net non 431 42,4 1,7%
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’élevent a :

Taux de préfinancement 55,7% 53,2% 4,8%
Taux de couverture 28,8% 25,1% 15,2%

AJUSTEMENTS PARAMETRIQUES
DES PRINCIPALES HYPOTHESES
ACTUARIELLES A FIN 2007

Les hypothéses actuarielles retenues dans les études

Hypothése Valeur retenue pour | Valeur retenue pour le
le Bilan Actuariel Bilan Actuariel 2007
2006

Inflation 2% 2%

Taux de rendement

. . 5% (taux nominal) 5% (taux nominal)
financier

Taux d'actualisation 5% (taux nominal) 5% (taux nominal)

Evolution annuelle du

0, i 0, i
salaire des actifs 6% (taux nominal) 6% (taux nominal)

Evolution annuelle du

salaire des nouveaux 4% (taux nominal) 4% (taux nominal)
entrants
Evolution annuelle des 0,50% 0,50%

actifs

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

Table de mortalité

Evolution annuelle du

" e 4% 4%
salaire de référence

Evolution annuelle de

o : o )
la valeur du point a la 0% jusqu'en 2010, 0% jusqu'en 2010,

4% ensuite 4% ensuite

liquidation

Evolution annuelle de la 0,7% jusqu'en 2010,  0,7% jusqu'en 2010,
valeur du point en service 1% ensuite 1% ensuite
Taux garanti sur le capital 3.25%+0,25% 3,25%+0,25%
C.LM.R.

qutant de la réserve de 14,6 Mds DH 18,0 Mds DH
prévoyance

Les hypotheses de base du bilan 2006 ont été
maintenues.

(2) VAPdesflux(prestationsoucotisations)engroupesemi-fermé:représentelavaleuractuelledesfluxfinanciersprobablesdelapopulationactuelledesactifsetretraités
(hors nouveaux entrants). Ces flux intégrent les droits passés et les droits futurs.
(3) Droitsacquis:VAPdesflux(prestationsoucotisations)financiers probablesdelapopulationactuelledesactifs etretraitésengroupefermé (horsnouveauxentrants).

Ces flux intégrent uniquement les droits passés.




PROFIL DE LA RESERVE DE PREVOYANCE

Le principe de pérennité suppose que le profil de la réserve

de prévoyance doit satisfaire deux conditions :

e | es valeurs du fonds ne doivent jamais étre négatives,

e | a tendance de variation du fonds doit étre positive en
fin de projection.

Profil du fonds au 31/12/2007
La réserve de prévoyance avec les données 2007 et les

mémes hypotheses que le bilan 2006 est présentée
ci-dessous :

( Fonds de fin sur 60 ans 1

Milliards de DH
40

35

30

25

2

Le graphe montre que les deux principes de pérennité sont
respectés puisque le fonds est toujours positif avec une
tendance ascendante en fin de projection.

TESTS DE SENSIBILITE

Conformément aux prescriptions comptables internationales
et dans un souci de clarté, une analyse de la sensibilité
du profil du fonds en fonction de certaines variations
d’hypotheses actuarielles a été effectuée.

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.

VARIATION DU TAUX DE PREFINANCEMENT
ET DU TAUX DE COUVERTURE :

L omita 1% [ -1% |
Taux de préfinancement 55,7% 64,0% 48,5%
Taux de couverture 28,8% 33,3% 24,6%
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VARIATION DU PROFIL DE LA RESERVE DE
PREVOYANCE :

| Fonds de fin sur 60 ans ]

Milliards de DH

Le test montre qu’avec un taux de rendement de 4%, le
régime n’est plus pérenne. Il devient négatif en 2048. Avec
un taux de rendement de 4,6%, le fonds est positif sur toute
la durée de projection.

Croissance démographique

Les tests proposés prennent en compte un taux d’évolution
des actifs de 1% et une stabilité des effectifs au lieu de
0,5 % par an.

VARIATION DU PROFIL DE LA RESERVE DE
PREVOYANCE :

Fonds de fin sur 60 ans ]

Milliards de DH

Le test montre, une fois de plus, la nécessité pour la CIMR
d’acceder a un statut qui lui permette de rallier dans
I'avenir les entreprises non-adhérentes. Cette remarque
rejoint I'un des points clef abordé a I'occasion de la
réforme 2003 : faire en sorte que la CIMR devienne un
régime complémentaire obligatoire.
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RAPPORT

DU COMMISSAIRE
AUX COMPTES

PRICEAATERHOUSE(OOPERS @

Au Conseil d’ Administration

Caisse Interprofessionnelle Marocaine
de Retraites (CIMR)

100, Boulevard Abdelmoumen
Casablanca

RAPPORT DE L’AUDITEUR INDEPENDANT
EXERCICE DU 1 JANVIER AU 31 DECEMBRE 2007

Nous avons audité le bilan de la Caisse Interprofessionnelle Marocaine de Retraite (CIMR)
arrété au 31 décembre 2007 ci-joint, ainsi que le compte d’exploitation pour I’exercice clos
4 cette date. La préparation de ces états de synthése reléve de la responsabilit¢ de la
Direction Générale. Notre responsabilité consiste 4 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 applicables au Maroc.
Ces normes requiérent qu’un tel 1’audit soit planifié et exécuté de maniére & obtenir une
assurance raisonnable que les états de synthése ne comportent pas d’anomalie significative.
Un audit comprend I’examen, sur la base de sondages, des éléments probants qui justifient
les montants et les informations contenus dans les états de synthése. Un audit comprend
également, une appréciation des principes comptables utilisés, et des estimations
significatives faites par la Direction Générale ainsi que de la présentation générale des
comptes. Nous estimons que nos travaux d’audit constituent un fondement raisonnable de
nofre opinion.

A notre avis, les états de synthése cités au premier paragraphe donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére de la
Caisse Interprofessionnelle Marocaine de Retraite (CIMR) au 31 décembre 2007 ainsi que
du résultat de ses opérations et de 1’évolution de ses flux de trésorerie pour I’exercice clos
a cette date, conformément aux principes comptables admis au Maroc.

Le 18 avril 2008

Price Waterhouse

Lo

A. Bidah
Associé
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RAPPORT

DE L'ACTUAIRE
INDEPENDANT

Certification de I'actuaire indépendant

En exécution de la mission confiée par la CIMR, nous avons réalisé un audit du bilan
actuariel 2007.

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 consisté & 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 l'objet d'un audit lors
des années précédentes.

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 & définir et & mener les études statistiques visant 4 consolider les
choix d'hypothéses actuarielles pour les bilans futurs.

711

Gilles Dureuil
Actuaire qualifié, consultant

| hors ) o™y

Frangois Cheynet
Actuaire qualifié, directeur associé
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RAPPORT SUR

LAUDIT DE LA GESTION
FINANCIERE

AUDIT DE LA GESTION DELEGUEE

Notre mission a porté sur les conditions dans laquelle
s'effectuait la gestion des 7 sociétés — 5 marocaines et 2
européennes — qui ont en charge les avoirs de la CIMR.
[’approche qui a sous-tendu cette analyse a été la méme
pour chacune des sociétés concernées; elle a porté
principalement sur :

e | e processus d'investissement et construction d’un
portefeuille type équivalent a celui de la CIMR,

e Le circuit des transactions a I'intérieur de la société,

e ['analyse des procédures de traitement des opérations,

e Le contrdle interne,

e Le controle des risques,

e | 3 performance,

e |e reporting.

