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TEXTES GENERAUX

Dahir n® 1-14-96 du 20 rejeb 1435 (20 mai 2014) portant
promuigation de ka loi n°42-12 relative au marché 4 terme
d'instruments financiers.

LOUANGE A DIEU SEUL!
(Grand Sceeau de Sa Majesté Mohammed V1)

Que I'on sache par les présentes-puisse Dieu en élever
et en fortifier la teneur!

Que Notre Majesté Chérifienne,
Vu la Constitution, notamment ses articles 42 et 50,
A DECIDE CEQUISUIT:

Est promulguée et sera publiée au Bulletin officiel, i la
suite du présent dahir, 1a loi n® 42-12 relative au marché a terme
d'instruments financiers, telle qu'adoptée par la Chambre des
représentants et la Chambre des conseillers.

Fuit & Fleih Ben Saleh, le 20 rejeb 1435 (20 mai 2014).

Pour conlreseing :
Le Chef du gouvernement,

ABDEL-1LAH BENKIRAN.

® %

Loi n°42-12
relative au marché 4 terme d’instruments financiers

TITRE PREMIER
DISPOSITIONS GENERALLS
Article premier

Le marché a terme est un marché réglementé régi
par les dispositions de la présente loi et des textes pris pour
son application, sur lequel sont publiquement négociés les
instruments financiers & terme.,

Article 2

Pour l'application de la présente loi, on entend par
instruments financiers :

- les actions, litres el autres droits donnant ou pouvant
donner accés, directement ou indirectement, au capital
et aux droits de vote, transmissibles par inscription en
comple ou Lradition :

- les titres de créance qui représentent chacun un
droit de créance sur 1a personne morale qui les émet,
transmissibles par inscription en compte ou tradition, &
I'exclusion des effets de commerce el des bons de caisse:

— les parts ou actions d'organismes de placement collectif
en valeurs mobiliéres

- les parts des fonds de placement collectif en titrisation et
les parts des organismes de placement en capital risque ;

les instruments financiers a terme.

Article 3

Pour I"application de la présente loi, on entend par
instruments financiers a terme :

— les contrats financiers & terme fermes sur tous effets.
valeurs mobiliéres, indices et devises ;

~les contrats 3 terme sur taux d'intérét ;
~ les contrats d’échange ;

— les contrats & terme sur marchandises, soit lorsqu’ils
font I'objet, en suite de négociation, d'un enregistrement
auprés d'une chambre de compensation d'instruments
financiers ou d’appels de couvertures périodiques, soit
lorsqu’ils offrent Ia possibilité que les marchandises
sous-jacentes ne soient pas livrées moyennant un
réglement monétaire par le vendeur :

- Jes contrats d’'options d"achal ou de vente d'instruments
financiers.

Les caractéristiques de chaque catégorie d'instruments
financiers & terme sont fixées dans le réglement générai de la
sociélé gestionnaire du marché & terme prévu par l'article 9
de la présente lot.

Article 4

Par dérogation aux articles 1092 & 1096 du dahir lormant
Code des obligations et des contrats, les instruments financiers
& tecme sont valides pour autant que leur cause et objet sont
licites,

Nul ne peut se prévaloir des dispositions visées & 'alinéa
précédent pour se soustraire aux obligations qui résultent des
opéralions 4 terme.

Article 5
Pour l'application de la présente loi. on entend par .

I. actif sous-jacent : I'actif sur lequel esl créé un
instrument financier  terme :

2. contrats & terme « futures » @ des contrats d'achat ou
de vente ferme d’un actif sous-jacent & un prix fixé & 'avance
et & une échéance convenue ;

3. contrats optionnels ou « options » : des contrals en
vertu desquels le vendeur de 'option donne le droit et non
Pobligation & 'acquéreur de 'option de vendre ou d'acheter une
devise, une marchandise, un instrument financier ou tout autre
actif sous-jacent & un prix fixé  'avance 4 une date ultérieure
déterminée ou & échéance convenuc au cours d'une période
qui prend fin & la méme date

4, contrats déchange ou « swaps » : des contrats qui
définissent les obligations des parties pour I'échange de flux
monétaires déterminés & une date ultérieure et qui permetient
I'échange croisé de taux d'intérét ou de devises ¢l par lesquels
deux agents s'échangent des éléments de leurs créances ou de
leurs dettes afin de se couvrit contre les risques de Auctuation
de taux d’intérét ou de taux de change;

5. membre négociateur : loute personne morale diment
agréée afin d’exercer l'activité de négociation des instruments
financiers & lerme ;
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6.membre compensateur : toute personne morale
diment agréée afin d'exercer Pactivité de compensation des
instruments financiers 4 terme ;

7. membre négociateur-compensateur : toute personne
morale diiment agréée afin dexercer I'activité de négociation-
compensation des instruments financiers 4 terme;

8. apporteur de liquidité : tout membre négociateur
habilité par la société gestionnaire du marché & terme &
améliorer la liquidité d'un instrument financier a terme;

9. dénouement de transactions : réglement des espéces
el livraison éventuelle des actifs sous-jacents & 'échéance du
contrat ;

10. fonds de garantic : fonds constitué auprés de |a
chambre de compensatian des contributions des membres
compensateurs et destiné & couvrir les risques de liquidation
lies aux positions ouvertes sur le marché a lerme d'instruments
financiers d'un membre qui serait défaillant ;

I1. conventionde compensation : contrat écrit entre un
membre négociateur et un membre compensateur fixant leurs
droits et obligations respectifs dans le cadre de Ja compensation
des transactions d'instruments financiers 4 terme et dont les
modalités sont fixées dans le réglement général de la chambre
de compensation prévu par Marticle 29 de la présente loi ;

12, dépot de garantie : montant requis par la chambre
de compensation auprés d’'un membre compensateur visant 4
couvrir tes risques de liquidation Jiés aux positions ouvertes
par ce membre sur te marche & terme d'instruments financiers ;

13. dépot de garantie initial @ fraction de la valeur du
contrat appelée par la socicté gestionnaire du marché a terme
aw membre négociateur le jour de la négociation pour couvrir
sa position cuverte ;

14. dépdt de garantie de livraison : dépdt exigé par la
chambre de compensation des membres compensateurs a
pactir de ta cldture des négociations et maintenu jusqu'a la
livraison elfective des actifs sous-facents. Ce dépdt est restitue
par la chambre de compensation aux membres compensateurs
aprés lexécution effective de la Hivraisan ;

i5. limile d’emprise : représente la proportion maximale
en nombre de contrats qu'un membre compensaleur peut
détenir dans la position de place ;

16. limite d'exposition : représente la proportion
maximale des risques qu'un membre compensateur peut
CoOuVrIr;

17. position ouverte : ensemble des contrats achetés ou
vendus ef non encore dénoués ;

18. position nette : position globale résultant de la
difference entre un ensemble de contrats acheiés et un
ensemble de contrats vendus ;

19. position de place : elle représente la somme des
positions ouvertes des membres compensateurs sur un contrat
et une échéance donnée ;

20. marge : montant calculé par la chambre de
compensation destiné & couvrir les risques de négociation
résultant de la réévaluation quotidienne de I'ensembie
des positions ouvertes d'un membre compensateur sur les
instruments financiers 4 terme ;

2[. cours coté ; cours du marché résultant de l'ofTre et
de la demande des contrats, publié par la société gestionnaire
du marche a terme.

Article 6

Lintervention de Bank Al-Maghrib et du Conseil
déontologique des valeurs mobiliéres sur fe marché a terme se
définit au regard des missions de ces deux autorités telles que
définies par les textes [égislatifs et reglementaires les régissant.

Relévent duchamp d'intervention de Bank Al-Maghrib
sur le marché a terme, les domaines relatifs en particulier a
la sécurisation des syslémes de compensation et de paiement.

Relévent du champ d'intervention du Conseil
déontologique des valeurs mobilitres sur le marche & terme,
tes domaines relatifs & la supervision et au contrdic des
aspects opératicnnels des membres négociateurs. de la soci¢le
gestionnaire et de la chambre de compensation.

Relévent du champ d'intervention conjointe de Bank Al
Maghrib et du Conseil déontologique des valeurs mobiliéres.
les domaines relatifs en particulier a l'instruction des dossiers
d’agrément des membres, I'appréciation des réglements
généraux de la société gestionnaire ct de la chambre de
compensation, le contrdle des aspects opérationnels des
membres compensateurs, fa fixation et a supervision du
dispositif prudentiel applicable aux membres, i la société
gestionnaire et & la chambre de compensation,

Article 7

L'intervention conjointe de Bank Al-Maghrib et du
Conseil déontologique des valeurs mobilieres, prévue par le
4eme alinga de P'article 6 ci-dessus s'effectuera dans le cadre
de « Pinstance de coordination du marche & terme » instituée
par ia présente loi.

les modalités pratiques de cette intervention conjointe
sont fixées dans un protocole d'accord eatre les deux autorités
précitees,

L'instance de coordination du marché & lerme cst
composée de Bank Al-Maghrib et du Conseil déontologiquc
des valeurs mobtihiéres. Elle est chargée de coordonner les
actions des aulorités précitées en maliére de controle conjoint
du marché 4 terme. Les membres de cette instance peuvenl
procéder entre eux & tout échange d'informations sur leurs
activités de supervision du marché & terme.

Linstance de coordination du marché a terme peul éire
saisie par le ministre chargé des finances ou par le wali de Bank
Al-Maghrib de toute question d'intérét commun.

La composition de « I'instance de coordination du
marché a terme » et les modalités de son fonctionnement sonl
fixées par décret.
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TITRETI
DU MARCHE A TERME D INSTRUMENTS FINANCIERS
Chapitre premier
De la négociation

Scctlion premicre.  Organisation du marché 3 terme d’instruments
financiers

Article 8

Est créée une société anonyme, dénommée « Société
gestionnaire du marché A termew» chargée, en vertu d'une
concession de la gestion dy marché a terme d'instruments
financiers conformément & un cahier des charges approuvé
par le ministre chargé des Rnances.

