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bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 
EMISSION DΩUN EMPRUNT OBLIGATAIRE COTE ET NON COTE 

MONTANT GLOBAL DE LΩEMISSION : 700 000 000 MAD 

 
Tranche A : obligations 
cotées à taux révisables 

Tranche B : obligations 
cotées à taux fixe 

Tranche C : obligations 
non cotées à taux 

révisables 

Tranche D : obligations 
non cotées à taux fixe 

Plafond 700 000 KMAD 700 000 KMAD 700 000 KMAD 700 000 KMAD 

Nombre 7 000 Obligations 7 000 Obligations 7 000 Obligations 7 000 Obligations 

Valeur nominale 100 000 MAD 100 000 MAD 100 000 MAD 100 000 MAD 

Maturité  5 ans 5 ans 5 ans 5 ans 

Taux 

Révisable en référence au 
taux plein 52 semaines 

déterminé sur la base de la 
courbe secondaire, 

ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ 
risque. 

Pour la 1
ère

 année, la 
référence est le taux plein 

monétaire des BDT 52 
semaines calculé sur la base 
de la courbe secondaire qui 

sera publiée par Bank Al 
Maghrib le 09 janvier 2012, 
ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ 

risque 

Fixe en référence à la courbe 
secondaire des BDT 5 ans 
ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞŜ ƭŜ 

09 janvier 2012 par Bank El ς
Maghrib, augmŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ 

prime de risque  

Révisable en référence au 
taux plein 52 semaines 

déterminé sur la base de la 
courbe secondaire, 

ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ 
risque. 

Pour la 1
ère

 année, la 
référence est le taux plein 

monétaire des BDT 52 
semaines calculé sur la base 
de la courbe secondaire qui 

sera publiée par Bank Al 
Maghrib le 09 janvier 2012, 
ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ 

risque 

Fixe en référence à la courbe 
secondaire des BDT 5 ans 
ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞŜ ƭŜ 

09 janvier 2012 par Bank El ς
aŀƎƘǊƛōΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ 

prime de risque 

Prime de risque 125 pbs 140 pbs 125 pbs  140 pbs 

Négociabilité des 
titres 

à la Bourse de Casablanca à la Bourse de Casablanca de gré à gré (hors Bourse) de gré à gré (hors Bourse) 

Mode de 
remboursement 

In fine In fine In fine In fine 

aƻŘŜ ŘΩallocation Au prorata de la demande 

PERIODE DE SOUSCRIPTION : DU 10 JANVIER 2012 AU 13 JANVIER 2012 

SOUSCRIPTION RESERVEE AUX INVESTISSEURS QUALIFIES DE DROIT MAROCAIN LISTES DANS LA NOTE DΩLNFORMATION 

ORGANISME CONSEIL ET COORDINATEUR GLOBAL 

 

 

Organisme Centralisateur et Chef de file du syndicat de 
placement 

Co-Chef de file du syndicat de placement 

  

hǊƎŀƴƛǎƳŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ 
de Casablanca 

Etablissement domiciliataire assurant le service financier de 
ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ 

  

 

Visa du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières 

/ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ ŀǳȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀƛǊŜ Řǳ /5±a ƴϲлпκлп Řǳ мф ƴƻǾŜƳōǊŜ нллпΣ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мп Řǳ 5ahir 
portant loi n°1-93-212 du 21 septembre 1993 relatif au Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières (CDVM) et aux informations 
ŜȄƛƎŞŜǎ ŘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƳƻǊŀƭŜǎ Ŧŀƛǎŀƴǘ ŀǇǇŜƭ ǇǳōƭƛŎ Ł ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ǘŜƭ ǉǳŜ ƳƻŘƛŦƛŞ Ŝǘ ŎƻƳǇƭŞǘŞΣ ƭΩƻǊƛƎƛƴŀƭ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ bƻǘŜ ŘΩInformation 
a été visé par le CDVM le 30 décembre 2011, sous la référence VI/EM/050/2011. 
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AGE Assemblée Générale Extraordinaire 

AGO Assemblée Générale Ordinaire 

ALEM !ƎŜƴŎŜ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ƳƛƭƛǘŀƛǊŜǎ 

BCP Banque Centrale Populaire 

BDT Bon du Trésor 

BET .ǳǊŜŀǳ ŘΩ9ǘǳŘŜǎ ¢ŜŎƘƴƛǉǳŜǎ 

BFR Besoin en Fonds de Roulement 

BTP Bâtiment et Travaux Publics 

CA /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 

CDG Caisse de Dépôt et de Gestion 

CDG Développement Caisse de Dépôt et de Gestion Développement 

CDVM Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières 

CGI Compagnie Générale Immobilière 

CIH Crédit Immobilier et Hôtelier 

CNSS Caisse Nationale de la Sécurité Sociale 

EBE 9ȄŎŞŘŜƴǘ .Ǌǳǘ ŘΩ9ȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 

GCE DǊƻǳǇŜ /ŀƛǎǎŜ ŘΩ9ǇŀǊƎƴŜ 

HT Hors Taxes 

IDE Investissements Directs Etrangers 

IDEI Investissements Directs Etrangers Ł ƭΩLƳƳƻōƛƭƛŜǊ 

IGR Impôt Général sur le Revenu 

IR Impôt sur le Revenu 

IS Impôt sur les Sociétés 

j Jours 

KMAD Milliers de dirhams 

MAD Dirhams 

Mrds MAD Milliards de dirhams 

MMAD Millions de dirhams 

MO aŀƞǘǊƛǎŜ ŘΩhǳǾǊŀge 

MOD aŀƞǘǊƛǎŜ ŘΩhǳǾǊŀƎŜ 5ŞƭŞƎǳŞŜ 

MSCI Morgan Stanley Capital International 

Na Non applicable 

Ns Non significatif 

OIP hƳƴƛǳƳ ŘΩLƴŘǳǎǘǊƛŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ 

ONCF Office National des Chemins de Fer 

OST Organisme Sous Tutelle 

pb Point de base 

PDG Président Directeur Général 

ABREVIATIONS 
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PER ou P/E Price Earning Ratio (capitalisation boursière / résultat net) 

PH tŜǊƳƛǎ ŘΩIŀōƛǘŜǊ 

PIB Produit Intérieur Brut 

pts Points 

REX wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩ9ȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 

RN Résultat Net 

ROE wŜǘǳǊƴ hƴ 9ǉǳƛǘȅ όǊŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎe n / fonds propres moyens des exercices n, n-1) 

ROCE Return On Capital Employed 

SA Société Anonyme 

SARL Société Anonyme à Responsabilité Limité 

SGBD Système de Gestion de Base de Données 

SICAV {ƻŎƛŞǘŞ ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł /ŀǇƛǘŀƭ ±ŀǊƛŀōƭŜ 

SONADAC SociŞǘŞ bŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘΩ!ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ /ƻƳƳǳƴŀƭ 

TCAM Taux de Croissance Annuel Moyen 

TTC Toutes Taxes Comprises 

TVA Taxe sur la Valeur Ajoutée 

VA Valeur Ajoutée 

Var. Variation 

VRD ±ƻƛǊƛŜǎ Ŝǘ wŞǎŜŀǳȄ 5ƛǾŜǊǎ όŎƘŀǳǎǎŞŜǎΣ ǘǊƻǘǘƻƛǊǎΣ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘΩŜŀǳ ǇƻǘŀōƭŜ Ŝǘ ŘΩŀǎǎŀƛƴƛǎǎŜƳŜƴǘΧύ 

+ Plus 

- Moins 
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Bidonville 
vǳŀǊǘƛŜǊ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ ǇǊŞŎŀƛǊŜ ǊŜƎǊƻǳǇŀƴǘ ŘŜǎ ōŀǊŀǉǳŜǎ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘŜǎ Ŝƴ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ƘŞǘŞǊƻŎƭƛǘŜǎ Ŝǘ 
situé, notamment, à la périphérie des villes, le long des voies ferrées ou des axes routiers. 

FOGALEF 
Fonds de Garantie (Logement, Education et Formation) destiné aux fonctionnaires de 
ƭΩŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘΦ 

FOGALOGE 
CƻƴŘǎ ŘŜ DŀǊŀƴǘƛŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ƻŎǘǊƻȅŞǎ ŀǳȄ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΣ ŀƎŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘΣ 
Ŝǘ ŜƳǇƭƻȅŞǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǳōƭƛŎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘΩŀŎǉǳŞǊƛǊ ƻǳ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳire des logements sociaux 

FOGARIM 
Fonds de Garantie pour la couverture des prêts octroyés aux populations à Revenus 
LǊǊŞƎǳƭƛŜǊǎ Ŝǘκƻǳ aƻŘŜǎǘŜǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘΩŀŎǉǳŞǊƛǊ ƻǳ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ŘŜǎ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎƻŎƛŀǳȄΦ 

Société 5ŀƴǎ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƴƻǘŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ƭŀ ƴƻƳƛƴŀǘƛon « Société » représente Immolog. 

Habitat insalubre 
[ΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ǘȅǇŜǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ : les bidonvilles, 
ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƴƻƴ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ƻǳ ŎƭŀƴŘŜǎǘƛƴ Ŝǘ ƭŜǎ ǘƛǎǎǳǎ ŀƴŎƛŜƴǎΦ 

Habitat non réglementaire 
Construit en dur, sans Ǉƭŀƴ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜΣ ƴƛ ŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘΣ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ ƭŀ ŦƻǊƳŜ 
ƭŀ Ǉƭǳǎ ǊŞǇŀƴŘǳŜ Ŝǘ ƭŀ Ǉƭǳǎ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ Řǳ ǘƛǎǎǳ ǳǊōŀƛƴ Řƻƴǘ ƛƭ ǘǊƻǳōƭŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ 
gestion 

ISO 9001 
bƻǊƳŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ŘŞŦƛƴƛŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǉǳŀƭƛǘŞ Ŝǘ ǎŀƴŎǘƛƻƴnées par une 
ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŞƭƛǾǊŞŜ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ ǇŀǊ ƭΩ!C!vΦ [ŀ ƴƻǊƳŜ L{h фллм ŎƻƴŎŜǊƴŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ 
conception et de recherche-développement. 
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[Ŝ Ǿƛǎŀ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ 5ŞƻƴǘƻƭƻƎƛǉǳŜ ŘŜǎ ±ŀƭŜǳǊǎ aƻōƛƭƛŝǊŜǎ ό/5±aύ ƴΩƛƳǇƭƛǉǳŜ ƴƛ ŀǇǇǊƻōŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘŜ 
ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ƴƛ ŀǳǘƘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎΦ Lƭ ŀ ŞǘŞ ŀǘǘǊƛōǳŞ ŀǇǊŝǎ ŜȄŀƳŜƴ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊǘƛƴŜƴŎŜ Ŝǘ 
ŘŜ ƭŀ ŎƻƘŞǊŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŘƻƴƴŞŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ǇǊƻǇƻǎŞŜ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎΦ 

[ΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭǎ Ŝǎǘ ŀǘǘƛǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳΩǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ŝǎǘ ǎƻǳƳƛǎ ŀǳ 
ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ƴƻƴ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘΦ /ŜǘǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ƴŜ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǳŎǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ǎƛ ŎŜ ƴΩŜǎǘ 
ƭΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘƻƴƴŞ ǇŀǊ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊΦ 

Le CDVM ne se prononce pas sǳǊ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ƴƛ ǎǳǊ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ 
ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊΦ [Ŝ Ǿƛǎŀ Řǳ /5±a ƴŜ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ Ǉŀǎ ǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ƴƻƴ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ 
ŘŜǎ ŞŎƘŞŀƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΣ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ NotŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ.  

La présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƴŜ ǎΩŀŘǊŜǎǎŜ Ǉŀǎ ŀǳȄ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ Řƻƴǘ ƭŜǎ ƭƻƛǎ Řǳ ƭƛŜǳ ŘŜ ǊŞǎƛŘŜƴŎŜ ƴΩŀǳǘƻǊƛǎŜƴǘ 
Ǉŀǎ ƭŀ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ƻǳ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΣ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭŀŘƛǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ. 

Les personnes en la possession desquelƭŜǎ ƭŀŘƛǘŜ ƴƻǘŜ ǾƛŜƴŘǊŀƛǘ Ł ǎŜ ǘǊƻǳǾŜǊΣ ǎƻƴǘ ƛƴǾƛǘŞŜǎ Ł ǎΩƛƴŦƻǊƳŜǊ Ŝǘ Ł 
ǊŜǎǇŜŎǘŜǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řƻƴǘ ŜƭƭŜǎ ŘŞǇŜƴŘŜƴǘ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ Ł ŎŜ ǘȅǇŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΦ 

Chaque établissement membre du syndicat de placement ne proposera les obligations, objet de la présente 
bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ǉǳΩŜƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŞ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƭƻƛǎ Ŝǘ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘǎ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ Řŀƴǎ ǘƻǳǘ Ǉŀȅǎ ƻǴ ƛƭ ŦŜǊŀ ǳƴŜ ǘŜƭƭŜ 
offre. 

Ni le CDVM, ni ImmologΣ ƴƛ .a/9 /ŀǇƛǘŀƭ /ƻƴǎŜƛƭ ƴΩŜƴŎƻǳǊŜƴǘ ŘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ Řǳ Ŧŀƛǘ Řǳ ƴƻƴ-respect de ces 
lois ou règlements par un ou des membres du syndicat de placement. 

  

AVERTISSEMENT 
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9ƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мп Řǳ 5ŀƘƛǊ ǇƻǊǘŀƴǘ ƭƻƛ ƴϲ м-93-212 du 21 septembre 1993 relatif au 
CDVM et aux informations exigées des personnes morales faisant appel publƛŎ Ł ƭΩŞǇŀǊƎƴŜΣ ǘŜƭ ǉǳŜ Ƴƻdifié et 
complété, la présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǇƻǊǘŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘΣ ǎǳǊ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊΣ ǎŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ 
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝǘ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƴ ŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŜƴǾƛǎŀƎŞŜΦ 

Ladite bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ a été préparée par BMCE Capital Conseil conformément aux modalités fixées par la 
ŎƛǊŎǳƭŀƛǊŜ Řǳ /5±a ƴϲ лпκлп Řǳ мфκммκлп ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ǇǊŞŎƛǘŞΦ 

Le contenu de cette bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ a été étabƭƛ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǊŜŎǳŜƛƭƭƛŜǎΣ ǎŀǳŦ ƳŜƴǘƛƻƴ 
spécifique, des sources suivantes :  

Á Les commentaires, analyses et statistiques fournis par les dirigeants dΩImmolog (ci-après dénommée la 
« Société » ou « Immolog »), notamment lors des due diligences effectuées auprès de la Société selon les 
standards de la profession ; 

Á Les liasses fiscales et comptables de la Société pour les exercices clos aux 31 décembre 2008, 2009 et 
2010 ; 

Á Les rapports de revue limitée des commissaires aux comptes pour les semestres clos au 30 juin 2010 et au 
30 juin 2011 ; 

Á Les comptes arrêtés au 30 juin 2010 et au 30 juin 2011 ; 

Á Les procès-ǾŜǊōŀǳȄ ŘŜǎ /ƻƴǎŜƛƭǎ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŘŜǎ !ǎǎŜƳōƭŞŜǎ DŞƴŞǊŀƭŜǎ hǊŘƛƴŀƛǊŜǎ ό!Dhύ et des 
Assemblées Générales Extraordinaires (AGE) tenus durant les exercices 2008, 2009, 2010 et ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŝƴ 
ŎƻǳǊǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ Ǿƛǎŀ relatif à la présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ; 

Á Les rapports de gestion relatifs aux exercices clos aux 31 décembre 2008, 2009 et 2010 ; 

Á Les rapports généraux des Commissaires Aux Comptes relatifs aux exercices clos aux 31 décembre 2008, 
2009 et 2010 ; 

Á Les rapports spéciaux des Commissaires Aux Comptes relatifs aux exercices clos aux 31 décembre 2008, 
2009 et 2010 ; 

Á Les statistiques et informations sectorielles recueillies auprès du aƛƴƛǎǘŝǊŜ 5ŞƭŞƎǳŞ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ Ŝǘ 
ŘŜ ƭΩ¦ǊōŀƴƛǎƳŜ ; 

Á [Ŝ Ǉƭŀƴ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴƴŜƭ ŘΩImmolog pour la période 2011e-2014p. 

9ƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мо Řǳ 5ŀƘƛǊ ǇƻǊǘŀƴǘ ƭƻƛ ƴϲ м-93-212 du 21 septembre 1993 relatif au 
Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières et aux informations exigées des personnes morales faisant appel 
ǇǳōƭƛŎ Ł ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ǘŜƭ ǉǳŜ ƳƻŘƛŦƛŞ Ŝǘ ŎƻƳǇƭŞǘŞΣ ŎŜǘǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ doit être : 

Á Remise ou adressée sans frais à toute personne dont la souscription est sollicitée, ou qui en fait la 
demande ; 

Á Tenue à la disposition du public :  

- Au siège ŘΩImmolog (Km 7, Route de Rabat, Ain Sebaâ, Casablanca) ; 

- Sur le site du CDVM (www.cdvm.gov.ma) ; 

- Au siège de la Bourse de Casablanca et sur son site internet (www.casablanca-bourse.com). 

Á Disponible sur demande dans un délai maximum de 48h auprès des points de collecte du réseau de 
placement. 

PREAMBULE 

http://www.casablanca-bourse.com/
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Partie I. ATTESTATIONS ET COORDONNÉES 
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I. Le Président Directeur Général 

I.1. Représentant 

Dénomination ou raison sociale Immolog 

Représentant légal Anas SEFRIOUI 

Fonction Président Directeur Général 

Adresse Km 7, Route de Rabat - Aïn Sebâa Casablanca 

Numéro de téléphone + 212 (0) 522 67 99 00 

Numéro de fax + 212 (0) 522 35 17 63 

Adresse électronique pdg@addoha.ma 

I.2. Attestation 

Le Président Directeur Général atteste que, à sa connaissance, les données de la bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ dont il 
assume la responsabilité, sont conformes à la réalité. Elles comprennent toutes les informations nécessaires 
aux investisseurs potentiels pour fonder leur jugement sur le patrimoine, l'activité, la situation financière, les 
résultats et les perspectives dΩImmolog ainsi que sur les droits rattachés aux titres proposés. Elles ne 
comportent pas d'omissions de nature à en altérer la portée. 

Par ailleurs le Président Directeur Général ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ǊŜǎǇŜŎǘŜǊ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ 
modalités décrites dans ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ. 

 

Anas SEFRIOUI 

Président Directeur Général  

 

  

mailto:pdg@addoha.ma
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II. Le Commissaire Aux Comptes 

II.1. Identité 

Dénomination ou raison sociale A. Saaïdi & Associés 

Représentant légal Nawfal AMAR 

Fonction Associé 

Adresse 4, Place Maréchal, Casablanca 

Numéro de téléphone +212 (0) 5 22 27 99 16 

Numéro de fax +212 (0) 5 22 20 58 90 

Adresse électronique n.amar@saaidi-associes.ma 

1
er

 exercice soumis au contrôle 2005 

Date de renouvellement du mandat !Dh ǎǘŀǘǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нл10 

5ŀǘŜ ŘΩŜȄǇƛǊŀǘƛƻƴ Řǳ ƳŀƴŘŀǘ ŀŎǘǳŜƭ !Dh ǎǘŀǘǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлм2 

II.2. Attestations relative aux comptes sociaux pour les exercices clos les 31 décembre 2008, 2009 et 
2010 

Nous avons procédé à la vérification des informations comptables et financières contenues dans la présente 
ƴƻǘŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ Ŝƴ ŜŦŦŜŎǘǳŀƴǘ ƭŜǎ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ŝǘ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜǎ ŘƛǎǇositions légales et 
réglementaires en vigueur. 

Nos diligences ont consisté à nous assurer de la concordance desdites informations avec les états de synthèse 
ǎƻŎƛŀǳȄ ŀƴƴǳŜƭǎ ŀǳŘƛǘŞǎ ŘΩLƳƳƻƭƻƎΦ 

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n'avons pas d'observation à formuler sur la concordance des 
informations comptables et financières, données dans la présente note d'information, avec les états de 
ǎȅƴǘƘŝǎŜ ǎƻŎƛŀǳȄ ŀƴƴǳŜƭǎ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ ǘŜƭǎ ǉǳΩŀǳŘƛǘŞǎ ǇŀǊ ƴƻǎ ǎƻƛƴǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎ нллуΣ нллф Ŝǘ нлмлΦ 

 

Le Commissaire Aux Comptes 

A. Saaïdi & Associés 

Nawfal AMAR 

Associé 
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II.2.1. Rapport du Commissaire Aux Comptes ǊŜƭŀǘƛŦ ŀǳȄ ŎƻƳǇǘŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Řǳ м
er
 janvier 

2010 au 31 décembre 2010 

Conformément à la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée GŞƴŞǊŀƭŜΣ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ŜŦŦŜŎǘǳŞ ƭΩŀǳŘƛǘ 
des états de synthèse ci-joints dΩImmolog, ŎƻƳǇǊŜƴŀƴǘ ƭŜ ōƛƭŀƴΣ ƭŜ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ Ŝǘ ŎƘŀǊƎŜǎΣ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜǎ 
ǎƻƭŘŜǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴΣ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ Ŝǘ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ό9¢L/ύ ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł 
ƭΩŜxercice clos le 31 décembre 2010. Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux propres et 
assimilés de 281 583 163,2 MAD dont un bénéfice net de 204 328 733,8 MAD. 

Responsabilité de la direction 

[ŀ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜ ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴt et de la présentation sincère de ces états de synthèse, 
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la mise 
Ŝƴ ǇƭŀŎŜ Ŝǘ ƭŜ ǎǳƛǾƛ ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǊŜƭŀǘƛŦ Ł ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Şǘats de synthèse ne 
ŎƻƳǇƻǊǘŀƴǘ Ǉŀǎ ŘΩŀƴƻƳŀƭƛŜǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŀ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀǘƛƻƴ ŘΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ ǊŀƛǎƻƴƴŀōƭŜǎ 
au regard des circonstances. 

wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀǳŘƛǘŜǳǊ 

bƻǘǊŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ Ŝǎǘ ŘΩŜȄǇǊƛƳŜǊ ǳƴŜ ƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ŎŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝse sur la base de notre audit. Nous 
avons effectué notre audit selon les normes de la profession au Maroc. Ces normes requièrent de notre part de 
ƴƻǳǎ ŎƻƴŦƻǊƳŜǊ ŀǳȄ ǊŝƎƭŜǎ ŘΩŞǘƘƛǉǳŜΣ ŘŜ ǇƭŀƴƛŦƛŜǊ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŀƭƛǎŜǊ ƭΩŀǳŘƛǘ ǇƻǳǊ ƻōǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ǌŀƛǎƻƴƴŀōƭe 
ǉǳŜ ƭŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ƴŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜƴǘ Ǉŀǎ ŘΩŀƴƻƳŀƭƛŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜΦ 

¦ƴ ŀǳŘƛǘ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ǊŜŎǳŜƛƭƭƛǊ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇǊƻōŀƴǘǎ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŜǎ 
montants et les informations fournies dans les états de synthèse. 

Le choix deǎ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ǊŜƭŝǾŜ Řǳ ƧǳƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀǳŘƛǘŜǳǊΣ ŘŜ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ 
ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŎƻƴǘƛŜƴƴŜƴǘ ŘŜǎ ŀƴƻƳŀƭƛŜǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜǎΦ 9ƴ ǇǊƻŎŞŘŀƴǘ Ł ŎŜǎ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ Řǳ ǊƛǎǉǳŜΣ ƭΩŀǳŘƛǘŜǳǊ ǇǊŜƴŘ 
en compte le contrôle interne en vigueur dans lΩŜƴǘƛǘŞ ǊŜƭŀǘƛŦ Ł ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ 
ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ŘŞŦƛƴƛǊ ŘŜǎ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ŘΩŀǳŘƛǘ ŀǇǇǊƻǇǊƛŞŜǎ Ŝƴ ƭŀ ŎƛǊŎƻƴǎǘŀƴŎŜΣ Ŝǘ ƴƻƴ Řŀƴǎ ƭŜ ōǳǘ ŘΩŜȄǇǊƛƳŜǊ 
ǳƴŜ ƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ŘŜ ŎŜƭǳƛ-ŎƛΦ ¦ƴ ŀǳŘƛǘ ŎƻƳǇƻǊǘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀtion du caractère approprié des 
méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, 
ŘŜ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜΦ 

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 

Opinion sur les états de synthèse 

Nous certifions que les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincères et 
donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŞŎƻǳƭŞ 
ainsi que de la situation financière et du patrimoine dΩImmolog au 31 décembre 2010 conformément au 
référentiel comptable admis au Maroc 

{ŀƴǎ ǊŜƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ŎŀǳǎŜ ƭΩƻǇƛƴƛƻƴ ŜȄǇǊƛƳŞŜ Ŏƛ-dessus, nous vous signalons que la participation détenue dans le 
capital de la société Fanadek Investment SARL, pour environ 5,5 MMAD également redevable à Immolog ŘΩǳƴ 
Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ нΣо aa!5Σ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŀǳ ом 5ŞŎŜƳōǊŜ нлм0 une situation nette négative dΩŜƴǾƛǊƻƴ тсс 
KMAD. 

Vérifications et informations spécifiques 

Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous sommes assurés 
notamment de la concordance des informations données dans le rapport de gestion du Conseil 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎǘƛƴŞ ŀǳȄ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŀǾec les états de synthèse de la Société. 

 

Casablanca, le 4 avril 2011 

Nawfal AMAR 

A. Saaïdi & Associés 

Le Commissaire Aux Comptes 
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II.2.2. Rapport du Commissaire Aux Comptes ǊŜƭŀǘƛŦ ŀǳȄ ŎƻƳǇǘŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Řu 1
er
 janvier 

2009 au 31 décembre 2009 

Conformément à la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous avons effectué l'audit 
des états de synthèse ci-joints dΩImmolog S.A., comprenant le bilan, le compte de produits et charges, l'état des 
soldes de gestion, le tableau de financement, et l'état des informations complémentaires (ETIC) relatifs à IΩ 
exercice clos le 31 octobre 2009. Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux propres et 
assimilés de 177 254 429,37 MAD dont un bénéfice net de 82 536 958,76 MAD. 

Responsabilité de la Direction 

La direction est responsable de l'établissement et de la présentation sincère de ces états de synthèse, 
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la mise 
en place et le suivi d'un contrôle interne relatif à l'établissement et la présentation des états de synthèse ne 
comportant pas d'anomalie significative, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au 
regard des circonstances. 

Responsabilité de l'Auditeur 

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

¦ƴ ŀǳŘƛǘ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ǊŜŎǳŜƛƭƭƛr des éléments probants concernant les 
montants et les informations fournis dans les états de synthèse. Le choix des procédures relève du jugement de 
ƭΩŀǳŘƛǘŜǳǊΣ ŘŜ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƭϥŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŎƻƴǘƛŜƴƴŜƴǘ ŘŜǎ ŀƴƻƳŀƭƛŜǎ 
significatives. En procédant à ces évaluations du risque, l'auditeur prend en compte le contrôle interne en 
ǾƛƎǳŜǳǊ Řŀƴǎ ƭϥŜƴǘƛǘŞ ǊŜƭŀǘƛŦ Ł ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ŘŞŦƛƴƛǊ ŘŜǎ 
procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur l'efficacité de 
celui-ci. 

Un audit comporte également l'appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et le 
caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l'appréciation de la 
présentation d'ensemble des états de synthèse. 

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 

Opinion sur les états de synthèse 

Nous certifions que les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincères et 
donnent dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des opérations de l'exercice écoulé 
ainsi que de la situation financière et du patrimoine dΩImmolog au 31 décembre 2009 conformément au 
référentiel comptable admis au Maroc. 

{ŀƴǎ ǊŜƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ŎŀǳǎŜ ƭΩƻǇƛƴƛƻƴ ŜȄǇǊƛƳŞŜ Ŏƛ-dessus, nous vous signalons que la participation détenue dans le 
capital de la société Fanadek Investment SARL, pour environ 5,5 MMAD également redevable à Immolog ŘΩǳƴ 
Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ нΣо aa!5Σ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŀǳ ом 5ŞŎŜƳōǊŜ нллф ǳƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƴŜǘǘŜ ƴŞƎŀǘƛǾŜ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ 725 
KMAD. 

Vérifications et informations spécifiques 

Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous sommes assurés 
notamment de la concordance des informations données dans le rapport de gestion du Conseil 
d'Administration destiné aux actionnaires avec les états de synthèse de la société. 

 

Casablanca, le 02 avril 2010 

Nawfal AMAR 

A..Saaïdi & Associés 

Le Commissaire Aux Comptes 
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II.2.3. Rapport du Commissaire Aux Comptes ǊŜƭŀǘƛŦ ŀǳȄ ŎƻƳǇǘŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Řǳ м
er
 janvier 

2008 au 31 décembre 2008 

Conformément à la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous avons procédé à l'audit 
des états de synthèse ci-joints dΩImmolog au 31 décembre 2008, lesquels comprennent le bilan, le compte de 
produits et charges, l'état des soldes de gestion, le tableau de financement et l'état des informations 
complémentaires (ETIC) relatifs à l'exercice clos le 31 Décembre 2008. Ces états de synthèse qui font ressortir 
un montant de capitaux propres et assimilés de 494 717 470,61 MAD dont un bénéfice net de 207 780 448,54 
MAD. 

Responsabilité de la Direction 

La direction est responsable de l'établissement et de la présentation sincère de ces états de synthèse, 
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la mise 
en place et le suivi d'un contrôle interne relatif à l'établissement et la présentation des états de synthèse ne 
comportant pas d'anomalie significative, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au 
regard des circonstances. 

Responsabilité de l'Auditeur 

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

¦ƴ ŀǳŘƛǘ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ǊŜŎǳŜƛƭƭƛǊ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇǊƻōŀƴǘǎ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŜǎ 
montants et les informations fournis dans les états de synthèse. Le choix des procédures relève du jugement de 
ƭΩŀǳŘƛǘŜǳǊΣ ŘŜ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƭϥŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŎƻƴǘƛŜƴƴŜƴǘ ŘŜǎ ŀƴƻƳŀƭƛŜǎ 
significatives. En procédant à ces évaluations du risque, l'auditeur prend en compte le contrôle interne en 
vigueur dŀƴǎ ƭϥŜƴǘƛǘŞ ǊŜƭŀǘƛŦ Ł ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ŘŞŦƛƴƛǊ ŘŜǎ 
procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur l'efficacité de 
celui-ci. 

Un audit comporte également l'appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et le 
caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l'appréciation de la 
présentation d'ensemble des états de synthèse. 

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 

Opinion sur les états de synthèse 

Nous certifions que les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincères et 
donnent dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des opérations de l'exercice écoulé 
ainsi que de la situation financière et du patrimoine dΩImmolog au 31 décembre 2008 conformément au 
référentiel comptable admis au Maroc. 

{ŀƴǎ ǊŜƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ŎŀǳǎŜ ƭΩƻǇƛƴƛƻƴ ŜȄǇǊƛƳŞe ci-dessus, nous vous signalons que la participation détenue dans le 
capital de la société Fanadek Investment SARL, pour environ 5,5 MMAD, présente au 31 Décembre 2008 une 
situatiƻƴ ƴŜǘǘŜ ƴŞƎŀǘƛǾŜ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ 630 KMAD. 

Vérifications et informations spécifiques 

Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous sommes assurés 
notamment, de la concordance des informations données dans le rapport de gestion du Conseil 
d'Administration destiné aux actionnaires avec les états de synthèse de la société. 

Casablanca, le 20 avril 2009 

Nawfal AMAR 

A..Saaïdi & Associés 

Le Commissaire Aux Comptes 

 



IMMOLOG    

bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ς Emission de titres obligataires        15  

II.3. !ǘǘŜǎǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƴŎƻǊŘŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ƴƻǘŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ǎŜƳŜǎǘǊƛŜƭǎ ŀǊǊşǘŞǎ ŀǳ ол 
juin 2010 et au 30 juin 2011 

Nous avons procédé à la vérification des informations comptables et financières au 30 juin 2010 et au 30 juin 
нлмм ŎƻƴǘŜƴǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƴƻǘŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ Ŝƴ ŜŦŦŜŎǘǳŀƴǘ ƭŜǎ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ŝǘ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ 
des dispositions légales et réglementaires en vigueur au Maroc.  

Nos diligences ont consisté à nous assurer de la concordance desdites informations avec la situation 
ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŘŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ŀȅŀƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŜȄŀƳŜƴ limité par nos soins au 30 juin 2010 et au 30 
juin 2011.  

Sur la base des diligences ci-ŘŜǎǎǳǎΣ ƴƻǳǎ ƴΩŀǾƻƴǎ Ǉŀǎ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ Ł ŦƻǊƳǳƭŜǊ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƴŎƻǊŘŀƴŎŜ ŘŜǎ 
ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ǎƻŎƛŀƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƴƻǘŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ 
ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŘŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ŀȅŀƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŜȄamen limité par nos soins. 

 

 

Le Commissaire Aux Comptes 

A..Saaïdi & Associés 

Nawfal AMAR 

Associé 
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II.3.1. Rapport de revue limitée sur la liasse de consolidation au 30 juin 2011 de la société Immolog 

Nous avons effectué un examen limité de la liasse de consolidation de la filiale Immolog au 30 juin 2011, 
comprenant le bilan et le compte de produits et charges, exprimée en dirhams marocains. La préparation de 
cette liasse de consolidation relève de la responsabilité de la Direction Générale de la Société. La liasse de 
consolidation de la filiale Immolog a été préparée uniquement pour permettre à Douja Promotion Groupe 
Addoha et CGl de préparer leurs comptes consolidés semestriels. Notre responsabilité consiste à émettre un 
rapport sur cette liasse de consolidation sur la base de notre examen limité, en vue de son intégration dans les 
états financiers consolidés de Douja Promotion Groupe Addoha et CGl. Cette liasse fait ressortir un montant de 
capitaux propres et assimilés totalisant MAD 356 083 230,87 dont un bénéfice net de MAD 74 500 067,66. 

Nous avons effectué notre examen limité conformément aux Normes de la profession applicables au Maroc. 
/Ŝǎ ƴƻǊƳŜǎ ǊŜǉǳƛŝǊŜƴǘ ǉǳŜ ƭΩŜȄŀƳŜƴ ƭƛƳƛǘŞ ǎƻƛǘ ǇƭŀƴƛŦƛŞ Ŝǘ ǊŞŀƭƛǎŞ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ Ł ƻōǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ 
raisonnable que la liasǎŜ ŘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ ƴŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜ Ǉŀǎ ŘΩŀƴƻƳŀƭƛŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜΦ ¦ƴ ŜȄŀƳŜƴ ƭƛƳƛǘŞ 
comprend essentiellement des entretiens avec le personnel de la Société et des procédures analytiques 
ŀǇǇƭƛǉǳŞŜǎ ŀǳȄ ŘƻƴƴŞŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎΦ Lƭ ŦƻǳǊƴƛǘ ŘƻƴŎ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ƴƻƛƴǎ ŞƭŜǾŞ ǉǳΩǳƴ ŀǳŘƛǘΦ bƻǳǎ 
ƴΩŀǾƻƴǎ Ǉŀǎ ŜŦŦŜŎǘǳŞ ǳƴ ŀǳŘƛǘ ŜǘΣ Ŝƴ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜΣ ƴƻǳǎ ƴΩŜȄǇǊƛƳƻƴǎ Ǉŀǎ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ŘΨŀǳŘƛǘ ǎǳǊ ƭŀ ƭƛŀǎǎŜ ŘŜ 
consolidation citée au premier paragraphe. 

{ǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƴƻǘǊŜ ŜȄŀƳŜƴ ƭƛƳƛǘŞΣ ƴƻǳǎ ƴΩŀǾƻƴǎ Ǉŀǎ ǊŜƭŜǾŞ ŘŜ Ŧŀƛǘǎ ǉǳƛ ƴƻǳǎ laissent à penser que la liasse de 
ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦƛƭƛŀƭŜ LƳƳƻƭƻƎ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǇǊŞǇŀǊŞŜΣ Řŀƴǎ ǘƻǳǎ ǎŜǎ ŀǎǇŜŎǘǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎΣ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ŘƻƴƴŜǊ 
les informations requises conformément aux normes nationales en vigueur. 

Sans remettre en cause la conclusion formulée ci-dessus, nous vous signalons que la participation détenue dans 
le capital de la société Fanadek lnvestment, pour environ MAD 5,5 millions également redevable à Immolog 
ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ a!5 нΣо ƳƛƭƭƛƻƴǎΣ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмл ǳƴŜ ǎƛtuation nette négative 
ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ Ya!5 тссΦ 

 

 

Casablanca, le 16 Septembre 2011. 

Nawfal AMAR 

A. Saaïdi & Associés 

Le Commissaire Aux Comptes 
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II.3.2. Rapport de revue limitée sur la liasse de consolidation au 30 juin 2010 de la société Immolog 

Nous avons effectué un examen limité de la liasse de consolidation de la filiale Immolog au 30 juin 2010, 
comprenant le bilan et le compte de produits et charges, exprimée en dirhams marocains. La préparation de 
cette liasse de consolidation relève de la responsabilité de la Direction Générale de la Société. La liasse de 
consolidation de la filiale Immolog a été préparée uniquement pour permettre à Douja Promotion Groupe 
Addoha et CGl de préparer leurs comptes consolidés semestriels. Notre responsabilité consiste à émettre un 
rapport sur cette liasse de consolidation sur la base de notre examen limité, en vue de son intégration dans les 
états financiers consolidés de Douja Promotion Groupe Addoha et CGl. Cette liasse fait ressortir un montant de 
capitaux propres et assimilés totalisant MAD 260 471 381,07 dont un bénéfice net de MAD 183 216 951,70. 

Nous avons effectué notre examen limité conformément aux Normes de la profession applicables au Maroc. 
/Ŝǎ ƴƻǊƳŜǎ ǊŜǉǳƛŝǊŜƴǘ ǉǳŜ ƭΩŜȄŀƳŜƴ ƭƛƳƛǘŞ ǎƻƛǘ ǇƭŀƴƛŦƛŞ Ŝǘ ǊŞŀƭƛǎŞ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ Ł ƻōtenir une assurance 
ǊŀƛǎƻƴƴŀōƭŜ ǉǳŜ ƭŀ ƭƛŀǎǎŜ ŘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ ƴŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜ Ǉŀǎ ŘΩŀƴƻƳŀƭƛŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜΦ ¦ƴ ŜȄŀƳŜƴ ƭƛƳƛǘŞ 
comprend essentiellement des entretiens avec le personnel de la Société et des procédures analytiques 
appliquées aux données financièrŜǎΦ Lƭ ŦƻǳǊƴƛǘ ŘƻƴŎ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ƴƻƛƴǎ ŞƭŜǾŞ ǉǳΩǳƴ ŀǳŘƛǘΦ bƻǳǎ 
ƴΩŀǾƻƴǎ Ǉŀǎ ŜŦŦŜŎǘǳŞ ǳƴ ŀǳŘƛǘ ŜǘΣ Ŝƴ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜΣ ƴƻǳǎ ƴΩŜȄǇǊƛƳƻƴǎ Ǉŀǎ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ŘΨŀǳŘƛǘ ǎǳǊ ƭŀ ƭƛŀǎǎŜ ŘŜ 
consolidation citée au premier paragraphe. 

Sur la base de notre examen limité, ƴƻǳǎ ƴΩŀǾƻƴǎ Ǉŀǎ ǊŜƭŜǾŞ ŘŜ Ŧŀƛǘǎ ǉǳƛ ƴƻǳǎ ƭŀƛǎǎŜƴǘ Ł ǇŜƴǎŜǊ ǉǳŜ ƭŀ ƭƛŀǎǎŜ ŘŜ 
ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦƛƭƛŀƭŜ LƳƳƻƭƻƎ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǇǊŞǇŀǊŞŜΣ Řŀƴǎ ǘƻǳǎ ǎŜǎ ŀǎǇŜŎǘǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎΣ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ŘƻƴƴŜǊ 
les informations requises conformément aux normes nationales en vigueur. 

Sans remettre en cause la conclusion formulée ci-dessus, nous vous signalons que la participation détenue dans 
le capital de la société Fanadek lnvestment, pour environ MAD 5,5 millions également redevable à Immolog 
ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ a!5 нΣо ƳƛƭƭƛƻƴǎΣ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмл ǳƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƴŜǘǘŜ ƴŞƎŀǘƛǾŜ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ 
KMAD 750. 

 

 

Casablanca, le 23 Septembre 2010. 

Nawfal AMAR 

A. Saaïdi & Associés 

Le Commissaire Aux Comptes 
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III. [ΩhǊƎŀƴƛǎƳŜ /ƻƴǎŜƛƭ 

III.1. Représentant 

Dénomination ou raison sociale BMCE Capital Conseil 

Représentant légal Mehdi Jalil DRAFATE 

Fonction Président du Directoire 

Adresse 63, boulevard Moulay Youssef, 20 000 Casablanca 

Numéro de téléphone +212 (0) 5 22 42 91 00 

Numéro de fax +212 (0) 5 22 43 00 21 

Adresse électronique mj.drafate@bmcek.co.ma 

III.2. Attestation  

La présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ a été préparée par nos soins et sous notre responsabilité. Nous attestons avoir 
ŜŦŦŜŎǘǳŞ ƭŜǎ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ƴƻǳǎ ŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜ ƭŀ ǎƛƴŎŞǊƛǘŞ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ŎƻƴǘƛŜƴǘΦ 

Ces diligences ƻƴǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴŞ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŘΩImmolog à 
travers : 

Á Les commentaires, analyses et statistiques fournis par les dirigeants dΩLƳƳƻƭƻƎ (ci-après dénommée la 
« Société » ou « Immolog »), notamment lors des due diligences effectuées auprès de la Société selon les 
standards de la profession ; 

Á Les liasses fiscales et comptables de la Société pour les exercices clos aux 31 décembre 2008, 2009 et 
2010 ; 

Á Les rapports de revue limitée des commissaires aux comptes pour les semestres clos au 30 juin 2010 et au 
30 juin 2011 ; 

Á Les comptes arrêtés au 30 juin 2010 et au 30 juin 2011 ; 

Á Les procès-ǾŜǊōŀǳȄ ŘŜǎ /ƻƴǎŜƛƭǎ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŘŜǎ !ǎǎŜƳōƭŞŜǎ DŞƴŞǊŀƭŜǎ hǊŘƛƴŀƛǊŜǎ ό!Dhύ et des 
Assemblées Générales Extraordinaires (AGE) tenus durant les exercices 2008, 2009, 2010 et ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŝƴ 
ŎƻǳǊǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ Ǿƛǎŀ ǊŜƭŀǘƛŦ Ł ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ; 

Á Les rapports de gestion relatifs aux exercices clos aux 31 décembre 2008, 2009 et 2010 ; 

Á Les rapports généraux des Commissaires Aux Comptes relatifs aux exercices clos aux 31 décembre 2008, 
2009 et 2010 ; 

Á Les rapports spéciaux des Commissaires Aux Comptes relatifs aux exercices clos aux 31 décembre 2008, 
2009 et 2010 ; 

Á Les statistiques et informations sectorielles recueillies auprŝǎ Řǳ aƛƴƛǎǘŝǊŜ 5ŞƭŞƎǳŞ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ Ŝǘ 
ŘŜ ƭΩ¦ǊōŀƴƛǎƳŜ ; 

Á [Ŝ Ǉƭŀƴ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴƴŜƭ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нлммŜ-2014p. 

bƻǳǎ ŀǘǘŜǎǘƻƴǎ ŀǾƻƛǊ Ƴƛǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ƎŀǊŀƴǘƛǊ ƭΩƻōƧŜŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƴƻǘǊŜ ŀƴŀƭȅǎŜ 
et la qualité de la mission pour laquelle nous avons été mandatés. 

 

 

Mehdi JALIL DRAFATE 

BMCE Capital Conseil 

Président du Directoire 
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IV. Le Conseil Juridique 

IV.1. Représentant 

Dénomination ou raison sociale KETTANI LAW FIRM 

Représentant légal Pr. Azzedine KETTANI 

Fonction Managing Partner 

Adresse 8, Rue Lahcen El Basri - CASABLANCA  

Numéro de téléphone 00 212 522 43 89 00 

Numéro de fax 00 212 522 20 59 25 

Adresse électronique K@kettlaw.com 

IV.2. Attestation  

[ΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƻǊŘƛƴŀƛǊŜǎΣ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƴƻǘŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ Ŝǎǘ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀǳȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ 
ǎǘŀǘǳǘŀƛǊŜǎ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ Ŝǘ Ł ƭŀ ƭŞƎƛǎƭŀǘƛƻƴ ƳŀǊƻŎŀƛƴŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ Řǳ ŘǊƻƛǘ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎΦ 

Cette attestation est délivrée pour servir et faire valoir ce que de droit. 

 

Azzedine KETTANI 

KETTANI LAW FIRM 

21 décembre 2011 
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V. Le responsable de la communication financière 

V.1. Identité 

Prénom et nom Anas Berrada 

Fonction 
Directeur Général Déléguée Ressources et Finance de Douja Promotion 
Group Addoha 

Adresse Km 7, Route de Rabat, Ain Sebaâ, Casablanca 

Numéro de téléphone 05 22 67 99 00 

Numéro de fax 05 22 35 17 63 

Adresse électronique a.berrada@groupeaddoha.com 
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I. /ŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ǊŞǳƴƛ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ 29 août 2011, a approuvé le principe, pour Immolog, de recourir 
à uƴ ŜƳǇǊǳƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ Ǝƭƻōŀƭ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜ 700 000 000 MAD (sept cent millions de dirhams) à 
émettre en une ou plusieurs tranches et ce dans un délai de cinq (5) ans. 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ǎƻǳƳŜǘǘǊŜ ŀǳ ǾƻǘŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀle Ordinaire, convoquée à 
ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎǘŀǘǳŜǊ ǎǳǊ ƭŀŘƛǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴΣ ǳƴŜ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Ǿƛǎŀƴǘ Ł ŘŞƭŞƎǳŜǊ ŀǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ 
ǇƻǳǾƻƛǊǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ǇǊƻŎŞŘŜǊ Řŀƴǎ ǳƴ ŘŞƭŀƛ ŘŜ Ŏƛƴǉ όрύ ŀƴǎΣ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ƻǳ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǘǊŀƴŎƘŜǎ 
ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ǉƻrtant sur un montant maximum de 700 000 000 MAD (sept cent millions de dirhams) et en 
arrêter les modalités. 