Deux facteurs ont été mis en évidence comme élément de
distinction des dites sociétés :

e[ a taille : le mode d’organisation est d’'autant plus
structuré, les processus et procedures de gestion d’autant
plus formalisés que la taille de la société est importante.

e [ a liquidité du marché : plus le(s) marché(s) sur le(s)
quel(s) la société de gestion intervient est large et liquide, plus

son organisation est structurée et ses processus formalises.

'ensemble des sociétés de gestion inspectées remplit
les criteres de bonne gouvernance, que ce Soit sur le plan
réglementaire ou contractuel, et se conforme aux normes
du ou des marchés sur le(s)quel(s) elles interviennent.

Le marché marocain (actions et obligations) étant étroit et
peu liquide, il conditionne I'organisation des sociétés de
gestion marocaines dans le sens d’une organisation moins
stricte et de processus de gestion moins formalisés.
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ATinverse, les deux sociétés de gestions intervenant sur
les marchés mondiaux font preuve d’une organisation
plus rigoureuse et d’un plus grand formalisme dans
leurs procédures. A ce titre, les recommandations du
rapport présenté ci-dessous porteront principalement
sur le marché marocain et conditions dans lesquelles
s’y exerce la gestion.

CONCLUSION

Apres examen des sociétés de gestion ayant la responsabilité des fonds délégués de la CIMR, il apparait qu’elles remplissent
toutes leurs obligations réglementaires et contractuelles et qu’elles assurent a la CIMR un service de bonne qualité.

Il est a noter, qu’en ce qui concerne les sociétés de gestion marocaines, la CIMR est dans 3 cas sur 4, leur premier client.

Le mode de reporting instauré par la CIMR a contribué par ailleurs a structurer de fagon notable le mode de fonctionnement
desdites sociétés. Ce reporting est complet : il est établi de facon détaillée et avec une trés bonne qualité par chacune
des sociétés de gestion.

En ce qui concerne les 2 sociétés qui gerent les actifs étrangers de la CIMR, aucune remarque particuliere sur leur
organisation et leur mode de gestion n’est a formuler : elles offrent un service de bonne qualité a la CIMR.

En ce qui concerne les sociétés marocaines, la spécificité du marché marocain et notamment son manque de liquidité,
permettent d’envisager des améliorations dans les regles qu’imposent la CIMR a ses mandataires.

La tendance naturelle de ces sociétés de « coller » a 'indice de référence peut étre atténuée par I'instauration d’une
mesure de performance fondée sur le critere de performance absolue, en créant un esprit de compétition plus important
entre elles.

Cette concurrence nouvelle entre les sociétés de gestion pourra les amener a prendre des risques supplémentaires non
productifs pour la CIMR : celle-ci devra établir un controle strict des risques dont tous les parametres sont déja en place
mais non utilisés.

La création d’un fonds LT spécifique qui regrouperait tous les titres a long terme de la CIMR aujourd’hui éclatés au sein
de plusieurs sociétés de gestion et pas réellement gérés, permettrait d’augmenter le rendement de ces titres. Ceux-ci
sont actuellement surévalués dans les portefeuilles de la CIMR du fait qu’ils ne sont pas comptabilisés a leur valeur
de marché (qui n’existe pas faute de transactions) mais sur la base d’une courbe des taux « théorique » publiée par la
Banque Centrale a des fins de valorisation réglementaire des OPCVM.
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AUDIT DE LA GESTION DIRECTE

De part son statut d’Association a but non lucratif eten accord
avec les lois en vigueur, la CIMR n’est soumise a aucune
réglementation régissant les différents intervenants du
marché financier au sens large ( assurances, banques....)

Dans ce contexte et afin de palier cette absence de
référentiel réglementaire, la CIMR a entrepris une réforme
de sa gestion financiére en 2003 sur trois aspects :

e Adoption d’une réglementation interne (aucune
réglementation appropriée a I'activité de la CIMR),
 Mise en place des instances de gouvernance : comité de

pilotage, comité d’audit et comités d’Investissement,
e Délégationdelagestiondesactifs (saufparticipations
stables).

Cette réforme a pour principal but de renforcer et améliorer

les insuffisances suivantes :

¢ Approche globale du marché,

e \/eille de marché,

e Politique de gestion du risque

e Politique de rebalancement,

e Philosophie d’investissement, de regles prudentielles,

e Présence sur certains segments porteurs (immobilier,
produits structurés....),

e Politique de controle interne, audit externe, formalisation
de la gouvernance...

Ainsi, la gestion financiére de la CIMR repose sur trois axe
clés:

e Objectifs stratégiques,

e Choix stratégiques,

e (Gouvernance.
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Les objectifs stratégiques obéissent a une logique de
rendement et sécurité (rapport risque/performance),
d’'indépendance (intérét des affiliés) et de transparence
(communication).

Les choix stratégiques définissent :

e | es classes d'actifs autorisées, I'allocation stratégique et
le rebalancement,

e 'allocation tactique,

e | es modes de gestion et les regles prudentielles,

e La politique de réalisation des plus-values latentes,

e |a gestion des risques et le contréle interne.

La gouvernance repose quant a elle sur 3 organes
principaux que sont le Conseil d’administration, le Comité
d’investissement et le Comité d’Audit.

CONCLUSION

Dans son ensemble, les regles qui régissent les processus d’investissement liés a la gestion directe sont :

¢ Robustes,

e Résultent d’une réelle analyse qui tienne a la fois compte des objectifs a long terme de la CIMR et de son appétence

pour le risque.

Malgré I'absence de référentiel réglementaire, la CIMR a mis en place une gouvernance satisfaisante et des regles
internes adaptées a son environnement financier.

L'ensemble de ce dispositif doit néanmoins étre renforcé par la mise en place d’une fonction RISK Management
indépendante, d’un contrdle interne et de reporting appropries.

Ce dispositif devra également étre @ moyen terme renforcé par la mise en place d’outils de pilotage et de mesure des
risques en lien avec la gestion déléguée et les intervenants externes ( SGAM UK par exemple) .
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ACTIVITE _

DU COMITE

DE PILOTAGE EN 2007

Au cours de I'exercice 2007, le comité de pilotage s’est
réuni a quatre reprises.

Le premier comité de pilotage, du fait de I'importance du
theme inscrit a son ordre du jour, a élargi sa composition
a I'ensemble des membres du Conseil d’Administration qui
ont tous, exceptionnellement, été invités a y participer.

En effet, ce comité avait pour objectif de mener la réflexion
sur la réforme de la CIMR, a la lumiere des rapports des
études actuarielles et juridiques discutées lors de la réunion
du Conseil d’Administration du 26 février 2007, et de
formuler une proposition concernant cette réforme.

A T'issue de cette réunion, les administrateurs se sont
accordeés sur la nécessité de maintenir I'autonomie de la
CIMR, en la dotant d’un statut sui generis, et ont validé la
démarche entamée par la caisse et visant a mettre en place
un cadre juridique approprié.

Dans ce sens, il a également été décidé de proposer au
Conseil d’Administration d’adresser une correspondance
au Premier Ministre, en sa qualité de Président de la
Commission Nationale, afin de lui faire part de cette vision.

Au cours du deuxieme comité de pilotage, les membres ont
examiné les recommandations issues du Comité de Pilotage
élargi, réuni le 13 mars 2007, afin de mener la réflexion
quant a leur mise en ceuvre.

