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FCP AL BARAKA ACTIONS

POLITIQUE DE PLACEMENT
INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP SG Actions est de s'aligner sur la performance de son indice de réfé-
rence (100% MASI) sur la durée de placement recommandée en s'exposant au marché
actions via des investissements dans des sociétés de toutes capitalisations, faisant partie
de l'univers des valeurs admises dans la politique d'investissement du fonds. L'OPCVM
investira en permanence au moins 60% de son actif , hors titres " OPCVM actions" et liqui-
dités, en actions, certificats d'investissement et droits d'attribution ou de souscription cotés
a la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonctionnement
régulier et ouvert au public et opérant dans les secteurs autres que : Banques -Assu-
rances iétés de F Boissons isées et Jeux de hasard. Par ailleurs
le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de place-
ment en devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation
en vigueur. Le FCP sera investi en : Actions, Certificats d'investissement hors valeurs des
secteurs suivants : - Banques , Assurances, Sociétés de Financement, Boissons alcooli-
sées , Jeux de hasard - Droits d'attribution ou souscription - Titres d'OPCVM - Placement
en devises a I'étranger tout en la ré ion en vigueur -Opé de
pension- Le fonds pourra réaliser des opérations de prét-emprunt de titres dans le respect
dans régles et des conditions de la réglementation en vigueur

Dénomination : FCP AL BARAKAACTIONS
Forme juridique : FCP

ICE : 001585444000082

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION
Classification de FOPCVM : Actions
Politique d' des ré : C
revenus.

ion intégrale des

* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Le marché actions a affiché une performance de 24,9% (MASI) sur le semestre avec un volume de prés de 65 milliards de dirhams concentrés sur ATW (6
Milliards de MAD), TGC (4 Mrds Mad), MSA (4 Mrds Mad) avec une capitalisation boursiére dépassant les 959 Mrds de Mad.

Les perspectives de croissance sont encore dominées par la bonne dynamique du secteur bancaire, cimentier et BTP et un newsflow favorable lié a I'organi-
sation de la coupe du monde et les chantiers d'infrastructures.

A cela, s'ajoute la baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux
Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation optimale permettant de capter le meilleur couple rendement-risque avec une sélection
tournée vers le bancaire, BTP et cimenteries.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 24,67%.

ACTIF . PASSF__
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL (A) , 475329 800,81| 58 660 207,27
TERRAINS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 68 756 779,96| 40 759 928,14
CONSTRUCTIONS EMISSIONS ET RACHATS 371782233,07 10582 472,40
COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 1918 628,73 89 113,86
(AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 2196182096 379941238
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIATION - 249921932 - 202 435,35
PROVISIONS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 13 409 557,41 3631715,84
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 483 139 876,69 57 455 078,61 [COMPTES DE REGULARISATION (C) 1691 300,91 57 062,77
ACTIONS 416 889 879 80) 56 558 876,53 [COMPTES DE REGULARISATION (C) 1691 300,91 57 062,77
OBLIGATIONS i 7 |RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 1 -
[I'TRES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 1 i
TITRES D'OPCVM 40 014 061,89 896 202,08
BON DE TRESOR RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) - 1659 825,26| -9681,15
OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 26 235 935,00 { |RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) - 1659 825,26 -9681,15
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IAUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 475 361 276,46] 58 707 588,89
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES p p
OPERATEURS DEBITEURS (D) 2 553 588,08 318 207,25 [OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
el aisanzg CUENION [EOMRES S IRES
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1415 091,08 . i ’
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G) 8 718 064,02 78 855,13
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 8 718 064,02 78 855,13
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF gg:sngmgf DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1 864 566,40 337 420,82
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) g?fTAN'SMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME IAUTRES CREDITEURS 3549 89 068
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1861 016,51 337 411,14
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) ] _
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE ] { [INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 485 693 464,77 57 773 285,36)
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 250 442,11 1 350 578,98 [POSITION DE CHANGE (K)
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) POSITION DE CHANGE
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) ] | (COMPTES FINANGIERS PAL%T:‘LL" = F+GHH+H+J+K 10 582 630,42 416 275,95
DEPOTS A VUE REMUNERES O e nANICIERS - (L) X 1
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 250 442,11 1350 578,98 |5ANQUES (SOLDES CREDITEURS) | i
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 1 1 ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTALIII =1 250 442,11 1 350 578,98 TOTALIII =L J J
TOTAL GENERAL = I+1I+lll 485 943 906,38 59 123 864,84| TOTAL GENERAL = [+1I+llI 485 943 906,88 59 123 864,84

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024
Produ_its sur opérations financiéres (A) 3438 888,83 656 516,53 |xcrions 416 889 879,80 56 558 876,53 3139 490,60 653 183,45
E[ggﬂ::: :E[ zgtl:gg:ons 3139 490’60 653 183’45 ACTIONS COTEES 416 889 879,80 56 558 876,53 3139 490,60 653 183,45
Produits sur titres de créances négociables ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM [OBLIGATIONS
Produits BDT OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 299 398,23 3 333,08 | OBLIGATIONS CONVERTIBLES ENACTIONS
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financiéres a terme IBON DU TRESOR
Intéréts sur comptes courants a terme E - | BONDUTRESOR
Intéréts sur comptes courants a vue [TCN
Produits sur garanties données en espéces BILLETS DE TRESORERIE
Autres produits sur opérations financiéres . 4 | CERTIFICATS DE DEPOT
ICharges sur opérations financiéres (B) 3 549,89 5,67 | 5ons DE SOCIETES DE FINANGEMENT
Charges sur acquisition et cessions temp de titres TTRES DOPCYM 4001406189 396 202.08
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille . .
ICharges sur Operations Financieres A Terme PARTS FCP 40014 061,89
Charges sur empru nts ACTIONS SICAV 896 202,08
Intéréts sur comptes courants créditeurs 3 549,89 5,67 IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 26 235 935,00 299 398,23 3333,08
ICharges sur garanties regues en especes TITRES DONNES EN PENSION
|Autres charges sur opérations financiéres TITRES RECUS EN PENSION 26 235 935,00 299 398,23 3333,01
PRET ET EMPRUNT DE TITRES
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 3 435 338,94 656 510,86/ |AuTRES TITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Erogufis accessowest TOTAL 483 139 876,69 57 455 078,61 3 438 888,83 656 516,53
roduits non courants

[Frais de gestion (D) 2500 357,60] 599 901,14 Auestevenusfinancier
Charges externes 66 380,92 15 926,06 [OPERATIONS FINANCIERES A TERME 21804 030,19 1668 786,23
|mp6?5 ot taxes ! ! ICOMPTES A TERME
ICharges de personnel ICOMPTES AVUE 250 442,11 1350 578,98|
IAutres charges de gestion courante 8,52 18,87| IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 2553 588,08 318 207,25
Dotation aux frais de gestion budgetés 2433 968,16 583 956,21 | TOTAL 485 943 906,88) 59 123 864,84 3438 888,83 656 516,53
Dotation aux amortissements
ICharges non courantes
ll-Résultat net du tre (1+C-D) 934 981,34 56 609,72
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -2 594 806,60 - 66 290,87
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -2594 806,60 - 66 290,87| EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
'l:’\::oc:jr:;i?;zsm?slgsdividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
ICharges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 564 852,203 103 003,508

lil- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 165982526 -9681,15 |valeur liquidative de fin de période 841,56 569,95




ABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS | ECHUES NON|
CREANCE TOTAL D'UN AN DUNAN | RECOUVRES Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) | par titre en Va'e"r:'g‘::'&;g?‘:’)"'e " par rapport
OPERATEURS DEBITEURS 2 553 568,08 2 553 588,09 DH(€)

ICOUPONS A RECEVOIR 1138 497,0( 1138 497,0
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1415 091,08| 1415 091,08 |ADI MA0000011819 |ADI 13 646 475,00 6481 850,00 1,33
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
[AUTRES OPERATEURS DEBITEURS IAKDITAL MA0000012585 |AKDITAL 23010 1451,00 33387 510,00 6,87
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
CIMENTS DU MAROC MA0000010506 [CIMAR 15135 2050,00 31026 750,00 6,39
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
PERSONNEL
AUTRES DEBITEURS CMGP Group MA0000012718 [CMGP Group 39437 315,00 12 422 655,00 2,56
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME 1 cmT MA0000011793 [CMT 2722 2370,00 6451 140,00 1,33
COLORADO MA0000011934 [COLORADO 69 196 63,90 4421 624,40 091
IDEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) ] cosumar MA0000012247 |COSUMAR 91015 235,00 21388 525,00 440
DEPOTS A VUE REMUNERES
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 250 442,11 1350 578,99
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES DELTA HOLDING MA0000011850 |[DELTA HOLDING 184 387 80,00 14 750 960,00 3,04
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 250 442,11 1350578,98  |DISTY TECHNOLOGIES MA0000012536 [DISTY TECHNOLOGIES 12857 348,00 4474236,00 092
ABLEAU DES DETTES DISwAY MA0000011637 [DISWAY 15415 768,00 11838 720,00 244
== e T s Tl wons T comveser m DOUJA PROMOTION ADDOHA MA0000011512 |ADDOHA 230 620 36,99 8530 633,80 1,76
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES
8718 064,02 1,83 8718 064,02 1,8
HPS MA0000012619 |HPS 31545 580,00 18 296 100,00 377

ISouscriPTIoNs APaveR o o0
|ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 8718 064,02 1 8718 064,02 1.8
[CPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER o 00 WET CONTRACTORS MA0000012080 |JET CONTRACTORS 4647 1.998,00 9 284 706,00 1,91
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0, 0,0¢

OU PORTEURS DE PARTS o o0
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS o] 00 LAFARGEHOLCIM MAROC MA0000012320 [LAFARGEHOLCIM MAROGC 15229 1925,00 29315 825,00 6,04
DIVERS ET COMPTES RATTAGHES Tesaseead 039 Tesaseea] 039

[PERSONNEL 0, 0,0¢
IoraaniewES SocAux o o IMANAGEM MA0000011058 |MANAGEM 3673 5250,00 19 283 250,00 397
[ETAT 0, 0,0¢
lruTres oneoTEURs smed o 595 oo

e oroeal os ool o3 IMAROC TELECOM MA0000011488 |TISSALAT AL-MAGHRIB 314614 111,15 34 969 346,10 7,20
IMICRODATA MA0000012163 |MICRODATA 6899 830,00 5726 170,00 1,18
30/06/2025 30/06/2024
EVPRONTS ATERWE IMUTANDIS MA0000012395 |MUTANDIS 14170 295,05 4180 858,50 0,86
IBANQUES (SOLDES CREDITEURS)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES RESIDENCE DAR SAADA MA0000012239 |RESIDENCES DAR SAADA" 21309 125,00 2663 625,00 055
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL
RISMA MA0000011462 [RISMA 23051 340,00 7837 340,00 1,61
SAMIR MA0000010803 [SAMIR 1253 0,00 0,00 0,00
INuméro| Variation
| emere | Aeauisions | Cossions | aitirnce | VOIS | MCERTE | STRKE) o) MA0000010068 [SMI 733 241000 1766 530,00 036
[1.IMMOBILISATIONS 0,00

B ACTIONS s el ame a9t esTad 11304 50 wiosmaam s  |[SODEP-Marsa Maroc MA0000012312 [SODEP-Marsa Maroc 43188 810,00 34982 280,00 7,20
JACTIONS COTEES 74 404 196,91 422 617 281,77| 91435 957,43 11 304 358,55 B 416 889 879,80 85,79
|ACTIONS NON COTEES B -

.OBLIGATIONS SONASID MA0000010019 [SONASID 4973 2550,00 12681 150,00 2,61
|OBLAC BON DE SOUS D ACT - -

|OBL CONV EN ACT B B
[OBLIGATIONS ORDINAIRES
| oo ot reaon SOTHEMA MA0000012502 [SOTHEMA 7117 1475,00 10 497 575,00 2,16
[BON DU TRESOR
5. TCN
BILLETS DE TRESOREREE ] ] [TAQA MOROCCO MA0000012205 [TAQA MOROCCO 8146 25800,00 22 808 800,00 4,70
[BONS DE SOCIETES DE FINA
[CERTIFICATS DE DEPOT - B
E-TITRES D'OPCYM 91367906 39830 930,08 74759780 1705059 40014 061,89) 82 FCP capital participations MA0000035875 [FCP capital participations 3527 11.345,07 40014 061,89 8,23
|ACTIONS SICAV. 913 679,086| 747 597 8( -166 081,26 B
[PARTS FCP R 39 830 9300 183 131,84 B 40014 061,89 8,2
[T.AUTRES TITRES
[AUTRES TITRES ] racc MA0000012528 [TGCC 41094 860,00 35 340 840,00 7,28
[9.CREANCES 3192 330 119,66 3 164 955 687,66 27 374 432,00 5,63
[10.DEPOTS A TERME 0,00
[ iauiDITE 4327 644,16]__3 651443 157,83 3 655 520 3590 0421|005 [TOTAL MAROC MA0000012262 [TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 6768 1785,00 12 080 880,00 2,49
[12.AUTRES ELEMENTS DE L 2428 530,10 105 141 845,7( 106 155 284,72 1415 091,08 0,29
JAUTRES ELEMENTS DE LAC 2428 530,10| 105 141 845, 7 106 155 284,72 B 1415 091,08 0,2

Total 82074 050,25 7 411 363 335,01 7 018 814 887,51| 11 321 409,1; 485 943 906,88 100%| Dépﬁt aterme (zans et plus) 0,00 0,00
PLEME NFORMATIONS RE TIVES A L NVENTAIRE DES ACTIFS [Créances représentatives des titres recus en pension 26 235 935,00 5,40
Montant/Quantité

Pensions livrées [S—

IActif Net 475 361 276.49 Liquidité 3 250 442,11 0,05
Nombre d'actions ou de parts 564 852,20

SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE IAutres actifs 2553 588,08 053
fTotal actifs 485 943 906,88 100%

1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre

2 Si non inscrit a DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM

3 Comptes financiers -Actif moins dépét a terme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

I incombe aux l\‘\}"(\l\)dl\[us de la gouvernance de I'établissement de gestion de surveiller le
HDID & ASSOCIES ¥ Gl e o
AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY Responsabilités de 'auditeur a I’égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d’obtenir Iassurance raisonnable que les Gtats semestriels pris dans leur

Aux porteurs de parts du ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles. ssultent de fraudes ou
FCP «AL BARAKA ACTIONS» d'erreurs et de délivrer un rapport de lauditeur contenant notre opinion. L’assurance
55, Bd Abdelmoumen 20100 raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un
Casablanca audit réalisé aux normes p toujours de détecter toute
¢ anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou
erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre
a ce que, indi ou <o , elles puissent influer sur les décisions

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES & que les utilisateurs des états i en se fondant sur ceux-c

PERIODE DU 1¢r JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
s notre jug profess et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet
Opinion audit. En outre :

= nous identifions et évaluons les r
anomalies significatives, que celles
mettons en ceuvre des procédures d

ques que les états semestriels comportent des
résultent de fraudes ou d’erreu oncevons et
audit en réponse a ces risques, et réunissons des

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion du Fonds
Commun de Placement «AL BARAKA ACTIONS», nous avons effectué laudit des états

réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs a la période du 1 janvier 2025 au éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-

30 juin 2025. Ces états réglementaires et documents comptables font ressortir un actif net de détection d’une anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui

DH 475 361 276,46 y compris un résultat net de DH (1 659 825,26). d’une anomalie significative Itant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la
% la n, les i les fausses déclarations ou le

- . & i ) contournement du controle interne ;

Nous certifions que les états et documents comp B cités au

premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects & - Boas rons tne. ion des élé du controle interne pertinents pour

significatifs, une image fidele du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la Y'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non

situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement «-AL BARAKA dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle interne du FCP ;

ACTIONS» pour la période close au 30 juin 2025 ¢ au c bl )

nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractere
des

admis au Maroc.
adn aites de méme que des informations y afférentes

Fondement de l'opinion fournies par cette derniere ;

nous tirons une conclusion quant au caractere approprié de Iutilisation par la Direction
du principe de & et, selon les éléments probants
obtenus, quant a Uexistence ou non J'une incertitude significative lice a des événements

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans

la section « Responsabilités de 'auditeur a 'égard de I'audit des états semestriels » du présent ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a poursuivre
rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux régles de déontologie qui son exploitation. Si nous concluons a I'existence d’une incertitude significative, nous
s'appliquent a l'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres sommes tenus d'attirer Iattention des lecteurs de notre rapport sur les informations
responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les fournies dans les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, Fhe R 5

sont pas adéquates, d’exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les

a p a o1 sants et appropriés pour fonder notre 201 1
elementsipebentsique ious/ayornsiobtenusisantoulla RERIOPISR éléments probants obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Des événements ou

opinion d’audit. situations futurs pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des s nouséva s la d’ensemble, la structure et le contenu des états semestriels,
états semestriels ¥ compris les Eitorintling Fuis Mabe T ETIC, et apprécions si les dtats semestriels

es of s ot Gve s sous-jacents d’une maniere propre a donner
iel une image fidele.

La Direction est responsable de la préparation et de la pré on fidele des états semes
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du contrdle interne
qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la preparation d'états semestriels exempts

A 2 i eati ;. D . Casablanca, le 28 juillet 2025.
danomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Hdid & A
Lors de la préparation des états semestriels, ¢est a la direction qu'il incombe d'évaluer la Shhai
capacité du FCP a poursuivre son exploitation, de c le cas écheant, les questions

relatives a la continuité de l'exploitation et d’appliquer le principe comptable de continuité
d’exploitation, sauf si la direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou
si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.

s
© aux Comptes
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AL UITIMAI AVENIR

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Dénomination : AL IJITIMAI AVENIR

Forme juridique : FCP

ICE : 001585481000053

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION ( Ex SOGECAPITAL
GESTION)

Classification de FOPCVM : « Obligations moyen et long terme »
La sensibilité du FCP est comprise entre 1,1 exclu et 7 inclus.
Politique d’affectation des résultats : Capitalisation intégrale
des revenus.

titres de créances.

L'objectif du FCP est d’optimiser, pour ses souscripteurs, le couple performance-régularité, a travers des placements essen-
tiellement effectués en produits de taux, tout en saisissant les opportunités qui pourraient se présenter sur le marché actions.
Le FCP est en permanence investi a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres OPCVM « Obligations moyen et
long terme », créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en

ACTIF

ACTIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS
ICONSTRUCTIONS
JAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS
PROVISIONS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

BON DE TRESOR

(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES
JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

JAUTRES TITRES

lOPERATEURS DEBITEURS (D)

ICOUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

lOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL

JAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE

TOTALI=A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 2 279 158 569,29 2 485 251 285,65
IACTIONS 10 366 391,46 9 173 476,29
(OBLIGATIONS 470 733 852,32 378 754 248,51
ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 31944 575,65 88 435 531,00
ITITRES D'OPCVM 83 453 181,00] 129 630 978,90

1575475 519,52

107 185 049,34

1791 171 950,66

88 085 100,29

53 916 380,00]
3916 380,00]
50 000 000,00]

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H

2 279 158 569,29

2 539 167 665,65

* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a
décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.
Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier
semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment @ moyen et long terme, la courbe des taux a été
témoin d’'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant un
potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement. Ce positionnement a été accompagnée d’une optimisation de la
poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.
La gestion a décidé aussi de profiter de la tendance haussiére sur le marché actions, a travers une prise de positions tactiques sur

cette classe d'actifs.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 5,53% et une sensibilité de 6,77.

PASSIF

30/06/2025

30/06/2024 |

CAPITAL (A) 2 089 447 429,83 2 295 324 415,58
ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 2115 360 304,08 2287 337 840,42
EMISSIONS ET RACHATS -191 286 738,77 -19 343 515,99
ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS

’ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 117 031 863,52 25 833 574,69
FRAIS DE NEGOCIATION -201 712,45 -164 934,63|
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 48 543 713,45 1661 451,09
REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT ANOUVEAU (B)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) -5 905 991,66 -592 912,66
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) -5 905 991,66 -592 912,66
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) E g
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) g E
RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 39 488 055,82 43 230 526,04
RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER 39 488 055,82 43 230 526,04

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E

2 123 029 493,99

2 337 962 028,96

IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES

OPERATEURS CREDITEURS (G)

SOUSCRIPTIONS A PAYER

IACHAT A REGLEMENT DIFFERE

OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I)
PERSONNEL

(ORGANISMES SOCIAUX

ETAT

IAUTRES CREDITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
POSITION DE CHANGE (K)

155 858 068,93]

155 858 068,93

343 624,96

0,20
343 624,76

226 279 881,69

226 279 881,69

351 738,74

0,20
351 738,54

ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 72 618,59 25425 983,74 |POSITION DE CHANGE (K)
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) - 20 336 547,94 TOTAL Il = F+G+H+I+J+K 156 201 693,89 226 631 620,43
DEPOTS A VUE REMUNERES COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) ] ]
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 72 618,59 5089 435,80] [EVMPRUNTS A TERME
[SOGIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES - | [PANQUES (SOLDES CREDITEURS) - :
AUTRES GCOMPTES DE TRESORERIE - ACTIE SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL Il =1 72 618,59 25 425 983,74 TOTALII=L ] N
TOTAL GENERAL = I+lI+I 2 279 231 187,88 2 564 593 649,39 TOTAL GENERAL = I+I1+11] 2 279 231 187,88 2 564 593 649,39

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérations financiéres (A) 43 406 923,32 47 450 008,87|
Produits sur actions 5995 337,60 4 788 500,82 IACTIONS 10 366 391,46| 9173 476,29 5995 337,60 4788 500,82
Produits sur obligations 8019417,27| 7899 412,34 | ACTIONS COTEES 10 366 391,46| 9173 476,29 5995 337,60 4788 500,82
Produits sur titres de créances négociables 1456 107,42 1480 387,33| | ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS 470733 852,32) 378 754 248,51 8019 417,27 7899 412,34
Produits BDT 27 920 430,93 32703 900,17|
" - . ) . OBLIGATIONS ORDINAIRES 470733 852,32 378 754 248,51 8019 417,27 7899 412,34
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 15 630,10 E
Produits sur autres titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
Produits sur opérations financiéres a terme OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Intéréts sur comptes courants a terme g 577 808,21 |BoN DU TRESOR 1575 475 519,52 1791171 950,66 27 920 430,93 32703 900,17
Intéréts sur comptes courants & vue BON DU TRESOR 1575 475 519,52 1791171 950,66 27 920 430,93 32703 900,17
Produits sur garanties Fioqnees en especes TeN 31944 575,65 88 435 531,00 1 456 107,42 1 480 387,33
|Autres produits sur opérations financiéres E E
BILLETS DE TRESORERIE
Charges sur opérations financiéres (B) 1152776,26] 3 144 694,04] | CERTIFICATS DE DEPOT 31944 575,65 88 435 531,00 1456 107.42 1480 387,33
ICharges sur acquisition et cessions temp de titres 1152776,22] 3 144 693,77 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille TITRES D'OPCVM 83 453 181,00 129 630 978,90
ICharges sur Operations Financieres A Terme PARTS FOP 33453 181,00 126 116 4359
ICharges sur emprunts E E CTIONS SIG
Intéréts sur comptes courants créditeurs 0,04 0,27| | ACTIONS Sicav 35125430
Charges sur garanties regues en espéces IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 15 630,10
|Autres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES
TITRES DONNES EN PENSION
,!AP ésultat sur opératiqns financiéres (A-B) 42 254 147,06/ 44 305 314,83 | | ;1res ReCUS EN PENSION 156301
utres produits de gestion (C) i | |auTRES TITRES 107 185 049,34 88 085 100,29
Produits accessoires
Produits non courants AUTRES TITRES 107 185 049,34 88085 100,29
[Frais de gestion (D) 665 454,15 682 789,61 | ToTAL 2279 158 569,29 2 485 251 285,65 43 406 923,32 46 872 200,66
Charges externes 408 893,50 419 545,42
Impéts et taxes Autres revenus financiers
(Charges de personnel | OPERATIONS FINANCIERES A TERME 72 618,59 79 342 363,74 577 808,21
|Autres charges de gestion courante E E
Dotation aux frais de gestion budgetés 256 560,65 263 244,19| [COMPTESATERME 20336 547.94 577808.21
Dotation aux amortissements ICOMPTES AVUE 72618,59 5089 435,80)
ICharges non courantes JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 53916 380,00
TOTAL 2279 231 187,88 2564 593 649,39 43 406 923,32 47 450 008,87]
ll-Résultat net du tre (1+C-D) 41 588 692,91] 43 622 525,22
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -2 100 637,09 -391 999,18
Régularisation des revenus du semestre en cours EEIOEAEIECEEEEEN EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Acom‘pteslfsu’r dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
ICharges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 8 669,00 10 569,00
lil- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 39488 055,82 43 230 526,04 |Valeur liquidative de fin de période 244 899,00 221 209,38




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) par globale en[% par rapport au
PLUS MOINS ECHUES NON titre en DH (C) DH (D=C*A) total Actif
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES| AGENCE NATIONALE DES PORTS MAO000095184 [OBL ANP 1371072021 3.15% 200 80 585,14 16 117 028,00 071
MA0000095887 |OBL ALOMRANE 21/09/2023 4 85% 7A 600 9782281 55093 686,00
OPERATEURS DEBITEURS IALOMRANE 407
[COUPONS ARECEVOIR MA0000096224  |OBL HOLDING AL OMRANE du 26/06/2024 4.75% 10A 400 93 984,80 37 593 920,00
ENTES AREGLEMENTS DIFFERE MAQ000096513 |[OBL SUB ATW 3.53% 26/12/2024 7A 54 704 102,06 16031 717,24
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME [ATTIJARIWAFA BANK 1,24
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS MA0000094898  [OBI ATW 20/12/2020 2.97% 7A 120 102 065,62 12247 874,40
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR MAO000093437 _[Oblig SUB ADM 24710717 4.18% 15A 793 112022,55 55227 117,15
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0000094674 [OBI ADM "A" 03/08/2020 3.61% 30A 125 103 550,48 12943 810,00
IAUTOROUTES DU MAROC 3,06
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
MA0000093940  [OBL ADM 29/04/2019 4.33% 30A 15 110 773,49 1661602,35
PERSONNEL
[BANK OF AFRICA MAQ0015297124 [CD BMCE 15/0412024 3.66% 3A 00 102 525,46 70 252 546,00 045
IAUTRES DEBITEURS
MA000009: [Oblig SUB BCP 29/06/2017 4.% 10A 294 10243549 30 116 034,06
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF [BANQUE CENTRALE POPULAIRE 2,01
DEPOT A TERME MA0000094922 OB BCP SUB 2.17% 30/12/2020 10A 154 101639,63 15 652 503,02
[CDG CAPITAL MA0000096984 [OBL SUB CDGK 3.26% 26/06/2025 500 9997961 79959 805,00 219
MA0001524448 [CD CIH 22/11/2021 2.63% 7A 15 700 800,31 71592 035,65
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) (CIH BANK 0.95
DEFOTS A TERME (NFERIEURS A2 ANS ) 20 536 547,94 MA0001530783  |CD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 100 100 999,94 10 099 994,00
[DEPOTS A VUE REMUNERES MA0002016576 [BDT 19/01/2021 2.00% 5A 1225 701 015,99 123 744 587,75
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 72 618,59 5089 435 81 MA0002016519  [BDT 16/06/2021 2.30% 10A 940 98763,95 92 838 113,00
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002018416  [BDT 15/01/2024 4.25% 15A 905 118 763,68 107 481 130,40
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF MA0002013441  [BDT du 19022015 a 20 ans 5,65% 790 126 088,32 99 609 772,80
ToTAL 72 618,59 25 425 983,74 MA0002015362  [BDT 15/04/2019 3.50% 15A 700 109 409,51 76 586 657,00
MA0002017921  [BDT 4.20% 16/01/2023 10A 650 111.001,54 72 151 001,00
ABLEAU DES DETTES MA0002018085  [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 615 124 353,02 76 477 107,30
MA0002015164  [BDT 18/07/2018 3.70% 15A 600 110 880,34 66 528 204,00
MA0002014084  [BDT 15062016 3.50% 10A 500 101266,10 50 633 050,00
DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET %
DE1AN DE1AN NON PAYEES MA0002018226  [BDT 14/03/2024 4.75% 15A 500 119575,26 59 787 630,00
MA0002018358  [BDT 11/12/2023 3.35% 2A 500 101294,24 50 647 120,00
[FOUSCRIPTIONS A PAYER MA0002018705 [BDT 18/09/2024 3.65% 15A 500 108 453,98 54 226 990,00
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE
SPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER MA0002015354  [BDT 18/06/2019 3.35% 10A 450 103 644,16 46 639 872,00
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS MA0002018093  [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 446 13339081 59492 301,26
OU PORTEURS DE PARTS MA0002016717  [BDT 17/05/2022 2.00% 5A 420 99 711,11 41878 666,20
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
MA0002015537  [BDT 06/01/2020 4% 30A 391 108 934,76 42593 491,16
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 343 624,9¢ 0,02 343 624,9¢ 0,02
IPERSONNEL MA0002016279  [BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 390 99024,29 38619473,10
IORGANISMES SOCIAUX MA0002015511  [BDT 06/01/2020 3.35% 20A 376 102 921,54 38 698 499,04
— [ETAT MAROCAIN 69,12
JAUTRES CREDITEURS 0.2 0.2 MA0002018549  [BDT du 04/06/2024 4.90% & 30 ans 350 125 655,22 43979 327,00
OMPTES DE REGULARISATION PASSIF s62erq 004 34362679 002 MA0002015529  [BDT 17/06/2020 2.70% 10A 340 10117129 34 398 238,60
MA0002013177  [BDT 16/04/2014 5.60% 15A 325 112 634,12 36 606 089,00
30/06/2025 30/06/2024 MA0002015545 [BDT 16/07/2020 3% 15A 270 104 631,86 28250 602,20
MA0002013318  [BDT 5.45% 06/08/2014 / 15A 216 116 621,05 25190 146,80
EMPRUNTS A TERME MA0002013862 [BDT 06/07/2015 4.4% 20 ANS 205 115 823,94 23743 907,70
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) MA0002018218  [BDT 19/06/2024 4.30% 10A 200 112 487,70 22 497 540,00
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002018366 [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 200 12472819 24 945 638,00
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 60% " '
HoTAL MA0002018374  [BDT 02/01/2024 4% 10A 200 116 055,84 23211 168,00
MA0002018689  |BDT du 16/11/2024 2.85% & 2 ans 197 103 252,91 20 340 823,27
MOUVEMEN MA0002007740  [BDT 02/01/2006 20A 5.95% 150 104 735,16 15710 274,00
MA0002017913  [BDT 3.90% 16/01/2023 5A 150 104 960,28 15 744 042,00
Naméro — - MA0002013797  [BDT 18/05/2015 4.% 15A 124 110792,75 13738 301,00
de [Montant début de| - Cessions rence Variation intéréts Montant fin de Structure
compte|  Semestre destimation courus semestre en% MA0002017939  [BDT 16/01/2023 4.75% 20A 100 123 894,11 12389 411,00
- MMOBILISATIONS B k b MA0002018622  [BDT 15/04/2025 3.3 5A 100 106 910,12 10691 012,00
[2.ACTIONS 10 419 921,26 -53 529,80| 10 366 391,46| 0,45 N
AGTIONS GOTEES Toato0z: 26 1 5352960 10366 391 46] 023 MA0002018820  [BDT 15/03/2025 2A 2.65% 100 101869,15 10 186 915,00
lcTioNs NON coTEES ] ] ] ] 1 MA0002018895  [BDT 17/02/2025 2.85% 5A 100 102707,52 10270 752,00
[3.0BLIGATIONS 384 673 695,60| 79 300 000,00 6 000 000,00 8 462 099,45| 4298 057,27| 470 733 852,32 20,65
MA0002008029  [BDT 04/12/2006 4.50% 30A 42 117 801,57 4947 665,94
|OBLAC BON DE SOUS D ACT
oBL CONV EN ACT ] ] ] ] ] MA0000093726 _[Oblig FEC Tr A 19/07/2018 3.84% 15A 350 6377325 22320 637,50
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 384 673 695,60| 79 300 000,0( 6 000 000,00 8 462 099,45 4298 057,27| 470 733 852,32 20,65 FEC 122
|4.BON DU TRESOR 1570 383 206,01| 17 907 307 561,85 17 914 432 016,74| 24 659 493,86| -12 442 725,46 1575 475 519,52 69,12 MA0000094021 |OBI FEC 12/07/2019 3.49% 15A 79 70 091,35 5537 216,65
[BON DU TRESOR -1
3ON DU SO 1570 383 206,01) 17907 307 561,85 17 914 432 016,74 24 659 493,86| 12 442 725 4¢ 1575 475 519,52 69,12 MAG0000959 OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 1471272023 500 1788028 23576 056,00
5. TCN 120 646 081,75 10 000 000,0 96 110 836,57| -153 530,43 -2437 139,1 31944 575,65 1,4(
[BILLETS DE TRESORERIE g ] ] ] ] MA0000095960 |OBLIG SUB PERP OCP 5.94% 14/12/2023 200 123 128,55 24 625 710,00
[PONS DE SOCIETES DE FINA MA0000095945  [OBLIG SUB OCP 4.77% 14/1212023 200 112 523,40 22 504 680,00
ERTIFICATS DE DEPOT 120 646 081,75| 10 000 000,0¢ 96 110 836,57| -153 530,43 2437 139,1 31944 575,65 1,40 |locP 4,03
|6.TITRES D'OPCVM 99 195 759,10| 53 679 751,01 69 956 185,34| 533 856,23 83 453 181,00| 3,66 MA0000096471 IOBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 114 113 344,85 12921312,90
|ACTIONS SICAV 4063 146,00| 4 3 040 335,00| -1022 811,00| 4 - B
PARTS FCP 95132 613,10 53 679 751,01 66 915 850,34 1556 667,23 83 453 181,00| 3,66 MA0000096448 |OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 76 106 855,07 8120 985,32
[AUTRES TITRES 107 185 049,34 - - 107 185 049,34 479 MAO000094864 OB ONCF "A" 16/12/2020 3.81% 30A 79 00 951,34 7946 615,66
|AUTRES TITRES 107 185 049,34 b B 107 185 049,34 4,70
T Tortersaest 19710750451 ] g MAO0000096703  [OBI ONCF 10/02/2025 4.47% 30A 43 107 950,11 4641854,73
[10.DEPOTS A TERME - - - - (ONCF 0.59
[11.LIQUIDITE 158 869,53 11085 015 736,34 11 085 101 987,28) g 72618,59) MAO0000095002  [OBI ONCF 03/05/2021 3.59% 30A 39 96 332,56 3 756 969,84
[12:AUTRES ELEMENTS DE L b h b b ONDA MAO000094526 [OBL ONDA 3.67% 09/06/2020 10A 200 5044397 70 088 794,00 044
JAUTRES ELEMENTS DE LAC - - - B - B
Total 229266250259 29992490 569.71| 29368780 56044 93 446 98931 1056180728 2279201 187,08 100 ZELLIDJA MAO000096885 [OBI Nador west med 05/06/2025 15ANS 250 700 191,69 25047 922,50 710
[Apexia Social Infrastructures NEMA Capital MA0000060246 _[Apexia Social 7070 5% 109,80 17 551 440,80 516
COMPLEMEN D NFORMA‘"ONS REL T|VES A NVENTA|RE DES ACT|FS [FCP AL BARAKA ACTIONS Sogécapital Gestion MA0000041758 |FCP AL BARAKAACTIONS 11210 841,56 9433 887,60 041
— [FCP HORIZON EQUITY VALUE Sogécapital Gestion MA0000042343 [FCP HORIZON EQUITY VALUE 10710 215,94 2312 717,40 0,10
Montant/Quantité
[Pensions livrées 155 858 068,9: [FCP HORIZON MID SMALL CAP Sogécapital Gestion MAO000041956 _[FCP HORIZON MID SMALL CAP 50800 71,72 8723 376,00 0,38
ctif Net 2123 029 493,99 [SG EPARGNE PLUS ACTIONS Sogécapital Gestion MAO000041709 [5G EPARGNE PLUS ACTIONS 247500 260,80 62983 200,00 2.76
[Nombre d'actions ou de parts 8 669,00
IDépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
ETE DE GESTION IETE GENERALI [Créances représentatives des titres regus en pension 0,00 0,00
[Ciquidité 3 7261859 0,00
[Autres actifs 0,00 0,00
Total actifs 2279231 187,88 100%

1 Arrété au jour de caloul de Ta derniere VL pour Ies Trofs premiers trimestres de l'année et au 31 décembre pour le quatrieme trimestre
2 Si non inscrit & DC, code & déterminer selon une démarche validée par le CDVM
3 Comptes financiers -Actif moins dépot a terme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

11 incombe aux de la g ce de I'ctabliss de gestion de surveiller le
processus d'information financicre du FCP.

HDID & ASSOCIES Responsabilités de ’auditeur a I’égard de I’audit des états semestriels

AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY

Nos objectifs sont d’obtenir Fassurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur
ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
o t de délivrer un rapport de Fauditeur contenant notre opinion. L'assurance

Aux porteurs de parts du
FCP «AL IJTIMAI AVENIR» correspond a un niveau élevé d'a

55, Bd Abdelmoumen 20100 audit réalisé conformément aux normes profe:

urance, qui ne garantit toutefois pas qu’un
ionnelles permettra toujours de detecter

Casablanca toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes
= ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu’il est raisonnable de
sattendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur les
que L des stats prennent en se fondant sur

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES Seuscl,
PERIODE DU 1¢r JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous

¥
exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet
R audit. En outre :
Opinion

= nous identifions et évaluons les risques que les Gtats semestriels comportent des
Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des

Commun de Placement «AL IJTIMAI AVENIR » nous avons effectué laudit desfetats élements probants suffisants et dppmpnos pour fonder notre opinion. Le risque de non-

et documents c ints, relatifs & la période du 1+ janvier 2025 au résultant d’une fraude est plus élevé que celui
30 juin 2025, Ces états réglementaires et documents comptables font ressortir un actif net de @une anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude peut Eastiet I
DH 2.123.029.493,99 y compris un résultat net de DH 39.488.055,82. 1a Ios diusses le

contournement du contréle interne ;

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au = nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents pour

premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects Faudit afin de cor des pra s d'aud ses ¢ et non
dans le but d’exprimer une opinion sur I'effi tu controle interne du FCP ;

significatifs, une image fidele du résultat des opérations de la période éeoulée ainsi que de la

situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement «AL IJTIMAT R noue i e Ea approprié des mé B

AVENIR » pour la période close au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable i des estimati ¥ faites de méme que des informations

e Sl v afférentes fournies par cette derniere ;

Fond Ve Fonini = nous tirons une conclusion quant au caractere appropric de Iutilisation par la Direction
‘'ondement de 'opinion o

du principe de et, selon les éléments probants
obtenus, quant a I'exis ou non d’une i ice a d

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacite du FCP a
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites B o - e A fisitence. dinne dncertitude
X o e & e 5 . u,mluatwe, nous sommes tenus d’attirer attention des lecteurs de notre rapport sur
dans la section « Responsabilités de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » du les informations fournies dans les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces

présent rapport. Nous sommes indépend du FCP conformément aux regles de ne sont pas Y une opinion ifice. Nos
appliquent a l'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés s'appuient sur les ¢léments probants ublu\l|> jusqu’a la date de notre rapport. Des

déontologie qui s
des autres responsabi déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous
estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés

ou ions futurs pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son
exploitation ;

pour fonder notre opinion d’audit. = nous ¢évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états
semestriels, v Eopinla les informations fournies dans IETIC, et apprecions si les ctats

P les ions et éve sou
propre a donner une image fidele.

cents d’une maniére

Resp bilités de la direction et des resp bles de la gouvernance a I'égard des

états semestriels

bl Casablanca, le 28 juillet 2025.

La Direction est de la preparation et de la p fon fidele des états
semestriels, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du
controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la préparation d'états
semestriels exempts d'anomalies  significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
d'erreurs.

Lors de la préparation des états semestriels, c'est a la direction qu ‘il incombe d'évaluer la
capacité du FCP & poursuivre son exploitation, de c r, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'exp et d'applig Te principe ptable de
continuité d’exploitation, sauf si la direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser son
activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle:
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

FCP BOND OPTIMUM

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : BOND OPTIMUM

Forme juridique : FCP

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION

ICE : 001585496000036

Classification de ’OPCVM : Obligations Moyen et Long Terme.
La sensibilité du FCP est comprise entre 1,1 ( Exclus) et 10 (exclu)
Politique d' ion des ré : Capitalisation entiére du
résultat

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Le fonds "Bond Optimum" ambitionne de surperformer son indice de référence ( 100% MBI GLOBAL ) et de
procurer une croissance & moyen terme du capital en investissant sur le marché de la dette. le fonds pourra
également investir sur le marché des actions et / ou d 'autres instruments financiers dans le respect de la
réglementation en vigueur. . Le FCP est en permanence investi & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors
titres OPCVM " Obligations moyen et long terme" ,créances représentatives des opérations de pension qu'il
effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres des créances. Le niveau maximum investi en actions,
en certificats d'investissement et en droits d'attribution ou de souscription cotée a la bourse des valeurs de
Casablanca est de 10% de son actif, tout en respectant la réglementation en vigueur. Par ailleurs le fonds
pourra également consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement en devises a
I'étranger, dans les limites , régles et conditions de la réglementation en vigueur. L'univers d'investissement du
fonds est constitué de : Actions - Droits d'attribution ou de souscription -Certificats d'investissements -Titres de
créances négciables -Titres émis ou garantis par I'état-Obligations- Titres d'organisme de placements collectif
en valeurs mobiliéres ( OPCVM)- Titres d'organisme de placement collectif en capital (OPCC) -Titres de fonds
de placement collectifs en titrisation ( FPCT)- Placements en devises a I'étranger , dans les limites , régles et
conditions de la réglementation en vigueur- Dépots a terme .Ainsi le fonds pourra réaliser des opérations de

prét/emprunt de titres et des opérations de prise et de mise en pensions

ACTIF

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

sur cette classe d'actifs.

de 7,48.

* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d’'une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a
décidé d’abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.
Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le pre-
mier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment a moyen et long terme, la courbe des
taux a été témoin d'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant
un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement. Ce positionnement a été accompagnée d’une optimisa-
tion de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.

La gestion a décidé aussi de profiter de la tendance haussiére sur le marché actions, a travers une prise de positions tactiques

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 5,36% et une sensibilité

ACTIF

30/06/2025

30/06/2024

IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS

ICONSTRUCTIONS

JAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS

PROVISIONS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

TOTAL | =A+B

PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C)

IACTIONS

(OBLIGATIONS

ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

ITITRES D'OPCVM

BON DE TRESOR

(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES
JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

JAUTRES TITRES

lOPERATEURS DEBITEURS (D)

ICOUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL

JAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G)

133 574 759,65|
9 850 245,15
5 403 307,04
3938 997,66

114 382 209,80

247 616,28

247 616,28

117 486 099,41
3 437 489,00
3 451 545,30
3401 149,50

107 195 915,61

403 304,87
14 319,00
388 985,87

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H

133 822 375,93

117 889 404,28]

ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (I)

DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )

DEPOTS A VUE REMUNERES

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS )

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

133 924,80

133 924,80

4 189 660,48
4067 309,60

122 350,88

TOTAL Il =1

133 924,80]

4 189 660,48

TOTAL GENERAL = I+l1+lI

133 956 300,73

122 079 064,76|

PASSIF 30/06/2025 30/06/2024

CAPITAL (A) 125 049 327,07 113 221 620,82
ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 118 384 433,16 114 005 503,30
EMISSIONS ET RACHATS E E
ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS

VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 6 181 327,57 -1 038 719,57]
FRAIS DE NEGOCIATION -104 101,89 -46 840,70
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 587 668,23] 301 677,79
REPORT A NOUVEAU (B)

REPORT A NOUVEAU (B)

[COMPTES DE REGULARISATION (C) - E
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) E E
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) - -
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) L |
RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1981 771,60| 1819 030,79
RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 1981 771,60 1819 030,79

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E

127 031 098,67

115 040 651,61

(OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
(OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES

lOPERATEURS CREDITEURS (G)
[SOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE

IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1)
PERSONNEL

(ORGANISMES SOCIAUX

ETAT

IAUTRES CREDITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF

POSITION DE CHANGE (K)
POSITION DE CHANGE

[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME

lOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

6 811 952,44

6 811 952,44

6 960 871,92

6960 871,92
25 897,45 -

25 897,45 E

87 352,17 77 541,23

87 352,17 77 541,23

TOTAL Il = F+G+H+l+J+K

6 925 202,06

[COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L)

EMPRUNTS A TERME

BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

7 038 413,15

TOTALIlI=L

TOTAL GENERAL = I+1I+1ll

133 956 300,73]

122 079 064,76

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025) 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérations financieres (A) 2 260 602,94 2101 076,27| |aCTIONS 9 850 245,15) 3 437 489,00} 98 465,70} 14 319,00
Produits sur actions 98 465,70 14 319,00
g ’ ACTIONS COTEES 9850 245,15] 3437 489,00) 98 465,70) 14 319,00]
Produits sur obligations 114 787,89 133808,23| | ATIONS NON COTEES i i i i
Produits sur titres de créances négociables 56 356,51 45 773,35
Produits sur titres OPCVM [OBLIGATIONS 5 403 307,04 3 451 545,30 114 787,89 133 808,23
Produits BDT 1964 999,70 1837 838,69 OBLIGATIONS ORDINAIRES 5403 307,04} 3451 545,30 114 787,89 133 808,23
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre g 4 | OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS k k : -
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS g E | |
Prqdijits sur opérations financi{eres aterme BON DU TRESOR 114 382 209,80 107 195 915,61 1964 999,70 1837 838,69
Intéréts sur comptes courants & terme 2599314 69 337,00 | BON DU TRESOR 114 382 209,80) 107 195 915,61 1964 999,70 1837 838,69
Ef?éitafssifr?;?gﬁ?@52‘35:; 2 ;’;‘zspéces fren 3938 997,66 3401 149,50 56 356,51 45 773,35
JAutres produits sur opérations financiéres BILLETS DE TRESORERIE ' ' A i
CERTIFICATS DE DEPOT 3938 997,66 3401 149,50 56 356,51 45 773,35
Charges sur opérations financiéres (B) 113 226,19 131 191,72| | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT #REF! h 1 1
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 113 226,19 131 191,72| |TITRES D'OPCVM | | | |
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP ] ]
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV ] |
ﬁ?:rlgtesssil;rcte;mz;:?zourams créditeurs OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES . . . =
i i i
Charges sur garanties recues en especes TITRES RECUS EN PENSION ’ ’
|Autres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES ) )
TITRES DONNES EN PENSION i g
I-Résultat sur opérations financiéres (A+B) 2147 376,7ﬂ 1969 884,55 [AUTRES TITRES k | k k
[Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES E g g g
Produits accessoires TOTAL 133 574 759,65 117 486 099,41 2 234 609,80) 2031 739,27|
Produits non courants
Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 165 605,15( 150 853,76 |OPERATIONS FINANCIERES A TERME 381 541,08 4592 965,35] 25 993,14 69 337,00)
(Charges externes 25 240,97] 22 992,56( [cOMPTES A TERME ] 4067 309,60) 25 993,14 69 337,00)
Impots et taxes
Charges de personnel
utres charges de gestion courante - -| [COMPTES AVUE 138 924,80 122.350,88
Dotation aux frais de gestion budgetés 140 364,18] 127 861,20
Dotation aux amortissements IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 247 616,28 403 304,87
Charges non courantes
TOTAL 133 956 300,73 122 079 064,76 2260 602,94 2101 076,27,
lI-Résultat net du semestre (1+C-D) 1981 771,60 1819 030,79
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) - |
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) E E EVOLUTION DES NOMBRES PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
[Acomptes sur dividendes du semestre (F)
Produits utilisés 30/06/2025 30/06/2024
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 6 890,00 6 890,00
lll- RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 1981 771,60] 1819 030,79 |Valeur liquidative de fin de période 18 437,02 16 696,75




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS | ECHUES NON| — — — % par
Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantits | Valorisation par Valorisation globale| _ 7*Par
ICREANCE TOTAL D'UN AN DUNAN | RECOUVRES 9 (A) | tireenDH(C) | enDH(D=C'A) | "aRPortau
IOPERATEURS DEBITEURS 247 616,28 247 616,28
[AKDITAL MA0000012585 |AKDITAL 673 1451,00 976 523,00 0.73
ICOUPONS A RECEVOIR
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 227 616.29 a7 610,28 MA0000012445 |ATTIJARIWAFA BANK 2994 680,00 2035 920,00
- . |ATTIL BANK 1,99
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
y
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS MAO000096513 OBL SUB ATW 3.53% 26/12/2024 7A 6 104 102,06 624 612,36
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR [BANK OF AFRICA MA0000012437 |BANK OF AFRICA 2259 280,00 632520,00 047
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS [BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884 |BCP 3456 290,00 7002 240,00 075
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
cFG MA0000012627 [CFG BANK 3189 230,00 733 470,00 055
[PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS ICIH BANK MA0001530783 [CD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 39 100 999,94 3936 997,66 294
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ICIMENTS DU MAROC MA0000010506 [CIMAR 725 2050,00 1486 250,00 EEE
DEPOT A TERME ' [CMGP Group MA0000012718 |CMGP Group 2453 315,00 772 695,00 0,58
CREDIT DU MAROC MA0000010381 [CDM 249 120,00 276 880,00 021
30/06/2025 30/06/2024
DEPOTS ATERME @ ANS ET PLUS) MA0002018655 [BDT 31/07/2024 3.55% 10A 115 109 698,96 12615 360,40
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 4067 309,60 MA0002018374  [BDT 02/01/2024 4% 10A 80 116 055,84 9284 467,20
IDEPOTS A VUE REMUNERES
MA0002016303  BDT 18/01/2021 2.05% 5A 65 100 192,60 6512519,00
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 133 924,8( 122 350,88
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAAES MA0002018226  BDT 14/03/2024 4.75% 15A 55 119 575,26 6576 639,30
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF MA0002014654  BDT 14/06/2017 3.20% 10A 50 101 852,72 5092 636,00
TOTAL 133 924,80| 4189 660,48
MA0002015362  BDT 15/04/2019 3.50% 15A 45 109 409,51 4923427,95
MA0002015164  BDT 18/07/2018 3.70% 15A 42 110 880,34 4656 974,28
ABLEAU DES DETTES MAO002015511  BDT 06/01/2020 3.35% 20A 40 102 921,54 4116 861,60
MA0002018416  BDT 15/01/2024 4.25% 15A 40 118 763,68 4750547,20
DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET %
DE 1AN DE 1AN NON PAYEES MA0002007922 BDT 05-06-06 5.15% 20A 40 102 943,97 4117 758,80
25 897,45 0,02 25897,45 0,02
MA0002016519  [BDT 16/06/2021 2.30% 10A 36 98 763,95 3555 502,20
ISoUSCRIFTIONS A PAYER
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 2580749 002 2589749 009 MA0002018093  BDT 20/03/2023 5.50% 30A 35 133 390,81 4668678,35
|OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER
IRUTAES OPERATERS CREDITEURS MA0002013862  BDT 06/07/2015 4.4% 20 ANS 30 115 823,94 3474718,20
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002014084  |BDT 15062016 3.50% 10A 30 101 266,10 3037 983,00
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
DIVERS ET COMPTES RATTAGHES sras2ar] 007 a735217 007 MA0002016774  BDT 2,40% 01/02/2022 10A 30 98 827,37 2964 821,10
[PERSONNEL
MA0002017939  BDT 16/01/2023 4.75% 20A 30 123 894,11 371682330
loRGANISMES SOCIAUX [ETAT MAROCAIN 8539
[ETAT
Try——— MA0002018085  BDT 20/03/2023 4.90% 15A 30 124 353,02 3730 590,60
JOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 87 352,17 0,07 87352,17] 0,07
MA002008029  BDT 04/12/2006 4.50% 30A 30 117 801,57 3534 047,10
MA002018549  BDT du 04/06/2024 4.90% & 30 ans 25 125 656,22 3141380,50
30/06/2025 30/06/2024
MA0002015529 DT 17/06/2020 2.70% 10A 20 101171,29 2023 425,80
IEMPRUNTS A TERME
MA0002015537 BDT 06/01/2020 4% 30A 20 108 934,76 2178695,20
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MAQ002016279  BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 20 99024,29 1980 485,80
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
MA0002016717 DT 17/05/2022 2.00% 5A 20 99 711,11 1994 222,20
[roTAL
MA0002017913  BDT 3.90% 16/01/2023 5A 20 104 960,28 2099 205,60
MOUVEMEN MA0002017921  BDT 4.20% 16/01/2023 10A 20 11100154 2220 030,80
MA0002018366  BDT 02/01/2024 4.60% 20A 20 124 728,19 2494 563,80
"":‘:” [Montant début de| Gossions remme | Variation intéréts | Montant fin de | Structure N
o] semestre Jerence Courus semestre on% MA0002015198 DT 05/02/2018 3.30% 10A 10 102 793,05 1027 930,50
[IMMOBILISATIONS ] B B MA0002015354  BDT 18/06/2019 3.35% 10A 10 103 644,16 1036 441,60
[2.ACTIONS 5 709 594,00| 13 353 377,6 9 538 893,65 326 167,20| 9 850 245,15 7,35
|ACTIONS COTEES 5709 594,00 13 353 377,61 9538 893,65 326 167,20) 9850 245,15 7,35 MA0002016311  BDT 18/01/2021 2.75% 15A 10 101 437,88 1014 378,80
|ACTIONS NON COTEES - - - B 4
[3.0BLIGATIONS 4 888 967,36| 200 000,0( B 199 551,79 114 787,89 5 403 307,04| 4,03 MA0002013797  BDT 18/05/2015 4.% 15A 10 11079275 1107 927,50
[OBLAC BON DE SOUS DACT . ] . ] ] ] MA0002007740  BDT 02/01/2006 20A 5.95% 7 104 735,16 733 146,12
|OBL CONV EN ACT - - - - B
[oBLIGATIONS ORDINAIRES 4888 967,36 200 000,0 f 199 551,79 114 787,89 5403 307,04 4,09 FEC MA0000094021 _OBI FEC 12/07/2019 3.49% 15A 2 70091,35 120 182,70 0,10
|4.BON DU TRESOR 110 736 356,49| 1980 575 152,43 1980 307 078,89 3771 972,15 -394 192,38 114 382 209,80| 85,39
[BON DU TRESOR 11073635649] 1980575 152,43 1980307 078,89 3771972,15 -394 192,34 114 382 209,80] 85,39 HYPER SA (LABEL VIE) MA0000011801  LABEL VIE 4 4 400,00 17 600,00 0,01
5. TCN 3 429 537,65 3900 000,0( 3195 924,90| -203 811,74| 9 196,65 3938 997,66 2,94
BLLETS DE TRESOREAE ] LAFARGEHOLCIM MAROC MA0000012320 | AFARGEHOLCIM MAROC 239 192500 460 075,00 0,34
[FONS DE SOOIETES DE FINA . 1 . 1 1 [MAROC TELECOM MAG000011488 | TISSALAT AL-MAGHRIB a4 111,15 460272,15 0,34
ERTIFICATS DE DEPOT 3 429 537,65| 3900 000,0( 3 195 924,90| -203 811,74| 9 196,65 3938 997,66| 2,94|
BTITRES D'OPCYM B B B 1 ood MA0000095945 [OBLIG SUB OCP 4.77% 14/12/2023 10 112 523,40 1125 234,00
|ACTIONS SICAV - 4 - - 4 - B
paRTS Fop ] ] ] ] ] ] MA0000095952 OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 14/12/2023 10 117 880,28 1178 802,80
[7.AUTRES TITRES - b - B o
BUTRES TTRES ] ] ] ] ] MA0000095960 [OBLIG SUB PERP OCP 5.94% 14/12/2023 10 123 128,55 1231 285,50
ocp 3,30
] 27458711 2745 871,10 B B
[10-DEPOTS A TERME 5046 315,08 5000000,00| b +46315,08 b MAQ000096471  [OBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 5 113 344,85 566 724,25
[11.LIQUIDITE 114 578,87 1088 315 113,5 1088 295 767,60| - 133 924,80| 0,10
12 AUTRES ELEMENTS DE L 11795666 1288856581 12756 906,19) B 24761628 0.8 MA0000096448  OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 3 106 855,07 320 565,21
JAUTRES ELEMENTS DE LAC 117 956,66| 12 888 565,81 12 758 906,19 - B 247 616,28] 0,18
Total 130043306,11] 310197808047 3101842442,33 4093 879,40 31652202 13395630073 100" PNCF MA0000096703  OBI ONCF 10/02/2025 4.47% 30A 2 107 950,11 215 900,22 0.17
[TAQA MOROCCO MA0000012205 [TAQA MOROCCO 186 2800,00 520 800,00 0,39
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS [l R s B R
Montant/Quantite Dépét a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
[Pensions livrées 6811952,44]
Actif Net 127 03109867 ives des titres regus en pension 0,00 0,00
[Nombre d'actions ou de parts 6890,00
Liquidits 3 133 924,80 0.10
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
Rutres actifs 247 616,28 0.18
fTotal actifs 133 956 300,73 100%
2FeTion 1 Amété au jour de caloul de la demiére VL pour les trois premiers trimestres de l'année et au 31 décembre pour e quatriéme trimestre

Aoume™ 2 Sinon inscrit & DC, code & déterminer selon une démarche validée par le CDVM

3 Comptes financiers -Actif moins dépét a terme >2ans

: RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTE!

11 incombe aux responsables de la gouvernance de ¢ de gestion de surveiller le
proce us d’information financiere du FCP.

HDID & ASSOC'ES Responsabilités de Iauditeur a I’égard de I'audit des états semestriels

AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY

Nos objectifs sont d’obtenir I'assurance raisonnable que les ctats
nble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
Aux porteurs de parts du d'erreurs et de délivrer un rapport de lauditeur contenant notre opinior
FCP «BOND OPTIMUM» raisonnable correspond a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toute
55, Bd Abdelmoumen 20100 audit réalisé conformément aux no re nnelles permettra toujou

toute anomalie significative qui pourrait exi
Casablanca ou d'erreurs et elles sont considérées comme
Sattendre A ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent i e
d i que les icls prennent en se fondant sur
ceux

mestriels pris dans leur

rance
s pas qu'un
s de détecter

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES ok
PERIODE DU 1er JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 Dans le cadre d'un audit réa

exercons notre jugement professionnel et fais
audit. En outre :

¢ conformément aux normes de la profession au Maroe, nous
ons preuve d’esprit critique tout au long de cet

Opinion

nous identifions et évaluons les risques que les Gtats semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion du Fonds

Commun de Placement «BOND OPTIMUM>», nous avons effectué l'audit des états éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs a la période du 1+ janvier 2025 au détection d’une anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui
30 juin 2025, Ces états régl ires et documents o Dles font ressortir un‘acht Aette 'une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la

collusi la ificati les i les fausses déclarations ou le

P
DH 127 031 098,67 y compris un résultat net de DH 1 981 771,60.

contournement du controle interne ;

nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents pour
T'audit afin de concevoir des procédures d’audit approprices aux circonstances, et non
dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du controle interne du FCP ;

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au
premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects
significatifs, une image fidele du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la

situation financiere et du patrimoine du Fonds Commun de Placement «<BOND OPTIMUM:» = nous apprécions le caractere i¢ des mé < retenues et le
pour la période close au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable admis au caractére rai des estimations c faites de méme que des informations
Mo v afférentes fournies par cette derniére ;

Fondement de I'opinion

nous tirons une conclusion quant au caractere appropric de runhsmon par la Direction
du principe de o et, selor s probants
obtenus, quant a Iexi ou non d'une incerti Jice a des ¢

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les

responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites poursuivre son exploitation. Si nous concluons a Iexistence d’une incertitude
dans la section « Responsabilités de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » du significative, nous sommes tenus d’attirer 'attention des lecteurs de notre rapport sur
présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux rogles de les informations fournies dans les eml; semestriels au sujet dcuklic{nke:\kllhulc e
déontologie qui s'appliquent a Iaudit des états semestriels et nous nous sommes acquittés I Songpas 4 S e N

L Ll . 5 : ¥ s'appuient sur les ¢léments probants obmmn jusqu’a la date de notre rapport. Des
des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous ou futurs p par ailleurs amener le FCP a cesser son
estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés exploitation ;

pour fonder notre opinion d’audit.
® nous évaluons la pr

entation d’ensemble, la structure et le contenu des états

Reap bilités de la directionet desizesp bles de Ia gouvernagieah l'egoteliey :::(::1 x::: ¥ compris lcslul(mmahans fuul!nlu> dans I'ETIC, et dpplL\l(l\lh si les etats
I ; o s s el s sous-jacents d’une manicre
états semestriels propre a donner une image fidele, S

La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidele des états
semestriels, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du
contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états
semestriels exempts d'anomalies  significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
d'erreurs.

Casablanca, le 28 juillet 2025.

Lors de la préparation des états semestriels, ¢est a la direction qu'il incombe d’évaluer la
capacité du FCP a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité d’exploitation, sauf si la direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser son
activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.




Sogécapital Gestion
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

SICAV C.I.M.R IDDIKHAR

Dénomination : CIMR IDDIKHAR

CIMR IDDIKHAR est une SICAV Obligataire moyen long terme qui a pour objectif d'offrir aux ir

POLITIQUE DE PLACEMENT
IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

permettant & moyen terme une appréciation du capital investi, et ce grace a une gestion dynamique, conciliant sécurité et rentabi-

un moyen de Respect intégral de la politique de placement.

Forme juridique : SICAV lité. La politique d’'investissement a comme principe de base : ,
ICE : 001585429000002 COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE
Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION (Ex SOGECAPITAL + La sécurité a travers des instruments de taux de maturité moyenne et longue & revenu fixe que sont les obligations d’émetteurs : ) ) T N s . ) )
GESTION) publiques et privés. Ainsi, la SICAV investira en permanence au moins 90% de son actif hors titres OPCVM « obligations moyen Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle intenationale et nationale, Bank Al
Classification de 'OPCVM : Obligations Moyen Long Terme.La etlong terme », créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

bilité de la SICAV est : D19 tre 1 1y ! ?10 N I. créances. Le niveau maximum investi en actions, en certificats d'i isse et en droits d'attribution ou de iption cotés Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur
Seneln i 08 8= o ©5 compnse Snis 1. Xl ot 18 neus a la bourse de Casablanca est de 10% de son actif, tout en respectant la réglementation en vigueur. le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment a moyen et long terme, la
Politique d' des H 1 intégrale « La rentabilité recherchée a travers I'optimisation des fonds investis et diversification du portefeuille.

des revenus.

ACTIF

courbe des taux a été témoin d'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités
offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de 'année avec une performance de 4,47% et une sensibilité
de 7,80.