(e cahier des charges fixe notamment, les obligations
afférentes au fonctionnement du marché 4 terme d'instruments
financiers, a Uenregistrement et & la publicité des transactions
ainsi quaux régles déontologiques devant étre respectées
par le personnel, te conseil de surveillance ou le conseil
d'administration de ta société gestionnaire du marché i terme.

Le montant du capital minimum de la société
gestionnaire du marché 4 terme est fixé par le ministre chargé
des finances, aprés avis du Conseil déontologique des valeurs
mobiliéres.

Les actionnaires de la société gestionnaire du marché
& terme sont fixés par arrété du ministre chargé des finances.

Article 9

Un réglement général, comprenant des chapitres dont
chacun cst spécifique & chaque type d'instruments financiers
i terme est élaboré par la société gestionnaire du marché a
terme. lLedit réglement est approuvé par arrété du ministre
chargé des finances, aprés avis de llinstance de coordination
du marché 4 terme prévue par l'article 7 de la présente loi.

Ce réglement général fixe les régles régissant le marché
a terme d'instruments financiers notamment ;

- lgs régles relatives 2 ia conception d'instruments
financiers 4 lerme ;

- les régles relatives 4 'admission et a la radiation
d'instruments financiers & terme ;

~ les régles relatives 4 la négociation d'instruments
financiers & terme ;

les régles relatives aux opérations dannulation d'un
cours coté ;

£

tes procédures d'exécution des transactions |

les régles et procédures relatives au fonctionnement du
marché a terme d'instruments financiers ;

- les régles relatives aux membres négociateurs,
notamment les régles relatives a leur adhésion 4 la
société gestionnaire du marché a terme ;

- les régles refatives au conlrdle des membres négociateurs
par ia société gestionnaire du marché 4 terme ;

- les mesures applicables aux membres négociateurs en
cas de manquement aux régles de fonctionnement du
marché a terme ;

- les documents et informations que les membres
négociateurs sont lenus de communiquer 4 la sociéld
gestionnaire du marché a terme :

- les régles et procédures relatives a 'habilitation du
personnel des membres négociateurs.

Lua société gestionnaire du marché a ferme ot les
membres négociateurs sont tenus au respect des disposttions
du réglement général prévu par le premier alinéa du présent
article.

Un modéle de convention d’adhésion des membres
négociateurs A la société gestionnaire est annexé au réglement
géneéral de ta société gestionnaire,

Article 10

Le projet des statuts de la société gestionnaire ainsi que
teurs modifications sont approuvés par le ministre chargé
des finances aprés avis du Conscil déontologique des valeurs
mobiliéres.

L.a désignation des memhbres des organcs
dadministration, de gestion et de direction et. le cas échéant.
duconseil de surveillance de 1a société gestionnaire est soumise
a4 'approbation du ministre chargé des finances qui peut les
démettre de leur mandat, sur rapport motivé du commissaire
du gouvernement ou du Conseil déontologique des valeurs
mobiliéres, et pourvoir & leur remplacement, aprés avis du
Conseil déontologigue des valeurs mobiliéres, dans lattente
de fa nomination des nouveaux membres.

Les directeurs de la société gestionnaire du marché
4 terme sont sélectionnés et nommés conformément aux
dispositions législatives et réglementaires en vigueur refutives
a la nomination aux fonctions supérieures.

Article 11

Qutre ses obligations relatives a la gestion du marché
a terme d'instruments financiers, telles que définies dans
le cahier des charges prévu par Particle 8 de fa présente lot.
la société gestionnaire est responsable du fonctionnement
régulier du marché 4 terme d'instruments financiers. A cel
effet, elle veille & la conformité des opérations de négociation
effectuées par les membres négociateurs, aux lois et réglements
les régissant.

La société gestionnaire veille au développement du
marché & terme d'instruments financiers. Eile congoit les
instruments financiers a terme et les admet & la négociation,
les suspend et les radie conformément aux modalités prévues
par son régiement général visé & Particle 9 de la présente loi.
Elle limite également les positions des membres négociateurs
etfou la position de place & 1a demande de la chambre de
compensation.

Lasociété gestionnaire doit porter 4 la connaissance du
Conseil déontologique des valeurs mobiliéres toute infraction
quelte aura relevée dans lexercice de sa mission.

Admission et radiation des instruments
financiers & terme

Article 12

Section 2,

La société gestionnaire congoil les instruments financicrs
4 terme au regard des critéres suivants :

- la tiquidité de Yactif sous-jacent ;
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- tes besoins des opérateurs sur le marché ;

~ le potentiel de développement de Pinstrument financier
a terme.

La sociélé pestionnaire délermine les caractéristiques
de l'instrument financier 4 terme, en se référant aux pratigues
inlernationales en la matiére.

La société gestionnaire établit une fiche technique
reprenant les principales caractéristiques de Pinstrument
financier & terme envisage.

Efle décide de feur admission 4 la négociation, sous
réserve du droil d'opposition du Conseil déontologique des
valeurs mobiligres qui statue, le cas échéant, dans un délai
de 10 jours ouvrables et par décision motivée sur la base de la
fiche technigue visée 4 l'alinéa précédent,

L.e Conseil déontologique des valeurs mebiliéres peut
s'opposer, dans les mémes conditions, a la modification
substantielle des caractéristiques des instruments financiers
A terme admis aux négociations.

Lautorisation de lémetteur de Pactif sous-jacent est
requise avant 'admission de I'instrument financier & terme.
Le refus d'autorisation doit &tre motivé par une évaluation
de lMimpact de Pinstrument financier & terme sur Pactif sous-
jacent et sa liquidité. Lémetteur est tenu de répondre dans un
délai maximum de 30 jours 4 compter de la date de dépét de
fa demande d'admission par la société gestionnaire auprés de
I'dmetteur. La non réception de la réponse de 'émetteur dans
ce délai équivaut acceptation de I'admission de I'instrument
financier & terme.

Lorsque Iactif sous-jacent de l'instrument financier a
terme est émis par le Trésor, 'aceord du Trésor est requis.

Lorsque Vinstrument financier & terme fait référence
au marché monétaire pour les opérations en monnaie locale
ou au marché des changes pour les opérations en devise, la
société gestionnaire demande I'accord de Bank Al-Maghrib.

Article 13

l.a société gestionnaire soumet au visa du Conseil
déontologique des valeurs mobiliéres un document
d'information relatif aux instruments financiers 4 terme dont
'admission esl envisapée. La société gestionnaire publie ce
document aprés qu'il soit visé par ledit conseil,

Le contenu, la forme et les modalités de mise 4 jour
de ce document d'information sont fixés par e Conseil
déontologique des valeurs mobiliéres.

Le Conseil déontologique des valeurs mobiliéres peut
demander tous documents et informations complémentaires
nécessaires & l'exécution de cette mission,

Article 14

La socié1é gestionnaire décide de la radiation d'un
instrument financier & lerme, sous réscrve dudroitd’opposition
du Conseil déontologique des valeurs mobiliéres, au regard
des éléments suivants

- le manque deliguidité de l'instrument financier a terme

- la radiation ou la disparition de Pactif sous-jacent.
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Cette décision est notifiée a P'émetteur de l'actif sous-
jacent. Les modalités de radiation des instruments financiers
a terme sont fixées dans le réglemenl général de la sociéte
gestionnaire du marché & terme prévu par Particie 9 de la
présente loi,

Article 15

La société gestionnaire peul annuler un cours cotéeten
conséquence i'ensemble des transactions effectuées a ce cours.
Elle peut également annuler une seule transaction et ve, aprés
avis du Conseil déontologique des valeurs mobiliéres.

Les annulations prévues par alinéa précédent
interviennent :

- soit 4 la demande d'un membre négocidleur ayant
commis une errcur de transmission d'un ordre lorsque
sa bonne foi est fondée. Cette annulation nc peut
intervenir qu'avec l'accord de P'ensemble des membres
négociateurs:

-~ soit 4 I'initiative de la société gestionnaire suite 4 un
incident technigque ou d’erreur sur les parameétres dc
cotation d'un ou plusieurs instruments financiers &
terme.

Les modalités des annulations prévues ci-dessus somt
fixées dans le réglement général de la sociéte gestionnaire
prévu par l'article 9 de la présente loi.

Toute annulation est publiée au bulletin de la cotc par
la société gestionnaire du marché 2 terme.

Les membres négociateurs ne se lrouvant pasa lorigine
de rannulation d'une transaction sont dégagés dc toule
responsabilité vis & vis de leurs donneurs d’ordres en ce qui
concerne les conséquences éventuelles de fadite annulation.

Les membres demeurent responsables lorsqu'it savére
que I'annulation ne respecte pas les dispositions du 2™ alinéa
du présent article,

Section 3. Transactions
Article 16

Les transactions sur instruments financiess a terme
admis & 1a négociation ne peuvent s'opérer que sur le marché
a terme et par l'entremise des membres négociateurs agréés
conformément aux dispositions de la présente lot.

Les modalités d’exécution des transactions sont fixées
dans le réglement général de la société gestionnaire,

Article 17

Sous réserve des dispositions de Particle 18 de 1a préscnlc
toi, les transferts directs d'instruments financiers & terme
doivent étre déclarés au membre négociaieur concerné par le
donateur et par le bénéficiaire du transfert dans un délai de
60 jours suivant la date dudit transfert.

{_e membre négociateur consigne ces transferts directs
dans un registre spécial comprenant notamment lidentité
du bénéficiaire du transfert et de la personne qui a transféré
les instruments financiers & terme concernés, ainsi que feur
quantité et la date du transfert.