Ainsi, les membres du Comité de Pilotage ont approuvé la
recommandation de doter la CIMR d’un statut sui generis
dans le cadre d’une gestion autonome, ainsi que les
principes avancés pour ce statut.

Les membres du Comité de Pilotage ont rappelé la
décision visant a sensibiliser Monsieur le Premier Ministre
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sur la situation de la CIMR et sur la nécessité de trouver
une solution urgente au probléeme posé par le code des
assurances.

Le troisieme comité de pilotage a quant a lui principalement
traité de questions financieres. Ainsi, les membres ont
analysé et approuvé les résultats comptables arrétés a fin
décembre 2006 ainsi que ceux de la gestion financiere du
méme exercice et a fin mars 2007. De méme, le comité
a examiné les résultats du bilan actuariel ainsi que la
détermination du taux de revalorisation des capitaux pour
I'exercice 2007.

Par ailleurs, les membres du comité ont analysé la
démarche proposée par le cabinet de conseil concernant
I'optimisation de I'allocation stratégique d’actif.

Dans le méme volet, les membres du comité ont traité
de la politique de diversification de la gestion financiere,
notamment par I'investissement dans les produits structurés,
les fonds touristiques et la possibilité de I'introduction de la
poche action dans les SICAV obligataires.

Les projets d’investissement ont également été examinés par
le comité, notamment la participation dans la privatisation
de 4% de IAM ainsi que le projet Maghreb Petroleum
Exploration (MPE).

En fin, le comité a analysé le projet d’acquisition et
d’aménagement de la nouvelle agence centrale de la
CIMR.

Au  cours du dernier comité de pilotage, les membres
ont examiné la question de la réforme de la CIMR. Les
participants ont rappelé la nécessité et I'urgence de trouver
une solution avant le début de I'année 2008 pour permettre
a la CIMR de poursuivre son activite.

Le comité a examiné la question relative au controle fiscal
de la CIMR et a proposé de présenter au prochain Conseil
d’Administration la problématique de ce contrble et les
étapes de réponse a I’Administration fiscale.

Le comité a analysé et approuvé les résultats de la gestion
financiere a fin septembre 2007 ainsi que les projets
d’investissement, notamment le Fonds actif capital 1,
Capital North Africa Venture, le Fonds XPANSION ainsi que
I'opération de Ventes des titres BMCE.

De méme, le comité a examiné la nouvelle stratégie
financiere en analysant les objectifs stratégiques, le mode
de gouvernance ainsi que les objectifs stratégiques.

Enfin, le comité a examiné la sélection d’un consultant
pour la gestion stable ainsi qu’un auditeur indépendant
pour I'’Audit de la gestion financiere.
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ACTIVITE _

DU COMITE

D’AUDIT EN 2007

Sur recommandation du commissaire aux comptes de la
CIMR, le cabinet Price Water House, le comité d’audit a
décidé d’augmenter la fréquence de ses réunions annuelles
d’une a deux fois par an. Lobjectif étant d’augmenter son
rble de gouvernance au niveau de la caisse.

En effet, le comité a tenu pendant I'année 2008, deux
reunions :

e La premiere le 26 mai 2008 consacrée a I'examen et a la
validation des comptes arrétés au 31 décembre 2007 et
la lecture du rapport de I'auditeur indépendant pour ledit
exercice.

e [a deuxieme réunion tenue le 05 novembre 2008
consacrée principalement a la présentation des résultats
du projet de mise en ceuvre de la fonction risk management
de la CIMR.

Les points examinés par le comité d’audit lors des deux
reunions:

e Les comptes arrétés au 31/12/2007 et le rapport de
I"auditeur indépendant sur les comptes de la CIMR.

e e systeme de Risk Management de la CIMR ayant
démarré en 2007, le comité a examiné les résultats de la
phase de mise en place de la fonction risk management,
notamment, les deux cartographies des risques, les plans
d’actions retenus, la politique de gestion du risque et
I'organisation cible du systeme. Actuellement, le projet
est en phase de déploiement.

e Suivi de la mise en place des recommandations de
l'auditeur sur les controles généraux informatiques
réalises par le cabinet Deloitte Paris.
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e ['état d’avancement de la mission de nettoyage des
données qui est en phase de finalisation.

e Une présentation du plan d’audit 2008 et son état
d’avancement.
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RAPPORT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION A L'ASSEMBLEE

GENERALE EXTRAORDINAIRE
DU 2 DECEMBRE 2008

En décembre 2007, le parlement a adopté une loi
modificative du code des assurances qui exclut la
CIMR de son champ d’application et institue le principe
du contrdle de I’Etat, dont les modalités seront fixées
ultérieurement. Cette loi n’invoque pas la nécessité
d’adopter un nouveau statut juridique de la CIMR.

Par ailleurs, le Conseil d’Administration de la CIMR a
adopté des pratiques modernes de gouvernance, allant
bien au-dela des exigences du dahir du 15 novembre
1958 réglementant le droit des associations, qui placent
notre caisse aux meilleurs standards en la matiére.

Cependant,en’absence de dispositions réglementaires
ou statutaires imposant ces régles de gouvernance,
la situation peut sembler fragile a un observateur
externe.

Les modifications statutaires proposées, visent 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.

Loccasion de ces modifications a été saisie pour
introduire d’autres mesures dans le but d’améliorer le
fonctionnement du régime, de le rendre accessible et
en adéquation avec les besoins de toutes les catégories
d’entreprises et de maitriser certains risques.

Le présent projet d’amendement a été élaboré avec
la collaboration de nos conseillers juridique et fiscal :
Maitre Rachid LAZRAK et Monsieur Mohamed HDID.

Ci-aprés les principales modifications proposeées :
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1- MISE EN CONFORMITE DES TEXTES AVEC
LES PRATIQUES DE BONNE GOUVERNANCE
EN Y APPORTANT DES AMELIORATIONS

o CONSEIL D’ADMINISTRATION

- Préciser que les membres du Conseil sont des personnes
physiques.

- Supprimer la disposition qui n'a jamais été mise
en application, prévoyant le renouvellement des
administrateurs par moitié tous les deux ans.

- Formaliser la pratique de la cooptation des membres par
le Conseil et leur ratification par I’Assemblée en cas de
vacance.

- Préciser les modalités de convocation par le Président et
par la majorité des membres et d’introduire la possibilité
de convocation par les commissaires aux comptes.

- Instituer le principe de deux réunions au moins par an dont
une pour arréter le budget de I'exercice suivant.

- Formaliser les modalités d’établissement, de validation, de
communication et d’archivage des proces verbaux.

- Introduire la fonction de Directeur Général et de Directeur
Général Délégué, la premiere pouvant étre cumulée avec
celle de Président.

e COMITES DU CONSEIL

- Institutionnaliser les comités spécialisés issus du Conseil
d’Administration, a I'instar du Comité de Pilotage. Il s’agit
du comité d’audit, du comité d’investissements et du
comité des rémunérations et des nominations.

- Préciser pour chacun de ces comités la composition et les
attributions.

» CONVENTIONS REGLEMENTEES

Fixer les regles 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.

e CONTROLE ET SURVEILLANCE

Institutionnaliser le principe de la désignation de deux
commissaires aux comptes et fixer leur champ d’action.

o ASSEMBLEES GENERALES

- Instituer I'obligation de convocation de I’Assemblée
Génerale Ordinaire au plus tard durant les six mois suivant
la cloture de I'exercice.