[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ ǊŞǳƴƛŜ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜƳŜƴǘΣ ǘŜƴǳŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ мп ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлммΣ ŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ 
pris connaissance du rapport du Conseil dΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀǇǇǊƻǳǾŜ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ ǉǳƛ ƭǳƛ Ŝǎǘ ŦŀƛǘŜ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŀ 
ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘΩƻǇǘƛƳƛǎŜǊ ƭŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΣ Ŝǘ 
ŎŜ ǇŀǊ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ emprunt ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜΦ tŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘΣ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ Dénérale des Actionnaires décide 
ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜ тлл 000 000 MAD et délègue tous pouvoirs au Conseil 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ǇǊƻŎŞŘŜǊΣ Řŀƴǎ ǳƴ ŘŞƭŀƛ ŘŜ Ŏƛƴǉ ŀƴǎΣ Ł ǳƴŜ ƻǳ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ Ŝƴ 
arrêter les modalités. 

[ΩŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŎƻƴŦŞǊŞŜ ǇŀǊ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ ŀǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ǾŀƭŀōƭŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ 
durée de cinq (5) ans à compter du 14 septembre 2011. 

Dans le cadre de la délégation de pouvoir conférée ǇŀǊ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ Ordinaire du 14 septembre 2011, 
ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ǊŞǳƴƛ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ ну ŘŞŎŜƳōǊŜ нлммΣ ŀ ŘŞŎƛŘŞ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ŜƳǇǊǳƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ 
ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƴƻƳƛƴŀƭ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜ тлл 000 000 MAD (sept cent millions de dirhams), qui se décompose en : 

Á Une tranche A à taux révisable annuellement avec une prime de 125 pbs. Ladite tranche sera cotée à la 
Bourse de Casablanca et portera sur un montant maximum de 700 000 000 MAD avec une valeur nominale 
de 100 000 MAD par titre obligataire : Pour la 1

ère
 ŀƴƴŞŜΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘérêt facial est déterminé en référence 

au taux plein monétaire des BDT 52 semaines calculé sur la base de la courbe secondaire qui sera publiée 
ǇŀǊ .ŀƴƪ !ƭ aŀƎƘǊƛō όwŜǳǘŜǊǎ Ŝǘκƻǳ ǎƛǘŜ LƴǘŜǊƴŜǘύ ƭŜ лф ƧŀƴǾƛŜǊ нлмнΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ 
125 pbs ; 

Á Une tranche B à taux fixe avec une prime de 140 pbs. Ladite tranche sera cotée à la Bourse de Casablanca 
et portera sur un montant maximum de 700 000 000 MAD avec une valeur nominale de 100 000 MAD par 
titre obligataire : [Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Ŝǎǘ ŘŞǘerminé en référence à la courbe secondaire des BDT 5 ans 
ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞŜ ǇŀǊ .ŀƴƪ !ƭ-aŀƎƘǊƛō ƭŜ лф ƧŀƴǾƛŜǊ нлмнΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ мпл 
pbs ; 

Á Une tranche C à taux révisable annuellement avec une prime de 125 pbs. Ladite tranche sera négociable de 
gré à gré et ne sera pas cotée à la Bourse de Casablanca et portera sur un montant maximum de 
700 000 000 MAD avec une valeur nominale de 100 000 MAD par titre obligataire : Pour la 1

ère
 année, le 

ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Ŝǎǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ Ŝƴ ǊŞŦérence au taux plein monétaire des BDT 52 semaines calculé sur la 
base de la courbe secondaire qui sera publiée par Bank Al Maghrib (Reuters et/ou site Internet) le 09 
ƧŀƴǾƛŜǊ нлмнΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ мнр Ǉōǎ ;  

Á Une tranche D à taux fixe avec une prime de 140 pbs. Ladite tranche sera négociable de gré à gré et ne 
sera pas cotée à la Bourse de Casablanca et portera sur un montant maximum de 700 000 000 MAD avec 
une valeur nominale de 100 000 MAD par titre obligataire : [Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ est déterminé en 
ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ł ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ ŘŜǎ .5¢ р ŀƴǎ ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞŜ ǇŀǊ .ŀƴƪ !ƭ-Maghrib le 09 janvier 
нлмнΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ мпл Ǉōǎ ;  

Á Etant entendu que le montant cumulé des tranches A, B, C et D sera de 700 000 000 MAD.  

[ŜŘƛǘ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŦƛȄŞ ƭŜǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ Ŝǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ 
ǎǳǎǾƛǎŞΣ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ŘŞŎǊƛǘŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ.  
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II. hōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 

[Ŝ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ social et intermédiaire affiche un dynamisme caractérisé par la hausse de la production 
de logements ǇƻǳǊ ǎǳōǾŜƴƛǊ ŀǳȄ ōŜǎƻƛƴǎ ŘΩǳƴŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ǳǊōŀƛƴŜ Ŝƴ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŎƻƴǘƛƴǳŜ et résorber le déficit 
ŎǳƳǳƭŞ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ. Cette dynamique est stimulée par une politiqǳŜ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛǎǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ 
pour luǘǘŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜΦ 

Présente sur ces segments de marché depuis plus de 5 ans, Immolog compte actuellement dans son 
portefeuille 8 projets immobiliers, dont 3 projets intégralement achevés et commercialisés, 4 projets en cours 
ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǳƴ ǇǊƻƧŜǘ Ŝƴ ŘŞƳŀǊǊŀƎŜ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ǾƛƭƭŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ Ł wŀōŀǘ όƭŜ 
projet Al Firdaous). 

A travers la présente émission obligataire, la Société ambitionne notamment de : 

Á Compléter les ressƻǳǊŎŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ƎŞƴŞǊŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ŎȅŎƭŜ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ ŀǳȄ ōŜǎƻƛƴǎ 
inhérents (i) au remboursement de la dette relative à la réserve foncière acquise pour le développement 
de la ville nouvelle Al Firdaous (à Rabat) pour un montant 395 MMAD, et (ii) constituer une réserve 
foncière stratégique pour un budget de 300 MMAD ; 

Á Subvenir aux besoins en fonds de roulement générés par le développement de la ville nouvelle Al 
Firdaous ; 

Á Maintenir une situation de trésorerie positive permettant à la société de saisir toute opportunité de 
développement de nouveaux projets immobiliers ; 

Á 5ƛǾŜǊǎƛŦƛŜǊ ƭŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŜȄǘŜǊƴŜǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ ŘƛǎǇƻǎŜǊ ŘΩǳƴ ƭŜǾƛŜǊ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ 
ŘΩendettement à un coût optimisé. 

III. {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ 

[ΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ƻōƭƛƎŀtaire objet de la présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ porte sur 7 000 ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ 
nominale de 100 000 MAD chacune et sur un montant total de 700 000 000 MAD. Elle se décompose en quatre 
tranches. Les caractéristiques desdites tranches sont détaillées ci-après. 
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IV. Renseignements relatifs aux titres à émettre 

IV.1. Caractéristiques relatives aux titres de la tranche A (obligations à taux révisables cotées à la 
Bourse de Casablanca) 

[ŀ ǘǊŀƴŎƘŜ ! Ŝǎǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł ǘŀǳȄ ǊŞǾƛǎŀōƭŜǎΣ ŎƻǘŞŜǎ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ de Casablanca. Les 
caractéristiques de la tranche A se présentent comme suit : 

Nature des titres Obligations cotées à la Bourse de Casablanca, dématérialisées par inscription au 
Dépositaire Central (Maroclear) et inscrites en compte auprès des affiliés 
habilités. 

Forme juridique Obligations au porteur. 

Plafond de la tranche 700 000 000 MAD. 

Nombre maximum de titres émis 7 000 titres. 

Valeur nominale unitaire  100 000 MAD. 

Maturité 5 ans 

Période de souscription Du 10 janvier 2012 au 13 janvier 2012 inclus 

Date de jouissance 23 janvier 2012 

5ŀǘŜ ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜ 23 janvier 2017 

tǊƛȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Au pair, soit 100 000 MAD. 

Intérêt Les intérêts seront servis annuellement aux dates anniversaires de la date de 
ƧƻǳƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘΣ ǎƻƛǘ ƭŜ но ƧŀƴǾƛŜǊ ŘŜ ŎƘŀǉǳe année. 
Le paiement des intérêts interviendra le jour même ou le premier jour ouvré 
suivant si celui-Ŏƛ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƻǳǾǊŞΦ 
Du fait de la révision annuelle du taux facial, les intérêts seront calculés sur une 
base monétaire, soit : 
[Nominal x taux facial x (nombre de jours exact / 360 jours)] 

Prime de risque 125 points de base (pbs). 

¢ŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Révisable annuellement 

Pour la 1
ère

 ŀƴƴŞŜΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Ŝǎǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ Ŝƴ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŀǳ ǘŀǳȄ 
plein monétaire des BDT 52 semaines calculé sur la base de la courbe 
secondaire qui sera publiée par Bank Al Maghrib (Reuters et/ou site Internet) le 
лф ƧŀƴǾƛŜǊ нлмнΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ мнр ǇōǎΦ 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ ǇƻǳǊ ƭŀ м
ère

 année sera publié au plus tard le 10 janvier 
2012 par la SoŎƛŞǘŞ Řŀƴǎ ǳƴ ƧƻǳǊƴŀƭ ŘΩŀƴƴƻƴŎŜǎ ƭŞƎŀƭŜǎΦ 

A chaque date de paiement du coupon, le taux de référence 52 semaines 
monétaire sera déterminé sur la base de la courbe secondaire telle que publiée 
par Bank Al-Maghrib 5 jours de bourse avant la date de paiement du coupon. 

Le taux de référence ainsi obtenu sera augmenté dΨǳƴŜ prime de risque de 125 
points de base. 

5ŀǘŜ ŘŜ ŎŀƭŎǳƭ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Le coupon sera révisé annuellement. 
Le nouveau taux sera communiqué à la Bourse de Casablanca au moins cinq 
jours de boǳǊǎŜ ŀǾŀƴǘ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŀƴƴƛǾŜǊǎŀƛǊŜΦ 
[Ŝ ǘŀǳȄ ǊŞǾƛǎŞ ŦŜǊŀ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŀƴƴƻƴŎŜ ŀǳ ōǳƭƭŜǘƛƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ŀǾŀƴǘ 
ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŞǾƛǎƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄΦ 

Mode de calcul [ŀ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ǎŜ ŦŜǊŀ ǇŀǊ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊǇƻƭŀǘƛƻƴ ƭƛƴŞŀƛǊŜ Ŝƴ 
utilisant les deux points encadrant la maturité pleine 52 semaines (base 
monétaire). 

aƻŘŜ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ Au prorata de la demande. 

Paiement du coupon Annuel à la date anniversaire de chaque année. 

Remboursement du principal In fine. 
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En cas de fusion, scission ou apport paǊǘƛŜƭ ŘΩŀŎǘƛŦ ŘΩImmolog intervenant 
ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ Ŝǘ ŜƴǘǊŀƞƴŀƴǘ ƭŀ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ǳƴƛǾŜǊǎŜƭƭŜ Řǳ 
ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘƛǘŞ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ ŘƛǎǘƛƴŎǘŜΣ ƭŜǎ ŘǊƻƛǘǎ Ŝǘ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀǳ 
ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀǳǘƻƳŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ǘǊŀƴǎƳƛǎ Ł ƭΩŜƴǘité juridique 
substituée dans les droits et les obligations dΩImmolog. 

Remboursement anticipé [ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǎΩƛƴǘŜǊŘƛǘ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘŜǊ ŀǳ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŀƴǘƛŎƛǇŞ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΦ 
Toutefois, la Société se réserve le droit de procéder à des rachŀǘǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
sur le marché secondaire, dans le respect des dispositions légales et 
réglementaires, ces rachats étant sans conséquences pour un souscripteur qui 
ŘŞǎƛǊŜǊŀƛǘ ƎŀǊŘŜǊ ǎŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ƴƻǊƳŀƭŜ Ŝǘ ǎŀƴǎ ƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜ 
calendrier ŘŜ ƭΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴƻǊƳŀƭΦ [Ŝǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǊŀŎƘŜǘŞŜǎ ǎŜǊƻƴǘ 
annulées. 

/ƭŀǳǎŜ ŘΩŀǎǎƛƳƛƭŀǘƛƻƴ [Ŝǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴŎƘŜ ! ƴŜ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǳŎǳƴŜ ŀǎǎƛƳƛƭŀǘƛƻƴ ŀǳȄ ǘƛǘǊŜǎ 
ŘΩǳƴŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜΦ 
Dans le cas où la Société émettrait ultérieurement de nouvelles obligations 
jouissant à tous égards de droits identiques à ceux des obligations qui seront 
émises, elle pourra, sans requérir le consentement des porteurs des obligations 
anciennes, procéder à l'assimilation de l'ensemble des titres des émissions 
successives unifiant ainsi les opérations relatives à leur service financier et à 
leur négociation. 

Procédure de première cotation La cotation de la tranche A sera effectuée par une cotation directe 
conformément aux articles 1.2.6 et 1.2.22 du Règlement Général de la Bourse 
des Valeurs. 

Rang/Subordination Les obligations émises par la Société viennent au même rang entre elles et au 
même rang que toutes autres dettes de la Société, présentes ou futures, non 
assorties de sûretés et non privilégiées en vertu de la loi, à durée déterminée. 

Notation [ŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ƴΩŀ Ǉŀǎ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴΦ 

Garantie de remboursement Aucune garantie. 

Représentation des Obligataires 
 

9ƴ ŀǘǘŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ǘŜƴǳŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜǎ hōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎΣ ƭŜ Conseil 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇǊƻŎŞŘŜǊŀ Řŝǎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ł ƭŀ ŘŞǎƛƎƴŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ǇǊƻǾƛǎƻƛǊŜ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ 
ƘŀōƛƭƛǘŞŜǎ Ł ŜȄŜǊŎŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŘΩŀƎŜƴǘ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΦ 
[ΩƛŘŜƴǘƛǘŞ ŘŜ ƭŀŘƛǘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜ ǎŜǊŀ ǇƻǊǘŞŜ à la connaissance du public par la 
Société par voie de communiqué de presse et au plus tard le 24 janvier 2012. 
/ŜǘǘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ǇǊŜƴŘǊŀ ŜŦŦŜǘ Řŝǎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴΦ 9ǘŀƴǘ 
précisé que le mandataire provisoire nommé est identique pour la tranche A, B, 
/ Ŝǘ 5 ŘŜ ƭΩ9ƳƛǎǎƛƻƴΣ ƭŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ǊŜƎǊƻǳǇŞŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎŜǳƭŜ Ŝǘ ƳşƳŜ ƳŀǎǎŜΦ 

Négociabilité des titres 
 

Les obligations de la tranche A sont négociables sur le marché de la Bourse de 
Casablanca. 
Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ŀǳŎǳƴŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ƛƳǇƻǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Ł ƭŀ ƭƛōǊŜ 
négociabilité des obligations de la tranche A. 

Cotation des titres Les obligations, objet de la tranche A, seront cotées à la Bourse de Casablanca 
Ŝǘ ŦŜǊƻƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ ŀǳ ŎƻƳǇŀǊǘƛƳŜƴǘ obligataire 
de la Bourse de Casablanca. Leur date de cotation est prévue le 18 janvier 2012 
sur le compartiment obligataire, sous le code 990157 et le ticker OB157. 

Pour être cotées à la Bourse de Casablanca, le cumul des montants alloués aux 
tranches A et B doit être supérieur ou égal à 20 000 000 MAD. 

Si après la clôture de la période de souscription, le cumul des montants alloués 
aux tranches A et B est inférieur à 20 000 000 MAD, les souscriptions relatives à 
ces tranches seront annulées. 

Droit applicable Droit marocain. 

Juridiction compétente Tribunal de Commerce de Casablanca. 
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IV.2. Caractéristiques relatives aux titres de la tranche B (obligations à taux fixe cotées à la Bourse de 
Casablanca) 

[ŀ ǘǊŀƴŎƘŜ . Ŝǎǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł ǘŀǳȄ ŦƛȄŜΣ ŎƻǘŞŜs à la Bourse de Casablanca. Les caractéristiques de 
la tranche B se présentent comme suit : 

Nature des titres Obligations cotées à la Bourse de Casablanca, dématérialisées par inscription 
au Dépositaire Central (Maroclear) et inscrites en compte auprès des affiliés 
habilités. 

Forme juridique Obligations au porteur. 

Plafond de la tranche 700 000 000 MAD. 

Nombre maximum de titres émis 7 000 titres. 

Valeur nominale unitaire  100 000 MAD. 

Maturité 5 ans. 

Période de souscription Du 10 janvier 2012 au 13 janvier 2012 inclus 

Date de jouissance 23 janvier 2012 

5ŀǘŜ ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜ 23 janvier 2017 

tǊƛȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Au pair, soit 100 000 MAD. 

Intérêt Les intérêts seront servis annuellement aux dates anniversaires de la date de 
ƧƻǳƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘΣ ǎƻƛǘ ƭŜ но Ƨanvier de chaque année. 
Le paiement des intérêts interviendra le jour même ou le premier jour ouvré 
suivant si celui-Ŏƛ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƻǳǾǊŞΦ 
Les intérêts des obligations cesseront de courir à dater du jour où le capital 
sera mis en remboursement par la Société. Aucun report des intérêts ne 
sera possible dans le cadre de cette opération. 

Prime de risque 140 points de base (pbs). 

¢ŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Taux fixe. 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Ŝǎǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ Ŝƴ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ł ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ 
ŘŜǎ .5¢ р ŀƴǎ ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭle sera publiée le 09 janvier 2012 par Bank Al-
aŀƎƘǊƛōΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ мпл ǇōǎΦ 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞ ŀǳ Ǉƭǳǎ ǘŀǊŘ ƭŜ мл ƧŀƴǾƛŜǊ нлмн ǇŀǊ ƭŀ 
{ƻŎƛŞǘŞ Řŀƴǎ ǳƴ ƧƻǳǊƴŀƭ ŘΩŀƴƴƻƴŎŜǎ ƭŞƎŀƭŜǎΦ 

aƻŘŜ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ Au prorata de la demande. 

Paiement du coupon Annuel à la date anniversaire de chaque année. 

Remboursement du principal In fine. 
9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŦǳǎƛƻƴΣ ǎŎƛǎǎƛƻƴ ƻǳ ŀǇǇƻǊǘ ǇŀǊǘƛŜƭ ŘΩŀŎǘƛŦ dΩImmolog intervenant 
ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ Ŝǘ ŜƴǘǊŀƞƴŀƴǘ ƭŀ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ǳƴƛǾŜǊǎŜƭle du 
ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘƛǘŞ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ ŘƛǎǘƛƴŎǘŜΣ ƭŜǎ ŘǊƻƛǘǎ Ŝǘ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀǳǘƻƳŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ǘǊŀƴǎƳƛǎ Ł ƭΩŜƴǘƛǘŞ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ 
substituée dans les droits et les obligations dΩImmolog. 

Remboursement anticipé La SociétŞ ǎΩƛƴǘŜǊŘƛǘ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘŜǊ ŀǳ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŀƴǘƛŎƛǇŞ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΦ 
Toutefois, la Société se réserve le droit de procéder à des rachats 
ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ 
légales et réglementaires, ces rachats étant sans conséquences pour un 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊ ǉǳƛ ŘŞǎƛǊŜǊŀƛǘ ƎŀǊŘŜǊ ǎŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ƴƻǊƳŀƭŜ Ŝǘ 
ǎŀƴǎ ƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜ ƭΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴƻǊƳŀƭΦ [Ŝǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
rachetées seront annulées. 
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/ƭŀǳǎŜ ŘΩŀǎǎƛƳƛƭŀǘƛƻƴ Les obliƎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴŎƘŜ . ƴŜ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǳŎǳƴŜ ŀǎǎƛƳƛƭŀǘƛƻƴ ŀǳȄ 
ǘƛǘǊŜǎ ŘΩǳƴŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜΦ 
Dans le cas où la Société émettrait ultérieurement de nouvelles obligations 
jouissant à tous égards de droits identiques à ceux des obligations qui seront 
émises, elle pourra, sans requérir le consentement des porteurs des 
obligations anciennes, procéder à l'assimilation de l'ensemble des titres des 
émissions successives unifiant ainsi les opérations relatives à leur service 
financier et à leur négociation. 

Procédure de première cotation La cotation de la tranche B sera effectuée par une cotation directe 
conformément aux articles 1.2.6 et 1.2.22 du Règlement Général de la 
Bourse des Valeurs. 

Rang/Subordination Les obligations émises par la Société viennent au même rang entre elles et 
au même rang que toutes autres dettes de la Société, présentes ou futures, 
non assorties de sûretés et non privilégiées en vertu de la loi, à durée 
déterminée. 

Notation [ŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ƴΩŀ Ǉŀǎ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ notation. 

Garantie de remboursement Aucune garantie. 

Représentation des Obligataires 
 

9ƴ ŀǘǘŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ǘŜƴǳŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜǎ hōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎΣ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇǊƻŎŞŘŜǊŀ Řŝǎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ 
souscription à la dŞǎƛƎƴŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ǇǊƻǾƛǎƻƛǊŜ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ 
ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƘŀōƛƭƛǘŞŜǎ Ł ŜȄŜǊŎŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŘΩŀƎŜƴǘ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΦ 
[ΩƛŘŜƴǘƛǘŞ ŘŜ ƭŀŘƛǘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜ ǎŜǊŀ ǇƻǊǘŞŜ Ł ƭŀ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ǇǳōƭƛŎ ǇŀǊ ƭŀ 
Société par voie de communiqué de presse et au plus tard le 24 janvier 
2012. 
/ŜǘǘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ǇǊŜƴŘǊŀ ŜŦŦŜǘ Řŝǎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴΦ 
Etant précisé que le mandataire provisoire nommé est identique pour la 
ǘǊŀƴŎƘŜ !Σ .Σ / Ŝǘ 5 ŘŜ ƭΩ9ƳƛǎǎƛƻƴΣ ƭŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ǊŜƎǊƻǳǇŞŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎŜǳƭŜ 
et même masse. 

Négociabilité des titres 
 

Les obligations de la tranche B sont négociables sur le marché de la Bourse 
de Casablanca. 
Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ŀǳŎǳƴŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ƛƳǇƻǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Ł ƭŀ 
libre négociabilité des obligations de la tranche B. 

Cotation des titres Les obligations, objet de la tranche B, seront cotées à la Bourse de 
/ŀǎŀōƭŀƴŎŀ Ŝǘ ŦŜǊƻƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ ŀǳ 
compartiment obligataire de la Bourse de Casablanca. Leur date de cotation 
est prévue le 18 janvier 2012 sur le compartiment obligataire, sous le code 
990158 et le ticker OB158. 

Pour être cotées à la Bourse de Casablanca, le cumul des montants alloués 
aux tranches A et B doit être supérieur ou égal à 20 000 000 MAD. 

Si après la clôture de la période de souscription, le cumul des montants 
alloués aux tranches A et B est inférieur à 20 000 000 MAD, les souscriptions 
relatives à ces tranches seront annulées. 

Droit applicable Droit marocain. 

Juridiction compétente Tribunal de Commerce de Casablanca. 
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IV.3. Caractéristiques relatives aux titres de la tranche C (obligations à taux révisables et non cotées) 

[ŀ ǘǊŀƴŎƘŜ / Ŝǎǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł ǘŀǳȄ ǊŞǾƛǎŀōƭŜǎΣ ƴƻƴ ŎƻǘŞŜǎ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ Ŝǘ ƴŞƎƻŎƛŀōƭŜǎ 
de gré à gré. Les caractéristiques de la tranche C se présentent comme suit : 

Nature des titres Obligations négociables non cotées, dématérialisées par inscription au 
Dépositaire Central (Maroclear) et inscrites en compte auprès des affiliés 
habilités. 

Forme juridique Obligations au porteur. 

Plafond de la tranche 700 000 000 MAD. 

Nombre maximum de titres émis 7 000 titres. 

Valeur nominale unitaire  100 000 MAD. 

Maturité 5 ans 

Période de souscription Du 10 janvier 2012 au 13 janvier 2012 inclus 

Date de jouissance 23 janvier 2012 

5ŀǘŜ ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜ 23 janvier 2017 

tǊƛȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Au pair, soit 100 000 MAD. 

Intérêt Les intérêts seront servis annuellement aux dates anniversaires de la date de 
ƧƻǳƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘΣ ǎƻƛǘ ƭŜ но ƧŀƴǾƛŜǊ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƴŞŜΦ 
Le paiement des intérêts interviendra le jour même ou le premier jour ouvré 
suivant si celui-Ŏƛ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƻǳǾǊŞΦ 
Du fait de la révision annuelle du taux facial, les intérêts seront calculés sur 
une base monétaire, soit : 
[Nominal x taux facial x (nombre de jours exact / 360 jours)] 

Prime de risque 125 points de base (pbs). 

¢ŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Révisable annuellement 

Pour la 1
ère

 ŀƴƴŞŜΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Ŝǎǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ Ŝƴ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŀǳ ǘŀǳȄ 
plein monétaire des BDT 52 semaines calculé sur la base de la courbe 
secondaire qui sera publiée par Bank Al Maghrib (Reuters et/ou site 
LƴǘŜǊƴŜǘύ ƭŜ лф ƧŀƴǾƛŜǊ нлмнΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ мнр ǇōǎΦ 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ ǇƻǳǊ ƭŀ м
ère

 année sera publié au plus tard le 10 
ƧŀƴǾƛŜǊ нлмн ǇŀǊ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Řŀƴǎ ǳƴ ƧƻǳǊƴŀƭ ŘΩŀƴƴƻƴŎŜǎ ƭŞƎŀƭŜǎΦ 

A chaque date de paiement du coupon, le taux de référence 52 semaines 
monétaire sera déterminé sur la base de la courbe secondaire telle que 
publiée par Bank Al-Maghrib 5 jours de bourse avant la date de paiement du 
coupon. 

Le taux de référence ainsi obtenu sera augmenté ŘΩǳƴŜ prime de risque de 
125 points de base. 

aƻŘŜ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ Au prorata de la demande. 

Paiement du coupon Annuel à la date anniversaire de chaque année. 

Remboursement du principal In fine. 
9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŦǳǎƛƻƴΣ ǎŎƛǎǎƛƻƴ ƻǳ ŀǇǇƻǊǘ ǇŀǊǘƛŜƭ ŘΩŀŎǘƛŦ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘ 
peƴŘŀƴǘ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ Ŝǘ ŜƴǘǊŀƞƴŀƴǘ ƭŀ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ǳƴƛǾŜǊǎŜƭƭŜ Řǳ 
ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘƛǘŞ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ ŘƛǎǘƛƴŎǘŜΣ ƭŜǎ ŘǊƻƛǘǎ Ŝǘ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀǳǘƻƳŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ǘǊŀƴǎƳƛǎ Ł ƭΩŜƴǘƛǘŞ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ 
substituée dans les droiǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩLƳƳƻƭƻƎΦ 
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Remboursement anticipé [ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǎΩƛƴǘŜǊŘƛǘ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘŜǊ ŀǳ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŀƴǘƛŎƛǇŞ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΦ 
Toutefois, la Société se réserve le droit de procéder à des rachats 
ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻndaire, dans le respect des dispositions 
légales et réglementaires, ces rachats étant sans conséquences pour un 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊ ǉǳƛ ŘŞǎƛǊŜǊŀƛǘ ƎŀǊŘŜǊ ǎŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ƴƻǊƳŀƭŜ Ŝǘ 
ǎŀƴǎ ƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜ ƭΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴƻǊƳŀƭΦ [Ŝǎ ƻōƭƛgations 
rachetées seront annulées. 

/ƭŀǳǎŜ ŘΩŀǎǎƛƳƛƭŀǘƛƻƴ Les obligations de la tranche C ƴŜ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǳŎǳƴŜ ŀǎǎƛƳƛƭŀǘƛƻƴ ŀǳȄ 
ǘƛǘǊŜǎ ŘΩǳƴŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜΦ 
Dans le cas où la Société émettrait ultérieurement de nouvelles obligations 
jouissant à tous égards de droits identiques à ceux des obligations qui seront 
émises, elle pourra, sans requérir le consentement des porteurs des 
obligations anciennes, procéder à l'assimilation de l'ensemble des titres des 
émissions successives unifiant ainsi les opérations relatives à leur service 
financier et à leur négociation. 

Rang/Subordination Les obligations émises par la Société viennent au même rang entre elles et 
au même rang que toutes autres dettes de la Société, présentes ou futures, 
non assorties de sûretés et non privilégiées en vertu de la loi, à durée 
déterminée. 

Notation [ŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ƴΩŀ Ǉŀǎ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴΦ 

Garantie de remboursement Aucune garantie. 

Représentation des Obligataires 
 

9ƴ ŀǘǘŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ǘŜƴǳŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞe Générale des Obligataires, le Conseil 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇǊƻŎŞŘŜǊŀ Řŝǎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ł ƭŀ ŘŞǎƛƎƴŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ǇǊƻǾƛǎƻƛǊŜ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ 
ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƘŀōƛƭƛǘŞŜǎ Ł ŜȄŜǊŎŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŘΩŀƎŜƴǘ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΦ 
[ΩƛŘŜƴǘƛǘŞ de ladite personne sera portée à la connaissance du public par la 
Société par voie de communiqué de presse et au plus tard le 24 janvier 
2012. 
/ŜǘǘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ǇǊŜƴŘǊŀ ŜŦŦŜǘ Řŝǎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴΦ 
Etant précisé que le mandataire provisoire nommé est identique pour la 
ǘǊŀƴŎƘŜ !Σ .Σ / Ŝǘ 5 ŘŜ ƭΩ9ƳƛǎǎƛƻƴΣ ƭŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ǊŜƎǊƻǳǇŞŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎŜǳƭŜ 
et même masse. 

Négociabilité des titres 
 

De gré à gré (hors bourse). 
Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ŀǳŎǳƴŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ƛƳǇƻǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Ł la 
libre négociabilité des obligations de la tranche C. 

Droit applicable Droit marocain. 

Juridiction compétente Tribunal de Commerce de Casablanca. 
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IV.4. Caractéristiques relatives aux titres de la tranche D (obligations à taux fixe non cotées) 

La tranche 5 Ŝǎǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł ǘŀǳȄ ŦƛȄŜΣ ƴƻƴ ŎƻǘŞŜǎ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ Ŝǘ ƴŞƎƻŎƛŀōƭŜǎ ŘŜ 
gré à gré. Les caractéristiques de la tranche D se présentent comme suit : 

Nature des titres Obligations négociables non cotées, dématérialisées par inscription au 
Dépositaire Central (Maroclear) et inscrites en compte auprès des affiliés 
habilités. 

Forme juridique Obligations au porteur. 

Plafond de la tranche 700 000 000 MAD. 

Nombre maximum de titres émis 7 000 titres. 

Valeur nominale unitaire  100 000 MAD. 

Maturité 5 ans. 

Période de souscription Du 10 janvier 2012 au 13 janvier 2012 inclus 

Date de jouissance 23 janvier 2012 

5ŀǘŜ ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜ 23 janvier 2017 

tǊƛȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Au pair, soit 100 000 MAD. 

Intérêt Les intérêts seront servis annuellement aux dates anniversaires de la date de 
ƧƻǳƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘΣ ǎƻƛǘ ƭŜ но ƧŀƴǾƛŜǊ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƴŞŜΦ 
Le paiement des intérêts interviendra le jour même ou le premier jour ouvré 
suivant si celui-Ŏƛ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƻǳǾǊŞΦ 
Les intérêts des obligations cesseront de courir à dater du jour où le capital 
sera mis en remboursement par la Société. Aucun report des intérêts ne 
sera possible dans le cadre de cette opération. 

Prime de risque 140 points de base (pbs). 

¢ŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Taux fixe. 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ Ŝǎǘ déterminé en référence à la courbe secondaire 
ŘŜǎ .5¢ р ŀƴǎ ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞŜ ƭŜ лф ƧŀƴǾƛŜǊ нлмн ǇŀǊ .ŀƴƪ !ƭ-
aŀƎƘǊƛōΣ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ мпл ǇōǎΦ 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀŎƛŀƭ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞ ŀǳ Ǉƭǳǎ ǘŀǊŘ ƭŜ мл ƧŀƴǾƛŜǊ нлмн ǇŀǊ ƭŀ 
Société daƴǎ ǳƴ ƧƻǳǊƴŀƭ ŘΩŀƴƴƻƴŎŜǎ ƭŞƎŀƭŜǎΦ 

aƻŘŜ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ Au prorata de la demande. 

Paiement du coupon Annuel à la date anniversaire de chaque année. 

Remboursement du principal In fine. 
9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŦǳǎƛƻƴΣ ǎŎƛǎǎƛƻƴ ƻǳ ŀǇǇƻǊǘ ǇŀǊǘƛŜƭ ŘΩŀŎǘƛŦ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴt 
ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ Ŝǘ ŜƴǘǊŀƞƴŀƴǘ ƭŀ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ǳƴƛǾŜǊǎŜƭƭŜ Řǳ 
ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘƛǘŞ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ ŘƛǎǘƛƴŎǘŜΣ ƭŜǎ ŘǊƻƛǘǎ Ŝǘ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀǳǘƻƳŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ǘǊŀƴǎƳƛǎ Ł ƭΩŜƴǘƛǘŞ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ 
substituée dans les ŘǊƻƛǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩLƳƳƻƭƻƎΦ 

Remboursement anticipé [ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǎΩƛƴǘŜǊŘƛǘ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘŜǊ ŀǳ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŀƴǘƛŎƛǇŞ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΦ 
Toutefois, la Société se réserve le droit de procéder à des rachats 
ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜcondaire, dans le respect des dispositions 
légales et réglementaires, ces rachats étant sans conséquences pour un 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊ ǉǳƛ ŘŞǎƛǊŜǊŀƛǘ ƎŀǊŘŜǊ ǎŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ƴƻǊƳŀƭŜ Ŝǘ 
ǎŀƴǎ ƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜ ƭΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴƻǊƳŀƭΦ [Ŝǎ ƻōligations 
rachetées seront annulées. 

/ƭŀǳǎŜ ŘΩŀǎǎƛƳƛƭŀǘƛƻƴ Les obligations de la tranche D ƴŜ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǳŎǳƴŜ ŀǎǎƛƳƛƭŀǘƛƻƴ ŀǳȄ 
ǘƛǘǊŜǎ ŘΩǳƴŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜΦ 
Dans le cas où la Société émettrait ultérieurement de nouvelles obligations 
jouissant à tous égards de droits identiques à ceux des obligations qui seront 
émises, elle pourra, sans requérir le consentement des porteurs des 
obligations anciennes, procéder à l'assimilation de l'ensemble des titres des 
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émissions successives unifiant ainsi les opérations relatives à leur service 
financier et à leur négociation. 

Rang/Subordination Les obligations émises par la Société viennent au même rang entre elles et 
au même rang que toutes autres dettes de la Société, présentes ou futures, 
non assorties de sûretés et non privilégiées en vertu de la loi, à durée 
déterminée. 

Notation [ŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ƴΩŀ Ǉŀǎ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴΦ 

Garantie Aucune garantie. 

Représentation des Obligataires 
 

9ƴ ŀǘǘŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ǘŜƴǳŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜǎ Obligataires, le Conseil 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇǊƻŎŞŘŜǊŀ Řŝǎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ł ƭŀ ŘŞǎƛƎƴŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ǇǊƻǾƛǎƻƛǊŜ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ 
ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƘŀōƛƭƛǘŞŜǎ Ł ŜȄŜǊŎŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŘΩŀƎŜƴǘ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΦ 
[ΩƛŘŜƴǘƛǘŞ ŘŜ ƭŀŘƛǘŜ ǇŜǊǎonne sera portée à la connaissance du public par la 
Société par voie de communiqué de presse et au plus tard le 24 janvier 
2012. 
/ŜǘǘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ǇǊŜƴŘǊŀ ŜŦŦŜǘ Řŝǎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴΦ 
Etant précisé que le mandataire provisoire nommé est identique pour la 
ǘǊŀƴŎƘŜ !Σ .Σ / Ŝǘ 5 ŘŜ ƭΩ9ƳƛǎǎƛƻƴΣ ƭŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ǊŜƎǊƻǳǇŞŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎŜǳƭŜ 
et même masse. 

Négociabilité des titres 
 

De gré à gré (hors bourse). 
Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ŀǳŎǳƴŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ƛƳǇƻǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Ł ƭŀ 
libre négociabilité des obligations de la tranche D. 

Droit applicable Droit marocain. 

Juridiction compétente Tribunal de Commerce de Casablanca. 
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V. Cotation à la Bourse de Casablanca  

Seules les obligations des tranches A et B objet de la présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻn sont négociables sur le 
marché de la Bourse de Casablanca : 

Tableau 1. Cotation à la Bourse de Casablanca 

Catégorie Tranche A Tranche B 

Date prévue pour la cotation des titres 18 janvier 2012 

Code des obligations 990157 990158  

Ticker  OB157  OB158 

Procédure de première cotation Cotation directe 

Etablissement centralisateur BMCE Bank 

9ǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ BMCE Capital Bourse 

VI. /ŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 

La souscription est ouverte auprès des organismes ŎƘŀǊƎŞǎ Řǳ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘΦ [Ŝ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ǎŜ 
présente ainsi : 

Tableau 2. CalendǊƛŜǊ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ 

Ordre Etapes Au plus tard 

1 wŞŎŜǇǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ Řǳ ŘƻǎǎƛŜǊ ŎƻƳǇƭŜǘ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΦ 30 décembre 2011 

2 
Emission par la Bourse de /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ ŘŜ ƭΩŀǾƛǎ ŘΩŀǇǇǊƻōŀǘƛƻƴ Ŝǘ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜ 
ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΦ 

30 décembre 2011 

3 wŞŎŜǇǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ ŘŜ ƭŀ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǾƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜ /5±a 30 décembre 2011 

4 
Publication au bulletin de la cote par la bourse de Casablanca de lΩŀƴƴƻƴŎŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł 
ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜΦ 

02 janvier 2012 

5 tǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŜȄǘǊŀƛǘ ŘŜ ƭŀ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ǳƴ ƧƻǳǊƴŀƭ ŘΩŀƴƴƻƴŎŜǎ ƭŞƎŀƭŜǎΦ 03 janvier 2012 

6 Ouverture de la période de souscription. 10 janvier 2012 

7 Clôture de la période de souscription. 13 janvier 2012 

8 wŞŎŜǇǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΦ 
16 janvier 2012 

avant 10h00 

9 
Cotation des obligations ; 
!ƴƴƻƴŎŜ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŀǳ .ǳƭƭŜǘƛƴ ŘŜ ƭŀ /ƻǘŜ ; 
Enregistrement de la transaction en bourse. 

18 janvier 2012 

10 Règlement / Livraison ; 23 janvier 2012 

11 !ƴƴƻƴŎŜ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Řŀƴǎ ǳƴ ƧƻǳǊƴŀƭ ŘΩŀƴƴƻƴŎŜǎ ƭŞƎŀƭŜǎΦ 24 janvier 2012 
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VII. Syndicat de placement et intermédiaires financiers 

Le syndicat de placement et les intermédiaires financiers intervenant dans le cadre de la présente émission 
obligataire se présentent comme suit : 

Tableau 3. Syndicat de placement et intermédiaires financiers 

Syndicat de placement et intermédiaires 
financiers 

Dénomination Adresse 

Conseiller et coordinateur global BMCE Capital Conseil 63, Boulevard My Youssef, Casablanca 

Chef de file du syndicat de placement BMCE Bank 140, Boulevard Hassan II, Casablanca 

Co-Chef de file du syndicat de placement CDG Capital 
Immeuble Mamounia, Place Moulay El 
Hassan ς Rabat 

/ŜƴǘǊŀƭƛǎŀǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ BMCE Bank 140, Boulevard Hassan II, Casablanca 

9ǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ 

ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ 
BMCE Capital Bourse 140, Boulevard Hassan II, Casablanca 

Etablissement domiciliataire assurant le service 

ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ 
BMCE Bank 140, Boulevard Hassan II, Casablanca 

VIII. Garantie de bonne fin 

[ΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Ŝǎǘ ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘΩǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜ ōƻƴƴŜ ŦƛƴΣ ŎƻƴǎŜƴǘƛŜ ŀǳ ōŞƴŞŦƛŎŜ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊΣ Ł ǘƛǘǊŜ ǇǳǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ 
strictement individuel par BMCE Bank. 

! ŎŜ ǘƛǘǊŜΣ .a/9 .ŀƴƪ ǎΩŜƴƎŀƎŜ ŜƴǾŜǊǎ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ ƛǊǊŞǾƻŎŀōƭŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƛƴŎƻƴŘƛǘƛƻƴƴŜƭƭŜƳŜƴǘ Ł ǎƻǳǎŎǊƛǊŜ 
ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƴƻƴ ǇƭŀŎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǇƭŀŎŜǳǊǎ ŀǳ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭŀ période de 
souscription. 

¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ǎŜƭƻƴ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ оΦо ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀƛǊŜ лсκлс Řǳ /5±aΣ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŀǎǎƻǊǘƛ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛǎŜ ŦŜǊƳŜ ƻǳ 
ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜ ōƻƴƴŜ ŦƛƴΣ ƭŀ ŎƻƴǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǇŀǊ ƭΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜ ŀǳ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ŘŜ diffusion 
Řŀƴǎ ƭŜ ǇǳōƭƛŎΦ !ǳǎǎƛΣ ƭΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŀȅŀƴǘ ŀŎǉǳƛǎ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ ǇǊƛǎŜ ŦŜǊƳŜ ƻǳ ŘΩǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ 
de bonne fin devra faire ses meilleurs efforts pour céder lesdits titres sur le marché secondaire dans un délai 
ƳŀȄƛƳǳƳ ŘΩǳƴ ŀƴ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭŀ ŎƭƾǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΦ  

IX. Modalités de souscription 

IX.1. Période de souscription 

La période de souscription est ouverte auprès des organismes chargés du placement, du 10 janvier 2012 au 13 
janvier 2012 inclus. 

Lƭ ǊŜǎǘŜ ŜƴǘŜƴŘǳ ǉǳŜ ǘƻǳǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ŘŞǎƛǊŀƴǘ ŀŎǉǳŞǊƛǊ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊǊŀ ǎΩŜƴ ǇǊƻŎǳǊŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ 
secondaire. 
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IX.2. Souscripteurs 

La souscription des obligations, objet de la présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ, est réservée aux investisseurs qualifiés 
de droit marocain, définis ci-après : 

Á [Ŝǎ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ǾƛǎŞŜǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мп Řǳ 5ŀƘƛǊ ƴϲм-05-178 du 14 février 2006 portant 
promulgation de la loi n°34-03 relative aux établissements de crédit et organismes assimilés sous réserve 
du respect des dispositions législatives, réglementaires ou statutaires et des règles prudentielles qui les 
régissent ; 

Á Les étabƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ǾƛǎŞǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ Řǳ 5ŀƘƛǊ ƴϲм-05-178 précité sous réserve du respect 
des dispositions législatives, réglementaires ou statutaires et des règles prudentielles qui les régissent ; 

Á Les Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières (OPCVM) régis par le Dahir portant loi n°1-93-
213 du rabii II 1414 (21 septembre 1993) relatif aux organismes de placement collectif en valeurs 
mobilières sous réserve du respect des dispositions législatives, réglementaires ou statutaires et des règles 
prudentielles qui les régissent ; 

Á [Ŝǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŀƎǊŞŞŜǎ Ŝǘ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ǊŞƎƛŜǎ ǇŀǊ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲмт-99 portant Code 
des Assurances sous réserve du respect des dispositions statutaires et des règles prudentielles qui les 
régissent ; 

Á La Caisse de Dépôt et de Gestion sous réserve du respect des dispositions législatives, réglementaires ou 
statutaires et des règles prudentielles qui la régissent ;  

Á Les organismes de retraite et de pension sous réserve du respect des dispositions législatives, 
réglementaires ou statutaires et des règles prudentielles qui les régissent. 

Les souscriptions sont toutes en numéraire, quelque soit la catégorie de souscripteurs. 