[ ACTIF

30/06/2025

30/06/2024

IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS

ICONSTRUCTIONS

JAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS

PROVISIONS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

TOTAL |=A+B

PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C)
IACTIONS

(OBLIGATIONS

ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES
ITITRES D'OPCVM

6 274 607 249,78|

283 960 951,86

5102 318 295,02

254 867 766,06

BON DE TRESOR 5990 646 297,92 4 840 794 794,07}
lOPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES - 6 655 734,89
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IJAUTRES TITRES - -
lOPERATEURS DEBITEURS (D) - E
COUPONS A RECEVOIR - -
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE E E
lOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IJAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 6 274 607 249,78 5 102 318 295,02)
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 101 573,28 138 403,05
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) - -
DEPOTS A VUE REMUNERES
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 101 573,28 138 403,05
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES - -
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

TOTAL Il =1 101 573,28 138 403,05
TOTAL GENERAL = I+11+l1l 6 274 708 823,06| 5 102 456 698,07|

PASSIF 30/06/2025 30/06/2024 |
ICAPITAL (A) 5953 621 287,12 5001 903 016,88
ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 5472723 306,12 4 706 569 973,95
EMISSIONS ET RACHATS 190 276 506,48 288 983 476,20
ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 288 406 423,46 15217 421,97
FRAIS DE NEGOCIATION E E
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 2215 051,06 -8 867 855,24
REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT ANOUVEAU (B)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) 6 529 301,20 10 011 971,38
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) 6 529 301,20 10 011 971,38

RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) E -
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) g g

RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 101 348 176,39 89 504 021,11
RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 101 348 176,39 89 504 021,11

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 6 061 498 764,71 5 101 419 009,37|
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 211 976 286,12 -

[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
IOPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 211 976 286,12 E

lOPERATEURS CREDITEURS (G)

ISOUSCRIPTIONS A PAYER

IACHAT A REGLEMENT DIFFERE

(OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 1233 772,23 1037 688,70
PERSONNEL

lORGANISMES SOCIAUX

ETAT

IAUTRES CREDITEURS 14 295,66 12 000,00
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1219 476,57 1025 688,70

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

POSITION DE CHANGE (K)
POSITION DE CHANGE

TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 213 210 058,35 1037 688,70
ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) E -
EMPRUNTS A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) E E
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

TOTAL I =L B ]
TOTAL GENERAL = I+lI+llI 6 274 708 823,06 5102 456 698,07

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
grogluits sur opérations financiéres (A) 102 068 980,35 91 724 829,61| [ACTIONS ] ] ] ]
roduits sur actions E E
. I ACTIONS COTEES L g
Produ!ts sur thgatlons’ o 5458 870,79 5087 465,21 ACTIONS NON COTEES i i ] ]
Produits sur titres de créances négociables E E
Produits sur titres OPCVM [OBLIGATIONS 283 960 951,86 254 867 766,06 5 458 870,79 5 087 465,21
Produits BDT 96 576 994,45 86 613 716,35 OBLIGATIONS ORDINAIRES 283 960 951,86 254 867 766,006 5458 870,79 5087 465,21
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 33 115,11 23 648,05| | OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS E g : :
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS | | - E
Prqdyits sur opérations financi{eres aterme BON DU TRESOR 5990 646 297,92 4 840 794 794,07| 96 576 994,45 86 613 716,35
Intéréts sur comptes courants & terme 1 N BON DU TRESOR 5990 646 297,92) 4 840 794 794,07] 96 576 994,45) 86 613 716,35
Intéréts sur comptes courants a vue lTcN ] I I I
Produits sur garanties données en espéces
Autres produits sur opérations financiéres g E BILLETS DE TRESORERIE | |
CERTIFICATS DE DEPOT E E
Charges sur opérations financieres (B) 1146 120,20] 1196 151,71| | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT ] ] 1 1
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 1146 120,20 1196 151,71| [TITRES D'OPCVM b b b b
Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP g g
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV E E - -
Charges sur emprunts o [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES ] 6 655 734,89 33 115,11 23 648,05
'é‘:%’r?:ss:{]fggg:‘eégor:g:: :;eg'stsg; . ’ 1 [ TITRES RECUS EN PENSION ; 6 655 734,89 33 15,11 23 648,09
P . i PRET ET EMPRUNT DE TITRES E R y y
Autres charges sur opérations financiéres TITRES DONNES EN PENSION 1 1 | |
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 100 922 860,15| 90 528 677,90 |AUTRES TITRES - - h h
[Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES - h : :
Produits accessoires TOTAL 6 274 607 249,78 5102 318 295,02 102 068 980,35 91724 829,61
Produits non courants
Autres revenus financiers
[Frais de gestion (D) 2 319 864,44 1985 494,37| |OPERATIONS FINANCIERES A TERME 101 573,28 138 403,05 ] ]
Charges externes 1114 467,70 952 637,54| |COMPTES A TERME ] ]
Impots et taxes
Charges de personnel COMPTES A VUE 101573,28 138 403,05
Autres charges de gestion courante - -
Dotation aux frais de gestion budgetés 1205 396,74 1032 856,83
Dotation aux amortissements [AUTRES OPERATIONS FINANCIERES g g
Charges non courantes
TOTAL 6274 708 823,06 5102 456 698,07| 102 068 980,35 91724 829,61
ll-Résultat net du semestre (1+C-D) 98 602 995,71 88 543 183,53]
Réqularisation des revenus du semestre en cours (E) 2745 180,68 960 837,58|
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 2745 180,68 960 837,58 EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Acomlptesl sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 6 169,00 5 666,00
1~ RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 101 348 176,39 89 504 021,11] |Valeur liquidative de fin de période 982 573,96 900 356,33




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

P — Valorisation par fitre |Valorisation globale en| % par rapport au
PLUS MOINS ECHUES NON| Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) en DH () DH (D=C*A) total Actif
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES!
MAQ000094377 [OBL ADM 25/02/2020 3.87% 30A 363 104 080,74 37761 308,62
IOPERATEURS DEBITEURS
MA0000091571 | OB ADM 4.74% 16/04/2012 /20A 300 112 862,60 33 858 780,00
[COUPONS A RECEVOIR |AUTOROUTES DU MAROC 1,68
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE
MA0000093940  [OBL ADM 29/04/2019 4.33% 30A 152 110 773,49 16 837 570,48
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS a MAO000093437  [Oblig SUB ADM 24/10/17 4.18% 15A 150 11202255 16 803 382,50
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR MA0002018655 BDT 31/07/2024 3.55% 10A 3000 109 698,96 329 096 880,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0002015164  [BDT 18/07/2018 3.70% 15A 2045 110 880,34 326 542 601,30
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MAO002018226  [BDT 14/03/2024 4.75% 15A 2532 119575,26 302 764 558,32
PERSONNEL
MA0002016576  [BDT 19/01/2021 2.00% 5A 2330 101 015,99 235 367 256,70
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION AGTIF MAO002017913  [BDT 3.90% 16/01/2023 5A 2274 104 960,28 238 679 676,72
DEPOT A TERME MAO002018895  [BDT 17/02/2025 2.85% 5A 2138 102 707,52 219588 677,76
MA0002018085  [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 2036 124 353,02 253 182 748,72
30/06/2025 30/06/2024 MA0002015362  [BDT 15/04/2019 3.50% 15A 1922 109 409,51 210 285 078,22
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
MA0002018366  [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 1670 124 728,19 208 296 077,30
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS )
DEPOTS A VUE REMUNERES MA0002016519  [BDT 16/06/2021 2.30% 10A 1667 98 763,95 164 639 504,65
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 101 573,24 138 403,09 MAO002015537  [BDT 06/01/2020 4% 30A 1627 108 934,76 177 236 854,52
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002018549  [BDT du 04/06/2024 4.90% & 30 ans 1602 125 655,22 201299 662,44
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
MA0002016511  [BDT 06/01/2020 3.35% 20A 1480 102 921,54 152 323 879,20
TOTAL 101 573,28 138 403,05
MAO002014084  [BDT 15062016 3.50% 10A 1478 101 266,10 149 671 295,80
ABLEAU DES DETTE MA0002018093  [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 1369 133 390,81 182 612 018,89
DETTES ECHUES MA0002017939  [BDT 16/01/2023 4.75% 20A 1350 123 894,11 167 257 048,50
TOTAL % |PLUSDE1AN| % MOINS DE 1 AN % ET NON %
PAVEES MAO002018416  [BDT 15/01/2024 4.25% 15A 1264 118 763,68 150 117 291,52
MA0002018218  [BDT 19/06/2024 4.30% 10A 1210 112 487,70 136 110 117,00
[SOUSCRIPTIONS A PAYER
b AT A EGLENENT DFFERE MA0002015354  [BDT 18/06/2019 3.35% 10A 1200 103 644,16 124 372 992,00
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER MAO002018374  [BDT 02101/2024 4% 10A 1190 116 055,84 138 106 449,60
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS "
O PORTEURS DE PARTS MA0002014654  [BDT 14/06/2017 3.20% 10A 1124 101 852,72 114 482 457,28
RCTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002015545  [BDT 16/07/2020 3% 15A 1020 104 631,86 106 724 497,20
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 1233772,23 0,02 123377223 0,02
Fe—— MAO002018358  [BDT 11/1212023 3.35% 2A 977 101 294,24 98 964 472,48
[ETAT MAROCAIN 9547
[ORGANISMES SOCIAUX
—— MA0002017921  [BDT 4.20% 16/01/2023 10A 972 111001,54 107 893 496,88
(AUTRES CREDITEURS 1429969 000 1429569 000 MA0002015198  [BDT 05/02/2018 3.30% 10A 923 102 793,05 94 877 985,15
'OMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1219476,57| 0,02 1219476,57 0,02
MA0002015248  [BDT 02/04/2018 3.95% 20A 206 113018,79 102 395 023,74
pry— prym— MA0002013797  [BDT 18/05/2015 4.% 15A 869 11079275 96 278 899,75
MAO002013441  [BDT du 19022015 @ 20 ans 5,65% 820 126 088,32 103 302 422,40
IEMPRUNTS A TERME
MA0002016774  [BDT 2,40% 01/02/2022 10A 820 98 827,37 81038 443,40
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002018242  [BDT 10/07/2023 3.45% 3A 750 101 970,60 76 477 950,00
:g;:fs COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF MA0002018622  [BDT 15/04/2025 3.3 5A 723 106 910,12 77296 016,76
MAO002013177  [BDT 16/04/2014 5.60% 15A 684 112 634,12 77 041 738,08
MOUVEMEN MAO002013862  [BDT 06/07/2015 4.4% 20 ANS 680 115 823,94 78760 279,20
MA0002016279  [BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 680 99 024,29 67336 517,20
NUMEr0 ontant début el . Variation intéréts |  Montant finde | Structure MAO002018408  [BDT 15/01/2024 3.50% 5A 640 109 415,95 70 026 208,00
le Cessions rence
semestre . courus 'semestre en%
compte destimation % 20A 600 1212611 67275 666,00
OBIISATIONS . 1 - MAO002018721  [BDT 30/09/2024 4% ) X
R-ACTIONS h h h MA0002016717  [BDT 17/05/2022 2.00% 5A 468 99 711,11 46 664 799,48
|ACTIONS COTEES - - - - 4
xcTIoNs NN coTeEs ] ] ] ] ] MA0002007922  [BDT 05-06-06 5.15% 20A 458 102 943,97 47148 338,26
[3.0BLIGATIONS 262 097 028,30| 16 800 000,0¢ B 7 806 662,77| -2742 739,21 283 960 951,86| 4,53 MA0002016311 BDT 18/01/2021 2.75% 15A 390 101437.88 39 560 773,20
|OBLAC BON DE SOUS D ACT ° " "
fosL conv En AcT 1 1 1 1 1 1 MAO002018739  [BDT 30/09/2024 4.50% 30A 346 116 604,15 40345 035,90
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 262 097 028,30| 16 800 000,0( - 7 806 662,77 -2742 739,21 283 960 951,86| 4,53
+.BON DU TRESOR 5402169 923,88 20 668 030 557,56 20 213 566 874,67 145 015 868,95| 11003 177,80 5990 646 297,92 95,47| MA0002014324  [BDT 3.2% 16/05/2016 15A 334 106 658,79 35624 035,86
[BON DU TRESOR -1
52‘:" ) SO 5402 169 923‘38. 20 668 030 557,561 20 213 566 8745? 145015 858‘95. 11 003 177,8( 5990 646 297‘9% 95,47 MA0002018705 IBDT 18/09/2024 3.65% 15A 303 108 453,98 32861 555,94
[BILLETS DE TRESORERIE B ] B 1 1 MAO002018481  [BDT 08/04/2024 3.25% 2ANS 300 104 965,94 31489 782,00
[BONS DE SOCIETES DE FINA - - - - B
ERTIFICATS DE DEPOT ] ] ] ] ] ] MA0002013318  [BDT 5.45% 06/08/2014 / 15A 275 116 621,05 32070 788,75
pTITRES DOPOVM . 1 1 1 MAO002015528  [BDT 17/06/2020 2.70% 10A 213 101171,29 21549 484,77
|ACTIONS SICAV
PaRTS FCP B 1 ] 1 ] 1 1 MAO002018531  [BDT 27/05/2024 3.25% 2A 134 104 667,34 14 025 423,56
[7.AUTRES TITRES - B - -
UTRES TITRES 7 1 7 7 MA0002016782  [BDT 14/02/2022 2.10% 5A 100 100 989,98 10 098 998,00
P.CREANCES | S9026227.96 5996262279 1 1 IFT WATER MAG000051138  OBL FT WATER 2.94% 15A 750 8167956 36 755 802,00 0.59
[10.DEPOTS A TERME - - -
1.LIQUIDITE 219487.28( 12261 116 727,69 12261234 641,63 B 101573.28 MAO000096703 [OBI ONCF 10/02/2025 4.47% 30A 168 107 950,11 18135 618,48
12.AUTRES ELEMENTS DE L - 50 700 000,0¢ 50 700 000,00| - -
AUTRES ELEMENTS DE LAG T 5070000001 50700000,00) MA0000094864  [OBI ONCF "A" 16/12/2020 3.81% 30A 140 100 951,34 14133 187,60
Total 5 664 486 439,46 33 556 473 513,15 33 085 327 744,26 152 822 531,72 -13 745 917,01| 6 274 708 823,06| 100%] ONCF 0.70
M OBI ONCF 03/05/2021 3.59% 30A 18 96 332,56 11367 242,08
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS MA0000091670  [OBL TMP 4.73% 16/05/2012/ 15A 674 104 449,90 70399 232,60
TANGER MED 157
Montant/Quantite
Pensions livrées 211976 286,12 MAO000093148  [OBL TM2 NC 4.42% 20A 23/03/2017 250 111 555,31 27 888 827,50
Actif Net 606149876471 | ) \ 000 000
INombre d'actions ou de parts 6 169,00 POt a terme (2ans et plus) g ;
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE [Créances représentatives des fitres regus en pension 0,00 0,00
Liquidité 3 101573,28 0,00
[Butres actifs 0,00 0,00
[Total actifs 6274 708 823,06 100%

1 Arrété au jour de calcul de la demiére VL pour les trois premiers trimestres de 'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre
2'Si non inscrit & DC, code & déterminer selon une démarche validée par le CDVI
3 Comptes financiers -Actif moins dépot & terme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTE

veiller le processus d’information

11 incombe aux responsables de la gouvernance de s

financiere de la SICAV.
HDID & ASSOC'ES Responsabilités de I'auditeur pour audit des états semestriels
AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY

Nos objectifs sont d’obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur
ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou

Aux actionnaires de la derreurs et de délivrer un rapport de lauditeur contenant notre opinion. L'assurance
SICAV « CIMR IDDIKHAR » raisonnable correspond A un niveau dlevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un
audit réaliss aux norn. permettra toujours de détecter toute

55, Bd Abdelmoumen 20100

anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou

Casablanca d’erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu’il est raisonnable de s’attendre
a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur
que les des stats iels prennent en se fondant sur ceu
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous.
PERIODE DU 1¢ JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet
audit. En outre :
Opinion = nous identifions et évaluons les risques que les états iels c des
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et mettons en ceuvre
Conformément a la mission qui nous a été confice par I'Assemblée Générale de la Sociéts des procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des éléments probants
d'Investiss ment  Capital Variable « CIMR IDDIKHAR », nous avons effectué laudit des suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d’une
$ : L s anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie
dtats t documents comp , ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant signif
¥ e ignificative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsificati
la période du 1 janvier 2025 au 30 juin 2025, Ces états réglementaires et documents les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du controle interne ;
comptables font ressortir un actif net de DH 6 061498 764,71 y compris un résultat net de
DH 101 348 176,39. * nous acquérons une compréhension des éléments du controle interme pertinents pour audit
afin de it audit ay aux et non dans le but
o § ; " i R Tk ey d’exprimer une opinion sur Yefficacité du conteale intermn de la SICAY 5
Nous certifions que les états et documents co semestriels cités au
premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sinceres et donnent, dans tous leurs aspects Sitiotis Mppracine 18 caraists ies 2 ST St e e
significatifs, une image fidéle du résultat des opérations de la période éeoulée ainsi que de la i des estimati faites par la direction, de méme que des informations

situation financicre et du patrimoine de la Société ' Investissement a Capital Variable « CIMR v afférentes fournies par cette dernidre ;
IDDIKHAR » pour le premier semestre clos au 30 juin 2025 conformément au référentiel

: = nous tirons une mmlumn quant au caractére approprié de Iutilisation par la Direction du
comptable admis au Maroc.

principe comp " n et, selon les plnl‘mnls obtenus,
quant a existence ou non d'une incertitude lice a des ¢
Fondement de I'opinion susceptibles de jeter un doute important sur la capacité de la SICAV a poursuivre son
i3 P j p ¥ P

exploitat sommes

tenus d’att

n. Si nous concluons a Iexistence d’une incertitude significative, no
s de notre rapport sur les informations fournies dans les
nformations ne sont pas adéquates,

attention des lecteu
Gtats semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les

responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans o une opinion di Nos s t sur les ¢ probants
la section « Responsabilités de 'auditeur a 'égard de Iaudit des états semestriels » du présent obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Des & ou situations futurs ient par
rapport. Nous sommes indépendants de la SICAV conformément aux régles de déontologie ailleurs amener la SICAV a cesser son exploitation ;

qui s'appliquent a l'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres
responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les
éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion d'audit. ima go fidele.

=nous ¢ 1

mmpm les mfmnml

ion o’  la structure et le contenu des états semestriels, v
s fournies dans IETIC, et apprécions si les dtats semestricls
les op s et v s sous-jacents d’une maniere propre a donner une

Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a I’égard des états = -
semestriels Casablanca, le 28 juillet 2025
La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidele des états semestriels,
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du contrale interne
qulelle considere comme nécessaire pour permettre la préparation d'états semestriels exempts
d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états semestricls, ¢'est a la Direction qu'il incombe d‘évaluer la
capacité de la SICAV a p son exploitation, de ¢ iquer, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité dexploitation, sauf si la direction a I'intention de liquider la SICAV ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

CIMR TRESO PLUS

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : CIMR TRESO PLUS

Forme juridique : SICAV

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION

ICE : 001585405000068

Classification de TOPCVM : « Obligations Court Terme » :

La sensibilité de la SICAV est en permanence comprise entre 0,5
(exclu) et 1,1 (inclus).

La SICAV CIMR TRESO PLUS ambitionne de surmerformer son indice de référence ( MBI Court terme) et d'offrir , & court terme un rende-
ment régulier en liaison avec les possibilités offertes sur le marché obligataire court terme . La SICAV investira en permanence, a hauteur
de 90% au moins de ses actifs , hors titres 'OPCVM " Obligations court terme” , créances représentatives des opérations de pension
qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. Par ailleurs , la SICAV pourra consacrer au maximum 10% de
son actif net a des opérations de placement en devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

POLITIQUE DE PLACEMENT
RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé

d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier
semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été

Politique d' des ré :C ion intégrale témoin d’une baisse généralisée sur I'ensemble de ses compartiments.
des revenus. Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant un
potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.
Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 1,49% et une sensibilité de 0,87.
ACTIF . passF____
[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPTTALCA) 5379504 5037831793
TERRAINS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 45036 093,19 664 113 118,58
CONSTRUCTIONS EMISSIONS ET RACHATS i 93 567 374,13
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
IAMORTISSEMENTS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 288 669,00 1395 874,79
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 49 392,25 1201 950,48
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) . 2 351 939,22)
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 45 864 588,12 774054 070,29 [X5UETES DE REGULARISATION (G) i 5 351 93999
IACTIONS ’
[OBLIGATIONS ' | [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) - -
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES ' -| [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) E -
[TITRES D'OPCVM 1 -
BON DE TRESOR 45 864 588,12 774054 070,29 [RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 608 901,68 11 419 443,42)
lOPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 1 -| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 608 901,68 11 419 443,42)
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IAUTRES TITRES TOTAL I = ACTIF NET = A+B+C+D+E 45 983 056.12) 774 049 700.62)
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES ] ]
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
OPERATEURS DEBITEURS (D) 1 *| |OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
COUPONS A RECEVOIR 1 -| |OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES . .
\VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1 -
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G)
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) SSESQE%JPRESR%REEF"TSEE’SE&?ERU%%NTRATS ATERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IAGTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS ((H))
PERSONNEL
AUTRES DEBITEURS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 21 481,42 125 688,02
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF PERSONNEL
(ORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ETAT
AUTRES CREDITEURS 12 001,18| 12 000,91
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 9 480,24 113 687,11
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 45 864 588,12 774 054 070,29) Eggﬁ:gﬁ BE 8%,’;‘25 )
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 139 949,42 121 318,35
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
TOTAL Il = F+G+H++J+K 21 481,42 125 688,02
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS) E -| |COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) ] BE—
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 139 949,42) 121 318,35 gé’é%JTEESs (SSIE%EUSR gEiDAI\LET%Fé%)|NTERMED|A|REs k k
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES - -| [AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIE
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL NI =L ] ]
TOTAL lli =1 139 949,42 121 318,35 TOTAL GENERAL = I+1I+11l 36 004 537,54 774 175 388,64
TOTAL GENERAL = I+11+11l 46 004 537,54 774 175 388,64|

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérations financiéres (A) 641 481,31 8 530 650,98 [acTIONS ] ] ] ]
Produits sur actions ACTIONS COTEES | |
Produits sur obligations N 7| | ACTIONS NON COTEES | |
Ergguig :ur I!:re;‘ do‘i:’ g\é/?/rlwes négociables g -1 [oBLIGATIONS ] ] ] ]
roaur ur titre:
Produits BDT 588 998,78 8384 020,73 | OBLIGATIONS ORDINAIRES I i
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 52 482,53] 146 621,25 OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS ) )
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS E g g -
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 45 864 588,12 774 054 070,29 588 998,78| 8 384 029,73
Intéréts sur comptes courants & terme E -| | BON DU TRESOR 45 864 588,12} 774 054 070,29 588 998,78 8384 029,73
Intéréts sur comptes courants a vue freN ] | i |
Produits sur garanties don‘néeslen espéces BILLETS DE TRESORERIE ] ]
|Autres produits sur opérations financiéres CERTIFICATS DE DEPOT ] ]
ch rall T - @ 3577536 BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT E E
arges sur opérations financiéres B K > 7 7 . .
Charges sur acquisition et cessions temp de titres E 28 725,36 [MTRES D'OPCVM
JAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP ) )
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV ] ] 1 1
Charges sur emprunts lOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES E E 52 482,53 146 621,25
Intéréts sur comptes courants créditeurs E g PRET ET EMPRUNT DE TITRES g g E E
Charges sur garanties regues en espéces TITRES RECUS EN PENSION g R 52 482,53 146 621,25
Autres charges sur opérations financiéres TITRES DONNES EN PENSION i i ] ]
[-REsultat sur opérations financiéres (A-B) 641 481,31 850192567 [ o TTe . . . .
Autres produits de gestion (C) Y - - . -
Produits accessoires TOTAL 45 864 588,12 774 054 070,29 641 481,31 8 530 650,98)
Produits non courants , .
_Autres revenus financiers
32 579.63 232 188,62 |OPERATIONS FINANCIERES A TERME 139 949,42) 121 318,35) - -
23 065,25 116 949,66 [COMPTES A TERME p p
ICOMPTES A VUE 139 949,42) 121 318,35
utres charges de gestion courante - -
Dotation aux frais de gestion budgetés 9 514,38 115 238,96 |41;7RES OPERATIONS FINANCIERES | |
Dotation aux amortissements
Charges non courantes
TOTAL 46 004 537,54 774175 388,64 641 481,31 8 530 650,98
lI-Résultat net du semestre (1+C-D) 608 901,68 8 269 737,00
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) - 3 149 706,42
Regularisation des revenus du semestre en cours (E) ] Ercixzll EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
[Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 117,00 2 031,00
ll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 508 901.68] 11 419 443,42 Valeur liquidative de fin de période 393 017,57 381 117,52




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON|

ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES Valorisation Valorisation % par rapport au

OPERATEURS DEBITEURS Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) | par titre en globale ?n DH ° ptoial :’:‘"
DH (C) (D=C*A)

ICOUPONS A RECEVOIR

ENTES A REGLEMENTS DIFFERE

JOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME MA0002016303  [BDT 18/01/2021 2.05% 5A 150 100 192,60 15 028 890,00

JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0002018077  [BDT 27/02/2023 3.80% 2A
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
IPERSONNEL

IAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

DEPOT A TERME

m 103 712,08 11 512.040,88

MA0002010934  [BDT 4.40% 19/04/2012 /15A 59 104 554,24 6168 700,16

MA0002018143  [BDT 25/04/2023 3.9% 54 103 417,79 5 584 560,66

30/06/2025 30/06/2024

[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS )
[DEPOTS A VUE REMUNERES

[ETAT MAROCAIN 99,70
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 139 949,42 121 318,35

MA0002016717  [BDT 17/05/2022 2.00% 5A 34 99 711,11 3390177,74

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
MA0002018622  [BDT 15/04/2025 3.3 5A 12 106 910,12 1282921,44
TOTAL 139 949,42) 121 318,35

'ABLEAU DES DETTES MA0002015701  |BDT 20/10/2020 5A 2.40% 10 101 701,38 1017 013,80

DETTES TOTAL % PLUS | % MOINS % ECHUES ET %
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES MA0002016782  [BDT 14/02/2022 2.10% 5A 8 100 989,98 807 919,84

|[OPERATEURS CREDITEURS
[SOUSCRIPTIONS A PAYER
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE

IOPERATEURS GREDITEURS SUR CONTRATS ATER MA0002012369  [BDT 14/08/2013 5.25% 15A 5 113 206,62 566 033,10
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
|[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002014084  [BDT 15062016 3.50% 10A 5 101 266,10 506 330,50
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 21 481,42 0,05 21 481,42 0,05
IPERSONNEL
[ORGANISMES SOCIAUX
[ETAT IDépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
JAUTRES CREDITEURS 12 001,18 0,03 12 001,18 0,03
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 9 480,24 0,02 9480,241 0,02

[Créances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00

30/06/2025 30/06/2024

[EMPRUNTS A TERME Liquidité 3 139 949,42 0,30

IBANQUES (SOLDES CREDITEURS)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL

|Autres actifs 0,00 0,00

|Total actifs 46 004 537,54 100%

1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre

Numéro| 2 Si non inscrit a DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM

de
compte
[1.IMMOBILISATIONS 1 ] ]
R.ACTIONS ] g ]
jacTions coTEEs B
|ACTIONS NON COTEES
.OBLIGATIONS f f ] ]
JoBL AC BON DE SOUS D ACT
josL conv EN AcT
[OBLIGATIONS ORDINAIRES ]
1.BON DU TRESOR 35 347 521,36 21229 249,96| 10 980 961,63 -1333,49] 270 111,92 4586458812 99,70
[BON DU TRESOR 35 347 521,36 21229 249,91 10 980 961,63 -1333,49] 270 111,92 4586458812 9970
b.TCN ] ] ] ]

[BILLETS DE TRESORERIE ] ] ]
[BONS DE SOCIETES DE FINA f f ]
ERTIFICATS DE DEPOT f
p.TITRES D'OPCYM f f ] ]
jacTioNs sicav
[PARTS FCP f
7 AUTRES TITRES f g ] ]
JAUTRES TITRES , f ] f f
b.CREANCES 996576834 50002751113 509993 279,47] g ]
[10.DEPOTS A TERME B ] ]
11.LIQUIDITE 55000000  521299784,38 521214 924,96 1 139 949,42 0,30
12 AUTRES ELEMENTS DE L 1 900 000,0¢ 900 000,00] 1 1 1
JAUTRES ELEMENTS DE LAG ] 900 000,0¢ 900 000,00]
Total 45368379,70| 1043456 545,47 1043 089 166,06] -1333,49] 270 111,92 46004537,54  100%

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantité

Cessions Variation intéréts | Montant finde | Structure
courus semestre en%

[Montant début de|
semestre

3 Comptes financiers -Actif moins dép6t a terme >2ans

Pensions livrées
Actif Net 45 983 056,12

[Nombre d'actions ou de parts 117,00
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information

financiere de la SICAV.
b HDID & ASSOCIES Responsabilités de Pauditeur pour Faudit des états semestriels
e e

Nos objectifs sont d’obtenir 1 rai ble que les états pris dans leur
AnACHOSIE e de T ensemble sont exempts d’anomalics :.bmr que celles-ci résultent de fraudes ou
SICAV « CIMR TRESO PLUS » derreurs et de délivier un rapport de lauditeur contenant notre opinion. Lassurance
2 raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un
55, Bd Abdelmoumen 20100 audit réalisé conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détecter toute
Casablanca anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou
d'erreurs et elles sont ¢ comme atives lorsqu'il est rai de sattendre
a ce que, individuellement ou collectivement, elies puissent influer sur les décisions
économiques que les utilisateurs des états semestriels prennent en se fondant sur ceu

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1¢r JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 Dans le cadre d’un audit réalis

exergons notre jugement profe:
audit. En outre :

conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
onnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet

Opinion
2 % Iy . = nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des anomalies
Conformément a la mission qui nous a été confice par I'Assemblée Générale de la Soci significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons et mettons en ceuvre
d'Investissement a Capital Variable « CIMR TRESO PLUS », nous avons effectué l'audit des des procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des ¢léments probants
¢lats réglementaires et documents comptables, cijoints, relatifs au premier semestre couvrant suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d'une
la periode du 1o janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces dtats réglementaires ot documents anomalie_ significative résultant d’une fraude est plus leve que celui d’une anomalie

o i : & ve lant d e errer car la fraude per a collusi la
comptables font ressortir un actif net de DH 45 983 056,12 v compri s E significative résultant d’une erreur, car la fraude peut Ia
DH l608 901,68, = 2elz yesmprionn p ek s les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du controle interne ;

= nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents pour I'audit
Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au afin de concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but
premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sinceres et donnent, dans tous leurs aspects d’exprimer une opinion sur l'efficacité du controle interne de la SICAV ;

significatifs, une image fidele du résultat des operations de la période écoulée ainsi que de la
situation financiere et du patrimoine de la Société d'Investissement a Capital Variable « CIMR
TRESO PLUS » pour le premier semestre clos au 30 juin 2025 conformément au référentiel
comptable admis au Maroc.

retenues et le caractere
ction, de méme que des informations

=nous app le caractere approprié des

de:

¥
v afférentes fournies par cette derniere ;

= nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de Iutilisation par la Direction du
Fondement de I'opinion principe comp de ¢ o et, selon les éléments pmm.m obtenus,
quanta I'existence ou non d'une incertitude significative lice a des éve
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc, Les susceptibles de jeter un doute m\Fmtant sur la capacite de la SICAV a pnum rre son
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans pitatlon St nous o dunat Sl
I section « Responsabilités de Fauditeur  égard de Faudit des états semestricls » présent ‘:‘mm attirer Iattention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
e A ! tats semestriels au sujet de cette incertitude ou, s informations ne sont pas adéquates,
rapport. Nous sommes P de la SICAV aux regles de dé ie d’exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les éléments probants
qui sappliquent a l'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par
responsabilites déontologiques qui nous incombent selon ces regles. Nous estimons que les ailleurs amener la SICAV a cesser son explaitation ;
éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre i
opinion d’audit. = nous évaluons la pré ion d’ , la structure et le contenu des états semestriels,
compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états i
Yoy : ot ¢ s sous-jacents d’une maniére propre a donner une
pons delad et des resp de la gouvernance a I'égard des états SR B ! kS
semestriels
La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états s 1 Casablanca, le 28 juillet 2025

conformément au référentiel comptable en vigueur au Marac, ainsi que du controle interne
qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états semestriels exempts
d'anomalies significatives, que celles-ci resultent de fraudes ou d'erreurs,

Lors de la préparation des ctats semestriels, c'est a la Direction qu'il incombe d’évaluer la
capacité de la SICAV a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de 'exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité dexploitation, sauf si la direction a Iintention-de liquider la SICAV ou de cesser
son activité ousi aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

FCP CMKD FUND

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : CMKD FUND
Forme juridique : FCP
ICE : 001585484000069

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION

Classification de TOPCVM : Diversifi¢

Politique d’affectation des résultats : Les revenus générés par le
FCP sont distribués annuellement

POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP est de concilier a la fois la rentabilité, la sécurité et la liquidité.
Dans cette optique, le FCP investira en permanence son actif, hors liquidité,
entre 10% et 60% en actions, en certificats d’'investissement et droits d’attribu-
tion ou de souscription cotés a la Bourse des Valeurs de Casablanca. Le fonds
investira aussi en instruments a revenu fixe que sont les obligations d’émetteurs
publics et privés et qui représenteront plus de 40% de son actif, tout en respec-
tant la réglementation en vigueur.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Direc-
teurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que
l'appétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d’une baisse généralisée sur 'ensemble de ses
compartiments.

Le marché boursier a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 24,90% (indice MASI) tirée par la bonne dynamique du secteur bancaire,
cimentier et BTP. A cela s'ajoute, un newsflow favorable li¢ a 'organisation de la coupe du monde et les chantiers d'infrastructures.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation dynamique entre les deux classes d’actifs, tout en optimisant la sélection sur la poche actions du
fonds et de garder une sensibilité élevée de la poche taux a travers un positionnement sur les maturités présentant de meilleurs couples risque-rendement ainsi
qu’une optimisation de la poche privée du fonds.
Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 8,43%.

ACTIF . PASSF__
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) PASSIF 3010612025 3010612024
EE)F:\‘F;’;';‘SCTI ons CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 992 627,04 932 064,41
EMISSIONS ET RACHATS . -
(AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
Qgg&g%iEsMENTS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 207 546,09 102 231,80
FRAIS DE NEGOCIATION -2979,42 -1293,62
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 72 947,24 19 889,50
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1 275 428,49 1113 732,39) [COMPTES DE REGULARISATION (C) i .
JACTIONS 604 301,83 463 261,19| |COMPTES DE REGULARISATION (C) 1 R
OBLIGATIONS 1 -
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES . -| |RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) - -
[TITRES D'OPCVM ] | |RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) ] R
BON DE TRESOR 671 126,66 650 471,20
[OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES ] -| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 15 800,45) 12 953,58|
JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 15 800,45| 12 953,58
IAUTRES TITRES
TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 1285 941,40 1065 845,67
lOPERATEURS DEBITEURS (D) 12111,71 1 299,43| [OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES ] 97 153,29
[COUPONS A RECEVOIR 852,50) 981,75 [OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 11 259,21 317,68| |OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME (OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES ] 97 153,29
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS
IOPERATEURS CREDITEURS (G) 295,44 6 796,25
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) SOUSCRIPTIONS A PAYER
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 295,44 6 796,25
(OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
PERSONNEL IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IAUTRES DEBITEURS IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1373,04 1128,86
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) PERSONNEL
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME g?EAN'SMES SOCIAUX
IAUTRES CREDITEURS 1 -
ggﬂgg ‘\;:'I:ESFF: sg;‘:l'g": DD'EE g::gg:(“) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1373,04 1128,86
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 1 287 540,20 1115 031,82| [poSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 69,68} 55 892,25 |>OSITION DE CHANGE
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H++J+K 1 668,48 105 078,40
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) i i
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS) 69,68 55 892,25 BANQUES (SOLDES CREDITEURS) ] 4
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES - -| ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL =L f f
TOTAL Il =1 69,68 55 892,25 TOTAL GENERAL = I+1I+llI 1 287 609,88 1170 924,07
TOTAL GENERAL = I+l1+111 1 287 609,88 1170 924,07| |

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
NATURE

ACTIONS 604 301,83 463 261,19 6 586,00 3 649,25
Produits sur opérations financiéres (A) 19 627,91 16 734,67 ACTIONS COTEES 604 301,83} 463 261,19 6 586,00 3649,25
Produits sur actions 6 586,00 3649,25 ACTIONS NON COTEES E | : -
Produits sur obligations - - (OBLIGATIONS | ] ] ]
Produits sur titres de créances négociables - - OBLIGATIONS ORDINAIRES ] ]
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 1 1
Produits BDT _ ) _ 13 041,91 1308542 OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DIACTIONS - - ] ]
g:ggﬂ::z :3: Zﬁ‘t‘r‘;'ss'tti't‘:gz et cessions temporaires de fitre - - BON DU TRESOR 671 126,66 650 471,20) 13 041,91 13 085,42
Produits sur opérations financiéres & terme BON DU TRESOR 671 126,66 650 471,20 13 041,91 13 085,42)
Intéréts sur comptes courants a terme [TCN 3 3 3 3
Intéréts sur comptes courants a vue BILLETS DE TRESORERIE X X
Produits sur garanties données en espéces CERTIFICATS DE DEPOT ' ]
Autres produits sur opérations financieres BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT i i
Charges sur opérations financiéres (B) 1212,37 1574,75 ITITRES D'OPCVM E i i i
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 1212,37 157475 PARTS FCP g g
Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille ACTIONS SICAV E |
Charges sur Operations Financieres A Terme [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES k k b b
Charges sur emprunts > TITRES DONNES EN PENSION ] ]
Intéréts sur comptes courants créditeurs - TITRES RECUS EN PENSION ] ]
ghargeshsur garanties recues i_n esp_e‘?ces PRET ET EMPRUNT DE TITRES i i

utres charges sur opérations financiéres AUTRES TITRES . . . .
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 18 415,54 15 159,92 AUTRES TITRES ] ] 1 1
Autres produits de gestion (C) TOTAL 1275 428,49) 1113 732,39 19 627,91 16 734,67
Produits accessoires " .
Produits non courants guires revenus financlens
Frais de gestion (D) 2 615,00 2 206,34 [OPERATIONS FINANCIERES A TERME 12 181,39 57 191,68 - -
Charges externes 535,61 451,93 COMPTES A TERME ] ]
Impots et taxes
Charges de personnel COMPTES A VUE 69,68 55 892,25|
Autres charges de gestion courante -
Dotation aux frais de gestion budgetés 2079,48 1754,41 IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 12111,71 1299,43]
Dotation aux amortissements
Charges non courantes TOTAL 1287 609,88 1170 924,07, 19 627,91 16 734,67,
ll-Résultat net du semestre (I+C-D) 15 800,45 12 953,58
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) - -
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) - - EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
I;com_ptes_su.r dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
roduits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 12,00 12,00
Ill- RESULTAT A AFFECTER (lI+/-E-F) 15 800,45 12 953,58 — y —
Valeur liquidative de fin de période 107 161,78} 88 820,47




30 JUIN 2025

IRE DES ACTIFS

BLEAU DES CREANCES INVE!

PLUS MOINS ECHUES NON
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES! N " Quantité | Valorisation par titre | Valorisation globale |% par rapport|
Emetteurs Code DC 2 Désignation (A) en DH (C) en DH (D=C*A) |au total Actif
OPERATEURS DEBITEURS 12 111,7] 121117
[COUPONS A RECEVOIR 8525 8525 lADI MA0000011819  |ADI 13 475,00 617500 048
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 11269, 11 259,
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME [AFRIQUIA GAZ MA0000010951 [AFRIQUIA GAZ 2 4300,00 600,00 067
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
19 1451,00 27 569,00 2,14
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR AKDITAL MAQ000012585  AKDITAL
(ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS [ATLANTA MA0000011710 [ATLANTA 1 142,00 142,00 0,01
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
IPERSONNEL IATTIJARIWAFA BANK MA0000012445 IATTIJARIWAFA BANK 133 680,00 90 440,00 7,02
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF BANK OF AFRICA MA0000012437 [BANK OF AFRICA 92 280,00 25 760,00 2,00
DEPOT A TERME .
BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884 BCP 88 290,00 25520,00 1,98
30/06/2025 30/06/2024 cFG MA0000012627 CFG BANK 89 230,00 20 470,00 1,59
[IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
ICIH BANK MA0000011454 ciH 17 415,00 7 055,00 055
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )
PEPOTS A VUE REMUNERES ICIMENTS DU MAROC MA0000010506 ciMAR 1 2050,00 22 550,00 175
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 69,68| 55 892,25
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ICMGP Group MA0000012718 [CMGP Group 28 315,00 8 820,00 068
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 69,68 55 892,25 CMT MA0000011793 [CMT 3 2370,00 7 110,00 0,55
ABLEAU DES DETTE IcosumMAR MA0000012247 lcosumAR 58 235,00 13630,00 1,06
ICREDIT DU MAROC MA0000010381 lcom 16 1120,00 17 920,00 1,39
DETTES TOTAL % PLUS | % MOINS % ECHUES ET %
DE 1AN DE 1AN NON PAYEES DELTA HOLDING MA0000011850 DELTA HOLDING 175 80,00 14 000,00 1,09
|[OPERATEURS CREDITEURS 295,44 0,02 295,44 0,02
[EOUSCRIPTIONS A PAYER DOUJA PROMOTION ADDOHA MA0000011512 IADDOHA 297 36,99 10 986,03 0,85
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 295,44 0,02 295,44 0,02
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER MA0002013177 BDT 16/04/2014 5.60% 15A 2 112634,12 225 268,24
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002017921 BDT 4.20% 16/01/2023 10A 1 111 001,54 111 001,54
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 1 373,04 0,11 1373,04 0,11
MA0002016717 BDT 17/05/2022 2.00% 5A 1 99 711,11 99 711,11
[PERSONNEL 2,12
[ORGANISMES SOCIAUX ETAT MAROCAIN 52,
[ETAT
INUTRES CREDITEURS MA0002013797 BDT 18/05/2015 4.% 15A 1 110 792,75 110 792,75
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1373,04 0,11, 1373,04 0,11
MA0002018085 BDT 20/03/2023 4.90% 15A 1 124 353,02 124 353,02
30/06/2025 30/06/2024 HPS MA0000012619 HPS 15 580,00 8700,00 0,68
EMPRUNTS A TERME HYPER SA (LABEL VIE) MA0000011801 LABEL VIE 3 4400,00 13.200,00 1,03
IBANQUES (SOLDES CREDITEURS)
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES WET CONTRACTORS MA0000012080 ET CONTRACTORS 6 1998,00 11 988,00 093
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL LAFARGEHOLCIM MAROC MA0000012320 LAFARGEHOLCIM MAROC 15 1925,00 28 875,00 2,24
MANAGEM MA0000011058 MANAGEM 4 5 250,00 21000,00 1,63
MAROC TELECOM MA0000011488 ITISSALAT AL-MAGHRIB 353 111,15 3923595 3,05
"“:‘:” [Montant débutde|  p o iiions Cossions atpiason | Variation intéréts | Montant fin de | Structure
compte|  Semestre destimation courus semestre en MICRODATA MA0000012163 MICRODATA 5 830,00 4150,00 0,32
[2.ACTIONS 511 106,97 331819,4¢ 272534,57| 33 910,00 604 301,83 46,93
JACTIONS COTEES 511106,97) 3318194 2721534,57] 33910,00] i 604 301,83 46,93 MUTANDIS MA0000012395 MUTANDIS 17 295,05 5015,85 0,39
|ACTIONS NON COTEES - - - - B
(-OBLIGATIONS . . . RISMA MA0000011462 RISMA 16 340,00 5 440,00 0,42
|OBL AC BON DE SOUS D ACT El - - - B
|OBL CONV EN ACT
IOBLIGATIONS ORDINARES 1 1 1 1 1 [SALAFIN MA0000011744 [SALAFIN 3 620,00 1860,00 0,14
|4.BON DU TRESOR 666 370,23| 20 830 449,96( 20 830 449,96| 9114,52 -4 358,09 671 126,66| 52,12
[BON DU TRESOR 666 370,23| 20 830 449,9¢ 20 830 449,96 9 114,52 -4 358,09 671 126,66| 52,12 [SMI MAO0000010068 [SMI 1 2410,00 2410,00 0,19
5.TCN Bl Bl - B
ILLETS DE TRESORERIE 1 1 1 1 1 1 1  |sODEP-Marsa Maroc MA0000012312 [SODEP-Marsa Maroc 62 810,00 50 220,00 3,90
[BONS DE SOCIETES DE FINA| - - - B - B
[CERTIFICATS DE DEPOT B - - - E
b7iTRES DoPov ] ] ] ] [SONASID MA0000010019 [SONASID 5 2550,00 12750,00 0,99
|ACTIONS SICAV - - - - 4
PARTS FCP ] ] ] ] ] ] 1 [sOTHEMA MA0000012502 [SOTHEMA 6 1475,00 8 850,00 0,69
[7.AUTRES TITRES - B - B
JUTRES TITRES b 1 B 1 1 [TA@aMoRrocco MA0000012205 [TAQA MOROCCO 1 2800,00 30 800,00 2,39
- 23 986,01 23 133,50| B 852,50| 0,07|
0.DEPOTS A TERME 1 1 1 1 recc MA0000012528 TGec 33 860,00 28 380,00 220
1.LIQUIDITE 112 138,59 11588 201,43 11 700 270,34| - 69,68| 0,01|
2.AUTRES ELEMENTS DE L 6 043,45| 343 961,05 338 745,29 - 11 259,21 0,87
IAUTRES ELEVENTS DE LAG S om.4y 24396103 33674529 ] 1 20z os  |[TOTALMAROC MA0000012262 [TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 8 1785,00 14 280,00 1,11
Total 1295 659,24 33118 417,87| 33 165 133,66| 43 024,52 -4 358,09 1287 609,88 100%]
WAFA ASSURANCE MA0000010928 WAFA ASSURANCE 2 5 200,00 10 400,00 0,81
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS |SRISNNSNINNN 000 000
Montant/Quantité |
[Pensions livrées ICréances représentatives des titres regus en pension 0,00 0,00
1285 941,40}
[Nombre d'actions ou de parts 12000 |Gquidite 3 69,68 0,01
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
|Autres actifs 12 111,71 0,94
[Total actifs 1287 609,88 100%

1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre
2 Sinon inscrit a DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM

3 Comptes financiers -Actif moins dépét & terme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE COMPTES

Il incombe aux responsables de la gouvernance de I'établis de gestion de s iller le
C resp 8 8
processus d’information financiere du FCP.

HDID & ASSOCIES Responsabilités de auditeur a 1’égard de l'audit des états semestriels
AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY Nos objectifs sont d’obtenir Iassurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur

ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou

PO L Werrewrs et de délivier un rapport de Fauditeur contenant notre opinion. L'assurance

ux porteurs de parts du raisonnable correspond & un niveau ¢leveé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un

FCP «CMKD FUND»» audit réalisé conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détect

55, Bd Abdelmoumen 20100 toute anomalic significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes

v ou deneurs ¢ s sont comme sig orsquiil est raisonnable de
Sattendre a ce que, ou , elles puissent influer sur les
décisions économiques que les utilisateurs des ctats semestriels en se fondant sur
ceux-ci.

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous

PERIODE DU 1¢ JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 exergons notre jugement professionnel et faisons preuve desprit critique tout au long de cet
audit. En outre :

Opinion = nous identifions et évaluons les s que les dtats semestriels comportent des

anomalies significatives, que cell; i résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons et

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion du Fonds pEonaenconyEe iU iprocaduseal diau dit enr spopeslovcss Tisquaspetiniuniasons) deg

G e Placerment <CMKD FUND p e e 2 ¢léments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
ommunice Hacementd », nous avons effectué 'audit des ctats réglementaires détection d’une anomalie significative résultant d’une fraude est plus éleve que celui

et documents comptables, ci-joints, relatifs a la période du 1er janvier 2025 au 30 juin 2025, d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la

Ces ctats réglementaires et documents comptables font ressortir un actif net de collusion, la falsi lu‘\tinnl, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le

contournement du controle interne ;
DH 1 285 941,40 y compris un résultat net de DH 15 800,45. o i SRR iy

nous ¢ une pré des 616 du contréle interne pertinents pour
et documents comptables semestriels cités au Taudit afin de concevoir des procédures d’audit approprices aux circonstances, et non
dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du controle interne du FCP ;

Nous certifions que les états
premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects

s’gmf!can@, une image fidele df‘ rés.;ulta( des opérations de la période écoulée ainsi que de la = nous sci le caractere approprié des mé P retenues: ot e
situation financiere et du patrimoine du Fonds Commun de Placement «CMKD FUND» caractere des estimati faites de méme que des informations
pour la période close au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable admis au v afférentes fournies par cette derniére ;
Maroc.
i = nous tirons une conclusion quant au caractere approprié de I'utilisation par la Direction
(PR du principe ¢ de inuité d’exploitation et, selon les cléments probants
Fondement de I'opinion obtenus, quant a Iexistence ou non d’une i i significative lice a des événements

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les poursuivie son exploitation. Si nous concluons a Iexistence d’une incertitude

responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement d SlEnSsativenopsiomeslsnus st liatentionides Isctenogus natteirapRoL:
les informations fournies dans les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, s

v
ces

dans la section « Responsabilités de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » du informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une opinion modifice. Nos conclusions
présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux régles de s’appuient sur les éléments probants obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Des
déontologie qui s'appliquent a l'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés ou . futurs i par ailleurs amener le FCP a cesser son

HEs s . < 5 exploitation ;
des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous R
estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion d’audit.

g la structure et le contenu des états
dans I'ETIC, et apprécions si les états
nements sous-jacents d’une maniere

la pre s
triels, y compris les informations fourn
tricls représentent les opérations et Gy
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des propre a donner une image fidele.
états semestriels

Casablanca, le 28 juillet 2025,

La Direction est responsable de la prép et de la prés ion fidele des états
semestriels, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du
controle interne qulelle considere comme nécessaire pour permettre la préparation d'états
semestriels exempts d'anomalies  significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
dlerreurs.

Lors de la préparation des états semestriels, ¢’est a la direction qu'il incombe d’évaluer la
capacité du FCP a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les

relatives a la continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité d’exploitation, sauf si la direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser son
activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

CMR OBLIGATIONS

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : CMR OBLIGATIONS

Forme juridique : FCP
ICE : 001588135000078

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion)
Classification de ’OPCVM : Obligations moyen et long terme
P -

Politique d' ion des ré

des revenus.

ion intégrale

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Le FCP CMR OBLIGATIONS ambitionne de surperformer son indice de référence ( 100% MBI MT+ 35 pbs) et de procurer une crois-
sance a moyen terme du capital en investissant, sur le marché de la dette avec une politique de sélection des émetteurs. Le fonds
procédera également a I'utilisation de positions sur le marché actions.

Dans cette optique, le FCP est en permanence investi a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titre d'OPCVM « obligations

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

moyen long terme », hors créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et hors liquidité,

en titres de créances, tout en respectant la réglementation en vigueur. Le niveau maximum investi en actions, en certificat d'inves-
tissement et en droits dattribution ou de souscription cotés & la Bourse de Casablanca est de 10% de son actif, tout en respectant

la réglementation en vigueur.

Par ailleurs le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif & des opérations de placement portant sur des actifs libellés en

devises a I'étranger dans le respect des conditions réglementaires en vigueur.

Le FCP sera investi en :

- Titres de créances émis ou garantis par I'Etat ;
- Titres de créances négociables ;

- Titres de FPCT ;

- Parts ou actions d'OPCVM ;

- Opération de pension ;

- Prét/emprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur ;
s Y

- Instruments financiers cotés a la Bourse de C:

- Opération de placement en devise.

et droits d'attribution ou de souscription ;

Dans le sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al
Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur

courbe des taux a été témoin d’'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités
offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement. Ce positionnement a été accompagnée
d’une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.
La gestion a décidé aussi de profiter de la tendance haussiére sur le marché actions, a travers une prise de positions

tactiques sur cette classe d’actifs.

de 5,82.

le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment a moyen et long terme, la

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 4,91% et une sensibilité

ACTIF . PAsSF___
| ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATION RPORELLES NETTES (A
TERg AINSS ONS CORPO S S CAPITAL (A) 2783 873 624,79 2 352 757 938,40)
CONSTRUGTIONS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 2399 541 444,28 1997 412 224,66
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS 193 546 575,32 290 147 629,99
IAMORTISSEMENTS [COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
PROVISIONS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 165 772 970,00 64 479 222,58
FRAIS DE NEGOCIATION -2 396 732,36 -737 092,29
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 27 409 367,55 1 455 953,46
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
REPORT A NOUVEAU (B)
PORTEFEUILLE TITRES ACHEES:RI(::)A = 3105 367 826,24 2427 117 548,70 COMPTES DE REGULARISATION (C) 6059 368,13 855074927
ACTIONS 227 982 595,80 58 042 274 50| [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
OBLIGATIONS 895 003 086,87 696 447 645, 18| [RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 47 167 749,62 41 570 981,35
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 695 457 749,60 409 031 522,45
TITRES D'OPCYM TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 2 837 100 742,54 2 402 879 669,02
BON DE TRESOR 1015 126 274.29 1 220 325 803 21| [PPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) 271 589 794,94 42 305 329,25
EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION 271798 119,68 42 370 303,36 [OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IAUTRES TITRES (OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
(OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 271 589 794,94 42 305 329,25
lOPERATEURS DEBITEURS (D) 4 438 059,10) 18 386 337,12}
ICOUPONS A RECEVOIR 10 332 077,50 |OPERATEURS CREDITEURS (G) 651 073,18} -
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 4438 059,10 8054 259,62 [SOUSCRIPTIONS A PAYER
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 651 073,18
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS (OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 555 009,17 461 081,06
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS (ORGANISMES SOCIAUX
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ETAT
AUTRES CREDITEURS
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 555 009,17 461 081,06
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l 3 109 805 885,34 2 445 503 885,82 TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 272 795 877,29 42 766 410,31
DEPOTS A TERME (2 ANG ET PLUS) »A 14219557} lcOMPTES FINANCIERS - PASSIF (1) ' '
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) EMPRUNTS A TERME
DEPOTS A VUE REMUNERES BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 90 734,49 142 193,51| [SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTALII =L i i
TOTAL Il = J 90 734,49 142 193,51 TOTAL GENERAL = I+1+l1l 3109 896 619,83 2 445 646 079,33
TOTAL GENERAL = I+11+lIl 3109 896 619,83 2 445 646 079,33}

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur op (A) 50 541 631,47 42884 666,03 |, orions 227 982 595,80) 58 942 274,50 1910 784,60 298 957,50
Produits sur actions 1910 784,60 298 957,50
Produits sur obligations 14 155 976,90 12 606 204 46 | ACTIONS COTEES 227 982 595,80 58 942 274,50 1910 784,60 298 957,50
IProduits sur titres de créances négociables 10 899 065,05| 7586 820,41 | _ACTIONS NON COTEES
IProduits sur titres OPCVM OBLIGATIONS 895 003 086,87 696 447 645,18| 14155 976,90 12 606 204,46
Produits sur BDT 23 573 666,08] 22390 600,24| | OBLIGATIONS ORDINAIRES 895 003 086,87 696 447 645,18 14 155 976,90 12 606 204,46
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financieres a terme IBON DU TRESOR 1015 126 274,29 1220 325 803,21 23 573 666,08 22390 600,24
Intéréts sur comptes courants & terme BON DU TRESOR 1015 126 274,29 1220325 803,21 23 573 666,08 22 390 600,24
Intéréts sur comptes courants 4 vue fren 695 457 749,60 400 031 522,45 10 899 065,05 7586 820,41
Produits sur garanties données en espéces BILLETS DE TRESORERIE 30 750,00
|Autres produits sur opérations financiéres 2 138,84 2083,42| '
CERTIFICATS DE DEPOT 72 126 480,74) 106 817 610,60 2018 408,89 1494 355,71
Charges sur opé P eres (B) 2776 615.65 1783 319,68 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 623 331 268,86 302213 911,85 8 880 656,16 60617147
P ) )
(Charges sur prét/emprunt de titres [TITRES D'OPCVM
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV
Charges sur emprunts OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 271798 119,68 42 370 303,36 2138,84 2083,42
Intéréts sur comptes courants créditeurs TITRES RECUS EN PENSION 213884 2083.42
ihtargeshsur garanneslregi.ues in especes N 783 51068 PRET ET EMPRUNT DE TITRES
I I r rations financier
utres charges sur operations financieres ! : TITRES DONNES EN PENSION 271798 119,68 42370 303,36
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 47 765 015,82 41101 346,35 [AUTRES TITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 3105 367 826,24 2427 117 548,70 50 541 631,47 42 884 666,03
Produits non courants
Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 1043 974,50 867 588,49 |OPERATIONS FINANCIERES A TERME 30/06/2025 30/06/2024
(Charges externes 634 572,80 527 357,80 |cOMPTES A TERME
Impots et taxes
(Charges de personnel
’ ICOMPTES AVUE 90 734,49 142 193,51
|Autres charges de gestion courante ‘
Dotation aux frais de gestion budgetés 409 401,70 340 230,69
Dotation aux amortissements |AUTRES OPERATIONS FINANCIERES
(Charges non courantes
TOTAL 90 734,49 142 193,51

l-Résultat net du (+C-D)

46 721 041,32

40 233 757,86

Régularisation des revenus du en cours (E)

446 708,30

1337 223,49

IRégularisation des revenus du semestre en cours (E)

446 708,30

1337 223,49

A sur divi du (F)

Produits utilisés
(Charges imputées

lll- RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F)

47 167 749,62

41 570 981,35

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

30/06/2025 30/06/2024
Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 1779 627,000 1 649 052,000
Valeur liquidative de fin de période 1594,21 145712