- Subordonner le droit de participation aux assemblées au
paiement des contributions échues au moins Six mois
avant la date de convocation.

- Définir les modalités de convocation et de publicité des
Assemblées.

- Préciser les documents qui devront accompagner les
convocations aux Assemblées.

- Limiter les quorums des Assemblées Générales Ordinaire et
Extraordinaire respectivement au quart au lieu de la moitie,
et a la moitié au lieu des deux tiers du nombre de voix.

- Fixer la régle de majorité pour le vote des résolutions dans
les deux assemblées a 50%.

- Fixer les modalités pratiques d’inscription des délégués
pour assister aux assemblées.

- Définir le contenu des proces verbaux, le processus de
leur validation, les modalités de leur conservation et de
leur consultation.

2- ADAPTATION DU REGIME AUX BESOINS
DES ENTREPRISES ET DES SALARIES

- Elargir le choix des taux de contribution.

- Assouplir les conditions de rachat de points de retraite
supplémentaires.

- Déplafonnement de I'assiette de cotisation.

- Mise en conformité de I'age minimum d’affiliation avec la
législation du travail en vigueur.

3- AMELIORATION DU FONCTIONNEMENT DU
REGIME

- Transformer le régime de retraite complémentaire en
simple changement du taux de cotisation, sans toutefois
I'obligation d’un effectif minimum.

- Prévoir la prise en compte des périodes ayant fait I'objet
de rachats pour I'appréciation du minimum de cing ans de
contributions ouvrant droit & pension.

- Fixer le taux d’évolution annuel du salaire de référence
au-dela de I'année 2010, en fonction de I'évolution de
la moyenne des salaires au titre de I'année écoulée
au lieu de la méme année. Cette mesure permettra la
détermination de ce paramétre durant les trois premiers
mois de I'année considérée au lieu de I'année suivante.
Ce qui est susceptible d’écourter les délais d’envoi des
relevés de points aux affiliés et de calculer les droits au
titre de la derniere année de cotisation pour les actifs
mis a la retraite, sur la base du salaire de référence reel,
et non pas d’un salaire de référence estimatif.

- Permettre a la Caisse a conclure dans l'intérét des
adhérents ou des affiliés, des conventions de collaboration
ou de cooperation avec des organismes autorises.
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4- MAITRISE DES RISQUES INHERENTS AUX
DISPOSITIONS STATUTAIRES

- Préciser dans les Statuts le but non lucratif de la CIMR.
- Faire référence dans les Statuts a la Iégislation marocaine
applicable a la CIMR.
- Expliciter I'objet de la Caisse comme suit : « La gestion du
régime de retraite s’entend de la collecte des contributions
patronales et des cotisations salariales, du service des
pensions aux allocataires, du placement des réserves
de la caisse en valeurs mobilieres et immobilieres, étant
précisé que ce placement constitue le prolongement de
son activité de Caisse de retraite, ainsi que de toutes
sujétions utiles ou nécessaires pour la bonne réalisation
de ces taches. »
Supprimer la distinction entre I’Association et la CIMR.
Remplacer la durée illimitée de la CIMR par une durée de
99 ans.
Reconsidérer le niveau de I'indemnité de radiation, en
disposant qu’elle soit égale aux contributions globales au
titre des cing derniers exercices clos ayant précédé la date
de radiation. La méthode actuelle consistant a transformer
ces cotisations en points avant de les multiplier par la valeur
du point a la liquidation au moment du paiement de ladite
indemnité s’est avérée trop complexe et insuffisamment
dissuasive.
Fixer la date d’effet de la radiation d’office et celle
consécutive a trois ans de suspension d’adhésion, au
dernier jour de la période au titre de laquelle I'adhérent a
déclaré les salaires de son personnel affilié a la CIMR.
Compter les intéréts de retard concernant I'indemnité de
radiation a partir de la date d’effet de cette derniere, au
lieu de la date de notification de la radiation qui intervient
généralement tardivement, notamment lorsqu’il s'agit de
radiations apres trois ans de suspension de I'adhésion.

Resolutions

|| Résolutions de I’Assemblée Générale Ordinaire

1 Résolutions de I’Assemblée Générale Extraordinaire
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RESOLUTIONS

DE L'ASSEMBLEE
GENERALE ORDINAIRE

RESOLUTIONS

DE L'ASSEMBLEE
GENERALE EXTRAORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION

Les délégués des membres adhérents présents ou
représentés de I’Association pour la Gestion de la Caisse
Interprofessionnelle Marocaine de Retraites, réunis en
Assemblée Générale Ordinaire le 2 décembre 2008, apres
avoir pris connaissance des rapports moral, financier et
de l'auditeur indépendant, les approuvent dans tous leurs
termes et donnent quitus au Conseil d’Administration de sa
gestion pour I'exercice 2007.

Cette résolution a été adoptée a I'unanimité

DEUXIEME RESOLUTION

Les délégués des membres adhérents présents ou
représentés de I’Association pour la Gestion de la Caisse
Interprofessionnelle Marocaine de Retraites, réunis en
Assemblée Générale Ordinaire le 2 décembre 2008 donnent
quitus entier et définitif pour leur gestion a Messieurs :

- Saad BENDIDI

- Nour-eddine OMARY

- El Madani LARAKI .

et les remercient pour leur contribution aux travaux du
Conseil d’Administration.

Cette résolution a été adoptée a I'unanimité

TROISIEME RESOLUTION

Les délégués des membres adhérents présents ou
représentés de I’Association pour la Gestion de la Caisse
Interprofessionnelle Marocaine de Retraites, réunis en
Assemblée Générale Ordinaire le 2 décembre 2008, ratifient
la cooptation en tant qu’administrateurs de Messieurs :

- Mouatassim BELGHAZI, représentant ONA

- Mohamed BENCHAABOUNE, représentant BCP

Cette résolution a été adoptée a I'unanimité
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QUATRIEME RESOLUTION

Les délégués des membres adhérents présents ou
représentés de I’Association pour la Gestion de la Caisse
Interprofessionnelle Marocaine de Retraites, réunis en
Assemblée Générale Ordinaire le 2 décembre 2008, apres
avoir pris connaissance des conclusions du Bilan Actuariel
réalisé au titre de I'exercice 2007, décident sur proposition
du Conseil d’Administration, de maintenir les parametres
techniques du régime pour I'exercice 2008, a leurs niveaux
fixés par la réforme 2003.

Cette résolution a éte adoptée a I'unanimité

CINQUIEME RESOLUTION

Les délégués des membres adhérents présents ou
représentés de I’Association pour la Gestion de la Caisse
Interprofessionnelle Marocaine de Retraites, réunis en
Assemblée Générale Ordinaire le 2 décembre 2008,
reconduisent pour une période de 4 ans, les mandats
d’administrateurs de Messieurs :

- Jamal BA-AMER, représentant SAMIR

- Khalid CHEDDADI, représentant ATTIJARI WAFABANK

- Tajeddine GUENNOUNI, représentant MARJANE HOLDING
- Driss JETTOU, représentant GROUPE AU DERBY

- Mohemed LASRY, représentant ST MICROELECTRONICS

- Ahmed RAHHOU, représentant LESIEUR CRISTAL.