Lc membre négociateur déciare dans un délaide 5 jours
ouvrables courant & compter de la date de la déclaration
visée au premier alinéa ci-dessus lesdits transferts directs
2 la société gestionnaire qui les consigne dans un registre
spécial mentionnant notamment la date du transfert direct.
les instruments financiers 4 terme concernés el leur quantite,
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Les transferts directs entre ascendants et descendants
directs au premier et au second degré et entre conjoints donnent
lieu au parement par le donateur ou par le bénéficiaire dudit
transfert d’'une commission au profit de 1a société gestionnaire
et d'une commission au profit du membre négociateur.

La commission exigible sur Jes transferts directs, prévue
ci-dessus, ne peut étre supéricure au taux maximum fixé par
le ministre chargé des finances sur proposition du Conseil
déoniologique des valeurs mobiligres.

Article 18

A loccasion d'un transfert direct résuitant d'une
opération de succession ou de legs, le membre négociateur
concerné enregistre ledit transfert duns un registre spécial
mentionnant notamment les noms du défunt et du bénéficiaire,
fes instruments financiers & terme concernés, leur quantite et
la date du transfert.

Le membre négociateur concerné déclare, dans un délai
de § jours ouvrables, & compler de la date de lenregistrement
visé au premier alinéa, lesdits transferts directs 4 la société
gestionnaire qui les consigne dans un registre spécial
mentionnant notamment la date du transfert direct, les
instruments financiers & lerme concernés et leur guantité.

Les transferts directs résultant d’opérations de
succession ou de Jegs ne donnent lieu au paiement d'aucune
commission ni au profit de la société gestionnaire, ni au profit
du membre népgociateur concerné.

Article 19

Les ordres de la clientéle doivent comporter les
précisions nécessaires i leur bonne exécution conformément
aux dispositions du réglement général de la société gestionnaire
di marché a terme prévu par larticle 9 de la présente loi el
notamment le type de P'ordre, la nature de l'opération (vente
ou achat), linstrument financier & terme sur lequel porte la
transaction, son prix, sa quantité et la date de Fopération.

Ces ordres doivent étre transcrits par Jes membres

négociateurs et doivent fuire 'objet d'un enregistrement vocal
lorsqu'ils sont regus par téléphone.

I1s doivent étre horodatés dés leur réception par les
membres négociateurs qui doivent les transmettre 4 1a société
gestionnaire en toute diligence.

Les supports papiers ou enregistrements de ces ordres
doivent &tre conservés pendant au moins cing ans.

Article 20

Seuls les membres négocialeurs peuvent collecter les
ordres auprés de la clientéle du marché & terme d'instruments
financiers conformément aux conditions fixées par le Conseil
déontologique des valeurs mobiliéres.

Article 21

Les membres négociateurs s'assurent, préalablement &
I'exécution des ordres, de la capacité financiére du donneur
d'ordre, de sa bonne compréhension des risques inhérents
au marché A terme d’instruments financiers et de sa bonne
connaissance des moyens de gestion des instruments financiers
4 terme. Ils s'assurent également que Jeurs clients en sont
informés conformément aux modalités fixées par le Conseil
déontologique des valeurs mobiliéres.

Article 22

Les membres négociateurs sont commissionnaires
ducroires vis-d-vis des membres compensateurs des
(ransactions qu'iks leur présentent pour l'enregistrement.

Section4. Enregistrement et consignation des transactions
Article 23

{es transactions concernant les instruments financiers &
terme admis 4 la négociation sont immédiatement enregistrées
auprés de la société gestionnaire au nom du membre
népociateur.

Article 24

Ces transactions sont enregistrées par les membres
négociateurs en indiquant notamment Je type de T'ordre, la
nature el la date de lopération, V'identité du donneur d'ordre.
les types de contrats négociés, leur nombre et leur prix unitaire,

Les justificatifs doivent étre conservés sous formal
papier pendant au moins ¢ing ans,

Scction 5. Suspension
Article 25

La société gestionnaire du marché & terme suspend la
cotulion d’un ou de plusieurs instruments financiers 4 terme
pendant une durée déterminée lorsque les cours de ceux-
ci dépassent la limite de fluctuation maximale spécifique
A chaque instrunient financier 4 terme. Cette limite cst
déterminée conformément aux régles de la compensation
telles que fixées dans le réglement général de Ja chambre de
compensation prévu par Farticle 29 de ja présente loi. Cetle
limite est également précisée dans le document d'information
de l'instrument financier & terme.

La société gestionnaire peut suspendre Ja négociation
d'un instrument financier a lerme, notamment :

- en cas de suspension de ta cotation de I"actif sous-jacent
de I'instrument financier & terme

- dans lc cas ot les conditions de marché ne permettent
pas )a valorisation de {'actil sous-jacent de Pinstrument
financier 4 terme ;

— dans le cas ol les conditions de marché ne permettent
pas la formation du cours de l'instrument financier i
terme :

- a la demande du Conseil déontologique des valeurs
mobilieres lorsque les conditions du marché ne
permettent pas la protection des investisseurs :

- 4 la demande de la chambre de compensation dans les
conditions fixées dans son réglement général prévu par
Particte 29 de 1a présente loi.

Les modalités de la suspension et de sa levée sont fixées
au niveau du réglement général de la société gestionnaire du
marché 4 terme prévu par 'article 9 de la présente loi.

Article 26

La société gestionnaire peut prendre toutes les mesurcs
nécessaires 4 ia sécurité du marché et intervenir a ce titre
auprés des membres négociateurs,
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Lorsque la société gestionnaire considére que les
agisscments d'un membre négociateur sont de nature a
melire en cause ka séeurité ou P'intéprité du marché, elle peut
suspendre, 4 titre temporaire, lacces dudit membre au marché.
La société gestionnaire alerte le Conseil déontologique des
valeurs mobilieres de cette mesure et en informe 'Association
professionnelle des membres du marché 4 terme d'instruments
financiers prévue par Varticle 103 ci-dessous.

L.e Conseil déontologique des valeurs mobiliéres statue
dans fe délai des deux jours de négociation suivants sur la
décision de suspension pronancée par la société gestionnaire.

Chapitre [1
De la compensation
Section premiére.  Statuts et rile de a chambre de compensation
Article 27

Il est créé une saciété anonyme & laquelle sera concédée
la compensation sur e marché a terme d'instruments financiers,
conformément 4 un cahier des charges approuvé par le
ministre chargé des finances. Cetle société est dénommée ci-
aprés chambre de compensation,

Les statuts de la chambre de compensation fixent les
noms ou dénominations sociales des actionnaires el les
pourcentages des droits de vote et du capital social, détenus
par chacun.

Les statuts de la chambre de compensalion ainsi que
leurs modifications sont approuvés par le ministre chargé des
finances aprés avis de Bank Al-Maghrib qui s'assure de leur
conformité aux dispositions de la présente loi et des textes pris
pour son application.

La nomination des membres des instances dirigeantes
est soumise 2 l'approbation du ministre chargé des finances qui
peut les démettre de leur mandat, sur rapport du commissaire
du gouvernement ou de I'instance de coordination du marché i
terme prévue par Yarticle 7 de la présente loi, et pourvoir  leur
remplacement dans I'attente de la nomination des nouveaux
membres,

Le montant du capital de lachambre de compensation est
fixé par arrété du ministre chargé des finances sur proposition
de 'instance de coordination du marché 4 terme prévue par
'article 7 de la présente loi. Ce montant ne peut étre inférieur
a cent millions de dirhams.

Article 28

Lachambre de compensalion est chargée de I'organisation
de la compensation des transactions enregistrées sur le marché
et de la livraison éventuelle des actifs et du réglement des
espeees. Elle veille & la sécurité du marche.

A ce titre, elle assure :
'adhésion des membres compensateurs ,

- Penregistrement des transactions qu'elle est appelée &
compenser ;

- la surveillance des positions des membres compensateurs
et des positions globales de la place de Pinstrument
financter & terme;
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- le calcul des fonds que les membres compensateurs
doivent verser en couverture ou en garantie de feurs
positions ;

- la liquidation d'office des positions des membres
compensateurs défaillants ou le transfert des positions
d'un membre compensatcur défaillant vers un autre
membre compensateur ;

- 'organisation du réglement et/ou la livratson. le cas
échéant, a I'échéance de 'actif sous-jacent.

La chambre de compensation émet des avis par lesquels
elle fixe les modalités techniques inhérentes & la compensation
des instruments financiers & terme. Elle assure également la
diffusion de ses avis, des régles de la compensation el de
toutes informations importantes relatives 4 son activité de
compensation,

La chambre de compensalion gére le fonds de garantie
visé & I'article 43 ci-dessous et fixe son mode de fonctionnement
dans son réglement général prévu par larticle 29 de la présente
loi.

Article 29

Un réglement général de la chambre de compensation est
établi par la chambre de compensation et approuvé par arrété
du ministre chargé des finances, aprés accord de I'instance de
coordination du marché 4 terme prévue par larticle 7 de la
présente loi.

Ce réglement général fixe les régles régissant Tactivité
de compensation. notamment :

—les réples relatives i I'adhésion des membres compensateurs
4 la chambre de compensation ;

~ les régles et procédures relatives & habilitation du
personnel des membres compensateurs :

- les régles refatives & Penregistrement des transactions

— les régles relatives & la compensation des transactions
sur instruments financicrs a terme ;

— les régles refatives 4 la surveillance des risques :

- les régles relatives aux modalités dapplication et de
mise en jeu de la garantie ainsi que les modalités de
constitution, de gestion et d'utilisation des dépdts de
garantie ;

— les régles relatives aux pracédures de réglementfiiveaison :

— les mesures 4 prendre en cas de défaillance des membres
compensateurs ;

- les mesures applicables en cas de manquement aux
régles de la compensation ;

- les régles relatives au fonctionnement du fonds de
garantie ;

- les régles relatives & la relation entre les membres
négociateurset les membres compensateurs, notamment
la convention de compensation ;

- les régles relatives au contrdle des membres
compensateurs par [a chambre de compensation :
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- les documents et les informations que les membres
compensateurs sont tenus de communiquer 4 ia
chambre de compensation ;

- les régles relalives a I'échange diinformation et la
coopéralion avec la sociélé gestionnaire du marché 4
terme,

Un modéle type de convention de compensation
entre le membre compensateur et le membre négociateur
el un modéle type de convention d’adhésion & la chambre
de compensation sont annexés au réglement général de la
chambre de compensation visé 4 I'alinéa | du présent article.