IRE DES ACTIFS

30 JUIN 2025

ABLEAU DES CREANCES INVEN

PLUS MOINS ECHUES NON| Emetteurs CodeDCZ Désignation Valorisation par titre en DH (C) | Valorisation globale en DH (D=C*A) | % par rapport au total A
OBLANP 2777272021 2.7% R 50 5042180 30252 840,00
CREANCE TOTAL UN AN D'UN AN RECOUVRES| MA0000095184  JOBL ANP 13/10/2021 3.15% 150 80 585,14 12087 771,00
OPERATEURS DEBITEURS [AGENCE NATIONALE DES PORTS 1,50
4438 059,10 4438 059,10 MA0000093460  [Oblig SUB ANP 31/10/17 3.83% 10A 108 30997,60 3347 740,80
ICOUPONS A RECEVOIR MA000093957  [Oblig SUB ANP 04/06/2019 3.91% 15A 16 61370,12 98192192
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 4438 059,10 4438 059,10 [ARDITAC [FROTAL 587 T4ET0 2076 487,00 078
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME [AL MADA (ex SNI) |OBLIG ORDINAIRE AL MADA 3.94% 28/03/2024 5A 600 104 671,31 62 802 786,00 2,02
IARADE CAPITAL |0BL. 01% 7A 300 92618,83 27 785 649,00 138
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS ’
MA0D0095192 ~{OBL ARADEI 04/11/2021 3.36% 5A 150 10185926 15278 839,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR b S — - -
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0000094591  JOBI ATW 29/06/2020 2.97% 7A 300 40 102,67 12030 801,00
MAO00084310 OBI ATW 31/12/2018 2.97% 7A 282 4065291 1146412062
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES IATTIJARIWAFA BANK 343
IPERSONNEL MAQ000096513 [OBL SUB ATW 3.53% 26/1212024 7A 154 104 102,06 16031 717,24
MAQ000092777  [OBL SUB ATW 4.52% 22/12/2015 10A 122 103 135,27 12582 502,94
IAUTRES DEBITEURS
MAQ000094898  [OBI ATW 29/12/2020 2.97% 7A 90 102 065,62 9 185 905,80
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF Obiig SUB EADM 2471012017 3.29% T0A 200 30932,12 6186 424,00
DU MAROC 053
[DEPOT A TERME ] MA0000094674  JOBI ADM "A" 03/08/2020 3.61% 30A 100 103 550,48 10 355 048,00
ANK OF AFRICA SANK OF AFFICA 52050 260,00 25751200 o7
M TigEs BCP 772 250,00 2255119000
30/06/2025 30/06/2024 RaTIEY
MA0000093353 [Oblig SUB BCP 29/106/2017 4.% 10A 394 102 435,49 40359 583,06
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) N N [BANQUE CENTRALE POPULAIRE 301
MAQ000094252  [OB BCP 3.28% 26/12/2019 10A 300 102 890,52 30 867 156,00
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )
[CDG CAPITAL |OBL SUB CDGK 3.26% 26/06/2025 500 9991961 49 959 805,00 161
[DEPOTS A VUE REMUNERES |cFG [CFG BANK 71417 230,00 16 425 910,00 0,53
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 90 734,49 142 193,51 oo %3 £ 0457737 3TIT2I00
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES le BANK MAQ001524448  [CD CIH 22/11/2021 2.63% 7A 254 100 800,31 25603 278,74 2a2
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF MA0001530783  ICD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 150 100 999,94 15149 991,00
TOTAL 90 734,29 14210351 [CWENTSDUMAROT CIAT 6425 205000 66715000 o8
P TAOG00012716 —[OMGP Group g 37500 7556 545,00 0%
SF 0% 2R ey ToT 8182 0Ee e
MA0001009192  BSF EQDOM 27/11/2023 4.06% 3A 300 104 043,41 3121302300
ABLEAU DES DETTE MAGOO1009747 RS EQDOM 310112025 3.28% 4 0 102 40501 2562476000
|CREDIT EQDOM 5,46
MA0001009085 ~ BSF EQDOM 04/10/2023 4.17% 3A 250 104 677,56 26 169 390,00
DETTES TOTAL % PLUS | % MOINS % ECHUES ET % MAD001009861  BSF 28/03/2025 EQDOM 3.02% 3A 250 101 246,07 25311 517,50
DE 1AN DE 1AN NON PAYEES BSF EQDOM 4 3.4 200 104 175,41 20 835 082,00
[OPERATEURS CREDITEURS 651073,18] 0,021% 651073,18] 0,021% o7 T50% TR 250 23330 TS5 AT 27500
ISOUSCRIPTIONS A PAYER MA0002015164 BT 1810712018 3.70% 15A 1167 11088034 120307 356,78
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 651 073,18] 0,021% 651 073,18 0,021% MAQ002018655 ~ BDT 31/07/2024 3.55% 10A 1100 109 698,96 120 668 856,00
JOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER MAO002017913 DT 3.90% 16/01/2023 5A 1000 104 960,28 104 960 280,00
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS MA0002018549 DT du 04/06/2024 4.90% 2 30 ans 670 125 655,22 84188 997,40
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MAO002018226  BDT 14/03/2024 4.75% 15A 615 11957526 73538 784,90
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MAO002018093 DT 20/03/2023 5.50% 30A 600 13339081 80034 486,00
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 555 009,17] 0,018% 555 009,17 0,018%| MAO002016717 - BDT 17/05/2022 2.00% 5A 500 ot 49.856555,00
PERSONNEL MAO002008029 DT 04/12/2006 4.50% 30A 496 11780157 56420 578,72
ORGANISMES SOGIAUX MAO002015354  BDT 18/06/2019 3.35% 10A 400 103 644,16 41457 664,00
ETAT MA002017921 DT 4.20% 16/01/2023 10A 400 11100154 44.400616,00
MAO002018366 DT 02/01/2024 4.60% 20A 400 124728,19 49891 276,00
JAUTRES CREDITEURS
MAO002018374  BDT 0210172024 4% 10A 350 116.055,84 40619 544,00
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 555009,17] 0,018% 555009,17 0,018% [ETAT MAROCAIN 41.38
EMPRUNT A TERME MA0002014654 DT 14/06/2017 3.20% 10A 349 101852,72 35546 599,28
MAOD02016519  |BDT 16/06/2021 2.30% 10A 300 9876395 29629 185,00
MA0002016774 BT 2,40% 01/02/2022 10A 262 9882737 25802 770,94
30/06/2025 30/06/2024
MA0002014324 BT 3.2% 16/05/2016 15A 255 106 658,79 2719799145
MA0002013441 DT du 19022015 a 20 ans 5,65% 200 126 088,32 25217 664,00
EMPRUNTS A TERME MA0002018622  BIDT 15/04/2025 3.3 5A 200 106 910,12 21382 024,00
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) MAOD02018218  BDT 19/06/2024 4.30% 10A 190 12487.70 21372663,00
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002017939 BT 16/01/2023 4.75% 20A 150 123 894,11 18584 116,50
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF MAOD02013318 3D 5.45% 06/08/2014 / 15A 100 11662105 1166210500
FoTAL MA0002018767 DT 18/05/2015 4.% 15A 100 11070275 1107927500
MA0002016279  BIDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 100 9902429 9902429,00
MA0002018408  BDT 15/01/2024 3.50% 5A 100 109 415,95 10941 595,00
MOUVEMEN MAOO2013177  BDT 161042014 5.60% 154 5 Tz s631 70800
IDBIG FEC Tr A 1910772016 3.84% T5A 750 ®TBS 556598750
FeC 035
MA0000094021  DBI FEC 12/07/2019 3.49% 15A 17 70091,35 1191552,95
"":‘:"’ [Montant début de| Cessions d"l"':r'""" Variation intéréts| Montant finde | Structure FTWIFTAR m OBLFT MIFTAH AT 3.03% 12 24 37360.72 463272928 015
compts|  Semestre dlestimation courus semestre en% FTRELEVIUM C OBL FT RELEVIUM 1470172022 10 A 55 106 673,02 5678 065,60 018
|HOLDING GENERALE D EDUCATION [DB HOLGED 4% 28/05/2025 10A 300 101 697,04 30509 112,00 098
[1.IMMOBILISATIONS IOBL LABEL-VIE C 3% TA 400 28 748,37 1499 348,00
.ACTIONS 311111097 474,01 318434561,01 213929 925,16 12 380 485,95 7,33 MAOO000S6570 |0BL LABELVIES.0% 3011212024 5A 200 10425868 3127760400
IACTIONS COTEES 11109747400 318434 561,01 213 929 925,16 12 380 485,95 7,33% ~ HYPERSA(LABELVIE) 139
IACTIONS NON COTEES MAO000011801  LABEL VIE 85 440000 7400000
.OBLIGATIONS 312806 983 168,1 21930000000 144 518 302,09 13 551 656,12] -31343526 89500308687 28,78 AFARGEFOLCTTAROS FARGEFOLCTAROG 5575 T ] o35
[OBLAC BON DE SOUS DACT JADAEF BL MADAEF 5% 10A 399 105 100,23 4193499177 135
josL conv En AcT | | - . ;
IOBLIGATIONS ORDINAIRES 806 983 168,1 21930000000 144518302.09 13551 656,12 -313435.06 895003 086,87 _ 28,78%) SF T00982337% 5A %82 10207782 B970807.24 208
|4.BON DU TRESOR 315 1073029 856,81 22 648 669 604,33 22 721 694 849,45 23 259 500,27| -8 137 837,67 32,64
MA0001009903  [BSF MAGHREBAIL 28/04/2025 3.04% 5A 244 100 789,77 2459270388
[BON DU TRESOR 1073029 856,81 22 648 669 604,33 22 721 694 849,45 23 259 500,27| -8 137 837,67| 32,64%]|
B.TCN 313 s21681477,41] 32462846375 158897 490,58 272089971 535539931 22,35 [MARJANE HOLDING IOBL MARJANE FLDG 2,65% 1410872022 7A 300 5723052 77169 156,00 055
[BILLETS DE TRESORERIE | ] 0,00%) [MAROC TELECOM ITISSALAT AL-MAGHRIB 105912 1,15 1772 118,80 038
[BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 395 814 408,06 303 616 210,92 84898 719,38 3309 173,64| 5490 195,62 623 331 268,86| 20,04%] [MEDITEL |OBL MEDITELECOM 30% 4 750 25034,08 18 775 560,00 0,60
ICERTIFICATS DE DEPOT 125827069.35 2101225289 7399877120 57927393 13479631 72 12648074 2,32%) OBLG SUB FERF O0F 5.A0% 10122025 505 755025 eI T
E-TITRES DOPCYM 314 MA0000096471  [OBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 133 113 344,85 15074 865,05
IACTIONS SICAV loce 277
[PARTS FCP MAQO00096448 [OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 14 106 855,07 12181 477,98
[7.AUTRES TITRES 31 1B ONCF & 20A 50 705 630.87 528154350
|AUTRES TITRES loncF 032
B.TITRES DONNES EN PENSION 35 170450 118,65 22543207 065,85 22456 300574,72 875962035 577188055  271798119,68 8,74 MAGO00096703 IOBI ONGF 10/02/2025 4.47% 30A. 3 107 950,11 464185473
[9.CREANCES 2-33-34| 2252 983,05 377 134 818,66 374 949 742,61 4438 059,10] 0,14¢ OB ONDA 3,957 3070672075 T5A 000 10007430 160014 330,00
[10.DEPOTS A TERME 511 lona 370
[11.LIQUIDITE 514 98 751,63 28 902 796 974,06 28 902 804 991,2( 90 734,49 0,00 MA0000094526  [OBL ONDA 3.67% 09/06/2020 10A 300 50 443,97 15133 191,00
[12.AUTRES ELEMENTS DE L ICl FINANCE MAROC 3SF RCI FINANCE! 500 101601,33 50 800 665,00 163
AUTRES ELEMENTS DE L AC _
Total 2685 553 829,65 75 334 171 487,66] 74 973 185 875,81| 60 681 171,40| 2676 006,93 3109 896 619,83] 100,00 [SACAFIN SFSALAFIN 7210772021 280% 54 o 0241289 T024T280.00 033
SF SOFAC 3170172025 5227 500 ToE 14T 5707239500
MAO001009564 BSF SOFAC 22/08/2024 3.61% 5 A 450 104392,96 46976 832,00
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS [Iluiatas e
MAQ001008814  BSF SOFAC 21/04/2022 2.61% 5A 350 40 051,53 14018 035,50
Montant/Quantité MAQ001009804  BSF SOFAC 28/02/2025 3.25% 5 A 250 101 999,54 25 499 885,00
[Pensions livrées 271589 794,94 BSF SOGELEASE 28/04/2022 2.58% 4A 270 700209.38 27056 532,60
BSF SOGELEASE 200 103 052,96 20 610 592,00
ctif Net 283710074254 | Lo son
[Nombre d'actions ou de parts 1779 627,00
BSF SOGELEASE 16/01/2024 4.03% 5A 200 105 116,64 2102332800
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE TANGER WED OBLTWZ NG 4.427% 20R 2310372017 775 755531 2225465 z77
RGAVOROTCO 7738 780000 58640000
[TAQA MOROCCO 0,95
MAQ000094732  [OBL TAQA 07/09/2020 3.75% 18A 250 72 065,42 18016 355,00
[TGec [TGCC 13772 860,00 11843 920,00 038
/AFA BAIL BSF WAFABAIL 01/09/2023 4.13% 3A 200 104 869,28 20 973 856,00 0,67
[BSF WAFASALAF 17/08/20212.49% 5A 400 101876,16 40 750 464,00
MAD001009051  BSF WAFASALAF 11/09/2023 4.04% 3A 225 104 731,64 23564 619,00
AFASALAF 327
MAOD1009648  BSF WAFASALAF 01/11/2024 3.43% 5A 208 104 284,08 21691 088,64
BSF WAFASALAF 1 4 150 104 677,57 15701 635,50
OB Nador west TEANS 3% T00 19760 3506709750 B
TENERGY O OBL FT ENERGIA 471172022 3,157 3 30 08365 04251550 056
IDépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
des titr pension 0,00 0,00
TQUidE S 075449 000
I a8 05910 01z
Pt 57109 696 619,63 100%
JATGI6 uour G2 caleu g7 T darGro VL pour 0 10 promTEr st do T o au 3T docambro pour o quariome wmesto

2Sinon inscrit & iéterminer selon une démarche validée par le CDVA
3 omptes fmanciers -Act moins d&pol & orme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Responsabilité de I’Auditeur a I’égard de I'audit des états semestriels

A.SAAIDI ET ASSOCIES 0 5LS ;i 9 (sl

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans

< el = ) - leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes.
Commenatres ace Comystes cabbuall gablya ou derreurs et de délivrer un rapport de R R o irant Aee opinion. L'assurance
raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90 audit réalisé conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter
Aux porteurs de parts du fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est
FCP " CMR OBLIGATIONS " raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement, elles pulssent
Chez Saham Capital Gestion influer sur les décisions que les des états prennent
55, Boulevard Abdelmoumen en;se fondant strceux:cls

asablanca " .
Casabl Dans le cadre d'un audit réalis¢ conformément aux normes de la profession au Maroc,

B S5 nous exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au

PERIODE DU 15% JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 longidelost alidit- En‘olitres

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS = nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies ~significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou denatirs;

Opinion concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réj

pons
risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour 'onder
notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative résultant
d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d'une
erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions
volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du controle intern

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Plscement « CMR OBLIGATIONS », nous avons effectué l'audit des états
ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant
T période du 1 janvier 2025 au 30 juin 2055, Ges atats réglementarcs et documents
comptables font ressortir un actif net de DH 2.837.100.742,54 y compris un bénéfice &
affecter de DH 47.167.749,62.

nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents.
pour laudit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux

Nous certifions que les états et cites circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur lefficacité du
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs contréle interne de I'établissement de gestion du FCI

aspects signifcaifs, une image fidle du résultat des opérations du semesiro écoulé ains!

aue de la siuation fnanciers of du paifimoine du Fonds' Commun do Placement - nous ions e caractére 6 des retenues et le
« CMR OBLlGATlONS » au 30 juin 2025 au caracteére i des i i faites par la Direction, de
vigueur au Maroc. meéme que des informations y afférentes fournies par cette derniére ; .
Fondement de I'opinion * nous trons une conclusion quant au caractere approprié de Iutilsation par Ia
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les Er';?;'::;‘ :;g:f\'}:“’fuam 5 o sttt R s U
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites "o joer un douto imporiant sur 1a
dans la section « Responsabilité de Fauditeur a I'égard de r'audit des états semestriels » Rl R {stecun P

du présent rapport. Nous sommes indépendants de Iétablissement de gestion du fonds
elplacement conformémant aiid gles de dsoniologle qul & appiationt a laudit
el els et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités Senen
déontologiques qul nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments Sicovs: exprimer une
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion opinion moifide. Nos CO"C'US"!"S Sappuiont S 'es élémenls probanls obtenus
o jusqu'a la date de notre rapport. Des urs
par ailleurs amener o FCP 3 cesser son exploitation :

d'une incertitude svgnvfl:atvve nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs.
de notre rapport 2l Ies lnformanons foumles dans Ies etats semeslnels au sujet

Responsabilité de la Direction et des responsables de la Gouvernance & I'égard des
états et

= nous évaluons la présentation d'ensemble, la s\ruc|ure et le conlenu des états.
ires et

s états
La Diretion de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de les ions et j s Eanaimanisre propre a
la présentation sincdre des états et donner une image fidéle.

en vigueur au Maroc ainsi que du contréle interne
aueile considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de synthese Casablanca, le 4 ao0t 2025.

résultent de fraudes ou d'erreurs.

‘exempts d'anomalies significatives, que celles-
Lors de la préparation des états semasmels c ‘est a Ia Dvrecuon qu’
capacité du FCP a

incombe d'évaluer la
, le cas échéant, les

qussnons Telatives & 1a continuité de fexploltation o ‘appliquer le principe comptable de Tia hasecies
continuité doxploitation, sauf siIa direction @ fintention do liquider ls FCP ou de cesser Bah, L s
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle. Assoct skonas

s 2327 9% 10 Fax 15553205850

Il incombe a de la de surveiller le di i .
financiare du FOP.
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

FCP ALIF V

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Dénomination : ALIF V

Le FCP vise & offrir une performance supérieure a celle de l'indice de réfé
90% BDT et ou titres garantis par I'état). Le FCP est en permanence investi & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres OPCVM «

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

etce, eni

1t sur le marché obligataire marocain (

Respect intégral de la politique de placement.

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION ( Ex SOGECAPITAL Obligations moyen et long terme », créances représentatives des opérations de pension qul effectue en tant que cessionnaire et liquidités, B}
GESTION) en BDT et ou titres garantis par I'Etat. Le niveau maximum investi en actions, en certificats d'investissement et en droits d'attribution ou de COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE
Forme juridique : FCP souscription cotés a la bourse des valeurs de Casablanca est de 10% de son actif, tout en respectant la réglementation en vigueur. Par

ICE : 002684577000059 ailleurs, le fonds pourra également consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement en devises & I'étranger, dans

Classification de ’'OPCVM : Obligations Moyen Long Terme.La

sensibilité du fonds est compris entre 1,1 (Exclu ) et 10 (inclus) - Titres de créances négociables ;

Politique d' ion des ré :C isation intégrale - Titres de créances émis ou garantis par 'Etat ;

des résultats - Obligations ;
- Obli subordonnées perpétuelles assorties de mécanismes d’absorptions des pertes et/ou d'annulation du paiement des intéréts ;
- Parts et actions d’Organisme de placement collectif en valeurs mobiliére (OPCVM) ;

-Titres de fonds de placements collectifs en titrisation ;

- Placement en devises & I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur ;

- Opération de pension ;
- Prét-emprunt de titres ;
- Dépots a terme.

les limites, régles et condition de la réglementation en vigueur. L'univers d'investissement du fonds est constitué de :
- Actions, certificats d'investissement, droits d’attribution ou de souscription ;

ACTIF
[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS
ICONSTRUCTIONS
JAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS
PROVISIONS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

[TITRES D'OPCVM

BON DE TRESOR

EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION

TOTAL I=A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1617 219 350,86 1231 398 570,77
IACTIONS
(OBLIGATIONS 59 182 769,78 30 421 401,60

95722 615,10

1448 503 224,35
13 810 741,63

98 155 156,20

1098 368 316,31
4 453 696,66

Dans le sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank
Al Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiere de financement de son be-
soin sur le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment @ moyen
et long terme, la courbe des taux a été témoin d’'une baisse généralisée sur I'ensemble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité¢ du fonds tout en se positionnant sur les
maturités offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement. Ce positionnement a été

accompagnée d’'une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.

sensibilité de 6,08.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 4,02% et une

PASSIF

30/06/2025

30/06/2024

CAPITAL (A)
CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE

EMISSIONS ET RACHATS

COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS
FRAIS DE NEGOCIATION

PLUS ET MOINS VALUES REALISEES

REPORT A NOUVEAU (B)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C)
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)

RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E)

1568 717 822,89
1245 261 022,95
258 991 205,13
48 889 167,34

15 576 427,47|

8 305 444,61

26 351 740,96

1200 697 686,45
1006 875 685,57
173 089 958,84
6422 516,71

14 309 525,33

5227 402,54

20 978 720,46

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E

1603 375 008,46

1226 903 809,45

TOTAL GENERAL = I+lI+lI

1617 415 359,62

1231 530 492,27

AUTRES TITRES [OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) 13 805 599,54 4 446 867,00
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
(OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
lOPERATEURS DEBITEURS (D) ] i
COUPONS A RECEVOIR ] | [OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 13 805 599,54 4 446 867,00
\VENTES A REGLEMENTS DIFFERE
lOPERATEURS CREDITEURS (G) ] i
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME SOUSGRIPTIONS A PAYER
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS ACHAT A REGLEMENT DIFFERE
(OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) [ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 234 751,62 179 815,82
IAUTRES DEBITEURS PERSONNEL
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF (ORGANISMES SOCIAUX
ETAT
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) AUTRES CREDITEURS
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 234 751,62 179 815,82
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H
™ INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (I) POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l 1 617 219 350,86 1 231 398 570,77
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) 196 008,76| 131 921,50 TOTAL N = FrGiHITJIK 14040 351,16 2626 682,82
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) p ]
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) EMPRUNTS A TERME
DEPOTS A VUE REMUNERES BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS) 196 008,76 131 921,50| |SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL Il =L - -
TOTAL Il = J 196 008,76| 131 921,50 TOTAL GENERAL = I+lI+lll 1617 415 359,62 1 231 530 492,27

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérati i ie (A) 24 218 247,81 19 698 045,95 IACTIONS
Produits sur actions
IProduits sur obligations 1139 015,94 480 564,80 | /CTIONS COTEES
IProduits sur titres de créances négociables 1622 467,88 1208 375,25 | ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS 59 182 769,79 30 421 401,60 1139 015,94 480 564,80
IProduits sur BDT 21 186 258,96 17 823 673,08 OBLIGATIONS ORDINAIRES 59 182 769,78 30 421 401,60 1139 015,94 480 564,80
IProduits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
[Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financiéres a terme IBON DU TRESOR 1448 503 224,35 1098 368 316,31 21 186 258,96 17 823 673,08
Intéréts sur comptes courants & terme BON DU TRESOR 1448 503 224,39 1098 368 316,31 21186 258,96 17823 673,09
Intéréts sur comptes courants & vue fren 95722 615,10 98 155 156,20 1622 467,88 1208 375,29
Produits sur garanties données en espéces BILLETS DE TRESORERIE
{Autres produits sur opérations financiéres 270 505,03 185 432,82

CERTIFICATS DE DEPOT 95722 615,14 98 155 156,2( 1622 467,8¢] 1208 375,25
(Charges sur opé financiéres (B) 151 292,61 7449648 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
Charges sur prét/emprunt de titres [TITRES D'OPCVM
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV
Charges sur emprunts OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 13810 741,63 4453 696,66 270 505,03 185 432,82
Intéréts sur comptes courants créditeurs TITRES RECUS EN PENSION 270 505,09 185 432,87
(Charges sur garanties lreg.ues ep esp?ces PRET ET EMPRUNT DE TITRES
|Autres charges sur opérations financiéres 151 292,61 74 496,48 TITRES DONNES EN PENSION 1381074169 4453 606,60
I-Résultat sur opérations ieres (A-B) 24 066 955,20 19 623 549,47 (UTRESTITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
IProduits accessoires TOTAL 1617 219 350,86 1231 398 570,77 24 218 247,81 19 698 045,95
Produits non courants

Autres revenus financiers
[Frais de gestion (D) 416 942,36 326 761,65/ |oPERATIONS FINANCIERES A TERME 30/06/2025 30/06/2024
(Charges externes 256 903,93 201 337,99 |coMPTES ATERME
Impots et taxes
ICharges de personnel
' ICOMPTES AVUE 196 008,76 13192150

|Autres charges de gestion courante
Dotation aux frais de gestion budgetés 160 038,43 125 423,66|
Dotation aux amortissements JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes

TOTAL 196 008,76 131921,5(

ll-Résultat net du (I+C-D) 23 650 012,84 19 296 787,82
Régularisation des revenus du en cours (E) 2701728,12 1681 932,64
IRégularisation des revenus du semestre en cours (E) 2701728,12 1681 932,64

A sur divi du (F)

Produits utilisés
(Charges imputées

lll- RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F)

26 351 740,96

20 978 720,46

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

30/06/2025 30/06/2024
Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 1 308 188,00 1 085 033,00
Valeur liquidative de fin de période 1225,64 1130,75




PLUS MOINS ECHUES NON| o " Valorisation par titre | Valorisation globale en % par rapport au
Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) on DH (0 DH (DetoA) ool it
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES!
OPERATEURS DEBITEURS ATTIJARIWAFA BANK MA0001528993 [CD ATW 3.55% 21/03/2024 2A 200 101 634,53 20 326 906,00 1,26
ICOUPONS A RECEVOIR
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE [AUTOROUTES DU MAROC MA0000093437 _[Oblig SUB ADM 24/10/17 4.18% 15A 285 112.022,55 31926 426,75 1,97
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
MA0001529322_[CD BOA 06/05/2024 3.55% 2A 250 101 308,00 25 327 000,00
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
[BANK OF AFRICA 2,82
|JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MAQ001529132 |CD BOA 15/04/2024 3.55% 2A 200 101 456,81 20 291 362,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
PERSONNEL ICIH BANK MA0001528043 [CD CIH 22/09/2023 3.85% 2A % 102268,19 9204 137,10 057
IAUTRES DEBITEURS
MA0002018408 |BDT 15/01/2024 3.50% 5A 1213 109 415,95 132 721 547,35
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME ] MA0002018549 |BDT du 04/06/2024 4.90% 4 30 ans 980 125 655,22 123 142 115,60
MA0002018655_|BDT 31/07/2024 3.55% 10A 900 109 698,96 98 729 064,00
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - -
DEPOTS A TERME (NFERIEURS AZANS) MA0002016519 |BDT 16/06/2021 2.30% 10A 855 98 763,95 84443 177,25
IDEPOTS A VUE REMUNERES
SANGUES ( SOLDES DEBITEURS ) 796 00574 ToTenis MA0002018374 |BDT 02/01/2024 4% 10A 800 116 055,84 92 844 672,00
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
FUTRES COMPTES DE TRESORERIE “AGTF MA0002018143_|BDT 25/04/2023 3.9% 700 103 417,79 72392 453,00
TOTAL 196 008,76 131 921,50/
MA0002018689 |BDT du 16/11/2024 2.85% & 2 ans 650 103 252,91 67 114 391,50
ABLEAU DES DETTES MA0002018481 |BDT 08/04/2024 3.25% 2ANS 500 104 965,94 52 482 970,00
MA0002015198_|BDT 05/02/2018 3.30% 10A 500 102793,05 51396 525,00
DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET %
DE1AN DE1AN NON PAYEES MA0002015164 |BDT 18/07/2018 8.70% 15A 460 110 880,34 51004 956,40
[SOUSCRIPTIONS A PAYER MA0002018093 [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 452 133 390,81 60 292 646,12
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE
[PERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER MA0002016576 |BDT 19/01/2021 2.00% 5A 447 101 015,99 45154 147,53
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
OU PORTEURS DE PARTS
MA0002013318_|BDT 5.45% 06/08/2014 / 15A 400 116 621,05 46 648 420,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 234751,62  0,015% 234 751,62| 0,015%
MA0002017913 _[BDT 3.90% 16/01/2023 5A 400 104 960,28 41984 112,00
IPERSONNEL
IORGANISMES SOCIAUX
[ETAT MA0002018226 [BDT 14/03/2024 4.75% 15A 395 119 575,26 47 232 227,70
AUTRES CREDITEURS 0,00% 0,00% ETAT MAROCAIN 90,41
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 234751,69  0,015% 234 751,62] 0,015%
[EMPRUNT ATERME MA0002018416_|BDT 15/01/2024 4.25% 15A 380 118 763,68 45 130 198,40
30/06/2025 MA0002018622 |BDT 15/04/2025 3.3 5A 375 106 910,12 40 091 295,00
[EMPRUNTS A TERME MA0002015701 |BDT 20/10/2020 5A 2.40% 366 101701,38 37 222705,08
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002013797 |BDT 18/05/2015 4.% 15A 353 110792,75 39 109 840,75
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL MA0002018705 [BDT 18/09/2024 3.65% 15A 300 108 453,98 32536 194,00
MOUVEMEN MAQ002014654 |BDT 14/06/2017 3.20% 10A 300 101 852,72 30 555 816,00
MA0002015354 |BDT 18/06/2019 3.35% 10A 300 103 644,16 31093 248,00
Numéro| Variation
IMontant début de . - Variation intéréts Montant fin de Structt
o o ametre | Acquisitions Cesslons | diftérence s | semestre | ene MA0002018218 [BDT 19/06/2024 4.30% 10A 300 112487,70 33746 310,00
[1.IMMOBILISATIONS MA0002015529 |BDT 17/06/2020 2.70% 10A 255 101 171,29 25798 678,95
[2.ACTIONS 311
|ACTIONS COTEES
IACTIONS NON COTEES MA0002016774 [BDT 2,40% 01/02/2022 10A 250 98 827,37 24,706 842,50
B.OBLIGATIONS 312 55644 782.531 2398 971,21 1139 015,94| 59 182 769,7¢ 3,66%]
(OBLAC BON BE SOUS D ACT MA0002014324 |BDT 3.2% 16/05/2016 15A 195 106 658,79 20 798 464,05
joBL conv En AcT |
[BLIGATIONS ORDINAIRES 55 644 782,63 | 2398 971,21 113901594 59 182 769,74 3,66%
}+.B0N DU TRESOR 315] 1124879703,08] 1847 959 933,21 1 548 886 901,83]18 158 971,07 6391518,82 144850322435 89,56% MA0002013441 |BDT du 19022015 a 20 ans 5,65% 100 126 088,32 12 608 832,00
[BON DU TRESOR 1124879703,08] 1847959 933,21 1548 886 901,69 18 158 971,07 6391 m,tﬁ 1448 503 224,39 89,56
5.TCN 313 96 917 986,10| -37 925,28 -1157 445,72 95 722 615, 1 5,92%]
[PILLETS DE TRESORERIE MA0002016279 |BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 100 99 024,20 9902 429,00
[BONS DE SOCIETES DE FINA
[CERTIFICATS DE DEPOT 96917 986,10| -37 925,2¢ -1157 445,72 95 722 615,1 5,92%] "
ETITRES DOPCUM i MA0002013177 |BDT 16/04/2014 5.60% 15A 70 112634,12 7 884 388,40
|ACTIONS SICAV
fPARTS FCP MA0002018358 |BDT 11/12/2023 3.35% 2A 35 10129424 3 545 208,40
[7.AUTRES TITRES 318
JAUTRES TITRES
. TITRES DONNES EN PENSION 35 17 479 513,80| 1189 678 821,32 1191437 807,81| -1 169 846,9: -739 938,75 13 810 741,6: 0,85%] MAO0000096471 |OBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 133 113 344,85 15 074 865,05
[9.CREANCES [32-33-34| 0,00%]
locp 1,69
[10.DEPOTS A TERME 511
[11.LIQUIDITE 514 146 981,00 4 838 300 956,9 4838 251 929,17| 196 008,76 0,01%]
[12.AUTRES ELEMENTS DE L ACTIF MA0000096448 |OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 114 106 855,07 12181 477,98
AUTRES ELEMENTS DE L ACTIF
Total 1295 068 966,61 7875939 711,46 7 578 576 638,81| 19 350 170,07| 5633 150,29 1617 415359,62  100,00%|
SOCIETE GENERALE MA0001529942 |CD SGMB 30/08/2024 3.09% 1A 200 102 866,05 20 573 210,00 1,27
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS Dépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
Montant/Quantité ca ssontatives dos " 0,00 0,00
réances représentativi itres re n pension
[Pensions livrées 13805 599,54 SaNces representatives das Uitres regus on pansio ! :
[Actif Net 1603 375 008,46
[Nombre d'actions ou de parts 1308 188,01 Liquidite 3 196 008,76 001
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE "
|Autres actifs 0,00 0,00
[Total actifs 1617 415 359,62 100%
[1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatrigme trimestre
[2:Si non inscrit & DC, code & déterminer selon une démarche validée par le CDVM
|8 Comptes financiers -Actif moins dépot a terme >2ans
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4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc

Aux porteurs de parts du
FCP"ALIFV "

Chez Saham Capital Gestion
55, Boulevard Abdelmoumen
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 15f JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS
Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Placement « ALIF V », nous avons effectué l'audit des états réglementaires
et documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant la période du
19" janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états. ires et documents font

ressortir un actif net de DH 1.603.375.008,46 y compris un bénéfice a affecter de
DH 26.351.740,96.

Nous certifions que les états et iels cités
au premier paragraphe ci-dessus sont régullers et sincéres et donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement
«ALIF V » au 30 juin 2025 au en vigueur au Maroc.

Fondement de 'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilité¢ de I'auditeur & I'égard de l'audit des états semestriels »
du présent rapport. Nous sommes indépendants de Iétabhssement de gestion du fonds
commun de aux régles de qui s" i a laudit
des états semestriels el nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion
d'audit.

dela et des dela al'égard des
i ’

états

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de
la présentation sincére des états et

en vigueur au Mamc ainsi que du controle interne
quelle comme ire pour ion d'états de synthése
exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résullen! de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états semesmels ces( ala Dlrectlon qu'il incombe d'évaluer la
capacité du FCP a son de , le cas échéant, les

ti relatives a la inuité de | i et d'appliquer le pnnc‘pe comptable de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre  elle.

Il incombe aux de la got
financiére du FCP.

de surveiller le d'i

- Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90

COMPTES

Responsabilité de I’Auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans
leur ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond & un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
audit réalisé conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anumalles peuvent résulter de
fraudes ou d'erreurs et elles sont consi lorsqu'il est
raisonnable de s'attendre a ce que, |nd|wduellement ou coIIectlvement elles puissent
influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états semestriels prennent
en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au
long de cet audit. En outre :

= nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,
concevons et mettons en ceuvre des procédures d'amit en réponse a ces
risques, et réunissons des probants i priés pour fonder
notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalle swgm!cahve résultant
d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d'une
erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions
volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contréle interne ;

= nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents
pour l'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux
circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l'efficacité du
contrdle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

hod retenues et le
faites par la Direction, de
méme que des mformatlons y afférentes fournies par cette derniére ;

= nous ions le ié des

= nous tirons une conclusion quant au caractére appropné de I'utilisation par la
Direction du principe comptable de i et, selon les
probants obtenus, quanl a Iexlslence ou non d une incertitude significative liée a
des ou de jeter un doute important sur la
capacité du FCP & poursuivre son exploitation. Si nous concluons a I'existence
d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs
de notre rapport sur les informations fournies dans les états semestriels au sujet
de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d'exprimer une
opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants obtenus
jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient
par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

* nous la ion d' la structure et le contenu des états
et documents et ions si ces états
représentent les et jacents d'une maniére propre &

donner une image fidéle.

Casablanca, le 4 ao(t 2025.

Bahaa SAAJRRY commssaire: du}(ﬂ“:p':f:
A 4. Piace marecnal Casabla
e 0522205890

21,05 2227 9916 Fax:
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

FCP CAT DIVERSIFIE

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : CAT DIVERSIFIE
Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION
Forme juridique : FCP

ICE : 001585393000004

Classification de TOPCVM : Diversifi¢
Politique d' ion des ré : C
des résultats

ion intégrale

POLITIQUE DE PLACEMENT
INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP est d'optimiser, pour ses souscripteurs, le couple risque-rendement, &
travers des investissements en produits de taux et une diversification en actions. L'OPCVM
sera investi au maximum & hauteur de 60% sans les atteindre, de ses actifs, hors liquidités,
en actions, certificats d'investissements et droits d'attribution ou de souscription cotés a
la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonctionnement
régulier et ouvert au public et & aucun moment ne peut atteindre 90% de ses actifs, hors
liquidités et créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que
cessionnaire, en titres de créances.

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif a des opérations
de placement portant sur des actifs libellés en devises a I'étranger dans le respect des
conditions réglementaires en vigueur.

Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Directeurs en
mars dernier de 25 pbs a 2,25%.
Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit
persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d’une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.

Le marché boursier a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 24,90% (indice MASI) tirée par la bonne dynamique du secteur bancaire, cimentier
et BTP. A cela s'ajoute, un newsflow favorable lié a l'organisation de la coupe du monde et les chantiers d'infrastructures.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation dynamique entre les deux classes d'actifs, tout en optimisant la sélection sur la poche actions du fonds et
de garder une sensibilité élevée de la poche taux a travers un positionnement sur les maturités présentant de meilleurs couples risque-rendement ainsi qu’une optimisation
de la poche privée du fonds.
Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 12,06%.

ACTIF
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024

IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS
ICONSTRUCTIONS
JAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS
PROVISIONS
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

TOTAL I=A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 163 945 925,78 205 750 161,33
IACTIONS 84 705 223,00 79 025 627,90
OBLIGATIONS 14 296 984,98 15 050 627,16
ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 6 864 330,00
ITITRES D'OPCVM 7 415 574,96 6 097 798,27

BON DE TRESOR
EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION
JAUTRES TITRES

lOPERATEURS DEBITEURS (D)

ICOUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

lOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL

JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

JAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1)

ICREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G)

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H)

57 528 142,84

1134 039,75
117 179,50
1016 860,25

9 759 767,82

83 358 766,30
15 353 011,70

229 187,26
174 828,00
54 359,26

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l

174 839 733,35

205 979 348,59

ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (J)

DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )

DEPOTS A VUE REMUNERES

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS )

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

10 251 004,75
10 079 246,56

171 758,19

211 427,35

211 427,35

TOTAL Il =J

10 251 004,75

211 427,35

TOTAL GENERAL = I+lI+lI

185 090 738,10]

206 190 775,94

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
CAPITAL (A) 183 942 580,40) 187 284 173,25)
CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 188 364 484,80 174 053 491,34
EMISSIONS ET RACHATS -48 594 054,74
COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 50 168,84
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 25 869 561,02 10 552 043,13
FRAIS DE NEGOCIATION -579 471,02 212 311,01
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 18 831 891,50 2890 949,79
REPORT A NOUVEAU (B)
COMPTES DE REGULARISATION (C) -1 287 392,95
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 2 162 649,56} 2 331 234,65|
TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 184 817 837,01 189 615 407,90
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) ] 15 340 475,52
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
(OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
(OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 15 340 475,52
lOPERATEURS CREDITEURS (G) 106 230,70 1083 879,86
SOUSCRIPTIONS A PAYER
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 106 230,70 1083 879,86
(OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 166 670,39 151 012,66
PERSONNEL
(ORGANISMES SOCIAUX
ETAT
AUTRES CREDITEURS 20,47
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 166 670,39 150 992,19
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = F+G+H++J+K 272 901,09 16 575 368,04
ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) ] ]
EMPRUNTS A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL Il =L f i
TOTAL GENERAL = I+11+11l 185 090 738,10) 206 190 775,94

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérati inanciéres (A) 2906 374,76 285848058 | orions 84 705 223,00 79 025 627,90 862 766,00 639 197,90
Produits sur actions 862 766,00, 639 197,90
Produits sur obligations 200 165,22 278 137,72 | ACTIONS COTEES 84 705 223,00 79 025 627,90) 862 766,00 639 197,90
IProduits sur titres de créances négociables 120 487,82 127 480,40, | ACTIONS NON COTEES
IProduits sur titres OPCVM OBLIGATIONS 14 296 984,98| 15 050 627,16 290 165,22 278 137,72
Produits sur BDT 1494 851,14 1813 664,56 | OBLIGATIONS ORDINAIRES 14 296 984,98 15050 627,16) 290 165,22 278 137,72
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
[Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 57 528 142,84) 83 358 766,30 1494 851,14 1813 664,56
Intéréts sur comptes courants & terme 118 472,58 BON DU TRESOR 57 528 142,84 83 358 766,30 1494 851,14 1813 664,59
Intéréts sur comptes courants a vue fren 6864 330,00 120 487,82 127 480,40
Produits sur garanties données en espéces BILLETS DE TRESORERIE
|Autres produits sur opérations financiéres 19 632,00
CERTIFICATS DE DEPOT 6 864 330,00 53 232,83 127 480,41
(Charges sur opé P éres (B) 122 445,54 234 649,00 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 67 254,99
Charges sur prét/emprunt de titres [TITRES D'OPCVM 7 415 574,96| 6097 798,27
{Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP 4 355 178,96 1910 177,80
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV 3 060 396,00 4187 620,47|
Charges sur emprunts IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 15 353 011,70 19 632,00
Intéréts sur comptes courants créditeurs TITRES RECUS EN PENSION 19 632,00
(Charges sur garanties'reg.ues ep esp?ces PRET ET EMPRUNT DE TITRES
|Autres charges sur opérations financiéres 122 445,54 234 649,90 TITRES DONNES EN PENSION 1535301170
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 2783 929,22 2623 830,68 [AUTRESTITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 163 945 925,78 205 750 161,33 2787 902,18 2858 480,58
Produits non courants
Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 333 888,07| 292 596,03 |oPERATIONS FINANCIERES A TERME 30/06/2025 30/06/2024
Charges externes 36 637,93 32103,05 |comPTES A TERME 10 079 246,56 118 472,58
Impots et taxes
(Charges de personnel ICOMPTES AVUE 171758,19) 211 427,35
|Autres charges de gestion courante 18,62 51,23|
Dotation aux frais de gestion budgetés 297 231,52 260 441,75|
Dotation aux amortissements IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes
TOTAL 10 251 004,75 211 427,35 118 472,58

ll-Résultat net du (I+C-D) 2450 041,15 2331 234,65
T e e EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
A sur divi du (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 8 562,000 10 919,000

lll- RESULTAT A AFFECTER (lI+/-E-F) 2 162 649,56 2331 234,65 [Valsur I|qU|dat|ve de fin ds pe”Ode 21 585,82 17 365,63




PLUS MOINS ECHUES NON|
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES . " Valorisation par titre | Valorisation globale en | % par rapport au total
Code DC 2 Désignation Quantité (A) enDH(©) DH (D=C*A) et
IOPERATEURS DEBITEURS 1134 039,75 1134 039,75
COUPONS A RECEVOR 17 1795 171795 |ADI MA0000011819 _ |ADI 1927 475,00 915 325,00 0,49
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1016 860,25 1016 860,25] IAFRIQUIA GAZ MAO000010951 _ |AFRIQUIA GAZ 197 4300,00 847 100,00 0,46
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME IAGENCE NATIONALE DES PORTS MAO0000093957 [Oblig SUBANP 04/06/2019 3.91% 15A 2 61370,12 122 740,24 0,07
[AUTRES OPERATEURS DEBITEURS [AKDITAL MAOD00012585  |AKDITAL 2718 1451,00 3943 818,00 2,13
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
[ATTIJARIWAFA BANK MAOD00012445  |ATTIJARIWAFA BANK 19151 680,00 13 022 680,00 7,04
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES [AUTOROUTES DU MAROC MAO000094377 _|OBL ADM 25/02/2020 3.87% 30A 50 104 080,74 5204 037,00 2,81
PERSONNEL [BANK OF AFRICA MA0000012437 _|BANK OF AFRICA 13292 280,00 3721 760,00 2,01
JAUTRES DEBITEURS [BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884 _ [BCP 12575 290,00 3646 750,00 197
[COMPTES DE REGULARISATION ACTIF cFG MAO000012627  [CFG BANK 12575 230,00 21892 250,00 1,56
IDEPOT A TERME 10 079 246,56| B 10 079 246,56|
ICIH BANK MA0000011454  [CIH 2431 415,00 1008 865,00 055
30/06/2025 30/06/2022 ICIMENTS DU MAROC MAO000010506 _[CIMAR 1693 2050,00 3470 650,00 1,88
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) B - |cmGP Group MA0000012718 _[CMGP Group Zo71 315,00 1282 365,00 0,69
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 10079 246,59 lcmT MA0000011793 _[CMT 271 2370,00 642 270,00 0,35
IDEPOTS A VUE REMUNERES
[COSUMAR MAO000012247 [COSUMAR 8217 235,00 1930 995,00 1,04
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 171 758,19 211 427,35|
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ICREDIT DU MAROC MAO000010381 _ [CDM 2240 1120,00 2508 800,00 1.36
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF [DELTA HOLDING MAO0000011850 |DELTA HOLDING 30 958 80,00 2476 640,00 1,34
TOTAL 10 251 4,7 211 427,
© 0251 004,79 % |5GUJA PROMGTION ADDGHA MAO000011512  |ADDOHA 22720 36,99 1580 212,80 085
MAO002018085 _ [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 130 124 353,02 16 165 892,60
ABLEAU DES DETTES MA0002018374  [BDT 02/01/2024 4% 10A 100 116 055,84 11 605 584,00
DETTES ToTAL pLos | o MOINS % | EcHueser | <« MA0002013862  [BDT 06/07/2015 4.4% 20 ANS 67 115 823,94 7760 203,98
DE 1 AN DE 1AN NON PAYEES
MA0002015362  [BDT 15/04/2019 3.50% 15A 50 109 409,51 5470 475,50
106 230,70, 0,057% 106 230,70| 0,057%
[SOUSCRIPTIONS A PAYER MA0002018549  [BDT du 04/06/2024 4.90% 4 30 ans 31 125 655,22 3895 311,82
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE 106 230,70| 0,057% 106 230,70| 0,057% ETAT MAROCAIN 31,08
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER MA0002015545  [BDT 16/07/2020 3% 15A 30 104 631,86 3138 955,80
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
MA0002018093  [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 29 133 390,81 31868 333,49
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002016279  [BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 25 99 024,29 2475 607,25
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 166 670,39 0,090% 166 670,39 0,090% MA0002015511 IBDT 06/01/2020 3.35% 20A 20 102 921,54 2 058 430,80
[PERSONNEL
IORGANISMES SOCTAUX MA0002015537  [BDT 06/01/2020 4% 30A 10 108 934,76 1089 347,60
[ETAT FEC MA0000094021 _[OBI FEC 12/07/2019 3.49% 15A 7 7009135 280 365,40 0,15
JAUTRES CREDITEURS
P —— PPy y— PPy p— [FT MIFTAH FONCTIONNAIRES 1T MAGD00051062 _|OBL FT MIFTAH A1 3.03% 12 18 37360,72 672 492,96 036
[EMPRUNT A TERME [FT RELEVIUM CI MAG000051294 _ |OBL FT RELEVIUM 14/01/2022 10 A 22 106 873,92 2351 226,24 127
[APS MA0000012619 _ [HPS 2037 580,00 181 460,00 064
30/06/2025 30/06/2024
[HYPER SA (LABEL VIE) MAC000011801 _[LABEL VIE 4% 7400,00 7953 600,00 1,06
EMPRUNTS ATERME NET CONTRACTORS MA0000012080  JET CONTRACTORS 910 1998,00 1818 180,00 0,98
BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIARES ICAFARGEHOLCIM MAROC MAO000012320 _|[LAFARGEHOLCIM MAROC 2146 1925,00 4131 050,00 223
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF MA0000011058 IMANAGEM 544 5250,00 2856 000,00 154
[TOTAL
MAO000011488 _ |ITISSALAT AL-MAGHRIB 50743 1,15 5640 084,45 3,05
MOUVEME MAO000012163 IMICRODATA 710 830,00 589 300,00 032
MA0000012395 [IMUTANDIS 2455 295,05 72434775 039
MAO000095952  [OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 14/12/2023 15 117 880,28 1768 204,20
INuméro| Variation
IMontant début de| - " - |Variation intéréts| Montant fin de Structure
compto| | Semestre Acquisitions Cessions e courus semestre en% MA0000095960  |OBLIG SUB PERP OCP 5.94% 14/12/2023 10 123 128,55 1 231 285,50
MA0000095945  |OBLIG SUB OCP 4.77% 14/12/2023 10 112 523,40 1125 234,00
[1.IMMOBILISATIONS 3,06
p.ACTIONS 311 8565047263 56223 942,85 59 259 447,61 2090 255,13 ] 84705 223,00 45,76% :
|ACTIONS COTEES 85650 472,63 56 223 942,85 59259 44761 2090 255,13] 8470522300 45.75% MAO0000096471 JOBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 7 113 344,85 793 413,95
|ACTIONS NON COTEES
6.0BLIGATIONS 312 1685068537 3200 308,26 605 530,13] arorr7d 1420698408 772 MA0000096448  |OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 7 106 855,07 747 985,49
[OBLAC BON DE SOUS D ACT
oBLCONV EN ACT | MA0000011462  |RISMA 1919 340,00 652 460,00 035
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 16 850 685,37 3200 308,26| 605 530,13| 41077,74) 14 296 984,9¢ 7,72%
+BON DU TRESOR 315 8408517851 992800 009,00 1019423 874,19) 10775200 4092248 57528 142,84 31,08% MAO000010803 _ [SAMIR 2099 0,00 0,00 0,00
[BON DU TRESOR 84085 178,51 992800 009,00 1019 423 874,19 107 752,00 -40 922,48] 57528 142,84 31,08%
B.TCN 31 11 185 607,90 2400 000,0¢ 13 400 000,00] -68727,00] -116 880,90] 0,0 0,00% MA0000010068 SY] 163 2410,00 392 830,00 0.21
[BILLETS DE TRESORERIE 4!5_
[BONS DE SOCIETES DE FINA 5097 674,01 5000 000,00] -32.892,00] -64 782,00 0,00% MA0000012312 ODEP-Marsa Maroc 8960 810,00 7257 600,00 3.92
[CERTIFICATS DE DEPOT 6 087 933,9( 2400 000,0¢ 8 400 000,00 -35 335‘00‘ -52 098,90| 0,0¢ 0,00%
b.TITRES D'OPCVM 314 6817830627 15237000 194874466 1022789,00) g 74155749 4,01% MA000010019 ONASID 590 2550,00 1504 500,00 081
|ACTIONS SICAV 4 600 593,46( 1948 744,66) - 3 060 396,0( 1,65%
PARTS FoP PRTETAT Tsm 00 : ] w355 To00 2057 MA0000012502 OTHEMA 739 1475,00 1090 025,00 059
[AUTRES TITRES =i MA0000012205 _[TAQA MOROCCO 7496 2800,00 4186 800,00 2.2
|AUTRES TITRES
. TITRES DONNES EN PENSION 35 3 556 092,3( 971 442 900,44 974 397 789,67| -534 750,97| -66 452,10| 0,0¢ 0,00¢ MA0000012528 ffacc 4716 860,00 4055 760,00 219
2-33-34 2708 213,57 290896 154,87 282710 560,87] 10893807,57 5,89 ’ ’ )
[10.DEPOTS A TERME S 504631508 10117 054,78 5084 123,30 1007924656 545 MA0000012262 ‘OTAL ENERGIES MARKETING MAROC 977 1785,00 1743 945,00 0,94
[11.LIQUIDITE 514 157 213,47 1520 637 226,36( 1520 622 681,64| 171 758,19 0,09%
[12.AUTRES ELEMENTS DE L ACTIF MA0000010928 /AFAASSURANCE 199 5200,00 1034 800,00 056
AUTRES ELEMENTS DE L ACTIF
Total 21605760945 3846040988,30 388004753020 322284820  -183177.74] 185090 738,10 100,00% [FCP AL BARAKA ACTIONS Sogécapital Gestion MAO000041758 _[FCP AL BARAKA ACTIONS 1716 841,56 1444 116,96 0,78
[FCP HORIZON EQUITY VALUE Sogécapital Gestion MAO000042343 _[FCP HORIZON EQUITY VALUE 10300 215,94 2224 182,00 1,20
\l
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS [FCP HORIZON MID SMALL CAP Sogécapital Gestion MA0000041956 _[FCP HORIZON MID SMALL CAP 7000 71,72 686 880,00 037
[Pensions liviées ICAV SG EXPANSION Sogécapital Gestion MA0000030793 _[SICAV SG EXPANSION 8600 355,86 3060 396,00 1,65
Actif Net 184 817 837,01 Dépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
lombre d'actions ou de parts 8562,00 - - _ _ ~
[Créances représentatives des titres recus en pension 9759 767,82 527
|ETE DE GESTION IETE GENERAL| Ciquidie 3 7175819 0,09
|Autres actifs 11 213 286,31 6,06
[Total actifs 185 090 738,10 100%
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4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc

Aux porteurs de parts du
FCP " CAT DIVERSIFIE "
Chez Saham Capital Gestion
55, Boulevard Abdelmoumen
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1¥R JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS
Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Placement « CAT DIVERSIFIE », nous avons effectué l'audit des états
ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant
la période du 1" janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et documents

comptables font ressortir un actif net de DH 184.817.837,01 y compris un bénéfice a
affecter de DH 2.162.649,56.

Nous certifions que les états et iels cités
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement
« CAT DIVERSIFIE » au 30 juin 2025 au en vigueur
au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilité de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels »
du présent rapport. Nous sommes indépendants de I'établissement de gestlon du fonds
commun de aux régles de qui a l'audit
des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion
d'audit.

de la Direction et des dela
états et i

a légard des

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de
la présentation sincére des états
au

en vngueur au Maroc aInSI que du contréle interne
qu'elle ire poul la d'états de synthese
exempts d" anomahes S|gn|f catives, que celles ci résullenl de fraudss ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états semesmels cest é Ia Dlrecnon qu'il incombe d'évaluer la
capacité du FCP a p le cas échéant, les

i relatives a la inuite d el d'appliquer le principe comptable de
continuité d'exploitation, sauf si la direc(ion a l'intention de liquider le FCP ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre 4 elle.

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information
financiére du FCP.

- Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90

Responsabilité de I'’Auditeur & I'égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d’obtenir I’ que les états iels pris dans
leur sont exempts d" ignif que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond a un niveau élevé d" assurance qui ne garantit toutefois pas qu'un
audit réalisé aux normes toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de
fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsquil est
raisonnable de s'attendre a ce que, |nd|v|due||emsr\l ou collectivement, elles puissent
influer sur les décisit que les utili des états prennent
en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au
long de cet audit. En outre :

nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies ~ significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,
concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse & ces
risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative résultant
d'une fraude est plus élevé que celui d’'une anomalie significative résultant d'une
erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions
volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du controle interne ;

nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents
pour laudit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux
circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacit¢ du
contrdle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

retenues et le
faites par la Direction, de
méme que des |nformallcns y afférentes fournies par cette derniére ;

&l ié des

* nous é ions le

nous tirons une quant au te de I'utilisation par la
Direction du principe inuité d et, selon les éléments
probanls obtenus, quan( a I'exlstence ou non d'une incertitude significative liée a
de jeter un doute vnpcnant sur la
capacllé du FCP a ivre son itation. Si nous al

d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs
de notre rapport sur les |nformat|ons lournles dans les états semestriels au sujet

de cette i ou, si ces i ne sont pas d’exprimer une
opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les élémenls proban(s obtenus
jusqu'a la date de notre rapport. Des ou iturs

par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

nous évaluons la présentation d’ensemble, la slructure et le contenu des états
et et si ces états
les et ol ts d'une maniére propre a

donner une image fidéle.

Casablanca, le 4 aolt 2025.

A. Saaidi &
4 Saaidi & Associés
\ Commussaires auy COMPLEs
N

Commissaie
4 place marechal Casablanca
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Sogécapital Gestion

SOCIETE GENERALE
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

HORIZON EQUITY VALUE

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : HORIZON EQUITY VALUE

(ex GESTAR SOLIDARITE)
Forme juridique : FCP
ICE : 001585475000021

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion)
Classification de ’OPCVM : Obligations moyen et Iong terme
Politique d' ion des ré : C i

des Revenus

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Le fonds investira l'intégralité de sa poche action selon une approche « Value ». Cette approche consiste 4 investir dans des actions considérées comme étant sous
évaluées relativement au MASI selon SOGECAPITAL GESTION. Pour ce faire, le fonds investira dans des actions ayant un Price Earning Ratio ou « PER » inférieur
a la moyenne du MASI et/ou un Dividend Yield ou « D/Y » supérieur a la moyenne du MASI. Pour le choix et la revue de la composition du portefeuille, la Société
utilisera le Price Earning Ratio et le Dividend Yield comme indicateurs financiers. Le Price Earning Ratio ou « PER » est le rapport entre le cours d'une action et le
bénéfice par action réalisé par I'émetteur de la valeur. Le ratio PER permet de déterminer si une action est surévaluée ou sous-évaluée par rapport a son historique,
aux sociétés comparables, ou au marché en général. Le Dividend Yield ou « D/Y » est le rendement d'une action donnée. Il indique combien une société verse en
dividende par action chaque année, par rapport au cours de son action. La société de gestion procé au du portefeuille, en une revue
globale des valeurs le composant ainsi que de leurs ponderatlons lors de chaque publication ﬂnar\clere annuelle et semestrielle réalisées par les émetteurs. Pour le
calcul des ratios financiers « PER » et « D/Y » susmentionnés 4 la suite des publications annuelles et semestrielles précitées, la société de gestion tiendra compte
des derniers résultats annuels réalisés ainsi que des cours moyens sur une année glissante. Le rééquilibrage du fonds aura également lieu a la suite de publications
d'informations importantes relatives a un émetteur. Le portefeuille cible sera implémenté en fonction des conditions de marché, dans un délai maximum de 30 jours.
Le FCP investira en permanence, a hauteur de 75% au moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM "Actions" et liquidités, en actions, certificats d'investissement et droits
ou de és selon 'approche « Value », cotés a la Bourse de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonctionnement régulier et
ouverl au public tout en respectant la réglementation en vigueur. Le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement portant
sur des titres libellés en devises a I'étranger dans une thématique similaire « Value », dans le respect des conditions réglementaires en vigueur. Le fonds pourra aussi
effectuer des opérations de prét-emprunt de titres dans les limites, régles et condmons de la réglementation en vigueur.
L'univers d'investissement du fonds est composé de ce qui suit :  « Actions, d'i et droits d'attril
I'approche value cotés a la Bourse de Casablanca ou sur tout autre marché rég\emenlé en fonctionnement régulier et ouvert au publlc
ciables ; « Titres de créances émis ou garantis par I'Etat ; + Obligations pnvees + Obligations subordonnées perpétuelles assorties de
de per(es et/ou d'annulation de paiement des intéréts; - Titres FOPCVM ; = Titres d' Organismes de Placements Collectifs en Capital ; « Titres émis par les fonds de
Placements Collectifs en Titrisation; + Opérations de pension ; + Dépét a terme.

ions sélectionnés selon
« Titres de créances négo-

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Le marché actions a affiché une performance de 24,9% (MASI) sur le semestre avec un volume de
prés de 65 milliards de dirhams concentrés sur ATW (6 Milliards de MAD), TGC (4 Mrds Mad), MSA
(4 Mrds Mad) avec une capitalisation boursiére dépassant les 959 Mrds de Mad.

Les perspectives de croissance sont encore dominées par la bonne dynamique du secteur ban-
caire, cimentier et BTP et un newsflow favorable lié a I'organisation de la coupe du monde et les
chantiers d'infrastructures.

Acela, s'ajoute la baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et natio-
nale, Bank Al Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation optimale permettant de capter le
meilleur couple rendement-risque avec une sélection tournée vers le bancaire, BTP et cimenteries.
Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance
de 22,21%.

ACTIF  _PassF_ |
[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 33 469 095,81 5655 121,78
CONSTRUCTIONS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 20 252 735,72 1366 157,05
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS 8 656 512,92 3973 540,83
AMORTISSEMENTS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 32 555,90 10 171,10
PROVISIONS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 3219 643,62 285 367,68
FRAIS DE NEGOCIATION -169 283,73 2477872
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 1476 931,38 44 663,84
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL I = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 32817 933,80 5546 810,50 [COMPTES DE REGULARISATION (C) 122 668,03 65 456,28
IACTIONS 32817 933,80 5 546 810,50
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES
TITRES DOPCVM RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 403 217,84 458,43
BON DE TRESOR
EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION TOTAL I = ACTIF NET = A*B+C+D+E 33 994 981,68 5719 119,63
AUTRES THRES OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) N 1
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
OPERATEURS DEBITEURS (D) 189 542,00 9 200,00| OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
COUPONS A RECEVOIR 180 542,00 920000 |OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G) 1 26013,96
WUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 26 013,96
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
e avid IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 133 220,72 13 499,01
WUTRES DEBITEURS DERSONNEL
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) 944 493,66 100 945,21 iL/;LES CREDITEURS
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 133 229,72 13 499,01
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (I)
POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+I 33 951 969,46 5 656 955,71
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) 176 241,94 101 676,89
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H+I+J+K 133 229,72 39 512,97,
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) ]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 176 241,94 101 676,89 |BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
WUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL Il =J 176 241,94 101 676,89 TOTALII = L ]
TOTAL GENERAL = I+1I+1ll 34 128 211,40 5758 632,60 TOTAL GENERAL = I+lI+1l 34 128 211,40 5758 632,60

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURY X PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérations financiéres (A) 654 750,11 29 097,39
Produits sur actions 640 584,30 26 480,00| |ACTIONS 32817 933,80 5546 810,50 640 584,30 26 480,00
Produits sur obligations ACTIONS COTEES 32 817 933,80 5546 810,50 640 584,30 26 480,00
Produits sur titres de créances négociables ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS
Produits sur B[BT . OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
PI'OdU!tS sur aut’resltltres Ly A OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financieres a terme I5ONS DU TRESOR
Intéréts sur comptes courants a terme ONS DU TRESO
Intéréts sur comptes courants a vue BONS DU TRESOR
Produits sur garanties données en espéces [FCN
|Autres produits sur opérations financiéres 14 165,81 2 617,39| | BILLETS DE TRESORERIE
CERTIFICATS DE DEPOT
ICharges sur opérations financiéres (B) 550,58 - | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
ICharges sur prét/emprunt de titres [TITRES D'OPCVM
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP
ICharges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV
Ch?rges sur emprunts - OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 14 165,81 2617,39
Intéréts sur comptes courants créditeurs 550,58 TITRES REGUS EN PENSION 216551 261734
Charges sur garanties regues en especes ' ’
IAutres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES
TITRES DONNES EN PENSION
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 654 199,53 29 097,39 AUTRES TITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 32 817 933,80 5546 810,50 654 750,11 29 097,39
Produits non courants
_ . Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 229 201,36 19 040,59 (552 ATioNS FINANGIERES A TERME 3000612025 3010612024
Charges externes 17 359,31 1442,12 COMPTES ATERME
Impots et taxes
ICharges de personnel
IAutres charges de gestion courante COMPTES AVUE 176 241,94 101676.89 E AN I
Dotation aux frais de gestion budgetés 211 842,05 17 598,47
Dotation aux amortissements JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes
TOTAL 176 241,94 101 676,89

I-Résultat net du semestre (1+C-D) 424 998,17, 10 056,80
Régularisation des revenus du tre en cours (E) -21 780,33 -11 515,23
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 21780,33 11 515,23 EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Acomptes sur dividendes du tre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 157 422,380 35 547,951

iil- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 203 217,84 458,43 Valeur liquidative de fin de période 215,94 160,88




ABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON|
) , ini . e Valorisation par |Valorisation globale| % par rapport au total
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES Emetteurs Code Maroclear (1) Désignation Quantité (A) titre en DH (C) en DH (D=C*A) ‘Actif
OPERATEURS DEBITEURS 189 542,00) 189 542,00)
ICOUPONS A RECEVOIR 189 542,0( 189 542,0(
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE IATLANTA MA0000011710  |ATLANTA 11 786,000 142,00 1673 612,000 4,90
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
IATTI, BANK MA0000012445  ATTIJARIWAFA BANK 9 468,000 680,00 6 438 240,000 18,86
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
BANK OF AFRICA MA0000012437  |BANK OF AFRICA 9710,000 280,00 2718 800,000 797
[PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884  |BCP 8 092,000 290,00 2 346 680,000 6,88
DEPOT A TERME i
ICIH BANK MA0000011454  (CIH 5 713,000 415,00 23370 895,000 695
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) . _
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS )
IDEPOTS A VUE REMUNERES ICREDIT DU MAROC MA0000010381  [CDM 1 492,000 1120,00 1671 040,000 490
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 176 241,94 101 676,89
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF DELTA HOLDING MA0000011850  [DELTA HOLDING 23 022,000 80,00 1 841 760,000 5,40
TOTAL 176 241,94 101 676,89
ABLEAU DES DETTES DISTY TECHNOLOGIES MA0000012536  [DISTY TECHNOLOGIES 4 607,000 348,00 1 603 236,000 470
DETTES ToTAL %o | PUs || MOINS % | ECHUESET N DISWAY MA0000011637  [DISWAY 1.957,000 768,00 1502 976,000 4,40
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES
0,000¢ 0,000%
[5ouSCRIFTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 0.000% 0.000% MAROC TELECOM MA0000011488 [ TISSALAT AL-MAGHRIB 30 012,000 111,15 31335 833,800 9,77
|OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
OU PORTEURS DE PARTS MICRODATA MAO000012163  [MICRODATA 1895,000 830,00 1572 850,000 461
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 13322077 0390 133 220,720,390
[PERSONNEL
loRGANISMES SOCIAUX Is2m MA0000012106  [S2M 1902,000 633,00 1203 966,000 3,53
[ETAT
luTRes creoTEURS
JOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 133229,72  0,390% 133 229,72 0,390%
e e ISALAFIN MA0000011744  [SALAFIN 2 267,000 620,00 1 405 540,000 412
30/06/2025
smi MA0000010068  [SMI 391,000 2410,00 942 310,000 2,76
IEMPRUNTS A TERME
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES TOTAL MAROC MAOO00012262  [|OTAL ENERGIES MARKETING 1227,000 1785,00 2190 195,000 642
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF MAROG
[roTAL
Dépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
N [Créances représentatives des titres regus en pension 944 493,66 2,77
umérolmontant debut e Cessions. aation | Variation intéréts | Montant fin de | Structure
comg| | Semestre erence semesire en
[1IMMOBILISATIONS Liquidités (4) 176 241,94 0,52
[2.ACTIONS 31| 19 828 474,82 23 485 541,48 13510921,96] 3 014 839,46/ 32 817 933,8( 96,16%]
|ACTIONS COTEES 19 828 474,82| 23 485 541,44 13510921,96| 3014 839,46 1 32817 9338 96,16%]|
JACTIONS NON COTEES
[3.0BLIGATIONS 312
OBLAG BON DE S0US DACT |Autres actifs 189 542,00 056
[OBL CONV EN ACT
[OBLIGATIONS ORDINAIRES [Total actifs 34128 211,40 100%
|4.BON DU TRESOR 315) Bl Bl
:?g:” TRESOR e (1) : Si non inscrit & Maroclear, code & déterminer selon une démarche validée par 'AMMC
[BILLETS DE TRESORERIE . " - s
IBONS DE SOCIETES DE FINA (2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant.
[CERTIFICATS DE DEPOT
f.TITRES D'OPCYM 314 f ] (3) : Organismes de Placements en Capital Risque, le cas échéant.
|ACTIONS SICAV
PARTS FCP. 1 1 (4) : Comptes financiers -Actif moins dépét a terme >2ans
[7.AUTRES TITRES 318
AUTRES TITRES * ire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats
. TITRES DONNES EN PENSION 35|
[32-33-34| 1594 185,80| 161 189 596,14 161 649 746,28 1134 035,66 3,32%]
[10.DEPOTS A TERME 511
[11.LIQUIDITE 514) 84 838,05| 172 581 030,5¢ 172 489 626,69 176 241,94 0,52%]
[12.AUTRES ELEMENTS DE L ‘1
AUTRES ELEMENTS DE L AC
Total 21507498,67] 357 256 168,20 347 650 204,93 3 014 839,46| 34128 211,40 100,00%)

NFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

PLEME

Montant/Quantité |
[Pensions livrées 0,00
|Actif Net 33 994 981,6¢
[Nombre d'actions ou de parts 157 422,38
*Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \ rachats.
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

A, SAAIDI ET AS: S OCIE: s °j sz_ﬁj ‘S ’ “ Respof,sibili‘é de I'Auditeur a I’égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans

2 i e o i leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
Commaaties ace (7&0’”7‘4” cbbuadl gailya ou d'erreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond & un niveau élevé d" assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90 audit réalisé aux normes toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exlsler. es anomalies peuvent résulter de
Aux porteurs de parts du fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est
FCP " HORIZON EQUITY VALUE" raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent
Chez Saham Capital Gestion influer sur les décisi que les des états prennent
55, Boulevard Abdelmoumen en se fondant sur ceux-ci.
Casablanca
Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au
PERIODE DU 1R JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 long de cet audit. En outre :

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des

anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,

Opinion concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse & ces
Conformément 4 la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder
Commun de Placement « HORIZON EQUITY VALUE », nous avons effectué I'audit des notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative résultant
états i Jomts relatifs au premier semestre d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d'une
couvrant la période du 1¢ janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions
documents comptables font ressortir un actif net de DH 33.994.981,68 y compris un les fausses oule du contréle interne ;

bénéfice a affecter de DH'403.217,84.

nous acquérons une compréhensnon des éléments du contréle interne pemnents

Nous certifions que les états ires et els cités pour laudit afin de des prc d'audit OpIioes. Al

au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur lefficacité du

aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi controle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement - L Y N

«HORIZON EQUITY VALUE » au 30 juin 2025 au notge ions le des retenues et le
faites par la Direction, de

en vigueur au Maroc.
9 méme que des mformalsons y afférentes fournies par cette derniére ;

Fondement de I'opinion . . 5 s i

* nous tirons une quant au t pproprié de I'utilisation par la
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les Direction du principe de inui itation et, selon les éléments
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites praban(s obtenus, quant a I'exis ou non d une i i liée a
dans la section « Responsabilité de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » ituati de jeter un doute |mponam sur la
du présent rapport. Nous sommes indépendants de I'établissement de gestion du fonds capaclté du FCP a ivre son i Si nous al
commun de placement conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent a l'audit d'une incertitude significative, nous sommes tenus dattirer I'attention des lecteurs
des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités de notre rapport sur les informations fournies dans les états semestriels au sujet
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d'exprimer une
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur Ies éléments probants obtenus
d'audit. jusqu'a la date de notre rapport. Des futurs p

Responsabilité de la Direction et des responsables de la Gouvernance a I'égard des parailleyrs amener e FCP & cesser:son explonanon
et i

*  nous évaluons la présentation d'ensemble, la struclure et le contenu des états
et et si ces états
les i et ot ts d'une maniére propre &

donner une image fidéle.