IX.3. Identification des souscripteurs 

Les membres du syndicat de placement doivŜƴǘ ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜ ƭΩŀǇǇŀǊǘŜƴŀƴŎŜ Řǳ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊ Ł ƭΩǳƴŜ ŘŜǎ 
catégories définies ci-ŘŜǎǎǳǎΦ Lƭǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ƧƻƛƴŘǊŜ ǳƴŜ ŎƻǇƛŜ Řǳ ŘƻŎǳƳŜƴǘ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊǎ ŀǳ 
ōǳƭƭŜǘƛƴ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŏƻƴœǳ ǇƻǳǊ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΦ 

Pour chaque catégorie de souscripteuǊǎΣ ƭŜǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Ł ǇǊƻŘǳƛǊŜΣ ǎŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ǎǳƛǘ : 

Tableau 4. 5ƻŎǳƳŜƴǘǎ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ par catégorie de souscripteurs 

Catégorie Document à joindre 

Investisseurs qualifiés de droit marocain autres que les 
OPCVM 

Modèle des inscriptions au registre de commerce comprenant 
ƭΩƻōƧŜǘ ǎƻŎƛŀƭ Ŧŀƛǎŀƴǘ ǊŜǎǎƻǊǘƛǊ ƭŜǳǊ ŀǇǇŀǊǘŜƴŀƴŎŜ Ł ŎŜǘǘŜ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜΦ 

OPCVM de droit marocain 

tƘƻǘƻŎƻǇƛŜ ŘŜ ƭŀ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘΩŀƎǊŞƳŜƴǘ ; 
Pour les Fonds Commun de Placement (FCP), le certificat de dépôt 
au greffe du tribunal ; 
Pour les Sociétés d'Investissement à Capital Variable (SICAV), le 
modèle des inscriptions au Registre de Commerce. 
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IX.4. Modalités de souscription 

Les souscripteurs peuvent formuler une ou plusieurs demandes de souscription en spécifiant le nombre de 
titres demanŘŞǎΣ ƭŀ ǘǊŀƴŎƘŜ Ŝǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ǎƻǳǎŎǊƛǘǎΦ ! Ƴƻƛƴǎ ŘΩşǘǊŜ ŦǊŀǇǇŞŜǎ ŘŜ ƴǳƭƭƛǘŞΣ ƭŜǎ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎƻƴǘ 
cumulatives quotidiennement, par montant de souscription et les souscripteurs pourront être servis à hauteur 
de leur demande et dans la limite des titres disponibles. 

Lƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƛƴǎǘƛǘǳŞ ŘŜ ǇƭŀƴŎƘŜǊ ƻǳ ŘŜ ǇƭŀŦƻƴŘ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΣ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭŀ 
présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ. 

/ƘŀǉǳŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊ ŀ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ǎƻǳƳƛǎǎƛƻƴƴŜǊ ǇƻǳǊ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ Ł ǘŀǳȄ ŦƛȄŜ Ŝǘκƻǳ Ł ǘŀǳȄ ǊŞǾƛǎŀōƭŜΣ coté 
et/ou non coté. 

Les membres du syndicat de placement sont tenus de recueillir les ordres de souscription auprès des 
ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ Ł ƭΩŀƛŘŜ ŘŜ ōǳƭƭŜǘƛƴǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴΣ ŦŜǊƳŜǎ Ŝǘ ƛǊǊŞǾƻŎŀōƭŜǎΣ ŘǶƳŜƴǘ ǊŜƳǇƭƛǎ et signés par les 
souscripteurs, selon le modèle joint en Annexes. 

Tout bulletin de souscription doit être signé par le souscripteur ou son mandataire et transmis au membre du 
syndicat de placement de son choix.  

Toutes les souscriptions se feront en numéraire et doivent être exprimées en nombre de titres : Chaque 
souscripteur devra formuler ses ordres de souscription en spécifiant le nombre de titres demandés, le montant 
de sa souscription ainsi que la tranche souhaitée. 

Chaque souscripteur devra remettre à 16h00 au plus tard tout au long de la période de souscription un bulletin 
de souscription ferme et irrévocable selon le modèle joint en Annexes au membre du syndicat de son choix et 
ǉǳƛ ǎŜ ŎƘŀǊƎŜǊŀ ŘŜ ƭŜ ǘǊŀƴǎƳŜǘǘǊŜ Ł ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŎŜƴǘǊŀƭƛǎŀǘŜǳǊΦ 

Par ailleurs, les membres du syndicat de placemŜƴǘ ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ Ł ƴŜ Ǉŀǎ ŀŎŎŜǇǘŜǊ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ŎƻƭƭŜŎǘŞŜǎ 
par une entité ne faisant pas partie du syndicat de placement et à annuler les souscriptions ne respectant pas 
les conditions et les modalités de souscription susmentionnées.  
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IX.5. Modalités de traitement des ordres et allocation 

IX.5.1. Modalités de centralisation des ordres 

Au cours de la période de souscription, chaque membre du syndicat de placement devra transmettre 
quotidiennement au plus tard à 17h00, un état récapitulatif et consolidé des souscriptioƴǎ ǉǳΩƛƭ ŀǳǊŀ ǊŜœǳŜǎ 
pendant la journée, à BMCE Bank.  

[ΩŞǘŀǘ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Řƻƛǘ ǇŀǊǾŜƴƛǊ ǇŀǊ ŦŀȄ ŀǳ bϲ +212 (0) 522 49 29 58 et au plus tard à 17h00 au 
ŎŜƴǘǊŀƭƛǎŀǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ.  

En cas de non-souscrƛǇǘƛƻƴ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ƧƻǳǊƴŞŜΣ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜǎ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ŘŜǾǊŀ şǘǊŜ ǘǊŀƴǎƳƛǎ ŀǾŜŎ ƭŀ ƳŜƴǘƛƻƴ 
« Néant ». 

A la clôture de la période de souscription, soit le 13 janvier 2012 à 17h00, chacun des membres du syndicat de 
placement devra remettre au centralisateur, un état récapitulatif définitif, détaillé et consolidé des 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǉǳΩƛƭ ŀǳǊŀ ǊŜœǳŜǎΦ 

BMCE Bank ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ƴŜ Ǉŀǎ ŀŎŎŜǇǘŜǊ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ŎƻƭƭŜŎǘŞŜǎ ǇŀǊ ǳƴŜ ŜƴǘƛǘŞ ƴŜ Ŧŀƛǎŀƴǘ Ǉŀǎ ǇŀǊǘƛŜ Řǳ 
syndicat de placement. 

IX.5.2. aƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ 

[ΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜs obligations se fera à la clôture de la période de souscription, à partir de 18h00, selon les 
souscriptions présentées par les membres du syndicat de placement. 

Il sera alors procédé après 18h00 à : 

Á [ŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘion recevables, c'est-à-dire, toutes les 
demandes de souscription autres que celles frappées de nullité ; 

Á [ΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŞŦƛƴƛŜ Ŏƛ-après. 

[Ŝǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŜȄǇǊƛƳŞŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ǎŜǊǾƛŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ŎŜ ǉǳŜ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ǎƻƛǘ ŀǘǘŜƛƴǘΦ Dans le 
Ŏŀǎ ƻǴ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘŜƳŀƴŘŞ ǎŜǊŀƛǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ ŀǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎΣ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎŜ ŦŜǊŀ 
ŀǳ ǇǊƻǊŀǘŀΣ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴΦ 

Même si le plafond autorisé pour chaque tranche est de sept cent millions de dirhams (700 000 000 MAD), le 
montant adjugé pour les quatre tranches confondues ne pourra, en aucun cas, dépasser sept cent millions de 
dirhams (700 000 000 MAD) ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΦ 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ ǇŀǊ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ : « Quantité offerte/ Quantité demandée ». 

Si le nombre de titres à répartir, en fonction de la règle du prorata déterminée ci-ŘŜǎǎǳǎΣ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ 
ŜƴǘƛŜǊΣ ŎŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ǎŜǊŀ ŀǊǊƻƴŘƛ Ł ƭΩǳƴƛǘŞ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜΦ [Ŝǎ ǊƻƳǇǳǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀƭƭƻǳŞǎΣ ǇŀǊ ǇŀƭƭƛŜǊ ŘΩǳƴŜ 
obligation par souscription par souscripteur, avec priorité aux demandes les plus fortes. 

Même si le plafond autorisé pour chaque tranche est de 700 000 000 MAD, le montant alloué pour les quatres 
tranches confondues ne pourra, en aucun cas, dépassé 700 000 ллл a!5 ǇƻǳǊ ƭΩensemble des émissions. 

Si après la clôture de la période de souscription, le cumul des montants alloués aux tranches A et B est inférieur 
à 20 000 ллл a!5Σ ƭŜǎ ŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ŎŜǎ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀƴƴǳƭŞŜǎΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ŎŀǎΣ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
souscriptions reçues déduction faite des souscriptions annulées des tranches A et B se fera au prorata sur la 
ōŀǎŜ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎǳƛǾŀƴǘ : Quantité offerte/ Quantité demandée déduction faite des souscriptions 
des tranches A et B. 

Si le nombre de titres à répartir, en fonction de la règle du prorata déterminée ci-ŘŜǎǎǳǎΣ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ 
ŜƴǘƛŜǊΣ ŎŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ǎŜǊŀ ŀǊǊƻƴŘƛ Ł ƭΩǳƴƛǘŞ inférieure. Les ǊƻƳǇǳǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀƭƭƻǳŞǎΣ ǇŀǊ ǇŀƭƭƛŜǊ ŘΩǳƴŜ 
obligation par souscription par souscripteur, avec priorité aux demandes les plus fortes. 

! ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŀƴŎŜ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ Ł ƭŀǉǳŜƭƭŜ ŀǎǎƛǎǘŜǊƻƴǘ ƭŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘǎ ŘǶƳŜƴǘ ŘŞǎƛƎƴŞǎ ǇŀǊ ŎƘŀŎǳƴ ŘŜǎ 
membres du syndicat de placementΣ ƭΩ9ƳŜǘǘŜǳǊΣ ƭŜ Chef de file et le Co-Chef de file, un procès-verbal 
ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ όŘŞǘŀƛƭƭŞ par catégorie de souscription, par tranche, et par membre du syndicat de placement, Chef 
de file et Co-Chef de file) sera établi par BMCE Bank. 
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[ΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŘŞŎƭŀǊŞŜ Ŝǘ ǊŜŎƻƴƴǳŜ ζ définitive et irrévocable » par le Chef de file, le co-Chef de file et 
ƭΩ9ƳŜǘǘŜǳǊ Řŝǎ ƭŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ŘǳŘƛǘ ǇǊƻŎŝǎ-verbal. 

IX.5.3. aƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘΩŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƻǊŘǊŜǎ 

Toute souscription qui ne respecte pas les conditions contenues dans la présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ est 
ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘΩŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴ ǇŀǊ les membres du syndicat de placement. 

IX.6. Modalités de règlement et de livraison des titres 

IX.6.1. Règlement - livraison 

Le règlement livraison interviendra selon la procédure en vigueur et se fera à la date de jouissance prévue le 23 
janvier 2012. 

Les titres sont payables au comptant en un seul versement et inscrits au nom du souscripteur le même jour (23 
janvier 2012). 

.a/9 .ŀƴƪ ǎŜ ŎƘŀǊƎŜǊŀΣ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ƧƻǳƛǎǎŀƴŎŜΣ ŘŜ ƭΩƛƴǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ LƳƳƻƭƻƎΦ 

IX.6.2. 5ƻƳƛŎƛƭƛŀǘŀƛǊŜ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 

BMCE Bank est désignée en tant que banque domiciliataire des obligations émises dans le cadre de cette 
Opération.  

A ce titre, elle représentera Immolog auprès du dépositaire central Maroclear et exécutera pour son compte 
ǘƻǳǘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ƛƴƘŞǊŜƴǘŜǎ ŀǳȄ ǘƛǘǊŜǎ ŞƳƛǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ŎŜǘ ŜƳprunt obligataire. 

IX.6.3. tǊƻŎŞŘǳǊŜ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ 

[ΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ Ŝǎǘ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ōƻǳǊǎŜ .a/9 
Capital Bourse. 

! ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŀǘǘǊƛōǳŞǎ Ł ŎƘŀǉǳŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊ ǎƻƴt enregistrés dans son compte titres le 
jour du Règlement/Livraison. 

IX.6.4. wŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 

[Ŝǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ǎŜǊƻƴǘ ǇǳōƭƛŞǎ ǇŀǊ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ ŀǳ ōǳƭƭŜǘƛƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ƭŜ му ƧŀƴǾƛŜǊ нлмн 
Ŝǘ ǇŀǊ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Řŀƴǎ ǳƴ ƧƻǳǊƴŀƭ ŘΩŀƴƴƻƴŎŜǎ ƭŞƎales au plus tard le 24 janvier 2012. 

IX.6.5. Négociabilité 

A compter du 18 janvier 2012, les obligations émises par la Société dans le cadre de cette opération seront 
admises aux négociations auprès : 

Á De la Bourse de Casablanca pour les tranches A et B ; 

Á Des salles des marchés du réseau placeur pour les tranches C et D. 
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IX.7. Régime fiscal 

[ΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ Ŝǎǘ ŀǘǘƛǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭŜ ǊŞƎƛƳŜ ŦƛǎŎŀƭ ƳŀǊƻŎŀƛƴ Ŝǎǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞ Ŏƛ-dessous à titre 
ƛƴŘƛŎŀǘƛŦ Ŝǘ ƴŜ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ Ǉŀǎ ƭΩŜȄƘŀǳǎǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴǎ ŦƛǎŎŀles applicables à chaque investisseur. 

[Ŝǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƳƻǊŀƭŜǎ ŘŞǎƛǊŜǳǎŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜǊ Ł ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ƛƴǾƛǘŞŜǎ Ł ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭŜǳǊ 
ŎƻƴǎŜƛƭƭŜǊ ŦƛǎŎŀƭ ŘŜ ƭŀ ŦƛǎŎŀƭƛǘŞ ǉǳƛ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜ Ł ƭŜǳǊ Ŏŀǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΦ  

Sous réserve de modifications légales ou réglementaires, le régime actuellement en vigueur est détaillé ci-
après. 

IX.7.1. Fiscalité des revenus 

[Ŝǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŦƛȄŜ ǎƻƴǘ ǎƻǳƳƛǎΣ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ŎŀǎΣ Ł ƭΩLƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ {ƻŎƛŞǘŞǎ όL{ύ ƻǳ Ł ƭΩLƳǇƾǘ ǎǳǊ 
le Revenu (IR). 

Personnes résidentes 

tŜǊǎƻƴƴŜǎ ǎƻǳƳƛǎŜǎ Ł ƭΩLƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ {ƻŎƛŞǘŞǎ 

[Ŝǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŦƛȄŜ ǎƻƴǘ ǎƻǳƳƛǎ Ł ǳƴŜ ǊŜǘŜƴǳŜ Ł ƭŀ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ нл҈Σ ƛƳǇǳǘŀōƭŜ ǎǳǊ ƭΩL{Φ 5ŀƴǎ 
ŎŜ ŎŀǎΣ ƭŜǎ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ŘŞŎƭƛƴŜǊΣ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŜƴŎŀƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎŘƛǘǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ : 

Á La raison soŎƛŀƭŜ Ŝǘ ƭΩŀŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎƛŝƎŜ ǎƻŎƛŀƭ ƻǳ Řǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ; 

Á [Ŝ ƴǳƳŞǊƻ Řǳ wŜƎƛǎǘǊŜ Řǳ /ƻƳƳŜǊŎŜ Ŝǘ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ŘΩƛƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Ł ƭΩLƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ {ƻŎƛŞǘŞǎΦ 

Personnes non résidentes 

[Ŝǎ ǇǊƻŦƛǘǎ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŀǳǘǊŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ŎǊŞŀƴŎŜǎ Ǌéalisés par les sociétés étrangères sont 
ƛƳǇƻǎŀōƭŜǎ ǎƻǳǎ ǊŞǎŜǊǾŜ ŘŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ŘŜ ƴƻƴ ŘƻǳōƭŜ 
imposition.  

Toutefois, les plus values réalisées sur obligations et autres titres de créances cotés à la Bourse de Casablanca 
sont exonérées. 

IX.8. /ƘŀǊƎŜǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩhǇŞǊŀǘƛƻƴ 

[Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ŎŜǘǘŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŜǎǘƛƳŞ Ł ŜƴǾƛǊƻƴ лΣур҈ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΦ 
Ces charges comprennent les commissions : 

Á Du conseil financier ; 

Á Du conseil juridique ; 

Á Relatives au visa du CDVM ; 

Á wŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ Τ 

Á De placement ; 

Á De communication ; 

Á Du dépositaire. 
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Partie III. PRÉSENTATION GÉNÉRALE DΩIMMOLOG 
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I. Renseignements à caractère général 

Tableau 5. Renseignements à caractère général 

Dénomination sociale Immolog 

Siège social Km 7, Route de Rabat, Ain Sebaâ, Casablanca. 

Téléphone +212 5 (0) 22 67 99 00. 

Télécopie +212 5 (0) 22 35 17 63. 

Site Internet www.groupeaddoha.com 

Adresse électronique douja.promotion@addoha.com 

Forme juridique Société Anonyme à /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ, régie par la loi n° 17-95 sur les Sociétés 
Anonymes telle que modifiée et complétée par la loi n°20-05. 

Date de constitution 08 novembre 2005 

Durée de vie 99 ans, sauf dissolution anticipée ou prorogation prévue par les statuts ou par la loi. 

Capital social au 30 novembre 
2011 

250 000 000 MAD composé de 2 500 000 actions de 100 MAD de valeur nominale, 
représentant des apports en numéraires et numérotées de 1 à 2 500 000, toutes de 
mêmes catégories et entièrement libérées. 

Exercice social  Du 1
er

 Janvier au 31 Décembre.  

Registre de Commerce Immolog est immatriculée au greffe du tribunal de commerce de Casablanca sous le 
numéro RC 144 759. 

Lieu de consultation des 
documents juridiques 

Les documents sociaux, comptables et juridiques dont la communication est prévue par la 
loi et les statuts peuvent être consultés au siège social dΩImmolog. 

Objet social {Ŝƭƻƴ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ р ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎΣ ƭa Société a pour objet directement, soit pour elle-même, soit 
en participation, soit pour un tiers au Maroc ou dans tout autre pays : 

Á Toute opération de promotion immobilière en vue de la vente ou la location ; 

Á LΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜ lots de terrains, bâtis ou non bâtis, ainsi que toute propriété 
immobilière ; 

Á LΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǎŘits lots de terrains au moyen notamment 
ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭƻǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǾƛŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ 
ƭΩŞŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ Ł ǳǎŀƎŜ ŘΩƘŀōƛǘŀǘƛƻƴΣ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭΣ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭΣ 
industriel ou autre ; 

Á La transformation des biens immeubles, leur vente en copropriété par lot ou unité ; 

Á Et plus généralement, toutes opérations mobilières ou immobilières qui pourraient 
ǎŜ ǊŀǘǘŀŎƘŜǊ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ƻǳ ƛƴŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ Ł ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ƭŀ Société. 
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Textes législatifs applicables à 
la Société 

De part sa forme juridique et ses relations avec les tiers, la Société est régie par le droit 
marocain et notamment, la loi 17-95 relative aux Sociétés Anonymes telle que modifiée et 
complétée par la loi 20-05. 

De par son activité, elle est régie par les Dahirs suivants : 

Á Loi n°25-90 promulguée par le Dahir n°1-92-7 du 17 Juin 1992 relative aux 
ƭƻǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎΣ ƎǊƻǳǇŜǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƳƻǊŎŜƭƭŜƳŜƴǘǎ Τ 

Á Loi n°17-95 promulguée par le Dahir n°1-96-124 du 30 Août 1996 relative aux 
Sociétés Anonymes telle que modifiée et complétée par la loi 20-05 ; 

Á Dahir du 12 Août 1913 formant code des obligations et contrats, complété par la loi 
n°44-00 du 3 Octobre нллн ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ǾŜƴǘŜ Ŝƴ Şǘŀǘ ŦǳǘǳǊ ŘΩŀŎƘŝǾŜƳŜƴǘ Τ 

Á Loi n°18-00 du 3 Octobre 2002 relative au statut de la copropriété des immeubles 
bâtis ; 

Á Article 19 de la loi de Finances 1999-2000 instituant des exonérations fiscales au 
ǇǊƻŦƛǘ ŘŜǎ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎΣ ǘŜƭ ǉǳΩƛƭ ŀ ŞǘŞ ƳƻŘƛŦƛŞ Ŝǘ ŎƻƳǇƭŞǘŞ ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мс 
ōƛǎ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нллм Τ 

Á Article 92 de la loi de Finances 2010 instituant de nouvelles exonérations fiscales au 
profit des promoteurs immobiliers. 

5Ŝ ǇŀǊǘ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΣ objet de la présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ, la 
Société sera régie par les textes suivants : 

Á Dahir portant loi n°1-93-212 du 21 septembre 1993 relatif au Conseil Déontologique 
des Valeurs Mobilières et aux informations exigées des personnes morales faisant 
ŀǇǇŜƭ ǇǳōƭƛŎ Ł ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ǘŜƭ ǉǳŜ ƳƻŘƛŦƛŞ Ŝǘ ŎƻƳǇƭŞǘŞ ǇŀǊ ƭŀ ƭƻƛ но-01, la loi 36-05 et la 
loi 44-06 ; 

Á Dahir portant loi n° 1-93-211 du 21 Septembre 1993 relatif à la bourse de Casablanca 
tel que modifié et complété par les lois 34-96, 29-00, 52-01 et 45-06 ; 

Á wŝƎƭŜƳŜƴǘ DŞƴŞǊŀƭ ŘŜ ƭŀ ōƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ ŀǇǇǊƻǳǾŞ ǇŀǊ ƭΩŀǊǊşǘŞ Řǳ aƛƴƛǎǘǊŜ ŘŜ 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ ŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎΣ ŘŜ ƭŀ ǇǊƛǾatisation et du tourisme n°1960-01 du 30 octobre 
2001. Celui-Ŏƛ ŀ ŞǘŞ ƳƻŘƛŦƛŞ ǇŀǊ ƭΩŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ Ƨǳƛƴ нллп ŜƴǘǊŞ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ Ŝƴ 
novembre 2004 Ŝǘ ǇŀǊ ƭΩŀǊǊşǘŞ мнсу-08 du 07 juillet 2008 ; 

Á Dahir portant loi n° 1-96-246 du 9 Janvier 1997 portant promulgation de la loi n° 35-
фс ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŘŞǇƻǎƛǘŀƛǊŜ ŎŜƴǘǊŀƭ Ŝǘ Ł ƭΩƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǊŞƎƛƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭ 
ŘŜ ƭΩƛƴǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ tel que modifié par la loi n°43-02 ; 

Á wŝƎƭŜƳŜƴǘ DŞƴŞǊŀƭ Řǳ 5ŞǇƻǎƛǘŀƛǊŜ /ŜƴǘǊŀƭ ŀǇǇǊƻǳǾŞ ǇŀǊ ƭΩŀǊǊşǘŞ Řǳ ministre de 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝǘ ŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ƴϲ фон-фу Řǳ мс ŀǾǊƛƭ мффу Ŝǘ ŀƳŜƴŘŞ ǇŀǊ ƭΩ!ǊǊşǘŞ Řǳ 
aƛƴƛǎǘǊŜ ŘŜ ƭΩ9ŎƻƴƻƳƛŜΣ ŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎΣ ŘŜ ƭŀ ǇǊƛǾŀǘƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ Řǳ ǘƻǳǊƛǎƳŜ ƴϲмфсм-01 du 
30 octobre 20мм Ŝǘ ǇŀǊ ƭΩŀǊǊşǘŞ ƴϲ лтт-05 du 17 mars 2005 ; 

Á Règlement général Řǳ /5±a ǘŜƭ ǉǳΩŀǇǇǊƻǳǾŞ ǇŀǊ ƭΩŀǊǊşǘŞ Řǳ aƛƴƛǎǘǊŜ ŘŜ ƭΩ9ŎƻƴƻƳƛŜ 
et des Finances n°822-08 du 14 Avril 2008. 

Source : Immolog 
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II. Renseignements sur le capital social dΩImmolog 

II.1. Renseignements à caractère général  

! ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ de la présente Note ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ, le capital social de la SƻŎƛŞǘŞ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł  
250 000 000 MAD, intégralement libéréΦ Lƭ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŜ ŘŜ н рлл ллл ŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ŘŜ млл MAD 
chacune, toutes de même nature, portant des droits de vote simples.  

II.2. Evolution du capital social 

[ΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ ŘΩImmolog depuis sa création se présente comme suit : 

Tableau 6. Historique du capital social 

Date 
Nature de 
ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 

Actions 
créées 

Prix 
ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 

Nominal par 
action (après 
ƭΩopération) 

Capital social 
avant 

ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ  
(MAD) 

Montant de 
ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ  

(MAD) 

Capital 
social après 
ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ  

(MAD) 

08 novembre 
2005 

Constitution de la 
Société 

3 000 100 100 - 300 000 300 000 

30 novembre 
20071 

Augmentation de 
capital par apport 
en numéraire 

497 000 100 100 300 000 49 700 000 50 000 000 

26 janvier 20112 
Augmentation de 
capital par apport 
en numéraire 

2 000 000 100 100 50 000 000 200 000 000 250 000 000 

Source : Immolog 

[Ŝ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł ƭŀ Ŏƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ Ł 300 KMAD, réparti en 3 000 ŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ŘŜ 
100 MAD chacune. 

Depuis sa constitution, la Société a réalisé deux augmentations de capital par apport en numéraire autorisé par 
les Assemblées Générales Extraordinaires tenues le 15 novembre 2007 et le 1

er
 décembre 2010 : 

Á La première augmentation de capital porte le capital de la Société à 50.000.000 MAD, suite à la création de 
497 ллл ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ Ł ǳƴ ǇǊƛȄ ŘΩŞƳƛssion égal à la valeur nominale (soit 100 MAD). La souscription à 
cette augmentation de capital a été réservée à (i) Douja Promotion Groupe Addoha qui souscrit à 247 000 
actions et à (ii) Compagnie Générale Immobilière qui souscrit à 250 000 actions et ce, suite à la décision 
ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ŘŜ ǊŜƴƻƴŎŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ Ł 
leurs droits préférentiels de souscription au profit des entités susmentionnées. 

Suite à cette opération, Douja Promotion Groupe Addoha détient 249 996 actions et droits de vote dans le 
ŎŀǇƛǘŀƭ ŘΩImmolog et CGI en détient 250 000 actions. Le reste, soient 4 actions, est détenu par (i) Anas 
SEFRIOUI (une action), (ii) Malek SEFRIOUI (une action), (iii) Nouraddine EL AYOUBI (une action) et la 
société OIP (une action). 

Á La deuxième opération porte le capital de la Société à 250 000 000 MAD, suite à la création de 2 000 000 
ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ Ł ǳƴ ǇǊƛȄ ŘΩŞƳƛssion égal à la valeur nominale (soit 100 MAD). Cette augmentation a été 
souscrite à hauteur de 1 000 000 actions par Douja Promotion Groupe Addoha et à hauteur de 1 000 000 
actions par Compagnie Générale Immobilière. Les aŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΣ ǊŞǳƴƛǎ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ 
Générale Extraordinaire du 1

er
 décembre 2010, décident de renoncer à leurs droits préférentiels de 

souscription nés de cette augmentation de capital, au profit des sociétés Douja Promotion Groupe Addoha 
et Compagnie Générale Immobilière. 

 

 

                                                                 
 

1
 5ŀǘŜ ŘŜǎ /ƻƴǎŜƛƭǎ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴǎǘŀǘŞ ƭŜǎ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭΦ 

2
 Date des Conseilǎ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴǎǘŀǘŞǎ les augmentations de capital. 
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III. {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ 

III.1. Historique de la structure du capital 

[Ŝ ǘŀōƭŜŀǳ ǎǳƛǾŀƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ ŘΩImmolog sur la période allant du 31 Décembre 2006 
au 31 octobre 2011 :  

Tableau 7. IƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘionnariat 

 
31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/06/2011 31/10/2011 

  Titres 

% du 
capital et 

des 
droits de 

vote 

Titres 

% du 
capital et 

des 
droits de 

vote 

Titres 

% du 
capital et 

des 
droits de 

vote 

Titres 

% du 
capital et 

des 
droits de 

vote 

Titres 

% du 
capital et 

des 
droits de 

vote 

Titres 

% du 
capital et 

des 
droits de 

vote 

Titres 

% du 
capital et 

des 
droits de 

vote 

CGI 0 0,00% 250 000 50,00% 250 000 50,00% 250 000 50,00% 250 000 50,00% 1 250 000 50,00% 1 249 998 50,00% 

Douja 
Promotion 
Groupe Addoha 

2 996 99,87% 249 996 50,00% 249 996 50,00% 249 996 50,00% 249 996 50,00% 1 249 996 50,00% 1 249 996 50,00% 

Anas SEFRIOUI 1 0,03% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 

Malek SEFRIOUI 1 0,03% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 

Nouraddine El 
AYOUBI 

1 0,03% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 0 0,00% 

O.I.P 1 0,03% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 1 0,00% 

Kenza SEFRIOUI - - - - - - - - - - - - 1 0,00% 

Rachid 
BENCHAABOUN 

- - - - - - - - - - - - 1 0,00% 

Najib ARHILA - - - - - - - - - - - - 1 0,00% 

Total 3 000 100,00% 500 000 100,00% 500 000 100,00% 500 000 100,00% 500 000 100,00% 2 500 000 100,00% 2 500 000 100,00% 

Source : Immolog 

! ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ƭes actionnaires de référence dΩImmolog sont (i) 
Compagnie Générale Immobilière et (ii) Douja Promotion Groupe Addoha qui détiennent directement et 
respectivement 50,00% et 50,00% des actions et droits de vote constituant le capital social de la Société. 

La famille SEFRIOUI contrôle directement et indirectement 50,00% du capital social de la Société (soit 1 250 000 
actions et droits de vote) et ce, au travers des personnes morales et physiques suivantes : 

Á Douja Promotion Groupe Addoha (détenant 1 249 996 actions et droits de vote) ; 

Á Anas SEFRIOUI (détenant une action et droit de vote) ; 

Á Malek SEFRIOUI (détenant une action et droit de vote) ; 

Á Kenza SEFRIOUI (détenant une action et droit de vote) ; 

Á La société O.I.P
3
 (détenant une action et droit de vote),  

Á Au cours des cinq dernières années, lΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ de la Société connaît un changement structurel qui est 
ƭΩŜƴǘǊŞŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ Ł рл҈ ŘŜ /DL Ŝƴ нллт.  

  

                                                                 
 

 

3
 Omnium des Industries et de la Promotion est une société représentée par Monsieur Anas SEFRIOUI et regroupant 

certaines de ses participations. 
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III.2. tŀŎǘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŜƴǘǊŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ Ŝǘ /ƻƳǇŀƎƴƛŜ DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ 

III.2.1. Gestion de la société : 

Le Conseiƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŎƻƳǇǊŜƴŘ ŀǳǘŀƴǘ ŘŜ ƳŜƳōǊŜǎ ǇǊƻǇƻǎŞǎ ǇŀǊ /ƻƳǇŀƎƴƛŜ DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ ǉǳŜ 
ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŎƘƻƛǎƛ ǇŀǊƳƛ ƭΩǳƴ 
des membres proposés par Douja Promotion Groupe Addoha.  

[Ŝǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊǎ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǘƛǘǳƭŀƛǊŜǎ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ ǳƴŜ ŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞΦ [Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 
ƴΩŜǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ Şǘŀƴǘ ǊŞǳƴƛ ǾŀƭŀōƭŜƳŜƴǘ ǉǳŜ ǎƛ ƭŀ ƳƻƛǘƛŞ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ ǎŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ Ŝǎǘ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ 
présente et que la CGI et Douja Promotion groupe Addoha soient respectivement représentés par au moins un 
des membres du Conseil désigné sur leur proposition.  

[ŜŘƛǘ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎŜ ǊŞǳƴƛǘ ŀǳ ƳƛƴƛƳǳƳ н Ŧƻƛǎκŀƴ Ŝǘ ƭŜǎ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀŘƻǇǘŞŜǎ Ł ƭŀ ƳŀƧƻǊƛǘŞ 
simple des membres préseƴǘǎ ƻǳ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞǎ Ł ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜǎ ǉǳƛ ǊŜǉǳŜǊǊƻƴǘ ƭŜ ǾƻǘŜ 
ǇƻǎƛǘƛŦ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ м ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ ŘŞǎƛƎƴŞ ǇŀǊ ŎƘŀǉǳŜ ǇŀǊǘƛŜΦ [Ŝ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ ŘƛǎǇƻǎŜǊŀ ŘΩǳƴŜ ǾƻƛȄ 
prépondérante en cas de partage des voix.  

Un comité de suivi est créé pour ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜ ƭŀ ōƻƴƴŜ ŜȄŞŎǳǘƛƻƴ Řǳ ǇŀŎǘŜ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ǳƴ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ƭŀ 
réalisation des projets objets du partenariat.  

La direction générale de la société Ŝǎǘ ŀǎǎǳǊŞŜ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΦ  

Les Assemblées Générales de la société sont convoquées conformément aux statuts. 

Affectation des résultats : ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ Ŝǘ ǎŜ ǇƻǊǘŜƴǘ ŦƻǊǘ Ł ŎŜ ǉǳŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǾŜǊǎŜ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƴŞŜ 
dans la mesure du possible, sous forme de dividendes, au moins la moitié de ses bénéfices distribuables. 

Blocage : en cas de blocage lors du processus décisionnel, une procédure de conciliation est mise en place. Si 
ŎŜƭŀ ǎŜ ǊŞǾŝƭŜ ƛƴŜŦŦƛŎŀŎŜΣ ƭŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊǊƻƴǘ ŀƭƭŜǊ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ǇŀǊ ǳƴŜ ŘŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ŘŜ ǎŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎΦ 

III.2.2. Financement par apport en compte courant : 

9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ōŜǎƻƛƴΣ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ Ł ƳŜǘǘǊŜ Ł ƭŀ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞΣ ŀǇǊŝǎ ŀŎŎƻǊŘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜǎ ŎƻǳǊŀƴǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΣ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŜǳǊ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŀǳ 
capital. Une convention de cƻƳǇǘŜ ŎƻǳǊŀƴǘ Ŝǎǘ ŎƻƴŎƭǳŜ ǇǊŞǾƻȅŀƴǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ƛƴǘŞǊşǘΦ 

III.2.3. Droit anti-dilution : 

/ƘŀǉǳŜ ǇŀǊǘƛŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ŀǳ ƳŀƛƴǘƛŜƴǘ ŘŜ ǎŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ 
de la société à son niveau des présentes. Sauf si la partie a voté pour la suppression des DPS ou si elle y a 
renoncé ou les a cédés.  

III.2.4. Conditions de sortie conjointe : 

9ƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ǇǊŞŜƳǇǘƛƻƴΣ ƭƻǊǎǉǳΩǳƴ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ǇǊƻƧŜǘǘŜ ŘŜ ŎŞŘŜǊ ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ǎŜǎ ǇŀǊǘǎ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘΩǳƴ 
ou plusieurs tiers autre quΩǳƴ ŀŦŦƛƭƛŞΣ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴ ŎƻƴƧƻƛƴǘŜ ŘŜǎ 
ǘƛǘǊŜǎ ǉǳΩƛƭǎ ŘŞǘƛŜƴƴŜƴǘΦ 

/Ŝ ŘǊƻƛǘ ǇƻǊǘŜ ǎǳǊ ƭŀ ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ ŘŞǘƛŜƴǘΦ [Ŝ ŎŞŘŀƴǘ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ŦŀƛǊŜ ŀŎǉǳŞǊƛǊ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ 
par le cessionnaire (pour lŜǉǳŜƭ ƛƭ ǎŜ ǇƻǊǘŜ ŦƻǊǘύ ƻǳ ǇŀǊ ǳƴ ŎŜǎǎƛƻƴƴŀƛǊŜ ǉǳƛ ǎΩȅ ǎǳōǎǘƛǘǳŜǊŀƛǘΦ [ŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ǎŜ ŦŜǊŀ 
aux conditions indiquées par le cédant dans la notification.  
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III.2.5. Droit de préemption : 

Sont libres du droit de préemption et du droit de cession conjointe les cessions ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŀǳ 
profit : 

- ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǇƘȅǎƛǉǳŜǎ ƻǳ ƳƻǊŀƭŜǎ ƴƻƳƳŞŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 

- de toute personne de leur Groupe ou de toute société affiliée 

Le cédant doit notifier son projet de cession de titres et les personnes intéressées devront manifester leur 
ƛƴǘŞǊşǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŘŞƭŀƛ ŘŜ ол ƧƻǳǊǎΦ 9ƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ƳŀǊǉǳŜ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ƭŜ ŎŞŘŀƴǘ ǊŜǘǊƻǳǾŜǊŀ ǘƻǳǘŜ ƭƛōŜǊǘŞ ǇƻǳǊ 
céder ses titres.  

 

  



IMMOLOG    

bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ς Emission de titres obligataires        46  

III.3. tǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 

III.3.1. Douja Promotion Groupe Addoha 

Créée en 1988 Ł ƭΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜ ŘΩ!ƴŀǎ {9CwLh¦LΣ Douja Promotion Groupe Addoha est spécialisée dans la 
construction, le financement et la commercialisation de programmes de logements, tous segments confondus.  

Sur la période 1995-2005, Douja Promotion Groupe Addoha ǎΩŜǎǘ hissée au rang de leader national du secteur 
des logements économiques.  

En 2006, Douja Promotion Groupe Addoha ǎΩƛƴǘǊƻŘǳƛǘ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜ Ŝǘ ǇƻǳǊǎǳƛǘ ŘŜǇǳƛǎ ǎƻƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǇŀǊ (i) 
le renforcement de sa réserve foncière, (ƛƛύ ƭŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩŀŎŎords, partenariats et conventions tant au niveau 
ƴŀǘƛƻƴŀƭ ǉǳΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ Ŝǘ (iii) la diversification de son positionnement commercial et régional. 

! ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ Douja Promotion Groupe Addoha détient 
directement 1 249 ффс ŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩImmolog. 

Le tableau suivant détaille les principales informations juridiques et financières de Douja Promotion Groupe 
Addoha: 

Tableau 8. Fiche de Douja Promotion Groupe Addoha 

Dénomination sociale Douja promotion Groupe Addoha. 

Date de création 18 avril 1988. 

Adresse Km 7, Route de Rabat, Ain Sebaâ, Casablanca. 

Forme juridique Société Anonyme à /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ. 

Activité Promotion immobilière Ŝǘ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŦƻƴŎƛŝǊŜǎ. 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ consolidé au 31/12/2010 (en MMAD) 7 582 MMAD (contre 6 012 MMAD en 2009). 

Résultat net (part du groupe) au 31/12/2010 (en MMAD) 1 686 MMAD (contre 878 MMAD en 2009). 

Capitaux propres consolidés au 31/12/2010 (en MMAD) 9 716 MMAD (contre 5 548 MMAD en 2009). 

Principaux actionnaires au 31/12/2010 (en % de détention du 
capital)

4
 

 

Famille SEFRIOUI 61,75% 

Noraddine EL AYOUBI 3,25% 

Flottant en bourse 35,00% 

Source : Immolog 

Une présentation détaillée de Douja Promotion Groupe Addoha est fournie dans la présente Note 
ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ (Cf. Partie décrivanǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩLƳƳƻƭƻƎύΦ 

. 

  

                                                                 
 

4
 Au 31 décembre 2010. 
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III.3.2. Compagnie Générale Immobilière 

Spécialisée dans la promotion immobilière (logements résidentiels, business centers, zones et établissements 
touristiques, équipements communautaires, etc.), Compagnie Générale Immobilière (CGI) a été créée en 1960 
par le groupe Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG) et est passée en 2004 sous le contrôle de CDG 
Développement suite à la réorganisation de CDG. 

CGI est coté Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ ǎǳƛǘŜ Ł ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ нл҈ ŘŜ ǎƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭ Ŝƴ нллт Ǉar cession de 
1 473 слл ŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ н 208 000 actions nouvelles. 

! ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ /ƻƳǇŀƎƴƛŜ DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ ŘŞǘƛŜƴǘ 
directement 1 250 000 actions dΩImmolog. 

Le tableau suivant détaille les principales informations juridiques et financières de CGI : 

Tableau 9. Fiche signalétique de CGI 

Dénomination sociale Compagnie Générale Immobilière. 

Date de création 1960. 

Adresse 
Espace Ouadayas, Avenue Mehdi Ben Barka, BP 2177, 
Hay Riad, Rabat. 

Forme juridique 
Société Anonyme à Conseil de Surveillance et 
Directoire. 

Activité 
tǊƻƳƻǘƛƻƴ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ Ŝǘ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ 
foncières. 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞ ŀǳ омκмнκнлмл 2 229 MMAD (contre 2 277 MMAD en 2009). 

Résultat net (part du groupe) au 31/12/2010 390 MMAD (contre 437 MMAD en 2009) 

Capitaux propres (part du groupe) au 31/12/2010 4 438 MMAD (contre 4 361 MMAD en 2009). 

Principaux actionnaires de CGI au 31/12/2010 (en % de 
détention du capital) 

 

CDG Développement 80% 

RMA WATANYA 8% 

Flottant en bourse 12% 

Source : Immolog 

Une présentation détaillée de Compagnie Générale Immobilière est fournie dans la présente Note 
ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ό/ŦΦ tŀǊǘƛŜ ŘŞŎǊƛǾŀƴǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩLƳƳƻƭƻƎύΦ 
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IV. Politique de distribution de dividendes 

IV.1. Dispositions statutaires 

[ΩŀǊǘƛŎƭŜ н3 des statuts de la Société stipule ǉǳΩ « ŀǇǊŝǎ ŀǇǇǊƻōŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜΣ 
lΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ hrdinaire détermine, conformément aux lois en vigueur, la répartition du résultat net de 
ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜΦ ». 

A titre indicatif, il convient de noter que la répartition des bénéfices est régie par les articles 329, 330, 331 et 
332 de la loi n°17-95 relative aux Sociétés Anonymes telle que modifiée et complétée par la loi 20-05. 

IV.2. Dividendes payés au cours des 3 derniers exercices 

Le tableau ci-dessous indique le montant des dividendes distribués ou à distribuer par la Société sur les trois 
derniers exercices :  

Tableau 10. Dividendes distribués par la Société 

 2008 2009 2010 

Résultat net  ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ƴ(en MAD) 207 780 448,5 82 536 958,8 204 328 733,8 

Dividendes distribués en n+1 (en MAD) 400 000 000,0 100 000 000,0 200 000 000,0 

Payout 5 192,5% 121,2% 97,9% 

bƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ actuelles 2 500 000 2 500 000 2 500 000 

Bénéfice net par action6 (en MAD/action) 83,1 33,0 81,7 

Dividendes par action (en MAD/action) 7  160,0 40,0 80,0 

Source : Immolog 

Entre 2008 et 2010, la capacité bénéficiaire enregistrée par la Société, combinée au cumul des bénéfices 
reportés relatifs aux exercices antérieurs, permet de distribuer aux actionnaires des dividendes représentant 
une enveloppe globale de 700,0 MMAD. 

En 2009, Immolog distribue 192,5% du résultat net réalisé en 2008, soit un dividende de 160,0 MAD par action, 
pour un montant total de dividendes de 400,0 MMAD. 

En 2010, la Société verse à ses actionnaires des dividendes représentant 121,2% du résultat net enregistré au 
ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллфΣ ǎƻƛǘ ǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ ŘŜ 40,0 MAD pour une enveloppe totale de 100,0 MMAD. 

En 2011, Immolog ǎŜǊǘ Ł ǎŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ 200,0 MMAD, correspondant à un 
payout de 97,9% et un dividende par action de 80,0 MAD. 

bƻǘƻƴǎ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ǉǳŜ ƭŜ ǊŜǇƻǊǘ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ ŜȄŎŞŘŜƴǘŀƛǊŜ ŀŦŦƛŎƘŞ ŀǳ ōƛƭŀƴ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł Ŧƛƴ нлмл Ł 
22,3 MMAD. 

  

                                                                 
 

5
 ¢ŀǳȄ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ Υ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ŘƛǎǘǊƛōǳŞǎ Ŝƴ ƴҌм όŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ƴύ κ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ όƴύΦ 

6
 {ǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŀŎǘǳŜƭƭŜǎΦ 

7
 Sur la baǎŜ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŀŎǘǳŜƭƭŜǎΦ 



IMMOLOG    

bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ς Emission de titres obligataires        49  

V. Nantissement  

V.1. Nantissement ŘΩactions 

A la date de publication de la présente bƻǘŜ ŘΩLƴformation, aucune action dΩImmolog ne Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ 
nantissement. 

! ƭŀ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΣ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ CŀƴŀŘŜƪ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {!w[ ƴŜ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧeǘ ŘΩŀǳŎǳƴ 
nantissement. 

V.2. Nantissement ŘΩŀŎtifs 

!ǳŎǳƴ ƴŀƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƴΩŀ ŞǘŞ ŎƻƴǎŜƴǘi par Immolog ni par sa filiale Fanadek Investment SARL à la date 
de la présente note.  

VI. Notation 

La Société Immolog ƴΩŀ Ǉŀǎ Ŧŀƛǘ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴΦ 

VII. Marché des titres dΩImmolog 

! ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƴƻǘǊŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ƴΩŀ ǇǊƻŎédé à aucune émission de titres 
de capital ou de créances sur les marché marocain ou étranger. 

VIII. !ǎǎŜƳōƭŞŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ 

[Ŝǎ ƳƻŘŜǎ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴΣ ƭŜǎ ǉǳƻǊǳƳǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘŜ 
vote des Assemblées Générales Ordinaires et Extraordinaires dΩImmolog sont conformes à la loi n°17-95 
relative aux Sociétés Anonymes telle que modifiée et complétée par la loi 20-05, sous réserve des stipulations 
statutaires particulières présentées ci-après.  

VIII.1. Mode de convocation 

Seƭƻƴ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нл ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ, les actionnaires de la Société se réunissent en Assemblées Générales, 
Ordinaires ou Extraordinaires, et en Assemblées Spéciales dans les conditions fixées par la loi sous réserve des 
dispositions particulières ci-après. 

[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ Ŝǎǘ ǇǊŞǎƛŘŞŜ ǇŀǊ ƭŜ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ƻǳΣ Ł ŘŞŦŀǳǘΣ ǇŀǊ ǳƴ ŀǳǘǊŜ 
administrateur délégué par le Conseil. 