Article 30

Afin de préserver sa liquidité et sa solvabilité, ainsi
que l'équilibre de sa situation financiére, fa chambre de
compensation est tenue de respecter des régles prudentielles,
consistant A maintenir des proportions notamment entre :

— Pensemble ou certains éléments de l'actif et Pensembie
ou certains ¢léments du passif;

- les fonds propres et I'ensemble ou certains risques
encourus ;

~ les fonds propres et le total des risques encourus sur
un méme membre compensaleur ou un ensemble de
membres compensateurs ayant entre eux des liens
juridigues qui en font un méme groupe d’intérét.

Ces regles sont fixées par arrété du ministre chargé des
finances sur proposition de I'instance de coordination du
marché 4 terme prévue par l'article 7 de la présente loi,

Article 31

La chambre de compensation doit porter a ia
connaissance de Bank Al-Maghrib et du Conseil déontologique
des valeurs mobiliéres toute infraction qu'elle aura relevée
dans l'exercice de sa mission.

Scction 2. Couverture des risques du dénouement des positions
Article 32

Toules fes transactions soumises & la chambre
de compensation sont enregistrées au nom du membre
compensateur conformément aux modalités fixées dans le
réglement général de 1a chambre de compensation prévu par
Tarticle 29 de fa présente lot,

Les justificatifs doivent étre conservés pendant au moins
cing ans.
Article 33
La chambre de compensation est contrepartie du membre
compensateur et devient titulaire des droits et obligations

résultant de la transaction enregistrée. Dés Fenrcgistrement,
il y a novation.

La chambre de compensation assure ies fonctions
de contrepartie cenlrale entre fe membre compensateur de
'acheteur el le membre compensateur du vendeur.

Article 34

La chambre de compensation garantit la bonne fin des
transactions qu'clle a enregistrées.
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Elle assure 12 gestion du réglement/livraison et garantit
la livraison éventuelle des actifs sous-jacents et/ou le réglement
des espéces dus au titre des transactions sur les instruments
financiers & terme enregistrées par elle.

Article 35

La chambre de compensation assure la couverture cl la
surveillance des risgues des membres compensateurs.

A ce titre, la chambre de compensation exige des
membres compensaleurs qu'ils constituent, auprés d'elle,
les dépdts de garantie, dépot de garantie initial et dépdt de
garantie livraison, destinés & couvrir les positions ouverics
détenues par eux dans ke cadre de lactivité de compensation.

Les dépdts de garantie peuvenl faire I'objet, par la
chambre de compensation, d’appels de marge et dappels de
fonds complémentaires auprés des membres compensateurs
jusqu'au jour du dénouement effectif,

La marge doit étre régularisée dés l'ouverture de la
journée de négociation suivante du marché.

Article 36

La chambre de compensation caleule quotidiennement
la valeur des positions des membres compensateurs.

Article 37

La chambre de compensation assure la surveiltance
des positions des membres compensaicurs, Elle peut limiter
leurs positions et, le cas échéant, procéde a leur liquidation
en application de Particle 39 ci-dessous.

Article 38

La chambre de compensation peut demander & la
société gestionnaire de limiter Pintervention d'un membye
négociateur sur le marché, La chambre de compensation
motive ses décisions dont clle informe immédiatement le
Conseil déontologique des valeurs mobitliéres et Bank Al-
Maghrib.

Article 39

Lorsgue la limite d'emprise ou la limite d'exposition
d'un membre compensaleur sur e marché d terme ou la limite
maximale de la position de place est atteinte, la chambre
de compensation peut refuser Venregistrement de toute
transaction ayant pour effet d’augmenter la position ouverle
d'un membre compensateur. Elle en informe préalablement
la société gestionnaire.

Etie peut également décider d'augmenter le montant
du dépdt de garantic des positions prises par le membre
compensateur. Elle peut mettre te membre compensalcuy en
demeure de réduire sa position ouverte dans un délai déterminé
par elle. En cas de non réduction de sa position ouverte dans
le délai précité, la chambre de compensation peut proceder i
la Liquidation d'office des positions du membre compensateur,
excédant la position ouverte autorisée,

fes modalités de la liguidation d'office des posilions
des membres compensateurs sont prévues par le réglement
général de Ja chambre de compensation visé a Varticle 29 de
la présente loi.
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Article 40

La chambre de compensation est chargée également
du contrdle de 'activité de compensation des membres
compensateurs. Elle peut demander, aux membres
compensateurs, toute information nécessaire 4 'exécution
de sa mission. Les modalités de ce controle sont prévues par
le réglement géncral de la chambre de compensation visé 4
"article 29 de la présente loi.

Article 41

La chambre de compensation veille au respect par les
membres compensateurs des régles prudentielles auxquelles
ils sont soumis en vertu de Particle 81 de 1a présente lot.

En cas de non respect par un membre compensateur des
régles prudentielles, la chambre de compensation en informe
sans délai Bank Al-Maghrib et Je Conseil déontologique des
valeurs mobiliéres.

Article 42

Lorsgue la chambre de compensation considére que
les agissements d’un membre compensateur sont de nature 4
porter atleinte & la sécurité ou Uintégrité du marché a terme
dinstruments financiers, eile peut suspendre, & titre tempaoraire,
l'acces dudit membre au marché, La chambre de compensation
alerte Bank Al-Maghrib, le Conseil déontologique des valeurs
mobiliéres et la société gestionnaire et en informe PAssociation
professionnelte des membres du marché & terme d'instruments
financiers prévue par Particle 103 ci-dessous.

Bank Al-Maghrib ou le Conseil déontelogique des
valeurs mobiliéres. selon le type d'agissement constaté, statue
dans un délai de deux jours sur fa suspension pranoncée par
la chambre de compensation,

Les modalités de suspension du membre compensateur
et de la reprise de son activité sont fixées dans le réglement
général de la chambre de compensalion.

Article 43

if est créé un fonds de garantie de ta compensation
destiné 4 couvrir les défaillances éventuelles des membres
compensateurs, non couvertes par les dépdts de garantie et
les appels de marge.

Lec fonds de garantie est alimenté par les contributions
des membres compensateurs dés fe début de leur activité,

Le fonds de garantie est géré par la chambre de
compensation conformément aux modalités fixées dans son
réglement genéral.

En cas de défaillance d’'un membre compensateur, i
est fait appel en premier lieu 4 sa contribution dans le fonds
de garantie. En cas d'insuffisance de celle-ci, il est fait appel
solidairement 4 I'enscmble des contributions des autres
membres compensateurs dans le fonds de garantie. Les
régles de calcul de ces contributions et les modalités de leur
versement et de leur actualisation sont fixées dans le réglement
général de la chambre de compensation,

Peuvent constituer un cas de défaillance, les situations
sutvantes
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- la non livraison ou le non-paiement dans les délais
impartis de toute somme ou de tout actif &d 4 lu
chambre de compensation au titre des positions ouvertes
enregistrées au nom du membre compensateur ;

- ledéfaut de versement des dépots de garantic. des appels
de marge et autres couvertures appelées par la chambre
de compensation ou de la contribution au fonds de
garantie dans les délais impartis ;

- le redressement judiciaire ou liquidation judiciaire du
membre compensateur.

Article 44

Lachambre de compensation est chargée dans 'exécution
de sa mission de dénouement des positions, de l'organisation
de la livraison des actifs contre réception des espéces.

Les modalités de fivraison sont fixées dans le réglement
général de Ja chambre de compensation,

Toutefois, si I'état du marché pour un actif sous-jacent
donné ne permet pas la liquidation d'une position non dénouée.
la chambre de compensation peut décider que la tivraison des
actifs sous-jacents se résout en compensation pécuniaire au
profit des membres compensateurs.

Le montant de ces compensations pécuniaires nc
peut excéder un pourcentage du dernier cours coté de l'actif
concerné. Ce pourcentage est fixé par le réglement général de
la chambre de compensation.

Article 45

Lorsqu'un instrument financier & terme prévoil unc
fivraison, un dépdt de garantie de livraison est appelé par la
chambre de compensation auprés du membre compensateur
aprés la cloture des négociations et maintenu jusqua livraison
effective de l'actif sous-jacent contre espéues.

Les modalités deld mise en ceuvre de ce dépdt de garantic
de livraison sont fixées dans le réglement général de la chambre
de compensation prévu par article 29 de la préscnte loi.

Article 46

l.es membres compensateurs sont commissionnaires
dueroires vis-a-vis de la chambre de compensation des
transactions qu'ils lui présentent pour lenregistrement.

Article 47

Quelle que sait leur nature, les dépdts effectués par les
donneurs d'ordres auprés des membres négociateurs cf des
membres compensateurs, ou effectués par ces membres auprés
de 1a chambre de compensation en couverture ou gasantic
des positions prises sur un marché 4 terme d’instruments
financiers, sont transférés en pleine propriété soit au membre,
soit 4 la chambre de compensation. Ce transflert est réalis¢ dés
leur constitution aux fins de réglement, d'une part. du solde
débiteur constaté lors de la liquidation d'office des positions
et, d'autre part, de toute autre somme due s0il au membre soit
4 la chambre de compensation.

Aucun créancier d'un membre compensateur, ou selon
je cas, de la chambre de compensalion elle-méme. ne peul
se prévaloir d'un droit quelconque sur ces dépOts méme sur
le fondement du livre V de la loi n® 15-95 du {5 rabii | 147
{1*7 a0t 1996) formant code de commerce.
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Les dispositions du précédenl alinéa sappliquent
également & lout créancier d'un donneur d'ordred’'un membre
négociateur.