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de
la présenta(lon smoera des états et

en vigueur au Maroc ainsi que du contréle interne
qu'elle consndérs comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de synthése

exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. Casablanca, le 4 aoGt 2025.

Lors de la préparation des états semeslnels c 'est a la Dlrecnon qu'il mcombe d'évaluer la A. Saaidi & As

capacit¢ du FCP a le cas échéant, les Commissajré

questions relatives a la conllnuné ds I'exploitation el d'appliquer le pnnc:pe comptable de & Associés
continuité d'exploitation, sauf si la direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser Bahaa SAAIDI ~Saaidh ux comptes
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre 4 elle. kot EOP'EZ' o Cavablanca

90
i i i " 9106 Fax 05222058
Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information 11052227

financiére du FCP. Y P
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

FCP HORIZON FLEXIBLE

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : HORIZON FLEXIBLE
Forme juridique : FCP
Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION
ICE : 001540367000005
Classification de TOPCVM : Diversifi¢
Politique d’affectation des résultats : Mixte, Les
sommes distribuables sont entiérement ou partielle-
ment distribuées ou capitalisées selon la décision du
Conseil de Surveillance de I'établissemnt de Gestion e
ription;

_du FCF:’. Les porteurs de parts du fon_ds seront f‘;‘;fs Zuoaétions FOPCVM ;
|nfor|_'r_1es par tout rr_mygn de communication possible _Titres de FPCT -
(' mailing, communiqué de presse ...) et ce, au plus -TCN;
tard, la veille de la mise en distribution - Titres émis ou garantis par I'état ;

- Opérations de pensions ;

Le FCP sera investien :

1ts et droits d'attribution ou de

POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP est d'optimiser pour ses souscripteurs le couple risque rendement 4 travers des investissements
en produits de taux et une diversification en actions tout en visant la préservation du capital.

L'OPCVM sera investi au maximum a hauteur de 60% sans les atteindre, de ses actifs, hors titres d'OPCVM ac-
tions et liquidités, en actions, certificats d'ir it ipti

cotés a la bourse

- valeurs mobiliéres cotées a la Bourse de C:

certificats d'i

des valeurs de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonctionnement régulier et ouvert au public, et a
aucun moment ne peut atteindre 90% de ses actifs, hors titres ' OPCVM Obligations, créances représentatives
des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances.
Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif a des opérations de placement portant sur
des actifs libellés en devises a I'étranger, dans le respect des conditions réglementaires en vigueur.

et droits d'attribution ou de

- Le fonds peut recourir a des opérations de prét/emprunt de titres dans le respect de la réglementation en vigueur.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en

mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que 'appétit
persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d'une baisse généralisée sur I'ensemble de ses compartiments.
Le marché boursier a terminé le premier semestre de 'année avec une performance de 24,90% (indice MASI) tirée par la bonne dynamique des secteurs bancaires, BTP

et services.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation dynamique entre les deux classes d'actifs, tout en optimisant la sélection sur la poche actions du fonds et
de garder une sensibilité élevée de la poche taux a travers un positionnement sur les maturités présentant de meilleurs couples risque-rendement ainsi qu'une optimisation

de la poche privée du fonds.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de 'année avec une performance de 11,09%.

ACTIF
| ACTIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS
ICONSTRUCTIONS
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS
PROVISIONS
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
TOTAL I = A+B

PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 211 237 161,08 234 603 764,52
IACTIONS 99 911 241,61 92 697 307,21
(OBLIGATIONS 18 511 844,91 17 807 808,93
ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 16 966 668,11 13 739 764,35
ITITRES D'OPCVM 1008 928,39 3399 522,53
BON DE TRESOR 65 393 541,46 106 959 361,50
(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 9 444 936,60 0,00
JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
JAUTRES TITRES
lOPERATEURS DEBITEURS (D) 1213 156,65 358 591,18
ICOUPONS A RECEVOIR 146 258,50 298 839,75
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1066 898,15 59 751,43
lOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL
JAUTRES DEBITEURS
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) 0,00 0,00
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE 0,00] 0,00

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 212 450 317,73] 234 962 355,70
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 10 231 069,89 5187 038,61
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 10 079 246,56 5084 136,98,
DEPOTS A VUE REMUNERES
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 151 823,33] 102 901,63
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

TOTAL NI =1 10 231 069,89 5 187 038,61
TOTAL GENERAL = I+lI+lI 222 681 387,62 240 149 394,31

PASSIF 30/06/2025 | 30/06/2024

CAPITAL (A) 220 553 776,16 220 465 724,54
ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 223 793 594,53 197 443 125,18
EMISSIONS ET RACHATS -54 091 280,64 8134 571,10
ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 134 441,08 18 450,81
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 29 904 856,57 12 293 828,98
FRAIS DE NEGOCIATION -751 054,84 -239 784,90
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 21563 219,46 2815 533,37
REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT ANOUVEAU (B)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) -972 980,27 185 757,16
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) -972 980,27 185 757,16
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00f 0,00
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00
RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1973 159,28 2043 146,31
RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 1973 159,28 2043 146,31

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 221 553 955,17 222 694 628,01

[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
lOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
lOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
lOPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES

IOPERATEURS CREDITEURS (G)

ISOUSCRIPTIONS A PAYER

IACHAT A REGLEMENT DIFFERE

lOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I)
PERSONNEL

lORGANISMES SOCIAUX

ETAT

IAUTRES CREDITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

POSITION DE CHANGE (K)
POSITION DE CHANGE

0,00]

0,00
484 866,17|
484 866,17

642 566,28

41,87
642 524,41

15 651 688,15

15651 688,15)
1256 634,84
1256 634,84

546 443,31

67,11
546 376,20

TOTAL Il = F+G+H+l+J+K

1127 432,45

17 454 766.30

ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L)

EMPRUNTS A TERME

BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

0,00

i

0,00

TOTALII=L

TOTAL GENERAL = I+l1+l1l

0,00
222 681 387,62

0,00
240 149 394,31

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérations financiéres (A) 3 658 996,39 3 296 838,07| [ACTIONS 99 911 241,61 92 697 307,21 1143 689,70) 742 987,75
Produits sur actions 1143 689,70 742 987,75| | ACTIONS COTEES 99 911 241,61 92 697 307,21 1143 689,70) 742 987,75
Produits sur obligations 352 914,85 364 296,28 | ACTIONS NON COTEES ]
Produits sur titres de créances négociables 289 368,55) 228 875,25
Produits sur titres OPCVM IOBLIGATIONS 18 511 844,91 17 807 808,93] 352 914,85 364 296,28
Produits BDT 1744 819,92 1871 473,31 OBLIGATIONS ORDINAIRES 18 511 844,91 17 807 808,93 352 914,85 364 296,28
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 9 730,79 0,00 OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS g
Produils sur autres titres OBLIGATIONS AVEG BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS -
Produits sur opérations financiéres a terme
Intéréts sur comptes courants  terme 118 472,58 89 205,48 BON DU TRESOR 65 393 541,46 106 959 361,50 1744 819,92 1871473,31
Intéréts sur comptes courants a vue BON DU TRESOR 65 393 541,46 106 959 361,50} 1744 819,92 1871 473,31
Produits sur garanties données en especes ren 16 966 668,11 13739 764,35 289 368,55| 228 875,25|
Autres produits sur opérations financiéres 0,00} 0,00 BILLETS DE TRESORERIE ]
Charges sur opérations financiéres (B) 121 629,63 204 905,09 CERTIFICATS DE DEPOT 7 652 867,06 7 227 084,60 132 003,21 136 784,11
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 121 629,63 204 905,09 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 9313 801,05 6512 679,75 157 365,34 92 091,14
Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille ITITRES D'OPCVM 1008 928,39 3399 522,53 i i
ICharges sur Operations Financieres A Terme PARTS FOP ]
Charges sur emprunts
Intéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00| | ACTIONS SICAV 1008 928,39 3 399 522,53
ICharges sur garanties regues en espéces [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 9 444 936,60 g 9730,79 E
Autres charges sur opérations financiéres TITRES DONNES EN PENSION
I-Résultat sur opérations financiéres (A+B) 3 537 366,76 3091932,08| | !'TRES RECUSENPENSION 9 444 936,60 973079
[Autres produits de gestion (C) PRET ET EMPRUNT DE TITRES
Produits accessoires JAUTRES TITRES E E E b
Produits non courants AUTRES TITRES
Frais de gestion (D) 1246 199,33 1052 959,81 TOTAL 211 237 161,08 234 603 764,52 3540 523,81 3207 632,59
Charges externes 94 672,22 79 989,36
Impots et taxes Autres revenus financiers
(Charges de personnel [OPERATIONS FINANCIERES A TERME 11 444 226,54 5 545 629,79 11847258 89 205,48
[Autres charges de gestion courante 108,29 126,90|
Dotation aux frais de gestion budgetés 1151 418,82 972 843,55| [COMPTESATERME 10079 246,59 5084 136,98 118 472,58 8920548
Dotation aux amortissements ICOMPTES A VUE 151 823,33 102 901,63 0,00] 0,00]
Charges non courantes IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 1213 156,65 358 591,18} 0,00 0,00]

TOTAL 222 681 387,6: 240 149 394,31 3 658 996,39 3296 838,07
lll-Résultat net du semestre (I+C-D) 2 291 167,43] 2 038 973,17 2
Régularisation des revenus du e en cours (E) -318 008,15 4 173,14
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -318 008,15) 4173,14 EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
[Acomptes sur dividendes du e (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 150 351,579 185 366,844

lll- RESULTAT A AFFECTER (I+/-E-F) 1973 159,28 2043 146,31 |V&eur liquidative de fin de période 147357 120137




ABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS UIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON| Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A)| valorisation par | Valorisation globale [% par rapport au|
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UNAN [ RECOUVRES titreenDH(C) | enDH (D=C'A) total Actif
|ADI MA0000011819 _ |ADI 2311 475,00 1097 725,00 0,49
IOPERATEURS DEBITEURS 1213 156,65| 1213 156,65|
COUPONS A RECEVOIR 20 2505 20 2505 IAFRIQUIA GAZ MAO000010951  |AFRIQUIA GAZ 235 4300,00 7010 500,00 0,45
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1 066 895.19] 1 060 595.15) IAGENCE NATIONALE DES PORTS MA0000093957  [Oblig SUB ANP 04/06/2019 3.91% 15A 2 61370,12 122740,24 0,06
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME IAKDITAL MAQ000012585  |AKDITAL 3262 1451,00 4733 162,00 2,13
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS IATTIJARIWAFA BANK MA0000012445  |ATTIJARIWAFA BANK 22980 680,00 15 626 400,00 7.02
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR BANK OF AFRICA MAG000012437 [BANK OF AFRICA 6364 280,00 7581 920,00 206
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
MA0000011884  |BCP 15 092 290,00 4376 680,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES BANQUE CENTRALE POPULAIRE 3,40
[PERSONNEL MA0000094252 OB BCP 3.28% 26/12/2019 10A 31 102 890,52 3189 606,12
(AUTRES DEBITEURS CFG MA0000012627  [CFG BANK 14886 230,00 3423 780,00 154
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF
MA0000011454 [CIH 2907 415,00 1206 405,00
DEPOT A TERME 10 079 246,56] 0,00| 10 079 246,56/
MAQ001528050  [CD CIH 22/09/2023 3.93% 3A 50 104 577,37 5228 868,50
ICIH BANK 3,98
30/06/2025 30/06/2024
MA0001530783  [CD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 24 100 999,94 2423 998,56
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEFOTS ATERME (NFERIEURS AZANS) 10076 24659 508413609 |CIMENTS DU MAROC MAO000010506  [CIMAR 1972 2 050,00 4042 600,00 1,82
IDEPOTS A VUE REMUNERES [CMGP Group MA0000012718  |[CMGP Group 4883 315,00 1538 145,00 0,69
[BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 1518233 10290163 [CMT MAO000011793  [CMT 428 2370,00 1014 360,00 0,46
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
ICOSUMAR MA0000012247  [COSUMAR 9790 235,00 2300 650,00 1,03
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
MAO000010381  [COM 2563 1120,00 2870 560,00
TOTAL 10 231 069,89 5 187 038,61 ICREDIT DU MAROC 1,86
MA0000093858  [Oblig SUB CDM 17/12/2018 4.05% 10A 12 105 301,28 1263 615,36
'ABLEAU DES DETTES DELTA HOLDING MAO0000011850  |DELTA HOLDING 33874 80,00 2709 920,00 1,22
DOUJA PROMOTION ADDOHA MA0000011512  |ADDOHA 51264 36,99 1896 255,36 0,85
DETTES TOTAL | % | PLUS |%)| MOINS | % | ECHUESET | <% MAG002016085  [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 705 124 353,02 73057 067,10
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES
[OPERATEURS CREDITEURS asase6,17 029 846,17 022 MA0002017921  [BDT 4.20% 16/01/2023 10A 100 111 001,54 11100 154,00
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0.00 0.00 MAQ002016519  [BDT 16/06/2021 2.30% 10A 80 98 763,95 7901 116,00
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 484 866,17] 0,22 484 866,17 0,22
JOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER 0,00| 0,00 MA0002015545  [BDT 16/07/2020 3% 15A 60 104 631,86 6277 911,60
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS o0 000 MA0002018093  [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 54 133 390,81 7208 103,74
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00| 0,00 [ETAT MAROCAIN 29,37
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS X X
o 2% MAQ002018549 [BDT du 04/06/2024 4.90% & 30 ans 51 125 655,22 6408 416,22
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 642 566,28 0,29 642 566,28 0,29| MA0002018226 IBDT 14/03/2024 4.75% 15A 50 119 575,26 5978 763,00
IPERSONNEL 0,0 0,00}
ORGANISMES SOGIAUX o0 ool MA0002018366  [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 40 124 728,19 4989 127,60
ETAT 0.0 0,00 MA0002017939  |BDT 16/01/2023 4.75% 20A 20 123 894,11 2477 882,20
JAUTRES CREDITEURS 41,87 0,00 41,87| 0,00 =
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF cazs2aa o029 cmseam| e |FEC MA0000094021 |OBI FEC 12/07/2019 3.49% 15A 6 70 091,35 420 548,10 0,19
FT MIFTAH FONCTIONNAIRES 1l MAO000051062  [OBL FT MIFTAH AT 3.03% 12 2 37 360,72 448 328,64 0,20
FT RELEVIUM CI MAO000051294  |OBL FT RELEVIUM 14/01/2022 10 A 6 106 873,92 1709 982,72 0,77
30/06/2025
HPS MA0000012619  |HPS 2442 580,00 1416 360,00 0,64
[EMPRUNTS A TERME HYPER SA (LABEL VIE) MA0000011801  [LABEL VIE 533 4 400,00 2345 200,00 1,05
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) : 3
( ) oo 2% JET CONTRACTORS MAGD00012080 JET CONTRACTORS 921 998,00 7840 158,00 083
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF LAFARGEHOLCIM MAROC MA0000012320  [LAFARGEHOLCIM MAROC 2575 1925,00 4 956 875,00 2,23
[foTAL 009 0.9 MAO000011058  MANAGEM 648 5 250,00 3402 000,00 753
MA0000011488 [ TISSALAT AL-MAGHRIB 60 908 111,15 6769 924,20 3,04
MAO000012163  MICRODATA 843 830,00 699 690,00 0,31
. MA0000012395  |MUTANDIS 2941 295,05 867 742,05 0,39
NUMEIOly; 5 ntant début de| . § Variation Variation intéréts | Montant fin de | Structure
de Acquisitions Cessions différence
compte| _ Semestre destimation courus semestre en MA0000095952 |OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 14/12/2023 40 117 880,28 4715211,20
[LIMMOBILISATIONS 1 1 1 MA0000095945  OBLIG SUB OCP 4.77% 14/12/2023 25 112 523,40 2813 085,00
[2.ACTIONS 92 697 307,21 102 850 297,66 107 414 046,01| 11 777 682,75| 99 911 241,61 44,87
JACTIONS COTEES 92 697 307,21 102 850 297,66] 107 414 046,01 11777 682,75 99 911 241,61 44,87 MA0000095960  |OBLIG SUB PERP OCP 5.94% 14/12/2023 15 123 128,55 1846 928,25
|ACTIONS NON COTEES ] ] ] ] ] locP 5,10
[3.0BLIGATIONS 17 807 808,93 1800 000,0( 2342 057,40 1205 626,77| 40 466,61 18 511 844,91| 8,31|
D8LAG BON D= SOUS D AGT . 1 g i ¥ i MA0000096448  [OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 9 106 855,07 961 695,63
fosL conv en acT 1 1 1 1 1 1 MA0000096471  [OBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 9 113 344,85 1020 103,65
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 17 807 808,93 1800 000,0( 2342 057,40| 1205 626,77 40 466,61 18 511 844,91 8,31
+.BON DU TRESOR 106 950361,50 5523854 952,31 5569 204 383,91 4596 648,57 813 037,01 6539354146 2937 RISMA MA0000011462  [RISMA 2131 340,00 724 540,00 0,33
[BON DU TRESOR 106 959 361,50 5523854 952,31 5569 204 38391 4596 648,57| -813 037,01 65 393 541,46| 29,37 SMI MAO0000010068 ISMI 207 5 410,00 298 870,00 0,22
5.TCN 13 739 764,35| 7 400 000,0( 4 483 332,75 211 611,91 98 624,61 16 966 668,11 7,62|
BILLETS DE TRESORERIE B 1 1 1 1 ISODEP-Marsa Maroc MA0000012312  |[SODEP-Marsa Maroc 10748 810,00 8705 880,00 3,91
[BONS DE SOCIETES DE FINA 6512 679,75| 5 000 000,0( 2483 332,75 158 497,03| 125 957,02 9 313 801,05 4,18 <
ERTIFICATS DE DEPOT 7 227 084,60 2 400 000,0( 2 000 000,00| 53 114,88 -27 332,42 7 652 867,06] 3,44| MA0001009564 BSF SOFAC 22/08/2024 3.61% 5 A 50 104 392,96 5219 648,00
|6.TITRES D'OPCVM 3399 522,53 2310 028,83 4 520 080,56| -180 542,41 1008 928,39 0,45 MAO0001008764 IBSF SOFAC 21/02/2022 2,66% BA 25 50 223,97 1 255 599,25
|ACTIONS SICAV 3399 522,53 2310 028,8! 4520 080,56| -180 542,41] B 1008 928,39 0,45| ISOFAC CREDIT 3127
[PARTS FCP - g - - B - B
b AUTRES TITRES 7] 7 7] ] MA0001008814  [BSF SOFAC 21/04/2022 2.61% 5A 20 40 051,53 801 030,60
(AUTRES TITRES N i b i 1 |SONASID MA0000010019  [SONASID 371 2550,00 946 050,00 0,42
|0.CREANCES 298 839,75 112 024 587,3( 102 732 231,95 B 9591 195,10| 4,31|
[10.DEPOTS A TERME 5084 136,98| 15 000 000,00 10 000 000,00] B -4 890,42 10 079 246,56| 4,53 ISOTHEMA MA0000012502  |[SOTHEMA 1030 1475,00 1519 250,00 0,68
[11.LIQUIDITE 102 901,63 3521058 485,82 3521 009 564,12| - 151 823,33 0,07
2 AUTRES ELEVENTS DEL e e S ptps ] Tossnts  oag |TAQAMOROCCO MA0000012205  [TAQA MOROCCO 1792 2800,00 5017 600,00 2,25
JAUTRES ELEMENTS DE LAC 5975143 13748350307 136476 357,25 - i 1066 898,15| 048 TGcec MA0000012528  [TGCC 5654 860,00 4862 440,00 218
Total 240 149 394,31 9 423 781 855,89 9 458 182 053,95| 17 611 027,59 -678 836,22 222 681 387,62 100°
[TOTAL MAROC MA0000012262  [TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 960 785,00 1713 600,00 0,77
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS AFA ASSURANCE MA0000010928  |WAFA ASSURANCE 230 5 200,00 1196 000,00 0,54
WAFASALAF MA0001008566  |BSF WAFASALAF 17/08/2021 2.49% 5A 20 101876,16 2037 523,20 0,91
Montant/Quantité
iMGP US Core Plus I USD 2 Cap [U2342727729  |MGP US Core Plus 1 USD 2 Cap 106,011 9517,20 1008 928,39 0,45
ctif Net 221 553 955,17] __
[Nombre d'actions ou de parts 150 351,579 [Dépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE [Créances représentatives des titres re¢us en pension 9 444 936,60 4,24
Liquidité 3 151823,33 0,07
|Autres actifs 11 292 403,21 5,07
[Total actifs 222 681 387,62 100%

T 1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de 'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre
pépariet

2 Si non inscrit a DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM
3 Comptes financiers -Actif moins dép6t a terme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

forvis ii : ’
Responsabilité de I'auditeur a I'égard de 'audit des états de synthése
mazatrs : J 4
Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur
ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L’assurance raisonnable correspond a
3 T — un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
PLCROCELTI00 Dartsicl) E normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
FCP « HORIZON FLEXIBLE » exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les isi que les des états de synthése
. - prennent en se fondant sur ceux-ci.
Rapport du Commissaire Aux Comptes Dans le cadre dun audi réalsé conformément o .
¥ or . : ans le cadre d'un audit réalis¢ conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
Période du 1°" Janvier au 30 Juin 2025 notre pi | et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
En oltre :
= Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des
AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse & ces risques, et réunissons des
Opinion | ts probants et iés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun anomahg slgmﬂcatn{e _résu\tant d'u}ne Srtellyfear | fraude: pEL e ueneooliielogle
de placement « HORIZON FLEXIBLE », nous avons effectué l'audit des états de synthése du FCP :;Izulggl.:t|i<:|y:,erlnees_om|%|ons il et el tions oL Ig coniddiieisht U
« HORIZON FLEXIBLE », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte de produits et ik
charges pour la période close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations * Nous acq une p ion des él du contréle interne pertinents pour
complémentaires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 221.554 KMAD y I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non dans
compris un bénéfice a affecter de 1.973 KMAD. le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle interne du FCP ;
- Nous apprécions  le
Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et o des ons cc & faites par la direction, de m;er:'een:s:
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations des informations y afférentes fournies par cette derniére ;
de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiere et du patnmmne du Fonds Commun de g i
Placement « HORIZON FLEXIBLE » au 30 juin 2025 en = Nous tirons une quant au approprié de | par la Direction du
vigueur au Maroc. principe de itation et, selon les éléments probants obtenus,
quant a I'existence ou non d'une mcemtude igni e lice a des
Fondement de I'opinion susceptlbles de jeter un doute |mportan( sur la capacité du FCP a poursurvre son
Si nous d’une incertitude significative, nous sommes
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités tenus d'attirer l'attention des Iecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les

états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adéquates, d'exprimer une opinion modifi¢ée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs

qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabmtés de l'auditeur & I'¢gard de l'audit des états de synthése » du presenl rapport. Nous

sommes du FCP aux régles de déontologie qui s'appliquent & I'audit i i itation ;

des états de synthese et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui g <= ATEnere FCE & ceats aeriedp it

nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons * Nous évaluons la présentation densemble, la structure et le contenu des

obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit. états de synthése, y compris les informations fournles dans I'ETIC, et apprécions si les états
de synthése & les et | ts d'une maniére propre

R de la direction et des delag a l'égard des états de A donnst (ine |mage Latd,

synthése

La Direction est r de la préparation et de la ion fidéle des états de synlhése

i en wguem au Marcc ainsi que du contrdle interne qu'elle Casablanca, 31 juillet 2025

poul d'états de synthése exempts
d" ancmahes slgmflcatlves que celles- c| résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lcrs de Ia préparatlon des états de syntheése, ces( 4 la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité

son de , le cas échéant Ies questlons relatives a la
contlnuné de I'exploitation et d'appliquer le principe de ion, sauf si la
direction a lintention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste
ne s'offre a elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus
d'information financiére du FCP.
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

SOCIETE GENERALE HORIZON OBLIG TRESOR

POLITIQUE DE PLACEMENT
IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du fonds est d'offrir &8 moyen terme un rendement aligné & celui de son indice de référence (100% MBI Global) tout en inves-

Dénomination : HORIZON OBLIG TRESOR tissant exclusivement en titres émis ou garanti par I'Etat.

Forme juridique : FCP le FCP est en permanence investi a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titre ¢ OPCVM « Obligations moyen long terme », hors
ICE : 002900741000024 créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et hors liquidités, en titres émis ou garanti
Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion) par I'Etat, tout en respectant la réglementation en vigueur. Le fonds pourra également investir en des opérations de Prét/emprunts de
Classification de POPCVM : Obligataire Moyen Long Terme titres dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur. Le FCP sera investi en :

o N . " A - Titres de créances émis ou garantis par IEtat ;
Politique d' des H 1 intégrale

- Titres de FPCT garantis par I'état.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al
Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.
Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur

des revenus. - Opération de pension ; le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la
courbe des taux a été témoin d'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités
offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.
Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 2,16% et une sen-
sibilité de 2,83.
ACTIF I
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS CAPITAL (A) 1569 713,03 1480 767,09
ICONSTRUCTIONS ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 1509 927,53 1430613,51
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS 20654,13 29 529,81
ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
QKSQQ%SNESMENTS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 42 520,39 20 623,77
FRAIS DE NEGOCIATION
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -3 389,02 E
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1 495 821,50 1369 605,75 |COMPTES DE REGULARISATION (C) 609,02 730,01
IACTIONS ICOMPTES DE REGULARISATION (C) 609,024 730,01
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) E E
ITITRES D'OPCVM
BON DE TRESOR 1495 821,50 1369 605,75 |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 26 227,46 21 291,39
(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES E -| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 26 227,46 21 291,39
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
JAUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 1596 549,51 1502 788,49
IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES - -
lOPERATEURS DEBITEURS (D) J .| |[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
ICOUPONS A RECEVOIR ] | |[OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
\VENTES A REGLEMENTS DIFFERE ] | |[OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES g g
e DEBTEL e S oA ATE
ISOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) lOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IJACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IAUTRES DEBITEURS
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 2 194,76 2 027,76
PERSONNEL
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) g'T“gAN'SMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2 194,76 2 027,76
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 1 495 821,50 1 369 605,75 |POSITION DE CHANGE (K)
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 102 922,77 135 210,50| |POSITION DE CHANGE
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 2 194,76 2 027,76
DEPOTS A VUE REMUNERES O e nALICIERS - PASSIF (L) ; ’
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 102 922,77 135 210,50 BANQUES (SOLDES CREDITEURS) ] ]
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL lli =1 102 922,77 135 210,50 TOTALII =L | -
TOTAL GENERAL = I+lI+lll 1598 744,27 1504 816,25 TOTAL GENERAL = I+l1+l1l 1598 744,27 1504 816,25

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
Catégories de TITRES 30/06/2025
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 ACTIONS ] ]
— - = ACTIONS COTEES
Produits sur opérations financieres (A) 30 197.86| 24 996,90 AGTIONS NON COTEES i i i i
Produits sur actions
Produits sur obligations OBLIGATIONS h h
Produits sur titres de créances négociables OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS - - - -
Produits BDT ) _ ) 30 197,86 24996,90) [ op| |GATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS | | | |
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 0,00 0,00
Produits sur autres titres BON DU TRESOR 1495 821,50} 1369 605,75} 30 197,86) 24 996,90)
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 1495 821,50 1369 605,75 30 197,86 24.996,90)
Intéréts sur comptes courants a terme TCN E E
Intérétls sur comptes courants avue . BILLETS DE TRESORERIE ] ] i ]
Auiros procne sur opérations fnancores CERTIFIOATS O DEPOT
P P BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
Charges sur opérations financiéres (B) 0,00} 0,00] |TITRES D'OPCVM b b b b
ICharges sur acquisition et cessions temp de titres 0,00 0,00 PARTS FCP g g g g
JAutres charges sur Qpérat!ons f!nanciéres de portefeuille ACTIONS SICAV | | ] ]
Charges sur Operations Financieres A Terme OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES ] ] ] ]
Charges sur emprunts
Intéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00 TITRES DONNES EN PENSION ] ] ] ]
Charges sur garanties recues en espéces PRET ET EMPRUNT DE TITRES ] ] ] ]
JAutres charges sur opérations financiéres TITRES RECUS EN PENSION | | E E
. — . - AUTRES TITRES E E E E
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 30 197,86| 24 996,90| [~ i7RES TITRES ] ] ] ]
[Autres produits de gestion (C)
Produits accessoires TOTAL 1495 821,50} 1369 605,75} 30 197,86) 24 996,90)
Produits non courants
Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 4 182,35| 3 034,26 |OPERATIONS FINANCIERES A TERME 102 922,77 135 210,50 R R
Charges externes 447,44 420,88| | COMPTES A TERME ] ]
Impots et taxes
Charges de personnel COMPTES A VUE 102 922,77 135 210,50 E E
utres charges de gestion courante
Dotation aux frais de gestion budgetés 3 734,91 3513,38| |AUTRES OPERATIONS FINANCIERES g g g g
Dotation aux amortissements
(Charges non courantes TOTAL 1598 744,27 1504 816,25 30 197,86 24 996,90
lI-Résultat net du semestre (1+C-D) 26 015,51 21 062,64
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 211,95 228,75
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 211’9é ksl EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
[Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 1 425,66 1399,52)
Valeur liquidative de fin de périod 1119,86} 1073,7
Ill- RESULTAT A AFFECTER (I+/-E-F) 26 227,46| 21 291,39| [ AEETvO 70 TN G PR0®® o8 79




BLEAU DES CREANCES

INVE!

IRE DES ACTIFS

30 JUIN 2025

N liontant début del
compte semestre

Acquisitions

Variation intéréts | Montant fin de
courus semestre

Cessions Structure

1.IMMOBILISATIONS ]

2.ACTIONS ]

ACTIONS COTEES ]

ACTIONS NON COTEES 1

3.0BLIGATIONS ]

OBLAC BON DE SOUS D ACT ]

OBL CONV EN ACT

OBLIGATIONS ORDINAIRES

4.BON DU TRESOR 1498 365,26|

206 120,01

209 520,96| 10 474,54 -9617,35 1495 821,50 93,56|

BON DU TRESOR 1 498 365,26|

206 120,01

209 520,96| 10 474,54 961735 1495 821,50 9356

5.TCN ]

BILLETS DE TRESORERIE ]

BONS DE SOCIETES DE FINA ]

CERTIFICATS DE DEPOT ]

6.TITRES D'OPCVM ]

ACTIONS SICAV ]

PARTS FCP. ]

7.AUTRES TITRES 1

AUTRES TITRES

9.CREANCES ]

36 350,00

36 350,00 ] ]

10.DEPOTS A TERME

11.LIQUIDITE 45735,94)

274 121,68

216 934,85 4 102 922,77| 6.44)

12.AUTRES ELEMENTS DE L

AUTRES ELEMENTS DE LAC

Total 1544 101,20]

516 501,69

462 805,81 10 474,54 -9.617,35] 1598 744,27] 100%

OMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantité
[Pensions livrées 0,00
Actif Net 1596 549,51
INombre d'actions ou de parts 1425,660)
* Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \ rachats
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE

PLUS MOINS ECHUES NON| —
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES o ot
Code M . ’ Désignati Quantite (A titre en DH (C) \{a;o:nsahoDnH % par rapport au total
OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 ode Maroclear (1) ésignation uantité (A) 9 °(:_‘::?2) Actit
ICOUPONS A RECEVOIR 0,0 0,0
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0.00) 0,09 MA0002007922  [BDT 05-06-06 5.15% 20A 4,000 102 943,97 411 775,880
JOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR MA0002013318  [BDT 5.45% 06/08/2014 / 15A 3,000 116 621,05 349 863,150
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
IPERSONNEL MA0002017913 [BDT 3.90% 16/01/2023 5A 3,000 104 960,28 314 880,840
IAUTRES DEBITEURS ETAT MAROCAIN 93,56
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME 0,00| 0,00 0,00|
MA0002018655 [BDT 31/07/2024 3.55% 10A 2,000 109 698,96 219 397,920
30/06/2025 30/06/2024
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEFOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) MA0002016717  [BDT 17/05/2022 2.00% 5A 1,000 99 711,11 99 711,110
IDEPOTS A VUE REMUNERES
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 102 922,77| 135 210,5¢
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002016303  [BDT 18/01/2021 2.05% 5A 1,000 100 192,60 100 192,600
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 102 922,77] 135 210,50)
IDépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
[Créances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00
DETTES TOTAL % | PLus [%| moINS % | ECHUESET %
DE 1AN DE 1AN NON PAYEES
IOPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 Liquidités (4) 102 922,77 6.44
ISOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00 0.00 ’ '
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE 0,0 0,00
JOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER 0,00 0.00
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,0 0,00 Autres actifs 0,00 0,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00 »
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0.0 0,00 [Total actifs 1598744,27 100%
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHE! 2194,7¢ 14]
i URS S ET CO| d CHES 9479 0 219479 019 (1) : Sinon inscrit & selon une validée par 'AMMC
[PERSONNEL 0.0 0,00)
[ORGANISMES SOCIAUX 9.09] 0.00f (2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant.
ETAT 0.0 0,00)
IAUTRES CREDITEURS 0,0 0,00| (3): O deF en Capital Risque, le cas échéant.
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2194,76) 0,14 2 194,7¢] 0,14
(4) : Comptes financiers -Actif moins dépét a terme >2ans
* ire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats
30/06/2025 30/06/2024
[EMPRUNTS A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00] 0,00|
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL 0,00| 0,00

RAPPORT DU COMMISSAIRE COMPTES
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Aux porteurs de parts du
FCP « HORIZON OBLIG TRESOR »

Rapport du C ire Aux C t
Période du 1°" Janvier au 30 Juin 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE
Opinion

Conformément a la mission qui nous a été conilés dans le réglement de gestion du fonds commun
de placement « HORIZON OBLI RE:! , hous avons effectué 'audit des états de synthése du
FCP « HORIZON OBLIG TRESOR », ci nts comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte de
produits et charges pour la période close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations
complémentaires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 1.597 KMAD y compris
un bénéfice 2 affecter de 26 KMAD.

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations
de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de
Placement « HORIZON OBLIG TRESOR » au 30 juin 2025 au

en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la au Maroc. Les ili
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabilités de Iauditeur a légard de I'audit des états de synthése » du présent rapport. Nous
sommes indépendants du FCP conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent a l'audit
des états de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui
nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des états de
synthé:

de la préparation et de la fidéle des états de synthése,
en vigueur au Maroc, ainsi que du contrdle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de synthése exempts
d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

La Direction est
au

Lors de la préparanon des états de synlhése cest a la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité

u FCP a le cas échéant, les questions relatives a la
conllnuué de I‘explouanon etd: appllquer le principe comptable de continuité d'exploitation, sauf si la
direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste
ne s'offre & elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus
d'information financiére du FCP.
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Responsabilité de I'auditeur a I'égard de I'audit des états de synthése

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur
ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de l'auditeur contenant notre opinion. L’assurance raisonnable correspond a
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de synthése
prennent en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
En outre :

Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou derreurs, concevons et
ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des

éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la
i les fausses i ou le du

les
contréle interne ;

= Nous acquérons une compréhension des éléments du comrole interne pertinents pour
Iaudit afin de concevoir des et non dans
le but d'exprimer une opinion sur I emcacné du contréle |nlerne du FCP;

+ Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues
et le caractére des faites par la direction, de méme que
des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

= Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la Direction du
principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus,
quant a I'existence ou non d’une i i liée & des ou situations
susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a poursuivre son
exploitation. Si nous concluons a I'existence d'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

* Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des
états de synthese, y compris les mformahons fournies dans 'ETIC, et apprécions si les états
de synthése les ts d'une maniére propre
4 donner une image fidéle.

Casablanca, 31 juillet 2025
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

HORIZON PREMIUM

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : HORIZON PREMIUM

POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Le FCP investira en permanence la totalité¢ de son actif, hors titres d'OPCVM monétaires, créances représen-
tatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion) De plus, au moins 50% de I'actif susvisé est en permanence investi en titres de créances de durée initiale ou
Forme juridique : FCP résiduelle inférieure & un an.
ICE : 002299060000045 Par ailleurs, le FCP pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement en

Classification de 'OPCVM : Monétair : "
Le FCP sera investi en :

devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

Dans le sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé
d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Zolitiguiut on des ré : Capitalisation intégrale ~Titres de créances émis ou garantis par I'état ; Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre
©s resulials Titres de créances négociables ; de l'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d'une
:%zl%asg';gcﬁﬁ‘sohétaires . baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.
-Dépét a Terme ; ' Dans ce contexte et dans le cadre du respect des contraintes de gestion Fitch, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds
-Opération de pension ; tout en se positionnant sur les maturités offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.
-Opérations de placement en devises a I'étranger ; Ce positionnement a été accompagnée d'une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.
- Les titres de créances émis par les FPCT Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 1,09% et une sensibilité de 0,19.
- Prét/emprunts de titres
ACTIF . PASSF_______
‘ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS ICAPITAL (A) 14 449 929,04 278 662 650,55
CONSTRUCTIONS ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 104 481 138,45 6902 992,38
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS -89 805 286,56 271 326 102,50
IAMORTISSEMENTS ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
PROVISIONS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS -23 999,89 505 803,45
FRAIS DE NEGOCIATION
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -201 922,96 -72 247,78|
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B MPTES DE REGULARISATION 2 374 153,7. 1
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 8052 581,83 288 333 328,11 COMPTES GULARISATION (€) -2374183,79 6018 368,58
IACTIONS .
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 1022 681,90 63 491 544,50
TITRES DOPCYM RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 178 361,19 3 595 870,02
BON DE TRESOR 7029899,93 22484178361 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 12254 136,48 288 276 889,15
EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) ] ]
AUTRES TITRES OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
OPERATEURS DEBITEURS (D) 1 *| |OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES
COUPONS A RECEVOIR
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE IOPERATEURS CREDITEURS (G) ] ]
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME ISOUSCRIPTIONS A PAYER
\AUTRES OPERATEURS DEBITEURS IACHAT A REGLEMENT DIFFERE
IOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 38 697,67 306 301,11
\AUTRES DEBITEURS PERSONNEL
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF (E)TR/-SI'ANISMES SOCIAUX
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) 4149 435,50 AUTRES CREDITEURS
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 38 697,67 306 301,11
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l 12 202 017,33 288 333 328,11
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) 90 816,82 249 862,15| TOTAL Il = F+G+H++J+K 38 697.67 306 301.11
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) ]
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) EMPRUNTS A TERME
DEPOTS A VUE REMUNERES BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 90 816,82 249 862,15 |SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL =L 1
TOTAL I =J 90 816,82 249 862,15| TOTAL GENERAL = [+lI+11l 12 292 834,15 288 583 190,26
TOTAL GENERAL = I+l1+l1l 12 292 834,15 288 583 190,26

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

COUPON COURY X PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérations financiéres (A) 914 427,18 4732 267,31
Produits sur actions (ACTIONS
Produits sur obligations ACTIONS COTEES
Produits sur titres de créances négociables 153 274,88 976 926,17| | ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS
Produits sur BI?T _ 619 029,48 3622 303,21 [ OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
PI'OdU!tS sur QUt,reS.tltres Ly A OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financieres a terme
Intérats sur comptes courants a terme [BON DU TRESOR 7029 899,93 224 841 783,61 619 029,48 3622 303,21
Intérats sur comptes courants & vue BON DU TRESOR 7029 899,93 224 841 783,61 619 029,49 3622 303,21
Produits sur garanties données en espéces frcN 1022 681,90 63 491 544,50 153 274,89 976 926,17
|Autres produits sur opérations financiéres 142 122,82 133 037,93| | BILLETS DE TRESORERIE

CERTIFICATS DE DEPOT 1022 681,90 63 491 544,50 153 274,84 976 926,17
ICharges sur opérations financiéres (B) 4 - | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
ICharges sur prét/emprunt de titres [TITRES D'OPCVM
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP
ICharges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV
Ch?rges sur emprunts - OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 142 122,82 133 037,93
Intéréts sur comptes courants créditeurs TITRES RECUS EN PENSION 142 122,82 133 037,93
ICharges sur garanties regues en especes ! '
IAutres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES

TITRES DONNES EN PENSION
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 914 427,18 4732 267,31 AUTRES TITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 8052 581,83 288 333 328,11 914 427,18 4732 267,31
Produits non courants

Autres revenus financiers

Frais de gestion (D) 111 380,50 649 501,90) 5oz ATiONS FINANCIERES A TERME 30/06/2025 30/06/2024
ICharges externes 11 387,99 66 407,93| COMPTES ATERME
Impots et taxes
ICharges de personnel
IAutres charges de gestion courante COMPTES AVUE 90816.82 249.862,15 E AN |
Dotation aux frais de gestion budgetés 99 992,51 583 093,97|
Dotation aux amortissements JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes

TOTAL 90 816,82 249 862,15
lI-Résultat net du tre (1+C-D) 803 046,68 4082 765,41
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -624 685,49 -486 895,39
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -624 685,49 -486 895,39 EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
IAcomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
ICharges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 10 871,212 261 752,056

lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 178 361,19 3 595 870,02 |valeur liquidative de fin de période 1127,20 110133




BLEAU DES CREANCES

INVE!

IRE DES ACTIFS

30 JUIN 2025

MPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantite
[Pensions livrées 0,0
[Actif Net 12254 136,48
[Nombre dactions ou de parts 10871212
*Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \ rachats
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
N
u\'\'\“ v
S C‘ .88 L\ S “m A \3033‘5 A0
’(b\ 0: 2? Vo AC 26
Fa

PLUS MOINS ECHUES NON|
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES
Code Maroclear " " " Valorisation par titre | Valorisation globale en "
IOPERATEURS DEBITEURS &) Désignation Quantité (A) en DH ('::) DH (D=%‘ % par rapport au total Actif
ICOUPONS A RECEVOIR
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE
JOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME (CIH BANK MAQ001528043 (CD CIH 22/09/2023 3.85% 2A 10,000 102 268,19 1022 681,900 8,32
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0002018077 [BDT 27/02/2023 3.80% 2A 19,000 103 712,08 1970 529,520
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
IPERSONNEL
MAQ002018143 |BDT 25/04/2023 3.9% 19,000 103 417,79 1964 938,010
IAUTRES DEBITEURS
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME ] MA0002015701 [BDT 20/10/2020 5A 2.40% 10,000 101701,38 1017 013,800
[ETAT MAROCAIN 57,19
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - -
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) g
MA0002007740 [BDT 02/01/2006 20A 5.95% 10,000 104 735,16 1047 351,600
IDEPOTS A VUE REMUNERES
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 90 816,82 249 862,15|
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
MA0002018176 [BDT 17/11/2023 3.9% 2A 10,000 103 006,70 1030 067,000
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 90 816,82 249 862,15
IDépét a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
[Créances représentatives des titres recus en pension 4149 435,50 33,75
DETTES TOTAL % | PLUS |%| MOINS % ECHUESET | %
DE 1AN DE 1AN NON PAYEES
[OPERATEURS CREDITEURS
ISOUSCRIPTIONS A PAYER Liquidités (4) 90 816,82 0,74
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE
IOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS |autres actifs 0,00 0,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS [Total actifs 12292 834,15 100%
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 38697,67 0,315% 38697.67  0,315%]
FERSONNEL (1) : Si non inscrit & Maroclear, code & déterminer selon une démarche validée par 'AMMC
[ORGANISMES SOCIAUX (2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant.
[ETAT
JAUTRES CREDITEURS i i 3):0 de en Capital Risque, le cas échéant.
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 38 697,67| 0,315% 38 697,67 0,315%
[EMPRUNT A TERME (4) : Comptes financiers -Actif moins dépét a terme >2ans
* Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats
30/06/2025 30/06/2024
[EMPRUNTS A TERME
IBANQUES (SOLDES CREDITEURS)
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL
NUmErO Montant début de| i Cessions aiicion | Variation intéréts | Montant fin de | Structure
compte|  semestre . dogtimation courus semestre en%
[1IMMOBILISATIONS
R.ACTIONS 311
|ACTIONS COTEES
|ACTIONS NON COTEES
B.OBLIGATIONS 312
[OBLAC BON DE 50US D ACT
JoBL CONV EN ACT
[OBLIGATIONS ORDINAIRES
1.BON DU TRESOR 315 5047464467 10148322599 14370943529 873503 1227 270,47 702989993  57,19%]
[BON DU TRESOR 5047464467 10148322599 14370943529  87350: 1227 270,47 702989993  57,19%)
b.TCN 313 29154 422,04] 8515353,0 36 126 827,29 630,99 519 635,26 10226819 8,32%]
[BILLETS DE TRESORERIE
[BONS DE SOCIETES DE FINA 1
ICERTIFICATS DE DEPOT 29 154 422,04] 85153530 36 126 827,29) 630,99 519 635,26 10226819 8,32%|
B.TITRES D'OPCVM 314
JACTIONS SICAV
[PARTS FCP
7.AUTRES TITRES 318
[AUTRES TITRES
B.TITRES DONNES EN PENSION 35
b.CREANCES [32:33-3 2477735793 137087406622 1391501 988,65 414943550 33,75%)
[10.0EPOTS A TERME 511
fi1.LquiDiTE 514 107 487,54 173969524809 1739711 918,75 9081682 0,74%
[12.AUTRES ELEMENTS DE L
AUTRES ELEMENTS DE LAC
Total 10451391256 322056789324  3311050169,98  8104,04] 1746 905,73 1229283415 100,00%]

RAPPORT DU COMMISSAIRE
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4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90

Aux porteurs de parts du

FCP " HORIZON PREMIUM "
Chez Saham Capital Gestion
55, Boulevard Abdelmoumen
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1R JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds

Commun de Placement « HORIZON PREMIUM », nous avons effectué I'audit des états
et ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant

la période du 1* janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et documents

comptables font ressortir un actif net de DH 12.254.136,48 y compris un bénéfice a
affecter de DH 178.361,19.

Nous certifions que les états et iels cités
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Cnmmun de Placement
« HORIZON PREMIUM » au 30 juin 2025 au en
vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilité de I'auditeur a I'égard de l'audit des états semestriels »
du présent rapport. Nous sommes indépendants de Iélabl\ssemenl de gesllon du fonds
commun de aux régles de qui 2 l'audit
des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion
d'audit.

de la Direction et des de la al'égard des
états ires et i

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de
la présentation sincére des états et

au en vngueur au Maroc alnsl que du contréle interne
qu'elle i comme i d'états de synthése
exempts d'anomalies significatives, que celles -Ci résullent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des élals semestnels C ‘est a la Dlrschon qu'il incombe d'évaluer la
capacité du FCP a son de le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information
financiére du FCP.

COMPTES

Responsabilité de I'’Auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d’obtenir I I que les états iels pris dans
leur sont exempts d i igni i que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond & un niveau élevé d ‘assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
audit réalisé aux normes toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de
fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est
raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent
influer sur les décisions que les utili des états iels prennent
en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au
long de cet audit. En outre :

nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,
concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces
risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative résultant
d'une fraude est plus élevé que celui d’'une anomalie significative résultant d'une
erreur, car la fraude peut |mp||quer la collusmn la falsification, les omissions
les fausses du contréle interne ;

nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents
pour l'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux
circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur lefficacité du
contréle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

nous apprécmns le caractére appropné des méthodes comptables retenues et le
caractere des faites par la Direction, de
méme que des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

nous tirons une conclusion quant au caraclére appropné de I'utilisation par la

Direction du principe de et, selon les éléments

proban(s obtenus, quant a l'existence ou non d 'une incertitude significative lice &
ou i de jeter un doute |mporlant sur la

capacllé du FCP a p ivre son itation. Si nous ar

d'une incertitude smnn’ icative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs

de notre rapport sur les |nlorma\|ons foumnes dans les états semestriels au sujet

de cette i i ou, si ces il ne sont pas d'exprimer une
opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants oblenus
jusqu'a la date de notre rapport. Des ou futurs

par ailleurs amener le FCP 2 cesser son exploitation ;

*  nous évaluons la présentation d'ensemble, la slructure etle conlenu des états
et

si ces états
P les i et o it d une maniére propre a
donner une image fidele.
Casablanca, le 4 aolt 2025.
. Aswciés
A ompres
.“,mss-““‘ \u,.ma e

apace .:.m oo 7220589
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

HORIZON TREASURY FUND

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Dénomination : Horizon Treasury Fund

L'objectif du fonds est d'offrir & court terme un rendement aligné a celui de son indice de référence (75% MONIA + 25% MBI CT) tout en
investissant exclusivement en titres de créances émis ou garantis par I'Etat. Le FCP investira en permanence la totalité de son actif, hors titres

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Respect intégral de la politique de placement.

Forme juridique : FCP d'OPCVM « des de pensions qu'il effectue en tant que cessionnaire, et liquidités, en titres .

ICE : 002900739000078 de créances émis ou garantis par | Etat. De plus, au moins 50% de I'actif susuvisé est en permanence investie en titres de créances émis ou COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION garantis par I'Etat de durée initiale ou résiduelle inférieure a un an. Le FCP sera investi en : ; ., . . . . . . s e . . .
Classification de FOPCVM : Monétaire - Titres de créances émis ou garantis par I'état ; Dans le sillage d'une l?alsefe géneralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank
Politique d ion des ré : Capitalisation intégrale - Titres de créances de fonds de placement collectifs en titrisation (FPCT) garantis par I'¢tat ; Al Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.

- Opérations de pension ;

Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son be-

des revenus. - Le fonds pourra réaliser des opérations de prét/emprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur soin sur le premier semestre de I'année ainsi que appétit persistant sur le papier étatique, notamment a moyen

et long terme, la courbe des taux a été témoin d’'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les
maturités offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 0,99% et une
sensibilité de 0,50.

ACTIF . passF____
PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024
CAPITAL (A) 513 484 482,14 17 329 071,30
CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 21 839 096,09 132 017 267,02}
'T"é'::gi::'SSATIONS CORPORELLES NETTES (A) EMISSIONS ET RACHATS 493 285 639,68} -114 751 616,81
CONSTRUGTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS -889 773,03 1416,72
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES FRAIS DE NEGOCIATION
AMORTISSEMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -750 480,60 62 004,37
PROVISIONS
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | =A+B COMPTES DE REGULARISATION (C) 12 891 037,15| 2 996 547,64
igﬁroE,\lFSEU'LLE TITRES ACHETEUR (C) 533 537 414,63 14 758 577,91 | S OMPTES DE REGULARISATION ©) 12 891 037,15} -2 996 547,64
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00
[TITRES D'OPCVM
BON DE TRESOR 511 595 828,53 14 457 709,44 [RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 5 854 601,72 186 852,41
IOPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 21 941 586,00 300 868,47| [RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 5854 601,724 186 852,41
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IAUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 532 230 121,01 14 519 376,07|
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 0,00
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 0,001 |5pERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
COUPONS A REGEVOIR 0,00 0,001 |opPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0,00
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 0,00
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME lOPERATEURS CREDITEURS (G)
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) (OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) AGTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (‘H))
PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1457 414,17 364 057,06}
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF PERSONNEL
(ORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS 27,89 27,89
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1 457 386,28 364 029,17
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 533 537 414,53 14 758 577,91/ |POSITION DE CHANGE
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 150 120,65 124 855,22
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H+1+J+K 1457 414,17] 364 057,06
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 0,00} 0,00]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 150 120,65 124 855,22 [PANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0.0 0.0
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES \UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIE
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL Il =L 0,00 0,00
TOTAL i =1 150 120,65 124 855,22 TOTAL GENERAL = I+lI+11l 533 687 535,18 14 883 433,13
TOTAL GENERAL = I+l 533 687 535,18 14 883 433,13

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

OPTION COUPON ENCAISSE []

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérations financiéres (A) 15 437 327,65| 9 386 010,39 |ACTIONS | | | ]
Produits sur actions ACTIONS COTEES R R k §
Produits sur obligations ACTIONS NON COTEES i ] ] ]
Produits sur titres de créances négociables OBLIGATIONS ] ] ] ]
Produits sur titres OPCVM
Produits BDT 6012780,46 3 817.435,34 g:t:z:::z:z SSETSFI&?ESLES ENACTIONS ] ] ] ]
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 9424 54719 5 568 575,05 ) ’ ’ | ’
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS | - i E
Produits sur opérations financiéres & terme BON DU TRESOR 511 595 828,53] 14457 709,44 6 012780,46] 3 817 435,34
Intéréts sur comptes courants a terme BON DU TRESOR 511 595 828,53 14 457 709,44] 6 012780,46] 3817 435,34
Intéréts sur comptes courants a vue ITCN E E g ]
Produits sur garanties données en especes BILLETS DE TRESORERIE R | E E
|Autres produits sur opérations financieres CERTIFICATS DE DEPOT ] ] ] ]
— . _ BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT E i E E
Charges sur opérations flnan_cleres (B) _ 1234,74 0,00l FTRES DOPCYM ] ] ] ]
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 1234,74] PARTS FCP
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille i l i i
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV . . ! .
(Charges sur emprunts lOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 21 941 586,00 300 868,47| 9424 547,19] 5568 575,05
Intéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00} TITRES DONNES EN PENSION ] ] ] ]
Charges sur garanties regues en espéces PRET ET EMPRUNT DE TITRES E E E E
|Autres charges sur opérations financieres TITRES RECUS EN PENSION 21 941 586,00 300 868,47 9 424 547,19 5 568 575,05
|AUTRES TITRES i E E E
|I-Résultat sur opérations financiéres (A+B) 15 436 092,91 9 386 010,39 [ AUTRES TITRES ] i i i
Autre§ produ&ggshon (C) TOTAL 533 537 414,53 14 758 577,91| 15437 327,65 9 386 010,39
Produits accessoires
Produits non courants Autres revenus financiers
[OPERATIONS FINANCIERES A TERME 150 120,65 124 855,22} 0,00] 0,00]
Frais de gestion (D) 2159 957,18| 1172 841,69| [comPTES A TERME 0,00 0,00 0,00 0,00]
Charges externes 271 087,75 147 198,78|
Impots et taxes COMPTES A VUE 150 120,65 124 855,22 0,00} 0,00}
Charges de personnel
utres charges de gestion courante IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 0,00] 0,00] 0,00] 0,00
Dotation aux frais de gestion budgetés 1888 869,43 1025 642,91
Dotation aux amortissements TOTAL 533 687 535,18} 14 883 433,13 15437 327,65 9 386 010,39
Charges non courantes
ll-Résultat net du semestre (I+C-D) 13 276 135,73] 8213 168,70
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -7 421 534,01 TP EVOLUTION DES NOMBRES PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -7 421 534,01 -8 026 316,29
[Acomptes sur dividendes du semestre (F) 3010672025 Sorer024
Produits utilisés Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 462 571,009 12907372
Charges imputées I N -
1ll- RESULTAT A AFFECTER (ll+/-E-F) 5 854 601,72 186 852,41] [Valeur liquidative de fin de période 1150,58} 1124,89)




ABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UNAN | RECOUVRES
OPERATEURS DEBITEURS 0,00| 0,00 Valorisation | Valorisation

Emetteurs Code Maroclear Désignation Quantité (A) par titre en globale en DH % par rappo.rt au
[COUPONS A RECEVOIR 0,0 0,0 (V)] DH (C) (D=C*A) total Actif

ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 0,00

[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME MA0002018242  [BDT 10/07/2023 3.45% 3A 3397,000 101970,60 | 346 394 128,200
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0002018143  [BDT 25/04/2023 3.9% 771,000 103417,79 | 79735 116,090
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
PERSONNEL

IAUTRES DEBITEURS

COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ETAT MAROCAIN 95,86
DEPOT A TERME 0,00| 0,00 0,00|

MA0002015701 BDT 20/10/2020 5A 2.40% 500,000 101701,38 | 50850 690,000

30/06/2025 30/06/2024 MA0002018176 BDT 17/11/2023 3.9% 2A 328,000 103 006,70 33 786 197,600

[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS )

IDEPOTS A VUE REMUNERES MA0002018077 BDT 27/02/2023 3.80% 2A 8,000 103 712,08 829 696,640

IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 150 120,65] 124 855,22)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 150 120,65 124 855,22

ABLEAU DES DETTES

DETTES TOTAL % | PLUS |%| MOINS % | ECHUESET %
DE 1AN DE 1AN NON PAYEES
[OPERATEURS CREDITEURS -
ISOUSCRIPTIONS A PAYER B
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE - [Total actifs 533 687 535,18 100%
IOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER B

JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS - (1) : Si non inscrit & , code & dé iner selon une dé validée par 'AMMC

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS B
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS - (2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant.

Dépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00

[Créances représentatives des titres recus en pension 21 941 586,00 4,11

Liquidités (4) 150 120,65 0,03

|Autres actifs 0,00 0,00

ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 1457413,17]  0,27| 145741417 0,27
[PERSONNEL I
[ORGANISMES SOCIAUX h (4) : Comptes financiers -Actif moins dépot a terme >2ans
ETAT I
IAUTRES CREDITEURS 27,89 27,89 R * Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1457386,28)  0.27] 1457 386,28] 0,.27|

(3) : Organismes de Placements en Capital Risque, le cas échéant.

30/06/2025 30/06/2024

[EMPRUNTS A TERME 0,00 0,00
IBANQUES (SOLDES CREDITEURS)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL 0,00 0,00

Numéro Variation intéréts | Montant fin de | Structure

semestre

de |Montant débutdel  pcquisitions Cessions différence
compte drestimation
[1.IMMOBILISATIONS - - o
[2.ACTIONS B - o
|ACTIONS COTEES B
|ACTIONS NON COTEES bl
[3.0BLIGATIONS B Bl - o
|OBLAC BON DE SOUS D ACT -
|OBL CONV EN ACT

|OBLIGATIONS ORDINAIRES - B - - 4 - 4
}4.BON DU TRESOR 14 457 709,44| 2 259 224 550,8( 1769 463 624,56| -891 189,75| 8 268 382,60| 511 595 828,53 95,86
[BON DU TRESOR 14 457 709,44| 2 259 224 550,8( 1769 463 624,56| -891 189,75| 8 268 382,6( 511 595 828,53 95,86(
5.TCN - Bl - o
BILLETS DE TRESORERIE Bl - B
[BONS DE SOCIETES DE FINA El - B
ICERTIFICATS DE DEPOT - - B
|6.TITRES D'OPCVM - Bl - B
|ACTIONS SICAV B - B
[PARTS FCP B
[7.AUTRES TITRES - Bl - B
JAUTRES TITRES - B - Bl B - -
|0.CREANCES 300 868,47| 137 687 183 291,71| 137 665 542 528,22 -45,96| 21 941 586,00| 41|
[10.DEPOTS A TERME - Bl - Bl
1.LIQUIDITE 124 855,22| 149 757 455 938,37 149 757 430 672,94| - 150 120,65 0,03
12.AUTRES ELEMENTS DE L B 52 300 000,0( 52 300 000,00| B il bl
JAUTRES ELEMENTS DE LAC B 52 300 000,0( 52 300 000,00| B 1 -
Total 14 883 433,13| 289 756 163 780,88 289 244 736 825,72 -891 189,75| 8 268 336,64| 533 687 535,18 100%]

PLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantité

|
[Pensions livrées 0.0
[Actif Net 532 230 121.01]
[Nombre d'actions ou de parts 462 571.09¢
* Inventaire des actifs établi apres comptabilisation des souscriptions \ rachats
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Responsabilité de auditeur a I'égard de I'audit des états de synthése

forws
mazars

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur
ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de l'auditeur notre opinion. L'
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé canformemem aux
normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
A praling g pars exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
FOP < HORIZON TREASURY FUND » significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions économiques que les ulilisateurs des états de synthése
prennent en se fondant sur ceux-ci.