Cette résolution a été adoptée a I'unanimité

SIXIEME RESOLUTION

Tous pouvoirs sont conférés au porteur d'un original
d'une expédition, d'une copie ou d'un extrait du présent
procés-verbal pour accomplir les formalités prévues par la loi.
Cette résolution a éte adoptée a I'unanimité

PREMIERE RESOLUTION
APPROBATION DU RAPPORT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

[’Assemblée Générale Extraordinaire de la CIMR approuve,
dans son intégralité, le rapport du Conseil d’Administration
relatif aux modifications apportées aux statuts et reglement
intérieur de I’Association.

Cette résolution a été adoptée a I'unanimité

DEUXIEME RESOLUTION
APPROBATION DES MODIFICATIONS APPORTEES
AUX STATUTS ET REGLEMENT INTERIEUR

L’Assemblée Générale Extraordinaire, agissant conformément
aux articles 14 et 17 des statuts de la CIMR, approuve
I'ensemble des modifications apportées aux statuts et
reglement intérieur, telles que ces modifications sont
proposées par le Conseil d’Administration.

Cette résolution a été adoptée a I'unanimité

TROISIEME RESOLUTION .
MISE A JOUR DES STATUTS ET REGLEMENT
INTERIEUR

L’Assemblée Générale Extraordinaire décide de metire a jour
les statuts et reglement intérieur de la CIMR, en tenant compte
des modifications approuvées par la présente assemblée.

Elle adopte lesdits statuts et reglement intérieur mis a jour
a la date de ce jour, dont une copie est annexée au présent
proces verbal.

Cette résolution a été adoptée a I'unanimité

QUATRIEME RESOLUTION
POUVOIRS

Tous pouvoirs sont conférés au porteur d’un original d’une
expédition, d’une copie ou d’'un extrait du présent proces-
verbal pour accomplir les formalités prévues par la loi.

Cette résolution a été adoptée a I'unanimité

73



CJLES 1 a1
S 593G 9 ke W1 ALAIS Gpacson’s

O9IAN 9wl AUAI Guaoed AUEILY) alall gextl 5,3
e W Gaas S W1 e A LETW o ydal! igad| Biuall A 1AL
- et 1B (ko (e Lgule ABgalt Ciad il ST

Ouomall A AN G93LEYN 9 ulud) ALASH 1A (ol 45 LS
ot Eslia

SAINAS Lo ¢ Lo YL ABalaed| Cead

&1 5 a0

Ol al

alalide gl Adeud 91 3ygue 9l ol Joloed Sl Muall aas el
G0 Lesle Gagimiall lsra 1 gremy ALG damall 138 o
LO9ILaT o 4k

BBV (INV- PR P PES (WY V- KWW [foPu)

71

Jo¥ 151,31

3)‘5?‘ Mﬁﬂﬁﬁéhﬁd‘

ASLEEl 3 delt gel! Bgbiuall LALSTLY alal gend! Balo
AUAIY OMadatiy ol pedl 9 dlaxe (B 5500%1 Gulme s ydl le
Amazll G IAT 593LEN g ulud)

SAN 1A e & Lan WL ABalaell el

P ek YR
S 593G 9 ol W1 ALASH SRS e ABslael!

17Juaall 14 Juadl Sluaibes Sas ( AUITLY ALl gozetl B 5lo
148 SRS (o Aegeme (oo (A IAT (931EN 9 ulu ¥ ALASY
331A% ulome LBk (e Lgam | 5030 @5 LaS (ALERLS

SANIAA e & Lan WL ABalaell el

& 315 a0

Ane 2 Gabieall g G pdlot (o y3eiad) sl W (agutie G
Alall gasell o3 (paaiomall Ol ot yiall igal| Butiual | sl
Alase? Oiloeiitiue e ¢ MY ey (2008 piom 3 2 faylis 5 alalf
OO TISBL ¢ (95 pa « 2007 Andlelt Al @uu 33 3 poxial| Ayl Y
Wl Aty ALAIY ASETH @llaelly Bl 1 3yla¥ Luloee
-2003 A 7 Mhioo| Alniu g 334 2x-031 gilag iuue 58 2008 ALl
SLAN 1A e # Lan WL ABalaell Gl

PP IRRe-i |

Agnen o2 Galiead! i Gupsla Galoydeied slaa ¥l agiie Gl
Alatizazet) B Gaaliozall(AIGI 3 yhol| igal! Bgtiual| '
A ralieS LI (oduay 2008 pudard 2 Fylin ddalell Salalt
: 3akudt (Bgiuall

siau Jan rasly Jla> -

Elialag g lxidl Shae (g ML) AL -

Ealted fla yo Jias 3658 Gl Z L -

202390 Jies slaz (sl -

JBuawd S s920u9d Jian gy ol -

SAN 1A Lo § Lax WL A8 alael| Cual

ouabud 51 a8

alaliGe gl Wrud 9i 3ygue 9l ol Jalond SilaSiall e gl
oo (0 e mpuaial iy N1 povezes LG yimal| 13 30
sl

SAINAD e ¢ LaaxYlhiddslaadl Cead

Ja¥51,aN

Arex B Guliaall g GapSloadt Gl Seied! slaa ¥ (3guie of
AlLal gantl B gnatiomallc MOLEUY i piall el Gagebiualdl psai
S At Gl £ MW day 2008 s 3 2 bt ciiaiadl (galalt
A e (98kan ¢ JaTuuel| Slibuctl ($Bka ym )i SHLadt 9 3N
Ay 0 pototiad G 350N (pulomal 5] (9mdian 9 Lginolidie e
.2007 ALt Al

SN 15D e § Lo L AB slaad| Cha

(S AN

Arex B Guliaall g GapSloadt Gl Seied! slaa ¥ (3guie of
Eall 0B Gnaizmall ¢ AelEW asdell igall Bguiuall puud
9 Lol o5l Gemmiay (2008 ;i 2 Fayli (5B daial Galall alall
£33 e 2 LS

Dyl Jas (gubebiot s g -

(§3S >l (it EU JSas (GHhass Gt 593 ol -

SHISAS 4 Jhas B yall kel s -

333N Gules Jlac B pgiatlns (o 0gig Sy

SLAN 1A e § Lo Yy Adslaell Cead

SAEI 1,401

Aunen B Galiaal! 5 Gupdlatt Gulo el sl ¥ agihe &
god! B (saaizeall WelEW isdell igell Bguhiall il
Aoy HLds Gle Gedalay (2008 pudard 2 Fyld (B (Salalt alall
-bigl Jhes (G3Laks puaine ol -

(G5S pl aa i L) Shan Ggraadis dasme dopadl -

BV (INV- PP PES (W) V- KWW (foP)

70



Gl | oyl .