Article 48

En cas d'ouverture d'une procédure de redressement
ou de liquidation judiciaire & I'encontre d'un membre
compensateur ou de Loul autre cas de défaillance de ce membre,
fa chambre de compensation peut transférer chez un autre
membre les positions enregistrées chez elle pour le compte des
donneurs dordres de ¢e membre, et les couvertures et depots
de garantie y afférents.

Article 49

Les membres compensaleurs ne peuvent opposer le
secret professionnel aux demandes formulées par la chambre
de compensation aux fins pour elle d’assurer la surveillance
des positions el le suivi des informations concernant 'identité,
les positions et 1a sotvabilité des donneurs d'ordres dont ifs
liennent les comptes.

Chapitre Il

Dt contrdle de fu société gestionnaire et de la chambre
de compensation

Article 50

La société gestionnaire et la chambre de compensation
ne sont pas soumises aux dispositions de la loi n°69-04 du
16 ramadan 1424 (11 novembre 2003} relative au contréle
financier de 'Etat sur les entreprises publiques et autres
arganismes.

Un commissaire du gouvernement, nommé par le
ministre chargé des finances, est placé auprés de ia société
gestionnaire et de la chambre de compensation. [l est chargeé
de veilier au respect, par celles-ci, des dispositions de leurs
cahiers des charges el de leurs statuts visés aux articles 8, 10
et 27 de la présente loi. Le commissaire du gouvernement
est convoqué aux assemblées générales et 4 toutes les
séances du conseil d’administration ou de surveillance, le
cas échéant, de ces entités ou des comités qui en émanent.
[l recoit communication des ordres du jour, procés-verbaux,
rapports et dossiers destinés i étre communiqués au conseil
dadministration ou de surveiliance. Happrécie la conformité
des décisions du conseil d'administration ou de surveillance
aux dispositions des cahiers des charges ou des statuts visés
respectivement aux articles 8,10 et 27 de la présente ioi. Tl peut
suspendre toule décision non conforme aux dispositions des
cahiers des charges ou des statuts el provoquer une seconde
délibération dans les 7 jours.

Dans le cas on un différend persiste, fa décision est
réservée au ministre chargé des finances.

Article 51

En vue de s’assurer du bon fonctionnement du marché
a terme d'instruments financiers et du bon fonctionnement
de la chambre de compensatiod, ainsi que la sécurisation de
lx bonne fin des transactions, Bank Al-Maghrib et le Conseil
déontologique des valeurs mabiliéres, chacun en fonction de
ses prérogatives ou Jes deux conjointemnent dans le cadre

de Finstance de coordination du marché & terme prévue pur
Tarticle 7 de la présente loi, sont chargés de contréler le respect
par la société gestionnaire et par la chambre de compensation
deleurs obligations dans I'exercice de leurs missions telles gue
prévues par la présente loi et des réglements généraux prévus
par les articles 9 et 29 ci-dessus.

Article 52

Le Conseil déontologique des valeurs mobilicres
controle le respect par la société gestionnaire de ses obligations
en matiére de contrdle des membres négociateurs et Bank Al-
Maghrib contréle le respect par fa chambre de compensation
de ses obligations en matiére de surveillance des risques,
prévues par les dispositions de la présente loi et des réglements
généraux prévus par les articles 9 et 29 ci-dessus.

La société gestionnaire du marché & terme et la chambre
de compensation sont tenues d'adresser & Bank Al-Maghrib
et au Conseil déontologique des valeurs mobiliéres, selon une
périodicité qu'ils fixent, tous documents et renseignements
nécessaires a I'accomplissement de leur mission. La liste, le
modele et les délais de transmission desdits documentis el
renseignements sont fixés par Bank Al-Maghrib et ie Conseil
déontologique des valeurs mobilieres.

Article 53

Le Conseil déontologique des valeurs mobiliéres contréde,
en oulre, que la société gestionnaire du marché a terme ot lu
chambre de compensatian respectent les dispositions de ses
circulaires qui leur sont applicables conformément aux textes
1égislatifs en vigueur.

Bank Al-Maghrib contrdle, en outre, que la chambre de
compensalion respecte Jes dispositions de ses circulaires qui
lui sont applicabies.

Article 54

Pour ia recherche des infractions aux dispositions de la
présente loi et aux textes pris pour son application relatifs au
fonctionnement du marché & terme d’instruments financiers
et au fonctionnement de la chambre de compensation.
Bank Al-Maghrib et le Conseil déontologigue des valeurs
mobiliéres, chacun en fonction de ses prérogatives ou les deux
conjointement dans le cadre de 'instance de coordination du
marché & terme prévue par 'article 7 ci-dessus, sont habilités
a faire effectuer par tout agent assermenté et specialement
commissionné & cet effet, des enquétes auprés de la sociéle
gestionnaire, de la chambre de compensation et des meimbres
négociateurs elfou compensateurs.

Les autorités visées au premier alinéa de cel article
peuvent obtenir communication de tout rapport établi par
des conseillers externes, Le cas échéant, ces autorités peuvenl
commanditer un audit & leurs frais.

TITRE {11
DES MEMBRES
Chapitre premier
Agrément
Article 55

Lactivité de négociation dinstruments financiers
terme st soumise 4 un agrément déliveé par le ministre chargé
des finances aprés avis de l'instance de coordination du marché
i terme prévue par Varticle 7 de ka présente loi.

Ne peuvent étre autorisées & exercer lactivité de
négociation que :
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les bangues :
- Jes sociétés de bourse :

- les personnes morales ayant pour activité principale
Pexercice de Vaclivité de négociation d'instruments
financiers & terme.

Article 36

Lactivité de compensation d'instruments financiers &
terme est saumise 4 un agrément délivré par le ministre chargé
des finances aprés avis de I'instance de coordination du marché
4 terme prévue par Varticle 7 de la présente loi.

Ne peuven! &tre autorisées & excrcer activité de
compensalion que

les banques :

- les personnes morales ayinl pour activité principale
Pexercice de l'sctivité de compensation d'instruments
financiers a terme,

Article 57

Lactivité de négociation-compensation d'instruments
financiers 4 terme est soumise & un agrément délivré par
le ministre chargé des finances aprés avis de Vinstance de
coordination du marché & terme prévue par larticle 7 de la
présente loi,

Ne peuvent &tre dutorisées 4 cxercer lactivité de
négociation-compensation que ;

- les banques ;

- les personnes morales ayant pour activilé principale
Pexercice de I'activité de négociation-compensation
d'instruments financiers a terme.

Les membres négociateurs-compensateurs sont tenus
au respect de I'ensemble des dispositions qui s'appliquent aux
membres négociateurs et aux membres compensateurs.

Article 58

La demande dagrément doit étre adressée i I'instance
de coordination du marché & terme prévue par 'article 7 de
la présente loi. Ladite instance demande & Bank Al-Maghrib
et au Conseil déontologique des valeurs mobiliéres d'instruire
la demande d’agrément au regard de leurs prérogalives telles
que prévues par I'article 6 de la présente loi et des dispositions
du protocole d’accord prévu par 'article 7 de la présente loi et
de tui faire part de leurs avis au sujet de |a demande.

Sur cette base, I'instance de coordination du marché
a terme prévue par {'article 7 de la présente loi fait part au
ministre chargé des finances de son avis sur la demande
dagrément.

Bank Al-Maghrib et le Conseil déontologique des
valeurs mobiliéres, dans ke cadre de 'instance de coordination
du marché a terme prévue par l'article 7 de la présente loi
informent la société gestionnaire et la chambre de compensation
du dépdt des demandes d'agrément des membres négociateurs
et/ou des membres compensateurs.

1

La demande d’agrément doit étre accompagnée d'un
dossier comprenant les éléments suivanis

- une copie du projet des statuts :

- la nature des activités envisagées
- le montant et la répartition du capital social ;
- 1a liste des dirigeants ;

- I'tnumeération des moyens humains et matériels ainsi que
la description de Parganisation envisagée pour l'exercice
de Pactivité de négociation el/ou de compensation,

Le dépdt du dossier complet accompagnunt la demande
d'agrément est allesté par un récépissé diiment daté et signé
qui est immédiatement délivré au déposant de la demande.

Bank Al-Maghrib et le Conseil déontologique des
valeurs mobiliéres, dans le cadre de l'instance de coordination
du marché 4 terme prévue par farticle 7 de la présente loi.
peuvent demander toutes informations complémentaires qu'ils
jugent utiles pour I'instruction de la demande d'agrément.

Article 59

Les établissements qui présentent une demunde
d'agrément doivent remplir les conditions suivantes:

— avoir leur siége au Maroc;
- justifier d'un capital minimal :

- présenter des garanties sulfisantes, notamment cn ce (ui
concerne leur organisation, leurs moyens techniques et
humains ainsi que Fexpérience et "honorabilité de leurs
dirigeants.

Les niveaux de capital minimal nécessaire pour
Pexercice de l'activité de négociation et/ou de compensation
sont fixés par arrété du ministre chargé des finances aprés avis
de 'instance de coordination du marché a terme prévue par
l'article 7 de Ja présente loi.

Lorsque des éléments de I'organisation ne sont pas
disponibles au moment de la demande d'agrément, 'agrément
peut étre accordé sous réserve d'une mise & disposition
des ¢léments manqguants dans un délai fixé pur le Conseil
déontologique des valeurs maobiliéres. Ce délai ne peut
dépasser six (0) mois,

Article 680

L'octroi au le refus de Pagrément est nolifié par lettre
recommandée avec accusé de réceplion. dans un délai de deux
{2) mois a compter de la date de dépdt du dossier complel
accompagnant la demande d'agrément.