" A Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
R?p.port du Comm|§salre Aux Qomptes exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
Période du 1° Janvier au 30 Juin 2025 En outre :

Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des
€éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
anomalye slgnmcatlve résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la
Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun les , les fausses ou le du
de placement « HORIZON TREASURY FUND », nous avons effectué laudit des états de synthése Sontoleiniema
du FCP « HORIZON TREASURY FUND », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte

Opinion

Nous acquérons une compréhension des elemenls du conlrcls interne pertinents pour

de produits et charges pour la période close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des I'audit afin de concevoir des dit et non dans
?3'3"z"aaéii'ﬁAé"'"c’ﬁfanﬁ?ﬁm n(f’lg. ag:;e(é;tsﬁ gses mﬁgse font ressortir un actif net de le but d'exprimer une opinion sur I effcaclté i controle m!erne du FCP;

2 i . Y * Nous appréc:ons le caractére appropne des méthodes comptables retenues
Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et etle les faites par la direction, de méme que
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations des informations y afférentes fournies par cette derniére ;
de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de = Nous tirons une i quant au té i& de I'utilisation

ncl _ par la Direction du
Plac_ement « HORIZON TREASURY FUND » au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable principe de d' itation et, selon les éléments probants obtenus,
en vigueur au Maroc. quant & I'existence ou non d'une incertitude signi ive lige a
Ae 6 susceptibles de jeter un doute important sur Ia capacllé du FCP a poursuwre son
Fondement de I'opinion . ac S: n‘fus al du nous sommes
tenus d'attirer I';
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités états de S:ths:nt;zn gliz‘legtesu;:&iee m{;lﬁggor;usurs:e;r;fﬁmﬂ?g:of:: rgI:ssgi’t‘s 5
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section « adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les élémenls
SR;Snir?'l::sSabﬂllés de lﬂu‘:"llje‘;fci Iégard de |a“d';g:$r:g‘§: g: synthése » ﬂqu présent faPP"g I:ﬁ:‘sl probants 'obtenu"s jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
des états de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui PONTRIRY" par alllsurs amenerls KU dl csnser son caniolistion
nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons * Nous évaluons la presentatlon d'ensemble, la structure et le contenu des
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit. états de synthése, y oompns les |nforma|xons fourmes dans I'ETIC, et apprécions si les états
de synthése rep les - ts d'une maniére propre
Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des états de a donner une image fidele.
synthése
La Direction est de la ion et de la ion fidéle des états de synthése,

conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du controle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de synthése exempts
d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Casablanca, 31 juillet 2025

Forvij
Lors de Ia prépara(mn des états de synthéss c'est a la Direction qu'il incombe d' ‘évaluer la capacité fOTVI azais
le cas échéant, les questions relatives a la 76, B Abdel Rés, Koutoubla
oonlmul(é de I' explm(atlon etd" apphquer le principe comptable de continuité d'exploitation, sauf si la " 7ema Eta
direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste Tl @
ne s'offre & elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus

d'information financiére du FCP. Aby leye DIOP
Associé




Sogécapital Gestion SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

Ln

N B | é/ P |
SOCIETE GENERALE LMV EQUITY INVEST

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Dé ination : LMV Equity | t Le FCP investira, en permanence, a hauteur de 60% au moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM « actions » et liquidités, en actions, certificats R tintégral de | it de pl t
enom.lna. '9“ 3 quity Inves! d’i it et droits d'attril ou de iption, cotés a la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonc- espect integral de la politique de placement.
Forme juridique : FCP tionnement régulier et ouvert au public tout en respectant la réglementation en vigueur. Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% . . .
ICE :002684585000037 de son actif & des opérations de placement portant sur des titres libellés en devises & I'étranger dans le respect des conditions réglementaires en ~ COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE
Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion vigueur. Le FCP sera investi en : . "
Classification d I,opcvrn e ( gécapital gesion) ~Actions - Le marché actions a affiché une performance de 24,9% (MASI) sur le semestre avec un volume de prés de 65 milliards de
assification de Tt sActions - Certificats dlinvestissement et droits d'attribution ou de souscription ; dirhams concentrés sur ATW (6 Milliards de MAD), TGC (4 Mrds Mad), MSA (4 Mrds Mad) avec une capitalisation boursiére
Politique d’affectation des résultats : Mixte - Titres de créances négociables ; dépassant les 959 Mrds de Mad.
- Titres de créances émis ou garantis par I'Etat ; Les de sont encore par la bonne dynamique du secteur bancaire, cimentier et BTP et un
- Obligations privées ; newsflow favorable lié a I'organisation de la coupe du monde et les chantiers d'infrastructures.
- Parts/actions OPCVM ; A cela, s'ajoute la baisse généralisée des i i ionni al'échelle ir i et nationale, Bank Al Maghrib a
- Placement en devises a I'étranger tout en respectant la réglementation en vigueur ; décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.
~Titres d'organismes de placements collectifs en capital ; Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation optimale permettant de capter le meilleur couple rende-
- Titres de fonds de placements collectifs en titrisation ; ment-risque avec une sélection tournée vers le bancaire, BTP et cimenteries.
- Le fonds pourra réaliser des opérations de prét-emprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur ; Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 20,32%.
- Le fonds pourra également investir dans des obligations & & assorties de mé It d" ion de pertes et/ou d'an-

nulation de paiement des intéréts ;
- Opération de pension ;
- Dépbts a terme.

ACTIF - Assr

[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 418 287 496,79 290 005 881,37
CONSTRUCTIONS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 277 710 824,97 229 225 306,19
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS 13 885 328,84
AMORTISSEMENTS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 29 938,72
PROVISIONS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 86 593 535,11 33 366 423,24
FRAIS DE NEGOCIATION -2 701 580,77 -948 187,47
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 56 684 717,48| 14 447 071,85
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
REPORT A NOUVEAU (B) 21553 779,64 17 406 720,36
TOTAL | = A+B COMPTES DE REGULARISATION (C 4595 208,99 4 595 208,99
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 467 658 307,40 304 798 763,67 © 595 208, 595 208,
\ACTIONS 467 658 307,40 299 682 973,81 !
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 3231 004,67 1784 902,52
TITRES D'OPCVM 5115 789,86
BON DE TRESOR TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 447 667 490,09 313792 713,24
(AUTRES OPERATIONS SUR TITRES OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) ] ]
AUTRES TITRES OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
IOPERATEURS DEBITEURS (D) 9 823 686,78 1064 891,72 |opERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES
COUPONS A RECEVOIR 842 608,00 807 065,50
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 8981 078,78 257 826,22| OPERATEURS CREDITEURS (G) 5439 580,18 2099 877,49
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME SOUSCRIPTIONS A PAYER
\AUTRES OPERATEURS DEBITEURS IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 5439 580,18 2099 877,49
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 758 971,27, 370 606,04
IAUTRES DEBITEURS PERSONNEL
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF g_'l_?ﬁrAMSMES SOCIAUX
ICREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) 10 329 233,54| AUTRES CREDITEURS 285 897,84 48 515,49
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 473 073,43 322 090,55
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H
* INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l 477 481 994,18 316 192 888,93
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) 1 7030784 TOTAL Il = F+G+H#I+J+K 6 198 551,45 2470 483,53
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 23 615 952,64
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) EMPRUNTS A TERME
DEPOTS A VUE REMUNERES BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 23 615 952,64
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 70 307,84 |SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
\AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL Il =L 23 615 952,64
TOTAL Il =J j 70 307,84 TOTAL GENERAL = I+I+11l 477 481 994,18 316 263 196,77
TOTAL GENERAL = I+lI+1ll 477 481 994,18 316 263 196,77

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

COUPON COURY X PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérations financiéres (A) 4410 730,93 2430 192,26
Produits sur actions 4371 546,70 2 355 787,20| IAcTIoNs 467 658 307,40) 299 682 973,81 4371 546,70 2 355 787,20
Produits sur obligations ACTIONS COTEES 467 658 307,40 299 682 973,81 4371546,70) 2355 787,20
Produits sur titres de créances négociables ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS
Produits sur BDT . OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
PI'OdU!tS sur aLIt,reS.tltres Ly A OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financieres a terme
Intéréts sur comptes courants & terme [BON DU TRESOR
Intéréts sur comptes courants a vue BON DU TRESOR
Produits sur garanties données en espéces [FCN
|Autres produits sur opérations financiéres 39 184,23| 74 405,06| | BILLETS DE TRESORERIE

CERTIFICATS DE DEPOT
ICharges sur opérations financiéres (B) 285 773,89 48 360,53 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
ICharges sur prét/emprunt de titres [TITRES D'OPCVM 5115 789,86
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP
g:arges sur Operamt)ns Financieres A Terme ACTIONS SICAV 5115 789,86

arges sur emprunts

Intéréts sur comptes courants créditeurs 285 773,89 48 360,53 [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 391842 7440508
(Charges sur garanties recues en espéces TITRES RECUS EN PENSION 39 184,23 74 405,06
IAutres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES

TITRES DONNES EN PENSION
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 4 124 957,04 2 381 831,73 AUTRES TITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 467 658 307,40) 304 798 763,67| 4410730,93 2430 192,26
Produits non courants

. § Autres revenus financiers

Frais de gestion (D) 893 952,37 611 474,90/ (502 ATIONS FINANCIERES A TERME 3010612025 3010612024
ChaArges externes 133 138,40 91 051,37| COMPTES ATERME
Impots et taxes
ICharges de personnel
IAutres charges de gestion courante 23,07, 130,26| [COMPTES AVUE 70307.84
Dotation aux frais de gestion budgetés 760 790,90 520 293,27|
Dotation aux amortissements JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes

TOTAL 70 307,84

ll-Résultat net du tre (1+C-D) 3 231 004,67| 1770 356,83

IAcomptes sur dividendes du semestre (F)
Produits utilisés

Réqularisation d d E 4 14 545,69
R o enon Bos rovt o Somamtre o oo o (&) G5l EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

ICharges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période

ll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 3231004,67 1784 902,52 |Valeur liquidative de fin de période

30/06/2025 30/06/2024
229 630,000 229 630,000
1949,51 1.366,51




PLUS MOINS ECHUES NON| o PR
Code DC 2 Désignation Quantité (A) Valorisation par | Valorisation globale % par rapport au
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES! 9 titre en DH (C) en DH (D=C*A) total Actif
IOPERATEURS DEBITEURS 9 823 686,78 9 823 686,78 laDI MA0000011819  |ADI 9458 475,00 4492 550,00 0,04
ICOUPONS A RECEVOIR 842 608,00| 842 608,00]
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 8981 078,78 8981 078,78 IAFRIQUIA GAZ MA0000010951  |AFRIQUIA GAZ 485 4300,00 2085 500,00 0,44
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS lAKDITAL MA0000012585 |AKDITAL 15156 1451,00 21991 356,00 461
|JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS |ATTIJARIWAFA BANK MA0000012445 |ATTIJARIWAFA BANK 104 055 680,00 70 757 400,00 14,82
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
[PERSONNEL [BANK OF AFRICA MA0000012437 |BANK OF AFRICA 60123 280,00 16 834 440,00 353
IAUTRES DEBITEURS
[BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884 |BCP 76812 290,00 22275 480,00 4,67
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME
BMCI MA0000010811  [BMCI 12 615,00 7 380,00 0,00
3010612025 3010612024 cFG MA0000012627 [CFG BANK 63689 230,00 14 648 470,00 3,07
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - -
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) ICIH BANK MA0000011454  [CIH 25488 415,00 10 577 520,00 222
IDEPOTS A VUE REMUNERES
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 7030784 ICIMENTS DU MAROC MAO000010506  [CIMAR 9698 2050,00 19880 900,00 4,16
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF ICMGP Group MA0000012718  [CMGP Group 23429 315,00 7380 135,00 1,55
TOTAL 70 307,84
et MA0000011793  [CMT 1467 2370,00 3476790,00 073
ABLEAU DES DETTES COSUMAR MA0000012247 ~[COSUMAR 45701 235,00 10739 735,00 2,25
DETTES TOTAL % | PLUS | %  MOINS % | ECHUESET | % ICREDIT DU MAROC MA0000010381 (CDM 11287 112000 12 641 440,00 265
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES
[OPERATEURS CREDITEURS 5439580,18] 1,139% 5439580,1]_ 1,130%
[SOUSCRIPTIONS A PAYER CREDIT EQDOM MA0000010357 [CREDIT EQDOM 5 126000 6300,00 0,00
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 5439580,1¢] 1,139% 5439580,1]_ 1,130%
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER DELTA HOLDING MA0000011850 |DELTA HOLDING 191658 80,00 15 332 640,00 3,21
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS IDISWAY MA0000011637  [DISWAY 864 768,00 663 552,00 0,14
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 758 971,27 0,159¢ 758 971,27 0,159¢
PERSONNEL [DOUJA PROMOTION ADDOHA MA0000011512  |ADDOHA 239705 3699 8866 687,95 1,86
[ORGANISMES SOCIAUX
ETAT HPS MA0000012619  |HPS 10948 580,00 6349 840,00 1,33
JAUTRES CREDITEURS 285 897,84 0,060% 285 897,84 0,060%
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 473,073,49 0,099% 47307349  0099% HYPER SA (LABEL VIE) MA0000011801 |LABEL VIE 2563 4 400,00 11 277 200,00 236
[EMPRUNT A TERME
UET CONTRACTORS MA0000012080 [JET CONTRACTORS 5006 1998,00 10001 988,00 2,09
30/06/2025 30/06/2024
EVPRUNTS ATERME LAFARGEHOLCIM MAROC MA0000012320 |LAFARGEHOLCIM MAROC 11910 1925,00 22 926 750,00 480
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 23 615 952,64
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IMANAGEM MA0000011058 |MANAGEM 3087 5250,00 16 206 750,00 3,39
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[FOTAL 23 615 952,64 IMAROC TELECOM MA0000011488 [ TISSALAT AL-MAGHRIB 295 687 111,15 32865 610,05 6,88
IMICRODATA MA0000012163 MICRODATA 5059 830,00 4198970,00 0,88
IMUTANDIS MA0000012395 | MUTANDIS 15768 295,05 4652348,40 097
Numéro| Variation
de [ontant débutdel  pcquisitions Cessions iftérence | Variation intéréts | Mortant fin de | Structure
compte drestimation RISMA MA0000011462  [RISMA 17259 340,00 5868 060,00 1,23
[1.IMMOBILISATIONS
R.ACTIONS 311366 628304,24 320 427 515,5¢ 238 947 377,27] 19 549 864,85 46765830740 97,94%  [SALAFIN MAO0000011744  |SALAFIN 2547 620,00 1579 140,00 0,33
|ACTIONS COTEES 366 628 304,24| 320 427 515,5¢ 238 947 377,27| 19 549 864,85 467 658 3074 97,94%]|
|ACTIONS NON COTEES
6.0BLIGATIONS 312 1 lsmi MA0000010068  [SMI 1 2410,00 2410,00 0,00
[OBLAC BON DE SOUS D ACT
[OBL CONV EN ACT
[OBLIGATIONS ORDINAIRES SODEP-Marsa Maroc MA0000012312 |SODEP-Marsa Maroc 46555 810,00 37709 550,00 7,90
|4.BON DU TRESOR 315 B
[BON DU TRESOR
bTon BE B SONASID MA0000010019  [SONASID 2768 2550,00 7 058 400,00 1,48
BILLETS DE TRESORERIE
[BONS DE SOCIETES DE FINA
[CERTIFICATS DE DEPOT SOTHEMA MA0000012502  [SOTHEMA 5190 147500 7655 250,00 1,60
|6.TITRES D'OPCVM 314 227172187 1558 317,48 -713 404,39 0,0 0,00%]
|ACTIONS SICAV 227172187 1558317,48  -713 404,39 0,0¢ 0,00%]
lPARTS FcP [TAQA MOROCCO MA0000012205 [TAQA MOROCCO 7822 2800,00 21901 600,00 459
[7.AUTRES TITRES 318
JAUTRES TITRES
. TITRES DONNES EN PENSION 35 [TGCC MA0000012528  [TGCC 31274 860,00 26 895 640,00 5,63
[32-33-34| 13 155 475,39 701 041 990,24 704 373 778,85 9 823 686, 7 2,06%]|
[10.DEPOTS A TERME 511|
fr.LiquiDITE 514 te161681 70435443742 704516 05329 0] oowd  [TOTALMAROC MA0000012262 [TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 4165 1785,00 7 434 525,00 1,56
[12.AUTRES ELEMENTS DE L B J
AUTRES ELEMENTS DE L AC
Total 382217 117,31]  1725823943,24 1649 395 526,83) 18 836 460,46| 4 477 481 994,18 100,00%) IWAFA ASSURANCE MAO0000010928 WAFA ASSURANCE 80 5 200,00 416 000,00 0,09
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS [ iSatiaaeti % °
Montant/Quantité [Créances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00
[Pensions livrées
[Actif Net 447 667 490,09
[Nombre dactions ou de parts 229 630,0( Liquidité 3 0,00 0,00
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
IETE DE GESTION IETE GENERAL lAutres actifs 9823 686,78 2,06
fTotal actifs 477 481 994,18 100%

RAPPORT DU COMMISSAIRE

3 Comptes financiers -Actif moins dépot & terme >2ans

1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre

2 Sinon inscrit & DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM

COMPTES

A.SAAIDI ET ASSOCIES

Comminaies aw Conites

Callaall gaBlya

038 - g gipand|

4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc

Aux porteurs de parts du

FCP " LMV EQUITY INVEST "
Chez Saham Capital Gestion

55, Boulevard Abdelmoumen
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 1R JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS
Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Placemenl « LMV EQUITY INVEST », nous avons effectué l'audit des états
ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant
la période du 1‘*‘ janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et documents
comptables font ressortir un actif net de DH 447.667.490,09 y compris un bénéfice a
affecter de DH 3.231.004,67.

\

Nous certifions que les états. ires et iels cités
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement
« LMV EQUITY INVEST » au 30 juin 2025 au en
vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilité de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels »
du présent rapport. Nous sommes indépendants de Iétabhssemenl de gestion du fonds
commun de aux régles de qui s’ i a l'audit
des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontolegiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion
d'audit.

de la Direction et des dela
états ré ires et i

arégard des

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de
la présentation sincére des états et

au en vigueur au Mamc alnsl que du contréle interne
qu'elle i comme ire pot d'états de synthése
exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultenl de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des étals semestnels c ‘est a Ia Dlrecnon qu'il incombe d'évaluer la
capacité du FCP a le cas échéant, les
questions relatives 4 la continuité de I'exploitation e‘ d'appliquer le principe comptable de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.

Il incombe aux de la
financigre du FCP.

de surveiller le d'i

- Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90

Responsabilité de I'’Auditeur & I'égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d'obtenir I’ i que les états iels pris dans
leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L’assurance
raisonnable correspond & un niveau élevé d' assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
audit réalisé aux normes lles p: toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de
fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est
raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent
influer sur les déci: que les utili: des états prennent
en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au
long de cet audit. En outre :

nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,
concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces
risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative résultant
d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d'une
erreur, car la fraude peut |mp||quer la collusion, la falsification, les omissions
, les fausses du contréle interne ;

nous acquérons une compréhens»an des éléments du contréle interne pemnents
pour laudit afin de des d'audit

circonstances, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du
contrdle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

retenues et le
faites par la Direction, de

*  nous appréci le ié des
i des
méme que des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

nous tirons une
Direction du principe

quant au de ['utilisation par la

de continuité d Bl selon les éléments
probants obtenus, quant a I’ ou non d'une i i i ive lige a
des ou de jeter un doute important sur la
capacité du FCP & poursuivre son exploitation. Si nous concluons a I'existence
d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs
de notre rapport sur les informations fournies dans les états semestriels au sujet
de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d'exprimer une
opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants obtenus
jusqu'a la date de notre rapport. Des ou situati futurs i
par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

* nous évaluons la présentation d'ensemble, la slruclurs et le ccntenu des états
et si ces états
SOUS-j Jacenls d'une maniére propre a

les
donner une image fidéle.

Casablanca, le 4 aolt 2025.
A. Saaidi & Agsqtiés

Commissaire/ayx Con
3 Aswues
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025
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SOCIETE GENERALE

POLITIQUE DE PLACEMENT

MAROC OPPORTUNITE

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : MAROC OPPORTUNITE

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion)
Forme juridique : FCP

ICE : 001588069000017

Classification de ’OPCVM : Obligations Moyen et Long Terme
Politique d’affectation des résultats : Mixte

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Le FCP est en permanence investi de 90% au moins de ses actifs, hors titres OPCVM « obligations moyen et long terme », créances représentatives
des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances.

Le niveau maximum investi en actions, en certificats d'investissement et en droits d'attribution ou de souscription cotés a la Bourse de Casablanca
est de 10% de son actif, tout en respectant la réglementation en vigueur.

Par ailleurs, le fonds pourra également consacrer au maximum 10% de son actif & des opérations de placement en devises a I'étranger dans les
limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur

Univers d'investissement :

-Actions

- Certificats d'investissement et droits d'attribution ou de souscription.

- Titres de créances négociables

~Titres de créances émis ou garantis par I'état

- Obligations privées

- Titres d'OPCVM

- Titres d'organismes de placement collectif en capital

- Placements en devises a I'étranger tout en respectant la réglementation en vigueur

- Dépét a terme

- Opérations de pension
-0 ubo 6

perpétuelles assorties a des 1 de pertes et/ou d'annulation de paiement des intéréts

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale,
Bank Al Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d’'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son
besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que 'appétit persistant sur le papier étatique, notamment
a moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses
compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur
les maturités offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement. Ce positionne-
ment a été accompagnée d'une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur
au Bons du Trésor.

La gestion a décidé aussi de profiter de la tendance haussiére sur le marché actions, a travers une prise de
positions tactiques sur cette classe d'actifs.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 3,78%

@
- Opérations de prét-emprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur

- Actifs libellés en devises a I'étrangér dans le respect des conditions réglementaires en vigueur

sibilité de 7,64.

(apres distribution du dividende unitaire d'un montant de 31.31 dirhams en date du 27/03/2025) et une sen-

ACTIF
‘ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS
CONSTRUCTIONS
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS
PROVISIONS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION
\AUTRES TITRES

IOPERATEURS DEBITEURS (D)

COUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)

PERSONNEL

IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

\AUTRES DEBITEURS

COMPTES DE REGULARISATION ACTIF

ICREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H)

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1)

267 439 725,47
995,99

1381 803,77
1381 803,77

TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 3 089 503 541,32 2 652 471 027,06
IACTIONS 53 202 659,30 37 730 455,00
OBLIGATIONS 594 513 971,97 458 674 400,78
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 486 027 406,95 434 445 645,30
TITRES D'OPCVM 156 000 210,25 147 237 148,64
BON DE TRESOR 1532 318 571,39 1384 422 183,41

189 960 218,04
975,89

2237 600,00
2237 600,00

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l

3 090 885 345,09

2 654 708 627,06

ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (J)
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )
DEPOTS A VUE REMUNERES

30 343 546,54

30237 739,74

101 957 213,07

101 682 739,70

PASSIF

30/06/2025

30/06/2024

CAPITAL (A)

CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE

EMISSIONS ET RACHATS

COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS

FRAIS DE NEGOCIATION

PLUS ET MOINS VALUES REALISEES

REPORT A NOUVEAU (B)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C)
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)

RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E)

2 599 144 615,96
2326 318 880,69

247 059 510,61
-918 411,86

26 684 636,52

179 095 379,32

27 930 212,31

45 496 380,22

2 363 196 558,27|
2163 167 680,12
78 411 548,38
107 244 586,76
-596 754,24

14 969 497,25
135088 114,09

24 828 666,72

41726 409,32

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E

2 851 666 587,81

2 564 839 748,40

IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F)
IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES

IOPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES

IOPERATEURS CREDITEURS (G)

ISOUSCRIPTIONS A PAYER

IACHAT A REGLEMENT DIFFERE

IOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I)
PERSONNEL

IORGANISMES SOCIAUX

ETAT

IAUTRES CREDITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

POSITION DE CHANGE (K)

267 108 564,68

267 108 564,68
132 906,24

132 906,24

2320 832,90

418,64
2320 414,26

189 781 439,21

189 781 439,21

2044 652,52

705,33
2043 947,19

TOTAL Il = F+G+H+I+J+K

269 562 303,82

191 826 091,73

ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L)
EMPRUNTS A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

TOTAL GENERAL = I+lI+I

3 121 228 891,63

2 756 665 840,13

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 105 806,80 274 473,37 |SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
|IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL I =L f
TOTAL Il =J 30 343 546,54 101 957 213,07| TOTAL GENERAL = I+1I+ll 3121228891,63 2756 665 840,13

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURY X PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérations financiéres (A) 53 195 717,05 48 353 469,51
Produits sur actions 504 855,95 35,69 lacTions 53 202 659,30 37730 455,00 504 855,95 35,69
Produits sur obligations 9733 872,43 7 663 192,61| | ACTIONS COTEES 53 202 659,30 37 730 455,00 504 855,95 35,69
Produits sur titres de créances négociables 7 734 891,24 7667 010,13| | ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS 594 513 971,97 458 674 400,78 9733 872,43 7663 192,61
Produits sur B'?T . 34404 001,51 31120 518,76 | opLiGATIONS ORDINAIRES 594 513 971,97 458 674 400,7 973387243 7663 192,61
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
PrOdu!tS sur aLIt,reS.tltres Ly A OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financieres a terme
Intéréts sur Comptes courants a terme 818 095192 1902 712,32 [BON DU TRESOR 1532 318 571,39 1384 422 183,41 34 404 001,51, 31120 518,76
Intérats sur comptes courants & vue BON DU TRESOR 1532 318 571,39 1384 422 183,41 34 404 001,51 31120 518,76
Produits sur garanties données en espéces frcN 486 027 406,95 434 445 645,30 7734 891,24 7667 010,13
IAutres produits sur opérations financiéres BILLETS DE TRESORERIE 50 702 780,00 724 168,10

CERTIFICATS DE DEPOT 133 262 323,50 89 419 247,2( 1991 258,5( 182872363
ICharges sur opérations financiéres (B) 3265 103,10 3249 798,42 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 352 765 083,45 294 323 618,10) 5743 632,74 5114 118,4(
ICharges sur prét/emprunt de titres TITRES D'OPCVM 156 000 210,25 147 237 148,64,
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP 98 454 420,42 66 704 115,44
ICharges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV 5754578983 80533 033.20
Ch?rges sur emprunts - OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 267 439 725,47 189 960 218,04
Intéréts sur comptes courants créditeurs
ICharges sur garanties regues en especes TITRES RECUS EN PENSION
IAutres charges sur opérations financiéres 3265103,10 3249 798,42 | PRETETEMPRUNTDETITRES

TITRES DONNES EN PENSION 267 439 725,47| 189 960 218,04
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 49 930 613,95 45 103 671,09 AUTRES TITRES 995,99 975,89
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES 995,99 975,89
Produits accessoires TOTAL 3089 503 541,32 2652 471 027,06 52377 621,13 46 450 757,19
Produits non courants

. § Autres revenus financiers

Frais de gestion (D) 4434233,73 3994 087,95 [5orzamions FINANGIERES A TERME 3000612025 3010612024
%’]sértgse:tet);tferges 542 560'86 488 659'69 ICOMPTES A TERME 30 237 739,74 101 682 739,70 818 095,92 1902 712,32
ICharges de personnel
Autregs charges de gestion courante 1114,62 1381,14| [COMPTES AVUE 10580680 274 473,37
Dotation aux frais de gestion budgetés 3 890 558,25 3504 047,12
Dotation aux amortissements JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes

TOTAL 30 343 546,54 101 957 213,07 818 095,92 1902 712,32
ll-Résultat net du tre (1+C-D) 45 496 380,22 41 109 583,14

Réqularisation des revenus du semestre en cours (E) il EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

Régularisation des revenus du semestre en cours (E)

IAcomptes sur dividendes du semestre (F)

Produits utilisés
ICharges imputées

Ill- RESULTAT A AFFECTER (lI+/-E-F)

45 496 380,22 41 726 409,32

30/06/2025 30/06/2024
Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 1 405 201,000 1 378 466,000
Valeur liquidative de fin de période 2 029,36 1.860,64




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS | ECHUES NON| Emetteurs CodeDC2 auantte ()| S e & | Y B e | " e e
Oblig SUB ANP 31710717 3.83% T0A 708 30997,60 3347 740,80
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UNAN | RECOUVRES|  |AGENCE NATIONALE DES PORTS 013
OPERATEURS DEBITEURS puv—— Puv—— MAO000093957  [Oblig SUB  ANP 04/06/2019 3.91% 15A 14 61370,12 859 181,68
AKDITAC KDITAL 3590 457,00 5209090,00 017
(COUPONS A RECEVOIR 1381 803,77] 1381 803,77] [AL MADA (ex SNI) {OBLIG ORDINAIRE AL MADA 3.94% 28/0372024 5 500 104 677,37 62802 786,00 207
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE ALOMRANE OB HOLDING AL OMRANE Gu 2670672024 4.75% T0A 700 93984,80 37593 920,00 720
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME TTLRRTWAFA BATK o1 £80.00 1028588000
MAO01528985  [CD ATW 21.03.2024 3.65% 3A 200 102 780,17 20556 034,00
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS (ATTIARIWAFA BANK 168
MAO000096513  [OBL SUB ATW 3.53% 26/12/2024 7A 154 104 102,06 16031 717,24
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR MAG000094591  OBI ATW 29/06/2020 2.97% 7A 100 4010267 4010 267,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS T |OBADM 4.74% 16/04/2012 /20A 500 112862,60 56 431 300,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES |AUTOROUTES DU MAROC MAO000094377 (OB ADM 25/02/2020 3.87% 30A 80 104.080,74 8326 459,20 218
IPERSONNEL MAOQ000093940  [OBL ADM 29/04/2019 4.33% 30A 30 110 773,49 3323 204,70
IAUTRES DEBITEURS [BANK OF AFRICA ANK OF AFRIC Te80s 28000 526540000 131
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF MA001529132  [CD BOA 15/04/2024 3.55% 2A 350 101 456,81 35509 883,50
ANQUE CENTRALE POPULAIRE TWAO000071884  |BCP 7451 290,00 5060 790,00 016
[PEPOT A TERME 30 237 739,74 | 8023773974 CFG CFG BANK 76156 230,00 371588000 012
CD CH 22/0972023 3.93% 3A 300 04 577,37 37373 211,00
ICIH BANK 1,81
30/06/2025 30/06/2024 MA0001530783  CD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 250 100 999,94 25249 985,00
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - -| [cwENTSDUMAROC CTMAR 3730 205000 7646 500,00 0%
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 30 237 739,74 101 682 739,70| WGP Group 18 [CMGP Group 12654 315,00 3986 010,00 013
T 1cOM 7286 720,00 T440320,00
IDEPOTS A VUE REMUNERES ICREDIT DU MAROC 015
[FANGUES ( SOLDES DEBITEURS ) 105 806,85 274 473,37 MAG000093858  [Oblig SUB CDM 17/12/2018 4.05% 10A 32 105 301,28 3369 640,96
SFEQDOM 4.23% 2771172023 4A 750 705824,40 6 456 100,00
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES CREDIT EQDOM 1,50
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF MA001009788  [BSF EQDOM 28/02/2025 3.08% 2A 200 101 581,92 20316 384,00
DT 0670772075 4.4% 20 AN: 7709 T5823,9% 97 943 113.46
ToTAL 30343 546,54 101 957 213,07] MA002018093  [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 1358 133 390,81 181144 719,98
MA002018374  [BDT 02/01/2024 4% 10A 1206 116 055,84 139 963 343,04
MA002017913  |BDT 3.90% 16/01/2023 5A %67 104 960,28 101 496 590,76
'ABLEAU DES DETTES MA0002016519  BDT 16/06/2021 2.30% 10A 950 98 763,95 93825 752,50
MA002013508  [BDT du 06022015 5 70 a 30 ans. 790 135 780,69 107 266 745,10
MA002018085  [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 715 124 353,02 88 912 409,30
DETTES TOTAL % | PLUS [%| MOINS % ECHUESET | % MA002018705  [BDT 18/09/2024 3.65% 15A 700 108 453,98 75917 786,00
DE1AN DE1AN NON PAYEES MAQ002013441  BDT du 18022015 a 20 ans 5,65% 700 126 088,32 88 261 824,00
[OPERATEURS CREDITEURS MA002013177  [BDT 16/04/2014 5.60% 15A 700 11263412 78 843 884,00
[SOUSCRIPTIONS A PAYER MA0002018226 DT 14/03/2024 4.75% 15A 690 119575,26 821506 929,40
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE MAG002017921  [BDT 4.20% 16/01/2023 10A 650 11100154 72151 001,00
JOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER lerar MA002018549  [BDT du 04/06/2024 4.90% & 30 ans. 650 125 655,22 81675 893,00 766
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
MA002018655  [BDT 31/07/2024 3.55% 10A 600 109 698,96 65819 376,00
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA002014092  [BDT 19/02/2016 4.85% 30 ans 500 123298,06 61649 030,00
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002015164  BDT 18/07/2018 3.70% 15A 400 110 880,34 44352 136,00
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 2320 832,90 0,074% 2320832,90  0,074%] MAC002018366  [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 288 12472819 48394 537,72
[PERSONNEL MA002013318  [BDT 5.45% 06/08/2014 / 15A 78 116 621,05 44082 756,90
[ORGANISMES SOCIAUX MA0002018218 DT 19/06/2024 4.30% 10A 297 112 487,70 33408 846,90
ETAT MA0002015248  BDT 02/04/2018 3.95% 20A 210 113018,79 23733 945,90
JAUTRES CREDITEURS 418,64 0,000% 41864 0,000% MA0002016774  BDT 2,40% 01/02/2022 10A 200 9882737 19765 474,00
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2320 414,26 0,074% 23204142 0,074% MA002018721  [BDT 30/09/2024 4% 20A 200 112 126,11 22 425 222,00
[EMPRUNT A TERME MA0002015362  [BDT 15/04/2019 3.50% 15A 150 109 409,51 16 411 426,50
MA002015537  [BDT 06/01/2020 4% 30A 150 108 934,76 16340 214,00
MA002016279  [BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 100 9902429 9902 429,00
30/06/2025 30/06/2024
MA0002018416  BDT 15/01/2024 4.25% 15A 30 118 763,68 3562 910,40
Obiig FEC Tr A 1970772018 3.84% T5A 50 6377325 3788662,50
EMPRUNTS A TERME FEC 015
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) MA000094021  OBI FEC 12/07/2019 3.49% 15A 20 70091335 1401 827,00
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIARES WIFTARFO || BLFT MIFTAFAT 5.08% 12 276 3736072 806997552 LE
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIE RELEVIUW CT BLFTRELEVIOM 1470172022 10 55 06 873,92 587806560 019
MA000096570  OBL LABELVIES.90% 30/12/2024 5A 300 704 258,68 3T277604.00
[TOTAL HYPER SA (LABEL VIE) 1,00
MA0000011801  LABEL VIE 19 440000 83 600,00
ICAF, CIM MAROC AFARGEHOLCIM MAROC 7314 792500 2529.450,00 008
YDEC IOBL LYDEC 2.84% T3/8/2020 5A 300 20491,68 6747504,00 020
AG00T009820 F 7000823 31% 5A 383 0201782 3907282506 725
OBL MANAGEM 217272021 3.22% 7A 760 700 839,89 76734 382,40 052
[ n ) Variation Varition vontantinde | structure AROC TELECOM WAO0000T1488  ITISSALAT AL-MAGHRIB 23982 115 2665 599,30 009
de v Acquisitions Cessions intérets courus| | somestre o % EDITEL IOBL MEDITELECOM 03/06/2022 2.30% 4A 400 25034,08 0013 632,00 032
compte festimation OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 14/12/2023 700 T77860.25 77152 112,00
HIMMOBILISATIONS MA0000095945  [OBLIG SUB OCP 4.77% 14/12/2023 300 112 523,40 33757 020,00
l.ACTIONS a1 so1et “wﬂ 7428651187 10227494842 1009 67,89 5920268930 1704 oo MA0000093031  [OBL OCP PERPET 23/12/16 3.67% REV 5A 300 10113264 30339 792,00 s
IACTIONS COTEES 80 181 116,00] 7428651187 10227494842 100997989 5320265930 1,70%
AGTIONS NON GOTEES :‘ MAO000096471  [OBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 133 113344,85 15074 865,05
B.OBLIGATIONS 312 49487079345 108 600 000,0 19248144,42 10 278 506,13 12 816,81 594 513 971, 97 19,05 MA0000096448  IOBL OCP16/12/2024 3.76%10A 14 106 855,07 12181 477,98
JOBL AC BON DE SOUS D ACT BTONCF T0/02/2025 4.47% 301 i T07950,17 9283 700,46
[OBL CONV EN ACT \ MAQ000094864  [OBI ONCF "A" 16/12/2020 3.81% 30A 56 100 951,34 5653 275,04
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 49487079345 108 600 000,0 19248 144,42 10278 506,19 1281681  594513971,97  19,05% [ONCF 0,60
}4.BON DU TRESOR 315| 1485244 927,09 26 676 563 245,33 26 666 095 828,43 47409 714,54 10803 487,14] 49,09 MA000095002  0BI ONCF 03/05/2021 3.59% 30A 39 96332,56 3756 969,84
[BON DU TRESOR 1485244 927,09 26 676 563 245,39 26 666 095 828,43 47 409 714,54 10803 487,14) 49,097 BT ONDA 3.46% 30/0672025 T5A 7500 0007439 700074 390,00
5.TCN 313 417899976,56 123 300 000,01 58998612,95 172525204 21007913 1557% ~ [ONDA 417
[BILLETS DE TRESORERIE 1 MAO000094526  {OBL ONDA 3.67% 09/06/2020 10A 600 5044397 30 266 382,00
[BONS DE SOCIETES DE F NT 309 846 888,56 98 300 000,0 5899861295 153477504 2082032, 35276508345 11,30% CTFINANCE MAROC FRCTFINANCE 3.00% 28102/2025 2 200 0760733 20320 266,00 065
T~ e
IAGTIONS SICAY 53895 miﬂg - 26439 @ 50 Bget% 57545 759"53 \tese [SOCIETE GENERALE [CD SGMB 3070872024 3.09% 1A 200 102 866,05 20573 210,00 066
[PARTS FCP 83410 594@ 32 277 800,0 24199.980,00 6966 005,54 98454 420,47 3,15% F SOFAC 1810172024 3.69% 3A 300 65349.67 20504 901,00
7.AUTRES TITRES 318 995,49 051 905,99 0,00 MA0001008764  BSF SOFAC 21/02/2022 2,66% 6A 235 5022397 11802 632,95
IAUTRES TITRES 995,49 051 99599 000% MA001009564  [BSF SOFAC 22/08/2024 3.61% 5 A 200 104 392,96 20878 592,00
. TITRES DONNES EN PENSION 35| 253063947,16 26 475 480 814,42 26 465 024 495,76 _ 11000 565,20 -7 081 105,55 26743972547 __ 8,57% [SOFAC CREDIT 249
323334 159456522 2457837428 245 996 504,33 1381803,77] 0,08 MA001009804  [BSF SOFAG 28/02/2025 3.25% 5 A 200 10199954 20 399 908,00
[10.0EPOTS A TERME 511 100926301,  30782178,11 _ 101470739,72] 30237 739,74 0,97 MAC001008814  [BSF SOFAG 21/04/2022 2.61% 5A 100 40 051,53 4005 153,00
:;-:ST“;‘;'STEELEMENTS = 514 17033686 30732 521409,22 30732 585 939,28 10580680 0,00 [SOGELEASE SF SOGELEASE 16/01/2024 4.03% 5A 200 705 116,64 27023 328,00 067
JAUTRES ELEMENTS DE LAC [TAQA MOROCCO AOAMOROCCO o0 280000 2692000.00 1,01
365 622 477,82 3001256873,05 84499595701,69 84442334 622,30 7847992279 1577098456 3121228 891,63 100,00 MAGO00094732 (OB TAQA 07/09/2020 3.75% 18A 400 72 085,42 28 826 168,00
GCC GCC 3719 860,00 268234000 009
/AFA BAIL F WAFABAIL 01/0972023 4.13% 3A 200 704 869,28 20973 856,00 067
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS o BSF WAFRSALAF 3767 TTTTOZ0Z5 2 7 T w7 W20
— MAO01008517  [BSF WAFASALAF 09/07/2021 2.45% 5 A 250 102 189,24 25547 310,00
MontantQuantité MAGO01009051  [BSF WAFASALAF 11/09/2023 4.04% 3A 225 104 731,64 23564 619,00
[Pensions livrées 267 108 564,68 AFASALAF 407
[Actif Net 2851 666 587,81 MAO001009168  [BSF WAFASALAF 08/11/2023 3.75% 2A 150 102 787,61 15418 141,50
[Nombre d'actions ou de parts 1 405 201,00] MAO001009515  [BSF WAFASALAF 19/07/2024 3.46% 3A 150 104 677,57 15701 635,50
MAO001009648  BSF WAFASALAF 01/11/2024 3.43% 5A 8 104 284,08 8655 578,64
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE CP AL BARAKA ACTIONS Gestion 8 [FCP AL BARAKAACTIONS 7460 847156 6278 037,60 020
CP HORIZON EQUITY VALUE Gestion CP HORIZON EQUITY VALUE 5300 215,04 144 482,00
HAE) ToN CP HORIZON MID SMALL CAP Gestion "CP HORIZON WD SMALL CAP 26500 772 77550 580,00
(‘ Cn’-‘ o ;g "“Q?;}imu“ CP SG OPTIMAL OBLIG Gestion CP'SG OPTIMAL OBLIG 77942 799771 23785 000,82
Bg N3 08 10, [MGP US Core Pius 1USD 2 Cap U234 9 [MGP US Core Plus T USD 2 Cap 060,179 9517.20 70089 369,83
[LMIV IMMO INVEST SPI-RFA NEMA Capital MAOO00060303 _|-MV IMMO INVEST SPI-RFA 1 995,99 995,99
[SG EPARGNE PLUS ACTIONS Gestion 095G EPARGNE PLUS ACTIONS 240 400 260,80 62696 320,00
[STCAV SG EXPANSION Gestion TCAV SG EXPANSION 8200 355,86 2918 052,00
[STCAV SG OBLIG PLUS Gestion [CAV SG OBLIG PLU 79200 29854 44538 368,00
IDépot a terme (2ans et plus) 000
(Créances Ges titres regus en pension 000
Tquidite 3 705 806,80
s 3161954351
3121 228 891.63
pour e quatrieme tmestre

vrétc au our dg calcul de Te dermiere VL pour Tes 0T prermiers Tmesties de Tannes ef au 31 decerbr
2 Si non insori & déterminer selon une demarche validée par lo COVIM
§ Comptes financiers “AGH moins depot & rme 2an

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Responsabilité de I'’Auditeur a I’égard de I'audit des états semestriels
£ Y
05LS 1 g (sl
ENTFIRCTIUEION

A.SAAIDI ET ASSOCIES
Compes

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans
leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
audit réalise aux normes permettra toujours de détecter
toute anomalie _significative qui pourrait_exister. L.es anomallss _peuvent résulter de
fraudes ou d'erreurs et elles sont mm lorsqu'il est
raisonnable de s'attendre & ce que, mmwdueuement ou collectivement, elles puissent
influer sur les écol que les t des états prennent
en se fondant sur ceux-ci.

o &
Cormmessaises ez

4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90

Aux porteurs de parts du

FCP " MAROC OPPORTUNITE "
Chez Saham Capital Gestion

55, Boulevard Abdelmoumen

Casablanca Dans le cadre dun audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
AUX COMPTES otre et faisons preuve d'esprit critique tout au

FERIODE DU 154 SANVIEN 028 80 30 UM 2025 long de cet audit. En outre
AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS = nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies ~ significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,
Opinion concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces

risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion. Le risque de résultant
dune fraude est plus élevé que celui dune anomalie significative résuuam d'une
erreur, car la fraude peut impliquer la I la

volontaires, les fausses déclarations ou le con(oumement du contrdle mlerne

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Placemenl « MAROC OPPORTUNITE », nous avons effectué l'audit des
états ci-joints, relatifs au premier semestre
couvrant la période du 1¢" janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et
documents comptables font ressortir un actif net de DH 2.851.666.587,81 y compris un
bénéfice a affecter de DH 45.496.380,22.

= nous rons une i cantrdla intarmi pertinents
pour laudit afin de des p daudit
Giroonatances, ot non dans le. but dexprimer tne opinion sur.eficadt. du
contréle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

Nous certifions que les états ires et cités
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs
aspects significalifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement .
« MAROC OPPORTUNITE » au 30 juin 2025 au
vigueur au Maroc.

retenues et le
faites par la Direction, de
méme que des o y afférentes fournies par cette derniére ;

nous 1s le

des

Fondement de I'opinion
i = nous tirons une conclusion quant au caractere appropné de I'utilisation par la

selon les éléments

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans Ia section « Responsabilité de I'auditeur a I'égard de Paudit des états semestriels »
du présent rapport. Nous sommes indépendants de I'établissement de gestion du fonds
commun de aux regles de gie qui ‘audit
des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
srob:;\ts que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion
'audif

de la
états ires et

et des dela & r'égard des

La Direction de I'¢tablissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de
la présentation sincére des éta
au en wgueur au Maroc ainsi que du contréle interne
quelle pou: la 'états de synthese
Svempts dranomalics s slgmfcanves e Salie.cl résultant e radkias o4 romours.

Lors de la préparation des états semesmelsv c esta Ia Dlrec(lon qu'il incombe d’évaluer la
capacnte du FCP a son le cas échéant, les

relatives 2 la de I' SUdepnliqter Ie principe Somplanls 4
continuité d'exploitation, sauf si la direction a lintention de liquider le FCP ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.

Il incombe aux
financiére du FCP.

de la

de surveiller le i

Direction du principe
probants obtenus, quant & l'existence | ou non ‘dune |ncermude slgmflcanve lige a
des ou situations de jeter un doute important sur la
capacité du FCP a poursuivre son exploitation. Si nous concluons a I'existence
d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs
de notre rapport sur les informations fournies dans les états semestriels au sujet
de cette i i ou, si ces sont pas adéquates, d'exprimer une
opinion modifi¢ée. Nos conclusions s’ appu\enl sur Ies élements prebanls obtenus
jusqu'a la date de notre rapport. De:
par ailleurs amener le FCP & cesser sen exp\e\ts(lon

nous évaluons a présentation densemble, la slructure et le contenu des états
mestriels, e si ces états
ts d'une maniére propre a

les opérations et
donner une image fidéle.

Casablanca, le 4 aolt 2025.
A. Saaldl & Assoc e
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

PRESCOLAIRE

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : PRESCOLAIRE

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion)
Forme juridique : FCP

ICE : 002748768000001

Classification de ’OPCVM : Obligations Moyen Long Terme
Politique d’affectation des résultats : Mixte

POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

le FCP est en permanence investi & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titre dOPCVM «
Obligations moyen long terme », hors créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue
en tant que cessionnaire et hors liquidités, en titres de créances, tout en respectant la réglementation en
vigueur. Le niveau maximum investi en actions, en certificat d'investissement et en droits d'attribution
ou de souscription cotés a la Bourse de Casablanca est de 10% de son actif, tout en respectant la régle-
mentation en vigueur. Le FCP sera investi en :

- Actions ;

- Titres de créances émis ou garantis par I'Etat ;

- Certificats d'investissement, droit d'attribution ou de souscription ;

- Obligations et Titres de créances Négociables ;

- Parts et titres de créances émis par les fonds de placements collectifs en titrisation ;

- Actions et parts dOPCVM ;

- Opérations de pension ;

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d’abais-

ser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de
'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d’une baisse

généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant un potentiel
baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement. Ce positionnement a été accompagnée d’'une optimisation de la poche privée du

- Dépots a terme.

Le fonds pourra effectuer des opérations de préts emprunts de titres et ce, dans les limites, régles et

conditions de la réglementation en vigueur

fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.

classe d'actifs.

La gestion a décidé aussi de profiter de la tendance haussiére sur le marché actions, a travers une prise de positions tactiques sur cette

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 5,92% et une sensibilité de 7,71.

ACTIF . passF____
[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 | 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 691 812 439,25 617 760 843,42
CONSTRUCTIONS EMISSONS ET RACHATS. - ST S0 76
:,L\JATOF;ET?S'Q"I'EV'MOEB,\'#?T'ONS CORPORELLES COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
CROVISIONS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 39 164 339,94 439 411,35
FRAIS DE NEGOCIATION -595 595,65) -311 318,20
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 9 457 993,39 4 408 521,87]
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 754 552 270,95 648 812 240,21| [COMPTES DE REGULARISATION (C) 1489 024,33 1489 024,33
IACTIONS 58 931 585,50 52 182 437.35 [COMPTES DE REGULARISATION (C) 1 489 024,33 1489 024,33
OBLIGATIONS 35 946 349,02 28 598 974,97
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 4939 215,19 19 435 140,00| [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 1 y
T ITRES DOPGYM RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) - :
BON DE TRESOR 654735 121,24 548 595 687,89 [RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 10 913 008,90 9 821 448,57
(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES y -| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 10 913 008,90 9 821 448,57]
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
AUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 704 214 472,48 629 071 316,32)
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 52 914 225,52 20 766 139,90
lOPERATEURS DEBITEURS (D) 2 555 018,85 2 394 470,32 |OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
COUPONS A RECEVOIR 25 700,00 2174 109.00| [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
\VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 2529 318,85 200 361 32| [OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 52 914 225,52 20 766 139,90
AOSEQQE%’PRESR%EBS:: SE;?EU?SNTRAT ATERME (OPERATEURS CREDITEURS (G) . 1562 451,03
ISOUSCRIPTIONS A PAYER
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE - 1562 451,03
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) [ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL [ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 95 427,05 77 944,84
PERSONNEL
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) gTRgAN'SMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS ] 1
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 95 427,05 77 944,84
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 757 107 289,80) 651 206 710,53| |POSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 116 835,25 271 141,56| [POSITION DE CHANGE
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) TOTAL Il = F+G+H++J+K 53 009 652,57] 22 406 535,77
DEPOTS A VUE REMUNERES ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) ] ]
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 116 835,25 271 141,56| [EMPRUNTS A TERME
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES BANQUES (SOLDES CREDITEURS) ’ ’
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL i =1 116 835,25 271 141,56 TOTAL lll =L ] ]
TOTAL GENERAL = I+l 757 224 125,05 651 477 852,09 TOTAL GENERAL = I+lI+I1l 757 224 125,05 651 477 852,09

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
Catégories de TITRES 30/06/2025
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 ACTIONS 58 931 585,50) 52 182 437,35} 608 253,20) 396 265,00
ACTIONS COTEES 58 931 585,50) 52 182 437,35| 608 253,20) 396 265,00)
Produits sur opérations financieres (A) 11 742 277.96| 9 810 135.65| AGTIONS NON COTEES i i i i
Produits sur actions 608 253,20 396 265,00
Produits sur obligations 737 712,72 615 925,28 OBLIGATIONS 35 946 349,02 28 598 974,97 737 712,72 615 925,28]
Produits sur titres de créances négociables 210 790,06 358 461,84 OBLIGATIONS ORDINAIRES 35 946 349,02] 28 598 974,97 737 712,72 615 925,28
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS - - - -
Produits BDT ) _ ) 10185 521,98 8439 483,53 |  B|IGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS | | | |
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre | |
Produits sur autres titres BON DU TRESOR 654 735 121,24 548 595 687,89 10 185 521,98 8 439 483,53}
Produits sur opérations financieres a terme BON DU TRESOR 654 735 121,24 548 595 687,89 10 185 521,98 8 439 483,53}
Intéréts sur comptes courants a terme TCN 4939 215,19 19 435 140,00) 210 790,06, 358 461,84
Intérétls sur comptes courants avue . BILLETS DE TRESORERIE ] ] i ]
Produits sur garanties dannées en espéces CERTIFICATS DE DEPOT 4939 215,19 19 435 140,00 210790,09 358 461,84
JAutres produits sur opérations financiéres
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT ] ] ] ]
Charges sur opérations financiéres (B) 648 333,69 543 743,95| | TITRES D'OPCVM b b b b
ICharges sur acquisition et cessions temp de titres 648 333,69 543 743,95 PARTS FCP g g g g
IAutres charges sur Qpérations f!nanciéres de portefeuille ACTIONS SICAV ] ]
Charges sur Operations Financieres A Terme OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES ] ] ] ]
Charges sur emprunts
Intéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00 PRET ET EMPRUNT DE TITRES ] ] ] ]
Charges sur garanties recues en espéces TITRES RECUS EN PENSION ] ] ] ]
IAutres charges sur opérations financiéres TITRES DONNES EN PENSION | | E E
. — . - AUTRES TITRES E E E E
|I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 11 093 944,27 9 266 391,70\ ™ AiTRES TITRES ] ] ] ]
|Autres produits de gestion (C)
Produits accessoires TOTAL 754 552 270,95| 648 812 240,21 11 742 277,96) 9810 135,65}
Produits non courants
Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 180 935,37 150 338,44 OPERATIONS FINANCIERES A TERME 2 671 854,10| 2 665 611,88 - -
Charges externes 139 968,89 116 299,54| | COMPTES A TERME ] ]
Impots et taxes
Charges de personnel COMPTES A VUE 116 835,25 271 141,56 E E
utres charges de gestion courante 0,00 0,00
Dotation aux frais de gestion budgetés 40 966,48 34 038,90| |AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 2555 018,85 2394 470,32 g g
Dotation aux amortissements
Charges non courantes TOTAL 757 224 125,05 651 477 852,09 11742 277,96 9810 135,65
I-Résultat net du semestre (1+C-D) 10 913 008,90 9 116 053,26
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 705 395,31
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 0.00 705 395,31 EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
|Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés - -
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 554 063,17 554 063,17
Tll- RESULTAT A AFFECTER (I+/-E-F) 10 913 008,90 9821 448,57 |Valeur liquidative de fin de période 1271,00 113537




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON| -
Emetteurs Code DG 2 Désignation Quantité (a) | Valorisation par | Valorisation globale| % par rapport
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES titre en DH (C) en DH (D=C*A) | au total Actif
[OPERATEURS DEBITEURS 2555 018,85 2555 018,89 AKDITAL MA0000012585 |AKDITAL 2748 1451,00 3987 348,00 053
ICOUPONS A RECEVOIR 25 700,00 25 700,0
MA0000012445 |ATTIJARIWAFA BANK 16590 680,00 11 281 200,00
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 2529 318,85] 2520 318,85
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME MAQ000094591  [OBI ATW 29/06/2020 2.97% 7A 70 40 102,67 2807 186,90
|ATTI BANK 227
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
MA0000096513  [OBL SUB ATW 3.53% 26/12/2024 7A 30 104 102,06 3123 061,80
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS [BANK OF AFRICA MA0000012437 |BANK OF AFRICA 5882 280,00 1646 960,00 022
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MA0000011884 [BCP 3283 290,00 952 070,00
4
PERSONNEL IBANQUE CENTRALE POPULAIRE o
IAUTRES DEBITEURS MA0000094252  |OB BCP 3.28% 26/12/2019 10A 69 102 890,52 7099 445,88
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF [BMCI MA0000010811 _ [BMCI 1 615,00 615,00 0,00
DEPOT A TERME 009 0.9 .09 cFG MA0000012627 [CFG BANK 14514 230,00 3338 220,00 044
ICIH BANK MA0001524448 D CIH 22/11/2021 2.63% 7A 49 100 800,31 4939215,19 065
30/06/2025 30/06/2024
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) [CIMENTS DU MAROC MA0000010506  [CIMAR 2349 2 050,00 4 815 450,00 0,64
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) ICMGP Grou MA0000012718  [CMGP Grou 229 315,00 7213500 0,01
P p
IDEPOTS A VUE REMUNERES
ICOSUMAR MA0000012247 |COSUMAR 15332 235,00 3608 020,00 048
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 116 835,25 271 141,56|
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES CREDIT DU MAROC MA0000010381 |CDM 1537 1120,00 1721 440,00 023
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF IDELTA HOLDING MAO000011850 |DELTA HOLDING 27235 80,00 2178 800,00 029
ToTAL 116 835,25 27114159 MA0002016519  |BDT 16/06/2021 2.30% 10A 1100 9876395 108 640 345,00
MAQ002018655  [BDT 31/07/2024 3.55% 10A 610 109 698,96 66 916 365,60
ABLEAU DES DE I I ES MA0002015529  |BDT 17/06/2020 2.70% 10A 576 101 171,29 58 274 663,04
MA0002015164  [BDT 18/07/2018 3.70% 15A 400 110 880,34 44352 136,00
DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET %
DE1AN DE1AN NON PAYEES MA0002017921  [BDT 4.20% 16/01/2023 10A 400 111 001,54 44 400 616,00
[OPERATEURS CREDITEURS 000 000 000 000 MAQ002018416  [BDT 15/01/2024 4.25% 15A 350 118 763,68 41567 288,00
SOUSCRIPTIONS A PAVER 0.0 0.00
[AGHAT A REGLEMENT DIFFERE 00 oo 000 000 MA0002016311  [BDT 18/01/2021 2.75% 15A 303 101 437,88 30735 677,64
[CPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER o0 00 MA002013318  |BDT 5.45% 06/08/2014 / 15A 250 116 621,05 29 155 262,50
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,0¢ 0,00
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0.00] 0,00 MA0002018093  [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 225 133390,81 30012932,25
[{CTIONNAIRES O PORTEURS DE PARTS o o MA0002018374  [BDT 02/01/2024 4% 10A 225 116 055,84 26 112 564,00
|[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 95 427,05 0,01 95 427,05 0,01
lPERSONNEL 0.0 0.00) MA0002016774  [BDT 2,40% 01/02/2022 10A 200 98.827,37 19 765 474,00
loRGANISMES SOCIAUX 0,01 0,00 [ETAT MAROCAIN 86,47
ETAT 0.0 0.00 MA0002018739  [BDT 30/09/2024 4.50% 30A 192 116 604,15 22 387 996,80
[AUTRES CREDITEURS 0,0( 0,00| 0,00} 0,00}
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 9542708 001 9542708 001 MA0002014324  [BDT 3.2% 16/05/2016 15A 179 106 658,79 1909192341
MAQ002018705  [BDT 18/09/2024 3.65% 15A 150 108 453,98 16 268 097,00
30/06/2025 30/06/2024 MA0002013797  [BDT 18/05/2015 4.% 15A 150 110792,75 16 618 912,50
MA0002013441  [BDT du 19022015 a 20 ans 5,65% 150 126 088,32 18913 248,00
EMPRUNTS A TERME MA0002018218  |BDT 19/06/2024 4.30% 10A 130 112 487,70 14 623 401,00
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0.09 0,00 e ' ’
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002018366  [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 100 124 728,19 12472 819,00
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
MAQ002018549  [BDT du 04/06/2024 4.90% & 30 ans 100 125 655,22 12 565 522,00
[TOTAL 0,00| 0,00
MA0002018622  [BDT 15/04/2025 3.3 5A 100 106 910,12 10 691 012,00
MOUVEMENTS DES ACTIF MA0002018085  [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 50 124 353,02 6217 651,00
MA0002016279  [BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 50 99 024,29 4951214,50
N Montant débutde| Cossions Variation intéréts | Montant fin de | Structure
semestre . semestre en% HYPER SA (LABEL VIE MA0000011801 |LABEL VIE 319 4400,00 1403 600,00 0,19
compte
LIMMOBILISATIONS ET CONTRACTORS MA0000012080 |JET CONTRACTORS a7 1998,00 941 058,00 012
2.ACTIONS 52 182 437,35 89 285 506,2( 86 735 753,54| 4199 395,49| 58 931 585,50| 7,78
ACTIONS COTEES 52182 437,39 89 285 506, 2 8673575354 419939549 58 931 585,50 .78 ILAFARGEHOLCIM MAROC MA0000012320 [ LAFARGEHOLCIM MAROC 986 1925,00 1898 050,00 0,25
ACTIONS NON COTEES
3.0BLIGATIONS 28 598 974,97| 7 900 000,00 2637 297,61 1923 065,74 161 605,92 35 946 349,02 4,75 IMANAGEM MA0000011058  |[MANAGEM 324 5 250,00 1701 000,00 0,22
OBLAC BON DE SOUS D ACT
IMAROC TELECOM MA0000011488 | ITISSALAT AL-MAGHRIB 41030 111,15 4560 484,50 0,60
OBL CONV EN ACT
(OBLIGATIONS ORDINAIRES 28 598 974,97 7 900 000,0( 2637 297,61 1923 085,74| 161 605,92 35 946 349,02| 475 MCRODATA MA0000012163 IMICRODATA 1 830,00 830,00 0,00
4.BON DU TRESOR 548 595 687,89) 20 757 029 707,37 20 687 613 753,88| 32138 706,70| 4584 773,16 654 735 121,24 86,47
BON DU TRESOR 548 595 687,89 20 757 029 707,37| 20 687 613 753,88) 32 138 706,70| 4584 773,16 654 735 121,24) 86,47| MA0000095952  [OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 14/12/2023 75 117 880,28 8841 021,00
5.TCN 19 435 140,00| 14719748,74| 463 760,66 -239 936,73 4939 215,19 0,65
BILLETS DE TRESORERIE . MA0000095945  [OBLIG SUB OCP 4.77% 14/12/2023 50 112523,40 5626 170,00
BONS BF SOGIETES DE FINA MA000095960  [OBLIG SUB PERP OCP 5.94% 14/12/2023 25 123 128,55 307821375
CERTIFICATS DE DEPOT 19 435 140,00| 14719 748,74 463 760,66| -239 936, 7 4939 215,19 0,65 locp 2,87
6.TITRES D'OPCVM - B - B
[ACTIONS SICAV MA0000096448 |OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 19 106 855,07 2030 246,33
PARTS FCP o
7 AUTRES TITRES ] ] ] ] MAQ000096471  |OBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 19 113344,85 2153 552,15
AUTRES TITRES i i 1 1 i 1 |oncF MA0000096703 |OBI ONCF 10/02/2025 4.47% 30A 1 107 950,11 1187 451,21 0,16
9.CREANCES 2174 109,00| 21 859 998,30/ 24 008 407,30| bl 25 700,00|
10.DEPOTS A TERME B B B g RISMA MA0000011462  |RISMA 1362 340,00 463 080,00 0,06
11.LIQUIDITE 271141,56| 10 792 482 057,01 10 792 636 363,31 B 116 835,25 0,02
12AUTRES ELEMENTS DEL 220361,32 100604 1938 90 295 236,30 ] 252031089 033 |[SODEP-Marsa Maroc MA0000012312  [SODEP-Marsa Maroc 6195 810,00 5017 950,00 0,66
AUTRES ELEMENTS DE LAC 220 361,32] 100 604 193,8: 98 295 236,30| 2529 318,85 0,33 ISOTHEMA MA0000012502 ISOTHEMA 355 1475.00 523 625,00 0,07
Total 651477 852,09| 31769 161 462,7( 31 706 646 560,68 38 724 928,59| 4 506 442,35 757 224 125,05 100%
[TAGA MOROCCO MA0000012205 |[TAQA MOROCCO 1223 2:800,00 3424 400,00 045
\
MPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS ffacc MA0000012528 [TGCC 4457 860,00 3833 020,00 051
MontanyQuantit [TOTAL MAROC MA0000012262 [TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 878 1785,00 1567 230,00 021
[Pensions Tivrées 52914 225 5:
Actif Net 704 214 472.4: IDépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
INombre dactions ou de parts
[Créances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERAL| Ciquidite 3 116 835,25 0,02
|Autres actifs 2555018,85 034
[Total actifs 757 224 125,05 100%

1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre
2 Si non inscrit & DC, code & déterminer selon une démarche validée par le CDVM
3 Comptes financiers -Actif moins dépot a terme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

forws
‘mazars

forws
mazars

Responsabilité de I'auditeur a I'égard de I'audit des états de synthése

Aux porteurs de parts du

FGP x PRESCOL AIRE » Nos objectifs sont d'obtenir l'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur

sont exempts d’ . que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de I'auditeur notre opinion. L
un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
lorsqu'il est de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de synthése
prennent en se fondant sur ceux-ci.

Rapport du Commissaire Aux Comptes
Période du 1°" Janvier au 30 Juin 2025

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
Exarguns notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
n outre

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE

Opinion

Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun
de placement « PRESCOLAIRE », nous avons effectué¢ l'audit des états de synthése du FCP
« PRESCOLAIRE », ci-joints, comprenan( le bilan au 30 Juin 2025, le compte de produits et charges
pour la période close & cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires
(ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 704.214 KMAD y compris un bénéfice &
affecter de 10.913 KMAD.

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations

anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse & ces risques, et réunissons des
éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
anomalle sngmﬂcanve résultant d'une erreur, car la fraude peut |mp||quer la collusion, la

les les fausses du
contréle interne ;

Nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents pour

I'audit afin de concevoir des et non dans
de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du pammome du Fonds Commun de
Placement « PRESCOLAIRE » au 30 juin 2025 A le but d'exprimer une opinion sur I' emcacné du contrcle |n|erne du PGPS
au Maroc. . Nous le t retenues

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsablmés de l'audlleur a I'égard de I'audit des états de synthése » du présen! rapport. Nous
sommes u FCP aux régles de a l'audit
des états de synthése e( nous nous sommes acquittés des autres responsab:lltés déontologiques qui
nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d’audit.