Saladl plall aamd1 Slyp8 ||

UG alall zaml 1 Sy 8 [ |

68




O oY1 108 A5l (i (a9 Aplaet) Wiuld 151 JawgTie
Wl age Wlt 1M1 gll WM IS Hlenad! 12 AT (e
952 BB Gl ! Bbe aldT (o (Ko M 001 ALiGalt
e Aadlue W )2 Y Ueldi e Sullmalt Subaslid) (B9 Ll
PRV (FE SV FES (I-TV9R-2v-L8 (PP SV [FEX (v

Tlat duas poll luwhall 20 AS1 5l OLLBLATH Ade (bo (39-tiuall (piSali -
~OuSslialt 9 Gt y5eial

Cludlidey Adlaied) jlolkell B @Sxill -4
ol ALRST

T UG Y Anar (el (iged) Bgciuall o madys -

a8 Beiuall e Galnall o phel! (53LEY sladial -

G0 il AolES ALRY por " Ll Lo 5B (Bgeuall (o Bl g -
Cauldgl 9 Saeliialt Cililaalt ol S e W19 Jidiad | Sladline Juases
ala g 1A8 G bl Ayylaall g Aediell @adll o3 Bgdiuali Sl
Srgpd bolid ¢ M ABlS (LelET BydiwaS dbolidd faluliel JS
"Ggiall dooed| Jeall

AL 1 phall galt Bgeuall g Asnasetl o 4B AN ol -

W 99 Btas (B9l dam195d 33goeall sl Bladl angal -

Lyl Tomiaiiw Cop ioadalldl e (aisalidl (S5tuue B LI Sale) -
Eold At 5 Olgiu ued muyd Oledluel! §gaxel
! Oladluedt Jagd Gasbo 5o Gy (agaidt IS Uy calalll
o (229850 131 Fayl B Aaialil) e ALaG Aad B Lo ol dadd
WS dd Ley Ae sy pil 9BuGae ddy sl

TS Cedadlifg GBS Codadll HQiid jus Joi Gl dopuoxi -
(6T pi 13,50 2 gy 3T (B (190w D Bk Lot p3u3 W (dal
AelET 3 siall gt Bgtiall 4B Guadlunell difparls do ydeialt

O LMY Catla il Ge (asgatitly Adlaiel| L5l (s Clulis -
Colalllly Hlal¥ Fylh (aee (il e codadldl Josa oS
Ol ¥ Glaiy Letie Logas 3le L2 by g
il g SO Bubal Jof ,3xa W1 Galad e Al

67

2iaadl g dsdirell e
-Lagloe Bllad dyton g (aldiune Ol (83000 Gl e fopu S

ab.ﬂ&nqd!o

AILad) A1 Alg s Atigalt 54816 B g slad plall gazell Sgatdi pl30) -
A dayl e

Oladluall ofsl Ioyid plall gextl o AS)Liell B Gt glas-
o) SLaad! feaslS JuB JBYI e 54l 6 B Adoeiuuall

PP (FOVS (RPSRATPS (PY TP\ (TN JCN NUNE S &

o=l Sga 1 381,55 A A FalheY ko’ -

il J Ol ¥ ay 2 g slatialal) pazell S3gEN Colalid! g’ -
GBS b aaid! (B (ALSTW Y alal zemt Dlad 9

Orrazell Aaddla 5078 Ol 5! 4l (e ABMlaell do o gt -

Orexllysdanll (udgaal! Jummudd doaleal! Oile | ¥ ko’ -

s] () ALS| pgnle Adslasl! 5rlame 9 pdlmadl Ggadie dds -
gl & M1 g Akialxal!

ol 9 Y gldal) Cilyonloed AR A slbae - 2

Aodluad Aopua goaugsi -

ALY e LE a5 dog o gua -

Aadliuel i g -

ol gy olam A 53153 e I (3531 | A sl -

Gl Joe AR i - 3

Lol 550 (93 Aadbliunad A (58 5l (1 LaSTI e LET ALY a9l -
IRETYES X (PN PRI NPE

NES (JETERE T V- PRS- PA P i ([T (SRS (R EPTINER (B
Gilnall S8 Goull lans (G 9 Cilgiuw 5 flag (SN SldLuell 3%

2okl LT 2010 A chay 2 pall s AF (gt 5glatihl A o -

plall gaanl o

) Clona yi)di

2008 picrd 02 J pibiiaad!

20 St AalSoett Oiluslaed oyt ddslias -1

i JL o
3510%1 ulxs @

(9213 (aliell @ (ulxalt slae] i adgs -

Caal dadaiy Asldly (Gulad 0O e S (Obualded) Gl -
it IS (5B pealialt

e Gt g uloeal 8 ko o sLaa WL Tas ol f,S -
B el Guolinagar g Al (B alall pecedl Bk (o

9sLaeYI Aai e (a9 (utty 1 8k (o Bgedll Sl yon) sy’ -
JS5uadt Orlslucet) §30e (810 o Bge ) ASa! JLs )

Logd domfy IO Sckon’d (JBYI (Lo Al ;B Guelalion! Idee fyi -
ALG QI A AL 30

rlomal iyl 9 G W ABlaall o Olel s TaidgS -

OSan Jo¥ cuatall .delue ple 1o Cuate gale te cuae Silds| -
o ) Cuade g dra

oulxall St o

AL LAY 98 LaS 51 3N sulowe e ddishal i A ialt ol o 5 -
Wit 9O yLailw ) Aioed ( GuB T Aol a1 Glaliy 9 Ao 7 Adelt

CSlalit g 9o ¥
Wit JSplgagslidal dauton’ -

Aldel SLBETY 0

AelailY o siell (Sged! Boiualt (ko e OlBlall Wb tog pd ol
302%1 903531 yulome slidrci glliae wilse sl gi ke IS @g3 01 9
(gl »3i gl Aalalt

Ol Adgtal Julme (9303 Lo Glad ) Balio 2007 i 2
Gadall Jloxe (0 Aol kel gl Bgiuall sladly ady
Lgallae Soetiu A1 9 ATgd) DBl o Ttaal Fruwsm 9 Adgdall ola
LEsy

(By-uall Buda 443938 Auadg (ud i g a5k W (93LAN 10D
el o phall (gl

AelET 3 yhall igal) B9-iuall 51 3¥1 uloee IS (55 g o
3363 15 gl Ciludilide S ail delSoel Al il oo dalic | LB
oade Lo (o2 Lax »e Boiuall Jaxd 31 9 (Olanexll suuel! 1958

St palae

GRIAI G3EN § uakaal ¥ AUSIYY B CibpilaTide lad B ATl
B pad ALy A Aol (AT (00D AalSitt Cilusylan (1 pad

-

.‘ﬁ)b

CBUgT A Yidall AT 593LEN 9 a1 AL MRS 5 10 gd
AOlEI 3 ydell igad! Bgutiually AelSoad) Oluylas Fousd H1
BlomgTual STl and JLS 5L g ka1 AR B Lgigutliy

el o J3SY plaadt e
Al 9 8g-liall pmw AUAS Sucasc’ (T1 BT SRS slalicl @3 LeS
e 3 ka9 ¥ gla el OB ares Oilulkalied LMo 9 JUedl Jgu

solall o

9 Oatdg Al Liopyliliuse Sk bina: CMaasld! £ 9 s ol @3 AB9
s asme coudl 9 (83 iy AU 1 Geidlalt

P EGur- N [ful) EN Pl ‘p.b‘ L‘“"e Lﬁg‘é}

66



2008 yizra 02 J (ALdhuw ) alal) ezl 3101 pulome japdd [ |




63

i bl

2007 4 Gudosl

ALY 3 ydall igalt Bg-iuall Jauel| lilucet) G8e (3o dawogia
Lgiilelalian 3 ,miig (e 3aka M1 Gud T Adaxt &y 8 Price Water House
S95ue e 1893 3327 DG SIS 9 ANl (5B (5T 30 (115 50 (30 Aagiad)

. B9ebiual! AelS

+ 2008 A SIS (i po Aol 02D Cimalin B g

9 Al jaws Egs 2007 sle 26 fslin Jo¥1 glaia¥) ddce
2853138 92007 i d 31 fyliny Aladadt Cibibusedt (e Adslaed!
AL A 02 gs Ja i yalt JETwelt Orlibuset) GBe

oWl pams U1 9 2008 ;g3 5 fslin SN g leia Wl ddc e
Bgebouadl i yloliee A8 yo Jaal ¢ 9 pliia duslied IS @G5S
AeLEHUY 3 kel igal!