Le refus d'agrément doit étre motivé.
Article 61

Les modifications relatives au contrdie d'un membre
ou 4 la nature des activités qu'il exerce sont subordonnées i
Toactroi d'un nouvel agrément qui est délivré par le ministre
chargé des finances aprés avis de l'instance de coordination du
marché & terme prévue par Particle 7 de la présente loi, laquelie
est saisie par le requérant. Lagrément est délivré dans le délai
prévu par Particle 60 de ta présente loi.
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Les modifications refatives au lieu du siége ou au lieu
effectif de 'activité d'un membre sont subordonnées & I'accord
préalable de linstance de coordination du marché & terme
prévue par Varticte 7 de la présente loi, qui les apprécie au
regard de leur impact sur lorganisation du membre.

Article 62

Sont subordonnés & un nouvel agrément du ministre
chargé des finances, aprés avis de I'instance de coordination
du marché i terme prévue par l'article 7 de [a présente loi, fes
projets de fusion de deux ou plusicurs membres et les projets
d'absorption d’un ou plusieurs membres par un autre membre.

agrément de la nouvelle entité résuitant de I'absorption
ou de la fusion est délivré dans les mémes conditions d'octroi
d'un nouvel agrément.

Article 63

Préalublement au démarrage de leurs activites, les
membres négociateurs et/ou les membres compensateurs agréés,
doivent remplir les conditions prévues par les réglements
généraux visés aux articies 9 et 29 de la présente loi, pour
obtenir 'ndhésion respectivement & Ja société gestionnaire et/
ou i la chambre de compensation.

Article 64

Les membres négociateurs et /ou compensateurs agréés
doivenl respecter de maniére permanente les dispositions
législatives el réglementaires qui leur sont applicables.

Le retrait d agrément est prononcé par arrété du ministre
chargé des finances, soit 4 la demande du membre, soit sur
proposition de I'instance de coordination du marché a terme
prévue par Particle 7 de la présente loi dans Jes cas suivants

- forsque le membre n'a pas fait usage de son agrément
dans un délai de six {(6) mois ;

- lorsque le membre ne remplit plus les conditions au vu
desquelles 'agrément hui a é1€ octroyé

- lorsque le membre a cessé d'exercer son activité depuis
au moins six (6) mais ;

- 2 titre de sunclion disciplinaire conformément aux
dispositions de Particle 89 de la présente loi,

Tout membre négociateur et/ou compensateur dont
l'agrément est reliré entre en état de liquidation.

Article 65

Pendant la période de jiquidation d’un membre,
ce dernier demeure soumis au contrdle de I'tnstance de
coordination du marché A terme prévue par {'articie 7 de la
présente joi el ne peut effectucr que les opérations strictement
nécessaires & sa liquidation, 1} ne peut faire élat de sa qualité
de membre qu'en précisant qu'il esl en fiquidation.

Dans l'arrété pris en application des dispositions de
Particte 64 ci-dessus, le ministre chargé des finances nomme,
le cas échéant, un liquidateur du membre concerné.

Ledit arrété fixe tes conditions et fes délais de liquidation
ainsi que la date & compter de laquelle doivent cesser toutes
les opérations du membre concerng,
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Arlicle 66

Le retrait d'agrément est notifié dans les mémes formes
que l'octroi dagrément ct entraine la radiation de Ia liste des
mermbres prévue par Marticle 67 de la présente loi,

Article 67

L'instunce de coordination du marché & terme étabiit et
tient & jour ta liste des membres agréés, A sa diligence, la Jiste
initiale et les modifications dont elle fait 'objet sont publiées
au « Bulletin officiel ».

Article 68

Les membres adhérent, selon Pagrément octroyé, a la
société gestionnaire etfou i la chambre de compensation selon
les modalités fixées dans e réglement général de la sociéié
geslionnaire et/ou le réglement général de la chambre de
compensation.

Ladhésion et le maintien comme membre négociateur
et/fou compensateur sont conditionnés par Fenpagemenl
des membres 2 respecler les lois, les réglements généraux
prévus par les articles 9 et 29 de la présente loi qui leur sont
applicables et les régles ¢dictées par la société gestionnaire et
par la chambre de compensation,

Les membres s'acquittent, avant le début de i'exercice
deleur activité, des droits d’adhésion 4 Ja société gestionnaire
ou a la chambre de compensation ou aux deux.

Aumoment de Penregistrement par ta sociélé geslionnaire
ou par la chambre de compensation des transaclions. les
membres s'acquittent des commissions de négocialion ou de
compensation, dues i la société gestionnaire ou &4 la chambre
de compensation.

Le taux de ces commissions ne peul dépasser un
seuil maximum fixé par le ministre chargé des finances suy
proposition de Bank Al-Maghrib dans le cas des commissions
de compensation ou du Conseil déontologique des valeurs
mobiligres dans le cas des commissions de négociation,

Article 69

Le personnel des membres négociateurs agréés ayant un
contact avec la clientéle doit respecter les régles et procédures
régissant la commercialisation d'instruments financiers & lerme
fixées par ie Conseil déontologique des valeurs mobiliéres,

Article 70

Tout membre négociateur ef non compensateur doit
conciure une convention de compensalion avec un membre
compensateur conformément 4 un modéle type fixé par lu
chambre de compensation et annexé 4 son réglement général.

Article 71

Par dérogation aux dispositions de la loi n® 9-88 du
30 joumada Il 1413 (25 décembre 1992) relative aux obligations
comptables des commergants, les membres négociateurs el ies
membres compensateurs sont soumis i des régles comptables
approuvées par le ministre chargé des finances sur proposition
du Conseil national de comptabilité.



N 6404 - 1* moharrem 1437 (15-10-2015)

BULLETIN OFFICIEL 374

Article 72

Les membres négociateurs et les membres compensateurs
informent leur clientéle des commissions appliquées aux
opérations effectuées pour leur compte, conformément aux
modalités fixées par le Conseil déontologique des valeurs
mobiliéres.

Chapitre 11
Contrile des membres
Article 73

Les membres négociateurset les membres compensateurs
intervenant sur le marché a terme d’instruments financiers
sont soumis au contréle individuel de Bank Al-Muaghribetdu
Conseil déontologique des valeurs mobiliéres chacun selon ses
prérogatives conformément aux dispositions de 'article 6 de
la présente loi et au contrdle conjoint de ces deux organismes
dans le cadre de I'instance de coordination du marché & terme
prévue par Particle 7 de la présente loi.

Pour la recherche des infractions aux dispositions de la
présente foi et des textes pris pour son application, Bank Al-
Maghrib et le Conseil déontologique des valeurs mobiliéres
chacun selon ses prérogatives ou les deux conjointement dans le
cadre de I'instance de coordination du marché a terme prévue
par 'article 7 de la présente loi, sont habilités & faire effectuer
par tout agent assermenté et spécialement commissionné a
cet effet, des enquétes auprés des membres visés au premier
alinéa du présent article,

Pour I'accomplissement de feur mission de contréle,
selon le cas, Bank Al-Maghrib et /ou le Conseil deontologique
des valeurs mobiligres sont habilités & demander aux membres
précités tous documents et renseignements qu'ils jugent
nécessaires.

Selon le cas. Bank Al-Maghrib et fou le Conseil
déontologique des valeurs mobili¢res contrlent, en outre,
fe respect par les membres précilés, des disposilions de fa
présente loi et les réglements généraux prévus par les articles
9 et 29 de la présente loi.

Selon lecas, Bank Al-Maghriboule Conseil déontologique
des valeurs mobiliéres contrdlent également, le respect par les
membses visés ci-dessus des dispositions des circulaires prévues
par l'article 4-2 du dahir portant loi n° 1-93-212 du 4 rabii 11 1414
(21 septembre 1993) précité, qui leur sont applicables et les
circulaires de Bank Af-Maghrib qui leur sont applicables.

Article 74

Les membres sont tenus d'adresser 4 Uinstance de
coordination du marché i terme, Ia liste des actionnaires ou
porteurs de parts détenant, direclement ou indirectement, une
participation égale ou supérieure a 5% de leur capital.

Acrticle 75

Toute personne membre des organes d’administration,
de gestion et de direction ou du conseil de surveillance ou
faisant partie du personnel ¢'un membre négaciateur ne peut
effectuer des transactions sur le marché a terme d'instruments
financiers pour son propre conipte que par I'entremise dudit
membre.

Article 76

Les transactions visées a article 75 de la présente loi
ne peuvent éire effectuées dans des conditions privilégiées
par rapport 4 celles dont benéficie 'ensemble de 1a clientéle.

Ces transactions doivent, en outre, étre consignées dans
un registre spécialement ouvert  cet effet.

Article 77

Les membres négociateurs ne sont admis & agir pous
leur propre compte qu'aprés avoir satisfait les ordres de leurs
clients.

Article 78

Lorsqu'a Voccasion de Pexécution des ordres des
clients. les membres négociateurs interviennent totalement
ou partiellement par une opération pour compte propre. ils
en informent les donneurs d'ordres concernés.

Article 79

Les membres négociateurs nc sont pas autorisés i
acheter ou & vendre des instruments financiers & terme pour
compte propre a leurs clients lorsqu'ils gérent eux-mémes les
comptes desdits clients et gu'ils ont, de ce fait, linitiative des
opérations effectuées sur ces comptes,

Article 80

Les membres sont tenus, dans le cadre de 'exercice de
leur activité, de respecter les régles d'intégrité, de diligence.
de célérité et de primauté des intéréts des clients.

Article 81

Afin de préserver leur liquidité et leur solvabilité, les
menibres sont tenus de respecter fes régles prudentielles
consistant 4 maintenir des proportions appropriées notammend ;

- entre les fonds propres el le montant des engagements .

- entre les fonds propres et le montant des risques
encourus par instrumenl financier 4 terme.

Lesdites proportions sont fixées, selon la nature des
activités exercées par les membres, par le ministre chargé des
finances, sur praposition de la société gestionnaire etfou de
la chambre de compensation et aprés avis de Uinstance de
coordination du marché i terme prévue par Particle 7 de lu
présente loi.