VIII.2. /ƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ 

[ΩŀǊǘƛŎƭŜ нл ŘŜǎ statuts de la Société stipule que seuls ƭŜǎ ǘƛǘǳƭŀƛǊŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƛƴscrites sur les registres des 
ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Řŀƴǎ ƭŜǎ Ŏƛƴǉ ƧƻǳǊǎ ŀǳ Ǉƭǳǎ ǉǳƛ ǇǊŞŎŝŘŜƴǘ ƭΩŀǎǎŜƳōƭŞŜΣ ǇŜǳǾŜƴǘ ȅ ŀǎǎƛǎǘŜǊΦ 

Tout actionnaire peut également participer aux Assemblées Générales par visioconférence ou par tous les 
moyens de télécommunication dans les conditions fixées par les lois et règlements et qui seront mentionnés 
Řŀƴǎ ƭΩŀǾƛǎ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǎǎŜƳōƭŞŜΦ 
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VIII.3. Conditions de délibération Ŝǘ ŘΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘŜ ǾƻǘŜ 

[ΩŀǊǘƛŎƭŜ нл ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǎǘƛǇǳƭŜ ǉǳŜ Ǉour délibérer valŀōƭŜƳŜƴǘΣ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ 
ŀƴƴǳŜƭƭŜ ƻǳ ǊŞǳƴƛŜ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜƳŜƴǘΣ Řƻƛǘ ǊŞǳƴƛǊ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ƭŜ ǉǳŀǊǘ 
des actions ayant le droit de vote. Les délibérations sont prises au moins à la majorité des voix des actionnaires 
présents ou représentés. 

[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ƴΩŜǎǘ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜǎ Ŝǘ ƴŜ ǇŜǳǘ ǾŀƭŀōƭŜƳŜƴǘ ŘŞƭƛōŞǊŜǊ ǉǳŜ ǎƛ 
ŜƭƭŜ Ŝǎǘ ŎƻƳǇƻǎŞŜ ŘΩǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ рл҈ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΦ 

[Ŝǎ ŘŞƭƛōŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎemblée Générale Extraordinaire sont prises à la majorité des deux tiers (2/3) des voix 
des actionnaires présents ou représentés. 

IX. hǊƎŀƴŜǎ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

Les articles 11 à 18 des statuts dΩImmolog relatifs à la composition, aux modes de convocations, aux 
attributions, aux fonctionnements et aux quorums du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ dΩImmolog sont conformes à la 
loi n°17-95 relative aux Sociétés Anonymes telle que modifiée et complétée par la loi n°20-05. 

IX.1. Composition du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

{Ŝƭƻƴ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мм ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ŝǎǘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŞŜ ǇŀǊ ǳƴ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŎƻƳǇƻǎŞ ŘŜ ǘǊƻƛǎ Ł 
douze membres sauf dérogation en cas de fusion. 

Le /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ nomme parmi ses membres un Président, personne physique, et fixe la durée de sa 
fonction, qui ne peut toutefois excéder celle de son mandat. 

Il désigne également la personne devant remplir les fonctions de secrétaire et qui peut être choisi en dehors de 
ses membres et des actionnaires. 

La composition du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ dΩImmolog, au 30 juin 2011, se décline de la manière suivante : 

Tableau 11. Composition du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ dΩImmolog au 31 octobre 2011  

Membres du Conseil 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

Fonction 
actuelle 

Année de nomination 
ou de renouvellement 

Expiration du mandat 
Lien de parenté 

avec le 
Président 

Anas SEFRIOUI Président 2008 !Dh ǎǘŀǘǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмо Lui-même 

DPGA 

Représentée par Anas 
SEFRIOUI 

Administrateur 2008 !Dh ǎǘŀǘǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмо n.a 

Kenza Sefrioui Administrateur 2011 AGO statǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмо Fille 

CGI Représentée par 
Mohamed Ali GHANNAM 

Administrateur 2008 !Dh ǎǘŀǘǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ 2013 Aucun 

Rachid BENCHAABOUN Administrateur 2011 !Dh ǎǘŀǘǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмр Aucun 

Najib ARHILA Administrateur 2010 !Dh ǎǘŀǘǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмр Aucun 

Source : Immolog 
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IX.2. Fonctionnement du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

IX.2.1. Actions de garantie 

{Ŝƭƻƴ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мн ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭŀ Société, chaque administrateur doit être propriétŀƛǊŜ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ ǳƴŜ όмύ 
action pendant toute la durée de ses fonctions au sein du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ. 

IX.2.2. Durée des fonctions des administrateurs 

{Ŝƭƻƴ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мо ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΣ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ Ŝǎǘ ŘŜ ǎƛȄ όсύ ŀƴƴŞŜǎ, sauf si 
le conseil décide de renouveler son mandat. 

IX.2.3. !ƭƭƻŎŀǘƛƻƴǎ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

[ΩŀǊǘƛŎƭŜ мп ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭŀ Société stipule que les administrateurs peuvent recevoir toutes rémunérations 
autorisées dans les conditions fixées par la loi n°17-95 relative aux Sociétés Anonymes telle que modifiée et 
complétée par la loi n°20-05. 

Selon les articles 92 et 93 de la loi relative aux Sociétés Anonymes, le /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ peut utiliser 
comme mode de rémunération pour ses membres des jetons de présence ou des rémunérations 
exceptionnelles pour certaines missions et mandats. 

IX.2.4. Réunions dǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

5ΩŀǇǊŝǎ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мр ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭŀ Société, le /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ se réunit aussi souvent que la loi ou 
ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜ ƭŀ Société ƭΩŜȄƛƎŜ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƴ tǊŞǎƛŘŜƴǘΦ 

9ƴ Ŏŀǎ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜΣ ƻǳ de défaillance de la part du Président, la convocation peut être faite par le Commissaire 
Aux Comptes. 

En outre, si le Conseil ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ƴŜ ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŞǳƴƛ ŘŜǇǳƛǎ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŘŜǳȄ ƳƻƛǎΣ (i) le Directeur Général, 
ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ƴΩŜȄŜǊŎŜ Ǉŀǎ ƭŀ ǇǊŞǎƛŘŜƴŎŜ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ, ou (ii) des administrateurs constituant au 
moins le tiers des membres du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǇŜǳǾŜƴǘΣ Ŝƴ ƛƴŘƛǉǳŀƴǘ ƭΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊ ŘŜ ƭŀ ǊŞǳƴƛƻƴΣ 
demander au Président de convoquer le /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ. Lorsque le Président ne convoque pas le 
Conseil ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ dans un délai de quinze jours à compter de la date de la demande, ledit directeur 
général ou lesdits administrateurs peuvent convoquer le CƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ à se réunir. 

Les réunions du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ont lieu au siège social ou en tout autre endroit indiqué dans la 
convocation. 

La convocation du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŦŀƛǘŜ ǎŜǇǘ ƧƻǳǊǎ Ł ƭΩŀǾŀƴŎŜ ǇŀǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƳƻȅŜƴs. En cas 
ŘΩǳǊƎŜƴŎŜΣ ƭŀ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŦŀƛǘŜ ǇŀǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƳƻȅŜƴǎΣ ƳşƳŜ ǾŜǊōŀƭŜƳŜƴǘΣ ǎŀƴǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜ ŘŜ ŘŞƭŀƛΦ [Ŝ 
mode de convocation peut ne pas être identique pour tous les administrateurs pour une même réunion du 
/ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ. 

IX.2.5. Quorum, majorité et procès-verbaux 

{Ŝƭƻƴ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мс ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭŀ Société, le /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ne délibère valablement que si la moitié 
de ses membres sont effectivement présents. 

Les délibérations sont prises à la majorité des voix des membres présents ou représentés. En cas de partage de 
voix, celle du Président est prépondérante. 

tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ ǇŀǊ ǳƴ ŀǳǘǊŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ Řoivent être 
donnés par lettre (ou sous réserve de confirmation par lettre par la suite) par télécopie ou par courrier 
électronique.  
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IX.2.6. Pouvoirs du Conseil ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

Le /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜ ƭŜǎ ƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭŀ SƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ ǾŜƛƭƭŜ Ł ƭŜǳǊ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜΦ 
Sous réserve des pouvoirs expressément attribués ǇŀǊ ƭŀ ƭƻƛ ŀǳȄ ŀǎǎŜƳōƭŞŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŀ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ 
ƭΩƻōƧŜǘ ǎƻŎƛŀƭΣ ƛƭ ǎŜ ǎŀƛǎƛǘ ŘŜ ǘƻǳǘŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ ƭŀ ōƻƴƴŜ ƳŀǊŎƘŜ ŘŜ ƭŀ Société et règle par ses 
délibérations les affaires qui la concernent. 

Dans les rapports avec les tiers, la Société est engagée même par les actes du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ qui ne 
ǊŜƭŝǾŜƴǘ Ǉŀǎ ŘŜ ƭΩƻōƧŜǘ ǎƻŎƛŀƭΣ Ł Ƴƻƛƴǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ƴŜ ǇǊƻǳǾŜ ǉǳŜ ƭŜ ǘƛŜǊǎ ǎŀǾŀƛǘ ǉǳŜ ƭΩŀŎǘŜ ŘŞǇŀǎǎŀƛǘ ŎŜǘ ƻōƧŜǘ ƻǳ ǉǳΩƛƭ 
ƴŜ ǇƻǳǾŀƛǘ ƭΩƛƎƴƻǊŜǊ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜǎ ŎƛǊŎƻƴǎǘŀƴŎŜǎΣ Şǘŀƴǘ ŜȄŎƭǳ ǉǳŜ la seule publication des statuts suffise à 
constituer cette preuve. 

Le /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǇǊƻŎŝŘŜ ŀǳȄ ŎƻƴǘǊƾƭŜǎ Ŝǘ ǾŞǊƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ ǉǳΩƛƭ ƧǳƎŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴǎΦ /ƘŀǉǳŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ 
Řƻƛǘ ǊŜŎŜǾƻƛǊ ƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ł ƭΩŀŎŎƻƳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎŀ Ƴƛǎǎƛƻn et peut obtenir auprès de la 
Direction GŞƴŞǊŀƭŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ ǉǳΩƛƭ ŜǎǘƛƳŜ ǳǘƛƭŜǎΦ 

En outre, le /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǇŜǳǘ ŎƻƴŦŞǊŜǊ Ł ƭΩǳƴ ŘŜ ǎŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ ƻǳ Ł ŘŜǎ ǘƛŜǊǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƻǳ ƴƻƴΣ 
tous mandats spéciaux pour un ou plusieurs objets déterminés et avec ou sans faculté pour les mandataires de 
consentir eux-mêmes toutes substitutions totales ou partielles dans la limite ǉǳΩƛƭ ǘƛŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ Ŝǘ ŘŜǎ ǇǊŞǎŜƴǘǎ 
statuts. 
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IX.3. aŀƴŘŀǘǎ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ Řǳ tǊŞǎƛŘŜƴǘ 

Au 30 Juin 2011, Anas SEFRIOUI, Président Directeur Général de la Société occupe les fonctions suivantes au 
sein des sociétés déclinées ci-après : 

Tableau 12. [Ŝǎ ƳŀƴŘŀǘǎ ŘΩ!ƴŀǎ {9CwLh¦L 

Sociétés Activités Fonction 

Douja Promotion Groupe Addoha Promotion Immobilière Président 

Cita Promotion Immobilière Président 

Tanger Sakane Promotion Immobilière Président 

Addoha Essalam Promotion Immobilière Gérant 

Dar Jawda Promotion Immobilière Gérant 

Marrakech Golden Resorts Promotion Immobilière Président 

Promif Promotion Immobilière Gérant 

Promolog Promotion Immobilière Gérant 

Optim Immobilier Promotion Immobilière Président 

Maroc Villages & Résidences Promotion Immobilière Président 

Addoha Management Services Président 

Immolog Promotion Immobilière Président 

Mabani Détroit Promotion Immobilière Président 

General Firm Of Morocco Promotion Immobilière Président 

Al Qudrah Addoha Promotion Immobilière Président 

Mabani Zellidja Promotion Immobilière Président 

Beladi Hadj Fatah Promotion Immobilière Co-gérant 

Awal Sakane Promotion Immobilière Délégataire de pouvoirs 

O.I.P Holding Gérant 

Marina Blanca Complexe balnéaire Gérant 

Banque Populaire de Casablanca Banque Commerciale Membre du Conseil de Surveillance 

Maroc Assistance Assurances Membre du Conseil de Surveillance 

LASRY Maroc Transit maritime Administrateur 

/ƛƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩ!ǘƭŀǎ Cimenterie Président 

Bétons et Granulats du Maroc Béton Granulat Président 

CAP Spartel Promotion Immobilière Président 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha 

X. Organes de direction 

X.1. Direction Générale de la Société 

[ΩŀǊǘƛŎƭŜ м8 des Statuts de la Société stipule que la Direction Générale de la société est assumée sous la 
ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ǎƻƛǘ ǇŀǊ ƭŜ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭŜ ǘƛǘǊŜ ŘŜ 
Président Directeur Général, soit par une autre pŜǊǎƻƴƴŜ ǇƘȅǎƛǉǳŜ ƴƻƳƳŞŜ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ 
qui prend le titre de Directeur Général. 

[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘΩImmolog Ŝǎǘ ŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜ ǇŀǊ ƭŜ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝƴ 
qualité de Président Directeur Général. 
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X.2. Organes de direction de la Société 

Immolog ƴΩŜǎǘ ŘƻǘŞŜ ŘΩŀǳŎǳƴ ƻǊƎŀƴƛƎǊŀƳƳŜ Ŝǘ ƴŜ ŘƛǎǇƻǎŜ Ǉŀǎ ŘΩƻǊƎŀƴŜǎ ŘŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴΦ [ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ 
est assurée par Douja Promotion Groupe Addoha Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ǎƛƎƴŞŜ Ł ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ 
ŘΩImmolog

8
. 

Ladite convention permet à la Société ŘŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ŘŜ ƭΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ Ŝǘ Řǳ ǎŀǾƻƛǊ-faire technique, comptable, 
administratif et financier des organes de direction de Douja Promotion Groupe Addoha moyennant une 
rémunération versée par Immolog ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ рΣл҈ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀƴƴǳŜƭ ƘƻǊǎ ¢±!Φ 

A titre indicatif, le tableau suivant fournit une présentation des organes de direction de Douja Promotion 
Groupe Addoha au 31 octobre 2011 : 

Tableau 13. Principaux dirigeants de Douja Promotion Groupe Addoha 

Principaux dirigeants de Douja Promotion Groupe Addoha Fonction 

Top Management   

Anas SEFRIOUI  Président Directeur Général 

Jawad ZIYAT Directeur Général Délégué Haut standing 

Rachid IBEN KHAYAT Directeur Général Délégué Economique et Moyen Standing 

Anas BERRADA Directeur Général Délégué Finance et Ressources 

Kenza SEFRIOUI Directeur Général Délégué (Coordination Globale 

Saad SEFRIOUI Directeur Chargé de missions 

Autres dirigeants   

Saloua BENBRAHIM Directeur Général Adjoint Commercial et Marketing  

Mhamed KHALIL Directeur Général Adjoint Technique  

Samir FETHI Directeur des Ressources Humaines 

Salah TAZI Directeur technique 

Philippe MOAYER Directeur Technique (Haut Standing) 

Jamal NOURY Directeur Administratif et Financier 

Directeurs régionaux   

Salah TAZI Directeur Régional Casablanca (par intérim) 

Ismail YOUBI Directeur Régional Agadir (par intérim) 

Jalal SOUSSI Directeur Administratif  Régional Marrakech 

Ilham GHAZI Directeur Régional Rabat ς Salé ς Kénitra 

Saad TAHIRI JOUTEY Directeur Administratif  Régional Fès  

Jamal BOUDCHICHE Directeur Régional Oujda 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha 

  

                                                                 
 

8
 Voir le chapitre relatif aux conventions réglementées signées entre Immolog et ses actionnaires. 
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X.3. CV des dirigeants de la Société 

La Direction Générale de la Société est assurée ǇŀǊ ǎƻƴ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ, Anas Sefrioui, en 
sa qualité de Président Directeur Général.  

Le Curriculum ±ƛǘŀŜ ŘΩ!ƴŀǎ {ŜŦǊƛƻǳƛ ǎŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŎƻƳƳŜ ǎǳƛǘ : 

Anas SEFRIOUI, 53 ans 

Anas SEFRIOUI a débuté sa carrière professionnelle au début des années 80 dans le secteur de la fabrication et 
la transformation de papier avec la création de plusieurs unités industrielles à Casablanca, Tanger, Fès et 
Agadir. Il a également créé, en partenariat avec deux groupes internationaux, une société industrielle de 
ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǊōƻƴŀǘŜ Ł /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ Řƻƴǘ ƛƭ Ŝǎǘ ƭŜ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!Řministration. 

Parallèlement à ses activités industrielles,  SEFRIOUI a fondé en 1988 Douja Promotion Groupe Addoha dont il 
assure depuis la fonction de Président Directeur Général.  SEFRIOUI est également administrateur dans 
plusieurs autres sociétés. 

X.4. CVs ŘŜǎ ŘƛǊƛƎŜŀƴǘǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇ !ŘŘƻƘŀ ŀǎǎǳǊŀƴǘ ƭΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 
Immolog 

 Hassan BEN BACHIR, 61 ans 

BEN BACHIR est diplômé de la Faculté de Droit et des Sciences Economiques de Casablanca et a également suivi 
des études au Cycle SǳǇŞǊƛŜǳǊ ŘŜ DŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩL{/!9Φ 

Il a intégré, en janvier 1972, Groupe Banques Populaires au sein duquel il a exercé diverses responsabilités en 
ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎ ŘŜǎ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎΣ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 
bancaire. 

Après avoir occupé de 1992 à 1997 le poste de Directeur Central des Activités Bancaires à BCP,  BEN BACHIR a 
été nommé Directeur Général de Banque Populaire de Casablanca en 1997. Il rejoint la BCP en 2001 en qualité 
de Directeur Général Adjoint.  

En septembre 2002,  BEN BACHIR intègre Douja Promotion Groupe Addoha en tant que Conseiller du Président. 

 Jawad ZIYAT, 44 ans 

 ½L¸!¢ Ŝǎǘ ǘƛǘǳƭŀƛǊŜ Řǳ ŘƛǇƭƾƳŜ ŘΩƛƴƎŞƴƛŜǳǊ ŘŜ ƭΩ9ŎƻƭŜ {ǳǇŞǊƛŜǳǊŜ ŘΩ9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ ό{ǳǇŜƭŜŎ tŀǊƛǎύ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ƳŀƞǘǊƛǎŜ 
ŘŜ tƘȅǎƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛǾersité de Grenoble.  

Lƭ ŘŞōǳǘŜ ǎŀ ŎŀǊǊƛŝǊŜ Ŝƴ мффм ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ƳǳƭǘƛƴŀǘƛƻƴŀƭŜ tǊƻŎǘŜǊ ϧ DŀƳōƭŜ ƧǳǎǉǳΩŜƴ ƴƻǾŜƳōǊŜ мффт ŀǾŀƴǘ 
ŘΩşǘǊŜ ƴƻƳƳŞ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ŘŜǎ !ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŀǳ aƛƴƛǎǘŝǊŜ Řǳ ¢ƻǳǊƛǎƳŜΦ 

 ZIYAT a participé activement à la rédaction des accords liant le Gouvernement à la CGEM qui forment le cadre 
ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ζ ±ƛǎƛƻƴ нлмл ηΦ Lƭ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŞ Ł ƭΩƛƴƛǘƛŀǘƛƻƴ Ŝǘ Ł ƭŀ ŎƻƴŎŜǇǘƛƻƴ Řǳ tƭŀƴ !ȊǳǊ Ǿƛǎŀƴǘ ƭŀ 
ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƛȄ ǎǘŀǘƛƻƴǎ ōŀƭƴŞŀƛǊŜǎΣ ŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŘΩŜȄŞŎǳǘƛƻn.  

En juin 2005,  ZIYAT quitte le Ministère pour rejoindre le leader européen du tourisme TUI en vue de la création 
ŘŜ WŜǘпȅƻǳΣ мŝǊŜ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ ζ ƭƻǿ Ŏƻǎǘ η ǇǊƛǾŞŜ ƳŀǊƻŎŀƛƴŜ Řƻƴǘ ƛƭ ŀǎǎǳǊŜǊŀ ƭŀ tǊŞǎƛŘŜƴŎŜ Řǳ 5ƛǊŜŎǘƻƛǊŜ ƧǳǎǉǳΩŜƴ 
août 2008.  

En septembre 2008,  ZIYAT rejoint Douja Promotion Groupe Addoha en qualité de Directeur Général en charge 
de la business unit Haut Standing du Groupe. 
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 Abderrazak WALI-ALLAH, 60 ans 

 WALI-![[!I Ŝǎǘ ǘƛǘǳƭŀƛǊŜ ŘΩǳƴŜ ƭƛŎŜƴŎŜ Ŝǎ ǎŎƛŜƴŎŜǎ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜǎΦ 

Il a intégré, en décembre 1972, Crédit Immobilier et Hôtelier (CIH) au sein duquel il a assumé différentes 
responsabilités notamment dans les domaines du service juridique, du service contentieux, du conseil juridique 
auprès de la Direction Générale, de la direction informatique et de la division codes et règlements. 

Après avoir occupé de 1988 à 1990, le poste de Directeur Adjoint du réseau,  WALI-ALLAH est nommé Directeur 
régional de Casablanca de 1991 à 1992 puis Directeur de la tenue des comptes de 1992 à 1994. En 1995, il 
occuǇŜ ƭŜ ǇƻǎǘŜ ŘŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ /ŜƴǘǊŀƭ ŎƘŀǊƎŞ Řǳ ǊŞǎŜŀǳ bƻǊŘ Ŝǘ 9ǎǘ ƧǳǎǉǳΩŜƴ мффу ƻǴ ƛƭ Ŝǎǘ ƴƻƳƳŞ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ 
Central chargé de la gestion des garanties. 

En juillet 1999,  WALI-ALLAH rejoint Douja Promotion Groupe Addoha en qualité de Directeur chargé du 
contrôle de gestion. En septembre 1999, il est nommé Directeur Général Adjoint. 

 Rachid IBEN KHAYAT 

LƴƎŞƴƛŜǳǊ ŘŜ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ  LōŜƴ YƘŀȅŀǘ Ŝǎǘ ŦƻǊǘ ŘΩǳƴŜ ŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ŘŜ му ŀƴǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘΩǳƴ ƎǊŀƴŘ ƎǊƻǳǇŜ ŎƛƳŜƴǘƛŜǊ 
du pays durant lesquelles il a occupé différents postes de responsabilité.  Iben Khayat a également occupé le 
ǇƻǎǘŜ ŘŜ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ ŘŜ /ƛƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩ!ǘƭŀǎΣ ǇǊƻƧŜǘ Řƻƴǘ ƛƭ ŀ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞ ƭŀ ŎƻƴŎǊŞǘƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǇǳƛǎ 
son lancement il y a quatre années.  

Rachid Iben Khayat est nommé Directeur Général Délégué chargé du pôle social et intermédiaire en 2011. 

Anas BERRADA, 38 ans 

!ƴŀǎ .ŜǊǊŀŘŀ {ƻǳƴƛ Ŝǎǘ ŘƛǇƭƾƳŞ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŞ tŀǊƛǎ L· 5ŀǳǇƘƛƴŜ Ŝƴ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ 

Il débute sa carrière chez BMCE Bank, il intègre en 1999 le Groupe AttijariWafa Bank ou il assumera différentes 
ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞǎ Řƻƴǘ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ōŀƴǉǳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜs Attijari Finance Corp. 

.ŜǊǊŀŘŀ ŀ ǇƛƭƻǘŞ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ όǇǊƛǾŀǘƛǎŀǘƛƻƴΣ Ŧǳǎƛƻƴ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴΧύ Ŝǘ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ  όLth L!aΣ 
Douja Promotion Groupe Addoha, Alliances, etc.). 

En Mai 2011,  Berrada rejoint le Groupe Addoha en qualité de Directeur Général Délégué Ressources & 
Finances. 

Kenza SEFRIOUI, 28 ans  

YŜƴȊŀ {ŜŦǊƛƻǳƛ Ŝǎǘ ǘƛǘǳƭŀƛǊŜ ŘΩǳƴ .ŀŎƘŜƭƻǊ Ŝƴ .ǳǎƛƴŜǎǎ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝƴ CƛƴŀƴŎŜ Ŝǘ /ƻƳƳŜǊŎŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭΣ Ŝǘ 
ŘΩǳƴ aŀǎǘŜǊ Ŝƴ /ƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩǳƴƛǾŜǊǎƛǘŞ DŜƻǊƎŜ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴΦ  

9ƴ ƧŀƴǾƛŜǊ нллрΣ ŜƭƭŜ ƛƴǘŝƎǊŜ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ζ Exane BNP Paribas » à New York. Par la suite, elle continue 
ses études à George Washington University pour obtenir un master en comptabilité, et effectue un stage au 
ǎŜƛƴ Řǳ ŎŀōƛƴŜǘ ŘΩŀǾƻŎŀǘ ζ Kettani Law Firm ».  

En 2007, Kenza Sefrioui intègre Douja Promotion Groupe Addoha, et est nommée en juillet 2011 directeur 
général délégué. 
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XI. Gouvernance ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 

XI.1. Comités instaurés par la Société 

LŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ƴŜ ǇǊŞǾƻƛŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƳƛǘŞǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ Immolog bénéficie par ailleurs 
ŘŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘΩŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŎƻƳƛǘŞǎ ŘŜ ǎǳƛǾƛ ƛƴǘŜǊƴŜ ŘŜ 5ƻǳƧŀ 
Promotion Groupe Addoha. Lesdits instruments de pilotage portent notamment sur la gestion stratégique, 
opérationnelle, commerciale et financière des projets immobiliers en développement. 

XI.2. wŞƳǳƴŞǊŀǘƛƻƴǎ ŀǘǘǊƛōǳŞŜǎ ŀǳȄ ƳŜƳōǊŜǎ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ  

Pour rappel, lΩŀǊǘƛŎƭŜ мп ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭa Société stipule que les administrateurs peuvent recevoir toutes 
rémunérations autorisées dans les conditions fixées par la loi n°17-95 relative aux Sociétés Anonymes telle que 
modifiée et complétée par la loi n°20-05. 

Selon les articles 92 et 93 de la loƛ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀǳȄ {ƻŎƛŞǘŞǎ !ƴƻƴȅƳŜǎΣ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǇŜǳǘ ǳǘƛƭƛǎŜǊ 
comme mode de rémunération pour ses membres des jetons de présence ou des rémunérations 
exceptionnelles pour certaines missions et mandats. 

!ǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмлΣ la Société ƴΩŀ Ǉŀǎ ǾŜǊǎŞ ŘŜ ƧŜǘƻƴǎ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴŎŜΦ 

XI.3. Rémunérations (hors jetons de présence) attribuées  au Président Directeur Général 

Immolog ne verse aucun salaire à son Président Directeur Général. 

XI.4. Conventions entre la Société, ses administrateurs et son Président Directeur Général 

[ŀ  {ƻŎƛŞǘŞ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ όƛύ ŘΩŀǾŀƴŎŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΣ όƛƛύ ŘΩǳƴŜ Ŏŀǳǘƛƻƴ sur emprunt bancaire ainsi que de (iii) 
ƭΩassistance technique, comptable et administrative de Douja Promotion Groupe Addoha (administrateur 
ŘΩImmolog).  

Elle bénéficie égŀƭŜƳŜƴǘ όƛύ ŘΩŀǾŀƴŎŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ et (ii) ŘΩǳƴŜ Ŏŀǳǘƛƻƴ ǎǳǊ ŜƳǇǊǳƴǘ ōŀƴŎŀƛǊŜ ŘŜ /ƻƳǇŀƎƴƛŜ 
DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ όŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ ŘΩImmolog). 

[Ŝǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ Ŝǘ ŦƭǳȄ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŜƴƎŜƴŘǊŞǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ǎǳǎƳŜƴǘƛƻƴƴŞŜǎ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ 
plus détaillée au niveau du chapitre relatif aux conventions réglementées. 

XI.5. tǊşǘǎ ŀŎŎƻǊŘŞǎ ŀǳȄ ƳŜƳōǊŜǎ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

! ŎŜ ƧƻǳǊΣ ŀǳŎǳƴ ǇǊşǘ ƴΩŀ ŞǘŞ ŀŎŎƻǊŘŞ Ł ǳƴ ŘŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘΩImmolog. 

XI.6. Intéressement et participation du personnel 

! ŎŜ ƧƻǳǊΣ ƛƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ Ǉŀǎ ŘŜ ǎŎƘŞƳŀ ŘΩƛƴǘŞǊŜǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ Řǳ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ŀǇǇƭƛǉǳŞ ŀǳ ǎŜƛƴ 
ŘΩImmolog.  
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Partie IV. ACTIVITE DΩIMMOLOG 
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I. Présentation dΩImmolog 

Créée en novembre 2005, Immolog est spécialisée dans la promotion et la réalisation de projets immobiliers 
économiques et intermédiaires. 

A fin 2010, son portefeuille de projets entamés porte sur 12 673 unités intégralement achevées et 
commercialisées (dont 10 031 unités économiques et 2 642 unités intermédiaires) et 13 149 unités en cours de 
réalisation (dont 9 359 unités économiques et 3 791 unités intermédiaires).  

Projets réalisés et commercialisés à fin 2010 : 

Á Le projet Annaïm Tabriquet à Salé portant sur 1 809 unités achevées et commercialisées dans leur 
intégralité ; 

Á Le projet Al Khayr à Salé portant sur 2 543 unités intégralement achevées et commercialisées ; 

Á Le projet Borj Zaitoun à Marrakech portant sur 2 296 unités totalement achevées et commercialisées. 

Projets en cours de réalisation à fin 2010 : 

Á Le projet Zohor Targa à Marrakech portant sur 3 543 unités (dont 328 unités réalisées à fin décembre 2010 
et 3 215 unités en cours de réalisation à la même date) ; 

Á Le projet Portes de Marrakech portant sur 8 198 unités (dont 4 231 unités réalisées à fin décembre 2010 et 
3 967 unités en cours de réalisation à la même date) ; 

Á Le projet Portes de Salé portant sur 3 663 unités (dont 448 unités réalisées à fin décembre 2010 et 3 215 
unités en cours de réalisation à la même date) ; 

Á Le projet Al Ikhlasse à Tanger portant sur 3 770 unités (dont 1 018 unités réalisées à fin décembre 2010 et 
2 752 unités en cours de réalisation à la même date). 

La Société entame par ailleurs en 2011 le projet de création de la ville nouvelle Al Firdaous (à Aïn Aouda - 
Rabat) qui portera sur 17 000 logements économiques, 17 380 logements intermédiaires, 2 147 lots de terrains 
ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ŘŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎŜǎ ŘΩǳƴŜ ǎǳǊŦŀŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜ мн 570 m². Les premières livraisons du projet Al Firdaous 
ǎƻƴǘ ǇǊŞǾǳŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмн

9
. 

  

                                                                 
 

9
 [ŀ ŎƻƴǎƛǎǘŀƴŎŜ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ !Ơƴ !ƻǳŘŀ ǇŜǳǘ ŞǾƻƭǳŜǊ ŀǳ ƎǊŞ ŘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΦ 
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I.1. Historique dΩImmolog 

Les événements clés ayant caractérisé ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ dΩImmolog depuis sa création se résument comme suit :  

Tableau 14. Historique dΩImmolog  

2005 

Á /ǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩImmolog par Douja Promotion Groupe Addoha avec un capital social de 300 
KMAD ; 

Á Signature par Immolog de la 1
ère

 ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ 
loi de Finances 1999-2000 (portant sur un minimum de 2 500 logements). 

2007 

Á Augmentation de capital de la Société et entrée dans son tour de table de la société 
Compagnie Générale Immobilière ; 

Á Ladite augmentation porte le capital social de la Société à 50 000 KMAD, suite à la 
création de 497 000 actions nouvelles au pair. La souscription à cette augmentation de 
capital a été réservée à (i) Douja Promotion Groupe Addoha qui souscrit à 247 000 actions 
et à (ii) Compagnie immobilière Générale qui souscrit à 250 000 actions ; 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ǇŀǊ LƳƳƻƭƻƎ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ 
de Finances 1999-2000 (portant sur un minimum de 2 500 logements). 

2010 
Á Signature par Immolog dΩǳƴŜ convention ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ т ōƛǎ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ 

de Finance 2010 (portant sur un minimum de 500 logements). 

2011 
Á Augmentation du capital ŘΩImmolog de 200 000 KMAD par apport en numéraire se 

matérialisant par la création de 2 000 000 actions nouvelles au pair. Le capital social de la 
{ƻŎƛŞǘŞ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ ǎǳƛǘŜ Ł ŎŜǘǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ł нрл 000 KMAD. 

Source : Immolog 
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I.2. /ƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎƭǳŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ Finances 1999-2000 

I.2.1. tǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŎƭŀǳǎŜǎ ŘŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ǎƛƎƴŞŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ le cadre de la loi de Finances 1999-
2000 

[Ŝǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŎƭŀǳǎŜǎ ƻǳ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŞǘŀōƭƛŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ǎƛƎƴŞŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ 
ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ мффф-нллл ǘŜƭ ǉǳΩƛƭ ŀ ŞǘŞ ƳƻŘƛŦƛŞ Ŝǘ ŎƻƳǇƭŞǘŞ ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ ŀǳȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛons 
ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мс ōƛǎ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜǎ нллм ǊŜƭŀǘƛŦ Ł ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ǎƻƴǘ ŜȄǇƻǎŞŜǎ  
ci-après : 

!ǾŀƴǘŀƎŜǎ ŦƛǎŎŀǳȄ ǇǊƻŎǳǊŞǎ ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф :  

5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇŀǊ ƭŜ DƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜ déficit dans le secteur 
ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘΣ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ ƴϲнс-фф ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ мффф-2000, promulguée par dahir 
n°1-99-муп Řǳ мс Ǌŀōƛƛ L мпнл όол Ƨǳƛƴ мфффύΣ ƳƻŘƛŦƛŞ Ŝǘ ŎƻƳǇƭŞǘŞ ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мс ōƛǎ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ ƴϲрр-
00 poǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ нллм ǇǊƻƳǳƭƎǳŞŜ ǇŀǊ ŘŀƘƛǊ ƴϲм-00-351 du 29 ramadan 1421 (26 décembre 2000) a 
ǇǊŞǾǳ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ŦƛǎŎŀǳȄ ŀǳ Ǉrofit de promoteurs immobiliers. Ces avantages consistent en 
ƭΩŜȄƻƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƳǇƾǘǎ Ŝǘ ǘŀȄŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ 

Á Les ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǘƛƳōǊŜ Τ 

Á LŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩƛƴǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ƭƛǾǊŜǎ ŦƻƴŎƛŜǊǎ Τ 

Á LΩƛƳǇƾǘ ŘŜǎ ǇŀǘŜƴǘŜǎ Τ 

Á La taxe sur la valeur ajoutée (TVA) ; 

Á LΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ όL{ύ Τ 

Á LΩƛƳǇƾǘ ƎŞƴŞǊŀƭ ǎǳǊ ƭŜ ǊŜǾŜƴǳ όLDwύ Τ 

Á La participation à la solidarité nationale sur les lots de ǘŜǊǊŀƛƴǎ ƴƻƴ ōŃǘƛǎΣ ǎǳǇǇǊƛƳŞŜ ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нл ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ 
des finances n°26-04 ; 

Á La taxe urbaine, ainsi que tous impôts, taxes, redevances et contributions perçus en faveur des collectivités 
locales et de leurs groupements. 

Les exonŞǊŀǘƛƻƴǎ ǎǳǎƳŜƴǘƛƻƴƴŞŜǎ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ŀǳȄ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ ǉǳƛ ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ Ł ǊŞŀƭƛǎŜǊ ǳƴ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ н рлл ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ǎǳǊ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ƴΩŜȄŎŞŘŀƴǘ Ǉŀǎ р ŀƴǎΦ /Ŝǎ 
exonérations sont applicables eu égard aux (i) conditions géƴŞǊŀƭŜǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нс-99 et 
ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мс ōƛǎ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲрр-00 précitées ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŀǳȄ όƛƛύ conditions particulières prévues par la convention 
ŎƻƴŎƭǳŜ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Ŝǘ ǇŀǊ ƭŜ ƻǳ ƭŜǎ ŎŀƘƛŜǊǎ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ǉǳƛ ƭŀ ŎƻƳǇƭŝǘŜƴǘΦ 

I.2.2. Conventƛƻƴǎ ŎƻƴŎƭǳŜǎ ŜƴǘǊŜ LƳƳƻƭƻƎ Ŝǘ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ мффф-2000 

Le tableau ci-dessous détaille, au 31 décembre 2010, le nombre de logements économiques réalisés, en cours 
de réalisation ou à réaliser par Immolog comparé au nombre minimum de logements requis par chacune des 
ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎƭǳŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ : 

Conventions conclues dans le cadre de la 
loi de Finances 1999-2000 

Nombre de 
logements requis par 

les conventions 

Nombre de 
logements réalisés  

Nombre de logements 
en cours de réalisation 

ou à réaliser 
Total 

Convention signée en Décembre 2005 2 500 7 361 2 391 9 752 

Dont Al Khayr  
 

2 349 
 

2 349 

Dont Annaïm 
 

1 795 
 

1 795 

Dont Al Ikhlasse 
 

1 017 2 391 3 409 

Dont Borj Zaïtoun 
 

2 200 
 

2 200 

Convention signée en Décembre 2007 
(Portes e salé) 

2 500 331 2 971 3 302 

Total  
 

7 692 5 362 13 054 

Source : Immolog  
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I.3. Conventions conclues dans le cadre de la loi de Finances 2010 

I.3.1. Principales dispositions de la loi de Finances 2010 

Afin dΩŜƴŘƛƎǳŜǊ ƭŜ ǇƘŞƴƻƳŝƴŜ du déficit croissant en matière de logements, les pouvoirs publics ont adopté 
ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜǾŀƴǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ Ł ŦŀƛōƭŜ ǊŜǾŜƴǳ ŘΩŀŎŎŞŘŜǊ Ł ǳƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ŘŞŎŜƴǘΦ A ce titre, 
plusieurs mesures ont été mises en place (notamment dans le cadrŜ ŘŜ ƭΩarticle 7 bis de la loi de finances n° 48-
лф ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ нлмлύ. 

Les mesures concernant la demande se présentent comme suit : 

Á [ΩƻŎǘǊƻƛ ǇŀǊ ƭΩ9ǘŀǘ ŀǳȄ ŀŎǉǳŞǊŜǳǊǎΣ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǎ ƴƻǘŀƛǊŜǎ ŎƘŀǊƎŞǎ ŘŜ ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŘŜ ǾŜƴǘŜΣ 
ŘΩǳƴŜ ŀƛŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ ŀǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ de la TVA (20%) appliquée aux logements achetés et 
ǎǳōƻǊŘƻƴƴŞŜ Ł ƭΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎǉǳŞǊŜǳǊǎ ŘΩŀŦŦŜŎǘŜǊ ƭŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘ Ł ƭŜǳǊ ǊŞǎƛŘŜƴŎŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ǇŜƴŘŀƴǘ 
ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ п ŀƴƴŞŜǎΦ /ŜǘǘŜ ƳŜǎǳǊŜ Ŝǎǘ ŘŜ ƴŀǘǳǊŜ Ł ŎƻƴŦŞǊŜǊ ŀǳȄ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ ǳƴŜ 
plus grande transparence et de mettre un terme aux opérations spéculatives ; 

Á La miǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎŀƘƛŜǊ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ Řǳ 
ƭƻƎŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭΦ /Ŝ ŎŀƘƛŜǊ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ǇƻǊǘŜ ǎǳǊ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ǊŜƴŘŀƴǘ ƻbligatoire le recours à des bureaux de 
ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜΣ ƭŀ Ǉƭŀƴǘŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀǊōǊŜǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ ŀǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘǎ 
Ŝǘ ǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜ о ŀƴǎ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ƭΩŞǘŀƴŎƘŞƛǘŞ Ŝǘ ƭŜǎ Ŏŀƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜǎ ; 

Á La mise en place au niveau de ƭΩ9ǘŀǘ ŘΩǳƴ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜǎǘƛƴŞ Ł ŎƻǳǾǊƛǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƭƛŞǎ ŀǳȄ ŎǊŞŘƛǘǎ 
ŎƻƴǎŜƴǘƛǎ ŀǳȄ ŀŎǉǳŞǊŜǳǊǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴ ǇƭŀŦƻƴŘ ǇƻǊǘŞ Ŝƴ нллф Ł 
800 000 MAD. Au titre du Fonds de Garantie dédié aux logements sociaux (FOGARIM), les crédits accordés 
ƧǳǎǉǳΩŀǳ ол ŀǾǊƛƭ нлмм ƻƴǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŞ Ł ср нлт ƳŞƴŀƎŜǎ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭƛǎŀƴǘ фΣр Mrds MAD.  

!ǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ, les mesures déployées concernent notamment : 

[ΩŜxonération des promoteurs immobiliers ayant conclu une conventioƴ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘΣ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ Ŝǘ ǘŀȄŜǎ 
suivants : 

Á LΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ; 

Á LŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǘƛƳōǊŜ ; 

Á La taxe spéciale sur le ciment ; 

Á LŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩƛƴǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƭƛǾǊŜǎ ŦƻƴŎƛŜǊǎ ; 

Á La taxe professionnelle et la taxe sur les lots de terrains urbains non bâtis. 

Les exonérations ci-ŘŜǎǎǳǎ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ŀǳȄ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ ǉǳƛ ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ Ł ǊŞŀƭƛǎŜǊΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ 
ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŎƻƴŎƭǳŜ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘΣ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ рлл ǳƴƛǘŞǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ 
ƴΩŜȄŎŞŘŀƴǘ Ǉŀǎ р ŀƴǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ de construire : 

Á [Ωŀugmentation du plafond de prix de vente du logement social de 200 000 MAD à 250 000 MAD hors TVA ; 

Á La fixation de la superficie du logement social comprise entre 50 m² et 100 m² ; 

Á La poǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŀŎŎƻǊŘŞŜ ŀǳȄ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ ŘŜ ŎƻƴŎƭǳǊŜ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ ŘŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 
programmes autorisés avant le 1

er
 janvier 2010 et non encore commercialisés avant cette date. Cette 

disposition vise à créer une offre immédiate dès le 1
er
 janvier 2010. 

Lƭ Ŝǎǘ Ł ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ǎΩŞǘŀƭŜ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нлмл-2020 assurant ainsi une stabilité fiscale 
de 10 ans aux promoteurs de logements sociaux. 
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I.3.2. Conventions signées dans le cadre de loi de Finances 2010 au 30 juin 2011 

Dans le ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ нлмлΣ LƳƳƻƭƻƎ ǎΩŜǎǘ ŜƴƎŀƎŞ ǇƭŜƛƴŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭŜ 
Ǿƛǎŀƴǘ Ł ŎƻƳōƭŜǊ ƭŜ ŘŞŦƛŎƛǘ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ǊŞǇƻƴŘǊŜ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŜƎƳŜƴǘǎ 
économique et intermédiaire. 

Les principales conventioƴǎ ǎƛƎƴŞŜǎ ŜƴǘǊŜ LƳƳƻƭƻƎ Ŝǘ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ нлмл ǎƻƴǘ ƭƛǎǘŞŜǎ 
dans le tableau suivant : 

Projet Localisation Consistance globale des projets  

Al Firdaous Aïn Aouda 17 000 

Portes de Marrakech 2 Marrakech 3 972 

Zohor Targa  Marrakech 1 369 

Total    22 341 

Source : Immolog 

Dans le cadre de la Loi de Finances 2010, les conventions signées et en cours de signature entre Immolog et 
ƭΩ9ǘŀǘ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘ ǘǊƻƛǎ ǇǊƻƧŜǘǎ : Al Firdaous (Aïn Aouda), Portes de Marrakech 2 et Zohor Targa. Lesdits projets 
portent à fin 2010 sur une consistance 22 341 logements économiques.  
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II. Présentation des actionnaires de référence dΩImmolog 

II.1. Douja Promotion Groupe Addoha 

II.1.1. Présentation générale 

5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ Ŝǎǘ ŎǊŞŞŜ Ŝƴ мфуу Ł ƭΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜ ŘΩ!ƴŀs SEFRIOUI. Son activité consiste en la 
construction, le financement et la commercialisation de programmes de logements économiques, de moyen et 
de haut standing. 

En une décennie, soit de 1995 à 2005, Douja Promotion Groupe Addoha plus connue sous le nom de Groupe 
!ŘŘƻƘŀ ǎΩŜǎǘ hissée au rang de leader national du secteur des logements économiques avec à la clé 
respectivement (ƛύ ƭŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ 
1999-2000 et (ii) en 2005 la signature ŘŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŎŀŘǊŜ ŀǾŜŎ ƭŜ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ ŘŜ ƭΩ¦ǊōŀƴƛǎƳŜ Ŝǘ ŘŜ 
ƭΩ!ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩ9ǎǇŀŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ ŘŜs partenariats entre le secteur public 
et le secteur privé. 

Douja Promotion Groupe Addoha ǎƻǳǎ ǘǊŀƛǘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭe des activités de construction et se concentre sur (i) 
ƭΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩŞǘǳŘŜ ŘŜǎ lots de terrains à acquérir, (ii) la conception, le dimensionnement et la réalisation 
de projets immobiliers et (iii) la commercialisation de programmes de logements. 

Douja Promotion Groupe Addoha ǎΩƛƴǘǊƻŘǳƛǘ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜ Ŝƴ нллс Ŝǘ ǇƻǳǊǎǳƛǘ ŘŜǇǳƛǎ ǎƻƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǇŀǊ (i) 
le renforcement de sa réserve foncière, (ƛƛύ ƭŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩŀŎŎƻǊŘǎΣ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘǎ Ŝǘ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ǘŀƴǘ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ 
ƴŀǘƛƻƴŀƭ ǉǳΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ Ŝǘ (iii) la diversification de son positionnement régional sur les différentes gammes de 
logements ǉǳΩƛƭ ǇǊƻǇƻǎŜΦ 

Au niveau international, Douja Promotion Groupe Addoha signe des partenariats avec des organismes de 
commercialisation de renom notamment en France et aux Royaume-Unis en vue de développer et de 
promouvoir la vente des programmes hauts standing auprès de la clientèle étrangère. 

