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Bourse: Le pari de la liquidité n’est pas gagné

* Le nouveau réglement général
reléve les exigences de flottant,
mais pour les nouveaux entrants

* [’un des enjeux sera de réduire
le poids des institutionnels en
leur offrant d’autres alternatives

* Plus de marge de manceuvre
pour la société gestionnaire pour
animer le marché

LE déclassement du Maroc de
I’indice MSCI Emerging Markets vers le
MSCI Frontier Markets aurait di étre un
¢lectrochoc pour accélérer la réforme de la
Bourse. Six ans aprés cet affront, la physio-
nomie du marché n’a malheureusement pas
connu grand changement. La faute entre
autres, a des discussions interminables et
des procédures de validation des textes trés

longues qui ne font que pénaliser le mar-
ché. En moyenne quotidienne, seulement
133 millions de DH ont ét¢ échangés sur le
marché central au cours des cinq derni¢res
années. Trop petit pour un marché qui as-
pire jouer un role majeur sur le continent.
Ce niveau d’activité et le manque de pro-
fondeur ne motivent guére les investisseurs
a s’aventurer a la Bourse. Les personnes
physiques ont déserté le marché laissant la
place & des institutionnels, qui par manque

d’alternatives, ne peuvent pas soutenir les.

objectifs d’amélioration de la liquidité de
la Place. L’assouplissement du cadre légal,
notamment des regles qui régissent le fonc-
tionnement du marché était attendu depuis
longtemps. Cest le cas aujourd’hui avec le
nouveau réglement général de la Bourse.
11 confeére un peu de marge de manceuvre
a la société gestionnaire de la Bourse en ce
qui concerne I’animation de la Place. Le
marché jugera sur les réalisations.

Le nouveau reglement entrera en
vigueur au quatriéme trimestre. Les exi-
gences en mati¢re de flottant y ont été
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Le flottant minimum exigible pour les entreprises qui s'introduiront sur le marché
variera de 10% a 25% selon la capitalisation dés que le nouveaun réglement général

de la Bourse entrera en vigueur. En appliquant ces seuils aux entreprises déja cotées,
3/4 seraient en infraction. Des discussions pourraient étre engagées avec les émetteurs
actuels sur le sujet pour améliorer la liguidité du marché

relevées. Le minimum requis varie de 10
a 25% selon la capitalisation boursiére. Le
plancher aujourd’hui est a 5%. Les nou-
velles régles ne s’appliqueront pas aux
entreprises déja inscrites sur la cote en rai-
son du principe de la non rétroactivité de la
loi. Cela limite les leviers pour améliorer
la liquidité du marché. En soumettant les
sociétés cotées aux nouvelles exigences,
au moins 3/4 d’entre-elles seraient radiées
du marché.

«Les exigences en matiére de flottant
ne seront pas appliquées aux sociétés déja
cotées. Mais, rien n’exclut qu’on engage
avec elles des discussions sur le sujet», in-

dique Karim Hajji, directeur général de la

Bourse lors de la présentation du réglement
général. Méme en se référant a la régle-
mentation en vigueur, plusieurs émetteurs
sont en infraction. «La stratégie des inves-
tisseurs et la physionomie du marché font
que le flottant se réduit. 11 faut trouver des
mécanismes pour rendre liquide le stock
aux mains des investisseurs institutionnels.
Le prét emprunt de titres est un moyen d’y
parvenir, observe Rachid Outariatte, pré-
sident de I’ Association professionnelle des
sociétés de Bourse. Le poids des investis-
seurs institutionnels sur la Place explique
pour une partie I’anémie des échanges
puisqu’ils ont généralement, en tout cas
les compagnies d’assurances et les caisses
de retraite, des stratégies d’investissement
longues. En conséquence, leur portefeuille
actions est moins dynamique

Le nouveau réglement général promeut
une nouvelle organisation avec la création
d’un marché alternatif destiné a accueil-

lir les PME. La définition retenue pour la
PME est plus large que la nomenclature
officielle. Au sens du réglement général
de la Bourse, est considérée comme PME
toute entreprise de moins de 300 salariés
réalisant au maximum 500 millions de DH
de chiffre d’affaires et ayant un total bilan
d’au plus 200 millions de DH. Ces critéres
ne sont pas cumulatifs pour étre éligible au
marché alternatif. En se basant sur cette
définition, quelques entreprises du Masi
seraient éligibles au marché alternatif. Les
régles de séjour y sont allégées. Le marché
principal sera scindé en quatre compar-
timents au moins. L'un deux sera réser-
vé aux titres émis par les organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres
(OPCI, FPCT, OPCC). La classification
des émetteurs entre les compartiments A et
B du marché principal se fera en fonction
de la capitalisation. Les entreprises valo-
risées a plus de 5 milliards de DH seront
classées dans le compartiment A et les
autres dans le B.

A elle seule, ’amélioration de ’offre
de la Bourse ne suffira pas a relancer les
introductions. Il faut aussi que les entre-
prises aient des projets de développe-
ment pour venir les financer en Bourse.
En outre, la fiscalité du marché doit étre
attractive pour les émetteurs et les inves-
tisseurs. Au-dela des blocages culturels, la
morosité de I’environnement économique
freine les ardeurs des entreprises qui sou-
haitent franchir le pas. Et ¢a, la société
gestionnaire de la Bourse n'y peut pas
grand-chose. [d
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