Article 82

Sous peine des sanctions prévues par la presente
loi, nul ne peut ni étre fondateur ou membre des organcs
d'administration, de gestion et de direclion ou du conseil de
surveillance d’un membre négociateur ou/et compensaleur ni.
directement ou par personne interposée, contrdier, administrer.
diriger, gérer ou représenter a un titre quelcongue, ni disposcr
du pouvoeir de signature pour le compte d’un tel membre

- 'l a &té condamné irrévocablement pour crime ou pour
Pun des délits prévus et réprimés par les articles 334 4
391 et 505 4 574 du code pénal ;

- 5%l a &été condamné irrévocablement pour infraction &
la législation refative aux changes;
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~ &'l a fait T'objet, ou si l'entreprise qu'it administrait a
fait l'objet, au Maroc ou & I'étranger, d'un jugement de
redressement ou de liguidation judiciaire ¢l qu'il n'a
pas été réhabilité ;

—5’il a fait l'objet d’'unc condamnation irrévocable en
vertu des dispositions des articles 92, 93,964 9% de la
présente lai;

- s'ila [uit objet d’une condamnation prononcée par une
juridiction étrangére et passée en force de chose jugée,
constituant d’aprés la Joi marocaine une condamnation
pour J'un des crimes ou delits ci-dessus énumérés,

TITRETV
DS SANCTIONS
Chapitre premier
Sancrions disciplinaires
Article 83

Lorsqu'un membre a manqué aux usages de la
profession, Bank Al-Maghrib ou le Conseil déontologique
des valeurs mobiliéres, chacun selon ses prérogatives ou les
deux conjointement dans le cadre de Pinstance de coordination
du marché a terme, aprés avoir mis les dirigeants en demeure
de présenter leurs explications sur les faits pour lesquels ils
sont mis en cause, peuvent leur adresser une mise en garde.

Article 84

Lorsque la situation d’'un membre le justifie, selon le
cas, Bank Al-Maghrib ou le Conseil déontologique des
valeurs mobiliéres, chacun selon ses prérogatives ou les deux
conjointement dans le cadre de I'instance de coordination du
marché 4 terme prévue par Iarticle 7 de la présente lot, peuvent
lui adresser une injonction  I'effet de prendre toutes mesures
destinées 4 rétablir ou & renforcer son équilibre financier ou
4 rectifier ses méthodes de gestion.

Article 85

Si ta mise en garde ou I'injonction prévues par les articles
83 et 84 de la présente loi reste sans effet, et si 1a situation
tisque de porter préjudice & Iintérét de la clientéle ou au bon
fonctionnement du marché, selon le cas, Bank Al-Maghrib
ou le Conseil déontologique des valeurs mobiliéres, chacun
selon ses prérogatives ou les deux conjointement dans le
cadre de I'instance de coordination du marché  terme prévue
par I'article 7 de la présente loi, peuvent suspendre 'une ou
plusieurs des activités du membre concerné ou désigner un
administrateur provisoire auquel sont transférés tous les
pouvoirs nécessaires & 'administration et  la direction du
membre concerné,

La désignation d'un administrateur provisoire ne peut
intervenir ou cesse davoir effet 4 partir du moment ot le
membre est en état de cessation de paiements. Dans ce cas,
il est Fait exclusivement application des dispositions de la
loi n° 15-95 du 15 rabii T 1417 (1*" ao0t 1996) formant code
de commerce relatives au redressement et 4 la liquidation
judictaire.

Toutefois et par dérogation uux dispositions de la loi n® 1595
du 15rabit 1 1417 {1+ aolt 1996) formant code de commierce, le
syndic est désigné par le tribunal sur propesition du ministre
chargé des finances.

Article 86

L'administrateur provisoire visé 4 l'article 83 de la
présente loi ne peut procéder it 'acquisition ou & laliénation
de biens immeubles et de titres de participation du membre
concerné que sur autorisation préalable dc I'instance de
coordination du marché & terme prévue par larticle 7 de la
présente lot.

11 doit présenter a 'instance de coordination du marché
4 terme prévue par I'article 7 de la présente loi un rappor!
trimestriel sur la gestion atnsi que sur I'évolution de la situation
du membre concerné.

1} doit également présenter & l'instance de coordination
du marché a terme prévue par I'article 7 de la présente loi, au
terme d’une période ne pouvant excéder une année A compter
de 1a date de sa désignalion , un rapport précisant l'origine.
I'importance et a nature des difficultés du membre ainsi que
les mesures susceptibles d'assurer son redressement ou, A
défaut, sa liquidation.

L'instance de coordination du marché 4 terme prévue
par I'article 7 de Ja présente loi doit porter & la connaissance
du ministre chargé des finances le contenu de ces rapporls,

Article 87

Bank Al-Maghrib ou le Conseil déontologique des
valeurs mobilitres, chacun selon ses prérogatives ou les deux
conjointement dans le cadre de I'instance de coordination du
marché a terme prévue par 'article 7 de la présente loi, peuvent
adresser une mise en garde, un avertissement ou un blime a

- la sociélé gestionnaire ou la chambre de compensation
Jlorsquelle ne communique pas les documents au
Consei] déontologique des valeurs mobiliéres ou fet
Bank Al-Maghrib conformément aux dispositions des
articles 13 et 52 ci-dessus

- la sociélé gestionnaire ou 1a chambre de compensation
gui n'informe pas le Cansell déontologique des valeurs
mobiliéres ou fet Bank Al-Maghrib des infractions
gu'elles auront relevées dans l'exercice de leur mission
tel que prévu par les articles 11 et 31 ci-dessus

- la société gestionnaire ou la chambre de compensation
qui n'informe pas le Conseil déontologique des valeurs
mobilieres oulet Bank Al-Maghrib el 'Association
Professionnelle des Membres du marché a terme
d’instruments financiers de Ia suspension d'un membre
négociateur ou d'un membre compensateur lel gue
prévu par les articles 20 et 42 ci-dessus ;

- ia société gestionnaire qui ne consulte pas l'emetteur
de Pactif sous-jacent préalablement & ladmission d’un
instrument financier a terme, tel que prévu par 'article
12 ci-dessus ;

- la sociélé gestionnaire qui ne soumet pas au visa
du Conseil déontologique des valeurs mobiliéres
te document d'information et la fiche technigue de
linstrument financier & terme tel que prévuo par article
12 et 13 ci-dessus ;
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la société gestionnaire el ta chambre de compensalion
qui ne respectent pas les réples et procédures relatives
a lenregistrement et & la consignation des transactions,
telles que prévues par les articles 23, 25, 32 et 39 ci-dessus ;

~ la société gestionnaire ou la chambre de compensation
qui ne respecte pas les dispositions prévues par les
réglements généraux visés aux articles 9 et 29 de la
présente loi ;

- la société gestionnaive ou la chambre de compensation
qui ne transmet pasd Bank Al-Maghrib et/ouau Conseil
déontologique des valeurs mobiliéres les documents et
les informations nécessaires & Paccomplissement de leur
mission conformément aux dispositions de larticle 52
de la présenie loi.

Si la mise en garde, I'avertissement ou le blame est resté
sans effet, I'instance de coordination du marché & terme prévue
par Particle 7 de la présente loi peut proposer au ministre
chargé des finances, sur la base d’un rapport circonstancié,
lc remplacement des membres des organes de gestion ou
de direction de la société gestionnaire ou de la chambre de
compensation ou toute modificalion dc fa législation ou de
la réglementation en vigueur nécessaire au fonctionnement
régulier du marché i terme.

Articie 83

Bank Al-Maghrib ou le Conseil déontologique des
valeurs mobitieres, chacun selon ses prérogatives ou les deux
conjointement dans le cadre de 'instance de coordination du
marché 4 terme prévue par l'article 7 de la présente loi peuvent
adresser une mise en garde, un avertissement ou un blime aux:

- membres compensateurs qui ne s'scquittent pas de leur
cotisation au fonds de garantie, conformément & article 43
ci-dessus

- membres compensateurs qui ne constituent pas les
dépdis de garantie de livraison prévus par l'article 35
ci-dessus ;

- membres qui ne respectent pas les régles de bonne
conduite telles que prévues par les articles 69 et 76 i
80 ci-dessus .

- membres qui ne respectent pas fes régles prudentielles
telles que prévues par larticle 81 ci-dessus,

- membres qui ne s"acquittent pas des droits d'adhésion et
des commissions de négociation etfou de compensation,
tels que prévus par larticle 68 ci-dessus ;

- membres négociateurs qui ne signent pas une convention
de compensation avec un membre compensateur telle
que visée a Particle 70 ci-dessus ;

—membres négociateurs quine procédent pasal'horodatage
des ordres de la clientéle et 4 enregistrement vocal des
ordres regus par téléphone ou ne transmettent pas ces
ordres avec diligence, en violation, des dispositions de
"article 19 ci-dessus ;

~ membres qui ne respectent pas les dispositions relatives
a l'enrcgistrement et 4 la consignation des transactions
prévues par les articles 23 el 24 ci-dessus ;
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- membres qui ne communiquent pas les documents ¢t
informations a la société gestionnairc ou a la chambre
de compensation conformément aux dispositions dc
"article 73 ci-dessus ;

~ membres qui continuent & exercer leur activité sans
qu'un nouvel agrément leur ait été donné & la suite des
modifications prévues par I'article 61 de la présente loi.
ou changent leur siége ou le lieu effectif de leur activite
suns l'accord préalable de 'instance de coardinalion du
muarché & terme prévue par P'article 7 ci-dessus .

- membres qui ne respectent pas les modalités
d'informuation de la clientéle telles que prévues par
farticle 72 ci-dessus ;

~membres qui ne se conlorment pas aux obligations
de communication et de publication prévucs par les
articles 58 et 73 ci-dessus ;

- membres qui n'adressent pas Finstance de coordination
du marché 4 lerme prévue par Particle 7 ci-dessus. ta
liste des actionnaires prévue par article 74 ci-dessus .

- membres qui ne respectent pas les dispositions des
réglements généraux de la société gestionnaire et de la
chumbre de compensation prévus par les articles 9 et
29 ci-dessus.