! Ŧƛƴ нлмлΣ ƭŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎ ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀΣ ƛƴŎƭǳŀƴǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ǎŜǎ ŦƛƭƛŀƭŜǎΣ ǎǳǊ ƭŜǎ 
segments économique, intermédiaire et haut standing se présentent comme suit :  

Figure 1. Cumul des réalisations au 31 décembre 2010 de Douja Promotion Groupe Addoha (en unités)  

 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha 
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Au 31 Décembre 2010, les programmes réalisés, en cours de réalisation et non encore entamés par Douja 
Promotion Groupe Addoha, tous segments confondus, totalisent 338 290 unités, répartis de la manière 
suivante : 

Á Logements achevés : 111 281 unités, dont 97 870 logements économiques, 11 365 logements 
intermédiaires et 2 046 unités de haut standing ; 

Á Logements en cours de réalisation : 150 777 unités, dont 101 673 logements économiques, 19 225 
logements intermédiaires et 29 879 unités de haut standing ; 

Á Logements non encore entamés : 76 232 unités, dont 54 574 logements économiques, 15 900 logements 
intermédiaires et 5 758 unités de haut standing. 

II.1.2. Historique de Douja Promotion Groupe Addoha 

[Ŝǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ŞǾŞƴŜƳŜƴǘǎ ŎƭŞǎ ŀȅŀƴǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ Douja Promotion Groupe Addoha depuis sa 
création se présentent comme suit : 

Tableau 15. 5ŀǘŜǎ ŎƭŞǎ ŘŜ ƭΩƘƛǎǘƻƛǊŜ de Douja Promotion Groupe Addoha  

1988 Á Création de Douja Promotion Groupe Addoha S.A. 

1995 

Á 5ŞƳŀǊǊŀƎŜ ŜŦŦŜŎǘƛŦ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŜ ŘƻƳŀƛƴŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΣ ŀǾŜŎ ƭŀ 
réalisation du 1

er
 ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŜƴǾŜǊƎǳǊŜ ǎƻǳǎ ƭŀ dénomination « Addoha » portant sur la 

réalisation de 2 371 logements à Casablanca. 

2000 
Á Signature de la 1

ère
 ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ 

1999-2000 (portant sur un minimum de 3 500 logements). 

2001 
Á Obtention de la certification ISO 9001 ς version 2000, couvrant les domaines de la 

conception, du développement, de la production et de la commercialisation. 

2004 
Á Signature des conventions de partenariat avec la Banque Populaire, le CIH et la BMCE 

Bank au titre du financement des acquéreurs. 

2005 

Á Création de la filiale Immolog qui signe sa 1
ère

 ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ 
ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ CƛƴŀƴŎŜǎ мффф-2000 (Portant sur un minimum de 2 500 logements) ; 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŎŀŘǊŜ ŀǾŜŎ ƭŜ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘΣ ŘŜ ƭΩ¦ǊōŀƴƛǎƳŜ Ŝǘ ŘŜ 
ƭΩ!ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩ9ǎǇŀŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ ŘŜ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ 
public-privée. 

2006 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ ŀǾŜŎ ²ŀŦŀ LƳƳƻōƛƭƛŜǊ Řǳ DǊƻǳǇŜ !ǘǘƛƧŀǊƛǿŀŦŀ 
Bank au titre du financement des acquéreurs ; 

Á Création de la société Tanger Sakane10 ; 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŀǾŜŎ ƭŀ ²ƛƭŀȅŀ ŘŜ wŀōŀǘ Ŝǘ ƭŜ Iŀǳǘ /ƻƳƳƛǎǎŀǊƛŀǘ 
des Eaux et Forêts. 

  

                                                                 
 

10
 Filiale à 100% du Groupe Addoha qui a pour objet de développer des projets immobiliers économiques et intermédiaires. 



IMMOLOG    

bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ς Emission de titres obligataires        66  

2007 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŀǾŜŎ !ƭ vǳŘǊŀ IƻƭŘƛƴƎ11, Al Ajial Real Estate12, 
CMKD13, SOMED14 et FADESA15 ; 

Á wŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΦ 

2008 

Á Création de la société Addoha Essalam spécialisée dans la promotion et la réalisation de 
programmes immobiliers économiques et intermédiaires; 

Á [ŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀu programme de rachat ; 

Á /ƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ŦƛƭƛŀƭŜ ŘŞƴƻƳƳŞŜ !ŘŘƻƘŀ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŞǘŜƴǳŜ Ł млл҈ ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ 
Promotion Groupe Addoha, spécialisée dans la réalisation pour son compte des projets de 
ƳŀƞǘǊƛǎŜ ŘΩƻǳǾǊŀƎŜ ŘŞƭŞƎǳŞŜ ; 

Á Augmentation de capital par incorpoǊŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƛƳŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ǇƻǊǘŀƴǘ ƭŜ 
capital à   2 835 MMAD par création de 14 175 000 actions nouvelles attribuées 
gratuitement aux actionnaires ; 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ŀŎŎƻǊŘ ŀǾŜŎ ƭŀ /ŀƛǎǎŜ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ 
des produits Addoha à travers les réseaux du GCE16 ; 

Á Acquisition de 100% de Citaf et Optim Immobilier, filiales de Fadesa Maroc. 

2009 

Á /ǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ŦƛƭƛŀƭŜ ŘŞŘƛŞŜ ŀǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΣ ǎƻǳǎ ƭŀ ŘŞƴƻƳƛƴŀǘƛƻƴ !ǿŀƭ 
Sakane, en partenariat avec un groupe jordanien et détenue à hauteur de 10% par Douja 
Promotion Groupe Addoha; 

Á Lancement de la marque Prestigia Luxury Homes (Prestigia), positionnée sur le segment 
ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ƙŀǳǘ ǎǘŀƴŘƛƴƎΦ 

2010 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ǇǊƻǘƻŎƻƭŜ ŘŜ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ ŜƴǘǊŜ Douja Promotion Groupe Addoha et Agence 
ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ƳƛƭƛǘŀƛǊŜǎ ό![9aύΣ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŀǳȄ 
ƳƛƭƛǘŀƛǊŜǎ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ мл ллл ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎƻŎƛŀǳȄ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ǾƛƭƭŜǎ Řǳ aŀǊƻŎΣ 
notamment Casablanca, Tamesna, Salé, Marrakech, Fès, Meknès et Kénitra ; 

Á Augmentation de capital par apport en numéraire, portant le capital à 3 150 MMAD par 
création de 31 500 000 actions nouvelles ; 

Á 9Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ŜƳǇǊǳƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ н 000 MMAD par émission de 20 000 
ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ŘŜ млл 000 MAD. 

2011 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ![9a ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŜ от 000 unités, dont 
ур҈ ǎƻƴǘ ŘŜǎǘƛƴŞŜǎ ŀǳ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ǎƻŎƛŀƭ Ŝǘ мр҈ ŘŜǎǘƛƴŞŜǎ ŀǳ ǎŜƎƳŜƴǘ 
intermédiaire ; 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ǇǊƻǘƻŎƻƭŜ ŘΩŀŎŎƻǊŘ ŜƴǘǊŜ {ƻŎƛŞǘŞ ŘΩ!ƳŞƴŀƎŜƳŜnt de SAIDIA, CDG 
5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ {ƻŎƛŞǘŞ aŀǊƻŎŀƛƴŜ ŘΩLƴƎŞƴƛŜǊƛŜ ¢ƻǳǊƛǎǘƛǉǳŜ Ǿƛǎŀƴǘ ƭΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ Řǳ 
développement de la Nouvelle Station Touristique de SAIDIA. 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha 

  

                                                                 
 

11
 Société émiratie investissant dans les secteurs du tourisme, de l'immobilier, de l'agriculture, du transport public, de la 

privatisation et des infrastructures. 
12 

Spécialisée dans la prospection, achat des terrains, aménagement, lotissement et développement de complexes 

résidentiels toutes gammes confondues. 
13 

Consortium Morocco - YƻǿŜƛǘƛŜƴ ŘŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǉǳƛ ŀ ǇƻǳǊ ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ 

et sƻŎƛŀƭ Řǳ aŀǊƻŎ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ǇǊƻƧŜǘǎΣ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΣ Řǳ ǘƻǳǊƛǎƳŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŦƛƴŀƴŎŜΦ 
14

 Holding privé à capitaux marocco-émiratis investissant dans les secteurs de ƭΩƘƾǘŜƭƭŜǊƛŜΣ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΣ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ Řǳ 

négoceΣ ŘŜ ƭΩŀƎǊƻalimentaire et de la pêche. 
15

 Leader des entreprises immobilières en Espagne. 
16 

CGE Υ DǊƻǳǇŜ /ŀƛǎǎŜ ŘΩ9ǇŀǊƎƴŜΦ 
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II.1.3. {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ : 

Le graphique suivant ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ ŘŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ŀǳ 31 
décembre 2010 :  

Figure 2. Structure ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ ŘŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмл 

 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha 

Depuis son introduction en bourse en 2006, Douja Promotion Groupe Addoha est contrôlé par Anas SEFRIOUI 
qui détient 61,74% de son capital social.  
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Autres actionnaires M. Anas SEFRIOUI M. Noraddine EL AYOUBI Flottant en Bourse 
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II.1.4. Organigramme juridique de Douja Promotion Groupe Addoha 

Douja Promotion Groupe Addoha détient au 30 juin 2011 des participations dans les entreprises suivantes : 

Figure 3. Participations de Douja Promotion Groupe Addoha au 30 juin 2011 

 
Source : Douja Promotion Groupe Addoha 
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Le tableau suivant fournit une présentation des activités et principaux chiffres clés des filiales détenues par 
Douja Promotion Groupe Addoha : 

Tableau 16. Présentation des filiales de Douja Promotion Groupe Addoha au 31 décembre 2010 

Filiale Activité 
Fonds Propres 
2010 (KMAD) 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 
2010 (KMAD) 

Résultat 
net 2010 
(KMAD) 

CITA Promotion immobilière sur le segment haut standing -14 547 - -10 962 

Tanger Sakane 
Promotion immobilière sur le segment économique et 
intermédiaire 

34 956 219 608 34 626 

Promolog Promotion immobilière sur le segment économique 164 - -78 

Promif Promotion immobilière sur le segment économique 203 - -37 

Addoha Essalam 
Promotion immobilière sur le segment économique et 
intermédiaire 

219 233 859 074 217 104 

Optim Immobilier Promotion immobilière sur le segment haut standing -2 799 - -149 

Dar Jawda 
Promotion immobilière sur le segment économique et 
intermédiaire 

37 484 92 633 16 463 

Maroc villages et 
Résidences 

Promotion immobilière  79 - -60 

Marrakech Golden 
Resorts 

Promotion immobilière sur le segment haut standing -4 224 - -3 000 

Addoha Management aŀƞǘǊƛǎŜ ŘΩƻuvrage déléguée -5 889 - -5 225 

Immolog 
Promotion immobilière sur le segment économique et 
intermédiaire 

281 583 1 019 887 204 329 

Mabani Détroit Promotion immobilière sur le segment haut standing -677 - -2 279 

General Firm of 
Morocco17  

Promotion immobilière sur le segment économique et haut 
standing 

555 113 872 992 58 928 

Al Qudra Addoha Promotion immobilière sur le segment intermédiaire 45 412 46 110 -6 592 

Mabani Zellidja 
Promotion immobilière sur le segment économique et 
intermédiaire 

523 433 652 602 183 756 

Beladi Hadj Fatah Promotion immobilière sur le segment intermédiaire 109 216 248 531 86 909 

Cap Spartel Promotion immobilière sur le segment intermédiaire 12 248 - -139 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha  

  

                                                                 
 

17
 Chiffres consolidés 
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II.1.5. Réalisations de Douja Promotion Groupe Addoha 

Le tableau ci-dessous présente, au 31 Décembre 2010, les réalisations de Douja Promotion Groupe Addoha et 
de ses filiales tous segments confondus et suivant les différentes phases de réalisation : 

Tableau 17. Synthèse des programmes de Douja Promotion Groupe Addoha au 31 décembre 2010 

Positionnement 
régional 

Catégorie 
Nombre de 

programmes 
achevés 

Nombre de 
programmes en 

cours de réalisation 

Nombre de 
programmes non 
encore entamés 

Total 

Agadir Economique 1 732 9 623 - 11 355 

  Intermédiaire 923 3 772 - 4 695 

Casablanca Economique 56 650 17 223 4 248 78 121 

  Intermédiaire 3 728 594 - 4 322 

  Haut standing 66 2 300 - 2 366 

Fès Economique 4 540 8 720 - 13 260 

  Haut standing 15 1 600 - 1 615 

Kénitra Economique 3 678 12 744 - 16 422 

  Intermédiaire 68 988 - 1 056 

  Haut standing - 10 000 - 10 000 

Marrakech Economique 8 260 9 662 14 000 31 922 

  Intermédiaire 4 912 8 931 - 13 843 

  Haut standing 434 8 528 5 633 14 595 

Meknès Economique 600 6 737 - 7 337 

  Intermédiaire 16 628 - 644 

Rabat Economique 6 457 13 738 25 500 45 695 

  Intermédiaire 953 509 15 900 17 362 

  Haut standing 552 4 666 - 5 218 

Saïdia Economique 782 2 280 - 3 062 

  Haut standing 663 1 305 - 1 968 

Salé Economique 4 683 2 500 - 7 183 

  Intermédiaire 120 - - 120 

Tanger Economique 10 488 18 446 10 826 39 760 

  Intermédiaire 645 803 - 1 448 

  Haut standing - - 125 125 

Tétouan Haut standing 316 1 480 - 1 796 

El Jadida Intermédiaire - 3 000 - 3 000 

Totaux Economique 97 870 101 673 54 574 254 117 

  Intermédiaire 11 365 19 225 15 900 46 490 

  Haut standing 2 046 29 879 5 758 37 683 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha 

9ƴǘǊŜ мффр Ŝǘ нллрΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜ ŜƴǘƛŝǊŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ 
développement de projets de logements économiques au niveau de la ville de Casablanca. 
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A compter de fin 2005, Douja Promotion Groupe Addoha diversifie son positionnement régional et redéploye 
ǎƻƴ ŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ǎǳǊ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀǳǘǊŜǎ ǾƛƭƭŜǎ Řǳ wƻȅŀǳƳŜ Ł ŦƻǊǘ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ƭΩƛƴǎǘŀǊ ŘŜ ¢ŀƴƎŜǊΣ 
Marrakech, Agadir, Fès, Rabat et Salé. 

A fin 2010, Douja Promotion Groupe Addoha réalise 97 870 logements économiques18 dans le cadre de 52 
programmes. De plus, 101 673 logements économiques sont en cours et 54 574 sont envisagés. 

Concernant le segment des logements intermédiaires, Douja Promotion Groupe Addoha réalise son premier 
programme en 2005 dans le cadre du projet Al Abrar à Casablanca portant sur la construction de 710 unités

19
. 

A compter de 2006, Douja Promotion Groupe Addoha lance plusieurs autres projets de logements 
intermédiaires dans différentes villes du Maroc

20
. Ainsi, à fin 2010, Douja Promotion Groupe Addoha réalise 

11 365 logements, entame 19 225 logement et entreprend la réalisation de 15 900 unités
21

. 

Au niveau du segment des logements hauts standing, Douja Promotion Groupe Addoha lance en 2009 la 
marque PresǘƛƎƛŀ ŀǾŜŎ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ у ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘŜ ǊŞǎƛŘŜƴŎŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŘŜ Ƙŀǳǘ 
ǎǘŀƴŘƛƴƎ Ł /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ ό.ƻǳǊǎƪƻǳǊŀ ƎƻƭŦ ŎƛǘȅύΣ CŝǎΣ YŞƴƛǘǊŀΣ aŀǊǊŀƪŜŎƘ Ŝǘ ¢ŀƴƎŜǊ Ŝǘ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ 
tranche de la station Saïdia. A fin 2010, Douja Promotion Groupe Addoha réalise 2 046 logements dans le 
segment haut standing. 

II.1.6. Principaux indicateurs financiers de Douja Promotion Groupe Addoha  

Le tableau suivant décline les principaux indicateurs financiers de Douja Promotion Groupe Addoha sur la 
période 2008-2010 : 

Tableau 18. Indicateurs financiers de Douja Promotion Groupe Addoha sur la période 2008-2010 

En MMAD 2008 2009 Var. 08/09 2010 Var. 09/10 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 4 818,7 6 012,0 24,8% 7 582,1 26,1% 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 1 990,1 1 552,5 -22,0% 2 332,5 50,2% 

aŀǊƎŜ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 41,3% 25,8%  -15,5 pts 30,8%  +4,9 pts 

Résultat net 1 274,0 1 024,1 -20% 1 833,0 79,0% 

Marge nette 26,4% 17,0%  -9,4 pts 24,2%  +7,1 pts 

Endettement net 8 225,0 8 437,1 2,6% 6 615,8 -21,6% 

Capitaux propres22 5 328,0 5 548,0 4,1% 9 715,9 75,1% 

Actif économique 13 561,7 13 996,0 3,2% 17 012,0 21,5% 

ROA 10,3% 7,8%  -2,5 pts 9,6%  +1,8 pts 

ROE 25,8% 18,8%  -6,9 pts 24,0%  +5,2 pts 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha 

En 2009, Douja Promotion Groupe Addoha ǊŞŀƭƛǎŜ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀffaires consolidé de 6,0 Mrds MAD, en 
progression de 24,8% par rapport à son niveau enregistré en 2008. Cette évolution est principalement stimulée 
par un rythme de commercialisation plus soutenu en 2009 se traduisant par une croissance des ventes de 
15,1% (23 107 logements vendus en 2009 contre 20 075 unités commercialisés en 2008). 

!ǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмлΣ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘΩǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ŘŜ ооΣп҈ όǎƻƛǘ ол 818 logements 
commercialisés), le ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞ ŘŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ Addoha atteint 7,6 Mrds MAD 
progressant de 26,1%. 

                                                                 
 

18 
LƴŎƭǳŀƴǘ ƭŜǎ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŦƛƭƛŀƭŜǎ Řǳ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀΦ 

19 
Appartements et lots. 

20
 Dans une optique de diversification régionale. 

21 
LƴŎƭǳŀƴǘ ƭŜǎ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŦƛƭƛŀƭŜǎ Řǳ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀΦ 

22
 /ŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞΦ 
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!ǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмлΣ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ consolidé de Douja Promotion Groupe Addoha ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł 
2,3 Mrds MAD contre respectivement 1,6 Mrds MAD en 2009 et 2,0 Mrds MAD en 2008, enregistrant un TCAM 
de 8,3 % sur la période  2008-2010.  

!ǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмлΣ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ ŘŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł мΣу aǊŘǎ a!5 ŎƻƴǘǊŜ 
1,0 Mrds MAD en 2009 et 1,3 Mrds MAD en 2008, enregistrant un TCAM de 49,4% sur la période 2008-2010.  

II.1.7. Marché des titres de Douja Promotion Groupe Addoha 

Douja Promotion Groupe Addoha est cotée sur le marché principal de la Bourse de Casablanca depuis le 06 
WǳƛƭƭŜǘ нллс ǎƻǳǎ ƭŜ ŎƻŘŜ ǘƛŎƪŜǊ !5IΦ [ΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝƴ .ƻǳǊǎŜ ǎΩŜǎǘ ŦŀƛǘŜ ǇŀǊ ŎŜǎǎƛƻƴ de 35,0% du 
capital. 

9ƴ нллтΣ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ŀ ǊŜƧƻƛƴǘ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ǊŜǘŜƴǳŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 
Morgan Stanley des marchés émergents. Douja Promotion Groupe Addoha figure ainsi parmi 30 sociétés 
cotées sur la scène internationale qui composent le MSCI réunissant les plus importantes valeurs des bourses 
émergentes. 

Le tableau ci-dessous résume les principaux indicateurs boursiers de Douja Promotion Groupe Addoha sur les 
trois derniers exercices :  

Tableau 19. Indicateurs boursier de Douja Promotion Groupe Addoha sur la période 2008-2010 

  2008 2009 2010 

bƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ 283 500 000 283 500 000 315 000 000 

Plus haut ς cours de clôture (MAD) 228,3 149 118,8 

Plus bas ς cours de clôture (MAD) 96,2 76 98,2 

Nombre de titres échangés 41 377 631 56 028 212 53 054 393 

Volume échangé 16 995 796 715 6 677 544 872 5 978 386 996 

Bénéfice consolidé par action ς MAD 4,1 3,1 5,4 

Dividende par action ς MAD 1,5 1,5 2,0 

Capitalisation au 18 juillet 2011  29 925 000 000 29 925 000 000 29 925 000 000 

PER23 23,0x 30,5x 17,5x 

Taux de distribution du bénéfice social (Payout) 94,2% 53,3% 62,5% 

Source : Bourse de Casablanca 

!ǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмлΣ Douja Promotion Groupe Addoha distribue des dividendes de 2 MAD par action soit 
un Payout de 62,5%. 

Les volumes échangés en 2010 ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł 6 Mrds MAD contre 6,7 en 2009 soit une baisse de 10,5%. 

  

                                                                 
 

23
 /ŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ ŀǳ му ƧǳƛƭƭŜǘ нлммκwŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ƴ 
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II.2. Compagnie Générale Immobilière [Partie à confirmer par CGI] 

II.2.1. Présentation générale 

Créé en 1960 par le groupe Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG), La Compagnie Générale Immobilière (CGI) est 
spécialisée dans la promotion immobilière.  

/DL ŎƻǳǾǊŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜǎ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ όƳŀƞǘǊƛǎŜ ŘΩƻǳǾǊŀƎŜ ƻǳ ƳŀƞǘǊƛǎŜ 
ŘΩƻǳǾǊŀƎŜ ŘŞƭŞƎǳŞŜύ Ŝǘ ǎŜ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǎŜƎƳŜƴǘǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ł ǎŀvoir : le logement 
ǊŞǎƛŘŜƴǘƛŜƭΣ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŘŜ ōǳǊŜŀǳȄΣ ƭŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎŜƴǘǊŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄΣ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ƘƾǘŜƭƛŜǊ Ŝǘ ƭŀ 
viabilisation de lots de terrain. 

CGI est coté Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ ǎǳƛǘŜ Ł ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ нл҈ ŘŜ ǎƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭ Ŝƴ нллт ǇŀǊ cession de 
1 473 слл ŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ н 208 000 actions nouvelles.  

Le tableau suivant présente les principaux projets développés par CGI : 

Tableau 20. Principaux projets de Compagnie générale Immobilière en MO, MOD et MOD clés en main 

Catégorie de projet Projets Localisation géographique 

Logements et résidences Riads de la baie Tanger 

Villas d'Eole Skhirat 

 
Les collines de Cabo Cabo Negro 

 
Les terrasses de Ghadouri Tanger 

 
Casablanca Marina Casablanca 

 
Casablanca Green Town Casablanca 

 
Les adalines Fès 

 
Jnane Targa Marrakech 

 
Les demeures de Marrakech Marrakech 

 
Quais verts Oujda 

 
Résidence les Sequoias Rabat 

 
Résidence les acacias Rabat 

 
Résidence les chênes Rabat 

 
Al Massira Fnideq Fnideq 

 
Al Boustane Rabat 

 
El Menzeh Rabat 

 
Résidences Les Eucalyptus/Les Pins/Les cèdres Rabat 

 
Résidences Les Sept Arts Rabat 

 
Résience DLIM 2 Rabat 

 
Résidences Al Ifrane Rabat 

 
Saknia Kénitra 

 
Auda Casablanca 

 
Al Mamounia Fès 

 
Les Collines de Cabi Tétouan 

 
Al Jabal aΩŘƛǉ 

 
Pôle Ubrain aΩŘƛǉ 

 
Tétouan City Center Tétouan 

 
Les Jardins de Souss Agadir 
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Catégorie de projet Projets Localisation géographique 

 
Babes Al Hoceima 

 
Issaguen 

 

Business Center Casashore Park Casablanca 

 
Siège du Ministère de l'Emploi et de la Formation Professionnelle Rabat 

 
Bab Ryad Rabat 

 
Casablanca Marina Casablanca 

 
Les patios Rabat 

 
Parcelle 22 Rabat 

 
Siège de la CMR Rabat 

 
siège de l'ANPME Rabat 

 
Chrifia Marrakech 

 
Souani Al Hoceima 

 
HCM M'diq 

 
Karabo Fnideq 

 
Hôtel MV-Quemado Resort Al Hoceima 

 
Centre de balnéothérapie El Jadida El Jadida 

Shopping et loisirs Le port de plaisance de M'diq M'diq 

 
Centre multifonctionnel de l'Agdal Rabat 

 
Ryad center Rabat 

 
Centre commercial Casablanca 

Equipements 
communautaires 

L'académie mohamed VI de football Salé 

Bassatine El Merzek Rabat 

Nouveau centre hospitalier d'Oujda Oujda 

 
Faculté de droit Ain Sbaâ Casablanca 

 
Faculté de droit Ben Msick Casablanca 

 
Faculté de droit de Taroudant Taroudant 

 
Faculté de médecine et de pharmacie d'Oujda Oujda 

 
CŀŎǳƭǘŞ Ǉƻƭȅ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀƛǊŜ ŘΩhǳŀǊȊŀȊŀǘŜ Ouarzazate 

Source: Groupe CGI 
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II.2.2. Historique de Compagnie Générale Immobilière 

II.3. [Ŝǎ ŞǾŞƴŜƳŜƴǘǎ ŎƭŞǎ ŀȅŀƴǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ /DL ŘŜǇǳƛǎ ǎŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ǎŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŎƻƳƳŜ 
suit : 

Tableau 21. Evénements clés historique de CGI depuis sa création 

1960 
Á Création de la Compagnie Générale Immobilière (CGI) par la Caisse de Dépôt et 

de Gestion. 

1986 
Á Obtention de la distinction internationale « tǊƛȄ !Ǝŀ YƘŀƴ ŘΩŀǊŎƘƛǘŜŎǘǳǊŜ » pour 

le projet « Darlamane » à Casablanca, portant sur 4 000 logements. 

1988 
Á Obtention de la distinction internationale « Meilleurs prix ŀǊŀōŜ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ » pour 
ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ζ Hay Al Fath » à Rabat, portant sur 2 500 appartements. 

2004 

Á Reprise de la CGI par CDG Développement, filiale à 100% de la CDG. En effet, 
suite à la réorganisation du Groupe CDG en trois pôles, ce dernier a transféré 
CGI à CDG Développement ; 

Á wŜŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ /DL ǇƻǳǊ ƛƴŎƭǳǊŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 
segments du secteur immobilier (résidentiel, touristique et commercial). 

2006 
Á Obtention de la certification ISO 9001 - version 2000, dans le cadre du projet 

qualité « Miftah » déployé par CGI. 

2007 

Á Repositionnement de CGI sur des projets de grandes envergures tels que la 
Casablanca Marina ; 

Á !ŘƻǇǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ ōŀǎŞ ǎǳǊ ǳƴŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ǇŀǊ 
Directoire et Conseil de Surveillance ; 

Á !ŘƻǇǘƛƻƴ ŘΩune organisation de CGI en quatre pôles à savoir le Pôle Logements, 
le Pôle Tertiaire, le Pôle Finance et le Pôle Support ; 

Á Introduction en bourse de CGI et partage de son capital à hauteur de 20 % par 
augmentation et cession de capital ; 

Á Lancement du nouvŜŀǳ ǇǊƻƧŜǘ !ƭ aŀǎǎƛǊŀ Ł CƴƛŘŜǉ όǇǊƻƧŜǘ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ 
territorial et de revalorisation de la ville de Fnideq ciblant la réalisation de 
résidences, bureaux et commerces ; 

Á LƴŀǳƎǳǊŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ 9ƭ WŀŘƛŘŀ όǇǊƻƧŜǘ ƛƴǘŞƎǊŞΣ ǎƛǘǳŞ Řŀƴǎ ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ƴŀǘǳǊŜƭƭŜ 
de lŀ ǾƛƭƭŜ Ł о ƪƳ Řǳ ŎŜƴǘǊŜ Ŝǘ м ƪƳ ŘŜ ƭΩƻŎŞŀƴΣ Ǿƛǎŀƴǘ Ł ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ ƭŜ ǎƛǘŜ ŘŜ 
ƭΩŀŞǊƻŘǊƻƳŜ ŘΩ9ƭ WŀŘƛŘŀύΦ 

2008 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ŀŎŎƻǊŘ ŘŜ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŀǾŜŎ ƭŜ DǊƻǳǇŜ WƻǊŘŀƴƛŜƴ 
Mawared avec pour objet la création de deux holdings de développement 
destinés à porter des projets structurants au Maroc et en Jordanie ; 

Á Acquisition de 100% du capital de DYAR AL MANSOUR, CDG Développement 
(société opérant dans le secteur du logement économique et social) ; 

Á LƴŀǳƎǳǊŀǘƛƻƴ ǇŀǊ {a ƭŜ wƻƛ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Řǳ ǇƾƭŜ ǳǊōŀƛƴ ŘΩLǎǎŀƎǳŜƴ 
qui porte sur le développement de plus de 400.000 m2 de planchers abritant des 
zones résidentielles (villas, résidences privées..) et touristiques (hôtel 4 étoiles), 
ainsi que des sites pour les activités et services et des équipements publics ; 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴŜ /ƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŎŀŘǊŜ ŀǾŜŎ !ƭ hƳǊŀƴŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ Řǳ 
ǇƾƭŜ ǳǊōŀƛƴ ŘŜ ƭŀ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ǾƛƭƭŜ ŘΩ!ƭ !ǊƻǳƛΣ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊƻǾƛƴŎŜ ŘŜ bŀŘƻǊ Τ 

Á Création de la société SAMEVIO pour le développement de la zone touristique 
ŘΩLƳƛ hǳŀŘŘŀǊ Ł !ƎŀŘƛǊΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩhǇŞǊŀǘƛƻƴ .ƛƭŀŘƛ Τ 

Á /ǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ DǊƻǳǇŜƳŜƴǘ ŘΩLƴǘŞǊşǘ 9ŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭΩƘŀǊƳƻƴƛǎŀǘƛƻƴ ǳǊōŀƛƴŜ 
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Ŝǘ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƘƻǊǎ ǎƛǘŜ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ /ŀǎŀ DǊŜŜƴ ¢ƻǿƴ 
(Bouskoura). 

2009 

Á Acquisition de 50% de Société d'Exploitation et Promotion du Golf de 
Benslimane portant le projet « les Jardins de Benslimane » auprès du Groupe 
Cadex ; 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ŀŎŎƻǊŘ ŀǾŜŎ ƭŜ DǊƻǳǇŜ tƛŜǊǊŜ Ŝǘ ±ŀŎŀƴŎŜǎ CǊŀƴŎŜ Řƻƴǘ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ 
ǇǊƻƧŜǘ ƛƭƭǳǎǘǊŀƴǘ ŎŜ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ ǎŜǊŀ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩhŀǎƛǎ 9Ŏƻ wŜsort à 
Marrakech ; 

Á {ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ŀŎŎƻǊŘ ŘŜ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ ŀǾŜŎ !ƭ hƳǊŀƴŜ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ 
.!59{ ό!ƭ IƻŎŜƛƳŀύ ǉǳƛ ǎΩŞǘŜƴŘ ǎǳǊ ǳƴŜ ǎǳǇŜǊŦƛŎƛŜ ŘŜ рп Ƙŀ Ŝǘ ǉǳƛ ǇƻǊǘŜ ǎǳǊ мнн 
appartements et 22 commerces; 

Á Renforcement de la politique sociale avec la mƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ 
ǎȅǎǘŝƳŜ ƛƴǘŞƎǊŞ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ 
ƻōƧŜŎǘƛŦǎΣ ŀǾŜŎ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞƳǳƴŞǊŀǘƛƻƴ ǾŀǊƛŀōƭŜ Τ 

Á Changement du mode de gouvernance en Société Anonyme à Conseil 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΦ 

2010 

Á Acquisition par RMA WATANYA de 8% du capital de CGI pour un montant total 
de près de 3 Mrds MAD ; 

Á Inauguration officielle du projet Urba Pôle Oujda par Sa Majesté le Roi 
formalisant le partenariat entre les autorités locales, ONCF et CGI. Le projet vise 
la création d'un pôle multifonctionnel intégrant, outre une gare ferroviaire 
nouvelle génération, des espaces commerciaux, des bureaux, des quartiers 
résidentiels, des infrastructures hôtelières et touristiques ainsi que des 
complexes de loisirs et d'animations. 

2011 

Á /ǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ Wƻƛƴǘ ±ŜƴǘǳǊŜ ŜƴǘǊŜ /DL et Braemar Golf Development Ltd pour la 
gestion golfique au Maroc ; 

Á Signature de conventions de partenariat à caractère commercial avec différents 

organismes : ALEM
24

 et BCP ; 

Á Renforcement des fonds propres des filiales dédiées au logement social, à savoir 
Dyar Al Mansour et Immolog ; 

Á /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ Υ ζ [Ŝǎ Ǿƛƭƭŀǎ ŘΩ9ƻƭŜ η Ł {ƪƘƛǊŀǘΣ ζ [Ŝǎ {Şǉǳƻƛŀǎ η Ł 
Rabat, « Les Quais Verts » à Oujda et « Al Massira » (2

ème
 tranche) à Fnideq. 

Source: Groupe CGI 

 

II.3.1. Actionnariat de Compagnie Générale Immobilière 

[Ŝ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ǎǳƛǾŀƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ ŘŜ /DL ŀǳ ом décembre 2010 :  

                                                                 
 

24
  L'Agence de logements et d'équipements militaires selon le décret-loi n

°
 2-94-498 du 16 rabii II 1415 a pour mission 

notamment ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ł ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭŜǳǊ ƭƻŎŀǘƛƻƴ ƻǳ ŘŜ ƭŜǳǊ ǾŜƴǘŜ 
aux personnels civil et militaire de l'Administration de la défense nationale, ou qui sont destinés au service public de ladite 
Administration. 
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Figure 4. {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмл 

 

Source: Groupe CGI 

Depuis son introduction en bourse en 2007, Compagnie Générale Immobilière est détenue par CDG 
Développement à hauteur de 80,00%.  

Le flottant boursier représente 12,00% du capital de CGI. Le reliquat, soit 8,00% est détenu par RMA 
WATANYA. 

II.3.2. Filiales de Compagnie Générale Immobilière 

CGI détient des parǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ Řŀƴǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ƭŀ ŦƛƎǳǊŜ ǎǳƛǾŀƴǘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛƎǊŀƳƳŜ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ 
du Groupe CGI, au 31 Décembre 2010 : 

Figure 5. Organigramme juridique du Groupe CGI au 31 décembre 2010 

  
 

Source: Groupe CGI 
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Le tableau suivant présente les filiales de /DL Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǇǊƻƧŜǘǎ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǇƻǊǘŜƴǘ : 

Tableau 22. Principales filiales du Groupe CGI 

 Entité Principaux projets développés 

Al Manar Development 
Company 
 
 

Á !ƭ aŀƴŀǊ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅ ǇƻǊǘŜ ƭŜ ǇǊƻƧŜǘ ζ /ŀǎŀōƭŀƴŎŀ aŀǊƛƴŀ ηΦ {ΩŞǘŀƭŀƴǘ ǎǳǊ 
une superficie de près de 476 600 m², ledit projet représente le nouveau pôle 
multifonctionnel de la ville de Casablanca.  

Á Le projet intègre des logements hauts standing, des commerces, des bureaux, des 
hôtels, un palais des congrès, un aquarium, des équipements publics de proximité, ainsi 
que des espaces verts, de loisir et de sports collectifs. 

Dyar Al Mansour 
Á 5ȅŀǊ !ƭ aŀƴǎƻǳǊ Ŝǎǘ ƭΩǳƴ ŘŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ƻǇŞǊŀǘŜǳǊǎ ƳŀǊƻŎŀƛƴǎ Ł ŀǾƻƛǊ ŎƻƴŎǊŞǘƛǎŞ ǳƴŜ 
ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭ Řŀƴǎ ǎŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴƴŞǎ 
aveŎ ƭΩ9ǘŀǘ Ŝǘ ŀ ǇƻǳǊ ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳŜǊ Ł ƭŀ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜ Ŝǘ 
produire des logements pour les populations à revenus faibles et modestes (logements 
sociaux et économiques). Ainsi, elle envisage de construire sur la période 2010-2020 
ƭΩŞquivalent de 100 000 logements sociaux. 

SEPGB 
Á Détenu à hauteur de 50% par CGI et 50% par le groupe Cadex

25
, SEPGB développe le 

ǇǊƻƧŜǘ ǊŜƭŀǘƛŦ Ł ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŎƻƳǇƭŜȄŜ ǊŞǎƛŘŜƴǘƛŜƭ ŎƻƴǘŜƴŀƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ м рлл 
ŀǇǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ррл Ǿƛƭƭŀǎ ŀǳǘƻǳǊ ŘΩǳƴ ƎƻƭŦ ŘŜ нт trous et un hôtel 5 étoiles aux 
environs de la ville de Benslimane. 

Á SEPGB est détenue à 50% par CGI et 50% par Groupe Cadex. 

Samevio 
Á [ΩƻōƧŜǘ ŘŜ {ŀƳŜǾƛƻ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ŝƴ ƭΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴΣ ƭŀ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ 

gestion de la station touristique Imi Ouddar rentrant dans le cadre du plan Biladi pour la 
promotion du tourisme national. Ce site touristique comportera des résidences, des 
résidences immobilières touristiques, des commerces, un camping et autres 
infrastructures. 

Morocco Dream Resort 
Á Morocco DǊŜŀƳ wŜǎƻǊǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜ ƭŜ ǇǊƻƧŜǘ ζ/IwLCL!η ǉǳƛ ǎΩŞǘŜƴŘ ǎǳǊ ǳƴŜ ǎǳǇŜǊŦƛŎƛŜ ŘŜ 

268 ha à Marrakech et englobe des complexes touristiques et résidentiels (hôtels, 
appartements, villas de haut standing et golf de 18 trous). 

SDRT IMMO 
Á SDRT IMMO développe le projet « Oasis Eco Resort » à Marrakech portant sur la 
ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ programme de résidences secondaires de 450 unités en trois tranches. 

Source: Groupe CGI 

  

                                                                 
 

25
 Opérateur multisectoriel composé d'une vingtaine d'entités, intervenant dans les secteurs économiques fondamentaux 

tels que l'industrie, la distribution, la promotion immobilière, le tourisme et l'agriculture. 
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II.3.3. Principaux indicateurs financiers de la CGI  

Le tableau suivant décline les principaux indicateurs financiers consolidés du groupe CGI sur la période 2008-
2010: 

Tableau 23. Principaux indicateurs financiers consolidés de Groupe CGI 

En MMAD 2008 2009 Var. 08/09 2010 Var. 09/10 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 1 575,1 2 277,3 44,6% 2 229,0 -2,1% 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 349,0 598,5 71,6% 439,0 -26,7% 

aŀǊƎŜ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 22,1% 26,3%  +4,2 pts 19,7%  -6,6 pts 

Résultat net 379,5 437,2 15,2% 390,1 -10,8% 

Marge nette 24,1% 19,2%  -4,9 pts 17,5%  -1,7 pts 

Endettement net -16,8 1 770,0 n.a -13,9 -100,8% 

Capitaux propres 4 305,6 4 434,0 3,0% 4 520,1 1,9% 

Actif économique 5 297,7 6 315,4 19,2% 6 153,0 -2,6% 

ROA 4,6% 6,6%  +2,0 pts 5,0%  - 1,6 pts 

ROE 9,1% 10,0%  +0,9 pts 17,3%  +7,3 pts 

Source: Groupe CGI 

Le ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ consolidé de CGI affiche une progression significative en 2009 et atteint 2,3 Mrds MAD, 
ŎƻƴǘǊŜ мΣс aǊŘǎ a!5 Ŝƴ нллуΦ 9ƴ нлмлΣ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀŦŦƛŎƘŜ ǳƴ ƭŞƎŜǊ ǊŜǇƭƛ ŘŜ нΣм҈ ǇƻǳǊ ǎΩŞǘŀōƭƛǊ Ł нΣн 
Mrds MAD. 

[Ŝ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜ Ŝƴ нллф ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŏƻƴsolidé 
(notamment de ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ /DL Ŝǘ Ře sa filiale Al Manar). En 2010, ledit résultat baisse de 26,7%. 

[Ŝ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ Ŝƴ нллуΣ нллф Ŝǘ нлмл Ł отфΣп aa!5Σ потΣн aa!5 et 390,1 MMAD et 
ŞǾƻƭǳŜ ŀǳ ƳşƳŜ ǊȅǘƘƳŜ ǉǳŜ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛres. 
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II.3.4. Marché des titres du groupe CGI 

Compagnie Générale Immobilière est cotée sur le marché principal de la Bourse de Casablanca depuis le 10 
août 2007 sous le code ticker CGI.  

Le tableau ci-dessous résume les principaux indicateurs boursiers de la CGI sur les trois derniers exercices :  

Tableau 24. Principaux indicateurs boursiers de Groupe CGI sur la période 2008-2010 

  2008 2009 2010 

bƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ 18 408 000 18 408 000 18 408 000 

Plus haut ς cours de clôture (MAD) 2538 2115 1957 

Plus bas ς cours de clôture (MAD) 1587 1631 1570 

Nombre de titres échangés 3 033 442 1 045 815 490 371 

Volume échangé 6 800 957 254 2 111 352 376 880 220 784 

Bénéfice consolidé par action ς MAD 20,6 23,8 21,2 

Dividende par action ς MAD 15,0 17,0 18,0 

Capitalisation au 18 juillet 2011 - MAD 22 789 104 000 22 789 104 000 
22 789 104 000 

PER (au 31 Décembre)26 109,1 68,7 84,0 

Taux de distribution du bénéfice social (Payout) 84,3% 56,4% 86,3% 

Source: Bourse de Casablanca 

En 2010, CGI distribue aux actionnaires des dividendes de 18 MAD par action, soit un Payout de 86,3% 

[Ŝǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ŞŎƘŀƴƎŞǎ Ŝƴ нлмл ǎƻƴǘ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ 880 220 784 actions contre 6 800 957 254 actions en 2008 
soit une baisse de 87,1%. 

  

                                                                 
 
26 PER = Capitalisation (au 31 Décembre) / Résultat consolidé 
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III. Présentation de la filiale dΩImmolog (Fanadek Investment SARL) 

Détenue exclusivement par Immolog, Fanadek Investment SARL est une Société à Responsabilité limitée créée 
le 24 janvier 2007 afin de porter un projet immobilier et touristique au niveau de Bouskoura, qui a été délaissé 
ŀƭƻǊǎ ǉǳΩƛƭ Şǘŀƛǘ ŀǳ ǎǘŀŘŜ ŘΩŞǘǳŘŜ ŘŜ ŦŀƛǎŀōƛƭƛǘŞ. Actuellement, cŜǘǘŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǘ ƴŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜ 
aucun projet. 

! ƭΩŀǾŜƴƛǊΣ CŀƴŀŘŜƪ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {!w[ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŘŜstinée à porter des projets immobiliers. 

La fiche suivante présente les principales informations juridiques de Fanadek Investment SARL : 

Tableau 25. Fiche signalétique de Fanadek Investment 

Dénomination sociale Fanadek Investment 

Date de création 24 janvier 2007 

Siège social Km 7.5, Route de Rabat, Aïn Sebaâ, Casablanca 

Forme juridique Société Anonyme à Responsabilité Limitée 

5ƻƳŀƛƴŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Promotion immobilière 

Capital social 2 200 000 MAD au 31 décembre 2010 

Objet social {Ŝƭƻƴ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ о ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎΣ ƭŀ société a pour objet social : 

Á [ŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴΣ ƭΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŀǳ aŀǊƻŎ 
Ŝǘ Ł ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊΣ ŘΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƘƾǘŜƭƛŜǊǎΣ ŘŜ ŎŜƴǘǊes de 
loisirs et de remise en forme, de centres de 
ǘƘŀƭŀǎǎƻǘƘŞǊŀǇƛŜ Ŝǘ ŘΩƘȅŘǊƻǘƘŞǊŀǇƛŜΣ ŘŜ ŎŜƴǘǊŜǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 
et de palais de congrès, de parcours de golf ; 

Á [ΩŞǘǳŘŜ ŘŜ ǘƻǳǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ǎŜ ǊŀǇǇƻǊǘŀƴǘ ŀǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 
Řǳ ǘƻǳǊƛǎƳŜ ŀǳ aŀǊƻŎ Ŝǘ Ł ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊΣ ƭŀ ǊŞŀlisation de tels 
projets ou la participation à leur réalisation ; 

Á Et plus généralement, toutes opérations financières, 
commerciales, industrielles, mobilières et immobilières 
pouvant se rattacher directement ou indirectement à 
ƭΩƻōƧŜǘ ǎƻŎƛŀƭΦ 

Valeur nominale des actions 100 MAD 

Exercice social Du 1
er

 janvier au 31 décembre 

Détention des parts sociales au 31 décembre 2010 Immolog détient 99,99% des parts sociales composant le 
capital social de Fanadek Investment 

Détention des droits de vote au 31 décembre 2010 Immolog détient 99,99% des droits de vote composant le 
capital social de Fanadek Investment 

Source: Immolog 
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Les principaux agrégats financiers de Fanadek Investment SARL durant la période 2008-2010 sont représentés 
dans le tableau ci-après : 

Tableau 26. Principaux agrégats financiers de Fanadek Investment durant la période 2008-2010 

 En KMAD 2008 2009 2010 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ - - - 

Capital social 2 200 2 200 2 200 

Fonds propres -630 -725 -766 

Endettement net -249 -241 -240 

Résultat net -274 -95 -41 

Dividendes versés à Immolog - - - 

Source: Immolog 

!ǳ Ǿǳ ŘΩǳƴ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ ƴŞƎŀǘƛŦ ŘǳǊŀƴǘ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎΣ CŀƴŀŘŜƪ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {!w[ ƴΩŀ ŘƛǎǘǊƛōǳŞ ŀǳŎǳƴ 
dividende à Immolog. 