Responsablllté de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des états de
synth

La Direction est de la et de la fidele des états de synthése,

au en vlgueur au Maroc, ainsi que du contréle interne qu'elle
‘états de synthése exempts
danomalles significatives, que cellesﬂ résulten( de fraudes ou d' errsurs

Lors de Ia preparation des étals de synthése, c'est a la Dlrecnon qu'il incombe d'évaluer la capacité
du FCI son de le cas échéant, les queslmns relatives a la
cﬂnllnulté de I'exploitation et d'appliquer le principe tinuite sauf si la
direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste
ne s'offre a elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus
d'information financiére du FCP.

des faites par la direction, de méme que
des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

Nous tirons une conclusnon quant au caractere approprié de I'utilisation par la Direction du
principe d' et, selon les éléments probants obtenus,
quant a I'existence ou non d'une i e ades ou
susceptibles de jeter un doute nmportam sur Ia capaclte du FCP & poursuivre son

al d'u nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapporl sur les informations fournies dans les
états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

* Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des
états de syntheése, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états
de synthese rep les et d'une maniére propre
4 donner une image fidéle.

Casablanca, 31 juillet 2025
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SG COURT TERME OBLIG

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : SG COURT TERME OBLIG

Forme juridique : FCP

ICE : 001588065000028

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION
Classification de FTOPCVM : Obligataire Court Terme

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Le FCP investira son actif & hauteur de 90 % au moins,, hors titres d'OPCVM "obligations court
terme", créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cession-
naire et liquidités, en titres de créances, tout en respectant la reglementation en vigueur. Le
FCP ne pourra détenir ni d'actions, ni de certificats d'investissements, ni de droits d'attribution
ou de souscription, ni de titres d'OPCVM"actions", ni de titres d'OPCVM"diversifiés", ni de titres
d'OPCVM"contractuels”.

le FCP sera investien :

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d’'une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d’abaisser

ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d’'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de
I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment @ moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d’une baisse

généralisée sur I'ensemble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant un potentiel

baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.

Ce positionnement a été accompagnée d’une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de 'année avec une performance de 1,74% et une sensibilité de 1,09.

PASSIF

30/06/2025

30/06/2025

CAPITAL (A)
CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE

EMISSIONS ET RACHATS

COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS
FRAIS DE NEGOCIATION

PLUS ET MOINS VALUES REALISEES

REPORT A NOUVEAU (B)

ICOMPTES DE REGULARISATION (C)

Politique d ion des ré :C ion intégrale -Titres de créances émis ou garantis par I'état ;
des revenus. -Titres de créances négociables ;
-Obligations privées ;
-Titres 'OPCVM monétaires ou obligataires;
-Dépot a Terme ;
-Opération de pension ;
- Titres de créances émis par les fonds de Placement Collectifs en Titrisation;
- Le fonds pourra réaliser des opérations de prét/emprunts de titres dans le respect des régles et
des conditions de la reglementation en vigueur;
- Le fonds pourra investir un maximum de 10% de son actif net dans des obligations subordonnées
é assorties de i d' ion de pertes et/ou d'annulation de paiement des
intéréts.
ACTIF
[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS
ICONSTRUCTIONS
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS
PROVISIONS
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
TOTALI=A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 5942 021 742,56| 4 354 060 623,76
IACTIONS
OBLIGATIONS 2 460 394 382,01 1853 922 170,36

ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

[TITRES D'OPCVM

BON DE TRESOR

EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION
JAUTRES TITRES

(OPERATEURS DEBITEURS (D)

ICOUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)

PERSONNEL

JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

IJAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

ICREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H)

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1)

2218 790 349,53
791 779 275,00
126 266 422,92
344 791 313,10

1818 675 665,26

423 371 184,11
258 091 604,03|

181 593 856,80
10 493 856,80
171100 000,00

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+|

5 942 021 742,56)

4 535 654 480,56

ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (J)
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )
DEPOTS A VUE REMUNERES

404 234 187,58

402 766 301,36

252 608 743,61

252 341 643,81

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 1467 886,22 267 099,80
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL Il =J 404 234 187,58] 252 608 743,61
TOTAL GENERAL = I+l1+l1l 6 346 255 930,14| 4 788 263 224,17|

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)

RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E)

5 876 435 421,60|
4 322 204 673,34
1498 121 814,63

6 808 585,55

49 300 348,08]

46 159 349,81

71 894 548,63

4 445701 771,46
4 052 342 731,90
369 441 848,35
16 101 682,27

7 815 508,94

10 501 477,67

69 225 949,38]

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E

5 994 489 320,04

4 525 429 198,51

[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F)
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
lOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES

lOPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES

lOPERATEURS CREDITEURS (G)

ISOUSCRIPTIONS A PAYER

IACHAT A REGLEMENT DIFFERE

(OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

344749 764,13

344 749 764,13

258 091 338,43

258 091 338,43

CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 7 016 845,97] 4742 687,23}
PERSONNEL
(ORGANISMES SOCIAUX
ETAT
AUTRES CREDITEURS 26,74
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 7016 845,97] 4742 660,49
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
POSITION DE CHANGE (K)

TOTAL Il = F+G+H++J+K 351 766 610,10) 262 834 025,66

ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L)

EMPRUNTS A TERME

BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

TOTAL I =L

TOTAL GENERAL = I+lI+I

6 346 255 930,14

4788 263 224,17|

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérati i ie (A) 91 535 350,93 83 667 934,79 IACTIONS
Produits sur actions ACTIONS COTEES
Produits sur obligations 42 483 762,27 38 759 637,70
IProduits sur titres de créances négociables 32529 508,91 28 951 115,72| | ACTIONS NON COTEES
IProduits sur titres OPCVM OBLIGATIONS 2460 394 382,01 1853 922 170,36 42483 762,27 38 759 637,70
Produits sur BDT 10 075 635,29 11 345 926,66 | OBLIGATIONS ORDINAIRES 2460 394 382,01 1853 922 170,36 42483 762,27 38 759 637,70
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financiéres a terme 5800 410,95 4 546 438,31 |BON DU TRESOR 126 266 422,92 423 371 184,11 10 075 635,29) 11 345 926,66
Intéréts sur comptes courants & terme BON DU TRESOR 126 266 422,92 423371 184,11 10 075 635,29) 11345 926,66
Intéréts sur comptes courants & vue fren 2218 790 349,53 1818 675 665,26 32 529 508,91 28 951 115,72
Produits sur garanties données en espéces BILLETS DE TRESORERIE 91090 266,00 1068 294,00 1495 381,80
|Autres produits sur opérations financiéres 646 033,51 64 816,40 : : !

CERTIFICATS DE DEPOT 757 602 925,68| 795 015 258,80) 12 053 656,54 12 296 265,94
[Charges sur opérations fi ieres (B) 3100 685,52 4044 133,44 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 1370 097 157,85 1023 660 406,46/ 19 407 558,37 15 159 467,9
Charges sur prét/emprunt de titres [TITRES D'OPCVM 791779 275,00
{Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP 791779 275,00
ICharges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV
Charges sur emprunts OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 344791 313,10) 258 091 604,03 646 033,51 64 816,40
Intéréts sur comptes courants créditeurs 131,03 26,74 [ T/TRES RECUS EN PENSION 646 033,51 64 816.4
(Charges sur garanties 'reg:.ues eﬁ esp‘t‘?ces PRET ET EMPRUNT DE TITRES
|Autres charges sur opérations financieres 3100 554,49 4044 106,70 TITRES DONNES EN PENSION 34479131310 256091 604,03
I-Résultat sur opérations ieres (A-B) 88 434 665,41 79 623 801,35 (UTRESTITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 5942 021 742,56 4354 060 623,76 85734 939,98 79 121 496,48
Produits non courants

Autres revenus financiers

[Frais de gestion (D) 12 503 083,88 9006 519,35 |oPERATIONS FINANCIERES A TERME 30/06/2025 30/06/2024
(Charges externes 1473 747,57 1061604,96 |compTES ATERME 402 766 301,36| 252 341 643,81 5800 410,95 4546 438,31
Impots et taxes
ICharges de personnel
IAutres charges de gestion courante ICOMPTES AVUE 1467 886,22 267 099,80
[Dotation aux frais de gestion budgetés 11 029 336,31, 7944 914,39
Dotation aux amortissements IAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
(Charges non courantes

TOTAL 404 234 187,58| 252 608 743,61 5800 410,95 4546 438,31
ll-Résultat net du (I+C-D) 75931 581,53 70 617 282,00
Régularisation des revenus du en cours (E) -4 037 032,90 -1 391 332,62
IRégularisation des revenus du semestre en cours (E) -4 037 032,90, -1391 332,62 EVOLUTION DES NOMBRES PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
A sur divi du (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 4 011 723,485 3139 139,034

lll- RESULTAT A AFFECTER (lI+/-E-F) 71 894 548,63 69 225 949,38 [Valsur I|qU|dat|ve de fin ds penOde 149424 144161




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

Coan — el Bt
PLUS MOINS | ECHUES NON| nemrodiems a3 e o Dt 5 o e e -
TAG000055285 [GBL. TT% A 356.066 50 431,90 32 685 650.600
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES e B O L S e
20150 7A 400000 79 929,84 31 971 936.000
OPERATEURS DEBITEURS AL BAmID BANK G5 SOB ABE SIS T ToANS 66066 To3 6oa 3T 31337 713.060 oS
ICOUPONS A RECEVOIR AL saADA e Srn GBIEG AL MADA 2655 1570 TETN $56.066 163 565,13 6 656 538,660 165
GBL GRD HOLDING AL T506.650 To6 85833 151 357 336060
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE s cmmans 257
ont pes 12112024394  300.000 102 635.356 30 790 se2.000
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME 13031 38T SA 566.060 Toz 75537 36 537 772.660
carrraL 0.1
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS MAG000095261 |OBL ARADEI21/07/2023 4.4 7A 300.000 28 997.63 26 699 229,000
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR TEAGG01533305 [CDATW TATSA T366.660 T60 516,03 137 655 334.060
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0000095713  |OB SUB ATW 5.17% 30/12/2022 10A s50.000 102 466.43 27 056 465.500
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MA0000056026 |OBL SUB COCO ATW 5.13% 28122023 712,000 102 442,10 72 938 775.200
PERSONNEL P " MAC001528993  |CD ATW 3.55% 21/03/2024 24 400.000 101 634.53 40 653 s12.000 e
MAGG01528985  |CD ATW 21 03 2024 3 637 3A 336.000 102 720,17 36 585 740.520
IAUTRES DEBITEURS
MA0000092777 |OBL SUB ATW 4.52%% 22/12/2015 104 345.000 103 13527 35 521 s62.150
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF MAO000096521  |OBL SUB ATW 3.23% 26/12/2024 TA 154.000 101 s10.26 15 694 150,040
MAG0O1523648  |CD ATW 20/042021 235 SA 120.000 100 165.88 12 015 s035.600
IDEPOT A TERME 402 766 301,36| | 402766 301,36
AUTO NEaA Gat CEE T EEE S 55500 Tee 1T AT =6 oas 685660 75
s [cersom BoA I575% 16 556.066 T66 615.05 5614 317,560
30/06/2025 30/06/2022 MAG001524356 |CDBOA 15102021 2 8% 3A 504000 101 71099 61 433 a37.960
MA0001529322  |CD BOA 06052024 3.55% 2a so0.000 101 308.00 60 724 200,000
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - - MA0000096992 |OBLIG SUB PERPET BOA 4.22% 513.000 o9 901,78 51249 613,140
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 202 766 301,36 252 341 643,81 o MA0000092876 |OB SUB BMCE 2.77% 26/06/2016 10ANS 355.000 100 027.87 35 505 893.850 s
IDEPOTS A VUE REMUNERES onric noa £ s 20 02122023 300.000 102 955,50 10 225 650,000
SANGUES ( SOLDES DEBITEURS) pRp——— pr—— MA0001529132 |CD BOA 15/042024 3.55% 24 300.000 101 45681 30 437 043.000
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MAG000056174 |OBL SUB BOA PERPETUELLE 24/06/2024 5373  250.000 99 936,39 24 924 097.500
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - AGTIF GB1BCE G 3549 20713/3016 10A BEV 37,666 To1 58335 74 131 655.950
MA0000094922  |OB BCP SUB 2.17% 30122020 10A 573.000 101 639,63 5= 239 507.990
TOTAL 404 234 187,58 252 608 743,61 v moP asase 522 000 102 394,05 53 449 694,100
BancauE cENTRALE PORULAIRE 312
oL sun 50724 2911 87.000 102 405.86 8 909 309.820
MA0000094252 |OB BCP 3.28% 26/12/2015 10A 31.000 102 s00.52 3 189 s0s.120
ABLEAU DES DETTE P——— = : 2 - =
MAG000096083  |OBI ORD BEST FINANCIERE 4.35% 74 250.000 100 876,71 25219 177.500
GE SOR BMCTE 61T ToANS =65066 To3 oavER 6 =15 553660
DETTES TOTAL % | PLUS [%| moINS % ECHUES ET % =
MAG001530007 |CD BMCI 19/09/2024 2.98% 14 250.000 102 a10.85 25 610 212,500
DE 1AN DE 1AN NON PAYEES omct 115
IOPERATEURS CREDITEURS MAG0000SE364  |OB SUB BMCIS 457 24/09/2024 10ANS ss.000 102 789,01 o 784 074860
TEAGGETSI6TI0 |Ch = Bk 3 3550 SA TTAGS05E s55-600 TessenoT sT>5T 555550
[SOUSCRIPTIONS A PAYER lcra 120
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE MA0001529900 |CD CFG BANK 3.10 30/08/2024 1A 300.000 102 701.38 30 810 414.000
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER T [CBISG SUB CIH 3155 157133616 716 A $16.066 To= 30173 %3 785 353360
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS i - - gy : i
MA0001523986 |CD Cm25/06/2021 2.61%% TA 300.000 99 777,53 29 933 259,000
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS s manrc 324
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MAGOO1530783  |CD G 30042025 2 9205 3A 271 000 100 995 94 27 673 o=3.380
MA0001528043  |CD CmE22/09/2023 3.85%% 24 s0.000 102 268.19 5 113 409,500
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 7016 845,97 0,111% 7016 845,97 0,111% S, il 5555 To=oss s R
PERSONNEL lcreor ou Maroc 1.40
ORGANISMES SOGIAUX MAGG0009639%  |OB SUB CDM 4 78 % 06122028 325 370000 102 mom.5a 32 072 439200
E5F sonoM Az e T 600550 To6 171,16 166 171 160,060
ETAT MA0001009879 |DSF 28/03/2025 EQDOM 2.88% 2A 70.000 100 982.24 67 658 100.800
JAUTRES CREDITEURS 0,000% 0,000% MA0001000630 |BSF EODOM 3 3322 01/11/2027 3A 500.000 103 356.05 51 678 475.000
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 7016 845,97 0,111% 701684597  0,111% MACC01009788  |BSF BODOM 28/02/2025 3 08% 2A 400 000 101 s=1 02 40 632 768,000
=acom 57
[EMPRUNT A TERME MAG001009010  |BSF EQDOM 02/08/2023 4.31% 4A 300.000 107 18482 32 155 446.000
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7515 [6DT350% T A T356.660 164 56638 153 153 966,066
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[EMPRUNTS A TERME MA0002012369  |BDT 14082013 5259 154 ass 000 113 206.62 56376 296,760
IBANQUES (SOLDES CREDITEURS) MAO0002018622 |BDT 15/04/2025 3.3 SA 448.000 106 910.12 47 895 733.760
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES J— - - - . .
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF MAC002010934  |BDT 4 40% 19042012 1 5A 310,000 104 554,24 32 211 814,400
ToTAL MA0002016782 |BDT 14/02/2022 2.10% SA 191.000 100 o8008 15 280 oss.180
MA0002015354 |BDT 18/062019 3.35% 10A 185.000 103 s44.16 19 174 169.600
= Gens FEC =575 ToA =35066 Toz oI TS 5567565530 557
1557 [oBCFrELES TeTEISA =55.066 ToTvET ST 5335538840 5w
CELCIABELVIE T 8357 EZS 565.060 Toz 35w ST ATT 568.060
MAG000096562 |OBL LABEL VIE30/12/2024 3.68% SA 500.000 102 099 36 51 049 620.000
MA0001411729 |DT LABEL VIE 3.04% 30/01/2025 6M 400.000 101 300.49 40 520 196.000
veeR saA assL vie) 302
Numé MAG000094203 |OBL LABEL VIEC 02/12/2019 3.30% 74 218.000 20 244.64 6375 331.520
U erlMontant début de| 1on | Variation intéréts | Montant finde | Structure .
de emestie Acquisitions Cessions iféronce eours. T e MAG000095036 |OBL label vie 29/07/2021 2.38% SA 200.000 103 336.94 20 667 328,000
compte d'estimation MAGG00095051  [OBL lsbel vie A 29/07/2021 2 38% TA 200.000 59 04969 11 509 938.000
SABA = [BSF JATDA 5565 21713/3035 A 356060 ST356AT T2 505 637,560 L=
FIAGGOI0056ED [BSE 6571373033 3 AT 5 A 566.060 To3 06770 5T533 550000
Bsr 3.04%sA 487.000 100 789,77 45 084 617.990
[ IMMOBILISATIONS osr 1 2575 5A 400.000 20 516,03 16 126 412.000
MA0001009820 |RSE MACImMIRAL 100982 3.31%6 SA 383.000 102 017,02 35 072 825,060
2.ACTIONS 311 . .
lhcTions cotees 74 |BsE 372034 200.000 o8 021,00 13 604 212,000
MAGG01009176  |BSF MAGHREBAIL 23/11/2023 3. 86% 3A 200.000 o8 s82.06 13 776 412.000
|ACTIONS NON COTEES 27 |ese 19102025 4.027¢ A 200.000 78 33019 15 565 038.000
MA0001008657 |BSF MAGHREDAIAL 25/10/2021 2.68% SA 150.000 101 aas.on 15 283 347.000
B.OBLIGATIONS 312 2102886 956,101 653154869,59  310018304,98 -565814,54 1493667584 246039438201  38,77%
GaT EEL TS TE56:060 =5 o3a08 & 373 638660
meomeL 147
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loce s.84
4.BON DU TRESOR 315 153365586,46 24328416 446,00 24 352 504 232,45 -2 360 260,51 65111658 12626642292  1,09% MAG000093031  [ORI OCE PERFET 2371216 3 677 REV SA 330,000 101 132,04 23 396 424.000
onr ocr 3.00% 10a 55,000 101 s87.00 = 781 z05.600
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[SroA [oBCoNDATE T EEE 1566556 S5 seTsE 55581 586:660 I
5.TCN 313 1793684596,12] 392841044955 3489 430 563,02 aian 57768013 221879034953  34,96% TIAGOOI00PG3  |BSE ROTFINANCE 5 345 31/10/3033 24 00000 703 39533 T2 35 472000
s MAGG01009796  |BSF RCIFINANGE 3.09% 28/02/2025 24 500.000 101 s01.33 50 500 665.000
[BILLETS DE TRESORERIE 121300 000,0( 31300 000,00 21 972,0 1 068 294,00 91090 266,0 1,44% RO FINANCE mAROS s
[BONS DE SOCIETES DE FINA 90734248418 88034067826 411438 031,8 el 682331810 1870007 157,85  21,59% onr 22023 3.67%¢ 2ams 400,000 100 0a1.88 40 016 752.000
FETAL oLmwS GBI RETAT ROTDING 31757730157 7A 3 535 T=o500 ST F565 356900 EEES
CERTIFICATS DE DEPOT 88634211194 292676977129 3046 692 531,19 -1 502 494,39 731393197 75760292568  11,94% b i o I R i o
B.TITRES D'OPCVM 314 5312328980,01  4525331218,27) 4781512,38 79177927500 12,48 S ACAm BSF SALAFIY 355 5A 756,000 760 23739 75034 693.500 53w
TAAGGOISI035 T =555% A o Toz 13033 1763 556000
IACTIONS sicAv 1MACO01529942 |CD SGMBD 30/08/2024 3.09% 1A 500.000 102 866.05 51 433 025.000
lsocieTE ceneERALE 273
[PARTS FCP 531232898001 452533121827 478151234 79177927500 1248% MA0001520388 |CD SGMB 22/02/2019 2.92% TA 250.000 101 277.64 25319 410,000
I auTRES TiTRES ” MA0001520529  |CD SGMB 29032019 3.38% 6A 144,000 102 032.66 14 692 703,040
BT SOFAC EEEL RN 550000 To3 T35S 56 50% 563360
IAUTRES TITRES MA0001009259 |BSF SOFAC 19/01/2024 3.68% 3A 857.000 &8 349,67 s8 575 667,190
MAG001007273  |BSE SOFAC 13/01/2020 2.90%2 6A 245000 16 296,97 14 345 527,530
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MA0001009200 |BSF SOFAC 28/11/2025 3.85% 2A 400.000 102 757.92 41 103 128.000
10.DEPOTS A TERME 511 30211726027 405753 1506 305 104 109,59 40276630136 6,35° S orac crEom i
MA0001009341  |BSE SOFAC 15/03/2024 3.76% 3A 320.000 o8 140,92 25 293 549,600
[11.LIQuIDITE 514 169922,77 50883 535 939,47 50 882 237 976,02 146788622 0,029 MAG001009135  |BSF SOFAC 3.62% 2A 20/10:2023 356.000 103 083.060 36 697 761.600
2 AUTRES ELEMENTS DE L MAG001009564 |BSF SOFAC 22/08/2024 3.61% 5 A 355.000 104 302.96 37 059 500,200
- MAG001009663 |DSF SOFAC 01/11/2024 3.24% 3A 162.000 102 950.37 16 677 959,940
AUTRES ELEMENTS DE L AC MAG001009382  |BSE SOFAC 26/04/2024 3 9452 SA 57.000 2220178 7 922 302,660
ey MA0001008764 |BSF SOFAC 21/022022 2.66% 6A 30.000 s0 223.97 1 506 715.100
Total 4772855 606,07 116 413 075 982,36 114 830 897 996,27 e 966399491 6346255 930,14 10,0 T [ TaT = 5555 ToFTEESE ST e Eo555
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' X z .
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,
concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces
risques, et réumssons des élémems proban'.s suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion. Le risque de d'une anomalie résultant
d'une fraude est plus élevé que celm d'une anomalie significative résultant d'une
erreur, car la fraude peut |mp||quer la colluslon la falsification, les omissions
i les fausses du contréle interne ;

Responsabilité de la Direction et des responsables de Ia Gouvemance al'égard des
états et

A.SAAIDIET ASSOCIES
Commisaises aww Comptes

058 g G|

el

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation el de
la présentation sincére des états
conformément au référentiel comptable en wgueur au Maroc amsw que du controle interne
qu'elle considére comme pour permettre la prép d'états de synthése
exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultenl de fraudes ou d'erreurs.

938lsa
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Aux porteurs de parts du
FCP " SG COURT TERME OBLIG "
Chez Saham Capital Gestion

nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents
pour laudit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux
circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur lefficacité du

55, Boulevard Abdelmoumen
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 15 JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

AUDIT DES ETATS REGL

Opinion

ET

COMPTABLES.

ELS

Conformément 4 la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds.
Commun de Placement « SG COURT TERME OBLIG », nous avons effectué 'audit des
états réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre
couvrant la période du 1*' janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et
documents comptables font ressortir un actif net de DH 5.994.489.320,04 y compris un
bénéfice a affecter de DH 71.894.548,63.

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs.
aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement
«SG COURT TERME OBLIG » au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable

en vigueur au Maroc,

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les

responsabilités qui nous incombent en vertu

de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilit¢ de I'auditeur & I'égard de I'audit des états semestriels »
du présent rapport. Nous sommes indépendants de Ie(abhssemem de gestion du fonds

commun de placement

aux regles de

t a laudit

des ats semesiiols of nous nous sommes Soquitss des. aulres. rasponsabilss
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion

daudit,

Lors de la préparation des élais semes(nels Clest a Ia Drrecnon qu'il incombe d'évaluer la
capacité du FCP a le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.

Il incombe aux dela de surveiller le processus d'i

financigre du FCP.

Responsabilité de I'Auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d'obtenir I que les états pris dans
leur ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou derreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond & un niveau élevé d' assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
audit réalisé aux normes permettra toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de
fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est
raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement, alles puissent
influer sur les décisions i que les utili des états prennent
en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au
long de cet audit. En outre

contréle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

nous appréclons le caractére EDDrODrIé des méthodes comptables retenues et le
caractere des faites par la Direction, de
méme que des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

ous tirons une conclusion ausnt au caractére approprié ds lutlisation par la
Direction du principe de et, selon les éléments
probants obtenus, quant & I'existence ou non d une incertitude significative li¢e a
des ou situations de jeter un doute rmpon‘ant sur la
capacité du FCP & ivre son Si nous Al

d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs
de notrs rapport sur ies informations fournies dans les étots somestrels eu sujet
de cette i ou, si ces d'exprimer une
opinion medifies; Nos sonclusions e'appulont & o Ies éléments probants obtenus
jusqu'a la date de notre rapport. Des futurs pourrai
par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation :

nous évaluons Ia présentation d'ensemble, la s(ruciure et le contenu des états
si ces états
i it d une maniére propre a

les
donner une image fidéle.

Casablanca, le 4 aot 2025.

A. Saaldl&Ass iés

A Sagidid Associés
Tsaires aur COMPLES
e avena Cablancs

05252799 10, Fax:08 22205890
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

SOCIETE GENERALE SG EPARGNE PLUS ACTIONS

POLITIQUE DE PLACEMENT
IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP SG Epargne Plus Actions est de s'aligner sur la performance de son indice de référence (100% MASI) sur la durée de placement

Dénomination : SG EPARGNE PLUS ACTIONS recommandée en investissant dans toutes les sociétés cotées.

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion) L'OPCVM investira en permanence au moins 60% de son actif, hors titres OPCVM « actions » et liquidités, en Actions, certificats d'investissement
Forme juridique : FCP et droits d'attribution ou souscription cotés a la Bourse des Valeurs de Casablanca sur tout marché réglementé en fonctionnement régulier et ouvert
ICE : 001588060000066 au public tout en respectant la réglementation en vigueur. Le FCP sera investi en :
Classification de FOPCVM : Actions - Actions; I -
Politiaue d fon des 1é : Capitalisation intégrale - Certificats d nt et droits d ou souscription ;

,q " ! g - Titres de créances négociables ;
des résultats - Titres de créance émis ou garantis par I'Etat ;

- Obligations privées ;

- Titres 'OPCVM ;

- Titres de fonds de placements collectifs en titrisation ;

- Titres d'organismes de placement collectif en capital ;

- Placement en devises a I'étranger tout en respectant la réglementation en vigueur ;

- Dépots a terme ;

- Opérations de pension ;

- Le fonds pourra réaliser des opérations de prét-emprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur ;
- Le fonds pourra également investir dans des obligations subordonnées perpétuelles assorties de mécanisme d'absorption de pertes et/ou
d'annulation de paiement des intéréts.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Le marché actions a affiché une performance de 24,9% (MASI) sur le semestre avec un volume de prés de 65 milliards de
dirhams concentrés sur ATW (6 Milliards de MAD), TGC (4 Mrds Mad), MSA (4 Mrds Mad) avec une capitalisation boursiére
dépassant les 959 Mrds de Mad.

Les perspectives de croissance sont encore dominées par la bonne dynamique du secteur bancaire, cimentier et BTP et un
newsflow favorable li¢ & I'organisation de la coupe du monde et les chantiers d'infrastructures.

A cela, s'ajoute la baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a
décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation optimale permettant de capter le meilleur couple rende-
ment-risque avec une sélection tournée vers le bancaire, BTP et cimenteries.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 22,10%.

ACTIF - Assr

\ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 799 360 202,48 153 310 939,85
CONSTRUCTIONS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 278 050 917,09 108 087 600,22
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS 382 217 641,27 25188 319,75
AMORTISSEMENTS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 1041 065,99 61502,15
PROVISIONS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 106 608 338,48 16 094 803,56
FRAIS DE NEGOCIATION -4 415 293,04 -409 136,92
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 35 857 532,69 4 287 851,09
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B ICOMPTES DE REGULARISATION (C 4565 52 391 242,68
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 830 653 899,75 150 270 291,08 © 565 525,75 :
IACTIONS 795 193 379,75 147 775 559,39 !
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES
TTRES DOPCYM 35 480 520,00 2494 731 6 RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER () 1875 420,95 228 076,71
BON DE TRESOR TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 805 801 149,18 153 930 259,24
EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) ] N
AUTRES TITRES OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
OPERATEURS DEBITEURS (D) 6 847 623,46 535 744,94/ |0PERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES
COUPONS A RECEVOIR 1140 484,50 372 831,75
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 5707 138,96 162913,19 (OPERATEURS CREDITEURS (G) 6 487 005,44 776 891,62
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME ISOUSCRIPTIONS A PAYER
\AUTRES OPERATEURS DEBITEURS IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 6 487 005,44 776 891,62
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
\AUTRES OPERATIONS SUR TITRES CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 3221 396,80 590 544,04
\AUTRES DEBITEURS PERSONNEL
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF g_'l_?ﬁrAMSMES SOCIAUX
ICREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) 4 440 098,27| AUTRES CREDITEURS 220 719,05 10708,12
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 3000 677,75 579 835,92
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H
™ INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l 837 501 523,21 155 246 134,29
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) - 51 560,61 TOTAL Il = F+G+H#I+J+K 9708 402,24 1367 435,66
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 21991 971,79 ]
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) EMPRUNTS A TERME
DEPOTS A VUE REMUNERES BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 21991971,79
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 51 560,61 |SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL Il =L 21991 971,79 p
TOTAL I =J ] 51 560,61 TOTAL GENERAL = I+I+11l 837 501 523,21 155 297 694,90
TOTAL GENERAL = I+lI+lll 837 501 523,21 155 297 694,90

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

COUPON COURU X

PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérations financiéres (A) 7719 016,79 1 344 689,70
Produits sur actions 7 568 309,60 1291 675,35| |ACTIONS 795 193 379,75) 147 775 559,39 7 568 309,60 1291 675,35
Produits sur obligations ACTIONS COTEES 795 193 379,75) 147 775 559,39 7 568 309,60 1291 675,35
Produits sur titres de créances négociables ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS
Produits sur BDT . OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
PI'OdU!tS sur aLIt,reS.tltres Ly A OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financieres a terme
Intéréts sur comptes courants & terme [BON DU TRESOR
Intéréts sur comptes courants a vue BON DU TRESOR
Produits sur garanties données en espéces [FCN
|Autres produits sur opérations financiéres 150 707,19 53 014,35| | BILLETS DE TRESORERIE

CERTIFICATS DE DEPOT
ICharges sur opérations financiéres (B) 220 719,05 6 066,20 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
Charges sur prét/emprunt de titres [TITRES D'OPCVM 35 460 520,00 2494 731,69
Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP 35 460 520,00
g:arges sur Operamt)ns Financieres A Terme ACTIONS SICAV 249473169

arges sur emprunts

Intéréts sur comptes courants créditeurs 220 719,05 6 066,20 [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 15070719 5301439
(Charges sur garanties recues en espéces TITRES RECUS EN PENSION 150 707,19 53014,35
IAutres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES

TITRES DONNES EN PENSION
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 7 498 297,74 1 338 623,50/ |AUTRES TITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 830 653 899,75 150 270 291,08 7719 016,79 1344 689,70
Produits non courants

. § Autres revenus financiers

Frais de gestion (D) 4991972,50) 1077 438,22) 5oz amions FINANGIERES A TERME 3000612025 3010612024
ChaArges externes 209 243,90 45 158,79 COMPTES ATERME
Impots et taxes
ICharges de personnel
Iutres charges de gestion courante 10,72 79,17| [FOMPTES AVUE 5156061
Dotation aux frais de gestion budgetés 4782717,88 1032 200,26
Dotation aux amortissements JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes

TOTAL 51 560,61

lI-Résultat net du tre (1+C-D) 2 506 325,24 261 185,28|

Régularisation d d E -630 904,29 -33 108,57
R o enon Hos rovt o Somamtre on oo &) Sy meesa=l EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

IAcomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024

Produits utilisés

ICharges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 3089 609,071 838 433,096
ill- RESULTAT A AFFECTER (IF/-E-F) 1875420,95 228 076,71 |/2leur liquidative de fin de période 260,80 183,59




PLUS MOINS ECHUES NON Valorisation par |Valorisation globale| % par rapport au
CREANCE TOTAL D'UN AN DUNAN | RECOUVRES Code DC 2 Désignation Quantité (A) | itreen DH (C) | en DH (D=C*A) total Actit
OPERATEURS DEBITEURS 6 847 623,46 © 847 623,46 lADI MA0000011819 |ADI 18418 475,00 8748 550,00 1,04
ICOUPONS A RECEVOIR 1140 484,5 1140 484,5
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 5707 138,96| 5 707 138,9¢| IAFRIQUIA GAZ MAO000010951 |AFRIQUIA GAZ 1690 430000 7267 000,00 087
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS AKDITAL MA0000012585 |AKDITAL 25936 1451,00 37 633 136,00 449
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ARADEI CAPITAL MA000012460 |ARADE! 1 465,00 465,00 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
laTTI BANK MA0000012445 |ATTIJARIWAFA BANK 183394 680,00 124 707 920,00 14,89
PERSONNEL
JAUTRES DEBITEURS BANK OF AFRICA MA000012437 |BANK OF AFRICA 124 249 280,00 34789 720,00 415
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME ] BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884 [BCP 119546 290,00 34 668 340,00 414
30/06/2025 30/06/2022 cFa MA0000012627 |CFG BANK 111752 230,00 25 702 960,00 3,07
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - -
DEPOTS A TERME (NFERIEURS AZANS ) lcIH BANK MA0000011454 [CIH 23049 415,00 9565 335,00 1,14
IDEPOTS A VUE REMUNERES
ICIMENTS DU MAROC MA0000010506 |[CIMAR 15453 2050,00 31678 650,00 3,78
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 51 560,61
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
lcMGP Group MAG000012718 [CMGP Group 39026 315,00 12 293 190,00 1,47
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 51 560,61
lcmT MA0000011793 |OMT 2581 2370,00 6116 970,00 0,73
ABLEAU DES DETTES IcosumAR MA0000012247 [COSUMAR 78129 235,00 18 360 315,00 2,19
ICREDIT DU MAROC MAG000010381 [COM 20072 1120,00 22 480 640,00 2,68
DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET %
DE1AN DE1AN NON PAYEES CREDIT EQDOM MA0000010357 |CREDIT EQDOM 7 1260,00 820,00 0,00
6487005,04 0,775° 6 487 005,44 0,775%
ISOUSCRIPTIONS A PAYER
e —e—— PYPerre PYPerre R DELTA HOLDING MA0000011850 |DELTA HOLDING 289 302 80,00 23 151 360,00 2,76
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS IDOUJA PROMOTION ADDOHA MAQ000011512 |ADDOHA 410175 36,99 15172 373,25 1,81
|ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS HPs MA0000012619 |HPS 19246 580,00 11162 680,00 1,33
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 3221396,80 0,384 3221 396,80| 0,384
[PERSONNEL HYPER SA (LABEL VIE) MA0000011801 |LABEL VIE 4263 4 400,00 18 757 200,00 2,24
[ORGANISMES SOCIAUX
[ETAT
JET CONTRACTORS MA0000012080 |JET CONTRACTORS 8477 1998,00 16937 046,00 2,02
AUTRES CREDITEURS 220 719,0¢ 0,026% 220 719,0¢ 0,026%
JOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 3000 677,7¢ 0,358% 3000 677,7¢ 0,358%
EVPRUNT ATERVE LAFARGEHOLCIM MAROC MA0000012320 |LAFARGEHOLCIM MAROC 20455 1925,00 39 375 875,00 4,70
W0B/2025 PP —" MANAGEM MAO000011058 |MANAGEM 5008 5250,00 26 292 000,00 3,14
[EMPRUNTS A TERME MAROC TELECOM MA000011488 |ITISSALAT AL-MAGHRIB 481687 111,15 53 539 510,05 6.39
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IMICRODATA MA0000012163 [MICRODATA 6488 830,00 5385 040,00 0,64
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 21991 971,79 ]
[roTAL MUTANDIS MA0000012395 |MUTANDIS 23089 295,05 6812400,45 0,81
RISMA MA0000011462 |RISMA 19,391 340,00 6592 940,00 0,79
SALAFIN MA0000011744 |[SALAFIN 2425 620,00 1503 500,00 0,18
NUmérliontant bt pquisons Cessions. asation | Variation intéréts | Montant finde | Structure
compte|  Semestre dlestimation courus semestre en% SAMIR MA0000010803 |SAMIR 32 0,00 0,00 0,00
[1.IMMOBILISATIONS
.ACTIONS 311310056 223,50 678 324 524,1 258 742 986,91/ 65 555 618,98 79510337979 o4,05%  [SMI MA0000010068 SMI 1516 2410,00 31653 560,00 0,44
|ACTIONS COTEES 310 056 223,50| 678 324 524,1 258 742 986,91| 65 555 618,9¢ 795 193 379,7! 94,95%]|
JACTIONS NON COTEES
f oBLIGATIONS i i SODEP-Marsa Maroc MA0000012312 |SODEP-Marsa Maroc 84677 810,00 68 588 370,00 8,19
[OBLAC BON DE SOUS D ACT
[OBL CONV EN ACT SONASID MA0000010019 [SONASID 5554 2550,00 14 162 700,00 1,69
[OBLIGATIONS ORDINAIRES
|4.BON DU TRESOR 315
[BON DU TRESOR ] SOTHEMA MA0000012502 |SOTHEMA 8113 1475,00 11966 675,00 1,43
5.TCN 313 Bl
[BILLETS DE TRESORERIE
[BONS DE SOCIETES DE FINA [TAQA MOROCCO MA0000012205 |TAQA MOROCCO 14375 2800,00 40 250 000,00 481
[CERTIFICATS DE DEPOT
|6.TITRES D'OPCVM 314 1047 581, .Sﬂ 65 183 819,90 30787 162,26 16 280,77 35 460 520,0¢ 4,23%]
ACTIONS SICAY 1047 561,59 71660236326 979.29 000%  Irgee MA0000012528 [TGCC a7 860,00 35 876 620,00 428
[PARTS FCP 65 183 819,9( 30 068 559,9( 345 260,0¢ 35 460 520,0( 4,23%)
[7.AUTRES TITRES 318
IAUTRES TITRES [TOTAL MAROC MA0000012262 [TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 7126 1785,00 12719 910,00 1,52
.TITRES DONNES EN PENSION 35
[52:33:94 1451097920 1611985 453,69 1619 648 809,47 Gaireasdg 0824
f10.0EPOTS A TERME 511 WAFA E MA0000010928 |WAFA ASSURANCE 1783 520000 9.271600,00 1,11
[11.LIQUIDITE 514 102 856,43 2131145 793,82 2 131 248 650,25 0,00%]
[12.AUTRES ELEMENTS DE L o
AUTRES ELEMENTS DE LAG FCP ALPHA DYNAMIC FUND RED MED Asset Management MA0000041006 |FCP ALPHA DYNAMIC FUND 122000 290,66 35 460 520,00 423
Total 325 717 640,80| 4 486 639 591,55 4040 427 608,89) 65 571 899,75 Bl 837 501 523,21]  100,00%|
Dépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
\
MPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
MontantQuantie Créances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00
[Pensions livrées
Actif Net 805 801 149,19 —
: Liquidité 3 0,00 0,00
[Nombre d'actions ou de parts 3089 609,071 lquidite
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE Autres actifs 6 847 623,46 0,82
[Total actifs 837 501 523,21 100%

RAPPORT DU COMMISSAIRE

3 Comptes financiers -Actif moins dépot & terme >2ans

1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre

2 Sinon inscrit & DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM
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4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Te

Aux porteurs de parts du

FCP " SG EPARGNE PLUS ACTIONS "
Chez Saham Capital Gestion

55, Boulevard Abdelmoumen

Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 15R JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS
Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Placement « SG EPARGNE PLUS ACTIONS », nous avons effectué 'audit
des états ci-joints, relatlfs au premier semestre
couvrant la période du 1" janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et
documents comptables font ressortir un actif net de DH 805.801.149,18 y compris un
bénéfice 4 affecter de DH 1.875.420,95.

Nous certifions que les états et iels cités
au premier paragraphe ci-dessus sont régul-ers et sincéres et donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement
«SG EPARGNE PLUS ACTIONS » au 30 juin 2025 conformément au référentiel
comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilité de I'auditeur a I'égard de l'audit des états semestriels »
du présent rapport. Nous sommes indépendants de I'établissement de gestion du fonds
commun de placement conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent a I'audit
des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion
d'audit.

de la Direction et des dela
états et

al’égard des

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de
la présentatlon smcere des états et

en vigueur au Maroc alnsl que du contréle interne
qu'elle i comme ire pour la ) d'états de synthése
exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états semestnels c ‘estala Dlrectlon qu'il incombe d'évaluer la
capamlé du FCP a ivre son de le cas échéant, les

relatives a la linuité de I et d'appliquer le principe comptable de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information
financiére du FCP.

1.2 (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90

Responsabilité de I'’Auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans
leur ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond & un niveau élevé d" assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
audit réalisé aux normes toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de
fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est
raisonnable de s'attendre a ce que, |nd|wdue||emen( ou collectivement, elles puissent
influer sur les décisi que les des états iels prennent
en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au
long de cet audit. En outre :

nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,
concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces
risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative résultant
d'une fraude est plus élevé que celui d’'une anomalie significative résultant d'une
erreur, car la fraude peut |mpl|quer la collusion, la falsification, les omissions
les fausses oule du contréle interne ;

nous acquérons une compréhenslon des éléments du conlraie interne pemnents
pour laudit afin de d'a

circonstances, et non dans le but dexpnmer une opmmn sur lefficacité du
contréle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

le tére approprié des retenues et le
{ faites par la Direction, de

meme que des mformanons y afférentes fournies par cette derniére ;

' nouse

nous tirons une ion quant au e I'utilisation par la
Direction du principe comptable de continuité d' sxploltauon et, selon les éléments
probants obtenus, quant a Iexlstence ou non d'une incertitude significative liée a
i de jeter un doute |mponan( sur la
capacl(é du FCP a ivre son i Si nous
d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs
de notre rapport sur les |nformalxons fourmes dans les états semestriels au sujet
de cette i i ou, si ces il ne sont pas d'exprimer une
opinion modifiée. Nos concluslons s appment sur Ies élémenls probanls obtenus
jusqu'a la date de notre rapport. D fut
par ailleurs amener le FCP & cesser son exploltallon 3

nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états
et si ces états
1t d une maniére propre a

les et i
donner une image fidéle.

Casablanca, le 4 aoGt 2025.

Saaidi & Associés
Commissaies aus comptes
v 4, Place marechal Casablanca
Y61:05 22 27 99 16 - Fax: 0522 205890
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HORIZON AVENIR

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP HORIZON AVENIR est d'offrir une performance égale a celle de son indice de référence & moyen terme. Le FCP est en permanence
investi a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres OPCVM « OMLT», hors créances représentatives des opérations de pensions qu'il
effectue en tant que cessionnaire et hors liquidité, en titres émis ou garantis par I'Etat, tout en respectant la réglementions en vigueur.

Le niveau maximum investi en actions, en certificat d'investissement et en droits d'attribution ou de souscription cotés a la Bourse de Casablanca ou
sur tout autre marché réglementé, en fonctionnement régulier et ouvert au public est de 10% de I'actif susvisé.

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement portant sur des titres libellés en devises a
I'étranger dans le respect des conditions réglementaires en vigueur.

Le fonds pourra également effectuer des opérations de Prét-emprunt de titres et des opérations de prise et de mise en pension, dans le respect des
limites , régles et conditions de la réglementation en vigueur.

Le FCP sera investi en :

- Titres de créances émis ou garantis par I'Etat

- Titres de créances négociables

- Obligations privées

- Obligations subordonnées perpétuelles assorties de mécanisme d'absorption de pertes et/ou d’'annulation de paiement des intéréts

- Titres émis par un Fonds de Placement Collectif en Titrisation

- Titres d’Organismes de Placements Collectifs en Capital

Dénomination : HORIZON AVENIR

Forme juridique : FCP

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion)
ICE : 003383051000001

Classification de ’OPCVM : Obligations moyen et long terme
Politique d' ion des ré : Capitalisation intégrale
des revenus.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et na-
tionale, Bank Al Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.
Dans ce contexte, et tenant compte d’'une situation confortable du Trésor en matiére de financement
de son besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique,
notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d’une baisse généralisée sur I'en-
semble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant
sur les maturités offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 2,82%
et une sensibilité de 4,74.

- Titres d’'PCVM
- Dépots a terme

- Actions, certificat d'investissement et en droits dattribution ou de souscription cotés a la Bourse de Casablanca

ACTIF . passF____
[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 | 30/06/2024 |
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 1088 701,36 1027 654,50
CONSTRUGTIONS EQTSIEB '521 ED_FEXE EAEF)éERCICE 1030 539,11_ 1003 110,2(2
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
IAMORTISSEMENTS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 59 588,56 24 544,30
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -1426,31
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL 1 = A+B COMPTES DE REGULARISATION (C)
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 969 259,09) 928 797,95|
ACTIONS [COMPTES DE REGULARISATION (C)
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 1 -
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) . .
TITRES D'OPCVM
BON DE TRESOR 969 259,09 928 797,95 |RESULTAT DE L "'EXERCICE A AFFECTER (E) 13 049,83 12 891,77|
lOPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES i RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 13 049,83 12 891,77
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IAUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 1101 751,19 1040 546,27
lOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
(OPERATEURS DEBITEURS (D) 1 1 |OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
[COUPONS A RECEVOIR y -| |OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME lOPERATEURS CREDITEURS (G)
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS [SOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS ((H)’
PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1 827,00 1 691,56
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF PERSONNEL
lORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME IAUTRES CREDITEURS
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1827,00) 1691,56
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 969 259,09 928 797,95 [POSITION DE CHANGE
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 134 319,10 113 439,88]
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H++J+K 1.827,00) 1691,56
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) . ]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 134 319,10 113 439,88| [PANQUES (SOLDES CREDITEURS) 1 .
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES AUTRES GOMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL I = L - -
TOTAL Il =1 134 319,10| 113 439,88 TOTAL GENERAL = I+II+1I 1103 578,19 1042 237,83
TOTAL GENERAL = I+I+lIl 1103 578,19| 1042 237,83

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024
Catégories de TITRES 4

Produits sur opérations financiéres (A) 16 534,24 16 190,45
Produits sur actions ACTIONS 1 1
Produits sur obligations ACTIONS COTEES i i
Produits sur titres de créances négociables ACTIONS NON COTEES g g
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS ] ]
Produits BDT 16 534,24 16 190,45 OBLIGATIONS ORDINAIRES i ]
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 0,00 OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS i
PrOdUitS sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS E E
Produits sur opérations financiéres a terme
Intéréts sur comptes courants a terme BON DU TRESOR 969 259,09 928 797,95 16 534,24 16 190,45
Intéréts sur comptes courants a vue BON DU TRESOR 969 259,09 928 797,95 16 534,24] 16 190,45
Produits sur garanties données en espéces TCN 1 1
lAutres produits sur opérations financiéres BILLETS DE TRESORERIE E E

CERTIFICATS DE DEPOT |
ICharges sur opérations financiéres (B) BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT ] ]
Charges sur acquisition et cessions temp de titres TITRES D'OPCVM E E
IAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP ] ]
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV | |
Charges sur emprunts OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 4 4
Intéréts sur comptes courants créditeurs
Charges sur garanties regues en espéeces TITRES DONNES EN PENSION i l
JAutres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES ] ]

TITRES RECUS EN PENSION E E
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 16 534,24 16 190,45| |AUTRES TITRES 1 1
JAutres produits de gestion (C) AUTRES TITRES E E — —
Produits accessoires TOTAL 969 259,09 928 797,95 16 534,24 16 190,45
Produits non courants

Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 348441 3 298,68| [OPERATIONS FINANCIERES A TERME 134 319,10) 113 439,88 ] ]
Charges externes 310,37 293,83| [Compres A TERME ] i
Impots et taxes
Charges de personnel . COMPTES A VUE 134 319,10 113 439,88]
utres charges de gestion courante

Dotation aux frais de gestion budgetés 3 174,04 3004,85| |,/ 7res OPERATIONS FINANCIERES | |
Dotation aux amortissements
ICharges non courantes

TOTAL 1103 578,19 1042 237,83 16 534,24 16 190,45
Il-Résultat net du semestre (1+C-D) 13 049,83 12 891,77
Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Acomlgtes_.su’r dividendes du semestre (F) 30/06/2024 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 1.000,00) 1000,00)

- RESULTAT A AFFECTER (I+/-E-F) 13 049,83 12 891,77| |Valeur liquidative de fin de période tond 104054




BLEAU DES CREANCES

INVE! 30 JUIN 2025

IRE DES ACTIFS

e liontant début del
compte| | Semestre

Acquisitions

Cessions ifférence

Variation |y, iation intéréts | Montant fin de | Structure
drestimation courus semestre

1.IMMOBILISATIONS ]

2.ACTIONS b

ACTIONS COTEES ]

ACTIONS NON COTEES 1

3.0BLIGATIONS ]

OBLAC BON DE SOUS D ACT

OBL CONV EN ACT

OBLIGATIONS ORDINAIRES

4.BON DU TRESOR 952 555,43)

103 060,00]

101895,01 18 578,95 -3040,28) 969 259,09 87,83

BON DU TRESOR

952 555,43 103 060,00

101 895,01 18 578,95 -3 040,2: 969 259,09] 87,83

5.TCN ]

BILLETS DE TRESORERIE ]

BONS DE SOCIETES DE FINA ]

[CERTIFICATS DE DEPOT ]

6.TITRES D'OPCVM ]

ACTIONS SICAV ]

PARTS FCP

7.AUTRES TITRES 1

AUTRES TITRES ]

9.CREANCES ] 18 250,00

18 250,00 ] ]

10.DEPOTS A TERME

11.LIQUIDITE

122134,32]

108 593,00 4 134 319,10] 12,17]

120 777,78
12.AUTRES ELEMENTS DE L ]

AUTRES ELEMENTS DE LAC

Total 1073 333,21

243 444,32

228 738,01 18 578,95 -3040,28) 1103 578,19 100%

MPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantité
[Pensions livrées
[Actif Net 1101 751,19
[Nombre dactions ou de parts 1.000,00
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE

PLUS MOINS ECHUES NON|
i . Valorisation par titre | Valorisation globale
E pc2 Désignati ité (A % 1 Actif
CREANCE TOTAL DUN AN DUNAN | RECOUVRES metteurs Code DC ésignation Quantité (A) on Dh (&) on DH (bgp) | % par rapport au total Acti
IOPERATEURS DEBITEURS 0,00| 0,00
COUPONS A RECEVOR oo oo MA0002014084 [BDT 15062016 3.50% 10A 1 101 266,10 101266,10
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME MA0002015198 |BDT 05/02/2018 3.30% 10A 1 102793,05 102793,05
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR MA0002015354 [BDT 18/06/2019 3.35% 10A 1 103 644,16 103 644,16
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MA0002015545 [BDT 16/07/2020 3% 15A 1 104 631,86 104 631,86
PERSONNEL
[AUTRES DEBITEURS MAQ002018655 [BDT 31/07/2024 3.55% 10A 1 109 698,96 109 698,96
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF [ETAT MAROCAIN 87,83
DEPOT A TERME 0,00| 0,00 0,00|
MA0002017921 [BDT 4.20% 16/01/2023 10A 1 111001,54 111001,54
30/06/2025 3000612024
[DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) MA0002018085 [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 1 124 353,02 124 353,02
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )
DEPOTS A VUE REMUNERES
MA0002018622 |BDT 15/04/2025 3.3 5A 1 106 910,12 106 910,12
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 134 319,10 113 439,86]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - AGTIF MA0002017913 [BDT 3.90% 16/01/2023 5A 1 104 960,28 104 960,28
TOTAL 134 319,10 113 439,89
[Dépbt a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
ABLEAU DES DETTES (Créances représentatives des fitres regus on pension 000 000
DETTES TOTAL % PLUS | % MOINS % ECHUES ET % ILiquidité 3 134319,10 12,17
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES
[OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,09
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00 0,00 |Autres actifs 0,00 0,00
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 0.0 000 rowt actits 035719 Py
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER 0.0 0,00 —— — - - - —
\UTAES OPERATEURS GREDITEURS oo Sod| 1 Ameté au jour de caloul de la dernisre VL pour les tris premiers trimestres e I'année et au 31 décembre pour le quatrisme trimesre
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00| 0,00{ 2 Si non inscrit a DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0.0 000 3 Comptes financiers -Actif moins dépét & terme >2ans
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 1 827,00 0,17 1 827,00 0,17|
[PERSONNEL 0.0 0.0
[ORGANISMES SOCIAUX 0,00 0,00
ETAT 0.0 0.0
JAUTRES CREDITEURS 0,00 0,00
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 182700 017 1e27.00  0.17]
30/06/2025 30/06/2024
IEMPRUNTS A TERME
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 0,00
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
frotaL 0,00) 0,00)

RAPPORT DU COMMISSAIRE COMPTES

forws
mazars

Aux porteurs de parts du
FCP « HORIZON AVENIR »

Rapport du Commissaire Aux Comptes
Période du 1° Janvier au 30 Juin 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE
Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun
de placement « HORIZON AVENIR », nous avons effectué 'audit des états de synthése du FCP
« HORIZON AVENIR », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte de produits et
charges pour la période close & cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations
complémentaires (ETIC). Ces etats de synthese font ressortir un actif net de 1.102 KMAD y compris
un bénéfice a affecter de 13 KMAI

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations
de l'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de
Placement « HORIZON AVENIR » au 30 juin 2025 au en
vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabilités de Iaudneur a I'égard de l'audit des états de synthése » du présent rapport. Nous
sommes u FCI ment aux régles de déontologie qui s'appliquent a l'audit
des états de synthése el nous nous ‘sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui
nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

de la direction et des de la g a I'égard des états de

synthése

La Direction est ble de la

et de la fidele des états de synthése,

en vlgueur au Maroc, ainsi que du contréle interne qu'elle
col états de synthése exempts
d'anomalies slgnlflcatlves que celles cn résullent de fraudes ou d' erreurs

Lors de Ia préparanon des élals de syn(hése c'est 2 la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
du FCP sot le cas échéant, Ies ques(lons relatives a la
contlnulte de Iexploltatlon et dapphquer Ie principe de ion, sauf si la
direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste
ne s'offre a elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus
d'information financiére du FCP.

forwis
mazars

Responsabilité de Pauditeur a 'égard de I'audit des états de synthése

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur
ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de l'auditeur It t notre opinion. L' a
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de synthése
prennent en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
En outre

Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des

anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et

mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des

éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-

détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une

anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer ia collusion, Ia
i les fausses ou le

les
contréle interne ;

Nous acquérons une compréhension des éléments du commle interne pertinents pour
l'audit afin de concevoir des d'audil et non dans
le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle mlerne du FCP;

Nous appréclons le caraclére appropné des méthodes comptables retenues
et le caractére des faites par la direction, de méme que
des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

» Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la Direction du
principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus,
quant a I'existence ou non d'une i liée & des ou situations
susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & poursuivre son
exploitation. Si nous concluons a I'existence d'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adéquates, dexprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

* Nous évaluons Ila présentation d'ensemble, la structure et le contenu des
états de synthése, y compris les mformauons fournies dans IETIC, et apprécions si les états
de synthése les ts d'une maniére propre

a donner une image fidéle.

Casablanca, 31 juillet 2025




Sogécapital Gestion

SOCIETE GENERALE

Ln

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

HORIZON MID & SMALL CAP

Dénomination : HORIZON MID & SMALL CAP

- Politique d'investissement :

POLITIQUE DE PLACEMENT
IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP HORIZON MID & SMALL CAP est d'offrir une performance alignée a son indice de référence a moyen terme.
Le FCP investira, en permanence, a hauteur de 60% au moins de ses actifs, hors titres dOPCVM « actions » et liquidités, en

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Respect intégral de la politique de placement.

Forme juridique : FCP actions, certificats d'investissement et droits d’attribution ou de souscription, cotés a la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout marché réglementé en .
ICE : 002900745000013 fonctionnement régulier et ouvert au public tout en respectant la réglementation en vigueur. Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son  COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE
Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION actif & des opérations de placement portant sur des titres libellés en devises a I'étranger dans le respect des conditions réglementaires en vigueur. Le minimum

Classification de FOPCVM : Actions
Politique d ion des ré : Capitalisation intégrale Univers d'investissement :

des résultats - Actions ; - Certificats d'i

investit dans les actions « Small et Mid cap » cotées & la bourse de Casablanca est de 30% de I'actif net. Nous définissons les « Small et Mid cap » comme  Le marché actions a affiché une performance de 24,9% (MASI) sur le semestre avec un volume de prés de 65
étant les valeurs dont la capitalisation flottante est inférieure ou égale a 6% de la capitalisation flottante du marché. »

milliards de dirhams concentrés sur ATW (6 Milliards de MAD), TGC (4 Mrds Mad), MSA (4 Mrds Mad) avec une
capitalisation boursiére dépassant les 959 Mrds de Mad.

et droits d'attribution ou de souscription ; - Titres de créances négociables ; - Titres de créances émis ou garantis par ~ Les de croissance sont encore ées par la bonne i du secteur bancaire, cimentier et
I'Etat ; - Obligations privées ; - Titres OPCVM ; - Placement en devises a I'étranger tout en respectant la réglementation en vigueur ; - Titres d'organismes ~ BTP et un newsflow favorable li¢ a I'organisation de la coupe du monde et les chantiers d'infrastructures.

de placements collectifs en capital ; - Titres de fonds de placements collectifs en titrisation ; - Le fonds pourra réaliser des opérations de prét-emprunt de titres A cela, s'ajoute la baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al
dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur ; - Le fonds pourra également investir dans des obligations subordonnées perpé-  Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.

tuelles assorties de mécanisme d'absorption de pertes et/ou d’annulation de paiement des intéréts ; - Opération de pension ; - Dépbts a terme Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation optimale permettant de capter le meilleur couple

ACTIF

\ ACTIF

30/06/2025

30/06/2024

IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS

CONSTRUCTIONS

AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS

PROVISIONS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

TOTAL | = A+B

PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C)

IACTIONS

OBLIGATIONS

TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

TITRES D'OPCVM

BON DE TRESOR

EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION
\AUTRES TITRES

IOPERATEURS DEBITEURS (D)

COUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)

PERSONNEL

IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

\AUTRES DEBITEURS

COMPTES DE REGULARISATION ACTIF

ICREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H)

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (I)

137 287 873,95
137 287 873,95

1732 039,80
334 323,00
1397 716,80,

46 722 953,00
45 978 414,64

744 538,36

289 680,25
237 490,00
52 190,25|

4 016 924,15

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l

139 019 913,75

51 029 557,40

ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (J)

DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )

DEPOTS A VUE REMUNERES

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS )

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

122 240,25

122 240,25

TOTAL I =J

122 240,25

TOTAL GENERAL = I+lI+lI

139 019 913,75

51 151 797,65

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

OPTION COUPON ENCAISSE []
COUPON COURU X

rendement-risque avec une sélection tournée vers le bancaire, BTP et cimenteries.
Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 21,75%.