Article 89

Lorsque la mise cn garde, lavertissement ou ic blame
prévus par Uarticle 87 de la présente loi sont demeurés sans
effet, I'instance de coordination du marché 4 terme prévue
par l'article 7 dela présente loi peut suspendre un ou plusieurs
membres des organes d'administration, de geslion et de
direction ou du conseil de surveillance du membre concernd.

Ellec peut, en outre, proposer au ministre chargé des
finances :

— soit d'interdire ou de restreindre P'excreice de certaines
opérations par le membre :

- soit de désigner un administrateur provisoire :
- soit de retirer l'agrément au membre concerné.
Article 90

Les sanctions prévues par I'article 89 de la présente loi
ne sont prononcées quaprés que le représentant du membre
ait été diment convoqué, au moeins une semaine avant sua
comparution devant I'instance de coordination du marché
A terme prévue par larticle 7 de la présente joi. afin d'¢tre
entendu,

Le représentant du membre concerné peut se faire
assister par un conseil de son choix. Llinstance précitée
doit lui avoir au préalable notifié les infractions relevées et
communiqué tous les éléments du dossier.

Ladite instance convoque également, 4 la demande de
Pintéressé, afin de I'entendre, le représentant de I'Association
professionnelle des membres du marché a terme dinstruments
financiers prévue par I'article 103 de la présente loi.
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Chapitre 11
Sunctions pénales
Article 91

Les dispositions des articles 42, 43, 44 et 46 de la
loi n® 43-12 relative 4 'Autorité marccaine du marché des
capitaux sont applicables au marché 4 terme d’instruments
financiers, conformément & Ta législation en vigueur.

Article 92

Est punie d'un emprisonnement de trois mois & un an
et d'une amende de 5.000 & 100.000 dirhams, ou de V'une de
ces peines seulement, toute personne qui, agissant pour son
comple ou pour le compte d’autrui, utilise indment une raison
sociale, une adresse, une publicité et, de manicre générale, toute
expression faisant croire quelle est agréée en tant que membre
négociateur ou compensateur, ou entretient sciemment dans
Pesprit du public une confusion sur ta régularité de Pexercice
de son activité,

Article 93

Toute personne qui, agissant pour son compte ou pour
le compte d’une autre personne physique ou d’une personne
morule qui n’a pas été diment agréée en tant que membre
négociateur ou compensateur, effectue a titre habituel les
opérations fixées aux articles 55, 56 e1 57 ci-dessus est passible
d'un emprisonrement de six (6) mois & trois (3) ans et d'une
amende de 50.000 2 300.000 dirhams ou de I'une de ces peines
seulement,

Article 94

Duns les cas prévus par les articies 92 et 93 de la présente
Jol. le tribunal ordonne ta fermeture de 1établissement de la
personne respensable de Pinfraction commise. [l ordonne
¢galement la publication du jugement dans les journaux qu'il
désigne aux frais du condamné.

Article 95

Est passible d'une amende pouvint atleindre [% de la
valeur de la transaction :

.- toute personne physique ne déclarant pas dans les dglais

prescrits une opération de transfert direct, autre que

ceble résultant d'une opération de succession ou de legs.

conformément aux dispositions des articles 17 et 18de
la présente loi ;

- lout membre négociateur ne déclarant pas dans les
délais prescrits un transfert direct résultant d'une
opération de succession ou de legs conformément aux
articles 17 et 18 de ia présente lot,

Le dernier cours coté de a valeur concernée sert de
référence pour le caleul de cetle amende.

Article 96

Est passible d'une amende de 5 000 & 100 000 dirhams.
toute personne physique ou morale qui ne déclare pas dans
le délai fixé un franchissement & la hausse de 'un des seuils
de participation dans une société colée en bourse, par lc
dénouement d'une transaction sur instrument financier & terme
ou qui ne déclare pas au Conseil déontologique des valeurs
mobiligres ses intentions conformément aux dispositions de
Particie 68 rer du dahir portant loi n® 1-93-211 du 4 rabii 11 1414
{21 septembre 1993) relatif & la bourse des valeurs tel que modifié
et complété. En outre, cetle personne perd le droit de vote sur les
actions excédant la fraction qui aurait di &tre déctarée pour toute
assembiée d'actionnaires qui se tiendrait aprés I'infraction, Llle
est rétablie dans ses droits de vole. en cas de cession consécutive
a la constatation de Iinfraction.

Article 97

Est passible d'une amende de 5 (00 4 100 000 dirhams,
toute personne physique cu morale qui ne déclare pas dans
le détai fixé un franchisscment 4 la baisse d’un des seuils de
participation dans une sociétécotée en bourse parle dénouement
d'une transaction sur instruments financiers & terme ou qui ne
déclare pas au Conseil déontologique des valeurs mobiliéres
ses inientions conformément aux dispositions de I'article
68 quater du dahir portant loi n°1-93-211 du 4 rabii 11 1414
{21 septembre 1993) précilé.

Acrticle 98

Quiconque contrevient aux inlerdictions prévues par
Particle 82 de fa présente loi est passible d'un emprisonnement
de six (6) mais & trois (3) ans et d'une amende de [GL.OO) A
500.000 dirhams ou de Vune de ces peines seulement.

Article 99

Toute personne qui, faisant partie des organcs
d'administration, de gestion et de direction ou du personnel
d’un membre, contrevient aux dispositions de {'article 75 ci-
dessus est passible d’une amende de 10.000 & 500.000 dirhams.

Articie 100

Les auteurs des infractions fixées au présent chapitre el
leurs coauteurs peuvent &tre poursuivis sur plainte préalable
ou consiitution de partie civite de Uinstance de coordination
du marché & terme prévue par 'article 7 de la présente loi,

Article 1M

Les membres des organes d'administration, de gestion
et de direction ou du conseil de surveillance et le personnel
de 1a société gestionnaire, de la chambre de compensation cl
des membres sont tenus au secret professionnel pour toutes les
affaires dont ils ont 4 connaitre & quelque titre que ce soit, sous
peine des sanctions prévues par larticle 446 du code pénal.

TITREV
DISPOSITIONS DIVERSES
Article 102

Le régime fiscal des transactions sur les instrumenls
financiers & terme est fixé par la loi de finances.
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Article 1)3

Tout membre du marché & terme dlinstruments
financiers diiment agréé est tenu d'adhérer & une association
professionnelle dénommée «association professionnelle
des membres du marché & terme d'instruments financiers »
régie par ies dispositions du dahir du 3 joumada I 1378
(15 novembre 1958) relatif au droit d'association.

Articie 104

Le document d'information, visé & l'article 13 de la
présente loi, soumis au visa du Conseil déontologigue des
valeurs mobiliéres donne fieu au réglement d’une commission
par la société gestionnaire.

Le taux de la commission est fixé en fonction de la
catégorie d'instrument financier 4 lerme envisagée. Ce taux
ne peut excéder un pour mifle du montant de Yopération.

Le défaut de paiement de fa commission dans les délais
preserits donne lieu a Fapplication d'une majoration.

Le taux de majoration ne peut excéder 2% par mois
ou fraction de mois de retard calculé sur e montant de la
commission exigible.

Le taux ct les modalités de réglement de la commission
ainsi que Ye taux de majoration sont fixés par arrété du ministre
charge des finances, sur proposition du Conseil déontologique
des valeurs mobiliéres.

Article 105

Nui ne peut opposer Je secret professionnel & Bank Al-
Maghrib, au Conseii déontologique des valeurs mobiliéres ou
4 'instance de coordination du marché a terme prévue par
I'zrticle 7 de la présente loi dans l'exercice de leurs missions
telles que prévues par la présente loi.

Article 106

La societé gestionnaire ct fa chambre de compensation
publient chaque année un rapport sur leurs activités et sur le
marché a terme d’instruments financiers.

La société geslionnaire, la chambre de compensation et
les membres sont tenus de publier des états comptables dont la
liste et les modalités de publicalion sont fixées par le Conseil
déontologique des valeurs mobiliéres.

Article 107

Les dispositions de l'article 4-1 du dahir portant loi
n° 1-93-212 du 4 rabii 11 1414 (21 septembre 1993) précit¢ sont
complétées comme suit :

« Article 4-1. - Le COVM s'assure que les personnes
« ou organismes faisant appel public & Fépargne respectent
« les dispositions légales et réglementaires gui leur sont
« applicables.

« I} exerce en outre les attributions de contréle qui lui
« sont dévolues par les légistations en vigueur, et vérifie que
« les organismes ou personnes qui soni soumis & son conlrile
« respectent les dispositions {égales et réglementaires les
« régissant, et notamment celles relatives :

OO UP P UTPPPON législations ;

«-aux membres négociateurs, aux membres négociateurs-
«compensateurs, aux membres compensateurs, ala société
«gestionnaireet Alachambredecompensationdumarchea
« terme d'instruments financiers régis par la legislation
« relative au marché a terme.

{la suite sans modification. )
Article 108

Les dispositions de I'article 53 de la loi n® 34-03 du
15 moharrem 1427 (14 février 2006) relative aux établissements
de crédit et organismes assimilés sont complétées comme suit

« Article 53. - Bank Al- Maghribest chargée de controler
« le respect par les établissements de credil des dispositions
wde 12 Presente 101 i

« - Les personnes visées 4 'alinéa 3 ci-dessus ne peuvent
« voir leur responsabilité civile engagée & raison dc
« I'exercice de leur mission.
« Bank Al-Maghrib cst également chargée de controler
« la société gestionnaire du marché & terme. la chambre
de « compensation et les membres du marche i terme
dinstruments « financiers conformément & la 1égislation qui
les régit.»

Article 109

La présente loi est publiée au Bulletin officiel.

Le lexte en langue arabe a é1é publie dans Uédition générale du
« Bulletin officiel » n® 6263 du 11 chaubane 1436 (9 juin 2014).