IV. Conventions réglementées 

IV.1. /ƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎƭǳŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмл 

IV.1.1. Convention relative à la rémunération de la dette contractée auprès de la Caisse de Dépôt et de 
Gestion 

En date du 31 mars 2010, Immolog conclut une convention avec la Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG) portant 
sur la rémunération du crédit accordé par CDG à la Société pour financer ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜ deux propriétés 
foncières à Salé et à Aïn Aouda (Rabat). 

La dette objet de la convention susmentionnée porte sur un montant de 454 810 KMAD remboursable à 
hauteur de 82 482 KMAD au 31 janvier 2011 et le reliquat (soit 372 328 KMAD) au 31 janvier 2012. 

Le ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ annuel ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ŝƴ ǾŜǊǘǳ ŘŜ ƭŀ présente convention à 3,25% hors TVA. Le montant 
des intérêts comptabilisés par Immolog Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ǎΩŞǘŀōƭƛt à 14 780 KMAD (HT) à 
fin 2010. 

[Ŝ ǎƻƭŘŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƻōƧŜǘ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł прп 810 KMAD au 31 décembre 2010.  

IV.1.2. Convention relative à la caution reçue de la Caisse de Dépôt et de Gestion 

En 2010, la Caisse des Dépôts et de Gestion se porte caution de la SociétŞ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŜƳǇǊǳƴǘ 
bancaire de 250 000 KMAD.  

LaŘƛǘŜ Ŏŀǳǘƛƻƴ ŎƻǳǾǊŜ рлΣл҈ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ ǎǳǎƳŜƴǘƛƻƴƴŞ όǎƻƛǘ мнр 000 Ka!5ύ Ŝǘ ƴŜ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǳŎǳƴŜ 
rémunération par Immolog au profit de CDG. 

IV.1.3. Convention relative à la caution reçue de Douja Promotion Groupe Addoha 

9ƴ нлмлΣ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǎŜ ǇƻǊǘŜ Ŏŀǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŜƳǇǊǳƴǘ 
bancaire de 250 000 KMAD.  

LaŘƛǘŜ Ŏŀǳǘƛƻƴ ŎƻǳǾǊŜ рлΣл҈ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ ǎǳǎƳŜƴǘƛƻƴƴŞ όǎƻƛǘ мнр 000 Ka!5ύ Ŝǘ ƴŜ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǳŎǳne 
rémunération par Immolog au profit de Douja Promotion Groupe Addoha. 
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IV.2. /ƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎƭǳŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊǎ Ŝǘ Řƻƴǘ ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ ǎΩŜǎǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜ ŘǳǊŀƴǘ 
ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмл 

IV.2.1. Convention de trésorerie entre Immolog et Douja Promotion Groupe Addoha 

En date du 1
er
 septembre 2009, Immolog signe une convention avec Douja Promotion Groupe Addoha 

moyennant laquelle cette dernière prête à Immolog la somme de 200 MMAD (correspondant aux dividendes 
non versés dus à Douja Promotion Groupe Addoha au titre ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллуύΦ [ŀŘƛǘŜ ǎƻƳƳŜ ŀ ŞǘŞ ƛƴǎŎǊƛǘŜ ŀǳ 
ƴƻƳ ŘŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŎƻǳǊŀƴǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƭƛǾǊŜǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΦ  

[Ŝ ǎƻƭŘŜ Řǳ ŎƻƳǇǘŜ ŎƻǳǊŀƴǘ ŎǊŞŘƛǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł Ŧƛƴ 
décembre 2010 à un montant de 321 MMAD. 

[Ŝ ŎƻƳǇǘŜ ŎƻǳǊŀƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ Ŝǎǘ ǊŞƳǳƴŞǊŞ Ł ǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŀƴƴǳŜƭ 
de 5,5% hors TVA. 

La durée de la convention fixée initialement à une année est renouvelée par tacite reconduction. 

[Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ƛƴǘŞǊşǘǎ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞǎ ǇŀǊ LƳƳƻƭƻƎ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł мо 423 
KMAD (HT) à fin 2010. 

IV.2.2. Convention de trésorerie entre Immolog et Compagnie Générale Immobilière 

En date du 1
er
 septembre 2009, Immolog signe une convention avec Compagnie Générale Immobilière 

moyennant laquelle cette dernière prête à Immolog la somme de 200 MMAD (correspondant aux dividendes 
non versés dus à /ƻƳǇŀƎƴƛŜ DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллуύΦ Ladite somme a été inscrite au 
nƻƳ ŘŜ /ƻƳǇŀƎƴƛŜ DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŎƻǳǊŀƴǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƭƛǾǊŜǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΦ  

Le solde du compte courant créditeur ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ /ƻƳǇŀƎƴƛŜ DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł Ŧƛƴ 
décembre 2010 à un montant de 250 MMAD. 

Le compte couraƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ /ƻƳǇŀƎƴƛŜ DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ Ŝǎǘ ǊŞƳǳƴŞǊŞ Ł ǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŀƴƴǳŜƭ 
de 5,5% hors TVA. 

La durée de la convention fixée initialement à une année est renouvelée par tacite reconduction. 

Le montant des intérêts comptabilisés par Immolog en charges au titre des intérêts sur le compte courant de 
ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ /ƻƳǇŀƎƴƛŜ DŞƴŞǊŀƭŜ LƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł мн рнс Ya!5 όI¢ύ Ł Ŧƛƴ нлмлΦ 

IV.2.3. Convention relative au compte débiteur non rémunéré vis-à-vis de Marrakech Golden Resort 

9ƴ ǾŜǊǘǳ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛon signée en date du 25 juin 2009, Immolog vend des commerces et appartements au 
Ministère des Habous et des Affaires Islamiques à titre de dation en paiement de la somme de 60 440 KMAD et 
ŎŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŀǊǘƛŜƭ ŘΩǳƴ lot de terrain acquis par la société Marrakech Golden Resort

27
 auprès dudit 

Ministère. 

Le solde débiteur envers Marrakech GƻƭŘŜƴ wŜǎƻǊǘ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмл ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł м 407 KMAD (solde non 
rémunéré). 

IV.2.4. Convention relative au cƻƴǘǊŀǘ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜΣ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ Ŝǘκ ou 
comptable par Douja Promotion Groupe Addoha 

En date du 28 octobre 2005, Immolog ǎƛƎƴŜ ŀǾŜŎ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ 
administrative, commerciale, technique et comptable pour une durée indéterminée. Les dites prestations sont 
facturées par Douja Promotion groupe Addoha à hauteur de 5,0҈ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ hors TVA ŘΩImmolog à 
ƭΩŀǊǊşǘŞ ŘŞŦƛƴƛǘƛŦ ŘŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŜȄŜǊŎƛŎŜ. 

Le montant facturé à Immolog par Douja Promotion Groupe Addoha au titre de cette convention ǎΩŞƭŝǾŜ à 
50 994 KMAD hors TVA à fin décembre 2010. 

                                                                 
 

27
  Filiale de Douja Promotion Groupe Addoha à hauteur de 99,87% 
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IV.2.5. Convention relative aux autres comptes des sociétés liées non rémunérés 

Au 31 décembre 2010, Immolog dispose de comptes débiteurs et créditeurs non rémunérés auprès de sa filiale 
Fanadek Investment SARL, sa socƛŞǘŞ ƳŝǊŜ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŀǾŜŎ ¢ŀƴƎŜǊ {ŀƪŀƴŜ ŦƛƭƛŀƭŜ 
à 99,87% de Douja Promotion Groupe Addoha. 

Le tableau suivant présente les soldes relatifs auxdits comptes au 31 décembre 2010 : 

Sociétés Solde au 31 décembre 2010 dû Mouvements de ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмл 

En KMAD Dû à Immolog Dû par Immolog Encaissements Décaissements 

Douja Promotion Groupe Addoha - 6 672 7 382 8 399 

Tanger Sakane - 500 - - 

Fanadek Investment 2 294 - - - 

Total 2 294 7 172 7 382 8 399 

Source : Immolog 

IV.3. Charges découlant des conventions réglementées 

Le tableau suivant présente les charges constatées par Immolog au titre des relations réglementées la liant à 

Douja Promotion Groupe Addoha, Compagnie Générale Immobilière et la Caisse de Dépôt et de Gestion : 

En KMAD 2008 2009 2010 

Charges constatées par Immolog 
   

/ƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇǊǳƴǘ ŀŎŎƻǊŘŞ ǇŀǊ /5D - - 14 780 

Convention de trésorerie avec Douja Promotion Groupe Addoha - 2 750 13 423 

Convention de trésorerie avec CGI - 2 750 12 526 

/ƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ par Douja Promotion Groupe Addoha 48 707 30 461 50 994 

Source : Immolog 

IV.4. Soldes des dettes et des créances découlant des conventions réglementées 

Le tableau suivant présente les soldes des dettes et créances enregistrés par Immolog au titre des relations 

réglementées la liant à Douja Promotion Groupe Addoha, Compagnie Générale Immobilière, la Caisse de Dépôt 

et de Gestion, Marrakech Golden Resort, Bayt Al Hamd et Dar Sakane : 

En KMAD 2008 2009 2010 

Créances - Soldes débiteurs 
   

Compte débiteur auprès de Marrakech Golden Resort - 60 440 1 407 

Compte débiteur auprès de Fanadek Investment - 2 294 2 294 

Compte débiteur auprès de Bayt Al Hamd 10 798 - - 

Dettes - Soldes créditeurs 
   

/ƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇǊǳƴǘ ŀŎŎƻǊŘŞ ǇŀǊ /5D 454 810 454 810 454 810 

Convention de trésorerie avec Douja Promotion Groupe Addoha - 199 997 321 496 

Convention de trésorerie avec CGI - 200 000 250 000 

Compte créditeur auprès de Douja Promotion Groupe Addoha  53 761 5 654 6 672 

Compte créditeur auprès de Tanger Sakane - - 500 

Source : Immolog 

  



IMMOLOG    

bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ς Emission de titres obligataires        86  

V. {ŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩImmolog 

V.1. /ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ Ł ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ 

V.1.1. Formation brute de capital fixe 

[Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ƧƻǳŜ ǳƴ ǊƾƭŜ ƳŀƧŜǳǊ Řŀƴǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ǎƻƴ ǇƻƛŘǎ 
dans le PIB, sa contribution à ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΣ ŀǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻŎƛŀƭ Řǳ Ǉŀȅǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŁ 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ƭŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ  

Á Entre 2003 et 2010, la formation brute du capital fixe du secteur BTP a enregistré une croissance annuelle 
moyenne de 10,5%, passant de 62,5 Mrds MAD en 2003 à 125,7 Mrds MAD en 2010 ;  

Á Les entreprises du BTP drainent une part significative des investissements, avec 50,0% de la FBCF au titre 
ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмлΦ  

Figure 6. Evolution de la formation brute de capital fixe du BTP en MMAD 

 

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

V.1.2. Valeur ajoutée 

Le secteur du BTP a contribué à hauteur de 6,5% à la valeur ajoutée nationale en 2010. 

La valeur ajoutée du secteur du bâtiment et travaux publics a enregistré un taux de croissance annuel moyen 
de 10,8% sur la période 2003ς2010.  

9ƴ нлмлΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŀ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛ ǎŀ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ƘŀǳǎǎƛŝǊŜΣ ŀǘǘŜƛƎƴŀƴǘ ǇǊŝǎ ŘŜ рлΣл aǊŘǎ 
MAD (prix courants), contre 24,4 Mrds MAD en 2003.  

/ŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭŀ ǇƻǳǊǎǳƛǘŜ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜΣ Řǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ 
ǾƛƭƭŜǎΣ ŘŜǎ ƎǊŀƴŘǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎ ŘΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŘŜ ōŀǎŜ Ŝǘ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ȊƻƴŜǎ ƳƻȅŜƴ ǎǘŀƴŘƛƴƎ Ŝǘ 
industrielles. 
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Figure 7. Evolution de la valeur ajoutée du BTP  (en prix courants) 

 

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜΣ Iŀǳǘ ŎƻƳƳƛǎǎŀǊƛŀǘ ŀǳ Ǉƭŀƴ 

V.1.3. Ventes de ciment 

[ΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ŘŜ ŎƛƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нлло-2010 se présente comme suit :  

Figure 8. Evolution des ventes de ciments (en milliers de tonnes) 

 

Source : Association professionnelle des cimentiers 

/ƻƳƳŜ ƭΩƛƭƭǳǎǘǊŜ ƭŜ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ Ŏƛ-ŘŜǎǎǳǎΣ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ Řǳ ŎƛƳŜƴǘ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł мпΣс Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘŜ 
ǘƻƴƴŜǎ Ŝƴ нлмл ŎƻƴǘǊŜ фΣо Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘŜ ǘƻƴƴŜǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллоΣ ǎƻƛǘ ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜ moyenne 
de 6,7%. Le potentiel de croissance du secteur cimentier demeure significatif, eu égard au déficit actuel en 
ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎΦ {Ŝƭƻƴ ƭΩ!ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭƭŜ ŘŜǎ /ƛƳŜƴǘƛŜǊǎΣ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Řǳ ŎƛƳŜƴǘ Ŝǎǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞ Ŝƴ 
premier lieu par le secteur du logement qui absorbe 80% de ce marché, suivi des travaux publics (14%), et du 
bâtiment non résidentiel (6%).  
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V.1.4. Investissements directs étrangers immobiliers 

[ΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘƛǊŜŎǘǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎ Ł ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нлло-2010 se présente comme 
suit : 

Figure 9. Evolution des IDEI (en MAD) 

 

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

/ƻƳƳŜ ƭΩƛƭƭǳǎǘǊŜ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ Ŏƛ-ŘŜǎǎǳǎΣ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘƛǊŜŎǘǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎ όL59ύ Ł ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł ǇǊŝǎ 
de 9,1 Mrds MAD en 2008 contre 7,3 Mrds MAD ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллтΣ ǎƻƛǘ ǳƴ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǇǊŝǎ ŘŜ 
17,1%.  

9ƴ нллфΣ ƭŜǎ L59 Ł ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎŜ ǎƻƴǘ Şǘŀōƭƛǎ Ł рΣф Mrds MAD vs 9,1 Mrds MAD en 2008, soit une régression de 
33,7% due à la crise financière internationale qui a freiné les investissements immobiliers principalement dans 
le secteur du haut standing et du tourisme. 

En 2010, les IDEI ont atteint 7,4 Mrds MAD, enregistrant une croissance de 32,1% par rapport à 2009. 

{Ŝƭƻƴ ƭŜ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜΣ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎŜ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜ ŀǳ о
ème

 rang en 
ǘŜǊƳŜǎ ŘΩŀǘǘǊŀŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎ ŀǇǊŝǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜǎ ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΦ  

V.1.5. Crédits immobiliers 

Figure 10. Crédits immobiliers 

 

Source : Bank Al Maghrib 
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En 2010, 27,0% des crédits totaux accordés par les banques concernent des crédits destinés au financement 
des biens immobiliers. 

V.2. Contribution du secteur au niveau social 

[ΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜǎ ōŃǘƛƳŜƴǘǎ Ŝǘ ǘǊŀǾŀǳȄ ǇǳōƭƛŎǎ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нллр-2010 se présente 
comme suit :  

Figure 11. 9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Řŀƴǎ ƭŜ .¢t όŜƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩŜŦŦŜŎǘƛŦύ 

 

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

Comme en témoigne le graphe ci-dessus, le secteur des bâtiments et travaux publics a employé près de  
1 029 000 personnes en 2010, contre près de 705 000 personnes en 2005, soit un taux de croissance annuel 
moyen de près de 7,9%. En 2010, les emplois du secteur BTP représentent plus de 9,9% de la population active 
ƻŎŎǳǇŞŜ ŃƎŞŜ ŘŜ мр ŀƴǎ Ŝǘ ǇƭǳǎΦ [ŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ƴŜǘǘŜ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎteur BTP a été de 63 000 postes au 
niveau national, dont 37 000 postes créés en milieu urbain.  

V.3. Une demande croissante face à une offre insuffisante 

V.3.1. Une demande croissante 

Figure 12. 9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ όŜƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩƘŀōƛǘŀƴǘǎύ 

 

Source : Ministère chargé de ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

[Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŀǳ aŀǊƻŎ Ŝǎǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ƛƴŀŘŞǉǳŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΦ [ŀ ŘŜƳŀƴŘŜ 
ŎǊƻƛǎǎŀƴǘŜ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŜ ǇŀǊ ǳƴ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŞƳƻƎǊŀǇƘƛŜ Ŝǘ ǇŀǊ ǳƴ ǇƘŞƴƻƳŝƴŜ 
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ŘΩŜȄƻŘŜ ǊǳǊŀƭ Ƴassif causé par des sécheresses récurrentes depuis les années 80. Ainsi, entre 1971 et 2004, la 
population totale a plus que doublé (TCAM entre 1994 et 2004 de 1,3%) alors que la population urbaine a triplé 
sur la même période (TCAM de 2,9%). Cette dernièrŜ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ŝƴ нлмл Ł муΣп Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ǎƻƛǘ ртΣт҈ ŘŜ ƭŀ 
ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ǘƻǘŀƭŜ Ŝǘ ŘŜǾǊŀƛǘ ŀǾƻƛǎƛƴŜǊ спΣн҈ Ł ƘƻǊƛȊƻƴ нлол όǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ Řǳ ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ 
ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜύΦ 

/ŜǘǘŜ ǳǊōŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŀŎŎŞƭŞǊŞŜ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞŜ ŘΩǳƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŀƴŀǊŎƘƛǉǳe des villes, liée au manque 
ŘΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŘΩŀŎŎǳŜƛƭ ŜƴǘǊŀƛƴŀƴǘ ǳƴ ŘŞŦƛŎƛǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘΦ !ŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘΣ ƭŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ 
ne sont pas suffisantes pour satisfaire la forte demande de la population. Celle-ci concerne davantage les 
ménages Ł ǊŜǾŜƴǳ ƳƻŘŜǎǘŜΣ Ŝƴ ƳƛƭƛŜǳ ǳǊōŀƛƴΦ CŀŎŜ Ł ŎŜ ŘŞŦƛŎƛǘΣ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ƻŦŦǊŜ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ 
abondante et diversifiée a été entravée par un ensemble de contraintes telles que :  

Á [ŀ ŦŀƛōƭŜǎǎŜ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ŦƻƴŎƛŝǊŜ ƳƻōƛƭƛǎŀōƭŜ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ Ł ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ des périmètres urbains, entraînant 
une hausse significative des prix ;  

Á Un retard dans la promulgation des schémas urbains ;  

Á Un secteur locatif peu dynamique ;  

Á Une offre insuffisante par rapport aux besoins des tranches sociales défavorisées.  

Cette situŀǘƛƻƴ ŎƻƴǘǊƛōǳŜ Ł ŎǊŜǳǎŜǊ ŘŀǾŀƴǘŀƎŜ ƭŜ ŘŞŦƛŎƛǘ Ǝƭƻōŀƭ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǉǳƛ ǎΩŞƭŝǾŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ Ł 
1 070 000 unités réparties comme suit :  

Á Populations résidentes dans les bidonvilles : 174 000 ;  

Á Ménages habitant les quartiers non réglementaires sous-équipés : 456 000 ;  

Á Ménages vivant dans la cohabitation et la promiscuité : 240 000 ;  

Á Ménages habitant des logements délabrés et menaçant ruine : 200 000.  

{Ŝƭƻƴ ƭŜ ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜΣ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ Ł ƘƻǊƛȊƻƴ нлмр ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜƴǘ ǎur 
les grands pôles urbains du Maroc avec les régions du Grand Casablanca et de Rabat-Salé-Zemmour-Zaêr qui 
représentent à eux seules 30% des besoins à horizon 2015. 

Figure 13. Besoins en logements par région sur la période 2000-нлмр όŜƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩǳƴƛǘŞǎύ 

 

Source Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 
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V.3.2. Une offre insuffisante 

Depuis 2004, les mesures mises en place par le gouvernement ont contribué au développement du secteur 
immobilier marocain avec une croissance de la production annuelle moyenne en logements de 9,9% passant de 
128 000 unités produites en 2004 à 226 000 en 2010.  

Les mises en chantier de logements ont évolué de 218 000 unités en 2004 à 375 000 unités en 2010. 

Figure 14. aƛǎŜǎ Ŝƴ ŎƘŀƴǘƛŜǊ Ŝǘ ŀŎƘŝǾŜƳŜƴǘǎ όŜƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩǳƴƛǘŞǎύ 

 

Source : Ministère ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

[ŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎΩŜǎǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŎƻƴŎŜƴǘǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ǎƻŎƛŀƭ ǉǳƛ ŀ Ŏƻƴƴǳ ǳƴŜ 
croissance annuelle moyenne de 6% sur la période 2006-нллу Ǉŀǎǎŀƴǘ ŘΩǳƴŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ммр 000 logements 
en 2006 à 129 ллл Ŝƴ нллу ǎǳƛǾƛŜ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ол҈ ŜƴǘǊŜ нллу Ŝǘ нллф ŘǳŜ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ 
ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ Ŝǘ Ł ƭΩŀǊǊşǘ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛǾŜǎ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘΦ 

[ΩŀƴƴŞŜ нлмл Ŝǎǘ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ŀǾŜŎ ǇǊès de 98 823 unités 
de logements produites, soit une croissance de 9,8% comparé à 2009. 

Figure 15. Production en logements sociaux (en unités) 

 

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

104 91 58

178
85

151 120 142 122

130 127

70

138

83

182

93

191

114

234 218

128

316

168

333

213

333

236

360*

241*

360* 375*

226*

M
is

e
s 

e
n

 c
h

an
tie

r

A
ch

è
ve

m
e

nt

M
is

e
s 

e
n

 c
h

an
tie

r

A
ch

è
ve

m
e

nt

M
is

e
s 

e
n

 c
h

an
tie

r

A
ch

è
ve

m
e

nt

M
is

e
s 

e
n

 c
h

an
tie

r

A
ch

è
ve

m
e

nt

M
is

e
s 

e
n

 c
h

an
tie

r

A
ch

è
ve

m
e

nt

M
is

e
s 

e
n

 c
h

an
tie

r

A
ch

è
ve

m
e

nt

M
is

e
s 

e
n

 c
h

an
tie

r

A
ch

è
ve

m
e

nt

M
is

e
s 

e
n

 c
h

an
tie

r

A
ch

è
ve

m
e

nt

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Opérateurs publics Opérateurs privés

115 000
121 000

129 000

90 000
98 823

2006 2007 2008 2009 2010

30,2%

9,8%

TCAM 06-08= 5,9%



IMMOLOG    

bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ς Emission de titres obligataires        92  

[Ŝ ŘŞŦƛŎƛǘΣ ƳŀƭƎǊŞ ƭΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀƴƴǳŜƭƭŜ ŘŜ ƭogements, va mettre du temps à être résorbé 
créant ainsi un marché à fort potentiel. 

[ΩƛƴŘƛŎŜ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ ŀǳ aŀǊƻŎ ŀ Ŏƻƴƴǳ ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нллу ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŀƴǘ ǳƴ 
taux de croissance annuel de 0,6 % et a subi une chute importante courant 2008 et au premier semestre 2009 
due à la crise immobilière internationale. 

!ǳ ǎŜŎƻƴŘ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нллфΣ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ ŀ Ŏƻƴƴǳ ǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ǘǊŝǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŘǳŜ Ł ǳƴ 
ƎǊŀƴŘ ŘŞŦƛŎƛǘ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŜƴǘǊŀƛnant une pression à la hausse sur les prix. 

[ŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ ƻōǎŜǊǾŞŜ Ŝƴ нлмл ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ǎǳǊ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ƙŀǳǘ 
standing entrainant ainsi une dégradation du prix des actifs immobiliers. 

[ΩƛƴŘƛŎŜ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛmmobiliers affiche une tendance haussière depuis le second semestre 2010, 
témoignant de la reprise du secteur immobilier au Maroc. 

Figure 16. 9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ 

 

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

V.4. Les initiatiǾŜǎ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ : une politique gouvernementale volontariste 

[Ω9ǘŀǘ ƳŝƴŜ ǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛǎǘŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ǊŞǎƻǊōŜǊ ƭŜ ǇǊƻōƭŝƳŜ Řǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭΦ [ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ǾƛǎŞ ŀ ŞǘŞ ƭŀ 
production de 100 000 logements sociaux en 2005, 120 000 unités en 2006 et 140 000 unités en 2007. En 2007, 
98,9 Mrds MAD ont été investis dans l'habitat contre 58,9 Mrds MAD en 2002, soit une hausse de 67,9%. Par 
ailleurs, 129 000 unités d'habitat social ont été réalisées en 2008 (contre 45 000 en 2002). Selon les estimations 
du MinistèrŜ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩ¦ǊōŀƴƛǎƳŜΣ мру рлл ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǇŀǊ ŀƴ ǎƻƴǘ ǇǊŞǾǳǎ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нлмп Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ 
ǊŞǘŀōƭƛǊ ǳƴ ŞǉǳƛƭƛōǊŜ ŜƴǘǊŜ ƭΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΦ  

En 2010, 98 823 unités de logements sociaux ont été produites. 

V.4.1. Principales mesures de la Loi de Finances 2008 

!Ŧƛƴ ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ǇǊŞŎƛǘŞǎΣ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Υ ŘŜǎ ŜȄƻƴŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜǎ 
avantages fiscaux sont accordés aux promoteurs immobiliers. La Loi de Finances 2008 a prévu à ce titre des 
mesures incitatives. 
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Tableau 27. Principales mesures de la Loi de Finances 2008 

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

V.4.2. Principales mesures de la Loi de Finances 2010 

Pour assurer une résorption progressive du déficit sans cesse croissant en matière de logements, déficit estimé 
Ł ŜƴǾƛǊƻƴ мΣн Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩǳƴƛǘŞǎΣ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ ƻƴǘ ŀŘƻǇǘŞ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜǾŀƴǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŀǳȄ 
ƳŞƴŀƎŜǎ Ł ŦŀƛōƭŜ ǊŜǾŜƴǳ ŘΩŀŎŎŞŘŜǊ Ł ǳƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ŘŞŎŜƴǘΣ Ŝǘ ǇŀǊǘŀƴǘΣ ŘΩŞǊŀŘƛǉǳŜǊ ƭŜǎ ōƛŘƻƴǾƛƭƭŜǎΦ /ΩŜǎǘ ŀƛƴǎƛ 
que, notamment dans le cadre de la Loi de Finances 2010, plusieurs mesures ont été mises en place.  

tƭǳǎƛŜǳǊǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ŘΩƻǊŜǎ Ŝǘ ŘŞƧŁ ŞǘŞ ǎƛƎƴŞŜǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ƻǇŞǊŀǘŜǳǊǎ ƴŀǘƛƻƴŀǳȄ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ǳƴ 
total de 300 000 logements sociaux à horizon 2015. 

  

Rubrique Nouvelles dispositions Anciennes dispositions 

Abrogation de la réduction de 

50% et remplacement par un 

taux fixe de 17,50% (article 

19) 
 

Á IS avec un taux fixe de 17,5% 
concernant les promoteurs 
immobiliers. Ce taux de 17,5% 
est majoré de 2,5 points pour 
chaque exercice ouvert durant 
la période allant de 01/01/2011 
au 31/12/2015. 

Á Réduction de 50% temporaire 
ƻǳ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ ŘŜ ƭΩL{Φ 

Habitat social (article 247) Á Les promoteurs immobiliers qui 
réalisent des programmes de 
construction à faible valeur 
immobilière dont la superficie 
varie entre 50 et 60 m² et dont 
ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴ ƴΩŜȄŎŝŘŜ Ǉŀǎ 
140 000 MAD bénéficient du 
remboursement de la TVA. 

Á Modification de la définition du 
logement social et des 
avantages accordés aux 
promoteurs immobiliers. 

Logements sociaux        (article 

247) 
Á Les promoteurs qui construisent        

1 500 logements sociaux 
ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩLw 
ƻǳ ŘΩL{ ŘŜ рл҈ ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ 
2008 à la condition que ces 
logements soient réservés à 
ƭΩƘŀōƛǘŀǘƛƻƴΦ 

Á Même disposition avec un 
plancher de 2 500 logements. 
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Tableau 28. Récapitulatif des avantages et conditions relatifs à la Loi de Finances 2010 

  Conditions Avantages 

Acquéreurs  

Á Logements acquis chez un promoteur 
immobilier, personne physique ou morale 
ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŎƭǳ ǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ Τ 

Á ±ŜǊǎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭΩ9ǘŀǘ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ 
TVA sur le logement permettant de 
réduire le prix effectif du bien. 

Á  Acte notarié ;  

Á Affecter le logement à titre de logement 
principal pendant une durée minimum de 4 
ans ;  

Á !ŎŎƻǊŘŜǊ Ł ƭΩ9ǘŀǘ ǳƴŜ ƘȅǇƻǘƘŝǉǳŜ ŘŜ мŜǊ ƻǳ 
2ème plan en  garantie. 

Promoteurs 

Á Cahier des charges portant au minimum sur 
500 logements sociaux sur une période de 
maximum 5 ans à partir de la délivrance du 
1er permis de construire ;  

Á 9ȄƻƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ 
ou IR ;  

Á Cahier des charges avec une obligation de 
recours à des bureaux de contrôle technique, 
ƭŀ Ǉƭŀƴǘŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀǊōǊŜǎ 
correspondant au nombre de logements 
construits et une garantie de 3 ans 
ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩŞǘŀƴŎƘŞƛǘŞ Ŝǘ ƭŜǎ Ŏŀƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴǎ 
extérieures ; 

Á 9ȄƻƴŞǊŀǘƛƻƴ Řǳ ŘǊƻƛǘ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ 
; 

Á Fixation de la superficie du logement social 
comprise entre 50 m² et 100 m².  

Á 9ȄƻƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǎǇŞŎƛŀƭ ŎƛƳŜƴǘ ; 

 Á Exonération des droits 
ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǘƛƳōǊŜ Τ 

 Á 9ȄƻƴŞǊŀǘƛƻƴ Řǳ ŘǊƻƛǘ ŘΩƛƴǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎǳǊ 
les livres fonciers ; 

 Á Exonération de la taxe professionnelle 
et de la taxe sur les terrains urbains 
non bâtis ; 

 Á Le prix de vente maximum autorisé a 
été élevé          à 250 000 MAD HT ; 

 Á Possibilité de conclure des conventions 
ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ ǇƻǳǊ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ 
autorisés avant le 1er  janvier 2010 et 
non encore commercialisés ; 

 Á 5ƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ǎΩŞǘŀƭŀƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нлмл-
2020   assurant une stabilité fiscale sur 
10 ans. 

Source : Loi de Finances 2010 
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V.4.3. Axes de la stratégie gouvernementale  

5ŜǇǳƛǎ нллоΣ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭŜ ǎΩŜǎǘ ƻǊƛŜƴǘŞŜ ǾŜǊǎ ǳƴŜ ǎǘǊŀtégie répondant aux objectifs suivants :  

Á [ΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ Ŝƴ Ƙŀōƛǘŀǘ ŀǳ ǾƻƭǳƳŜ Ŝǘ Ł ƭŀ ƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Τ  

Á [ΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘŜ ǊŞǎƻǊǇǘƛƻƴ Řǳ ŘŞŦƛŎƛǘ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘ Τ  

Á [ŀ ƳƛǎŜ Ł ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ǾƛƭƭŜǎ Ŝǘ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩƘŀōƛtat en milieu rural ;  

Á [ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭƛǘŞǎ ŘΩŀŎŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ǾƛƭƭŜǎ Ŝǘ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǇƾƭŜǎ ǳǊōŀƛƴǎΦ  

Á Les réformes mises en place pour atteindre ces objectifs ont porté principalement sur :  

Á La mobilisation du foncier public pour accroîtrŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ŦƻƴŎƛŝǊŜ ǳǊōŀƴƛǎŀōƭŜ Τ  

Á [ΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŀǇǇǊƻŎƘŜ ŘŜ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭΨƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜΣ ƭŀ ǾƛƭƭŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴƛǘŞ ŘŜ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ƭƻŎŀǳȄ Τ  

Á [ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ŀƭƭƻǳŞŜǎ ŀǳȄ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘŜ ǊŞǎƻǊǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜ Τ  

Á [ΩŞƭŀǊƎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳȄ ŎǊŞŘƛǘǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳǎ ƳƻŘŜǎǘŜǎ Ŝǘ ƴƻƴ 
réguliers ;  

Á La réforme des opérateurs publics pour rénover les missions du secteur public, accroître ses capacités 
ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ Ŝǘ ŎǊŞŜǊ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǳǊōŀƛƴ Ŝǘ ŘŜ ƳƛǎŜ Ł ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ǾƛƭƭŜǎ Τ  

Á [Ŝ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ƻǊƎŀƴƛǎŞ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜΣ Ŝƴ ǾǳŜ ŘΩǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴ 
dans la promotion de ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ǎƻŎƛŀƭ Ł ǘǊŀǾŜǊǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘΣ ƭŜ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ ǇǳōƭƛŎ-privé ;  

Á [Ŝ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎŀŘǊŜ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ Ŝǘ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭΩŀŘŀǇǘŜǊ ŀǳȄ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ Řǳ 
ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǳǊōŀƛƴ Ŝǘ ŘŜ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜ Ŝǘ ƭŀ ǊŞŦƻǊƳŜ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ ǇƻǳǊ ƭΩŀŘŀǇǘŜǊ 
aux besoins du secteur.  

5Ŝǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ǇǊƻōŀƴǘǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞǎ ƎǊŃŎŜ Ł ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ 
ŎƻƴŎǊŞǘƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ млл ллл ǳƴƛǘŞǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ ǎƻŎƛŀƭ ǇŀǊ ŀƴΣ ǇƻǳǊ ǎƛȄ ŀƴs 
consécutif 2003-2008.  

tƻǳǊ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ǇǊŞŎƛǘŞǎΣ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ Ŝǘ ƻǳǘƛƭǎ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ƻƴǘ ŞǘŞ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇŀǊ ƭŜǎ 
ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜΦ 
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Tableau 29. Synthèse des principaux programmes de soutien à lΩƘŀōƛǘŀǘ ǎƻŎƛŀƭ 

Programme villes sans bidonvilles 

Á Lancé en 2004, le programme « villes sans bidonvilles » 
ǎΩŞǘŀƭŜ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нллп-2010 et concerne 83 villes et  
298 000 ménages résidant dans près de 1 000 bidonvilles ; 

Á Le programme devrait nécessiter un investissement de 25 
Mrds MAD dont 10 Mrds MAD provenant du Fonds 
Solidarité Habitat ; 

Á 70 000 unités sont actuellement en cours de réalisation. 

Programme de mise à niveau des quartiers 
non réglementaires 

Á /Ŝ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŀ ǇŜǊƳƛǘ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ de vie 
de plus de 73 000 ménages en 2008. 

tǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ ǎƻŎƛŀƭ Řŀƴǎ ƭŜǎ  
provinces du sud 

Á Projet de  réalisation de 70.000 unités dont 5 128 unités 
ƻƴǘ ŘΩƻǊŜǎ Ŝǘ ŘŞƧŁ ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ !ƭ hƳǊŀƴŜ Ŝƴ 
2008. 

Programme des villes nouvelles/pôles urbains 

Á Tamesna : à Rabat dans une aire de 4 000 ha, la phase 1 de 
la ville de 840 ha va contenir 50 000 logements soit 250 
000 habitants ; 

Á Tamansourt : à Marrakech et sur une superficie de 1 180 
ha, le projet porte sur  22 173 lots dont 18 826 lots  
économiques ; 

Á Autres villes : Melloussa à Tanger (60 000 habitants), 
Lakhyayta à Casablanca (300 000 habitants), Tadirt à Agadir 
(250 000 habitants). 

Programme 140 000 MAD 

Á Le groupe Al Omrane a un programme prévisionnel portant 
sur 129 138 logements à 140 000 MAD nécessitant la 
Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŦƻƴŎƛŜǊ ǇǳōƭƛŎ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ н трл Ƙŀ Ŝǘ ǳƴ 
investissement prévisionnel de 15,5 Mrds MAD ; 

Á La limite des 140 000 MAD est repoussée à 250 000 MAD 
depuis 2010. 

Programme de mise à niveau  urbain et 
ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ logements menaçant 
ruine 

Á tǊƻƧŜǘ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ǳǊōŀƛƴ ŘŜ WƴŀƴŀǘŜǎ Ł Cŝǎ Τ 

Á 12 programmes au profit de 8 448 ménages nécessitant un 
investissement de 490 MMA. 

tǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜǎ ȊƻƴŜǎ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ 
progressif 

Á tǊŞǾŜƴǘƛƻƴ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǉǳŀǊǘƛŜǊǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ ƴƻn 
réglementaire ;  

Á Relogement des ménages actuellement dans des 
bidonvilles ;  

Á Répondre à un besoin de logement en milieu rural, dans 
des centres en développement.  

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

!Ŧƛƴ ŘŜ ǎǘƛƳǳƭŜǊ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΣ ƭΩ9ǘŀǘ ŀ Ƴƛǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩŀƛŘŜ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ Ł ŦŀƛōƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŀŦƛƴ 

ŘΩŀŎŎŞŘŜǊ ŀǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩƻŎǘǊƻƛ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ ŀǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭ ƻƴǘ ŞǘŞ ŀƳŞƭƛƻǊŞŜǎ  

à travers :  

Á [ŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘΩŞƭŀǊƎƛǊ ƭΩŀŎŎŝǎ au crédit bancaire pour les 
personnes concernées ;  

Á La création de fonds de garantie gérés par la Caisse Centrale de Garantie : 
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Tableau 30. Fonds de garantie 

FOGALEF 

Á Fonds de garantie logement éducation et formation, destiné aux 
ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ Ǉƻǳr les adhérents de la fondation 
Mohamed VI. 

DAMAN ASSAKAN 
 

Á  Une nouvelle convention a été signée fin février 2009 pour la création du 
fonds de garantie « Daman Assakan ηΣ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ м aǊŘǎ a!5 ǎǳƛǘŜ Ł ƭŀ 
fusion du Fogarim et Fogaloge ; 

Á Cette fusion ŎΩŜǎǘ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞŜ ŘΩǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ Řǳ ǇƭŀŦƻƴŘ ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ 
ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ƻǳ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ Řǳ 
logement principal pour un montant du prêt maximum de 800 000 MAD et un 
financement pouvant atteindre 100% ; 

Á Le fonds FOGARIM a été créée en 2003 avec pour objet de garantir les crédits 
ŀŎŎƻǊŘŞǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘΣ ǇƻǳǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ 
ou la construction par les bénéficiaires de  logements sociaux et sécuriser les 
ōŀƴǉǳŜǎ ŀŦƛƴ ŘŜ ƭŜǎ ƛƴŎƛǘŜǊ Ł ǎΩƛƳǇƭƛǉǳŜǊ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ 
logements sociaux ; 

Á 5ŜǇǳƛǎ ǎŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƧǳǎǉǳΩŀǳ ом ƳŀǊǎ нлммΣ сп орл ƳŞƴŀƎŜǎ ƻƴǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŞ ŘŜ 
la garantie pour un montant de 9,3 Mrds MAD ;  

Á Le fonds de garantie FOGALOGE est un fonds de garantie destiné aux salariés 
du secteur public. 

{ƻǳǊŎŜ Υ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 

Á La prolongation de la durée de remboursement des prêts accordés qui peut atteindre 25 ans ;  

Á Des incitations fiscales via la déductibilité des intérêts sur emprunts.  

De même, lŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ ƻƴǘ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ Ǉƭŀƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ 
et managérial :  

Á Sur le plan financier : une enveloppe de plus de 1 Mrds MAD (Fonds de Solidarité Habitat) a été allouée à la 
ǊŞǎƻǊǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜΦ ! ŎŜƭŀ ǎΩŀƧƻǳǘŜΣ ŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ 
Fonds Hassan II de développement économique et social pour la résorption des bidonvilles de Casablanca, 
Rabat, Salé et Fès ;  

Á {ǳǊ ƭŜ Ǉƭŀƴ ƳŀƴŀƎŞǊƛŀƭ Υ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘΩƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ǎǳƛǾƛ ŘŜǎ 
ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ǘŜǊƳŜ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ ŀǳȄ ƴƛǾŀǳȄ ǊŞƎƛƻƴŀƭ Ŝǘ ƭƻŎŀƭΦ  

Á En 2008, les pouvoirs publics ont poursuivi leurs efforts pour réduire le déficit en logements et satisfaire les 
nouvelles demandes, par la mise en place des mesures suivantes :  

Á [Ŝ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ƻŦŦǊŜ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎƻŎƛŀǳȄ Ł мпл ллл MAD, au profit des ménages à 
faible revenu ;  

Á [ŀ ǇƻǳǊǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘŜ ǊŞǎƻǊǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǎŀƭǳōǊŜ Τ  

Á [ŀ Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǊŞǎŜǊǾŜ Ŧoncière publique de 3 853 hectares sur la période 2009-2012, notamment 
ǇŀǊ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ȊƻƴŜǎ Ł ƭΩǳǊōŀƴƛǎŀǘƛƻƴ Τ  

Á La consolidation et le développement du financement hypothécaire.  

Le programme des provinces du Sud, a été lancé fin 2008. Il concerne 35 000 unités dont 14 000 unités de 
relogement. Au titre du premier semestre 2009, 5 674 unités ont été achevées, dont 3 200 unités de 
restructuration. Par ailleurs, dans le cadre du programme des logements à 140 000 MAD, le premier semestre 
2009 a vu la signature de 25 conventions portant sur la réalisation de 12 256 logements en milieu urbain et 827 
en milieu rural.  
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V.5. Intervenants du secteur 

[Ŝǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŜƴǘ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘŜ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊǎ 
immobiliŜǊǎ Υ ƭŜǎ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊǎ ǇǳōƭƛŎǎΣ ƭŜǎ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊǎ ǇǊƛǾŞǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎƻƻǇŞǊŀǘƛǾŜǎ Ŝǘ ŀǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘΦ 
{ƻǳǎ ƭŀ ǇǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ Ŝƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎƻŎƛŀǳȄ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǎǳǎŎƛǘŞŜ ǇŀǊ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ 
Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ǎƻŎƛŀƭΣ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜƳŜǳǊŜ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴΦ [ŀ 
ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŜȄŜǊœŀƴǘ Řŀƴǎ ŘƛǾŜǊǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ Ƙǳƛǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǘȅǇŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜnants dans le secteur, à savoir :  

Tableau 31. tǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ 

/ŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴκŘƻƳŀƛƴŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 

aŀƛǘǊƛǎŜ ŘΩǆǳǾǊŜ Ŝǘ ƛƴƎŞƴƛŜǊƛŜ !ǊŎƘƛǘŜŎǘŜǎΣ .ǳǊŜŀǳȄ ŘΩ9ǘǳŘŜǎ ¢ŜŎƘƴƛǉǳŜǎΣ ¢ƻǇƻƎǊŀǇƘŜǎ. 

aŀƞǘǊŜǎ ŘΩƻǳǾǊŀƎŜ 
Promoteurs publics, Promoteurs privés, Coopératives, 

Associations et Amicales. 

Producteurs et distributeurs de matériaux de 

construction 
Entreprises organisées et Entreprises informelles. 

Entreprises de travaux Services Publics. 

Maintenance et réparation Services, Electricité, Plomberie. 

Services publics 
Administrations publiques concernées, Conservation foncière et 

cadastre, Agences urbaines, Collectivités locales. 

Conseil juridique et gestion Immobilière Administration des biens immobiliers, Notaires, Adouls. 

Système bancaire Organismes bancaires. 

Source : Douja Promotion Groupe Addoha 

Le promoteur immobilier a pour mission principale la gestion des différents échanges sectoriels et la 
ŎƻƻǊŘƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎΦ  

Le secteur de la promotion immobilière organisée, compte près de 7 000 intervenants de diverses catégories. 
Les producteurs et distributeurs de matériaux de construction 44%, les architectes 20%, les entreprises de 
construction 19%, les promoteurs immobiliers 11% et les BET 5%. 