PASSIF 30/06/2025 30/06/2025

ICAPITAL (A) 133 933 576,50 50 330 715,59
ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 62 385 676,42 31 266 455,22
EMISSIONS ET RACHATS 43617 309,73 12 703 090,57}
ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 130 062,48 36 395,58
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 16 340 610,59 3 846 374,06
FRAIS DE NEGOCIATION -1 078 536,46 -176 164,93
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 12 538 453,74 2 654 565,09
REPORT A NOUVEAU (B)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) 467 915,37 168 181,04
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 264 830,30 201 173,05

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 134 666 322,17 50 700 069,68]

[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) E -
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
lOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
(OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES

lOPERATEURS CREDITEURS (G) 2652 657,75 277 137,40
ISOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 2652 657,75 277 137,40

(OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (l) 547 271,35 174 590,57
PERSONNEL

lORGANISMES SOCIAUX

ETAT

AUTRES CREDITEURS 34 344,224 566,46
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 512 927,13 174 024,11

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

POSITION DE CHANGE (K)

TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 3199 929,10 451 727,97]
ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 1153 662,48 -
EMPRUNTS A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 1153 662,48

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

TOTAL Il =L 1153 662,48 .
TOTAL GENERAL = I+lI+I 139 019 91 3,75| 51 151 797,65

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérations financiéres (A) 1269 576,01 556 523,36
Produits sur actions 1240 332,80 522 888,10 |ACTIONS 137 287 873,95 45 978 414,64 1240 332,80 522 888,10
Produits sur obligations ACTIONS COTEES 137 287 873,95 45978 414,64 1240 332,80) 522 888,10
Produits sur titres de créances négociables ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS
Produits sur B'?T . OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
PI'OdU!tS sur aLIt,reS.tltres Ly A OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
Produits sur opérations financieres a terme
Intéréts sur comptes courants & terme [BON DU TRESOR
Intéréts sur comptes courants a vue BON DU TRESOR
Produits sur garanties données en espéces [FCN
|Autres produits sur opérations financiéres 29 243,21 33 635,26| | BILLETS DE TRESORERIE

CERTIFICATS DE DEPOT
ICharges sur opérations financiéres (B) 34 344,22 559,76/ | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
ICharges sur prét/emprunt de titres TITRES D'OPCVM 744 538,36
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP
ICharges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV ] 744 538,39
Charges sur emprunts :
Intéréts sur comptes courants créditeurs 34 344,22 559,76 0T::::::CLESM:’:):EA:E::UR TITRES z: z:zz: zz Zz:’:z
ICharges sur garanties regues en especes ' '
IAutres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES

TITRES DONNES EN PENSION
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 1235 231,79 555 963,60| |AUTRES TITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 137 287 873,95 46 722 953,00 1269 576,01 556 523,36
Produits non courants

. § Autres revenus financiers

Frais de gestion (D) 911 033,71 308 880,20/ [55craTiONS FINANCIERES A TERME 3010612025 3010612024
ICharges externes 68 999,70 23 392,15| COMPTES ATERME
Impots et taxes
ICharges de personnel
IAutres charges de gestion courante 3,85 24,69| [COMPTES AVUE 1 122.240.29 N
Dotation aux frais de gestion budgetés 842 030,16 285 463,36 N
Dotation aux amortissements JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes

TOTAL 122 240,25
lI-Résultat net du tre (1+C-D) 324 198,08 247 083,40
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -59 367,78 -45 910,35
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -59 367,78| -45 910,35| EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
ICharges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 784 213,063 421 233,848]

Ill- RESULTAT A AFFECTER (I+/-E-F) 264830,30 201 173,05 |valeur liquidative de fin de période 171,72 120,36




PLUS MOINS ECHUES NON| Emetteurs Code Maroclear Désignation Quantité (A) Valorisation
" Valorisation par| &2 B0 Tl % par rapport au
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES titre en DH (C) 9 =C*A) total Actif
OPERATEURS DEBITEURS 1732 039,80) 1732 039,80 laDI MA0000011819 _ |ADI 4278,000 475,00 2032 050,000 1,46
ICOUPONS A RECEVOIR 334 323,00 334 323,0
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1 397 716,80 1397 716,80 |AKDITAL MA0000012585  |AKDITAL 6343,000 145100 | 9208 693,000 6,62
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
ATLANTA MA0000011710 _[ATLANTA 2611,000 142,00 370 762,000 027
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR ATTIJARIWAFA BANK MA0000012445  |ATTIJARIWAFA BANK 11954,000 680,00 8128 720,000 585
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTAGHES [BANK OF AFRICA MAG000012437  |BANK OF AFRICA 19 115,000 280,00 5352 200,000 3,85
[PERSONNEL [BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884  [BCP 16 157,000 290,00 4685 530,000 337
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF BMCI MA0000010811 lBvCI 3,000 615,00 1845,000 0,00
DEPOT A TERME i
lcFa MA0000012627  [CFG BANK 26 817,000 230,00 6167 910,000 444
3006/2025 300672024 [cIH BANK MA0000011454  [CIH 7815,000 415,00 3243 225,000 2,33
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - -
DEPOTS A TERME (NFERIEURS AZANS ) ICIMENTS DU MAROC MAO000010506  [CIMAR 2.498,000 205000 | 5120 900,000 3,68
PEPOTS A VUE REMUNERES cMGP Group MA0000012718 _[CMGP Group 7 494,000 315,00 2360 610,000 170
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 122 240,2!
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES lomT MAO000011793 _ [CMT 573,000 287000 | 1358010,000 098
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
ToTAL 22wz [COLORADO MA0000011934  [COLORADO 16 340,000 63,90 1044 126,000 0,75
cosumar MA0000012247  |COSUMAR 14 311,000 235,00 3363 085,000 2,42
ABLEAU DES DETTES CREDIT DU MAROC MA0000010381 lcom 2240,000 112000 | 2508 800,000 1,80
DETTES TOTAL % | PLUS [%] MOINS % | ECHUESET | % CREDIT EQDOM MAC000010357  |CREDIT EQDOM 3,000 1260,00 3 780,000 0,00
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES
[OPERATEURS CREDITEURS 2652 657,79 1,908% 265205779 1908% [DELTA HOLDING MAO000011850  [DELTA HOLDING 66 461,000 80,00 5316 880,000 382
[SOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 2652 657,79 1,908% 265265779 1908% IDISTY TECHNOLOGIES MA0000012536 _ |DISTY TECHNOLOGIES 6 544,000 348,00 2277 312,000 1,64
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS IDISWAY MAO000011637  |DISWAY 1705,000 768,00 1309 440,000 094
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS [DOUJA PROMOTION ADDOHA MA0000011512  [ADDOHA 72 695,000 36,99 2 686 988,050 1,93
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 547 271,35 0,394¢ 547 271,35 0,394
[PERSONNEL lHPs MA0000012619  |HPS 9.264,000 580,00 5373 120,000 387
[ORGANISMES SOCIAUX
ETAT IHYPER SA (LABEL VIE) MA0000011801 |LABEL VIE 453,000 440000 | 1993200000 1,43
JAUTRES CREDITEURS 34 344,22 0,025% 34 344,22 0,025%
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 51292713 0.060% S12027.19 0869 IMMORENTE INVEST MA0000012387 |[MMORENTE INVEST 10,000 84,21 842,100 0,00
[EMPRUNT A TERME
WET CONTRACTORS MA0000012080  |JET CONTRACTORS 1,662,000 199800 | 3320676,000 239
30/06/2025
Ic OLCIM MAROC MA0000012320 |LAFARGEHOLCIM MAROC 2735,000 192500 | 5264875000 3,79
EMPRUNTS A TERME < MAOO00011058  [MANAGEM 962,000 525000 | 5050500000 3,63
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) p _s'\
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES R!E AROC TELECOM MA000011488 | TISSALAT AL-MAGHRIB 81206,000 111,15 9026 046,900 6,49
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 115366248
[FoTAL [MICRODATA MAG000012163 ICRODATA 504,000 830,00 418 320,000 030
[MUTANDIS MA0000012395 UTANDIS 4058,000 295,05 1197 312,900 086
[RESIDENCE DAR SAADA MA0000012239 |RESIDENCES DAR SAADA" 6691,000 125,00 836 375,000 0,60
INuméro| a Variation P
IMontant début de| " Variation intéréts Montant fin de Structure
compte Cessions férence semestre en% RISMA MAQ000011462 RISMA 8 088,000 340,00 2749 920,000 1,98
[rmmoBILISATIONS ISALAFIN MAO000011744  [SALAFIN 689,000 620,00 427 180,000 031
[2.ACTIONS 31| 70 416 970,75| 146 583 891,55 86 237 592,29 6 524 603,94 B 137 287 873,95 98,75
|ACTIONS COTEES 70 416 970,75| 146 583 891,55 86 237 592,29 6 524 603,94 137 287 873,95 98,75%) lsmi MAQ000010068 lsmi 218,000 2410,00 525 380,000 0,38
JACTIONS NON COTEES
[3.0BLIGATIONS 312
|OBL AG BN DE S0US D AGT SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC MA0000010365 [SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC 3,000 195,00 5805,000 0,00
|OBL CONV EN ACT
[OBLIGATIONS ORDINAIRES ISODEP-Marsa Maroc MA0000012312 [SODEP-Marsa Maroc 14 297,000 810,00 11 580 570,000 8,33
|4.BON DU TRESOR 315 B
[BON DU TRESOR
bTon W MA0000010019 _[SONASID 996,000 255000 | 2539 800,000 1,83
BILLETS DE TRESORERIE
[BONS DE SOCIETES DE FiNA SOTHEMA MAG000012502  [SOTHEMA 2026,000 147500 | 2986 350,000 2,15
[CERTIFICATS DE DEPOT
|6.TITRES D'OPCVM 314 377 046,99 312556,14 -64 490,85 B -0,0( 0,00¢
BT sioar i oot o4 4005 ool oow [PAGAMOROCCO MA0000012205  [TAQAMOROCCO 209,000 280000 | 5877200,000 423
[PARTS FCP
7.AUTRES TITRES 31 fracc MA0000012528  [TGCC 8 100,000 860,00 6 966 000,000 501
JAUTRES TITRES
PTITRES DONNES EN PENSION = [TOTAL MAROC MA0000012262 [TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 1871,000 178500 | 3339 735,000 2,40
. 2-33-34) 2 826 930,94 350 128 662,36 351 223 553,50 1732 039,80 1,25%
[10.DEPOTS A TERME 51|
fr.LauiniTE 514 10924009 40595568349 406065 1328 00 /AFA ASSURANCE MAG000010928 /AFA ASSURANCE 244,000 520000 | 1268 800,000 0,91
[12.AUTRES ELEMENTS DE L ACTIF B
IAUTRES ELEMENTS DE L ACTIF ] b Dépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
Total 73730 198,07 902 668 437,4( 843 838 834,81 6 460 113,09 B 139019 913,75 100,00
[Créances représentatives des titres regus en pension 0,00 0,00
\
MPLEMENT D'INFORMATIONS RE|
NonanyQuantie | [Hauidites @) 0,00 0,00
[Pensions livrées 0,00]
Actif Net 134 666 322.1 |Autres actifs 1732 039,80 1,25
[Nombre d'actions ou de parts 784 213,063 Frotal actifs 139019 913.75 100%
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE (1) 81 non inscit & Marociear, code & déterminer selon une démarche validée par IAMC
(2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant.
(3) : Organismes de Placements en Capital Risque, le cas échéant.
= N (4) : Comptes financiers -Actif moins dépot & terme >2ans
S0 (_‘;r_\ ¥ pammen™ * Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats
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Aux porteurs de parts du

FCP " HORIZON MID & SMALL CAP "

Chez Saham Capital Gestion
55, Boulevard Abdelmoumen
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
PERIODE DU 15R JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS

Opinion

COMPTES

Responsabilité de I’Auditeur a I’égard de I'audit des états semestriels

Nos objectifs sont d’obtenir 'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans
leur ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs et de délivrer un rapport de |'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
audit réalisé conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détecter
toute anomalie significative qui pourrait exnsler Les anomalles peuvent résulter de

fraudes ou d'erreurs et elles sont comme lorsqu'il est
raisonnable de satlendre a ce que, il 1t ou collecti elles puissent
influer sur les i Cor Jes que les des états prennent

en se fondant sur ceux-cl

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,
nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au

long de cet audit. En outre :

= nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci

résultent de fraudes ou d'erreurs,

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Placement « HORIZON & MID SMALL CAP », nous avons effectué I'audit
des états et ci-joints, relatifs au premier semestre
couvrant la période du 1° janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et
documents comptables font ressortir un actif net de DH 134.666.322,17 y compris un
bénéfice a affecter de DH 264.830,30.

Nous certifions que les états ires et cités
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement
«HORIZON MID & SMALL CAP » au 30 juin 2025 conformément au référentiel
comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilité de I'auditeur & I'égard de I'audit des états semestriels »
du présent rapport. Nous sommes indépendants de I'établissement de gestion du fonds
commun de placement conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent a I'audit
des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion
d'audit.

Responsabilité ds la Dllecrlon et des responsables de Ia Gouvernance a I'égard des
états

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de
la présentation sincére des états et

au en vigueur au Maroc amsn que du contréle interne
qu'elle i our d'états de synthese
exempts d’anomalles slgnlfcalwes que celles-ci résulten( de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparalton des étals semestnels c ‘est a la Dlrecuon qu'il incombe d'évaluer la
capacité du FCI e cas échéant, les

i relatlves ala de I et d'appliquer le pnncnpa comptable de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a lintention de liquider le FCP ou de cesser
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre  elle.

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information
financiére du FCP.

concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces
risques, et i 1s des probants i iés pour fonder
notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie slgnlfcatlve résultant
d’une fraude est plus élevé que celui d’'une anomalle mgmfcatwe résul!ant d' 'une
erreur, car la fraude peut |mpl|quer la
volontaires, les fausses ou le contol

du conlréle |nterne H

nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents
pour l'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux
circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur lefficacité¢ du
contréle interne de I'établissement de gestion du FCP ;

nou: le pprop ié des méthodes comptables retenues et le
caractére rai des i faites par la Direction, de
méme que des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

nous tirons une quant au pproprié de I

Direction du principe comptable de continuité d’ i ) et, selon les
probants obtenus, quant & I'existence ou non d'une incertitude significative lice &
des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la
capacité du FCP a poursuivre son exploitation. Si nous concluons a I'existence
d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs
de notre rapport sur les informations fournies dans les états semestriels au sujet
de cette incertitude ou, si ces |nformat|ons ne sont pas adéquates, d'exprimer une
opinion difiée. Nos | ns sur les obtenus
jusqu'a la date de notre rapport. Des ou
par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

par la

léments pi

futurs

nous évaluons la présentation d'ensemble, la slruclure et le contenu des états
t

réglementalres et documents T , et si ces états
1s et é nts d' une maniére propre a
donner une image fidele.
Casablanca, le 4 aoat 2025.
A Saale & A soc|é5
di & Associés

mm S
5 4, Plac
105222799 \6 -Fax:0522 205890
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

INVEST EQUILIBRE

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Dénomination : INVEST EQUILIBRE

Forme juridique : FCP

L'objectif du FCP est d’optimiser pour ses s le couple risq atra-
vers des investissements en produits de taux et une diversification en actions tout en visant
la préservation du capital. Le FCP sera investi au maximum & hauteur de 60% sans les

ICE : 002040928000062

Classification de FOPCVM : Diversifié

atteindre, de ses actifs, hors titres d'OPCVM actions et liquidités, en actions, en certificats
Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion) ~ d'investissements et en droits d'attribution ou de souscription inscrits a la cote de la bourse
des valeurs de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonctionnement régulier et ou-
vert au public, et @ aucun moment ne peut atteindre 90% de ses actifs, hors titres  OPCVM

Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes & 'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Directeurs
en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Politique d lon des ré :C isation entiare Obligations, créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit
cessionnaire et liquidités, en titres de créances. Par ailleusr, le fonds pourra consacrer au persistant sur le papier étatique, notamment @ moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d’'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.
maximum 10% de son actif a des opérations de placement portant sur des actifs libellés en Le marché boursier a terminé le premier semestre de 'année avec une performance de 24,90% (indice MASI) tirée par la bonne dynamique des secteurs bancaires,
devises a I'étranger dans le respect des conditions réglementaires en vigueur. Le FCP sera BTP et services.
investi en : Actions ; certificats d'inv ment et d'atiribution ou souscription; Titres de Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation dynamique entre les deux classes d’actifs, tout en optimisant la sélection sur la poche actions du
9;93"0"75 négociables ;Titres de créances émis ou garantis par | Etat; Obligations privées; fonds et de garder une sensibilité élevée de la poche taux a travers un positionnement sur les maturités présentant de meilleurs couples risque-rendement ainsi qu'une
‘||Ir'es d'OCVM; Titres de fonds de_placement_s collec!\fs en !\ln§atjor‘1‘ Placgmeql en devises optimisation de la poche privée du fonds.

;Iée;:‘gie\g: \g::ef:igi;ctl_ag ('éan;:g;eorxr?;(z:g::\ dv;gx;epLg;ali)igg:tdaetsge_éirpe:rr\‘?edzr;&es Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de 'année avec une performance de 11,60%.
dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur; le fonds pourra
également investir dans des obligations \ées perpé assorties de i
d'absorption de pertes et/ou d'annulation de paiement des intéréts
acre s

| ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024

IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)

TERRAINS CAPITAL (A) 2 139 024 594,10 1025 278 498,89

CONSTRUCTIONS ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 1109 757 071,27] 782 082 517,37

EMISSIONS ET RACHATS 772 214 502,27 187 232 601,68

ﬁa'roiifslgﬂé\ﬂMOEBl\lll:rlgATloNS CORPORELLES ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 1895 215,08 426 124,64

VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 209 393 974,31 48 228 615,87
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION -4 679 350,70 -1232 257,35
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 50 443 181,87 8 540 896,68
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL I=A+B

PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 2105 217 647,97| 1115 137 436,38| [COMPTES DE REGULARISATION (C) 15 790 553,88 3935 353,10

IACTIONS 847 496 541,62 431 153 590,01 ICOMPTES DE REGULARISATION (C) 15790 553,88 3935 353,10

OBLIGATIONS 87 056 775,38 85 417 035,57 ,

ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 110 502 297,05 79863 095,50( [RESUTAT N INSTANGE :FF:EESTTG%)NN((DD)) ’ ’

ITITRES D'OPCVM 269 699 382,82 14 060 244,12

BON DE TRESOR 790 462 651,10 504 643 471,18| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 15 649 631,76 9 226 522,92)

[OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES : -| [RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 15 649 631,76} 9 226 522,92

JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
JAUTRES TITRES

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E

2 170 464 779,74

1038 440 374,91

[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 13 039 586,70 95 244 264,86
lOPERATEURS DEBITEURS (D) 10 037 527,81 1834 861,02] [OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
[COUPONS A RECEVOIR 1196 235,00 1523 931,75 [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
\VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 8841 292 81 310 929,27| [OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 13 039 586,70 95 244 264,86
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME (OPERATEURS CREDITEURS (G) 2181 563,44 6 249 745,08|
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 2 181 563,44 6 249 745,08]
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) lOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) [ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL [ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 5 139 513,56| 2 655 023,93
PERSONNEL
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) g?EAN'SMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS 146,53 253.78
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 5139 367,03 2 654 770,15
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) - -
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE - -| INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 2 115 255 175,78] 1116 972 297,40| [POSITION DE CHANGE (K)
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 75 570 267,66 25 617 111,38| [POSITION DE CHANGE
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 75512 739,73 25 420 684,95 TOTAL Il = F+G+H+1+J+K 20 360 663.70 104 149 033,87
DEPOTS A VUE REMUNERES ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) - ]
EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 57 527,93 196 426.43) |5ANQUES (SOLDES CREDITEURS) 1 1
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL L =1 75 570 267,66} 25 617 111,38 TOTAL i =L - ]
TOTAL GENERAL = I+lI+llI 2 190 825 443,44| 1142 589 408,78 TOTAL GENERAL = I+lI+ll 2 190 825 443,44 1142 589 408,78|

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
Catégories de TITRES 30/06/2025
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 ACTIONS 847 496 541,62 431 153 590,01 8 089 482,70 3435 927,25
— - = ACTIONS COTEES 847 496 541,62 431153 590,01 8089 482,70) 3435 927,25
Produits sur opérations financiéres (A) 23 552 577,21 15 063 687,05 AGTIONS NON COTEES 0.00 .00l 0.00 0.00
Produits sur actions 8 089 482,70 3 435 927,25 ; 2 . .
Produits sur obligations 1810 632,06 1765 804,24 (OBLIGATIONS 87 056 775,38] 85 417 035,57| 1810 632,06 1765 804,24
Produits sur titres de créances négociables 1569 999,18 1 341 349,09 OBLIGATIONS ORDINAIRES 87 056 775,38 85 417 035,57 1810 632,06 1765 804,24
Eroguhs ;tg_lt_itres OPCVM OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 0,00) 0,00 0,00) 0,00)
roduits 11 231 012,87 8 074 579,07 .
g g OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS 0,00| 0,00] 0,00} 0,00)
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 24 902,46 X
Produits sur autres titres BON DU TRESOR 790 462 651,10) 504 643 471,18 11 231 012,87] 8074 579,07
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 790 462 651,10) 504 643 471,18 11231 012,87 8074 579,07,
Intéréts sur comptes courants a terme 826 547,94 446 027,40 [TCN 110 502 297,05 79 863 095,50) 1569 999,18 1341 349,09
Intéréts sur comptes courants avue BILLETS DE TRESORERIE 0,00) 0,00 0,00 19 433,37
img:sttsr?)l:iruigtzr:Srtlgsgrzrt]igﬁzsfiﬁgri:sigfgss 0.00 0.00| | CERTIFICATS DE DEPOT 25 249 985,00} 26 526 168,80) 324 422,38 47253179
P P ’ ’ BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 85 252 312,05 53 336 926,70 1 245 576,80) 849 383,93
Charges sur opérations financiéres (B) 1175 515,60 1196 683,18| [TITRES D'OPCVM 269 699 382,82] 14 060 244,12] 0,00) 0,00)
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 1175 262,62 1196 683,18 PARTS FCP 228 549 785,34 0,00] 0,00f 0,00f
|Autres charges sur c_)pérat!ons f!nanciéres de portefeuille ACTIONS SICAV 41149 597 48 14 060 244,12) 0,00 0,00
82:{82: :3: gﬁ‘;’rﬁg‘t’;‘s Financieres A Terme [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 0,00 0,00 24 902,46 0,00
Intéréts sur comptes courants créditeurs 252,98 0,00 | TITRES DONNES EN PENSION 0,00 0,00 0,00 0,00
Charges sur garanties regues en especes TITRES RECUS EN PENSION 0,00] 0,00} 24 902,46 0,00]
|Autres charges sur opérations financiéres PRET ET EMPRUNT DE TITRES 0,00f 0,00 0,00} 0,00}
_ — . — AUTRES TITRES 0,00} 0,00) 0,00} 0,00)
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 22 377 061,61 13 867 003,87 AUTRES TITRES 0.00 0.00 .00 .00
Autres produits de gestion (C) - - - -
Produits accessoires TOTAL 2105 217 647,97 1115 137 436,38 22726 029,27 14 617 659,65
Produits non courants
Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 8 492 727,20 4 957 753,50 [(OPERATIONS FINANCIERES A TERME 85 607 795,47 27 451 972,40 826 547,94 446 027,40
Charges externes 607 786,23] 354 775,22| [COMPTES A TERME 75512 739,73 25 420 684,95 826 547,94 446 027,40
Impots et taxes
Charges de personnel COMPTES A VUE 57 527,93 196 426,43] 0,00} 0,00}
|Autres charges de gestion courante 146,53 488,66
Dotation aux frais de gestion budgetés 7 884 794,44 4 602 489,62| |AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 10 037 527,81 1834 861,02 0,00} 0,00}
Dotation aux amortissements
Charges non courantes TOTAL 2190 825 443,44 1142 589 408,78| 23 552 577,21 15 063 687,05)
lI-Résultat net du semestre (I+C-D) 13 884 334,41 8909 250,37
Ficquirsaion Ges evemus di Semasire 6 cour (£ ek SIELE] EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM |
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 1765 297,35 317 272,55) EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
[Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2024 30/06/2023
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 1482 727,659 871 770,844
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 15 649 631,76] 9226 522,97 |Valeur liquidative de fin de période 146382 1191,18




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON| Emetteurs Code DC 2 Désignation |Quantité (4) Va""i::‘,i;:'('(’:a)”i"‘ V""“'i;:"(";:g?h"" en ":’u""";b:‘:"c':i';‘
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES) [ADT MAQ000011819 |ADT 19425 475,00 9226 875,00 0,42
(OPERATEURS DEBITEURS 10 037 527,81 10 037 527,81 AFRIQUIA GAZ AFRIQUIA GAZ 7855 7300,00 7976 500,00 036
(COUPONS A RECEVOIR 1196 235,00 1196 235.0 IAGENCE NATIONALE DES PORTS [Obiig SUB ANP 391% 15A 3 61370,12 T84 110,36 0,01
AKDITAL IAKDITAL 27375 451,00 39721 125,00 81
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 8841 292,81 8 841 292,81 rroETCRTTTAT L - 50 56000 000
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME ATLANTA MAQ0000T1710 [ATLANTA 72 142,00 67024,00 0,00
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS [ATTIJARIWAFA BANK [ATTIJARIWAFA BANK 193 151 680,00 131 342 680,00 6,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR ANK OF AFRICA ANK OF AFRICA 32806 280,00 377785 680,00 .03
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MAQD000T1854 [5CP 126951 290,00 3651579000
(OB BCP 3.28% 26/12/2019 10A 74 102 890,52 761389848
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES IBANQUE CENTRALE POPULAIRE 2,31
IPERSONNEL MA0000093353 [Oblig SUB BCP 29/06/2017 4.% 10A 60 102 435,49 6146 129,40
IAUTRES DEBITEURS CFG [CFG BANK 22467 230,00 26167 410,00 728
MAG000011454 [CTH 24338 775,00 70 700 270,00
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF CIH BANK 161
DEPOT A TERME 75 512 739.73 000 7551273979 MA0001530783 [CD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 250 100 999,94 25 249 985,00
CIMENTS DU MAROC [CIVAR 6673 2050,00 34779650,00 7,56
[CMGP Group 78 [CMGP Group 77765 375,00 2966 975,00 057
3010612025 3010612024 cmT TAGO000T1793 [CMT 2958 2370,00 7010 460,00 032
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) [COSUMAR 82355 235,00 19353 425,00 0,88
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 75512739,7 25 420 684,95 [COM 27695 720,00 24298 400,00
CREDIT DU MAROC 1,19
[PEPOTS A VUE REMUNERES MA0000093858 [Oblig SUB CDM 17/12/2018 4.05% 10A 16 105 301,28 1684 820,48
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 575279 1964264 MAOD0T00086T [BSF EQDOM 3.02% 3A 250 07 246,07 25311 517,50
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES (CREDIT EQDOM 1,75
MA0001009879 [BSF 28/03/2025 EQDOM 2.88% 2A 130 100 982,24 13127 691,20
(UTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF ELTA HOLDING MAO000071850 [DELTA HOLDING 304672 80,00 24373 760,00 T
ToTAL 75 570 267,69 25 617 111,39 OUJA P ADDOHA MAO0000T1512 [ADDOFA 737048 36,99 75944 465,52 073
DT 7.90% 15/ 660 124°353,02 82072 993,20
MA0002018226 [BDT 14/03/2024 4.75% 15A 570 119575,26 68 157 898,20
ABLEAU DES DETTES MA0002015354 [BDT 18/06/2019 3.35% 10A 552 103 644,16 57211 576,32
MA0002018655 [BDT 31/07/2024 3.55% 10A 550 109 698,96 60 334 428,00
DETTES TOTAL % | pLUS |%] WMoOINS % | ECHUESET | % MA0002017921 [BDT 4.20% 16/01/2023 10A 500 111001,54 55 500 770,00
DE 1 AN| DE 1 AN NON PAYEES MA0002018218 [BDT 19/06/2024 4.30% 10A 500 112 487,70 56 243 850,00
[OPERATEURS CREDITEURS 2181563.44  0,10] 218156344 0,10 MA0002018374 [BDT 02/01/2024 4% 10A 500 116 055,84 58 027 920,00
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0.00] 0,00 MA0002015164 [BDT 18/07/2018 3.70% 15A 433 110 880,34 48011 187,22
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE 218156344 01 218156344 010 MA0002018093 [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 431 133 390,81 57 491 439,11
IOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER 0.00] 0,00 MAO002016774 [BDT 2,40% 01/02/2022 10A 300 98:827,37 29648 211,00
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0.0 0.00 MA0002015198 [BDT 05/02/2018 3.30% 10A 270 102793,05 27754 123,50
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0.00 MA0002018549 [BDT du 04/06/2024 4.90% & 30 ans 242 125 655,22 30 408 563,24
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0.0 0,00 [ETAT MAROCAIN 36,08
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 513951356 0,24 5139513,56| 0,24 MA0002018366 [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 227 124 728,19 28313299,13
PERSONNEL 0.0 000 MA0002016519 [BDT 16/06/2021 2.30% 10A 220 9876395 21728 069,00
IORGANISMES SOCIAUX 0,00 0.00 MA0002018895 [BDT 17/02/2025 2.85% 5A 200 102707,52 20 541 504,00
ETAT 0,0 0,00 MA0002015362 [BDT 15/04/2019 3.50% 15A 180 109 409,51 19693 711,80
JAUTRES CREDITEURS 14653 0,0 146,53 0,00 MA0002018416 [BDT 15/01/2024 4.25% 15A 150 118 763,68 17 814 552,00
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 5139367,09 0,24 5139367,03] 024 MA0002015545 [BDT 16/07/2020 3% 15A 130 104 631,86 13602 141,80
MA0002015529 [BDT 17/06/2020 2.70% 10A 120 101 171,29 12 140 554,80
MA0002017939 [BDT 16/01/2023 4.75% 20A 100 123894,11 12389 411,00
30/06/2025 30/06/2024 MA0002016279 [BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 42 99024,29 4159020,18
MA0002008029 [BDT 04/12/2006 4.50% 30A 40 117 801,57 4712062,80
EMPRUNTS A TERME MA0002013177 [BDT 16/04/2014 5.60% 15A 40 112634,12 4505 364,80
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0.00 0.00 £C Obiig FEC Tr A 19/07/2018 3.84% T5A 700 6377325 637732500 029
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES T WIFTAH FONC m MAO000051062 [OBL FT MIFTAR AT 3.03% 12 30 37360,72 720 821,60 005
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF T RELEVIUM CT MAQ000051294 [OBL FT RELEVIUM 14/01/2022 10 A 55 706 873,02 5878 065,60 027
[TOTAL 0,00] 0,00 PS MA0000012619 [HPS 20457 580,00 71865 060,00 054
VPER SA (LABEL VIE) MAQ0000T1807 [LABEL VIE 7478 700,00 9703 200,00 090
{JET CONTRACTORS MAO000012080 JET CONTRACTOR: 8879 996,00 7740 242,00 081
MOUVEMEN CAF/ SLCIM MAROC MAQ000012320 [LAFARGEHOLCIM MAROC 27638 792500 77653 150,00 7,90
AGHREBAIL MAD001009820 [BSF VA 100982 3.31% 5A 152 102017,82 5506 708,64 071
"“:‘:” [Montant début de| Cossions om | Variation intéréts | Montant fin de | Structure MA0000071058 5343 5250,00 28 050 750,00 128
compte| ~ Semestre dlestimation courus semestre en% JAROC TELECOM MAD000011488 [TISSALAT AL-MAGHRIB 512524 77,75 56 967 042,60 2,60
[1IMMOBILISATIONS 0,00 00 0,00 0,00 00 0,00 0,0 A MAQ000012163 [MICRODATA 6631 830,00 5503 730,00 025
R.ACTIONS 49379705457 577903539,0d 28383345932 59 629407,28 000 sa7asesares 3868 TAG0000T2385 MUTANDT 24550 295,05 72T A0 033
|ACTIONS COTEES 493 797 054,57| 577 903 539,09 283 833 459,32 59 629 407,28 0,0 847 496 541,62| 38,6 JOBLIG SUB PERP OCP 5.49% 14/12/2023 150 11788028 17682 042,00
[ACTIONS NON COTEES 00 00! 009 009 00! 009 00! MA0000095945 [OBLIG SUB OCP 4.77% 14/12/2023 100 112523 40 11252 340,00
[3-OBLIGATIONS 100 672 053,18 10 079 823,33 27 323 323,28 2597 232,21 1030 989,94 87 056 775,38 3,97|
IOBLAG 50N DE SOUS DAGT o0 00 00d o0 o0 oo o0 loce MA0000095960 [OBLIG SUB PERP OCP 5.94% 14/12/2023 50 123128,55 6156 427,50 100
[OBL CONV EN ACT 000 00 000 000 00 000 000 MAO000096448 [OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 38 106 855,07 4060 492,66
e e T = | woas | swws
[BON DU TRESOR 452 616 258,93) 19 858 726 424,79 19 542 303 653,55 17 364 024,31] 4059 596,62 790 462 651,10| 36,08 ETAIL HOLDING [OBT RETAIL HOLDING 31/07/2019/ 7A 4.22% 200 72965,99 14593 198,00 0,67
b.TeN 85 611 959,71 105 200 000,0¢ 80 269 033,20 312 096,64 -352 726,1 110 502 297,08 5,04 ISMA MA0000011462 [RISMA 19848 340,00 6748 320,00 0,31
[BILLETS DE TRESORERIE 0,09 00 0,00 0,09 00 0.0 00 SALAFIN MAQ0000T1744 [SALAFIN 2399 20,00 7487 380,00 007
[BONS DE SOCIETES DE FINA| 65081 113,71 80 200 000,0 60 231 507,12 462 089,56| -259 384,1 85 252 312,05 3.89 SMI ISMT 1480 2410,00 3566 800,00 0,16
ERTIFICATS DE DEPOT 20 530 846,00| 25 000 0000 20 037 526,08 -149 992,92| -93 342,0( 25 249 985,00| 1.1 ISODEP-Marsa Maroc 12 ISODEP-Marsa Maroc 90605 870,00 737390 050,00 335
|6-TITRES D'OPCVM 35 945 836,66| 277 833 823,61 60 406 967,96 16 326 690,51 0,00 269 699 382,82 12,31 MAGO0T009564 BSF SOFAC 221082024 36T 5 & T30 0439296 1357708480
|ACTIONS SICAV. 14 585 836,66| 34 999 789,4¢ 10 236 383,51 1800 354,85| 0,0 41 149 597 48| 1,81
[PARTS FCP 2136000000 242834 034,1 5017058445 14526 335,66 00 22854978534 104 ISOFAC CREDIT MAQ001008814 [BSF SOFAC 21/04/2022 2.61% 5A 100 40051,53 4005153,00 143
[AUTRES TITRES 009 oo 009 009 oo AL L MAQ001008739 [BSF SOFAC 31/01/2025 3.22% 5 A 100 102144,79 10214.479,00
|AUTRES TITRES 0,00] 0,0 0,00 0,00| 0,0 0,00 0,0
Ssts s zerevzioesd 271701 o673 o0l o0 Ties 23500 o0d MA0001008764 [BSF SOFAC 21/02/2022 2,66% 6A 70 5022397 3515677,90
[10.0EPOTS A TERME 4037052055 75000 0000 40 000 000,00 0,00 1422191 7551273973 aag  [SONASID 19 |SONASTD 58% 255000 75034800,00 089
[11.LIQUIDITE 156 655,55 13 327 127 200,90 13 327 226 328,52 0,00| 0,00 57 527,93 0,00 OTHEMA ISOTHEMA 8515 1475,00 12559 625,00 057
[12.AUTRES ELEMENTS DE L 15 533 692,18 340 548 370,56( 347 240 769,93 0,00 0,0( 8 841 292,81 0,4( 'AQA MOROCCO 'AQA MOROCCO 15068 21800,00 42 190 400,00 1,93
|AUTRES ELEMENTS DE LAC 15 533 692,18| 340 548 370,56 347 240 769,93 0,00] 0,0 8841 292,81 0.4( GCC GCC 47320 860,00 30 695 200,00 1,86
Total 1234 209544,08) 34 835311 291,26 33 979 804 922,49 96 229 450,95 4880079,64 2190 825 443,44| 100% OTAL MAROC OTAC MARKETING MAROC 8709 785,00 14 474565,00 0,76
AFA MAQ000010928 [WAFA ASSURANCE 7902 5200,00 9890 400,00 045
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS FCP Optimum Valors TP EOPTIMUM 77041 T195.74 52661 565,34 240
CP CAPITAL TRUST CROISSANCE CP CAPITAL TRUST CROISSANCE 60000 357,20 87072 000,00 320
Montant/Quantité
Pensions ivres 3039 5867 CP CAPITAL ISR 6 [FCP CAPITAL TSR 20000 546,01 30920 200,00 a1
IACtf Not 2170484 770.74 TMGP US Core Plus TUSD 2 Cap U234 5 IMGP US Core Plus USD 2 Cap 377,041 9517,20 353127329 0,16
Nombre dactions ou de parts 1482 727,659 [SG EPARGNE PLUS ACTIONS Gestion 09 [SG EPARGNE PLUS ACTIONS 245000 260,80 63896 000,00 292
ICAV CDG IZDIHAR 15 [SICAV CDG [ZDIFAR §724.000 231205 3761832420 1
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE b —— - 5
Créances des titres regus en pension 0,00 0,00
Tquidité 3 5752793 001
2190 825 443.44 411‘9‘1; 00%

3 Comptes financiers -Actif moins dépot a terme >2an:
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
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Aux porteurs de parts du
FCP INVEST EQUILIBRE

Rapport du Commissaire Aux Comptes
Période du 1°" Janvier au 30 Juin 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE
Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun
de placement « INVEST EQUILIBRE », nous avons effectué I'audit des états de synthése du FCP
« INVEST EQUILIBRE », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte de produits et
charges pour la pérlode close & cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations
complémentaires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 2.170.465 KMAD y
compris un bénéfice a affecter de 15.650 KMAD.

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations
de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de
Placement « INVEST EQUILIBRE » au 30 juin 2025 au en
vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabilités de Iaudlteur a I'égard de l'audit des états de synthése » du Pprésent rapport. Nous
sommes FCP aux reégles de déontologie qui s'appliquent & I'audit
des états de synthése el nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui
nous incombent selon ces regles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

de la direction et des de la g a l'égard des états de
synthése

La Direction est responsabie de la préparation et de la présentation fidele des états de synthése,
en vigueur au Maroc, alnsl que du contréle interne qu'elle
col la d'états de synthése exempts
d'anomalies significatives, que celles c| résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états de synlhéss c'est a la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
du FCP a sol , le cas échéant Ies questlons re!atlves ala
continuité de Iexplonatlon etd: appllquer Ie principe de sila
direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre soiutlon reallsle
ne s'offre a elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus
d'information financiére du FCP.
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Responsabilité de I'auditeur a 'égard de I'audit des états de synthése

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur
ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond a
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est ralsonnable de s'attendre a ce que‘ individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les d que les des états de synthése
prennent en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
Exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
n outre :

* Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunlssons des
€éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
anomalle sngmflcatlve résultant dune erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la

les . les fausses déclarations ou le contournement du
contrdle interne ;

Nous acquérons une compréhension des éléments du controte interne pertinents pour

l'audit afin de des p ‘audit ux et non dans
le but d" expnmer une opinion sur I' sffcaclte du oontrole |nterne duFCP;

* Nous app le t Approp! des retenues

etle faites par la direction, de méme que

des informations y aﬁérentes foumles par cette derniere ;

* Nous tirons une quant au te ié de I'utilisation par la Direction du
principe de itatic et selon les éléments probants oblenus,
quant a I'existence ou non d'une i lige a des

susceptibles de Jeler un doute |mpor|an| sur la capacité du FCP a poursuivre son

Si n alr d'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer I aﬂentlon des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

* Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des
états de syntheése, y compris les informations fournies dans I' ETIC, et apprécions si les états
de synthése les et it ts d'une maniére propre
a donner une image fidéle.

Casablanca, 31 juillet 2025
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

SECURITE TRESO PLUS

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Dénomination : SECURITE TRESO PLUS

Forme juridique : FCP

ICE : 001588128000073

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion)

risques a travers les opportunités de placements offertes sur le marché des taux a court terme

qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances.

Le FCP ne peut détenir ni actions, ni certificats d'is ni droits d; ou de

Lobjectif du FCP est d'offrir au porteur de parts un rendement aligné & celui de son indice de référence et ce en optant pour une diversification du portefeuille et une gestion des

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Respect intégral de la politique de placement.

Lobjectif du FCP est d'offrir, & court terme, un rendement optimisé en liaison avec les possibilités offertes sur le marché des taux.
Le FCP sera en permanence investi & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM « obligations court terme », créances représentatives des opérations de pension

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale

Classification de ’TOPCVM : OPCVM Obligataire Court Terme
Politique d’affectation des résultats : Mixte

parts OPCVM « contractuels »

Le FCP sera investi en :

- Titres émis ou garantis par 'Etat ;

- Titres de créances négociables ;

- Obligations privées ;

- Titres d’'OPCVM monétaires ou obligataires;

- Titres de créances émis par les Fonds de Placement Collectifs en Titrisation (FPCT)

- Dépéts a terme ;
- Opérations de pensions ;

conditions de la réglementation en vigueur

- Placement en devises a I'étranger, dans les limites des régles et conditions de la réglementation en vigueur ;

- Le fonds pourra réaliser des opérations de prét/emprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur ;
- Le fonds pourra également investir dans des obligations subordonnées perpétuelles assorties de mécanisme d'absorption de pertes et/ou d’annulation de paiement des intéréts ;
- Le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement portant sur des actifs libellés en devises a I'étranger, dans les limites, régles et

ni parts FOPCVM « actions », ni parts dOPCVM « diversifiés », ni
et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars demier de 25
pbs & 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d'une situation confortable du Trésor en matiére de finance-
ment de son besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier
étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d'une baisse généra-
lisée sur I'ensemble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se posi-
tionnant sur les maturités offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-ren-
dement.

Darns ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de
1,38% et une sensibilité de 0,95.

ACTIF . PASSF__
\ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 5 159 238,97 5168 792,94
CONSTRUCTIONS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 5 149 937,07 5132 170,60
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS
IAMORTISSEMENTS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
PROVISIONS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 25 885,97 28 438,44
FRAIS DE NEGOCIATION
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -16 584,07, 8 183,90
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
REPORT A NOUVEAU (B) 354 671,77 196 253,86
TOTAL | = A+B ICOMPTES DE REGULARISATION (C
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 5 534 983,61 5331 817,57 ©
ACTIONS !
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 85 994,04 71628,37
TITRES D'OPCVM
BON DE TRESOR 5584 983,61 5331817,57 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 5 599 905,68 5436 675,17
EMPRUNTS DE TITRES ET OPERATIONS DE PENSION OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (F) ] i
AUTRES TITRES IOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
OPERATEURS DEBITEURS (D) - - [OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES
COUPONS A RECEVOIR
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE IOPERATEURS CREDITEURS (G) - 1
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME ISOUSCRIPTIONS A PAYER
\AUTRES OPERATEURS DEBITEURS IACHAT A REGLEMENT DIFFERE
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 2410,41 2 301,42
IAUTRES DEBITEURS PERSONNEL
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF g_'l_?ﬁrAMSMES SOCIAUX
CREANCES REPRESENTATIVES DES TITRES RECUS EN PENSION (G) - - AUTRES CREDITEURS
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2410,41 2301,42
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H
() INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H+l 5 534 983,61 5331 817,57
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) 67 332,48 107 159,02 TOTAL 1= F+G+HF P JvK 241041 230142
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) ]
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) EMPRUNTS A TERME
DEPOTS A VUE REMUNERES BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 67 332,48 107 159,02 |SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL Il =L ]
TOTAL lll =J 67 332,48 107 159,02 TOTAL GENERAL = I+II+lIl 5 602 316,09 5 438 976,59
TOTAL GENERAL = I+11+lIl 5 602 316,09 5 438 976,59

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU X PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérations financiéres (A) 90 618,48| 76 116,18
Produits sur actions ACTIONS
Produits sur obligations ACTIONS COTEES
Produits sur titres de créances négociables ACTIONS NON COTEES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS
Produits sur BDT ) 88 674,39 75 126,27| | OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur prét/emprunt de titres OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
EI’OdU!tS sur aut’resltltres i N OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
rqdylts sur opérations ﬁnancngres a terme BON DU TRESOR 5534 983,61 5331 817,57 88 674,39 75126,27]
Intéréts sur comptes courants & terme BON DU TRESOR 5534 983,61 533181757 88 674,39 75 126,27
Intéréts sur comptes courants a vue i : i -
Produits sur garanties données en espéces [reN
|Autres produits sur opérations financiéres 1 944,09 989,91| | BILLETS DE TRESORERIE
CERTIFICATS DE DEPOT
ICharges sur opérations financiéres (B) f 4 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
ICharges sur prét/emprunt de titres (TITRES D'OPCVM
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV
ICh?rges sur emprunts o OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 1944,09 989,91
ntéréts sur comptes courants credltegrs TITRES RECUS EN PENSION 1944,09 989,91
ICharges sur garanties regues en espéces PRET ET EMPRUNT DE TITRES
|Autres charges sur opérations financiéres
TITRES DONNES EN PENSION
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 90 618,48 76 116,18| AUTRES TITRES
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES
Produits accessoires TOTAL 5534 983,61 5331817,57| 90 618,48 76 116,18
Produits non courants
_ _ Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 4 623,54 4 487,81] [5pERATIONS FINANCIERES A TERME 30/06/2025 30/06/2024
I(:hafgt;estetxternes 979,83 951,16/ |compTES ATERME
mpots et taxes
ICharges de personnel VPTES AVUE 2 as4 107 150,02
IAutres charges de gestion courante (COMPTES AVU 6733248 071590
Dotation aux frais de gestion budgetés 3 643,71 3 536,65|
Dotation aux amortissements JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ICharges non courantes
TOTAL 67 332,48 107 159,02
I-Résultat net du tre (1+C-D) 85 994,94 71 628,37|
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) b -
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) EVOLUTION DES NOMBRES PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Sc%m';t)testll'su’r dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
roduits utilisés
ICharges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 5 093,00 5 093,00
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 85 994,04 71 628,37 Valeur liquidative de fin de période 1099,52] 1 067,47




PLUS MOINS ECHUES NON| Valorisati Valorisati Jobal "
. . /alorisation par | Valorisation globale | % par rapport au
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UNAN | RRECOUVRES Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) litre on DH (0) | en DH (D<C*A) total Aot
IOPERATEURS DEBITEURS
COUPONS A RECEVOIR MA0002018358  |BDT 11/12/2023 3.35% 2A 13 101 294,24 131682512
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME MA0002018077  [BDT 27/02/2023 3.80% 2A 9 103 712,08 933 408,72
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS o
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
MA0002016303  [BDT 18/01/2021 2.05% 5A 6 100 192,60 601 155,60
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
PERSONNEL MA0002016576  [BDT 19/01/2021 2.00% 5A 4 101 015,99 404 063,96
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF MA0002018242  [BDT 10/07/2023 3.45% 3A 4 101 970,60 407 882,40
DEPOT A TERME -
MA0002018689  |BDT du 16/11/2024 2.85% & 2 ans 3 103 252,91 300 758,73
30/06/2025 30/06/2024
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - -
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) MA0002018143 BDT 25/04/2023 3.9% 3 103 417,79 310 253,37
IDEPOTS A VUE REMUNERES
[BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 67352,48 107 159,09 MA0002018176  [BDT 17/11/2023 3.9% 2A 3 103 006,70 309 020,10
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
ETAT MAROCAIN 98,80
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 67 332,48 107 159,02
MA0002018622  [BDT 15/04/2025 3.3 5A 2 106 910,12 21382024
_ MA0002010934  |BDT 4.40% 19/04/2012 /15A 2 104 554,24 209 108,48
DETTES TOTAL % PLUS | % MOINS % ECHUES ET %
DE1AN DE1AN NON PAYEES MA0002007922  [BDT 05-06-06 5.15% 20A 1 102 943,97 10294397
IOPERATEURS CREDITEURS
[SOUSCRIPTIONS A PAYER
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE MA0002013177  [BDT 16/04/2014 5.60% 15A 1 112634,12 112 634,12
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002014084  [BDT 15062016 3.50% 10A 1 101 266,10 101 266,10
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 2410,41| 0,043% 2410,41| 0,043%
PERSONNEL MA0002014654  [BDT 14/06/2017 3.20% 10A 1 101 852,72 101852,72
[ORGANISMES SOCIAUX
ETAT
JAUTRES CREDITEURS MA0002016782  [BDT 14/02/2022 2.10% 5A 1 100 989,98 100 989,98
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2410,41] 0,043% 241041 0043%
[EMPRUNT A TERME
Dépot & terme (2ans et plus) 0,00 0,00
30/06/2025 30/06/2024
[Créances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00
IEMPRUNTS A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Liquidité 3 6733248 1,20
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL
|Autres actifs 0,00 0,00
[Total actifs 5602 316,09 100%
1 Arrété au jour de caloul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre
umé Variation 2 Si non inscrit & DC, code & déterminer selon une démarche validée par le CDVM
e Montant début de| quisitions Cessions diffbronce | Variationintéréts | Montant fin de | Structure -
compte|  Semestre drestimation courus semestre en% 3 Si non inscrit & DC, code & déterminer selon une démarche validée par le CDVM
[1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS 311
|ACTIONS COTEES
|ACTIONS NON COTEES
{3.0BLIGATIONS 312
[OBLAC BON DE SOUS D ACT
[OBL CONV EN ACT
[OBLIGATIONS ORDINAIRES
|4.BON DU TRESOR 315 5 456 103,63 4034 628,52 3916 584,07 5041,75 -44 206,22 5534 983,61 98,80%|
[BON DU TRESOR 5456 mafj 4034 628,59 391658407 504175 44 zue‘zj 553498361 98.80%]
j5.TCN 313
[BILLETS DE TRESORERIE
[BONS DE SOCIETES DE FINA
[CERTIFICATS DE DEPOT
|6.TITRES D'OPCVM 314
|ACTIONS SICAV
[PARTS FCP
[7.AUTRES TITRES 318
JAUTRES TITRES
. TITRES DONNES EN PENSION 35
l52-33-34 24 833 031,24 24 833 031,24
[10.DEPOTS A TERME 511|
[11.LIQUIDITE 514| 71 666,50| 24 833 031,24 24 837 365,26 67 332,41 1,20%)|
[12.AUTRES ELEMENTS DE L
JAUTRES ELEMENTS DE LAC
Total 5527 770,13 53 700 691,0¢ 53 586 980,57| 5 041,75 -44 206,22 5602316,09  100,00%|

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantité

[Pensions livrées

[Actif Net 5599 905,68
[Nombre d'actions ou de parts 5093,0
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
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RAPPORT DU COMMISSAIRE COMPTES

Responsabilité de I’Auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels

A.SAAIDI ET ASSOCIES ole )..f'd 9 %54.3.0....'." Nos objectifs sont d'obtenir I isonnable que les états iels pris dans

I, o X leur sont exempts d' i i que celles-ci résultent de fraudes
Gomminasies atw 6”/"@ abiluadl gadlya ou d'erreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur conlenam notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond & un niveau élevé d'; assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 20 - Fax: (212) 05 22 20 58 90 fu“u‘zg '::'o'f“éa“e significativ ::’l‘]i"gro’:j‘f;it e g o ;‘;‘3::,:: ‘,’:sslf;fcfe'
Aux porteurs de parts du fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est
FCP " SECURITE TRESO PLUS " raisonnable de s'attendre a ce que, mdnvuduellemenl ou collectivement, elles puissent
Chez Saham Capital Gestion influer sur les décisions que les des états prennent

55, Boulevard Abdelmoumen pSeonden: St cetiee

Casablanca Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc,

nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES long de cet audit. En outre :

PERIODE DU 1R JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025
AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS

nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs,

Opinion concevons et mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces

L4 2 risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds notre opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative résultant

g:rtrslmun de Placemen: « SECURITE TRESO PL;JSO;JO:J:Iaz\;:n:ueg?et::irl'::d“ d‘ES d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d’'une
i mestre erreur, car la fraude peut i I i la falsification, I mif

couvrant la période du 1° janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et ires, les 'a:ssesp Tl |quer0 a|ec° uston, du con"m:lsm:messlons

documents comptables font ressortir un actif net de DH 5.599.905,68 y compris un
bénéfice a affecter de DH 85.994,94.

nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents
i " . . pour laudit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux
Nous certifions que les états et " cités circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs contréle interne de |'établissement de gestion du FCP ;

aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi .
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement

nous appréclons le caractére appropné des méthodes comptables retenues et le

« SECURITE TRESO PLUS » au 30 juin 2025 au en caractére des faites par la Direction, de

vigueur au Maroc. méme que des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

Fondement de I'opinion * nous tirons une jion quant au t ié de Iutilisation par la

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les Dlricm':n dg(pnnc\pe a lexi do d n:el; gelon les ,e'é’lnéemg

responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites pro aNis DRI quan! ou ncnd une d 108

dans Ia section « Responsabilté de I'auditeur a Iégard de I'audit des états semestriels » ollisituat fos g0 eloc.n, doule Imporiantiour o
capacllé du FCP a Si nous al

du présent rapport. Nous sommes indépendants de I'établissement de gestion du fond:
B PP i o e d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs

commun de aux régles de qui s'appli a l'audit

des états semestriels et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités de notre rapport sur les informations fournies dans les états semestriels au sujet
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments de cette i ou, si ces i ne sont pas d'exprimer une
probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants obtenus
d'audit. jusqu'a la date de notre rapport. Des ou futurs

par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;
Responsabilité de la Dlrectlon et des responsables de la Gouvernance a I'égard des

états * nous évaluons Ia présentation d'ensemble, la slruclure et le contenu des états
et i si ces états

La Direction de I'établissement de gestion du FCP esl responsable de la préparation el de les ot ts d’'une maniére propre a
la présentation sincére des états donner une image fidele.

en vngueur au Maroc ainsi que du contréle interne
qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de synthése a
exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. Casablanca, le 4 200t 2025.
Lors de la préparation des états semestriels, c'est & la Direction qu'il incombe d'évaluer la A Saaldl &A
capacité du FCP & son de le cas échéant, les Com
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a lintention de liquider le FCP ou de cesser BahaaSAf A Saaidi & Associés
son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle. Associée (nm,“,,,,, i <o::v::

VPN . place marechar Casablas

Il incombe aux de la de surveiller le d Mos;;nww ‘Fax.0522705890

financiére du FCP.
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FCP SG CASH GARANTI

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : SG CASH GARANTI

Forme juridique : FCP

ICE : 001588058000023

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION ( exSogécapital

=>Avantages :

-Liquidité quotidienne des placements ;
-Garantie intégrale du capital investi et & tout moment de sortie ;

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

SG CASH GARANTI a pour but d'offrir aux investisseurs une rémunération de leurs liquidités alignée sur son indice de référence ( 100% TMP) .
=>Garantie : La Société Générale Marocaine de Banques garantit &8 100% le capital investi.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE
Le fonds FCP SG CASH GARANTI est investi exclusivement en produits de

g;ssﬁ:i?i)ca“o" de POPCVM : Contractuel taux, permettant a tout moment de garantir une performance positive du por-
Politi ion d " . Ca ion intégral Le FCP SG CASH GARANTI est investi essentiellement en produits de taux, permettant a tout moment de garantir une performance positive du portefeuille, ~ tefeuille, a travers les placements en opérations de pension et Dépét & Terme
d:slrgluei:lls es ) ' Integrale atravers les placements en : (DAT).
) Opérations de pension : I'objectif est d’assurer quotidiennement une garantie du capital investi. Tenant compte de la stratégie adoptée par la gestion pour le fonds, consistant
DAT : Afin de renforcer la performance du portefeuille tout en garantissant le capital. a optimiser les placements en opérations de pensions a travers des opérations
Garantie de protection : La Société Générale Marocaine de Banques, Garantit pour tous les souscripteurs du fonds, qu’au moment du rachat, la Valeur Liquida- ~ a termes (dont la durée est supérieure a 1 jour), le fonds a cléturé le premier
tive de rachat sera équivalente au moins au capital souscrit. Le FCP sera investi en dépdts a terme, opérations de pension semestre de I'année avec une performance de 1,04%.
AcTe ___________ esF___________
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS ICAPITAL (A) 2017 127 004,62 2 463 865 067,22
[CONSTRUCTIONS ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 1335 184 665,94 2078 058 296,00
EMISSIONS ET RACHATS 681 942 338,68 385 806 771,22
:a‘gF;I?I_SISIgIEI\/IMOEB’\I‘I__rISSATIONS CORPORELLES ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES E E
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1 899 242 503,34 2 506 604 055,89| [COMPTES DE REGULARISATION (C) 17 375 694,16 10 019 326,40
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) 17 375 694,16 10 019 326,40
IACTIONS
(OBLIGATIONS

ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

ITITRES D'OPCVM

BON DE TRESOR

(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES
JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

IAUTRES TITRES

lOPERATEURS DEBITEURS (D)

ICOUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

lOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL

1899 242 503,34

2506 604 055,89

DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS )

DEPOTS A VUE REMUNERES

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS )

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

151 708 767,12

7 184 375,97

2 569 962,59

TOTAL NI =1

158 893 143,09

2 569 962,59

TOTAL GENERAL = I+lI+lI

2 058 135 646,43

2509 174 018,48

RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)

RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E)
RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E)

20 735 550,78]
20 735 550,78

32713 538,19
32713 538,19

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E

2 055 238 249,56

2506 597 931,81

lOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
(OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
(OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES

[OPERATEURS CREDITEURS (G)

[SOUSCRIPTIONS A PAYER

IACHAT A REGLEMENT DIFFERE

[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

IAUTRES DEBITEURS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 2 897 396,87 2 576 086,67
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF PERSONNEL
(ORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) /EE’;TRES CREDITEURS 524097
[NCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2897 396,87 2572 836,70
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 1899 242 503,34 2 506 604 055,89| |[POSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 158 893 143,09 2 569 962,59
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H+1+J+K 2 897 396,87 2 576 086,67

ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L)

EMPRUNTS A TERME

BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

TOTAL =L

TOTAL GENERAL = I+1I+11l

2 058 135 646,43

2509 174 018,48

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025] 30/06/2024
Produits sur opérations financieres (A) 42 041 439,13 36 271 785,23 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur actions
Produits sur obligations ACTIONS h h h h
Produits sur titres de créances négociables ACTIONS COTEES ' '
Produits sur titres OPCVM ACTIONS NON COTEES g i
Produits BDT OBLIGATIONS | E E ]
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 39 357 672,01 35 625 951,88 OBLIGATIONS ORDINAIRES ] ]
E:ggﬂlzz :ﬂ: g;térf;'gtrzgsf'nanc'éres aterme OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 1 1
i i i i |
Intéréts sur comptes courants a terme 2683 767,12 645 833,35 OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS - -
Intéréts sur comptes courants a vue BON DU TRESOR ] ] ] ]
Produits sur garanties données en espéces BON DU TRESOR - -
Autres produits sur opérations financieres g - |TCN | | | |
BILLETS DE TRESORERIE g g
ICharges sur opérations financiéres (B) ] | CERTIFICATS DE DEPOT E g
Charges sur acquisition et cessions temp de titres E - BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT E E
JAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille TITRES D'OPCVM ] ] ] i
Charges sur Operations Financieres A Terme PARTS FCP ] ]
ﬁ\?é?rgtesssil:rcingggtsourants créditeurs » | |ACTIONS SiCAV - - . -
(Charges sur garanties recues en espéces OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 1899 242 503,34 2 506 604 055,89 39 357 672,01 35 625 951,88,
IAutres charges sur opérations financiéres TITRES DONNES EN PENSION ] - ] ]
PRET ET EMPRUNT DE TITRES g g § §
|I-Résultat sur opérations financieres (A-B) 42 041 439,13 36 271 785,23 TITRES RECUS EN PENSION 1899 242 503,34 2 506 604 055,89 39 357 672,01 35 625 951,88
[Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES - - - h
Produits accessoires AUTRES TITRES i ] ] ]
Produits non courants TOTAL 1899 242 503,34 2 506 604 055,89 39 357 672,01 35 625 951,88,
6 491 483,58| 4527 521,91 Autres revenus financiers
801 737.09 559 176,02 | OPERATIONS FINANCIERES A TERME 158 893 143,09) 2569962,59) 2683 767,12 645 833,35}
COMPTES A TERME 151708 767,12 | 2683 767,12 645 833,35
utres charges de gestion courante COMPTES A VUE 7184 375,97 2569 962,59
Dotation aux frais de gestion budgetés 5 689 746,49 3968 345,89
Dotation aux amortissements AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 1 1
ICharges non courantes
TOTAL 2 1 46,4 2 174 018,4 42 041 439,1 271 785,2.
l-Résultat net du semestre (1:C-D) 35 549 955,55 3174426332 | © (58135646,43) 250917401848 4204143913 3627178529
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -14 814 404,77| 969 274,87
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -14 814 404,77 969 274,87 EVOLUTION DES NOMBRES PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
[Acomptes sur dividendes du semestre (F)
Produits Utilisés 30/06/2025 30/06/2024
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 14 699,695 18 329,749
Ill- RESULTAT A AFFECTER (ll+/-E-F) 20 735 550,78 32713 538,19 |Valeur liquidative de fin de période 139 815,02} 136 750,25




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON|
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES) Emetteurs Code Dési " Quantité (A)

Valorisation
globale en DH
(D=C*A)

% par rapport au
total Actif

Valorisation par
titre en DH (C)

(OPERATEURS DEBITEURS
ICOUPONS A RECEVOIR )
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE

IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES IDépot a terme (2ans et plus)
IPERSONNEL

IAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME 151 708 767,12

151 708 767,12| - [Créances représentatives des titres regus en pension 1899 242 503,34 92,28

30/06/2025 30/06/2024

[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 151 708 767,12 ) 158 893 143,09 7,72

IDEPOTS A VUE REMUNERES
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 7 184 375,97 2569 962,59
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF |Autres actifs 0,00 0,00

TOTAL 158 893 143,09| 2 569 962,59

[Total actifs 2058 135 646,43 100%

ABLEAU DES DE-I—I-ES (1) : Si non inscrit a Maroclear, code a déterminer selon une démarche validée par 'AMMC
(2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant.
(3) : Organismes de Placements en Capital Risque, le cas échéant.

ECHUES ET % (4) : Comptes financiers -Actif moins dépot a terme >2ans
* Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats

DETTES TOTAL % PLUS % MOINS
DE 1 AN DE 1AN NON PAYEES

IOPERATEURS CREDITEURS

ISOUSCRIPTIONS A PAYER

JACHAT A REGLEMENT DIFFERE

JOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 2897396,87]  0,14] 2897 396,87] 0,14
PERSONNEL
IORGANISMES SOCIAUX
ETAT

JAUTRES CREDITEURS
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 289739687 0,14 2897 396,87 0,14

30/06/2025 30/06/2024

[EMPRUNTS A TERME

IBANQUES (SOLDES CREDITEURS)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL

e Montant cébut e Cossions | atérence
compte d'estimation
1.IMMOBILISATIONS B Bl B
2.ACTIONS b Bl B
ACTIONS COTEES B
ACTIONS NON COTEES
3.0BLIGATIONS - - - g
(OBLAC BON DE SOUS D ACT
OBL CONV EN ACT
OBLIGATIONS ORDINAIRES B
4.BON DU TRESOR - Bl Bl B
BON DU TRESOR - - i
5.TCN ] ] ] ]
BILLETS DE TRESORERIE B B B
BONS DE SOCIETES DE FINA - - i
CERTIFICATS DE DEPOT B
6.TITRES D'OPCVM - - - i
ACTIONS SICAV
PARTS FCP - B - i
7.AUTRES TITRES - Bl - B B
AUTRES TITRES - Bl - B B 4
9.CREANCES 1334 653 032,20 207 010 069 798,24 206 445 554 814,87 | 74487,77) 1899 242 503,34| 92,28
10.DEPOTS A TERME B 300 000 000,0( 150 000 000,00 B 1708 767,12 151 708 767,12 7,37|
11.LIQUIDITE 5145 707,68) 223 165 523 478,09 223 163 484 809,80| B 7184 375,97| 0,35
12.AUTRES ELEMENTS DE L - Bl Bl B B
AUTRES ELEMENTS DE LAC - B - Bl B - 4
Total 1339 798 739,88| 430 475 593 276,33 429 759 039 624,67 B 1783254,89 2058 135 646,43 100%|

D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantité

Variation intéréts | Montant finde | Structure
courus semestre en%

*Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \ rachats
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

i 11 incombe aux resp dela de I'établi de gestion de surveiller le
HDID & ASSOCIES processus d'information financicre du FCP.
ARTTACISALE EIMANCIACAPYINONY Responsabilités de Iauditeur a I'égard de I'audit des états semestriels

 SFS o Nos objectifs sont d’obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur
Aux porteurs de parts du ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
FCP «SG CASH GARANTI» derreurs et de délivier un rapport de Fauditeur contenant notre opinion. Lassurance
55, Bd Abdelmoumen 20100 raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un

audit réalisé conformément aux normes professionnelles permettratoujours de détecter

ablanca e A 2

Casablanca toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes
ou erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsquil est raisonnable de
Sattendre a ce que, ou collectivement, elles puissent influer sur les

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES s que les des etats prennent en se fondant sur

PERIODE DU 1¢ JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
Opini exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet
pinion audit. En outre :

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion du Fonds nous i‘\?e"'i}‘il’“ et évaluons 1;‘[5 e :OSFL\N"S Semeslfl'wls comportent lh‘st

4 3 g h o anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons o
Commun de Placement «SG CASH GARANTI», nous avons effectué laudit des états mettons en ceuvre des procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des
ints, relatifs a la période du 1+ janvier 2025 au éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-

et documents comp
30 juin 2025. Ces états réglementaires et documents comptables font ressortir un actif net de détection d'une anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui
@une anomalie significative’ résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la

DH 2 055 238 249,56 y compris un résultat net de DH 20 735 550,78, tenifl
" collusion, la les les fausses ou le

contournement du controle interne ;

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au

premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects nos 1cqfuel;\ns une compréhension des L:lél“:‘l\ki du n.nnll'olo interne pertinents pou:

R 3 2 ol e e ‘audit afin de des. audit et non
anific se fidele du ré érati ériode écoulée P

sfbmf!mnfs_, une image fidele du l.esu.ltat des opérations de la période écoulée ainsi que de la aris 1ot dfexprimer une opinion surl ficadits A contrle mmme du FCP ;

situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement «SG CASH

GARANTI» pour la période close au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable

nous apprécions le caractere approprié des méthodes comptables retenues et le

admis au Maroc. caractéere des aites de méme que des informations
Lol S v afférentes fournies par cette derniére ;
i
Fondement de I'opinion *  nous tirons une conclusion quant au caractere approprié de l'utilisation par la Direction
4 _ 3 du principe de & et, selon les éléments probants
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les obtenus, quant a I'existence ou non d’une incertitude significative lice a des événements

responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a
son Si nou a lexistence d'une incertitude

dans la section « Responsabilités de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » du 2 o
o 5 fads e . S significative, nous sommes tenus dattirer Fattention des lecteurs de notre rapport sur
présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux régles de les informations fournies dans les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces

déontologie qui s'appliquent a I'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une opinion modifice. Nos conclusions
P ¢ ¥ T P P

des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous siappuientieurlies t"t‘““""; probants obtenus jus s laguate “\‘] m]:‘a; rapport. Des

a par ailleurs amener le esser son

estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés iy e L par/alllcasiamencr le Bicessenison

pour fonder notre opinion d’audit.
= nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états
bilités de la direction et des bles de la gouvernance a I'égard des semestriels, y compris los informations fournies dans IETIC, et apprécions si les ctats

¥ s op e jacents d’une manicre

états semestriels propre a donner une image fidele.