1o GBI Aot pelalian ! IS Auugyeball Ladilt

Clbbused! 3800 ymyad 9 2007 e 31 Zdsbin Aladedl Clbilusxdie
ALlEIU 3 hell Sigal! Bguiialt Sl

@il gal! Bgliiall jowd slalie alliia Jeall B dase
i ol Ay 21oglal AL At 53 Cead (2007 A (8 b LAY
BlGel Jlae ¥ Cillaladea  oleall Silay o Aol Aixll 8 ko (e
&P Eosdnall Ll ALAIY (J5a¥1 @ulAiH g sloliealt sl duliw
HLESAY Al o

Ailoglaat! Aelal) LB ped! (i Lotd GButall Oilpogl Il aiile
.Deloitte Paris «dSe ks o 5 3l

25y Y Ll po Sl L Clibanal) A Aage Siail gl @

05T S g5uue 92008 A (3435 dakadee @addi @

COSe daybe e 7 idell awel Wil cldel Gole S Lle oMl
M ey 1 a5 i St (Bhaiad 9 35U

(ALal! il 23955 Awbiw Aliplll slidai Gole (Jlomalt (uid B9
Aol Ofylaalt g AU galt Jusidel! B sLaibul ! Anulgy duals
Aiaainall BlS sl B agudl sle g AilSal 9

0 4% uasgsh B ASLial) Aol sLailiut! asbie Aol Clale LeS
~O9miay9iST A58 9 553 9 s € 9 ke IS 9 e yded| W LI AS 3

43S pall WISl Diggl 9 £LISBN £ g dke Al Cutle ¢ W1 2 9
Byt

(9ialt 7 Mo) Wlwe claa W1 Gole ¢ 5y W1 Ay o7l At IS o
el (B Jamald! 539 i (195 hiead| 553 Copomy . el (3 yhall (Agal!
G0 el L shalt igalt Bgiuall (uSeld 2008 A Aghiy Jud S

AL Asige

el (B9-uall Ay Al 4Bl ety AdilaTlel) Atluad) Wamllt Sdole o
AIEL) Jadad) 5N (ulome le (455 G Com 3581 9 A LEIU 3 43l
NULIPO2 3T ¢ XPE SPUVANEV P VRS- (P RV [JO8 PN VA

el il AU Lo ABslaelly g diglae g JalonTiy disell) Cual® 9
Jol Bgtiue Aols ladbu¥) pylie 14Sy 2007 oSSl 39l 2
Aslas 18S9 (gopuuibnsS B9 ¢ 55708 103,81 01593 JlhassS ¢ 1 Jlawd 31

A Ll 3loetll (o et ! U Ol 2ot

BN Sl e sttt Adlelt Aoy ) Sw S Wisell) Slole LS

iy -

AalSixt) A% yhog Ayl i

IAS 9 pdiuwel! ol i Go sliilune Hluisl Dol Sdale (| s
et sl GuBS om0 e G300

diand bl
2007 53 curglt

-1 0 23] Ao 95 At Cmalin ! (¢ 2007 A S5

3903 Cual (LB £ gdgalt Arad el g Jo¥I £laia ¥ JMS
Anwgal| Al o1 A AS Lol 513N yuloee slisei pra

Bytiuall Tka! Jo »miSaliy pludl I gy gl ¥l Gl Ca o
A3399LE01 9 A3 195N ol y A 5oyl 694 e LAY (ot yihad! gl
¢ 2007 yl 52 26 (52 Adadell pulozal! & Ladan! IS LghdBLe Cial (A1

TSANAD Joo T 1,080 @l g

@rral) igelt (g biall AdMETuly BlaiaY le (98 paliall gai
Al I 2N Sle 198l LaS Lp,8 plliin daSied sie LeldSlt
- A Culin (535308 Ul audg S (3o (Bgetiual!

Wiy JoN1 5230 (I ALut p Cuas 3519 ulme e 71,581 19,8 LaS
AT IR Agar 92 05l W Ao o Admll (uets

Asagealtt Sluwgelt APSES (N1 G938 palielt Bylad ¢ G5 g o 9
ANASY ( ulul AUSIS ASlET 3 pdal gall Bgtiuall B Al yoeiall
- AelET L piall galt Bgiual ALY Al 331 ASLSa)

Al Wit Olauog’ slaaW) Gole @O daae gl At IS
- 2007 (yuple 13 2 5AGatal!  Anwgal)

pamaiy AET 1 Auagil) le duagil At cliaei B3lo LBy
(ST ey jllaf B (3,8 adgd AelETU 3 kel gall (Bgiall
FI-TA(INVI g WO (R PR V-IN (FK RN PR kL Y}

A7) (BT (JUEWR PRVWES RPN R P WE 33 [ SE 2 AT B FP
dale do alxal 595 9 ¢ AelilY 3 il Higed! Byiuall Auadgn
el Aigite dom yhalS ST (IS ol
ABslaally dislacs g Jaloins Liae HIALS AR Ay ol Aoet IS 9
TALD 1S9 < 2006 e 3 13T (58 LA yam @3 L Astbuucnd) ZILAN e
22007 (uske y1 A9l (1 9 Aadlal) Aluadt Lyt @uapd (TLad oppusd)
3aLe ) Ao aloeT 1S 9 ¢ 451908 M Al geaae! ) LIS Wil Clale « L
.2007 A lalt Ahaly ATl J190¥ (o9l @uiadl

62



Gl | oyl .

60




59

CONCLUSION
Dans son ensemble, les regles qui régissent les processus d’investissement liés a la gestion directe sont :
¢ Robustes,

e Résultent d’une réelle analyse qui tienne a la fois compte des objectifs a long terme de la CIMR et de son appétence
pour le risque.

Malgré I'absence de référentiel réglementaire, la CIMR a mis en place une gouvernance satisfaisante et des regles
internes adaptées a son environnement financier.

’ensemble de ce dispositif doit néanmoins étre renforcé par la mise en place d’une fonction RISK Management
indépendante, d’un contrdle interne et de reporting appropries.

Ce dispositif devra également étre @ moyen terme renforcé par la mise en place d’outils de pilotage et de mesure des
risques en lien avec la gestion déléguée et les intervenants externes ( SGAM UK par exemple) .

AUDIT DE LA GESTION DIRECTE

De part son statut d’Association a but non lucratif eten accord
avec les lois en vigueur, la CIMR n’est soumise a aucune
réglementation régissant les différents intervenants du
marché financier au sens large ( assurances, banques....)

Dans ce contexte et afin de palier cette absence de
référentiel réglementaire, la CIMR a entrepris une réforme
de sa gestion financiere en 2003 sur trois aspects :

e Adoption d’une réglementation interne (aucune
réglementation appropriée a I'activité de la CIMR),

e Mise en place des instances de gouvernance: comité de
pilotage, comité d’audit et comités d’Investissement,

e Délégationdelagestiondesactifs (saufparticipations
stables).