La promotion immobilière contribue pour environ 40% dans la production de logements en milieu urbain et les 
сл҈ ǊŜǎǘŀƴǘ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘ Ł ƭΩŀǳǘƻ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎΦ  

V.5.1. Les promoteurs publics 

Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ ǎƻǳǎ ǘǳǘŜƭƭŜ Řǳ ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀt (OST), regroupés dans la holding Al Omrane, ainsi 
ǉǳŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜǎ IŀōƻǳǎΣ ƭΩ!ƎŜƴŎŜ ŘŜ [ƻƎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘΩ9ǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ 
aƛƭƛǘŀƛǊŜǎ ό![9aύ Ŝǘ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳǳƴŀƭ ό{hb!5!/ύΦ [ŀ ƘƻƭŘƛƴƎ !ƭ hƳǊŀƴŜ Ŝǎt 
ŎƻƴǎƛŘŞǊŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ ŎƻƳƳŜ Şǘŀƴǘ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ 
ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΦ  
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V.5.2. Les promoteurs privés 

[Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎƻŎƛŀƭ ŀ Ŏƻƴƴǳ ƭΩŞƳŜǊƎŜƴŎŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǊƛǾŞ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
gǊŃŎŜ ŀǳ ƭŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ нлл ллл ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ Ŝƴ мффр Ŝǘ Ł ƭΩƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ŘŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ 
publics dans divers domaines (mobilisation du foncier, urbanisme, etc.). Les principaux intervenants nationaux 
du secteur se résument comme suit : 

Douja Promotion Groupe Addoha  

Á La société est historiquement positionnée sur le segment du logement économique mais se diversifie 
ŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ŘŜ Ƙŀǳǘ ǎǘŀƴŘƛƴƎΦ 9ƭƭŜ ǎΩƛƳǇƻǎŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ŀŎǘŜǳǊ ƳŀƧŜǳǊ 
dans le paysage immobilier marocain avec une production annuelle de près de 20 000 logements. En 2010, 
5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ŀ ǊŞŀƭƛǎŞ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞ ŘŜ т рун MMAD et a été la 
ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǎƻŎƛŞǘŞ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ł ǎΩƛƴǘǊƻŘǳƛǊŜ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘ нллсΦ  

Alliances Développement Immobilier  

Á 5ŜǇǳƛǎ ǎŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ Ŝƴ мффпΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜǎǘ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞŜ Řŀƴǎ ƭΩŞǘǳŘŜΣ ƭŜ ƳƻƴǘŀƎŜ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƴŘǳƛǘŜ ŘŜ 
ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ Ŝǘ ƳƻȅŜƴ ǎǘŀƴŘƛƴƎ ŘŜ ƎǊŀƴŘŜ ŜƴǾŜǊƎǳǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ 
ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀǳȄ Ŝǘ ŘΩƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭǎ ƳŀǊƻŎŀƛƴǎΦ {ΩƛƴǎŎǊƛǾŀƴǘ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǾƻƭƻƴǘŞ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ 
de ses activitésΣ !ƭƭƛŀƴŎŜǎ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ LƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎΩŜǎǘ ƻǊƛŜƴǘŞ ŘŜǇǳƛǎ ǇǊŝǎ ŘŜ о ŀƴǎ Ŝƴ ǘŀƴǘ 
ǉǳΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǇǊƻƧŜǘǎ de resorts golfiques, 
ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǊŞǎƛŘŜƴǘƛŜƭ Ŝǘ ǘŜǊǘƛŀƛǊŜ Ŝǘ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜΦ [ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǎǘ ŎƻǘŞŜ Ł ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ 
Casablanca depuis juillet 2008. En 2010, le Groupe Alliances Développement Immobilier a réalisé un chiffre 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞ ŘŜ н 612 MMAD et un résultat net de 432 MMAD. 

Palmeraie Développement  

Á La société Palmeraie Développement est la société de promotion immobilière du Groupe Berrada. La 
société opère sur les segments ŘŜǎ ǊŜǎƻǊǘǎ ƎƻƭŦƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǊŞǎƛŘŜƴǘƛŜƭ Ƙŀǳǘ ŘŜ ƎŀƳme. Elle 
détient également une filiale, Dar Essaada, opérant dans le segment du logement économique et 
intermédiaire.  

La Compagnie Générale Immobilière (CGI)  

Á Filiale de la CDG, cette société opère sur différents segments à savoir la production de logements, de 
bureaux, de commerce ainsi que la viabilisation de quelques lots de terrain. La CGI a réalisé un chiffre 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞ ŘŜ н ннф MMAD en 2010. Elle est présente sur le segment du logement non social ainsi 
que sur les activités tertiaires. CGI est cotée à la Bourse de Casablanca depuis juillet 2007.  

Chaâbi Lil Iskane  

Á La société constitue le pôle immobilier du holding Ynna détenu par la famille Chaâbi. En 2008, le groupe 
Chaâbi a regroupé ses sociétés de promotion immobilière et de construction en une seule filiale. La société 
se positionne sur les segments des logements économiques, collectifs ou individuels, des villas, des 
commerces, des complexes moyens standings et des hypermarchés.  

Jet Sakane 

Á La société est une filiale du groupe Jet, spécialisée Řŀƴǎ ƭŀ ƳŀƞǘǊƛǎŜ ŘΩƻǳǾǊŀƎŜ ǎƻŎƛŀƭ ŀǳ aŀǊƻŎ Ŝǘ Ł 
ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊΦ  

Groupe Chaima  

Á La société est une filiale du groupe El Alj. Elle est à vocation immobilière depuis plus de 30 ans au Maroc. 
La société compte à son actif plus de 10 000 logements.  

Groupe Jamai  

Á Le groupe opère dans les secteurs du logement social, économique, résidentiel et touristique. Le groupe 
projette de construire plus de 28 000 logements à travers les villes du royaume, et ce en partie grâce à la 
signature de conventions de partenariat public privé avec le gouvernement Marocain.  
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V.5.3. [Ŝǎ ŎƻƻǇŞǊŀǘƛǾŜǎ Ŝǘ ŀǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ 

[Ŝ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ ŀǎǎƻŎƛŀǘƛŦ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ŏƻƴƴŀƞǘ ǳƴ ŜǎǎƻǊ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǎƻǳǎ ŘŜǳȄ 
formes importantes : les coopératives et les associatƛƻƴǎΦ ! Ŧƛƴ нллуΣ ƭŜ ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩǳǊōŀƴƛǎƳŜ 
ŘŞƴƻƳōǊŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ фст ŎƻƻǇŞǊŀǘƛǾŜǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝƴ ŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŜƎǊƻǳǇŀƴǘ ǇǊŝǎ ŘŜ по ном ŀŘƘŞǊŜƴǘǎΦ [ΩŀƴƴŞŜ нллу ŀ 
Ŏƻƴƴǳ ƭΩŀƎǊŞƳŜƴǘ ŘŜ сс ŎƻƻǇŞǊŀǘƛǾŜǎ ǇƻǳǊ м мтн ŀŘƘŞǊŜƴǘǎ ŎƻǳǾǊŀƴǘ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŎƘŀƳǇǎ ŘΩŀctivités : lotissement, 
ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎΣ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǉǳŀǊǘƛŜǊǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘ ƴƻƴ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ ŜǘŎΦ  

V.6. Contraintes du secteur immobilier 

[Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŀ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŞǘŞ ŎƻƴŦǊƻƴǘŞ Ł ǳƴ ŘŞǎŞǉǳƛƭƛōǊŜ ƳŀƧŜǳǊ ŜƴǘǊŜ ƭΩƻŦŦǊe et la 
ŘŜƳŀƴŘŜ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘΣ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ǊŀǇƛŘƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǳǊōŀƛƴŜ Ŝǘ ƭŀ ǇƻǳǎǎŞŜ ŘŜ ƭΩŜȄƻŘŜ 
rural. Ce constat est encore plus accentué par de nombreuses contraintes qui freinent le développement du 
secteur, notamment :  

V.6.1. Faiblesse de ƭΩƻŦŦǊŜ ŦƻƴŎƛŝǊŜ ƳƻōƛƭƛǎŀōƭŜ 

La rareté des lots de terrains mobilisables constitue un frein essentiel au développement du secteur de 
ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŀǳ aŀǊƻŎΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ŎƻƳǇŀǊŞŜ Ł ƭΩƻŦŦǊŜ ǘƘŞƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ǘŜǊǊŀƛƴ Ł ōŃǘƛǊΣ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ Ǉƭŀƴǎ 
ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ƭΩƻŦŦǊŜ Ǌéelle est très réduite et les lots de terrains effectivement mobilisables sont rares 
(excluant les lots de ǘŜǊǊŀƛƴǎ ƴƻƴ ƛƳƳŀǘǊƛŎǳƭŞǎΣ ƴƻƴ ŘŜǎǎŜǊǾƛǎΣ ŘŜǎǘƛƴŞǎ Ł ƭΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŀǳȄ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ 
etc.), contribuant ainsi à la surenchère des prix. 

V.6.2. Importance des procédures administratives 

[Ŝǎ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ǊŞƎƛǎǎŀƴǘ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ Ł ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞƭŀƛǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ 
des logements, ainsi que des délais de délivrance des autorisations de construire, pouvant ralentir ainsi la 
réalisation des projets et entraînant une hausse des prix du mètre carré loti. Des mesures transitoires ont 
toutefois été mises en place dans un souci de simplification de ces procédures. 

V.6.3. Léthargie du secteur locatif 

Depuis presque une décennie, le secteur locatif connaît une véritable récession. Cette situation est due 
principalement à la détérioration des relations entre les propriétaires et les locataires, à l'inadaptation de la 
législation relative au secteur locatif qui se caractérise par la complexité et la lenteur de sa procédure et à 
ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ƭƻŎŀǘƛŦΦ ¦ƴŜ ǊŞǾƛǎƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ǎǳǊ ƭŜ ƭƻŎŀǘƛŦ ŀ 
ŞǘŞ ŜŦŦŜŎǘǳŞŜ ƛƭ ȅ ŀ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ŀƴƴŞŜǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŜǎ ǊŀǇǇƻǊǘǎ ŜƴǘǊŜ ōŀƛƭƭŜǳǊǎ Ŝǘ ƭƻŎŀǘŀƛǊŜǎΦ /ŜǇŜƴdant, il 
ǊŜǎǘŜ Ł ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŦƛǎŎŀƭŜǎ ǇƻǳǊ ǊŜƭŀƴŎŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ŎŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ǉǳƛ 
satisfait les besoins de plus de 35% des ménages urbains.  
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VI. Activité dΩImmolog 

VI.1. Présentation générale 

Immolog est spécialisée dans le développement de projets immobiliers économiques et intermédiaires.  

A fin 2010, son portefeuille de projets entamés porte sur 12 673 unités intégralement achevées et 
commercialisées (dont 10 031 unités économiques et 2 642 unités intermédiaires) et 13 149 unités en cours de 
réalisation (dont 9 359 unités économiques et 3 791 unités intermédiaires).  

La Société entame par ailleurs en 2011 le projet de création de la ville nouvelle Al Firdaous (Rabat) qui portera 
sur 17 000 logements économiques, 17 380 logements intermédiaires, 2 147 lots de terrains ainsi que des 
ŎƻƳƳŜǊŎŜǎ ŘΩǳƴŜ ǎǳǊŦŀŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜ мн 570 m². Les premières livraisons du projet Al Firdaous sont prévues 
ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмн

28
. 

A fin 2010, la consistance globale des projets entamés ainsi que celle du projet Al Firdaous sur le segment 
économique se résume comme suit : 

Tableau 32. Réalisations, programmes en cours et projets programmés sur le segment économique à fin 
2010  

Projet 
 

Consistance 

Projets entamés avant fin 2010  
 

Unités intégralement achevées et commercialisées  10 031 

Logements (en unités)  9 815 

Commerces (en unités)  136 

Lots de terrains (en unités)  80 

Unités en cours de réalisation  9 359 

Logements (en unités)  9 357 

Commerces (en unités)  - 

Lots de terrains (en unités)  2 

Projets non encore entamés à fin 2010  
 

Logements (en unités)  17 000 

Lots de terrains (en unités)  - 

Commerce (en m²)  - 

Source : Immolog 

Dans le segment économique, Immolog a intégralement achevé et commercialisé 10 031 unités à fin 2010. 

A la même date, la Société est Ŝƴ ǇƘŀǎŜ ŘŜ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǇǊogrammes immobiliers 
économiques totalisant 9 359 unités en cours de réalisation. 

Au 31 décembre 2010, le projet Al Firdaous όŁ wŀōŀǘύ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ŜƴǘŀƳŞ Ŝǘ ŘŜǾǊŀƛǘ ǇƻǊǘŜǊ ǎǳǊ мт ллл 
logements économiques dont les premières livraisons sont prévues en 2012. 

  

                                                                 
 

28
 [ŀ ŎƻƴǎƛǎǘŀƴŎŜ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ !Ơƴ !ƻǳŘŀ ǇŜǳǘ ŞǾƻƭǳŜǊ ŀǳ ƎǊŞ ŘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜmande. 
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A fin 2010, la consistance globale des projets entamés ainsi que celle du projet Al Firdaous sur le segment 
intermédiaire se résume comme suit : 

Tableau 33. Réalisations, programmes en cours et projets programmés sur le segment intermédiaire à fin 
2010  

Projet 
 

Consistance 

Projets entamés avant fin 2010  
 

Unités intégralement achevées et commercialisées  2 642 

Logements (en unités)  2 147 

Commerces (en unités)  - 

Lots de terrains et villas semi-finies (en unités)  495 

Unités en cours de réalisation  3 791 

Logements (en unités)  3 235 

Commerces (en unités)  - 

Lots de terrains et villas semi-finies (en unités)  556 

Projets non encore entamés à fin 2010  
 

Logements (en unités)  17 380 

Lots de terrains (en unités)  2 147 

Commerce (en m²)  12 570 

Source : Immolog 

Au 31 décembre 2010, les unités du segment intermédiaire intégralement achevées et commercialisées par la 
Société totalisent un nombre de 2 642. A la même date, la Société est en cours de réalisation de 3 791 unités 
intermédiaires. 

La tranche du projet Al Firdaous ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀǳȄ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ŜƴǘŀƳŞŜ Ŝǘ ŘŜǾǊŀƛǘ 
porter sur 19 527 unités (constituées de 17 380 logements et de 2 147 lots de terrains) ainsi que 12 570 m² de 
commerces. Etant une joint venture entre Douja Promotion Groupe Addoha et Compagnie Générale 
Immobilière (filiale de CDG), Immolog ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ƴƻƴ ƴŞƎƭƛƎŜŀōƭŜǎ de part son appartenance à ces 
deux groupes immobiliers. Lesdits avantages peuvent se résumer comme suit : 

Á De part son appartenance à Douja Promotion Groupe Addoha : 

- Un transfert ŘΩexpertise technique en matière de développement immobilier de la part de Douja 
tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ŎƻƴŎƭǳŜ Ŝƴ нллр ; 

- Une étroite collaboration avec les banques notamment à travers des conventions négociées par Douja 
Promotion Groupe Addoha permettant la mise en place de conditions avantageuses au profit de la 
clientèle ; 

- Un réseau commercial de proximité offrant à la clientèle une optimisation des formalités liées à 
ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŎŜΣ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǎ ƎǳƛŎƘŜǘǎ ǳƴƛǉǳŜǎ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ 
Groupe Addoha ; 

- Des process de qualité et de sécurité structurés déployés par Douja Promotion Groupe Addoha pour 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǎŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ ό5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ Ŝǎǘ ƭŜ 1

er
  promoteur 

ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŀǊŀōƻ-africaine à bénéficier de la norme ISO 9001 version 2000) ; 

- LΩƻŎǘǊƻƛ ŀǳȄ ŀŎǉǳŞǊŜǳǊǎ ŘΩǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŞŎŜƴƴŀƭŜ ; 

- La commercialisation sous le label Addoha. 

Á De part son affiliation à Compagnie générale Immobilière : 

- Au niveau Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ, la Société profite de ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘŜ ǎƻƴ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ 
en matière de pilotage et de développement des projets immobiliers ; 

- La Société bénéficie de la réserve foncière acquise auprès de la CDG, actionnaire de CGI. Nous pouvons 
noter, par ailleurs, que la totalité des lots de terrains exploités par Immolog dans le cadre de ses 
différents projets sont et seront exclusivement acquis auprès de CDG. 
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VI.2. Présentation du segment des logements économiques 

VI.2.1. Logements économiques intégralement achevés et commercialisés 

Au 31 ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмлΣ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ unités économiques intégralement achevées et commercialisées par 
Immolog depuis sa création se présente comme suit :  

Tableau 34. Unités économiques réalisées et commercialisées au 31 décembre 2010 

Projet Localisation Nombre 

Borj Zaitoun Marrakech 2 296 

 Sous-total logements Marrakech 2 205 

 Sous-total commerces Marrakech 91 

 Sous-total lots de terrains Marrakech - 

Porte de Marrakech 2 Marrakech 2 034 

 Sous-total logements Marrakech 1 949 

 Sous-total commerces Marrakech 6 

 Sous-total lots de terrains Marrakech 79 

Total Marrakech 4 330 

Al Khayr Salé 2 543 

 Sous-total logements Salé 2 518 

 Sous-total commerces Salé 25 

 Sous-total lots de terrains Salé - 

Portes de Salé Salé 331 

 Sous-total logements Salé 331 

 Sous-total commerces Salé - 

 Sous-total lots de terrains Salé - 

Annaïm Tabriquet Salé 1 809 

 Sous-total logements Salé 1 795 

 Sous-total commerces Salé 14 

 Sous-total des lots de terrains Salé - 

Total Salé 4 683 

Al Ikhlasse Tanger 1 018 

 Sous-total logements Tanger 1 017 

 Sous-total commerces Tanger - 

 Sous-total des lots de terrains Tanger 1 

Total Tanger 1 018 

Total   10 031 

Source : Immolog 

A fin décembre 2010, ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ économiques intégralement réalisées et commercialisées par 
Immolog ǎΩŞƭŝǾŜ Ł 10 031, localisés au niveau des villes de Marrakech, de Salé et de Tanger. 

Les projets économiques intégralement achevés et commercialisés sont (i) le projet Al Khayr portant sur 2 543 
unités (dont 2 518 logements et 25 commerces), (ii) le projet Annaïm Tabriquet portant sur 1 809 unités (dont 
1 795 logements et 14 commerces) (iii) le projet Borj Zaitoun portant sur 2 296 unités (dont 2 205 logements et 
91 commerces). 

A fin 2010, les unités économiques totalement achevées et commercialisées relatifs aux projets Al Ikhlasse, 
Portes de Marrakech et Portes de Salé totalisent respectivement 1 018 unités (dont 1 017 logements et un lot 
de terrains), 2 034 unités (dont 1 949 logements, 6 commerces et 79 lots de terrains) et 331 unités (constituées 
intégralement de logements économiques). 
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VI.2.2. Logements économiques en cours de réalisation 

!ǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмлΣ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ économiques en cours de réalisation par Immolog se 
présente comme suit :  

Tableau 35. Unités économiques encours de réalisation au 31 décembre 2010 

Projet Ville % de commercialisation Nombre 

Zohor Targa Marrakech 0,0% 1369 

 Sous-total logements Marrakech 
 

1369 

 Sous-total commerces Marrakech 
 

- 

 Sous-total lots de terrains Marrakech 
 

- 

Portes de Marrakech 2 Marrakech 21,0% 2023 

 Sous-total logements Marrakech 
 

2023 

 Sous-total commerces Marrakech 
 

- 

 Sous-total lots de terrains Marrakech 
 

- 

Total Marrakech   3392 

Portes de salé Salé 100,0% 3215 

 Sous-total logements Salé 
 

3213 

 Sous-total commerces Salé 
 

- 

 Sous-total lots de terrains Salé 
 

2 

Total Salé   3215 

Al Ikhlasse Tanger 95,0% 2752 

 Sous-total logements Tanger 
 

2752 

 Sous-total commerces Tanger 
 

- 

 Sous-total lots de terrains Tanger 
 

- 

Total Tanger   2752 

Total   9 359 

 Source : Immolog 

A fin décembre 2010, Immolog compte 4 programmes en cours de réalisation portant sur 9 359 unités (dont 

9 357 logements et 2 commerces) réparties sur 3 villes :  

Á Au niveau de la ville Marrakech : 3 392 unités économiques en cours de réalisation soient 2 023 logements 
dans le cadre du projet Porte de Marrakech et 1 369 logements dans le cadre du projet Zohor Targa) ; 

Á Au niveau de la ville Salé : 3 215 unités économiques en cours de réalisation dans le cadre du projet Portes 
de Salé (dont 3 213 logements et 2 lots de terrains) ; 

Á Au niveau de la ville de Tanger : 2 752 logements économiques en cours de réalisation dans le cadre du 
projet Al Ikhlasse. 
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VI.2.3. Programme économique non encore entamé 

Au 31 décembre 2010, le projet de développement de la ville nouvelle Al Firdaous constitue le seul programme 
appartenant au segment économique non encore entamé par Immolog et pour lequel le foncier est déjà 
sécurisé. 

Tableau 36. Unités économiques non encore entamées au 31 décembre 2010 du projet Al Firdaous 

Projet Al Firdaous Consistance  

Tranche 1 
 

 Sous-total logements (en unités) 3 501 

 Sous-total lots de terrains (en unités) - 

 Sous-total commerces (en m²) - 

Tranche 2 
 

 Sous-total logements (en unités) 2 481 

 Sous-total lots de terrains (en unités) - 

 Sous-total commerces (en m²) - 

Tranche 3 
 

 Sous-total logements (en unités) 2 549 

 Sous-total lots de terrains (en unités) - 

 Sous-total commerces (en m²) - 

Tranche 4 
 

 Sous-total logements (en unités) 1 836 

 Sous-total lots de terrains (en unités) - 

 Sous-total commerces (en m²) - 

Tranche 5 
 

 Sous-total logements (en unités) 5 403 

 Sous-total lots de terrains (en unités) - 

 Sous-total commerces (en m²) - 

Tranche 6 
 

 Sous-total logements (en unités) 1 230 

 Sous-total lots de terrains (en unités) - 

 Sous-total commerces (en m²) - 

Total 17 000 

Source : Immolog 

Le programme Al Firdaous vise la réalisation de 17 000 logements économiques au niveau de la périphérie de la 
ville de Rabat (dont les premières livraisons sont prévues en 2012). 
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VI.2.4. Synthèse des programmes économiques à fin décembre 2010 

Le tableau ci-ŘŜǎǎƻǳǎ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘΩImmolog :  

Tableau 37. Synthèse des programmes au 31 décembre 2010 

Etat d'avancement Nombre de programmes bƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ 

Achevés et commercialisés29 3 10 031 

En cours de réalisation 4 9 359 

Non encore entamés 1 17 000 

Total 8 36 390 

Source : Immolog 

A fin 2010, les tranches économiques des projets développés par Immolog portent sur 36 390 unités dont 
10 031 unités achevées et commercialisées (concernant 6 programmes dont 3 programmes intégralement 
achevés et commercialisés), 9 359 unités en cours de réalisation (concernant 4 programmes) et 17 000 unités 
non encore entamées (concernant un seul programme, Al Firdaous à Rabat). 

VI.2.5. Localisation géographique des programmes de logements économiques 

La carte présentée ci-après illustre la localisation des projets économiques réalisés, en cours de réalisation et 
non encore entamés à fin 2010 : 

Figure 17. Cartographie des projets immobiliers économiques au 31 décembre 2010 

 

Source : Immolog 

  

                                                                 
 

29
 Programmes intégralement achevés et commercialisés (hors programmes achevés et commercialisés partiellement, à 

savoir Portes de Marrakech 2, Portes de Salé et Al Ikhlasse). 

Rabat - 1 programme
Unités non encore entamées : 17 000

Marrakech   - 2 programme
Unités achevées et commercialisées : 4 330

Unités en cours :  3 392

Tanger   - 1 programme
Unités achevées  et commercialisées: 1 018

Unités en cours : 2 752

Salé   - 3 programmes
Unités achevées  et commercialisées: 4 683

Unités en cours : 3 215
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[Ŝ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ǎǳƛǾŀƴǘ ŘŞŎƭƛƴŜ ƭŀ ǊŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŀŎƘŜǾŞŜǎ Ŝǘ Ŝƴ 
cours de réalisation au 31 décembre 2010 : 

Figure 18. Répartition géographique des programmes économiques achevés et en cours à fin 2010 

 

Source : Immolog 

La ville de Salé concentre 40,6 % des unités économiques réalisées et encours de réalisation par Immolog au 31 
décembre 2010. Le reliquat est localisé au niveau des villes de Marrakech (39,7 %) et de Tanger (19,7 %). 

VI.2.6. Partenariat avec les banques concernant le segment du logement économique 

Immolog bénéficie dans le cadre des schémas de ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ des logements économiques des 
conventions négociés par Douja Promotion Groupe Addoha. Cette dernière développe à ce titre de solides 
partenariats avec les organismes bancaires marocains afin de répondre au mieux aux attentes de la clientèle 
ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ǎŜǎ filiales. 

[Ŝǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ǇǊƻǇƻǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΣ ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƛƻƴΣ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ 

Á Financement du logement à concurrence de 100% du prix de vente, aux termes de conventions conclues 
avec CIH, Banque Populaire, BMCE Bank, Société Générale et Wafa Immobilier ; 

Á AǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦƛȄŜ ŎƻƳǇǊƛǎ ŜƴǘǊŜ рΣр҈ Ŝǘ сΣл҈ ƭΩŀƴ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ ŎǊŞŘƛǘǎ ŎƻƴǎŜƴǘƛǎ Ł ƭŀ 
clientèle de Douja Promotion Groupe Addoha ; 

Á Durée maximum du crédit pouvant atteindre 25 ans. 

VI.2.7. Mise Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ƎǳƛŎƘŜǘ ǳƴƛǉǳŜ 

Immolog ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ƎǳƛŎƘŜǘ ǳƴƛǉǳŜ ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ ƎǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǇƻǳǊ 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ses activités immobilières économiques.  

En effet, ce guichet permet à la clientèle dΩImmolog de bénéficier, gracieuǎŜƳŜƴǘΣ ŘŜ ƭΩŀŎŎƻƳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŦƻǊƳŀƭƛǘŞǎ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜǎΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜǎ Ŝǘ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ƭƛŞŜǎ Ł ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘΦ 

[Ŝ ƎǳƛŎƘŜǘ ǳƴƛǉǳŜ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ǳƴŜ 
ŘŞƳŀǊŎƘŜ ŘΩŀǎǎƛstance à lŀ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜΣ Ŝƴ ǾǳŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ Ŝǘ ŘŜ ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ŘŜ 
proximité avec celle-ŎƛΣ Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ŘŜ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ όƛύ ŘΩŞŎƻƴƻƳƛǎŜǊ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘƻǎǎƛŜǊǎ Ŝǘ 
όƛƛύ ŘΩƻǇǘƛƳƛǎŜǊ ƭŜ ǘŜƳǇǎ ŘŜ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎtions. 

  

Salé
40,6%

Marrakech
39,7%

Tanger
19,7%
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Les services proposés par le guichet unique de commercialisation mis en place par Douja Promotion Groupe 
Addoha ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǎŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ se présentent comme suit : 

Figure 19. Services proposés par le guichet unique mis en place par Douja Promotion Groupe Addoha 

 

Source : Immolog 

Le guichet unique propose une offre de services intégrée comprenant : 

Á Les services de traitement des dossiers de crédits immobiliers assurés par la présence de cinq 
établissements bancaires et de crédit (Banque Populaire, CIH, BMCE Bank, Société Générale et Wafa 
immobilier) ; 

Á Les services de notariat assurés par quatre notaires ; 

Á Les services publics ŘŜ ōǊŀƴŎƘŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘΩŜŀǳ Ŝǘ ŘΩŞƭŜŎǘricité à travers une présence des entités 
concernant ; 

Á Les ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǘƛƳōǊŜ Ŝǘ ŘŜ ŎƻƴǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŦƻƴŎƛŝǊŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŞƎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜǎΦ 

Le guichet unique mis en place par Douja Promotion Groupe Addoha permet à la clientèle ŘΩImmolog de 
ǊŞŀƭƛǎŜǊ ŀƛǎŞƳŜƴǘ Ŝǘ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŦƻǊƳŀƭƛǘés juridiques, administratives et bancaires suivantes : 

Tableau 38. Services proposés par le guichet unique 

Service Procédure 

Banques Á Ouverture des comptes ; 

Á Instruction des demandes de prêts ; 

Á Edition et signature de contrats ; 

Á Déblocage des prêts. 

Notaires Á Etablissement des actes de vente notariés ; 

Á Perception de la taxe notariale ; 

Á Honoraires préférentiels négociés avec le Groupe. 

Légalisation des signatures Á Légalisation des signatures. 

Enregistrement Á wŝƎƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘΦ 

Conservation foncière Á Inscription du logement au nom des acquéreurs ; 

Á Inscription des hypothèques en faveur des banques. 

Services publics Á 9ǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ Řǳ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘΩŀōƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝŀǳ Ŝǘ ŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ ; 

Á tŀƛŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘΩŀōƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŎƻƳǇǘŜǳǊΦ 

Source : Immolog 

Immolog bénéficie par ailleurs de guichets uniques mis en place par Douja Promotion Groupe Addoha au 
ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǾƛƭƭŜǎ Řǳ ǊƻȅŀǳƳŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ¢ŀƴƎŜǊΣ aŀǊǊŀƪŜŎƘ Ŝǘ {ŀƭŞΦ 

{ŜǊǾƛŎŜǎ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ

Services de législation des 
signatures

Services juridiques 
(Notariat)

Services de conservation 
foncière

Relations bancaires

Services publics
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VI.3. Présentation du segment intermédiaire 

VI.3.1. Unités intermédiaires intégralement achevées et commercialisées 

!ǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмлΣ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ unités intermédiaires intégralement achevées et commercialisées par 
Immolog se présente comme suit : 

Tableau 39. Unités intermédiaires réalisées et commercialisées au 31 décembre 2010 

Projet Localisation Nombre 

Portes de Marrakech 2 Marrakech 2 197 

Sous-total logements Marrakech 2 071 

Sous-total commerces Marrakech - 

Sous-total lots de terrains et villas semi finies Marrakech 126 

Zohor Targa Marrakech 328 

 Sous-total logements Marrakech 76 

 Sous-total commerces Marrakech - 

 Sous-total lots de terrains Marrakech 252 

Total Marrakech 2 525 

Portes de Salé Salé 117 

 Sous-total logements Salé - 

 Sous-total commerces Salé - 

 Sous-total lots de terrains Salé 117 

Total Salé 117 

Total   2 642 

Source : Immolog 

A fin décembre 2010, ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎ ƛƴǘŞƎǊŀƭŜƳŜƴǘ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ Ŝǘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŞŜǎ ǇŀǊ 
Immolog ǎΩŞƭŝǾŜ Ł 2 642 unités (dont 2 147 appartements intermédiaires, 437 lots de terrains et 58 villas semi-
finies). Lesdites unités sont localisées au niveau des villes de Marrakech (projets Portes de Marrakech 2 et 
Zohor Targa) et de Salé (Portes de Salé). 

Les unités intermédiaires totalement achevées et commercialisées relatives aux projets Portes de Marrakech, 
Zohor Targa et Portes de Salé totalisent à fin 2010 respectivement 2 197 unités (dont 2 071 appartements 
intermédiaires, 68 lots de terrains et 58 villas semi-finies), 328 unités (dont 76 appartements intermédiaires et 
252 lots de terrains) et 117 unités (constituées de lots de terrains). 
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VI.3.2. Unités intermédiaires en cours de réalisation 

!ǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмлΣ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ unités intermédiaires en cours de réalisation par Immolog se présente 
comme suit : 

Tableau 40. Unités intermédiaires encours de réalisation au 31 décembre 2010 

Projet Ville % de commercialisation Nombre 

Zohor Targa Marrakech 21% 1 846 

    Sous-total logements Marrakech 
 

1 586 

    Sous-total commerces Marrakech 
 

- 

    Sous-total lots de terrains Marrakech 
 

260 

Portes de Marrakech 2 Marrakech 34% 1 944 

    Sous-total logements Marrakech 
 

1 649 

    Sous-total commerces Marrakech 
 

- 

    Sous-total lots de terrains et villas semi finies Marrakech 
 

296 

Total Marrakech   3 790 

Total     3 790 

Source : Immolog 

A fin décembre 2010, les programmes portant sur des unités en cours de réalisation du segment intermédiaire  
concernent 2 projets et portent sur 3 790 unités localisées au niveau de la ville de Marrakech (dont 3 235 
appartements intermédiaires et 556 lots de terrains et villas semi-finies). 

Lesdits projets sont : (i) le projet Zohor Targa (1 846 unités intermédiaires en cours de réalisation au 31 
décembre 2010, sont 1 586 logements et 260 lots de terrains et villas semi-finies) et (ii) le projet Portes de 
Marrakech (1 944 unités intermédiaires en cours de réalisation à fin 2010, dont 1 649 logements et 296 lots de 
terrains et villas semi-finies). 
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VI.3.3. Unités intermédiaires  non encore entamées 

Au 31 décembre 2010, le projet Al Firdaous représente le seul programme dont la tranche relative au segment 
iƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ƴΩŜǎǘ pas encore entamée par Immolog : 

Tableau 41. Unités intermédiaires non encore entamés au 31 décembre 2010 

Projet Al Firdaous  Consistance  

Tranche 1 
 

 Sous-total logements (en unités) 1 607 

 Sous-total lots de terrains (en unités) 388 

 Sous-total commerces (en m²) 1 842 

Tranche 2 
 

 Sous-total logements (en unités) 3 247 

 Sous-total lots de terrains (en unités) 175 

 Sous-total commerces (en m²) 0 

Tranche 3 
 

 Sous-total logements (en unités) 4 396 

 Sous-total lots de terrains (en unités) 70 

 Sous-total commerces (en m²) 4 930 

Tranche 4 
 

 Sous-total logements (en unités) 1 490 

 Sous-total lots de terrains (en unités) 955 

 Sous-total commerces (en m²) 1 401 

Tranche 5 
 

 Sous-total logements (en unités) 5 025 

 Sous-total lots de terrains (en unités) 184 

 Sous-total commerces (en m²) 422 

Tranche 6 
 

 Sous-total logements (en unités) 1 615 

 Sous-total lots de terrains (en unités) 375 

 Sous-total commerces (en m²) 3 975 

Source : Immolog 

Le programme Al Firdaous situé au niveau de la ville de Rabat, vise la réalisation de 19 527 unités 
intermédiaires (17 380 logements et 2 мпт ƭƻǘǎ ŘŜ ǘŜǊǊŀƛƴǎύ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎŜǎ ŘΩǳƴŜ ǎǳǊŦŀŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜ мн 570 
m². 

Il convient de noter que le foncier destiné à abriter le programme Al Firdaous est déjà sécurisé. 
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VI.3.4. Synthèse du segment intermédiaire à fin décembre 2010 

Le tableau ci-dessous présente une synthèse des réalisations du segment intermédiaire à fin 2010 :  

Réalisations Nombre de programmes bƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ 

Achevés et commercialisés 1 2 642 

En cours de réalisation 2 3 790 

Non encore entamés (hors commerces30) 1 19 527 

Total 4 25 959 

Source : Immolog 

A fin 2010, le segment intermédiaire concerne 4 programmes et porte sur 25 959 unités se répartissant comme 
suit : (i) 2 642 unités achevées et commercialisées, et (ii) 3 790 unités en cours de réalisation et (iii) 19 527 
unités non encore entamées (hors commerces). 

VI.3.5. Localisation géographique des programmes intermédiaires 

La carte présentée ci-après illustre la localisation des projets de logements intermédiaires réalisés, en cours de 
réalisation et non encore entamés à fin 2010 : 

Figure 20. Cartographie des projets immobiliers intermédiaires au 31 décembre 2010 

 

Source : Immolog 

  

                                                                 
 

 

30
 Les commerces à développer dans le cadre du projet Aïn Aouda porteront sur une surface globale de 12 570 m². 

Marrakech   - 2 programmes
Unités achevées  et commercialisées: 2 525

Unités en cours : 3 790

Rabat - 1 programme
Unités non encore entamées : 19 527 

( hors commerces)

Salé   - 1 programme
Unités achevées et commercialisées : 117
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[Ŝ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ǎǳƛǾŀƴǘ ŘŞŎƭƛƴŜ ƭŀ ǊŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ intermédiaires achevées et en 
cours de réalisation au 31 décembre 2010 : 

Figure 21. Répartition géographique Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎ ŀŎƘŜǾŞŜǎ Ŝǘ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ 

 

Source : Immolog 

La ville de Marrakech accapare 98,2% des unités intermédiaires réalisés et en cours de réalisation par Immolog 
au 31 décembre 2010. Le reliquat est localisé au niveau de la ville de Salé (1,8%). 

VI.4. Synthèse par ville des unités réalisées, encours de réalisation et non encore entamées par 
Immolog à fin décembre 2010 

Le tableau ci-dessous présente une synthèse par ville et par segment (i) du nombre ŘΩǳƴƛǘŞǎ achevées et 
commercialisées, (ii) du nombre dΩǳƴƛǘŞǎ en cours de réalisation et (ii) du nombre dΩǳƴƛǘŞǎ non encore 
entamées : 

Tableau 42. Synthèse par ville et par segment au 31 décembre 2010 

Positionnement régional 
Nombre ŘΩǳnités 

achevées 
bƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ en 
cours de réalisation 

Nombre ŘΩǳƴƛǘŞǎ non 
encore entamés 

Total 

Segment économique 
    

Marrakech 4 330 3 392 - 7 722 

Salé 4 683 3 215 - 7 898 

Tanger 1 018 2 752 - 3 770 

Rabat - - 17 000 17 000 

Segment intermédiaire 
    

Marrakech 2 525 3 790 - 6 315 

Salé 117 - - 117 

Rabat31 - - 19 527 19 527 

Total 12 673 13 149 36 527 62 349 

Source : Immolog 

  

                                                                 
 

31
 [Ŝ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ƴƻƴ ŜƴŎƻǊŜ ŜƴǘŀƳŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ !Ơƴ !ƻǳŘŀ ƴΩƛƴŎƭǳŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎŜǎΦ [ŜǎŘƛǘǎ 

commerces porteront sur une surface globale de 12 570 m². 

Salé
1,8%

Marrakech
98,2%
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A fin 2010, les projets commercialisés et encours de réalisation portent sur 25 822 unités dont 75,1% (soit 

19 390 unités) appartenant au segment économique et 24,9% (soit 6 432 unités) appartiennent au segment 

intermédiaire. Les unités non encore entamées concernent le projet Al Firdaous et porteront sur 17 000 

logements économiques, 17 380 logements intermédiaires, 2 147 lots ŘŜ ǘŜǊǊŀƛƴǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎŜǎ ŘΩǳƴŜ 

surface globale de 12 570 m². 

VII. 9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩImmolog 

VII.1. {ȅƴǘƘŝǎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нллу-2010 

[Ŝ ǘŀōƭŜŀǳ ǎǳƛǾŀƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ǾŜƴŘǳŜǎ Ŝǘ ƭƛǾǊŞŜǎ : 

En unités 2008 2009 Var. 08-09 2010 Var. 09-10 

Appartements vendus 2148 3986 85,6% 1798 -54,9% 

Appartements livrés 3 212 1 784 -44,5% 2 452 37,4% 

Livraisons du projet Borj Zaitoun 194 - -100,0% - ns 

Livraisons du projet Al Ikhlasse - 364 ns 653 79,4% 

Livraisons du projet Al Khayr 700 8 -98,9% 2 -75,0% 

Livraisons du projet Annaïm 1 019 76 -92,5% 5 -93,4% 

Livraisons du projet Portes de Salé - - ns 331 ns 

Livraisons du projet Portes de Marrakech 1 299 1 336 2,8% 1 385 3,7% 

Livraisons du projet Zohor Targa - - ns 76 ns 

Lots de terrains vendues 15 38 ns 451 ns 

Lots de terrains livrés 29 30 3,4% 450 ns 

Livraisons du projet Portes de Marrakech 28 9 -67,9% 110 ns 

Livraisons du projet Portes de Salé - - ns 110 ns 

Livraisons du projet Zohor Targa 1 21 ns 230 ns 

Commerces vendus 39 17 -56,4% 1 -94,1% 

Commerces livrés 65 8 -87,7% - -100,0% 

Livraisons du projet Borj Zaitoun 44 1 -97,7% - -100,0% 

Livraisons du projet Al Khayr 12 1 -91,7% - -100,0% 

Livraisons du projet Annaïm 9 - -100,0% - ns 

Livraisons du projet Portes de Marrakech - 6 ns - -100,0% 

Villas semi-finies vendues 4 10 ns 14 40,0% 

Villas semi-finies livrées 15 18 20,0% 32 77,8% 

Livraisons du projet Portes de Marrakech 15 18 20,0% 25 38,9% 

Livraisons du projet Portes de Salé - - ns 7 ns 

Total des logements vendus 2 206 4 051 83,6% 2 264 -44,1% 

Total des logements livrés 3 321 1 840 -44,6% 2 934 59,5% 

Source : Immolog 

Les livraisons enregistrent en 2009 un recul de 44,6% comparativement à 2008 tandis que les ventes (nombre 
ŘΩǳƴƛǘŞǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŞŜǎύ ƳŀǊǉǳŜƴǘ une progression de 83,6% au cours de la même période. En 2009, la 
majorité de projets en développement par la Société se trouvent, en effet, en phase de commercialisation. 

En 2010, les ventes réalisées par la Société όƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŞŜǎύ reculent de 44,1% passant de 
4 051 unités en 2009 à 2 нсп ǳƴƛǘŞǎ Ŝƴ нлмлΦ /ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǊŞǎǳƭǘŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƳƳŀƴŘŜǎ ǎǳǊ 
certains projets dont les premières tranches sont en phase de construction ou de livraison. Ainsi, les livraisons 
progressent entre 2009 et 2010 de 59,5% (passant de 1 840 unités livrées en 2009 à 2 934 unités livrées en 
2010). 
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VII.2.  ±Ŝƴǘƛƭŀǘƛƻƴ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇŀǊ ǎŜƎƳŜƴǘ 

Le tableau suivant présente la ventilation Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ƭƛǾǊŞŜǎ ǇŀǊ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ όŀǇǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ, 
villas semi finis, lots de terrains et commerces) sur les trois dernières années :  

2008 

 

2009 

 

2010 

 

 

Source : Immolog ς 9ƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ƭƛǾǊŞŜǎ 

En 2008, Immolog réalise des livraisons portant sur 3 221 unités dont 96,7% concernent les appartements (soit 
3 2 212 unités). Le reliquat, soit 3,3%, concerne les livraisons de lots de terrains (29 unités), les livraisons de 
commerces (65 unités) et villas semi-finies (15 unités).  

9ƴ нллфΣ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ ǊŀƭŜƴǘƛǘ Ŝǘ ŀǘǘŜƛƴǘ м 840 unités dont (i) 1 784 unités portant sur des 
appartements (soit 97,0% des livraisons réalisées en 2009) et le reliquat, soit 3,0%, concerne des livraisons de 
lots de terrains (30 unités), des livraisons de commerces (8 unités), et des livraisons de villas semi-finies (18 
unités). 

9ƴ нлмлΣ ƭŜ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀǇǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ŘΩǳƴŜ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜǎ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴǎ Ŝǘ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜ ǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ƭƛǾǊŞ ŘŜ н 
902 unités (soit 83,6% des unités) contre 1 840 unités en 2009. Les livraisons de lots de terrain affichent un 
ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŎǘƛǾité  de 450 unités en 2010 soit 15,3% des volumes totaux. Le reliquat, soit 1,1%, concerne les 
livraisons de villas semi-finies pour un total de 32 unités). 
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VIII. !ŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩLƳƳƻƭƻƎ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмм 

VIII.1. Evolution et segmentation des livraisons aux 30 juin 2010 et 30 juin 2011 

[Ŝ ǘŀōƭŜŀǳ ǎǳƛǾŀƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ƭƛǾǊŞŜǎ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмл Ŝǘ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмм : 

Tableau 43. Synthèse par ville et par segment aux 30 juin 2010 et 30 juin 2011 

 Projets Ville 30/06/2010 30/06/2011 Variation 

Al Ikhlasse Tanger 154 1 533 na 

Al Khayr Salé 2 3 50,0% 

Annaïm Tabriquet Tabriquet 3 5 66,7% 

Portes de Marrakech Marrakech 777 96 -87,6% 

Portes de Salé Salé 0 1 217 na 

Segment économique  936 2 854 ns 

Portes de Marrakech Marrakech 130 110 -15,4% 

Portes de Salé Salé 110 2 -98,2% 

Zohor Targa Marrakech 248 67 -73,0% 

Segment intermédiaire  488 179 -63,3% 

Total  1 424 3 033 113,0% 

Source : Immolog 

Durant le 1
er
 ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлммΣ LƳƳƻƭƻƎ ǊŞŀƭƛǎŜ ǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴ ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŀƴǘ Ł о 033 unités (tous segments 

confondus), contre 1 424 unités livrées au 30 juin 2010 (soit une progression de 113,0%). Cette évolution 
résulte principalement de la croissance des ventes des unités économiques de 936 unités au 30 juin 2010 à  
2 854 unités au 30 juin 2011.  

La croissance des ventes du segment économique concerne principalement les projets suivants :  

Á Le projet Al Ikhlasse enregistrant 1 533 livraisons au 30 juin 2011 contre 154 unités au 30 juin 2010 ; 

Á Le projet Portes de Salé  (enregistrant 1 217 livraisons au 30 juin 2011 contre aucune livraison au 30 juin 
2010). 

Le segment intermédiaire livre au cours du 1
er
 semestre 2011 un total de 179 unités contre 488 unités au 30 

juin 2010, soit une baisse de 63,3% imputable aux projets suivants : 

Á Le projet Portes de Marrakech (ayant livré 110 unités intermédiaires au 30 juin 2011 contre 130 unités au 
30 juin 2010) ; 

Á Le projet Portes de Salé (ayant livré 2 unités intermédiaires au 30 juin 2011 contre 110 unités au 30 juin 
2010) ; 

Á Le projet Zohor Targa (ayant livré 67 unités intermédiaires au 30 juin 2011 contre 248 unités au 30 juin 
2010). 
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Le graphique suivant présente la segmentation du volume de livraisons aux 30 juin 2010 et 30 juin 2011 : 

Figure 22. Structure du volume de livraisons aux 30 juin 2010 et 30 juin 2011 

30 juin 2010 30 juin 2011 

  

 

Source : Immolog ς En % des livraisons 

!ǳ ол Ƨǳƛƴ нлммΣ ƭŜ ǇƻƛŘǎ Řǳ ǎŜƎƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜ ŘŜ 
manière significative pour atteindre 94,1% (contre 65,7% une année auparavant). Les livraisons du segment 
intermédiaire représentent quant à elles 5,9% du volume global livré au 30 juin 2011 (en baisse de 28,4 points 
comparativement au 30 juin 2010). 