Cette réforme a pour principal but de renforcer et améliorer

les insuffisances suivantes :

e Approche globale du marché,

e \/eille de marché,

e Politique de gestion du risque

e Politique de rebalancement,

e Philosophie d’investissement, de regles prudentielles,

e Présence sur certains segments porteurs (immobilier,
produits structurés....),

e Politique de contrdle interne, audit externe, formalisation
de la gouvernance...

Ainsi, la gestion financiere de la CIMR repose sur trois axe
Clés :

e Objectifs stratégiques,

e Choix stratégiques,

e (Gouvernance.

Les objectifs stratégiques obéissent a une logique de
rendement et sécurité (rapport risque/performance),
d’'indépendance (intérét des affiliés) et de transparence
(communication).

Les choix stratégiques définissent :

e | es classes d'actifs autorisées, I'allocation stratégique et
le rebalancement,

e |'allocation tactique,

e | es modes de gestion et les regles prudentielles,

e L a politique de réalisation des plus-values latentes,

e La gestion des risques et le controle interne.

La gouvernance repose quant a elle sur 3 organes

principaux que sont le Conseil d’administration, le Comité
d’investissement et le Comité d’Audit.
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CONCLUSION

Apres examen des sociétés de gestion ayant la responsabilité des fonds délégués de la CIMR, il apparait qu’elles remplissent
toutes leurs obligations réglementaires et contractuelles et qu’elles assurent a la CIMR un service de bonne qualité.

Il est & noter, qu’en ce qui concerne les sociétés de gestion marocaines, la CIMR est dans 3 cas sur 4, leur premier client.

Le mode de reporting instauré par la CIMR a contribué par ailleurs a structurer de fagon notable le mode de fonctionnement
desdites sociétés. Ce reporting est complet : il est établi de fagon détaillée et avec une trés bonne qualité par chacune
des sociétés de gestion.

En ce qui concerne les 2 sociétés qui gerent les actifs étrangers de la CIMR, aucune remarque particuliere sur leur
organisation et leur mode de gestion n’est a formuler : elles offrent un service de bonne qualité a la CIMR.

En ce qui concerne les sociétés marocaines, la spécificité du marché marocain et notamment son manque de liquidité,
permettent d’envisager des améliorations dans les régles qu’imposent la CIMR a ses mandataires.

La tendance naturelle de ces sociétés de « coller » a I'indice de référence peut étre atténuée par I'instauration d’une
mesure de performance fondée sur le critere de performance absolue, en créant un esprit de compétition plus important
entre elles.

Cette concurrence nouvelle entre les sociétés de gestion pourra les amener a prendre des risques supplémentaires non
productifs pour la CIMR : celle-ci devra établir un controle strict des risques dont tous les parametres sont déja en place
mais non utilisés.

La création d’un fonds LT spécifique qui regrouperait tous les titres a long terme de la CIMR aujourd’hui éclatés au sein
de plusieurs sociétés de gestion et pas réellement gérés, permettrait d’augmenter le rendement de ces titres. Ceux-ci
sont actuellement surévalués dans les portefeuilles de la CIMR du fait qu’ils ne sont pas comptabilisés a leur valeur
de marché (qui n’existe pas faute de transactions) mais sur la base d’une courbe des taux « théorique » publiée par la
Banque Centrale a des fins de valorisation réglementaire des OPCVIM.

AUDIT DE LA GESTION DELEGUEE

Notre mission a porté sur les conditions dans laquelle
s'effectuait la gestion des 7 sociétés — 5 marocaines et 2
européennes — qui ont en charge les avoirs de la CIMR.
[’approche qui a sous-tendu cette analyse a été la méme
pour chacune des sociétés concernées; elle a porté
principalement sur :

e e processus d'investissement et construction d’un
portefeuille type équivalent a celui de la CIMR,

e | e circuit des transactions a I'intérieur de la société,

e ['analyse des procédures de traitement des opérations,

e | e controle interne,

e Le contrdle des risques,

e [ a performance,

e | e reporting.

Deux facteurs ont été mis en évidence comme élément de
distinction des dites sociétés :

e [ a taille : le mode d’organisation est d’autant plus
structuré, les processus et procédures de gestion d’autant
plus formalisés que la taille de la société est importante.

e [ a liquidité du marché : plus le(s) marché(s) sur le(s)

quel(s) la société de gestion intervient est large et liquide, plus
son organisation est structurée et ses processus formalisés.

L’ensemble des sociétés de gestion inspectées remplit
les criteres de bonne gouvernance, que ce soit sur le plan
réglementaire ou contractuel, et se conforme aux normes
du ou des marchés sur le(s)quel(s) elles interviennent.

Le marché marocain (actions et obligations) étant étroit et
peu liquide, il conditionne I'organisation des sociétés de
gestion marocaines dans le sens d’une organisation moins
stricte et de processus de gestion moins formalisés.

Al'inverse, les deux sociétés de gestions intervenant sur
les marchés mondiaux font preuve d’une organisation
plus rigoureuse et d’un plus grand formalisme dans
leurs procédures. A ce titre, les recommandations du
rapport présenté ci-dessous porteront principalement
sur le marché marocain et conditions dans lesquelles
S’y exerce la gestion.
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Certification de I'actuaire indépendant

En exécution de la mission confiée par la CIMR, nous avons réalisé un audit du bilan
actuariel 2007.

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 consisté 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 l'objet d'un audit lors
des années précédentes.

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 & définir et & mener les études statistiques visant 4 consolider les
choix d'hypothéses actuarielles pour les bilans futurs.

Gilles Dureuil
Actuaire qualifié, consultant

| horr ) ey

Frangois Cheynet
Actuaire qualifié, directeur associé

| ddlae

Jaiual! (§ylgiSYY
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Au Conseil d’ Administration

Caisse Interprofessionnelle Marocaine
de Retraites (CIMR)

100, Boulevard Abdelmoumen
Casablanca

RAPPORT DE L’AUDITEUR INDEPENDANT
EXERCICE DU 1 JANVIER AU 31 DECEMBRE 2007

Nous avons audité le bilan de la Caisse Interprofessionnelle Marocaine de Retraite (CIMR)
arrété au 31 décembre 2007 ci-joint, ainsi que le compte d’exploitation pour I’exercice clos
a cette date. La préparation de ces états de synthése reléve de la responsabilité de la
Direction Générale. Notre responsabilité consiste & exprimer une opinion sur ces ¢tats de
synthése, sur la base de notre audit.

Nous avons effectué notre audit selon les normes de la Profession applicables au Maroc.
Ces normes requiérent qu’un tel ’audit soit planifié et exécuté de maniére a obtenir une
assurance raisonnable que les états de synthése ne comportent pas d’anomalie significative.
Un audit comprend 1’examen, sur la base de sondages, des éléments probants qui justifient
les montants et les informations contenus dans les états de synthése. Un audit comprend
également, une appréciation des principes comptables utilisés, et des estimations
significatives faites par la Direction Générale ainsi que de la présentation générale des
comptes. Nous estimons que nos travaux d’audit constituent un fondement raisonnable de
notre opinion.

A notre avis, les états de synthése cités au premier paragraphe donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére de la
Caisse Interprofessionnelle Marocaine de Retraite (CIMR) au 31 décembre 2007 ainsi que
du résultat de ses opérations et de 1’évolution de ses flux de trésorerie pour I’exercice clos
a cette date, conformément aux principes comptables admis au Maroc.

Le 18 avril 2008

Price Waterhouse

o

A. Bidah

Associé 50
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