VIII.2. Ventilation des livraisons par catégorie de produits aux 30 juin 2010 et 30 juin 2011 

Le graphique suivant présente la répartition des volumes livrés par catégorie de produits aux 30 juin 2010 et 30 
juin 2011 : 

Tableau 44. Répartition du volume de livraisons par catégorie de produits aux 30 juin 2010 et 30 juin 2011 

 Projets 30/06/2010 30/06/2011 Variation 

 
Unités % Unités %  

Appartements 1 026 72,1% 2 928 96,5% ns 

Lots de terrains 395 27,7% 75 2,5% -81,0% 

Villas 3 0,2% 7 0,2% 133,3% 

Commerces - - 23 0,8% na 

Total 1 424 100,0% 3 033 100,0% 113,0% 

Source : Immolog ς En % des livraisons 

Au 30 juin 2011, les appartements représentent 96,5% des ventes réalisées par la Société (soit un volume livré 
de 2 928 appartements dont 2 823 unités économiques), contre 72,1% au 30 juin 2010 (pour un volume livré de 
1 026 appartements dont 920 unités économiques). 

A la même date, les ventes de lots de terrains représente 2,5% des ventes globales de la Société (soit un 

volume livré de 75 lots à fin juin 2011) contre 27,7% au 30 juin 2010 (pour un volume de livraisons de 395 lots à 

fin juin 2010).  

65,7% 

34,3% 

94,1% 

5,9% 

61,5%

38,5%

Segment économique Segment intermédiaire
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IX. tƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ lots de terrains 

Les acquisitions des lots de terrains sont réalisées par Immolog auprès de la Caisse de Dépôt et de Gestion sur 
la base des études ci-après : 

Á Localisation du lot de terrain ; 

Á NƻǘŜ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩ!ƎŜƴŎŜ ¦ǊōŀƛƴŜ Τ 

Á Etude du marché ; 

Á EǘǳŘŜ ǇŀǊ ƭΩŀǊŎƘƛǘŜŎǘŜ Řǳ ƴƻƳōre de logements pouvant être réalisés ; 

Á Etude de rentabilité financière prévisionnelle du programme (définition de scénarii de positionnement 
ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŜǎǇŞǊŞǎΣ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƴǎƛǎǘŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΣ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ 
projet de développement immobilière selon un ou plusieurs scénarii, définition de grilles tarifaires selon 
les prix pratiqués sur le marché, le positionnement en termes de gammes et les objectifs en matière de 
marge, valorisation des coûts globaux induits par le projet, analyse financière de la rentabilité du projet sur 
ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇƭŀƴΣ ŜǘŎΦύ ; 

Á Achat du lot de terrain. 

La Société a par ailleurs mis en place une organisation et des structures ad-ƘƻŎ ŎƘŀǊƎŞŜǎ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ŘŜ 
manière permanente les lots de terrains pouvant être acquis auprès de la CDG en vue de constituer la réserve 
foncière nécessaire à la pérennisation de ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ 

Au 12 décembre 2011, la réserve foncière de la Société consolide près de 912 hectares, répartis comme suit : 
625 hectares affectés au projet Al Firdaous, 156 hectares affectés au projet Portes de Marrakech et 131 
hectares affectés à projet Zohor Targa. 

X. tǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ǇǊƻƧŜǘ 

[Ŝǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŞǘŀǇŜǎ ǊŞǎǳƳŀƴǘ ƭŜ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ǎŜ ǎŎƘŞƳŀǘƛǎŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ǎǳƛǘ :  

Figure 23. PǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ 

 

Source : Immolog - *  programmes de 2000 logements ; **  programmes des 9000 logements 
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[Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘǳǊŜ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŜƴǘǊŜ нн Ƴƻƛǎ  Ŝǘ ру ƳƻƛǎΦ [Ŝǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ 
étapes entre le lancement eǘ ƭŀ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ǎŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ǎǳƛǘ : 

Á [ΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ Řǳ ŦƻƴŎƛŜǊ ǉǳƛ ŘǳǊŜ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŜƴǘǊŜ м Ŝǘ н Ƴƻƛǎ
32

 ; 

Á La sélection des sous-traitants notamment les architectes. Cette étape Ł ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘΩ1 semaine ; 

Á [ŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ construire auprès des instances étatiques concernées pour laquelle il faut 
ŎƻƳǇǘŜǊ ŜƴǘǊŜ н Ŝǘ с Ƴƻƛǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘŜ ; 

Á La sélection des entreprises spécialisées dans la mise en place de voiries et réseaux divers ainsi que les 
entreprises du bâtiment réclament 1 semaine de prospection ; 

Á [Ŝ ƭŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ƴƻǊƳŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇŜƴŘŀƴǘ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ǉǳƛ 
ǎΩŞǘŀƭŜ ǎǳǊ му Ƴƻƛǎ Ł пу Ƴƻƛǎ ; 

Á [ŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Ŝǘ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩƘŀōƛǘŀǘƛƻƴ ǉǳƛ ǊŜǉǳƛŜǊǘ м Ƴƻƛǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘŜ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ; 

Á [Ωobtention des titres fonciers parcellaires exige en moyenne 1 semaine ; 

Á La contractualisation définitive avec les acquéreurs devant un notaire demande 2 jours. 

  

                                                                 
 

32
 [Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ Ŝǎǘ Ŧourni au niveau de la partie « tƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ ». 
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XI. Processus de commercialisation 

Immolog commercialise les logements sous le label « Addoha » daƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ōŀǎŞŜ ǎǳǊ 
ƭΩŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎ adoptée par Douja Promotion Groupe Addoha, la Société 
a mis en place ǳƴŜ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ŀŎǘƛǾŜ ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ ǾƛǎƛǘŜ ŘΩǳƴ ŀǇǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ǘŞƳƻƛƴ Ł ƭŀ ǊŜƳƛǎŜ ŘŜǎ Ŏƭés 
aux acquéreurs.  

/Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ Ŝǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŞ Ŧŀƛǘ ŀǇǇŜƭ Ł ǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ ŀȅŀƴǘ ǇƻǳǊ 
ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘΩƻǇǘƛƳƛǎŜǊ Ŝƴ ǇŜǊƳŀƴŜƴŎŜ ƭŜǎ ǇǊŜǎǘŀǘƛƻƴǎ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘŜ ƭŀ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜΦ 

La description des principales phases du processus de commercialisation pratiqué par Immolog se schématise 
comme suit : 

Figure 24. Processus de commercialisation des logements économiques et intermédiaires dΩImmolog 

 

Source : Immolog 

Le processus de commercialisation des logements économiques et intermédiaires est structuré en trois 
phases : 

Á Phase 1 Υ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘ Ŝǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀǘƛƻƴ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩŀǾŀƴŎŜ ŀǳȄ ŎƭƛŜƴǘǎ ; 

Á Phase 2 : signature du compromis de vente ; 

Á Phase 3 : ŜȄŞŎǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦƻǊƳŀƭƛǘŞǎ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜǎΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜǎ Ŝǘ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭΩŞŎƭŀǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ titres 
ŦƻƴŎƛŜǊǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ǊŜƳƛǎŜ ŘŜǎ ŎƭŞǎ Ŝǘ ƭŀ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴ Řǳ ōƛŜƴ όŎǊŞŘƛǘǎΣ ŀŎǘŜǎ ƴƻǘŀǊƛŞǎΣ ōŀƴǉǳŜǎΣ ŜǘŎΦύΦ 
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XII. Organisation de la Société 

La Société ne dispose pas dΩorganes de gestion ƴƛ ŘΩƻǊƎŀƴƛƎǊŀƳƳŜ propres à son activité. En effet, la gestion 
ŘΩImmolog est prise en charge par les organes de direction de Douja Promotion Groupe Addoha (actionnaire de 
la Société) dans le cadre de la convention signée entre les deux sociétés en date du 28 octobre 2005.  

Au titre de cette convention, Douja Promotion Groupe Addoha assume les fonctions suivantes en contrepartie 
ŘΩǳƴŜ ǊŞƳǳƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ рΣл҈ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀƴƴǳŜƭ ǊŞŀƭƛǎŞ ǇŀǊ Immolog : 

Á [ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ Ŝǘ ǎƻŎƛŀƭŜ Řǳ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ŘΩImmolog en matière de salaires, congés, absences, 
charges sociales et avantages sociaux, ainsi que la gestion des recrutŜƳŜƴǘǎ ŘΩImmolog et le suivi de ses 
plans de formation ; 

Á La gestion comptable ŘΩImmolog consistant Ŝƴ ƭŜ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ŘΩImmolog ŀŦƛƴ ŘΩŜƴ ƎŀǊŀƴǘƛǊ 
ƭΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŞ ŀǾŜŎ ƭŀ législation et les règles comptables en vigueur ; 

Á [ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘΩImmolog à savoir (i) la définition des besoins financiers de la Société, (ii) le montage 
des financements adéquats et (iii) la gestion de sa trésorerie ; 

Á La gestion juridique consistant en la coordination des affaires juridiques de la Société et le suivi de sa vie 
sociale ; 

Á [ΩŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ autres ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ǎǳǇǇƻǊǘǎ όǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴΣ ŀŎƘŀǘǎ Ŝǘ 
logistique). 

Á La gestion et la supervision stratégique et opérationnelle des programmes immobiliers réalisés par 
Immolog (assurée par la Business Unit Economique et Moyen Standing de Douja Promotion Groupe 
Addoha) et consistant en :  

- [ŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ƭΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǘ ƭΩélaboration des 
ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩImmolog en coordination avec la stratégie de Douja Promotion Groupe 
Addoha ; 

- [Ŝ ǎǳƛǾƛΣ ƭΩŜƴǘǊŜǘƛŜƴ ŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ Ŝǘ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƻǎǎƛŜǊǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ 
le système guichet unique ; 

- [ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ƳŀƞǘǊŜ ŘΩƻǳǾǊŀƎŜ ƛƴǘŞƎǊŀƴǘ ƭŜǎ ǇƘŀǎŜǎ suivantes : (i) 
ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ŘŜ ǾƛŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ŞǘǳŘŜǎ ŀǊŎƘƛǘŜŎǘǳǊŀƭŜǎ Ŝǘ ŀǳǘǊŜǎ, (ii) ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ 
autorisations nécessaires, (iii) le lancement des appels ŘΩƻŦŦǊŜs pour la sélection des prestataires, (iv) 
ƭΩattribution des marchés, (v) le suivi de la réalisation des travaux et du respect des cahiers de charges 
ǇŀǊ ƭŜǎ ǇǊŜǎǘŀǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ όǾƛύ ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ reporting global opérationnel et financier relatif à chaque 
projet ; 

- La gestion commerciale et marketing à travers (i) la définition des objectifs de commercialisation, (ii) la 
définition des campagnes publicitaires et promotionnelles et όƛƛƛύ ƭΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ la stratégie de 
ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩImmolog vis-à-vis des prospects, ainsi que (vi) ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ 
commercial et marketing ; 

- La gestion des ventes à travers (i) le suivi Ŝǘ ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ des ventes, (ii) la gestion des relations 
juridiques avec les clients, (iii) la gestion du service après vente et (iv) la production des reportings 
relatifs aux ventes ; 

- La gestion technique qui consiste en un suivi du cahier des charges, des relations avec les sous-
traitants, et du respect des normes de sécurité et de qualité. 

Immolog bénéficie par ailleurs des outils ŘΩŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ stratégique mis en place au sein des différents comités 
de suivi interne de Douja Promotion Groupe Addoha. Lesdits instruments de pilotage portent notamment sur la 
gestion stratégique, opérationnelle, commerciale et financière des projets immobiliers en développement.  
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XIII. Moyens humains et techniques de la Société 

XIII.1. Moyens humains 

Immolog ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ŘΩǳƴŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ƘǳƳŀƛƴŜǎ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇŀǊ Douja Promotion 
Groupe Addoha. A travers cette politique, Douja Promotion Groupe Addoha veille à créer un climat de travail 
favorable ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǎƻƴ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭΣ Ŝǘ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ǎŜǎ ŦƛƭƛŀƭŜǎ.  

! Ŧƛƴ нлмлΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŜŦŦŜŎǘƛŦ ǘƻǘŀƭƛǎŀƴǘ оу ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ŎƻƳǇƭŝǘŜƳŜƴǘ ŘŞŘƛŞ Ł ǎƻƴ ŀŎǘƛǾƛǘŞ : 11 
commerciaux, 6 comptables, 3 techniciens et 18 employés administratifs. 

XIII.1.1. Evolution et structure des effectifs 

[ΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ du personnel ŘΩImmolog par catégorie sur les trois derniers exercices se présente comme suit : 

Tableau 45. 9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜǎ ŜŦŦŜŎǘƛŦǎ ŘΩImmolog (2008-2010) 

  2008 2009 Var. 08-09 2010 Var. 09-10 

Cadres 5 8 60,0% 5 -37,5% 

¢ŀǳȄ ŘΩŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ 15,6% 17,0% 
 

13,2% 
 

Employés 27 39 44,4% 33 -15,4% 

Effectif global 32 47 46,9% 38 -19,2% 

Source : Immolog 

Durant la période 2008-нлмлΣ ƭΩŜŦŦŜŎǘƛŦ ŘΩImmolog progressent de 32 personnes à fin 2008 (dont 5 cadres) à 47 
personnes à fin 2009 (dont 8 cadres) puis reculent à 38 personnes à fin 2010 (dont 5 cadres), suite aux départs 
enregistrés par la Société. 

[ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩImmolog étant assurée par les organes de direction de Douja Promotion Groupe Addoha à travers 
ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ƭƛŀƴǘ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŜƴǘƛǘŞǎΦ 

XIII.1.2. {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩeffectif 

La structure Řǳ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ŘΩImmolog par seȄŜΣ ǇŀǊ ǘǊŀƴŎƘŜ ŘΩŃƎŜ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŜƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ ŘΩŀƴŎƛŜƴƴŜǘŞ 
se présente comme suit à fin 2010 : 

Figure 25. Répartition ŘŜǎ ŜŦŦŜŎǘƛŦǎ ŘΩImmolog à fin 2010 

Parité Homme/Femmes Structure par âges {ǘǊǳŎǘǳǊŜ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀƴŎƛŜƴƴŜǘŞ33 

   
Source : Immolog 

                                                                 
 

33
 [Ŝǎ ŜƳǇƭƻȅŞǎ ǉǳƛ ƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ р ŀƴǎ ŘΩŀƴŎƛŜƴƴŜǘŞ ŦŀƛǎŀƛŜƴǘ ǇŀǊǘƛŜ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ Ŝǘ ƻƴǘ ŞǘŞ ŀŦŦŜŎǘŞ Ł LƳƳƻƭƻƎ Ł ǎŀ 

création 

36,8% 

63,2% 

Femmes Hommes 

28,9% 

44,7% 

15,8% 

10,5% 

Plus de 30 ans De 31 à 40 ans 

De 41 à 50 ans de 51 à 60 ans 

97,4% 

2,6% 

De 2 ans à 5 ans 

De 5 ans à 10 ans 
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La répartition des effectifs par ancienneté affiche une prédominance du personnel consolidant moins de 5 
ŀƴƴŞŜǎ ŘΩŜȄǇŞrience.  

Le personnel âgé de moins de 40 ans représente 73,7% des effectifs de la société. Le nombre de collaborateurs 
Řƻƴǘ ƭΩŃƎŜ ŘŞǇŀǎǎŜ рм ŀƴǎ Ŝǎǘ ŘŜ 4 personnes, soit 10,5% des effectifs globaux de la Société. 

A fin 2010, les femmes représentent 36,8% dŜ ƭΩŜŦŦŜŎǘƛŦ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΦ 

XIII.1.3. Formation du personnel 

La politique de formation constitue un élément central de la gestion des ressources humaines au sein 
ŘΩImmolog. Elle demeure un axe fondamental de développement de la Société en matière de politique sociale. 

La politique de formation de la Société prend plusieurs formes : 

Á Une formation dispensée par des organismes spécialisés ou des cadres de Douja Promotion Groupe 
!ŘŘƻƘŀ όŘŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ƭƛŀƴǘ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ǎƻŎƛŞǘŞǎύ ; 

Á [ΩŀŎǉǳƛsition de compétences en interne transmission de savoir faire entre collaborateurs ; 

Á [ΩŀǇǇǊŜƴǘƛǎǎŀƎŜ ŘŜ ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ǘŜǊǊŀƛƴΦ 

Les cycles de formation destinés aux employés et dispensés durant ƭΩŀƴƴŞŜ нлмл ƻƴǘ ǇƻǊǘŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎ 
suivants : 

Tableau 46. Nombre de jours de formation dispensés en 2010 

Domaine Journées de formation 

Management 30 

Qualité  30 

Force de vente 30 

Total 90 

Source : Immolog 

En 2010, Immolog dispense 90 jours de formation dont 30 jours consacrés à une formation sur les outils de 

management, 30 jours dédiés à une formation sur les outils de contrôle de la qualité et 30 jours destinés à une 

formation sur les techniques de commercialisation. 

XIII.1.4. Politique Sociale 

Climat social 

Douja Promotion Groupe Addoha veille à maintenir un climat social stable au profit de ses collaborateurs. 
Immolog, du fait de son affiliation et de la convention signée en 2005 avec Douja Promotion Groupe Addoha 
bénéficie, à ce titre, de la couverture sociale telle que réglementée par le Code du Travail, à savoir : 

Á La couverture sociale assurée par la Caisse Nationale de Sécurité Sociale ; 

Á [ΩƛƴǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŀǳ ǊŞƎƛƳŜ ŘŜǎ ǊŜǘǊŀƛǘŜǎ ŘŜ ƭŀ /ŀƛǎǎŜ LƴǘŜǊ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭ aŀǊƻŎŀƛƴŜ ŘŜ ƭŀ wŜǘǊŀƛǘŜ ; 

Á La cotisation à une mutuelle santé complémentaire ; 

Á [ΩŀŘƘŞǎƛƻƴ ŀǳ ǊŞƎƛƳŜ ŘΩ!ǎǎǳǊŀƴŎŜ aŀladie Obligatoire.  

En outre, Immolog suit la politique adoptée par Douja Promotion Groupe Addoha quant à la mise en place ŘΩǳƴ 
ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘΩǳƴ ŎƭƛƳŀǘ ǎƻŎƛŀƭ ŀŘŞǉǳŀǘΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŀ ƳƻǘƛǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜs employés Ŝǎǘ ƭΩune des 
priorités ŘΩLƳƳolog Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞŜƭƭŜ ŎǳƭǘǳǊŜ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎΦ /ŜǘǘŜ ŎǳƭǘǳǊŜ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ǳƴŜ 
démarche qualité permanente en vue de répondre au mieux aux attentes de la clientèle. 
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Rémunération du personnel 

[Ŝǎ ŜƳǇƭƻȅŞǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ŘΩune rétribution fixe, représentant un salaire de base, augmenté en 
règle générale annuellement. 

Dans le cadre de leur contrat de travail et selon le niveau de réalisation de leurs objectifs, les agents 
commerciaux perçoivent, en sus de leur salaire, une prƛƳŜ ǇƻǳǾŀƴǘ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƧǳǎǉǳΩŁ млл҈ ŘŜ ŎŜƭǳƛ-ci.  

Ce mode de rémunération, se basant notamment sur un intéressement aux réalisations commerciales de la 
Société constitue un réel vecteur de motivation de la force de vente et contribue à la stimulation de la 
performance commerciale de la Société. 

XIII.2. Moyens techniques 

XIII.2.1. Généralités 

Etant une société porteuse de projets immobiliers, Immolog délègue les travaux de constructions tous corps 
ŘΩŞǘŀǘ Ł ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎŞƭŜŎǘƛƻƴƴŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ Ŏƻƴǎǳƭǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘΩǳƴ cahier des charges établi par 
des architectes et des bureauȄ ŘΩŞtudes en tenant compte de toutes les spécifications réglementaires en 
vigueur. 

Les travaux de construction menés dans le cadre des programmes immobiliers développés par la Société sont 
donc menés par des sous-ǘǊŀƛǘŀƴǘǎ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞǎ ǎŞƭŜŎǘƛƻƴƴŞǎ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩŀǇǇŜƭ ŘΩƻŦŦǊŜǎΦ La Société assumant le 
ǊƾƭŜ ŘŜ ƳŀƞǘǊŜ ŘΩƻǳǾǊŀƎŜ ƴŜ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘƻƴŎ Ǉŀǎ ŘŜ ƳƻȅŜƴǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎΦ  

La Société bénéficie néanmoins, dans le cadre de la convention signée avec Douja Promotion Groupe Addoha, 
όƛύ ŘΩǳƴŜ ŞǉǳƛǇŜ ŘΩingénieurs et de techniciens de haut niveau en charge du suivi permanent des programmes, 
ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ όƛƛύ ŘŜ ƭŀ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǎŜǎ 
activités immobilières. 

XIII.2.2. Démarche Qualité 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ōŞƴŞŦƛŎƛŜΣ ŘŜ ǇŀǊǘ ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ƭŀ ƭƛŀƴǘ Ł 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀΣ ŘŜ ƭŀ 
politique de qualité mise en place par cette dernière ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǎŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ. Cette 
ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ǎΩŀǊǘƛŎǳƭŜ ŀǳǘƻǳǊ ŘΩǳƴŜ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ ǎƻǳŎƛŜǳǎŜ ŘŜ ŦƻǳǊƴƛǊ Ł ƭŀ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜ ǳƴ ǇǊƻŘǳƛǘ ǊŞǇƻƴŘŀƴǘ 
aux meilleurs standards du secteur.  

Il convient de souligner à ce titre ǉǳŜ ǇŀǊƳƛ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘŜǳǊǎ ŀǊŀōƻ-africains du secteur de la 
promotion immobilière, Douja Promotion Groupe Addoha est la 1

ère 
à avoir obtenu la certification « ISO 9001 

version 2000 ». Le groupe a également obtenu en septembre 2009 une nouvelle certification  « ISO 9001 
version 2008 » pour la démarche qualité lors de la réalisation de programmes immobiliers économiques, 
intermédiaires. 

[ŀ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀ ǇƻǳǊ ǎŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎΣ Řƻƴǘ 
notamment les projets développés par Immolog, repose sur un suivi permanent des réalisations sur la base 
ŘΩǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ŘΩǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ quantitatifs (délais de livraison, délais des formalités bancaires 
Ŝǘ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜǎΣ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜǎΣ ŜǘŎΦύ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǉǳŀƭƛǘŀǘƛŦǎ όŘŜƎǊŞ ŘŜ 
satisfaction de la clientŝƭŜΣ Şǘŀǘ ŘŜǎ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǘŞƳƻƛƴǎΣ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ Ŧƛƭǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘŜǎΣ ǘŜƴǳŜ Ŝǘ 
comportement des commerciaux, etc.). 

La Société assure, par ailleurs, un service après vente à sa clientèle à travers notamment la présence des 
entreprises dans les chantiers après les achèvements, sur une durée de 6 mois, pour répondre aux demandes 
justifiées formulées par les acquéreurs. 

  



IMMOLOG    

bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ς Emission de titres obligataires        125  

XIII.2.3. Dispositif de contrôle de la sécurité des constructions 

Avant le lancement des constructions 

Le schéma suivant résume la procédure et les dispositions adoptées par Immolog dans le cadre du contrôle de 
la sécurité avant le lancement des constructions : 

Figure 26. Procédure et dispositions adoptée par Immolog dans le cadre du contrôle de la sécurité 

 

Source : Immolog 

5ŝǎ ƭŜǳǊ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭΩŀǊŎƘƛǘŜŎǘŜΣ ƭŜǎ Ǉƭŀƴǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ƎŞƻǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ǎƻƴǘ ǘǊŀƴǎƳƛǎ ŀǳ .ǳǊŜŀǳ ŘΩ9ǘǳŘŜǎ 
¢ŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ό.9¢ύ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Ǉƭŀƴǎ Ŝǘ Řǳ ŎŀƭŎǳƭ Řǳ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦŜǊǊŀƛƭƭŀƎŜǎ Ŝǘ Řǳ 
béton. Les plans du BET sont par la suite soumis au Bureau de Contrôle pour examen. 

[Ŝǎ Ǉƭŀƴǎ Řǳ .9¢ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ Ǉƭŀƴǎ ŘŜ ƭΩŀǊŎƘƛǘŜŎǘŜ ƴŜ ǎƻƴǘ ǊŜƳƛǎ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ŜȄŞŎǳǘƛƻƴ 
ǉǳΩŀǇǊŝǎ ƭŜǳǊ ŀǇǇǊƻōŀǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŜ .ǳǊŜŀǳ ŘŜ /ƻƴǘǊƾƭŜΦ 

Pendant les travaux de construction 

Le schéma suivant résume la procédure et les dispositions adoptées par Immolog dans le cadre du contrôle de 
la sécurité pendant les travaux de constructions : 

Figure 27. Dispositions adoptées par Immolog dans le cadre du contrôle de la sécurité 

 

Source : Immolog 

!Ǿŀƴǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ŦƻƴŘŀǘƛƻƴǎΣ ƭŜ ƭŀōƻǊŀǘƻƛǊŜ ǾŞǊƛŦƛŜ ƭΩŀǘǘŜƛƴǘŜ Řǳ ōƻƴ ǎƻƭ Ŝǘ ǎƛƎƴŜ ǳƴ ōƻƴ ŘŜ ǊŞŎŜǇǘƛƻƴ 
du bon sol. 

A partir de la phase de commencement du projet à la phase dΩŀŎƘŝǾŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎΣ ƭŜ ƭŀōƻǊŀǘƻƛǊŜ 
ŘΩŀƴŀƭȅǎŜǎ ƻǇŝǊŜ ŘŜǎ ǇǊŞƭŝǾŜƳŜƴǘǎ ǊŞƎǳƭƛŜǊǎ Řǳ ōŞǘƻƴ ǇǊşǘ Ł ƭΩŜƳǇƭƻi, et procède aux calculs de résistance (7 
jours et 28 jours) afin de contrôler leur stricte conformité par rapport aux normes réglementaires.  

[Ŝ ōŞǘƻƴ ǇǊşǘ Ł ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǳǘƛƭƛǎŞ ǇŀǊ Immolog est élaboré par des cimentiers de renom. Aucun coulage de béton 
ne ǇŜǳǘ şǘǊŜ ƻǇŞǊŞ ǎŀƴǎ ƭΩŀŎŎƻǊŘ ŞŎǊƛǘ Řǳ ƭŀōƻǊŀǘƻƛǊŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜǎ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩǳƴ ζ .ƻƴ ŘŜ ŎƻǳƭŀƎŜ η ǾƛǎŞ ǇŀǊ 
ses soins. 
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tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜ ōǳǊŜŀǳ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ǊŞŎŜǇǘƛƻƴƴŜ ŀǾŀƴǘ ŎƻǳƭŀƎŜΣ ƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŞ Řǳ ŦŜǊǊŀƛƭƭŀƎŜΣ ŘŜǎ ǇƻǳǘǊŜƭƭŜǎ Ŝǘ ŘŜ 
ƭΩƘƻǳǊŘƛǎΦ 

En matière de ŎƻƴǘǊƾƭŜΣ ŎƘŀǉǳŜ ǇǊƻƧŜǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ǎǳƛǾƛ ǊƛƎƻǳǊŜǳȄ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘ 
quotidien. 

Enfin, le strict respect des lois et réglementations en vigueur, dont notamment le Règlement de Construction 
Parasismique (RPS 2000), a permis à Immolog à travers la convention signée avec Douja Promotion groupe 
!ŘŘƻƘŀΣ ŘΩƻōǘŜƴƛǊΣ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘŜǎ ŀŎǉǳŞǊŜǳǊǎΣ ǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŞŎŜƴƴŀƭŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎΦ  

/ƻƴǘǊƾƭŜ ŘŜ ƭΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎƭǳŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ 

Le schéma suivant résume ƭŜǎ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ǉǳƛ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ Ł Immolog dans le cadre du respect du cahier des 
ŎƘŀǊƎŜǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ǎƛƎƴŞŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ : 

Figure 28. tǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ǎƛƎƴŞŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘ 

 

Source : Immolog 

Comme énoncé précédemment au sein de la présente bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ, Immolog, en tant que promoteur 
ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎƛƎƴŀǘŀƛǊŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǘŀǘΣ Ŝǎǘ ǘŜƴǳ ŀǳ ǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŎŀƘƛŜǊǎ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ Şǘŀōƭƛǎ ǇŀǊ ƭŜ 
aƛƴƛǎǘŝǊŜ 5ŞƭŞƎǳŞ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩ¦ǊōŀƴƛǎƳŜΦ 

Ainsi, tel que cela est illustré dans le schéma ci-ŘŜǎǎǳǎΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ŝǎǘ ǘŜƴǳŜ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜƴǾƻƛ ŘΩǳƴ 
dossier technique au Ministère pour ǾŞǊƛŦƛŎŀǘƛƻƴΦ ! ŎŜ ƧƻǳǊΣ ƭŜ aƛƴƛǎǘŝǊŜ 5ŞƭŞƎǳŞ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ 
ƭΩ¦ǊōŀƴƛǎƳŜ ƴΩŀ ŞƳƛǎ ŀǳŎǳƴŜ ǊŜƳŀǊǉǳŜ ŀǳ ǘƛǘǊŜ Řes projets réalisés par Immolog. 

Par ailleurs, tous les avantages institués par la nouvelle Loi de Finances 2010 sont subordonnés, sans aucune 
ŜȄŎŜǇǘƛƻƴΣ Ł ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŘŜ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŞ ŘŞƭƛǾǊŞǎ ǇŀǊ ƭŜ aƛƴƛǎǘŝǊŜ 5ŞƭŞƎǳŞ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ Ŝǘ 
ŘŜ ƭΩ¦rbanisme suite au contrôle du respect des engagements souscrits par le promoteur. A ce jour, Immolog a 
ƻōǘŜƴǳ Řǳ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŘŜ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŞ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ǎŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎΦ 
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XIII.2.4. {ȅǎǘŝƳŜǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 

5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎe conclues avec son actionnaire Douja Promotion Groupe Addoha, la 
{ƻŎƛŞǘŞ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ Řǳ ƴƻǳǾŜŀǳ {ȅǎǘŝƳŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇŀǊ 5ƻǳƧŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ DǊƻǳǇŜ !ŘŘƻƘŀΦ 

Opérationnel depuis 2005, ledit système se caractérise par : 

Á Une simplification dans les interfaces Hommes/Machines ; 

Á ¦ƴŜ ǊŀǇƛŘƛǘŞ ŘΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ Τ 

Á 5Ŝǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ Ŝǘ ŘΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŀǳȄ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎΦ 

/ƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {ȅǎǘŝƳŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 

[Ŝ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀǊǘƛŎǳƭŞ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ п ǇǊƻŘǳƛǘǎ Υ 

Á La solution Suite UpManager OPERIS, progiciel spécialisé dans la gestion immobilière. Elle couvre 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ŎȅŎƭŜ ŘŜ ǾƛŜ ŘΩǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩétude de sa ŦŀƛǎŀōƛƭƛǘŞ ƧǳǎǉǳΩŁ ǎŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Τ 

Á La solution NAVISION (Microsoft Business Solution), en charge de la comptabilité, des achats et des 
immobilisations ; 

Á La solution AGIRH, progiciel spécialisé la gestion des ressources humaines ; 

Á La solution SAGE 1 000, progiciel spécialisé dans la gestion de la trésorerie et du rapatriement des 
mouvements bancaires. 

Ces Progiciels se trouvent au sŜƛƴ ŘΩǳƴŜ ƳşƳŜ ŀǊŎƘƛǘŜŎǘǳǊŜ ōŀǎŞŜ ǎǳǊ {v[ {ŜǊǾŜǊ ŎƻƳƳŜ {D.5 Ŝǘ aƛŎǊƻǎƻŦǘ 
нлло {ŜǊǾŜǊ ŎƻƳƳŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŦŀŎƛƭƛǘŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ŜǳȄΦ όŎŦΦ /ŀǊǘƻƎǊŀǇƘƛŜ 
et Architecture Réseau en page suivante). 

Défis et objectifs du Système ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 

! ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ŘΩImmolog ǾŜǊǎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǾƛƭƭŜǎ Řǳ aŀǊƻŎ et dans le cadre de ses différents projets, le 
ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀŘƻǇǘŞ par Douja Promotion Groupe Addoha vise à répondre aux besoins suivants : 

Á Une liaison des sites avŜŎ ƭŜ ǎƛŝƎŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ŘŞǇƭƻƛŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŞŎƘŀƴƎŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎΦ [ŀ 
ǎƻƭǳǘƛƻƴ ŀŘƻǇǘŞŜ ǎΩŀǇǇǳƛŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ 

- La technologie VPN par Lignes Spécialisées comme plate-forme ; 

- La technologie CITRIX  comme outil de communication et ŘŜ ŘƛŦŦǳǎƛƻƴΣ Řƻƴǘ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ 
particulièrement utile aux projets régionaux du Groupe. 

Á ¦ƴŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴƴŜƭǎ Ǉƭǳǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǘǎΦ 

XIII.3. tƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ImmologΣ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΣ ǇǊƻŎŝŘŜ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ Ł ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘion de lots de terrains dans le 
cadre de son activité. 5Ωǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ŎƻƳǇǘŀōƭŜΣ ŎŜǎ acquisitions de lots de terrains correspondent à des 
achats et sont destinées à être inscrites dans la valorisation des stocks au niveau du bilan. Les lots de terrains 
destinés à abriter les programmes immobiliers développés par la Société ne font donc pas partie de son actif 
immobilisé. 

[ΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ corporelles par Immolog durant les trois derniers exercices se 
présente comme suit : 

En KMAD 2008 2009 Var. 08-09 2010 Var. 09-10 

Dont mobilier, matériel de bureau et aménagements divers 18 279 ns 12 ns 

Dont autres immobilisations corporelles - 21 ns - ns 

Total actifs immobilisés corporels 18 300 1,5% 12 -3,5% 

Source : Immolog 

Les investissements corporels sur la période 2008-нлмл ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł оол Ya!5Σ Řƻƴǘ ǳƴŜ ŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ŘŜ олф 
KMAD concernant les acquisitions de mobiliers,  matériels de bureau et matériels informatiques. 

Par ailleurs, la Société a procédé à une augmentation des immobilisations financières suite à une prise de 

participation à hauteur de 5 MMAD au sein du capital de la société Fanadek Investment Sarl.  
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Partie V. SITUATION FINANCIERE DΩIMMOLOG 
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I. Préambule 

Les informations financières analysées dans cette section se basent sur les comptŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ŀƴƴǳŜƭǎ ŘΩImmolog 
relatifs aux exercices 2008, 2009 et 2010. 

[Ŝǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ ŀƴƴǳŜƭǎ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ŘΩǳƴ ŜȄŀƳŜƴ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜ 
ǇŀǊǘ ŘΩǳƴŜ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƳƳƛǎǎŀƛǊŜ !ǳȄ /ƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΦ 

Au 31 décembre 2010, Immolog ƴŜ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩŀǳŎǳƴŜ ŦƛƭƛŀƭŜ Řƻƴǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƻǳ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ǳƴ 
impact significatif sur sa situation nette. 
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II. !ƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜǎ ǎƻƭŘŜǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ 

[Ŝ ǘŀōƭŜŀǳ ǎǳƛǾŀƴǘ ǊŜǇǊŜƴŘ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜǎ ǎƻƭŘŜǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩImmolog pour les exercices 
2008, 2009 et 2010 : 

Tableau 47. Etat des soldes de gestion (2008-2010) 

En KMAD 2008 2009 Var. 08-09 2010 Var. 09-10 

Ventes de marchandises en l'état - 62 na - na 

Achats revendus de marchandises - 92 na - na 

Marge brute sur ventes en l'état - -31 na - na 

Ventes de biens et services produits 974 137 609 164 -37,5% 1 019 887 67,4% 

Variation de stocks de produits 268 056 254 049 -5,2% -72 884 ns 

Production 1 242 193 863 213 -30,5% 947 003 9,7% 

Achats consommés de matières et fournitures 903 201 672 578 -25,5% 585 574 -12,9% 

Autres charges externes 61 794 42 094 -31,9% 53 600 27,3% 

Consommation 964 995 714 672 -25,9% 639 174 -10,6% 

Valeur ajoutée 277 198 148 510 -46,4% 307 829 107,3% 

VA/CA 28,5% 24,4%  - 4,1 pts 30,2%  +5,8 pts 

Impôts et taxes - 5 na 4 -10,6% 

Charges de personnel 5 958 9 037 51,7% 9 085 0,5% 

Excédent Brut d'Exploitation (EBE) 271 240 139 468 -48,6% 298 740 114,2% 

EBE/CA 27,8% 22,9%  - 5,0 pts 29,3%  +6,4 pts 

Reprises d'exploitation - - na - 0,0% 

Dotations d'exploitation 164 212 29,5% 226 6,4% 

Résultat d'Exploitation 271 076 139 256 -48,6% 298 514 114,4% 

Marge opérationnelle (REX/CA) 27,8% 22,9%  - 5,0 pts 29,3%  +6,4 pts 

Produits financiers 1 8 273 ns 24 733 ns 

Charges financières 9 466 35 423 ns 54 293 53,3% 

Résultat financier -9 465 -27 150 na -29 560 ns 

Résultat courant 261 611 112 106 -57,1% 268 954 139,9% 

Produits non courants 265 163 -38,5% 631 ns 

Charges non courantes 1 798 241 -86,6% 26 -89,4% 

Résultat non courant -1 533 -78 -94,9% 606 ns 

Résultat avant impôts 260 077 112 028 -56,9% 269 560 140,6% 

Impôts sur les résultats 52 297 29 491 -43,6% 65 231 121,2% 

Résultat net 207 780 82 537 -60,3% 204 329 147,6% 

Marge nette (RN/CA) 21,3% 13,5%  - 7,8 pts 20,0%  +6,5 pts 

Source : Immolog 
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II.1. !ƴŀƭȅǎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŜ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝƴ évolution contrastée sur la période 2008-2010. Le tableau suivant 
présente son évolution sur la période 2008-2010 : 

Tableau 48. /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘΩImmolog par segments (2008-2010) 

Segment 2008 2009 2010 Var 08-09 Var 09-10 

 
Livraisons CA Livraisons CA Livraisons CA Var du CA Var du CA 

Segment économique 2 482 598 896 782 205 622 2 189 522 850 -65,7% ns 

Segment intermédiaire 839 375 242 1 058 403 539 745 497 038 7,5% 23,2% 

Total 3 321 974 138 1 840 609 161 2 934 1 019 888 -37,5% 67,4% 

Source : Immolog ς Livraisons en unités / CA en KMAD 

En effet, les ventes reculent de 974,1 MMAD en 2008 à 609,1 MMAD en 2009 (soit une baisse de 37,5%) en 
raison notamment de la quasi-finalisation des programmes immobiliers Borj Zaitoun, Al Khayr et Annaïm. En 
2010, les ventes progressent à  1 019,9 MMAD (soit une croissance de 67,4%) suite à lΩaugmentation de 
ŎŀŘŜƴŎŜ ŘŜǎ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ ŀǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ !ƭ LƪƘƭŀǎǎŜ Ŝǘ Ł ƭΩŀŎƘŝǾŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǘǊŀƴŎƘŜs du 
programme Portes de Salé. 

[ŀ ǎŜƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŜƴǘǊŜ όƛύ segment économique et (ii) segment intermédiaire se présente 
comme suit sur la période 2008-2010 : 

Figure 29. 9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ Ŝǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ (2008-2010) 

2008 2009 2010 

 

 

 

 

 

 

 
Source : Immolog ς 9ƴ ҈ ŘŜǎ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴǎ κ /ƘƛŦŦǊŜǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝƴ aǊŘǎ a!5 

Le chiffrŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ǇŀǊ ƭŜ segment économique baisse de 598,9 MMAD en 2008 (soit 61,5% du 
ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘƻǘŀƭύ Ł 205,6 MMAD en 2009 (soit 33,8% du chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘƻǘŀƭύΣ ǇƻǳǊ ǎΩŞǘŀōƭƛǊ Ł 522,9 
MMAD au 31 décembre 2010 (soit 51,3҈ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘƻǘŀƭύΦ 

Le chiŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǊŞŀƭƛǎŞ ǇŀǊ ƭŜ segment intermédiaire affiche une progression annuelle moyenne de 15,1% 
sur la période 2008-2010, passant de 375,2 MMAD en 2008 (soit 38,5҈ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘƻǘŀƭύ Ł 403,5 
MMAD en 2009 (soit 66,2҈ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘƻǘŀƭύ ǇƻǳǊ ǎΩŞǘŀōƭƛǊ Ł 497,0 MMAD en 2010 (soit 47,8% du 
ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘƻǘŀƭύΦ 
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II.1.1. VoƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǊŞŀƭƛǎŞ ǇŀǊ ƭŜ segment économique 

Le tableau suivant fournit la ventiƭŀǘƛƻƴ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řǳ segment économique par projet sur la période 
2008-2010 : 

Tableau 49. /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řǳ segment économique (2008-2010) 

Programmes  2008 2009 2010 
Var du CA 

08-09 
Var du CA 

09-10 

 
 Livraisons CA Livraisons CA Livraisons CA  

 

Borj Zaitoun Marrakech 238 60 345 1 423 0 0 -99,3% ns 

Al Ikhlasse Tanger 0 0 364 72 580 653 130 260 na 79,5% 

Al Khayr Salé 712 169 644 9 2 420 2 471 -98,6% -80,6% 

Annaïm Tabriquet 1 028 214 712 76 18 767 5 1 000 -91,3% -94,7% 

Portes de Salé Salé 0 0 0 0 331 65 980 na na 

Portes de Marrakech Marrakech 504 154 196 332 111 432 1 198 325 140 -27,7% ns 

Total  2 482 598 896 782 205 622 2 189 522 850 -65,7% ns 

Source : Immolog ς Livraisons en unités / CA en KMAD 

Commentaire sur la période 2008-2009 

[Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řǳ segment économique recule de 598,9 MMAD en 2008 à 205,6 MMAD en 2009 soit une 
régression de 65,7%. 

Cette baisse est principalement due au recul des livraisons du segment économique de 2 482 unités livrées en 
2008 à 782 unités livrées en 2009 en raison notamment de la quasi-finalisation des programmes immobiliers 
Borj Zaitoun, Al Khayr et Annaïm qui enregistrent en 2009 respectivement 1, 9 et 76 livraisons contre 185, 495 
et 952 livraisons en 2008. 

Commentaire sur la période 2009-2010 

[Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƎŞƴŞǊŞ ƭŜ segment éŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǎΩŞƭŝǾŜ Ŝƴ нлмл Ł 522,9 MMAD, contre 205,6 MMAD en 
2009. Cette progression résulte de la croissance des livraisons (qui évoluent de 782 unités en 2009 à 2 189 
ǳƴƛǘŞǎ Ŝƴ нлмлύ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ combiné des facteurs suivants : 

Á La livraison des premières unités achevées relatives à la première tranche du programme Portes de Salé 
(soient 331 unités économiques livrées en 2010) ; 

Á [ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀŘŜƴŎŜ ŘŜǎ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴǎ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ programme Al Ikhlasse (qui entame 
son cycle de livraison en 2009) et Portes de Marrakech. 

  



IMMOLOG    

bƻǘŜ ŘΩLƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ς Emission de titres obligataires        133  

II.1.2. Volume ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǊŜƭŀǘƛŦ ŀǳ segment intermédiaire 

Le tableau suivant fournit la ventiƭŀǘƛƻƴ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řǳ segment intermédiaire par programme sur la 
période 2008-2010 : 

Tableau 50. /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀffaires du segment intermédiaire (2008-2010) 

Programmes Villes 2008 2009 2010 
Var du CA 

08-09 
Var du CA 

09-10 

 
 Livraisons CA Livraisons CA Livraisons CA  

 

Portes de Marrakech Marrakech 838 374 182 1 037 382 457 322 186 437 2,2% -51,3% 

Portes de Salé Salé 0 0 0 0 117 96 506 na na 

Zohor Targa Marrakech 1 1 060 21 21 082 306 214 095 ns ns 

Total  839 375 242 1 058 403 539 745 497 038 7,5% 23,2% 

Source : Immolog ς Livraisons en unités / CA en KMAD 

Commentaire sur la période 2008-2009 

Le chiffrŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ǇŀǊ ƭŜ segment intermédiaire augmente de 7,5% sur la période 2008-2009 en 
passant de 375,2 MMAD en 2008 à  403,5 MMAD en 2009.  

Cette évolution ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ la croissance des livraisons réalisées dans le cadre du programme 
Portes de Marrakech (de 838 unités livrées en 2008 à 1 037 unités livrées en 2009) et du programme Zohor 
¢ŀǊƎŀ όŘΩǳƴŜ ǳƴƛǘŞ ƭƛǾǊŞŜ Ŝƴ нллу Ł нм unités livrées en 2009). 

Commentaire sur la période 2009-2010 

[Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ǇŀǊ ƭŜ ǎŜƎƳŜƴǘ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ǎΩŞƭŝǾŜΣ Ŝƴ нлмлΣ Ł 497,0 MMAD, affichant une 
croissance de 23,2% en comparaison avec ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜ enregistré en 2009. 

Cette croissance est induite notamment par : 

Á La progression des livraisons réalisées dans le cadre du programme Zohor Targa de 21 unités en 2009 à 306 
unités en 2010 (ledit programme entame son cycle de livraison en 2009) ; 

Á La livraison des unités achevées relatives au programme Portes de Salés ; 

Á La hausse de 57,0% du prix moyen de vente des unités intermédiaires vendues (évoluant de 368,8 KMAD 
en 2009 à 579,0 KMAD en 2010ύ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘΩǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǇƻƛŘǎ ŘŜǎ lots de terrains nus dans la 
ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǊŜƭŀǘƛŦ ŀǳ ǎŜƎƳŜƴǘ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ (sachant que les prix des lots de terrains 
nus sont plus élevés, en moyenne, que les prix des appartements intermédiaires). 

  


































































































































































