La Direction est P ble de la préparation et de la pré ion fidele des états e
semestriels, conformément au n}félenuc[ comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du Gesablancasle 28jutllel 2025
contréle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la préparation d'états
semestriels exempts d'anomalies significatives, que cellesci résultent de fraudes ou
dlerreurs.

Lors de la préparation des états semestriels, c’est a la direction qu'il incombe d’évaluer la
capacité du FCP a p ivre son exploitation, de ¢ iquer, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité d’exploitation, sauf si la direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser son

activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

FCP SG CASH PLUS

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : SG CASH PLUS
Forme juridique : FCP

ICE : 001585460000038
Gestionnaire : SAHAM CAPITAL
GESTION

Classification de FOPCVM : Monétaire. oper ! | eneeee
La sensibilit¢ du FCP est en permanence - - Titres de créances négociables ;
inférieure ou égale & 0,5

Politique d’affectation des résultats :
Capitalisation intégrale des revenus.

sur le marché monétaire.

- - Dépots a terme / Obligations privées ;
- - Titres d'OPCVM monétaires ;

- - Opérations de pension ;

- - Le fonds pourra réaliser des opérations de prét emprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur ;
- - Le fonds pourra investir un maximum de 10% de son actif net dans des obligations subordonnées perpétuelles assorties de mécanisme

- - Titres de créances émis ou garantis par I'Etat ;

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du fonds est d'offrir & court terme un rendement aligné a celui de son indice de référence (Monia), en saisissant les possibilités offertes

- - Titres de créances émis par les Fonds de Placement Collectifs en Titrisation ;

d'absorption de pertes et/ou d'annulation de paiement des intéréts.

POLITIQUE DE PLACEMENT

Le FCP investira en permanence la totalité de son actif, hors titres d'OPCVM monétaires, créances représentatives des opérations de pension
qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. De plus, au moins 50% de I'actif susvisé est en permanence investi en
titres de créances de durée initiale ou résiduelle inférieure a un an. Par ailleurs, le FCP pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des
érations de placement en devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur. Le FCP sera investi en :

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Dans le sillage d’'une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a

Dans ce contexte, et tenant compte d’'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier
semestre de 'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a

été témoin d’une baisse généralisée sur I'ensemble de ses compartiments.

ACTIF

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant

un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.

Ce positionnement a été accompagnée d’une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons

du Trésor.

0,51.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 1,38% et une sensibilité de

[ ACTIF

30/06/2025

30/06/2024

IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
[TERRAINS

ICONSTRUCTIONS

JAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES
IAMORTISSEMENTS

PROVISIONS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

TOTAL | =A+B

PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C)

IACTIONS

(OBLIGATIONS

ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

[TITRES D'OPCVM

BON DE TRESOR

(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES
JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

JAUTRES TITRES

lOPERATEURS DEBITEURS (D)

ICOUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL

JAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE

3 807 321 065,30|

1425 982 654,80
1289 235 264,32
243 897 300,00
580 758 998,18]
267 446 848,00

3756 010 780,99

1574 591 048,98
1709 610 351,68

PASSIF

30/06/2025 |

30/06/2024

[CAPITAL (A)

CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE

EMISSIONS ET RACHATS

COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS

FRAIS DE NEGOCIATION

PLUS ET MOINS VALUES REALISEES

REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)

ICOMPTES DE REGULARISATION (C)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C)

RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)

3748 231 164,95
3 305 945 495,36
424 093 697,41
3529 280,37

14 662 691,81

13 336 287,38
13 336 287,38

455 405 242,00
16 404 138,33

188 804 534,21
10 404 534,21
178 400 000,00

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 3 807 321 065,30 3944 815 315,20
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 671 640,03 308 985,19
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) E E
DEPOTS A VUE REMUNERES
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 671 640,03 308 985,19
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES E E
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

TOTAL Il =1 671 640,03 308 985,19
TOTAL GENERAL = I+I+llI 3 807 992 705,33 3 945 124 300,39

RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) E

RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E)
RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E)

42 026 024,65
42 026 024,65

3 874 955 048,00
3658 138 757,05
205 457 558,65

6045 650,71

5313 081,59

5513 219,46
5513 219,46

60 849 005,37
60 849 005,37

TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 3 803 593 476,98

3941 317 272,83

(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES E
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES

IOPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES E

lOPERATEURS CREDITEURS (G)

ISOUSCRIPTIONS A PAYER

JACHAT A REGLEMENT DIFFERE

(OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I)
PERSONNEL

lORGANISMES SOCIAUX

ETAT

JAUTRES CREDITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF

4 399 228,35|

290,24
4 398 938,11

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

POSITION DE CHANGE (K)
POSITION DE CHANGE

3 807 027,56

700,04
3806 327,52

TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 4 399 228,35

3 807 027,56

ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) E
EMPRUNTS A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) E
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

TOTAL I =L

TOTAL GENERAL = I+lI+lI 3 807 992 705,33

3945 124 300,39

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024

[Produits sur opérations financiéeres (A) 57 853 090,66/ 72 821 599,20 |rcTIONS ] ] ] ]
Produits sur actions
Produits sur obligations 29 210 707,32 32573 183,32 22:8:2 (r\;lg-II\-IECESTEES ] ] ]
Produits sur titres de créances négociables 21 343 646,43 33 899 422,91
Produits sur titres OPCVM [OBLIGATIONS 1425982654,80] 157459104898  29210707,32] 32573 183,32
Produits BDT 3095 571,45 4 878 678,27| OBLIGATIONS ORDINAIRES 1425 982 654,80 1574 591 048,98 29 210 707,32 32573 183,32
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 4203 165,46 1470 314,70 OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS E E g i
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS E E E :
Produits sur opérations financiéres a terme [BON DU TRESOR 580 758 998,18} 455 405 242,00} 3095571,45] 4878 678,27
Intéréts sur comptes courants a terme ’ -1 | BON DU TRESOR 580 758 998,18 455 405 242,00) 3095 571,45 4878 678,27]
L’,‘::éiﬁf::&rcg;‘r‘g;?;:%‘:)f:;: ;’;’Zspéces fren 1289235 264,32] 1709610351, 21343 646,43 33 899 422,91
lAutres produits sur opérations financiéres i | | BILLETS DE TRESORERIE 134 516 386,20} 308 272 902,40 1 867 551,80) 5889 825,31

CERTIFICATS DE DEPOT 761 069 375,36 1020 575 326,55 13 239 132,60 22029 088,74
Charges sur opérations financiéres (B) 332 144,42 1403 770,00] | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 393 649 502,76} 380 762 122,73} 6 236 962,03 5980 508,86
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 331 762,64 1403 765,15| [TITRES D'OPCVM 243 897 300,00 1 h 1
JAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP 243 897 300,00] g
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV h - - 1
Ch?rges sur emprunts - [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 267 446 848,00) 16 404 138,33 4 203 165,46 1470 314,70)
erts su comples couts s : : - »
|Autres charges sur opérations financiéres TITRES DONNES EN PENSION A A A 1

TITRES RECUS EN PENSION 267 446 848,00 16 404 138,33} 4203 165,46) 1470 314,70)
|l-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 57 520 946,24 71417 829,20] |AUTRES TITRES . . h '
Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES l ] ] ]
Produits accessoires TOTAL 3 807 321 065,30) 3756 010 780,99 57 853 090,66] 72821 599,20|
Produits non courants
Frais de gestion (D) 8 287 297,08 7571 a52.47| fres
lcrais de gestion 287297.081 7571 45247| [5pERATIONS FINANCIERES A TERME 7164 189 113 519, ] ]
Charges externes 1040 106,17 950 263,24 0 ONS CIERES 671 640,03 89 113 519,40
Impéts et taxes (COMPTES A TERME - E
Charges de personnel
JAutres charges de gestion courante - -| [COMPTES AVUE 671 640,03} 308 985,19 R
Dotation aux frais de gestion budgetés 7 247 190,91 6621 189,23
Dotation aux amortissements AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 188 804 534,21 1
ICharges non courantes
l:II-RésuItat net du semestre (I+C-D) 49 233 649.16| 63 846 376,73 TOTAL 3 807 992 705,33 3945 124 300,39 57 853 090,66 72 821 599,20
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -7 207 624,51 -2 997 371,36
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 7 207 624,51 EXrEE:EN EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 232 087,623 247 708,097

lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 42 026 024,65 60 849 005,37 |Valeur liquidative de fin de période 16 388,60 15911,13




IRE DES ACTIFS

30 JUIN 2025

ABLEAU DES CREANCES INVEN

PLUS MOINS ECHUES NON| Emetteurs Code Maroclear (1) Désignation Quantité (&) Valorisation parfite | Valorisation globale en P
JOBL HTA 200,000 SO et ssaoto
CREANCE TOTAL UN AN D'UNAN | RECOUVRES| ~ [AGENCE NATIONALE DES PORTS 082
MAOD00093965 OBI ANP 3.02% 04/06/2018 10A 191,000 4002860 7645 462,600
IOPERATEURS DEBITEURS
AL BARID BANK [OBLIG SUB PERPET ABB 5917 1710372023 500,000 T01668,36 50834 180,000 T3
[COUPONS A RECEVOIR FRT—— [OBL ARADET TAETR 300,000 $8997,63 25699 289,000 o
1
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE MAG000095200  OBL ARADE 04/11/2021 2.67% 5A 200,000 10275924 20551 848,000
JOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OB SUB ATW 3 61% 2810612024 7A 772,000 10002556 77219 732,320
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS MAG000096026  OBL SUB COCO ATW 5.13% 2811212028 761,000 102442,10 77956 438,100
MAO01528993 [CD ATW 3.55% 21/0312024 2A 270,000 10163453 27441 328,100
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR IATTIJARIWAFA BANK 547
m o X s X
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0000096521  OBL SUB ATW 3.23% 26/12/2024 7A 154,000 10191026 15 694 180,040
MA001523648 [CD ATW 20/04/2021 2.35°% 5A 100,000 100 165,88 10016 588,000
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES [AUTO NEJWA [OBTAUTO NE: 2 500,000 T00 172,17 50086 085,000 732
IPERSONNEL IOBL SUB BO/ 0 500,000 700 079,09 50 009 545,000
IAUTRES DEBITEURS MA0000095929  [OBLIG BOA PERPETUELLE 5.29°% 08/12/2023 300,000 102 955,50 30886 650,000
MAG000096992  [OBLIG SUB PERPET BOA 4.22% 257,000 9990178 25674 757,460
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
MAG000096174  OBL SUB BOA PERPETUELLE 2410612024 5.37% 250,000 99 936,39 24984 097,500
DEPOT A TERME [BANK OF AFRICA 453
MA0000093502  [OBL BMCE 3.13% 051212017 110A 200,000 102.244,90 20 448 980,000
MA0001529132  [CD BOA 15/04/2024 3.55% 2A 150,000 101 456,81 15218 521,500
30/06/2025 30/06/2024 MA001528124  [CD BMCE 15/04/2024 3.66% 3A 50,000 102/525,46 5126273,000
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) [OBTBCP NG 2. TOAREV 038,000 701082,25 705857 575,500
MAG000094922 OB BOP SUB 2.17% 30/12/2020 10A 303,000 101639,63 30796 807890
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) [BANQUE CENTRALE POPULAIRE 457
IDEPOTS A VUE REMUNERES MAG000096604  [Oblig BCP 30/1212024 4.54% 279,000 102.394,05 28567 939,950
[EANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 671 640.0 308 985.19) MA0000096059  [OBL SUB PERPETUELLE COCO BCP 5.07% 29/12/2023 87,000 102 405,86 8900 309,820
- - [BEST FINANCIERE [OBL BEST FINANCIERE 3% 2810772020 7A 300,000 §3033.99 24570 197,000 065
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
CoBNT T T2 TR 700,000 o2 4085 77705 535,000
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF - MAG000095721 0B SUB BMCI 6.01% 1710212023 10ANS 350,000 102.049,88 35717 458,000
355
TOTAL 671 640,03 308 985,19)
MAG000096364 0B SUB BMCI 3.45% 2410912024 10ANS 271,000 102780,01 27855 821,710
[CDG CAPITAL [CD CDG CAPITAL 28/11/2024 2.92% 525 200,000 70169822 20379 644,000 054
[CD OFG BANK 2557 130572025 1A 630,000 0029811 755503 505,900
ABLEAU DES DETTES WAGGO1G20000 (oD CFG BANK 10 30082024 14 150000 15215621000
lcFa 754
MA0001530130  [CID cig bank 3.25% 5A 11/10/2024 350,000 102.503,01 35876 053,500
DETTES TOTAL % PLUS [%|  MOINS % | ECHUESET % MA001530429 [CD CFG BANK 3.10% 16/08/2024 1A 350,000 101907,94 35667 779,000
DE1AN DE 1AN NON PAYEES OBLSUB CIF 0770672024 & 3.757% ur TOANS 550,000 063 55007 575,800
[OPERATEURS CREDITEURS MA0001528050  [CD CIH 22/09/2023 3.93% 3A 280,000 104 577,37 29 281 663,600
ISOUSCRIPTIONS A PAYER — MA001525049  [GD CIH 241052022 2.16% 5 ANS 240,000 9904454 23986 689,600 s
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE MA0000092991  [OBLIG SUB CIH 3.15% 15/12/2016 / 10 A 100,000 102201,72 10220 172,000
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER MA0001522780  [GD CIH 29/09/2020 2.50% 5A 50,000 101 896,87 5094 843,500
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS coCOM 2 " 700,000 700 174,68 70122276000
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0001530809  [CD CDM 30/04/2025 2.37% 3 MOIS 380,000 100 404,22 38153 603,600
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0000095820  OBL SUB CDM PERPETUELLE 20/07/2023 5.45% 350,000 104 746,50 3661 275,000
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 439922835 0,12 439922835 0,12] (CREDIT DU MAROG o8
PERSONNEL MAG001530817 0D CDM 30/04/2025 2.44% BMOIS 350,000 100 418,46 35146 461,000
IORGANISMES SOGIAUX MA0001530239 CD CDM 31/10/2024 3.03% 9M 350,000 102085,89 35730 061,500
EraT [ESF EQDOW 37 ZEEIEETY 700,000 T03°674,70 41569 580,000
MA0001009768  [BSF EQDOM 28/02/2025 3.08°% 2A 350,000 101581,92 35553 672,000
JAUTRES CREDITEURS 29024 0,00] 290,24 0,00 [CREDIT EQDOM 220
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 4398 938, 11| 0,12 4398938,11| 0,12 MA0001008871 IBSF EQDOM 29/08/2022 2.70% 3A 100,000 102 234,83 10 223 483,000
MAOD0Z018143  |BDT 250412023 3.5% 7300,000 T03 417,79 34 443 127,000
MA0002018242  [BDT 10/07/2023 3.45°% 3A 1000,000 101970,60 101970 600,000
30/06/2095 20/05/2094 MA0002018788 BT 10/01/2025 2.70% 1A 1000,000 10191677 101916 770,000
MA0002018358 BT 11/12/2023 3.35% 2A 700,000 10129424 70 905 968,000
MA0002016308 BT 18/01/2021 2.05% 5A 490,000 100 192,60 49094 374,000
[EMPRUNTS A TERME [ETAT MAROCAIN 1525
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) MA002018119  [BDT 25042023 3.9% 2A 377,000 103 592,62 39054 417,740
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002018077 BT 2710212023 3.80% 2A 293,000 103712,08 30387 639,440
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF MA0002018606  [BDT 21/07/2024 2.90% 1A 270,000 102872,47 27775 566,900
troTaL MA0002018176  |BDT 17/11/2023 3.9% 2A 225,000 103 006,70 23176 507,500
MA0002015701 BT 20110/2020 5A 2.40% 20,000 10170138 2034027600
[Obiig FEC 06/12/2017 2.07% T6A 528,000 5450535 28778 814,220
MOUVEMENTS DES ACTIF [ "
MA0000093528  [Oblig FEC 06122017 2.77% 10A 269,000 10204179 27449 241,510
AUTO WMOBILITY OBLFT AUTO MOBILITY To/06/2023 3.76% 4R 500,000 2821057 747705 270,000 037
Numérol, o ebut e ariaton - omtantfmde | Stracture [FT ENERGIA IOBLFT FLEXENERGY 0610272025 4,07% 257 298,000 70176358 30325 546 840 080
de Acquisitions Cessions [OBL Tabel vie 29707/2021 2.36% 5A 200,000 105 336,94 20667 388,000
compte|  Semestre dostimation courus semestre en HYPER SA (LABEL VIE) ' ' i 0gs
[1IMMOBILISATIONS 1 ' 1 MA0000095051 (OB Iabel vie A 29/07/2021 2.38% 7A 200000 5904969 11809 938,000
R.ACTIONS b b b JAIDA S JAIDA 3.90% 21/12/2023 A 200,000 57236,11 70247 222,000 027
{ACTIONS COTEES 1 1 1 1 1 [BSF TaI07/2020 253% 5A 700,000 2048702 747340 914,000 038
|acTiONS NON COTEES
OBTMEDITELECO 3.45% T6/T2/2018 7A 800,000 460842 25295 156,000
B.OBLIGATIONS 1506741903,28] 34565792502 428015 631,02 739 021,20] 233747877 142598265480 37,45 MAG000004237 [0 MEDI TELECOM 10/12/2019.3.16% 7A 200000 2020596 26 285 364,000
joBL AC BON DE S0US D ACT ] ] ] J ] ] ] IMEDITEL 187
oBL conv EN ACT 1 1 1 ] ] MA0000095382  OBL MEDITELECOM 03/06/2022 2.30% 4A 750,000 2503408 18775 560,000
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 150674190328 34565792502  428015631,02] 739 021,20] 233747879 142598265480 37,49 MAGQOTATI7TT [BT OCP 261% 271012025 6M 330,000 701 120,14 734516 366,200
1.BON DU TRESOR 125074989,79 5376534 750,65 4927 384 282,78 -658 048,51 719158903 58075899818 15,29 MA0000093023  [OBLIG OGP PERPETUELLE 3.28% 23/12/2016 800,000 10221246 81769 968,000
[BON DU TRESOR 125074989,79 5376534 750,65 4927384 262,78) 658 048,51 710158909 58075899818 1525 O 04
b.TCN 1663627 145,50 156801964958  1933481144,18]  -1704754,14) 722563244 128923526432 33,86 MA000036430 J0BL OCP 1611212024 3.06% 10A 96,000 101 867,60 9781209600
[BILLETS DE TRESORERIE 196462 674,80 133 000 000,0 194 000 296,14] 248214 948 474 6 134 516 386,20] 359 [onDA [OBL ONDA 2 A 7000,000 99 961,58 99 961 580,000 283
[BONS DE SOCIETES DE FINA 367 311 128,88| 365 265 687,6 327 684 054,61 1050 370,28| 192 888,8¢ 393 649 502,76| 10,34 IRCI FINANCE MAROC IBSF RCI FINANCE 3.09% 28/02/2025 2A 500,000 10160133 50 800 665,000 212
ERTIFICATS DE DEPOT 100985334182 107975396193 1411796 793,49 656 866,00 608426806 76106937536 1999 '
R Sees 397 a0 09 5o o0azenzr 146208520 743 897 300,00 v MAOD00095986 OBL ACI FINANGE 221212028 3.67% 2ANS. 300,000 100 041,88 30012 564,000
A‘CTIONS SoAY : . . - - [SALAFIN IBSF SALAFIN 1510472024 3.57% 2A 308,000 700 591,71 30962 246 680 0BT
[PARTS FCP | 5865337480,99 5622902 236,27 1462 055,26 243 897 300,00 6.4 ISOCIETE GENERALE [°D SGHE 2200272079 2927 7R 653000 Torerrss 66235576560 227
[-AUTRES TITRES b h 1 MA0001520537  [CD SGMB 29/03/2019 2.92% 7A 200,000 100 819,98 20163 996,000
(AUTRES TITRES b 1 1 1 1 'SF SOFAC 1910172024 3.66% 3A 550,000 e 37592376.500
16491679,99 32009064 634,89 31760 109 466,682 b 267 446 848,00 703 MAG000051542  [FT SOFAC AUTO LEASE I}, Amortissable Trim. ECH 27/06/2029, TF 300,000 7718467 23155 401,000
[10.0EPOTS A TERME B g B g ISOFAC CREDIT 165
[i1.uQuiDiTe 574 714,64 59344 593 339,21 59 344 496 413,82 I 671 640,09 0,0 MA0001007873  [BSF SOFAG 13/01/2020 2,90% 6A 50,000 16 896,07 844.848,500
[12.AUTRES ELEMENTS DE L | 180874335200 1808743 352,00] g I MA0001008814 [BSF SOFAC 21/04/2022 2.61% 5A 30,000 4005153 1201 545,900
|AUTRES ELEMENTS DE LAC | 180874335200 180874335200 1 1 1 [BSF SOGELAESE 2410772020 281% 5A 700,000 70263680 47054 756,000
Total 3314510 433,17] 106317 951 132,31 105825 13252689 -1 639 768,57 230343531 380799270533  100% MAG001008143  [BSF SOGELEASE 24/10/2023 3.96% 2A 300,000 103 12561 30937 683,000
ISOGELEASE 221
MAG001008699  [BSF SOGELEASE 25/11/2021 2.45% 4A 90,000 101352,00 9121 761,000
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS MADDO1006830 [BSF SOGELEASE 261042022 256% 4A a0000 10020938 5006.261,400
[rcape [OBLTC3PG B 07/12/2020 285% 5A 300,000 2047300 &747900,000 016
Montant/Quantité JAFABANK F WAFASALAF 2.09% 2A 20/02/2025 700,000 707 624,69 40 649 876,000 707
Pensions livrées 0,00 [OBT WAFASALAF 26/12/2024 TA 3.38% 254,000 707 985,27 25 904 258,580
Actif Net 3 803 593 476,98 MAO0D1009002  [BSF WAFA SALAF 14/07/2023 3.91% 2A 153,000 103 807,86 15 882 602,580
Nombre d'actions ou de parts 232 087,623 ——— MA001008566  [BSF WAFASALAF 17/08/2021 2.49% 5A 80,000 101876,16 8150 092,800 .
* Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \ rachats .
MAOD01008051  [BSF WAFASALAF 11/09/2023 4.04% 3A 80,000 104 731,64 8378531,200
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE MA001009119  [BSF WAFASALAF 3.76% 11/10/2023 2 30,000 108.087,44 3091 123,200
cP WONETATRE Valoris MAG000042178  JFOP MONETATRE 700/000,000 284,10 728470 000,000 337
CP AFG CASH AFG ASSET TP AFG GASH 20,000,000 7B 35692 200,000 0
Sl f\L A [FCP ALPHA MONETAIRE [FCP ALPHA MONETAIRE PROTECTION 70000000 13998 79795 100,000 210
SQGECE, punt EvERGIA (OB FTRORDENERG ToER 0w o7 s w8
£ NN
B (;L\ RoLAtiCls 40
42 40 28 [FTENERGY I [OBL FT ENERGIA 1471172022 3.7 550,000 5608385 44254 502,500 16
IDépot a terme (2ans et plus) 000 0,00
[Créances Tires 267 446 848,00 702
Tquidies (4) 67164008 002
oS et 000 000
otal 3807992 70538 100%
(1) S\ non msci & Varociear code &  Gémarche valldge par TAMMC.

)
(@) Fonds do Placemerts Colecis on Tvsaton e cas s éonant
@) Organismes de Placements en Capial sque s cas échéart.
{8 Coples financiers -Act mois dépot a tere >2ans
Hihvemait des acifs dtabi apras comprablisation des souscrptions Vachats

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

11 incombe au de la de 1" de gestion de surveiller le
processus oAt HaneSre it DR
‘ ’ HDID & ASSOCIES Responsabilités de 'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels

AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY
dans leur

Nos objectifs sont d’obtenir assurance raisonnable que les stats semestricls pr
SESRIL R e S o gnificatives, que cel emlbent da favides
a clivier un rapport de Fauditeur contenant notre opinion. L/assur
pond a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un

Aux porteurs de parts du

FCP «SG CASH PLUS»

55, Bd Abdelmoumen 20100 audit realisé_conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détecter
@ b toute ‘\nurnnlu: significative qui pourrait exister. Les anomalies pvuvonl résulter de fraudes
s ou d ot elles sont comme. si s lorsqu'il de

s allcndxc a ce que, ou i . elles p\ussent influer sur les
écisi que les utili s des otats s < s p en se fondant sur

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES Lan
PERIODE DU 1¢ JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroe, nous

exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet
Tl audit. En outre :

Opinion

= nous identifion:
anomalies signi

et évaluons les risques que les Stats semestricls comportent des
Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion du Fonds Biyesaus Shllec seaiiten Hes o hxign: Sibnpeagey CUOERVUNE B
e g e mettons en auvre des procédures d'audit en réponse A ces risques, et réunissons des

Commun de Placement «SG CASH PLUS», nous avons effectué laudit des états s probants Stappropriés pour onder notre opinion. Le risque de non-
1 et documents comp cijoints, relatifs & la période du 1 janvier 2025 au ion e e significati d'une fraude est plus élevé que celui

30 juin 2025. Ces états ré; ires et e bles font ressortir un actif net de d'une <\|\0|lndl|k- signil mv].- résultant Qune erreur, car la fraude peut impliquer la

DH 3 803 593 476,98 y compris un resultat net de 'DH 42 026 024,65, = j emiTenssssriid axatons o i

contournement du controle interne ;

Nous certifions que les états
premier paragraphe ci-

et dact semestrield%itds au = nous ¢ une " sion des s du controle |ntc| ne pertinents pour
dessus sont réguliers et sinceres et donment, dans tous leurs aspects JELIE skl e dle daudie t non

dans le but d’exprimer une opmmn sur Vetfiencits at controle interne du FCP §

ignificatifs, une image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la

situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement «SG CASH PLUS» = nous i le pproprié des méthod retenues et le

our la riode close au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable admis au i . L 2 - o s e

ntie Ta netiods 30 juin 2025 conformeément &férenticl ptable admi des faites de méme que des informations

i y afférentes fournies par cette derniore ;

S = nous tirons une ion quant au pproprié de Iutili par la Di
Fondement de I'opinion du principe de o itation et, selon les éléments probants
obtenus, quant a existence ou non d’unc i ignificative li

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les onfisiations sussepdblee tu ';“‘ un ionte "“l"“:‘";’ 3 dH HCP &

£ e S e e e e e son i nous i

responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites significative, nous sommes tenus dattirer Fattention des lecteurs de notre rapport sur

dans la section « Responsabilités de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » du les informations fournies dans les ¢tats semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces

présent rapport. Nous sommes indeép du FCP conformément aux regles de informations ne sont pas as une opinion . Nos conclusions

deontologie qui s'appliquent a Iaudit des états semestriels et nous nous sommes acquittés sisppaienBsur les flements mrbants "““““‘S Juscas Is dlate- demotse rappuit Des
futurs 2 par ailleurs amener le FCP a cesser son

des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces regles. Nous exploitation ;
estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et approprics

2 5 2 ik = nous s la i dens la le contenu des états
pour fonder notre opinion d’audit. fels, y eompris les ations fournies dans IETIC, .t apprecions si les ctats
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des propre a donner une image fidele.

états semestriels
Casablanca, le 28 juillet 2025.

La Direction est le de la ion et de la p fidele des états
semestriels, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du
controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états
semestriels exempts d'anomalies  significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
dlerreurs.

Hdid & Assocics

Lors de la préparation des états sem est a la direction qu'il incombe d‘évaluer la
capacité du FCP a p ivre son de lo cas échéan, les
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d" Juer le principe p de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a Vintention de liquider le FCP ou de cesser son
activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.




Sogécapital Gestion

SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025
SICAV SG EXPANSION

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : SG EXPANSION

Forme juridique : SICAV

ICE : 001585427000056

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION
Classification de FOPCVM : Actions

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

La SICAV SG EXPANSION a pour objectif de surperformer son indice de référence MASI sur la durée
de placement recommandée en investissant dans des entreprises de toutes capitalisations et de tous
secteurs économiques confondus. La stratégie d’investissement de la SICAV SG EXPANSION privilégie
une gestion dynamique des placements en actions. La SICAV investira en permanence au moins 60%
de son actif, hors titres d’'OPCVM «actions» et liquidités, en actions, certificats d'investissement et droits
d’attribution ou de souscription cotés a la Bourse de Casablanca ou sur tout marché réglementé ouvert au

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

concentrés sur ATW (6 Milliards de MAD), TGC (4 Mrds Mad), MSA (4 Mrds Mad) avec une

Le marché actions a affiché une performance de 24,9% (MASI) sur le semestre avec un volume de prés de 65 milliards de dirhams

ion boursiére dépassant les

:olitique d'aff des ré i isation intégrale grand public, tout en respectant la réglementation en vigueur.La SICAV pourra réaliser des opérations de 959 Mrds de Mad.
©8 revenus. prét-enprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur.la SICAV Les perspectives de croissance sont encore dominées par la bonne dynamique du secteur bancaire, cimentier et BTP et un newsflow
pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement portant sur des titres favorable li¢ a I'organisation de la coupe du monde et les chantiers d’infrastructures.
libellés en devises a I'étranger dans le respect des conditions réglementaire en vigueur.  La SICAV sera A cela, s’ajoute la baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé
investie en : Actions -Certificats d'investissement et droits d'attribution ou souscription -Titres de créances d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.
négociables -Titres de créance émis ou garantis par I'état -Obligations privées -Titres d'OPCVM - Titres de Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation optimale permettant de capter le meilleur couple rendement-risque
fonds de placements collectifs en titrisation -Titres d'organismes de placement collectif en capital-- Dépots avec une sélection tournée vers le bancaire, BTP et cimenteries.
a terme - Opérations de pension - La SICAV pourra également investir dans des obligations subordonnées Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 19,99%.
perpétuelles assorties de mécanisme d'absorption de pertes et /ou d'annulation de paiement des interéts.
ACTIF . passF
| ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS ICAPITAL (A) 51 939 942,05 37 528 611,81
CONSTRUCTIONS ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 40 192 670,41 26 010 650,56
EMISSIONS ET RACHATS -3 344 234,95 8 678 285,00
:'\UAEF;EI_SISIQAIQAMOEB’\:I#SSATIONS CORPORELLES ICOMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 12 058,55 18 396,80
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 7 555 517,60 1777 572,52
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION -379101,07 -101 389,65
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 7903 031,51 1145 096,58
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 52 781 194,10 37 601 165,39| [COMPTES DE REGULARISATION (C) -16 423,00) 59 121,34
IACTIONS 52781 194,10 36 214 889,55 ICOMPTES DE REGULARISATION (C) -16 423,00 59 121,34
CBLIGATIONS 1 | IRESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES ] b ' i i
TITRES D'OPCVM i 582 891,01 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) E E
BON DE TRESOR 1 ‘| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) -100 612,26] -102 654,18|
(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES E 803 384,83| [RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) -100 612,26 -102 654,18
JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IAUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 51 822 906,79J 37 485 078,97
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES - -
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
lOPERATEURS DEBITEURS (D 2 324 356,02 138 994,77
COUPONS A RECEVOIR © 20 928,00l 91 181.50) IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 2 3083 428,02 47 813,27 (OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES ’ ’
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G) 2308 584,88 123 338,30
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS ISOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 2 308 584,88] 123 338,30
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) (OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 319 109,40 224 655,12]
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
PERSONNEL
[ORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS 12 449,77 899,23
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 306 659,63] 223 755,89
ggﬂgg 3?532 lfg;'::g": 3: g::’\"'g:(m ) | [NCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 55 105 550,12 37740 160,16/ [POSITION DE CHANGE
[COMPTES FINANCIERS - ACTIF (l) - 92 912,23
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 2627 694,2_8| 347 993,42
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 4 .| |COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 654 949,05 E
DEPOTS A VUE REMUNERES EXISQRSE‘-SF?SAO-II—_EDFI{E'\Q%REDITEURS) 654 949,05
gg'\Cl)(I?El'JI'IIEESS (Dioé85§§:2I15$228) INTERMEDIAIRES 1 92912,23 ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’
= ~ | JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL Il =L 654 949,05 -
TOTAL Il =1 - 92 912,23 TOTAL GENERAL = I+lI1+l1l 55 105 550,1 2| 37 833 072,39
TOTAL GENERAL = I+lI-+l 55 105 550,12 37 833 072,39

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérations financiéres (A) 497 643,63 328 973,82 [acTIONS 52781 194,10) 36 214 889,55 492 898,50 316 411,50
Erogu!zs sur agtl!onff 492 898,50 316 411,50) [TACTIONS COTEES 52781 194,10) 36 214 889,55 492 898,50) 316 411,50
rocuits sur ooligations . ’ | | AcTIONS NON COTEES 1 1 ] ]
Produits sur titres de créances négociables E " [OBLIGATIONS
Produits sur titres OPCVM u 4 . 3
Produits BDT ] ] OBLIGATIONS ORDINAIRES g L
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 4745,13 12 562,32 | OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS - -
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS E E
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR g g g g
Int{er?ts sur comptes courants ;a terme E - | BON DU TRESOR ] ]
Intéréts sur comptes courants a vue lren ] ] ] ]
Produits sur garanties données en espéeces
7 P X B BILLETS DE TRESORERIE g g
JAutres produits sur opérations financiéres E E CERTIFICATS DE DEFOT 1 1
Charges sur opérations financiéres (B) 21 949,30 895,19| | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT h h
Charges sur acquisition et cessions temp de titres R -| [TITRES D'OPCVM | 582 891,01 E E
|Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP g g
ICharges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV | 582 891,01 E E
Chfarges sur emprunts o lOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES i 803 384,83 4745,13 12 562,32
E:erets sur compteifs courants credneyrs 21 949,30 895,19 TITRES DONNES EN PENSION ] ] | ]
Autar;%etfhs::\lir g: ?Sr I: Se’r;gtil:)enssef;::gz(r::: TITRES RECUS EN PENSION E 803 384,83 4745,13 12 562,32)
9 P PRET ET EMPRUNT DE TITRES : : | b
|l-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 475 694,33 328 078,63| |AUTRES TITRES ’ ’ h h
Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES - - : :
Produits accessoires TOTAL 52781 194,10 37 601 165,39 497 643,63 328 973,82
Produits non courants
Autres
Frais de gestion (D) 590 221,61 399 063,74 [OPERATIONS FINANCIERES A TERME 2 324 356,02 231 907,00 ] ]
Charges externes 15 669,51 10 594,21| [COMPTES A TERME g E
Impots et taxes
[Charges de personnel coMPTES A VUE - 9291223
utres charges de gestion courante 2,42 14,59 ’
Dotation aux frais de gestion budgetés 574 549,68 388 454,94
Dotation aux amortissements [AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 2324 356,02 138 994,77
ICharges non courantes
TOTAL 55 105 550,12} 37 833 072,39 497 643,63 328 973,82
II-Résultat net du semestre (1+C-D) -114 527,28| -70 985,11
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 13 915,02 -31 669,07
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 13 915,02 -31 669,07 EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 145 627,00 146 231,00
ll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) -100 612.26] 102 654,18 |Valeur liquidative de fin de période 355,89 256,34




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON| — —
A - Valorisation par | Valorisation globale en| % par rapport au
D té (A) 2 s "’
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES Emetteurs Code Maroclear (1) ésignation Quantits (&) | oot &) DH (D=C*A) tota) Aotif
IOPERATEURS DEBITEURS 2 324 356,02 2324 356,02
ICOUPONS A RECEVOIR 20 928,00 20 928,00
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 2303 428,02 2 303 428,02 |AKDITAL MA0000012585  |AKDITAL 2 448,000 1451,00 3552 048,000 645
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
[AUTRES OPERATEURS DEBITEURS AT A BANK MA0000012445  |ATTIJARIWAFA BANK 13 003,000 680,00 8 842 040,000 16,05
|JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
IBANK OF AFRICA MA0000012437  [BANK OF AFRICA 150,000 280,00 42 000,000 008
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
PERSONNEL
JAUTRES DEBITEURS ICFG MA0000012627 ICFG BANK 12 089,000 230,00 2780 470,000 5,05
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME CIMENTS DU MAROC MA0000010506  [CIMAR 1,551,000 2050,00 3179 550,000 577
3010672025 3010672024 ICMGP Group MA0000012718  |CMGP Group 100,000 315,00 31500,000 0,06
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS )
DEPOTS A VUE REMUNERES cmT MAQ000011793  [CMT 1099,000 2370,00 2604 630,000 473
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 92 912,2
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ICOSUMAR MA0000012247  [COSUMAR 15 473,000 235,00 3636 155,000 6,60
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 92 912,23
CREDIT DU MAROC MA0000010381  [CDM 1390,000 1120,00 1556 800,000 283
ABLEAU DES DETTES CREDIT EQDOM MA0000010357  [CREDIT EQDOM 1,000 1.260,00 1260,000 0,00
DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET %
29121,000 80,00 2329 680,000 423
bE1AN bE1AN NON PAYEES DELTA HOLDING MAQ000011850  [DELTA HOLDING
2 308 584,88 4,45 2 308 584,8¢ 4,45
[OUSCRIPTIONS APAYER HYPER SA (LABEL VIE) MAQ000011801  |LABEL VIE 414,000 4 400,00 1821 600,000 331
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 2308 584,8t 4,45| 2 308 584,8¢ 4,45
|OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS WET CONTRACTORS MA0000012080  UET CONTRACTORS 1.285,000 1998,00 2 567 430,000 4,66
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 31910940 0,61 319 109,49 0561 LA OLCIM MAROC MA0000012320  |LAFARGEHOLCIM MAROC 1,000 1925,00 1925,000 0,00
[PERSONNEL
ORGANISMES SOCIAUX
lETaT MA0000011058 1,000 5250,00 5250,000 0,01
AUTRES CREDITEURS 12 449,77| 0,02 12 449,77| 0,02
’OMPTES DE REGULARISATION PASSIF 306 659,6: 0,59| 306 659,6! 0,59|
IMAROC TELECOM MAO000011488 [ TISSALAT AL-MAGHRIB 37 814,000 M,15 4203 026,100 7.63
30/06/2025 30/06/2024 IMICRODATA MAO00012163  |MICRODATA 57,000 830,00 47 310,000 0,09
[EMPRUNTS A TERME
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 654 949,08 1 Risma MAQ000011462  [RISMA 812,000 340,00 276 080,000 0,50
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL 654 949,05] 1] [sALAFIN MAQ000011744  [SALAFIN 218,000 620,00 135 160,000 025
MOUVEMEN ISAMIR MA0000010803  [SAMIR 4530,000 0,00 0,000 0,00
e ontant début del Cessions rence | Variationintéréts | Montant fin de | Structure ISODEP-Marsa Maroc MA0000012312  [SODEP-Marsa Maroc 5 527,000 810,00 4476 870,000 812
r:omeple semestre s destimation courus semestre en%
[1.IMMOBILISATIONS B Bl o
R.ACTIONS 45 501 650,11 42254 17237 36 160 258,53 1185 630,15| 5278119410 9578 |SONASID MA0000010019  |SONASID 8,000 2 550,00 20 400,000 0,04
|ACTIONS COTEES 45 501 650, 11| 42 254 172,37| 36 160 258,53 1185 630,15| 52781 194,10| 95,78
|ACTIONS NON COTEES - - -
P.OBLIGATIONS - ' - - ISOTHEMA MA0000012502  [SOTHEMA 1343,000 1475,00 1980 925,000 359
|OBLAC BON DE SOUS D ACT - 4 - - B - B
|OBL CONV EN ACT
POLIGATIONS ORDINAIRES 1 . . . 1 FAQAMOROCCO MAQ000012205  TAQAMOROCCO 1097,000 2800,00 3071 600,000 557
|4.BON DU TRESOR B Bl - B
[BON DU TRESOR - - i
pren 1 1 1 1 rece MA0000012528  [TGCC 3744,000 860,00 3219 840,000 584
BILLETS DE TRESORERIE - - Bl - 4
[BONS DE SOCIETES DE FINA - - -
ERTIFICATS DE DEPOT -
bTITRES D'OPCYM 295 41159 15851812 7689347 ] [TOTAL MAROC MA0000012262  [TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 1317,000 1785,00 2 350 845,000 427
|ACTIONS SICAV 235 411,59| B 158 518,12 -76 893,47|
[PARTS FCP - - B - B
7.AUTRES TITRES B B B g WAFA ASSURANCE MA0000010928 AFAASSURANCE 9,000 5200,00 46 800,000 0,08
|AUTRES TITRES - - -
|.CREANCES 1030 718,25 46 460 313,73 47 470 103,98| B 20 928,00 0,04|
0.0EPOTS A TERME B B B B | |Dépét a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
11.LIQUIDITE 132 483,38 93 652 647,15 94 440 079,58| -
12.AUTRES ELEMENTS DE L 949 429,30| 44 034 247,08 42 680 248,36| - 2303 428,02 4,18
JAUTRES ELEMENTS DE LAC 949 429,30| 44 034 247,08| 42 680 248,36| - B 2303 428,02| 4,18 " i des titres regus en pension 0,00 0,00
Total 47 849 692,63| 226 401 380,33 220 909 208,57 1108 736,68 55 105 550,12 100%]
f lLiquidités (4 0,00 0,00
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS iquidités (4)
Montant/Quantité
[Pensions livrées 0,00  |Autres actifs 2324 356,02 4,22
factif Net 5182290679 frotal actifs 55 105 550,12 100%
jombre d'actions ou de parts 145 627,00
(1) : Si non inscrit a Maroclear, code & déterminer selon une démarche validée par 'AMMC
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
(2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant
ToN (3) : Organismes de Placements en Capital Risque, le cas échéant.
AL & en
Q! GJF_C P\",, m(’,{ \oﬁmw (4) : Comptes financiers -Actif moins dépot & terme >2ans
i C

* Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

1l incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d’information
financiére de la SICAV.

HDID & ASSOCIES Responsabilités de auditeur pour Faudit des états semestriels

AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY

nnable que les Stats semestriels pris dans leur
el emble sont exempts d’anomalies s, que celles-ci résultent de fraudes ou
Aux actionnaires de la curs et de délivrer un rapport de 1 r contenant notre opinion,
SICAV «SG EXPANSION» raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois
55, Bd Abdelmoumen 20100 audit réalisé conformément aux normes pre onnelles permettra toujours de dé

assurance

bl anomalie significative qui pourr p\-u\cnl |u>ultc| de fraudes ou
drerreurs et elles sont considérées comme si quil es de s'attendre
a ce que, individuellement ou collectivement, \'llus puissent influer sur les dé

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES e Jues que les utili s des Gtats s P en se fondant sur ceux

PERIODE DU 1¢ JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes de la profe
exercons not
Opinion audit. En oul

sion au Maroc, nous
ugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet

e:

dentifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des anomalies
atives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et mettons en
@uvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des cléments

Confor mément & la mi
d’Inves

on qui nous a été confice par I'Assemblée Générale de la Société
issement a Capital Variable <SG EXPANSION », nous avons effectué I'audit des états

égl et documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant la probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection

riode du 1 janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et documents <une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui dune anomalie
comptables font ressortir un actif net de DH 51822 906,79 y compris un résultat net de ificati tltant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la

DH (100 612,26). les omissions volontaires, les fausses déclarations o le contaurnement fu controls inter ne ;

N e e i bi i = nous ¢ une c ion des ele du contrdle interne pertinents pour
ous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au Faudit afin de concevoir des procédures d'audit approprices aux circonstances, et non dans

premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sinceres et donnent, dans tous leurs aspects le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du controle interne de la SICAV ;
significatifs, une image fidele du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la
situation financiere et du patrimoine de la Société o Investissement a Capital Variable «SG *nous apprécions le caractere spprope i¢ des méthodes comptables retenues et le caractere

EXPANSION» pour le premier semestre clos au 30 juin 2025 conformément au référentiel e faitespap-lo--divection; «de: méme que ides
1 informations y afférentes foamies par cette derniére ;
comptable admis au Maroc.

= nous tirons une conclusion quant au caractere approprié de Iutilisation par la Direction du
Fondement de I'opinion principe comptable de inuite d elon les éléments probants obtenus,
quant a lexistence ou non d’une mmemlc significative lice a des événements ou

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité de In SICAV A poursuivre
son exploitation. Si nous concluons a I'existence d’une incertitude significative, nous

responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites sommes tenus d‘attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations
dans la section « Responsabilités de 'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » du fournies dans les stats semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces m;m mations ne
présent rapport. Nous sommes indépendants de la SICAV conformément aux regles de sont pas adéquates, d’exprimer une opinion . Nos concl sur les
déontologie qui s'appliquent a l'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés ¢léments probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des & énements ou situati
des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces regles. Nous futurs pourraient par ailleurs amener la SICAV a cesser son exploitation ;

estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion d'audit.

évaluons la
compris les informations oientian
i S g entent les opéra
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a l'égard des image fidele.

états semestriels

) la ure et le contenu des états semestriels, v
I'ETIC, et apprécions si les états semestriels
et événements sous-jacents d’une manicre propre a donner une

La Direction est resy de la p ion et de la pre ion fidele des états Casablanca, le 28 juillet 2025
semestriels, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du
controle interne qulelle considere comme nécessaire pour permettre la préparation d'états
semestriels exempts d'anomalies  significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
derreurs.

hptes

Lors de la préparation des états semestriels, ’est a la Direction qu'il incombe d'évaluer la
capacité de la SICAV a poursuivre son exploi uer, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'e; le principe comy de
continuité d'exploitation, sauf si la direction a l'intention de liquider la SICAV ou de cesser
son activité oy si aucune autre solution réaliste ne s’offre a elle.
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Ll Jla <o .

SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

FCP SG NOVA

Dénomination : SG NOVA

Forme juridique : FCP

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION ( exSogécapital
Gestion)

ICE : 001585451000087

Classification de FOPCVM : « Monétaire». La sensibilit¢ du FCP
est en permanence inférieure ou égale a 0,5.

Politique d' ion des ré H isation intégrale
des revenus.

Par ailleurs ,

POLITIQUE DE PLACEMENT
IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP est d'offrir un rendement aligné a son indice de référence a court
terme en investissant sur le marché monétaire.
Le fonds investira en permanence la totalité de son actif , hors titres ’OPCVM mo-
nétaires, créances représentatives des opérations de pensions qu'il effectue en tant
que cessionnaire et liquidités, en titres de créances . De plus , au moins 50% de
I'actif susvisé est en permanence investi en titres de créances de durée intiale ou
résiduelle inférieure & un an.

le FCP pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des
opérations de placement en devises a I'étranger, dans les limites , regles et condi-
tions de la réglementation en vigueur . Le FCP sera investi en : Titres de créances

négociables; Titres de créances émis ou garantis par I'état ; Obligations privées ;

Titres d'OPCVM monétaires ; Titres de créances émis par les fonds de Placement

Collectifs en Titrisation ; Dépots a terme; Opérations de pension ; le fonds pourra

réaliser des opérations de prét-emprunt de titres dans le respect des régles et des

conditions de la réglementation en vigueur,

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d’abaisser ses
Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de I'an-
née ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment @ moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d’une baisse généralisée
sur 'ensemble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant un potentiel baissier
ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 0,96% et une sensibilité de 0,38.De ce fait, le fonds
a terminé 'année avec une performance de +2,35% et une sensibilité de 0,16.

ACTIF . passF____
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS CAPITAL (A) 1 468 409,84 1445 050,31
CONSTRUCTIONS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 1 481 575,36 1442 285,58
(AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES Egﬁﬁ:@g,ﬁ,ﬁ; FI;AEcsl-:DAJgCRIPTIONS & DE RACHATS | |
ﬁggﬁg%sl\‘ESMENTS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS -4 155,76 2719,51
FRAIS DE NEGOCIATION
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -9 009,76 45,22
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1 449 624,08 1 428 318,78| |COMPTES DE REGULARISATION (C) - -
IACTIONS COMPTES DE REGULARISATION (C) : i
OBLIGATIONS ) | |RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES - | [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) f E
ITITRES D'OPCVM - -
BON DE TRESOR 1449 624,08 1428 318,78 |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 23 084,53 16 653,90
(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 1 -| [RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 23 084,53 16 653,90)
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IAUTRES TITRES - . TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 1491 494,37 1461 704,21
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES ] ]
lOPERATEURS DEBITEURS (D) ] | |OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
COUPONS A RECEVOIR 1 | [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1 | [OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES - -
SOUSCRIPTIONS A PAYER
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) lOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IAUTRES DEBITEURS
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 2 248,95 2 170,65
PERSONNEL
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) gTRgAN'SMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS | |
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2 248,95] 2 170,65}
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 1 449 624,08 1 428 318,78| [POSITION DE CHANGE (K)
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 44 119,24 35 556,08 [POSITION DE CHANGE
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 2 248,95 2 170,65|
DEPOTS A VUE REMUNERES O e W ANICIERS - PASSIF (L) ; ’
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 44 119,24 3555608 5 ANQUES (SOLDES CREDITEURS) 1 1
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES - -| ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL Il =1 44 119,24 35 556,08 TOTAL Il =L ] -
TOTAL GENERAL = I+l1+l1l 1 493 743,32 1463 874,86| TOTAL GENERAL = I+1I+l1l 1493 743,32 1 463 874,86

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
Catégories de TITRES 30/06/2025
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 ACTIONS ] ]
— - = ACTIONS COTEES
Produits sur opérations financieres (A) 27 427.99| 20 888,99 AGTIONS NON COTEES i i i i
Produits sur actions
Produits sur obligations - -| [OBLIGATIONS h h
Produits sur titres de créances négociables E g OBLIGATIONS ORDINAIRES
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS : : : :
Produits BDT ) _ ) 27 427,99 20888,99) | op|GATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS | | | |
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre E E
Produits sur autres titres BON DU TRESOR 1449 624,08] 1428 318,78} 27 427,99 20 888,99
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 1449 624,08 1428 318,78 27 427,99 20 888,99
Intéréts sur comptes courants a terme TCN E E
Intérétls sur comptes courants avue . BILLETS DE TRESORERIE ] ] i ]
Auires procine sur opérations fnandores CERTIFIOATS O DEPOT
P P BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT
Charges sur opérations financiéres (B) 24,33 -| |TITRES D'OPCVM b b b b
ICharges sur acquisition et cessions temp de titres 24,33 E PARTS FCP g g g g
IAutres charges sur Qpérat!ons f!nanciéres de portefeuille ACTIONS SICAV | | ] ]
Charges sur Operations Financieres A Terme OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES ] ] ] ]
Charges sur emprunts
Intéréts sur comptes courants créditeurs g E TITRES RECUS EN PENSION ] ] ] )
Charges sur garanties recues en espéces PRET ET EMPRUNT DE TITRES ] ] ] ]
IAutres charges sur opérations financiéres TITRES DONNES EN PENSION | | E E
. — . - AUTRES TITRES E E E E
|I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 27 403,66| 20 888,99| [~ i7RES TITRES ] ] ] ]
|Autres produits de gestion (C)
Produits accessoires TOTAL 1449 624,08} 1428 318,78} 27 427,99 20 888,99
Produits non courants
Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 4 319,13 4 235,09 OPERATIONS FINANCIERES A TERME 44 119,24 35 556,08 - -
Charges externes 342,39 335,74| | COMPTES A TERME ] ]
Impots et taxes
Charges de personnel COMPTES A VUE 44119,24 35 556,08 E E
utres charges de gestion courante
Dotation aux frais de gestion budgetés 3 976,74 3899,35| |AUTRES OPERATIONS FINANCIERES g g g g
Dotation aux amortissements
(Charges non courantes TOTAL 1493 743,32 1463 874,86 27 427,99 20 888,99
lI-Résultat net du semestre (1+C-D) 23 084,53 16 653,90
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) - E
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) . sl  EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
|Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés - -
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 1000,000 1 000,000
lil- RESULTAT A AFFECTER (It/-E-F) 23 084,53 16 653.90| Valeur liquidative de fin de période 1491,49| 1461,70]




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS | ECHUES NON| -
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UNAN | RECOUVRES) Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) Valorisation oy re "a'e"r:';‘:‘"t’l;‘j:'?;"e % par rapport au total Actit

IOPERATEURS DEBITEURS

ICOUPONS A RECEVOIR

ENTES A REGLEMENTS DIFFERE

[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MA0002007922  [BDT 05-06-06 5.15% 20A 3 102 943,97 308 831,91
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
[PERSONNEL [ETAT MAROCAIN 97,05
IAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME

MA0002018077  |BDT 27/02/2023 3.80% 2A 7 103 712,08 725 984,56

MA0002018143 BDT 25/04/2023 3.9% 3 103 417,79 310 253,37

30/06/2025 30/06/2024

[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS )
IDEPOTS A VUE REMUNERES

[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 44 119,24 35 556,08
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

MAQ002010934  BDT 4.40% 19/04/2012 /15A 1 104 554,24 104 554,24

JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF IDépot & terme (2ans et plus) 0,00 000
TOTAL 4411924 35 556,08

ABLEAU DES DE-ITES Créances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00

DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET %
DE 1 AN DE 1AN NON PAYEES

[OPERATEURS CREDITEURS
[Liquidité 3 44 119,24 2,95

[SOUSCRIPTIONS A PAYER
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE

JOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS lAutres actifs 0,00 0,00
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 224895 0,15 2248,95 0,15 Hrotal actifs 149374332 100%

IPERSONNEL
[ORGANISMES SOCIAUX 1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de I'année et au 31 décembre pour le quatrieme trimestre
[ETAT

IAUTRES CREDITEURS
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2248,95 0,15 2248,95 0,15 3 Comptes financiers -Actif moins dépét a terme >2ans

2 Sinon inscrit & DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM

30/06/2025 30/06/2024

IEMPRUNTS A TERME

BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[TOTAL |

Numéro| Variation
s Cessions différence

Variation intéréts | Montant finde | Structure
e semestre en%
d'estimation

courus

e
compte
1.IMMOBILISATIONS 1 1 1
2.ACTIONS 1 1 1
ACTIONS COTEES ]
ACTIONS NON COTEES
3.0BLIGATIONS f g I g
OBLAC BON DE S0US D ACT
OBL CONV EN ACT
OBLIGATIONS ORDINAIRES f
4.BON DU TRESOR 1349 001,68 2227 244,62 2117 751,84 17,10 -8 887,48 144962408 97,09
BON DU TRESOR 1349 001 66| 2227 244,67 2 11775184 1710 888749 144962408 97,05
5TCN B g g g
BILLETS DE TRESORERIE g 1 g
BONS DE SOCIETES DE FINA f 1 f
CERTIFICATS DE DEPOT f
6.TITRES D'OPCVM f I f g
ACTIONS SICAV
PARTS FCP f 1 1 f
7.AUTRES TITRES f f f g
AUTRES TITRES f 1
9.CREANCES B 59 000,0¢ 59 000,00 g - -
10.DEPOTS A TERME B g g
11.LIQUIDITE 130 573,34] 2087 51043 2173 964,59 B 44 119,24] 2,99
12.AUTRES ELEMENTS DE L B 1,300 000,01 1300 000,00 B B
AUTRES ELEMENTS DE LAC f 1300 000,00] 1300 000,00 f 1
Total 1479 575,02 5673 755,09 5650 716,37 17,10 -8 887,48

TIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/Quantité

COMPLEMENT D'INFORMATIONS REL

Pensions livrées
|Actif Net 1491 494,37|

INombre d'actions ou de parts 1.000,00
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE

2ycTioN

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

11 incombe aux responsables de la gouvernance de I'établissement de gestion de surveiller le

processus d’information financiere du FCP.
b HDID & ASSOCIES Responsabilités de I'auditeur a I’égard de I'audit des états semestriels

AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY

Nos objectifs sont d’obtenir Iassurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur
ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
Aux porteurs de parts du drerreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L’assurance
'CP « A raisonnable correspond & un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un
SRS DOV audit réalisé conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détecter

55, Bd Abdelmoumen 20100 toute anomalie significative qui pourrait exister. anomalies peuvent résulter de fraudes
Casablanca ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu’il est raisonnable de
Sattendre a ce que, individuellement ou collectivement, elle: issent influer sur les

cisions éc i que les utilis s des Gtats iels p en se fondant sur

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES Dans le cadre d’un audit r ¢ conformément aux normes de la profess
PERIODE DU 1 JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 STt e R e

audit. En outre :

on au Maroc, nous
rit critique tout au long de cet

Stats semestricls comportent des

Opinion = nous identifions ot évaluons les risques que le

anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons et

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion du Fonds mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des
Cor de Placement «<SG NOVA 5 s effectué I'audit des é réplementaires el &l probants, i et appropri¢s pour fonder notre opinion. Le risque de non-
OIS TaacemeEnthatsd », nous avons effectué laudit des états réglementairesiet détection d’une anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui
documents comptables, ci-joints, relatifs a la période du 1+ janvier 2025 au 30 juin 2025, Ces d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la
états régl ires et documents bles font ressortir un actif net de DH 1491 494,37 v i la ificati les issi i les fauss i ou le

contournement du controle interne ;

compris un résultat net de DH 23 084,53.

nous acq une shension des du controle interne pertinents pour
semestriels cités au T'audit afin de concevoir des procédures d’audit appropries aux circonstances, et non
dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du controle interne du FCP ;

Nous certifions que les éta et p
premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sinceres et donnent, dans tous leurs aspects
significatifs, une image fidele du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la
situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement «SG NOVA» pour la
période close au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable admis au Maroc.

cuments ¢

récions le caractere approprié des méthodes comptables retenues et le
i des estimati faites de méme que des informations
v afférentes fournies par cette derniere ;

tion par la

rons une conclusion quant au caractéere approprié de I'uti

Fondement de I'opinion

du principe ¥ drexp et, selon les ¢léments probants
" o . . ence ou non d'une incertitude significative lice a des événements
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les centiblas s Jatet i HICHES A RURGHE otir In Canacite (4 FCP A
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplemeht décrites poursuivre son exploitation. Si nous concluons a Iexistence d'une incertitude
dans la section « Responsabilités de Iauditeur a I'sgard de I'audit des états semestriels » du significative, nous sommes tenus dattirer lattention des lecteurs de notre rappos
2 P ; 5 les informations fournies dans les striels au sujet de cette incertitude ou,
présent rappor ous sommes Sp conformément  a s de x ! 3
el ,N‘ gL Sommes "‘_“‘le“f‘a"‘s du FGF conformement ‘aux “*gleﬁ ‘!’* informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une opinion modifi¢e. Nos conclusions
déontologie qui s'appliquent a I'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés s‘appuient sur les éléments probants obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Des
des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces regles. Nous événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le FCP a ce s
estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés @xploltation);
pour fonder notre opinion d’audit. = nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des ctats

. ¥ compris les informations fournies dans IETIC, et apprécions si les états

s et ji s d'une maniéere

T el s semestriels s 1
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des ':,.0;,“, A Mo s i,m):\.‘,“,‘.,’v_

états semestriels

La Direction est responsable de la préparation et de la présentation fidele des états
semestriels, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du
controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la préparation d'états
semestriels exempts d'anomalies  significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
derreurs.

Lors de la préparation des états semestriels, c’est a la direction qu'il incombe d’évaluer la
capacité du FCP a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité d’exploitation, sauf si la direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser son
activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

SG OBLIG PLUS

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Dénomination : SG OBLIG PLUS® La SICAV est en permanence investi a hauteur de 90% au moins de son actif, hors titres OPCVM « Obligations Moyen et Long Terme », hors créances représenta-
F suridi c SICAV tives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et hors liquidités, en titres de créances. Le niveau maximum investi en actions, en certificats
|(?é'?§(1)723;?1l113600030 gn vwgu;ur et en droits d'attril ou de iption cotés a la Bourse de Casablanca est de 10% de I actif sus visé, tout en respectant la réglementation COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE
Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( Par ailleurs, la SICAV pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement portant sur des actifs libellés en devises a Iétranger dans  pans Ie sillage d’une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a
ex Sogécapital gesion) - le respect des conditions réglementaires en vigueur. décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,256%.

Classification de 'OPCVM : Obligations  La SICAV pourra également investir dans les opérations de prét-emprunt de titres et dans les opérations de prise et de mise en pension, dans le respect des limites, Dans ce contexte, et fenant compte d'une situation confortable du Tr‘ésor en matiére de financement de son besoin sur le premier

l;no¥§n ot L?ng Term'e . . régles et conditions dg_\a réglementation en Vigueur. La_SICAV pourra investir e_n : semestre de 'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été

olitique d’affectation des résultats : - Actions, certificats d'investissement et droits d'attribution ou de souscriptions ; PRI " PR , .

Cai P, y 5 5 . Etaf - témoin d’une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.

apitalisation intégrale des revenus. - Titres de créances émis ou garantis par I'Etat ; A o A P - L
-Titres de créances négociables ; Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant un
- Obligations privées ; potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement. Ce positionnement a été accompagnée d’une optimisation de la
- Titres OPCVM ; poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.
- Titres de Fonds de Placements Collectifs en Titrisation: La gestion a décidé aussi de profiter de la tendance haussiére sur le marché actions, a travers une prise de positions tactiques sur
cette classe d'actifs.

- Titres d'Organisme de Placements Collectifs en Capital;
- Dépots a terme; Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 4,20% et une sensibilité de 5,83.
- Obligations st

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

* Respect intégral de la politique de placement.

assorties de d'absorption de pertes et/ou d’annulation de paiement des intéréts
ACTIF . passF____
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL (A) 1555 562 445.38 917633332
[TERRAINS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 1104 894 051,27 1053 828 959,15
[CONSTRUCTIONS EMISSIONS ET RACHATS 380 373 483,82 -158 808 858,80
JAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES [COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS - E
IAMORTISSEMENTS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 60 762 667,43} 12331734,83
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION 1043 139,71 i
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 10 575 382,57 10 281 508,03
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B COMPTES DE REGULARISATION (C) 10 576 481,75 -4 056 106,78
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1610 512 505,43 904 682 805,44 |CoMPTES DE REGULARISATION (C) 10 576 48175 4 056 106.78
ACTIONS 80 663 825,05 E ' '
OBLIGATIONS 298 995 950,99 229 057 283,42) ] i

ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES
ITITRES D'OPCVM

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE

259 876 135,34
16 952 000,00

157 456 516,70

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H

1612 309 089,02

916 590 995,44

ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (I)
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS)
DEPOTS A VUE REMUNERES

25 278 026,70

25 116 506,85

91 332 998,00

91 325 917,80

TOTAL GENERAL = I+lI+l1I

1637 587 115,72

1007 923 993,44

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

POSITION DE CHANGE (K)
POSITION DE CHANGE

BON DE TRESOR 954 024 594,05 518 169 005,32| [RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 20 351 467,42 13 346 810,84
lOPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES ] | |RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 20 351 467,42 13 346 810,84
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
AUTRES TITRES 1 1 TOTAL [ = ACTIF NET = A+B+C+D+E 1586 490 394,55 926 924 047,27
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 48 025 040,14 78 617 131,18)
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
lOPERATEURS DEBITEURS (D) 1796 583,59 11908 190,00] |SbERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
[COUPONS A RECEVOIR X 3008 190,00 [opPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 48 025 040,14] 78 617 131,18
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1796 583,59 8 900 000,00
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME lOPERATEURS CREDITEURS (G) 473 289,36 J
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 473 289,36) -
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) (OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
AUTRES DEBITEURS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 2598 391,67 2382 814,99
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF PERSONNEL
(ORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME IAUTRES CREDITEURS ] -
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2598 391,67 2382 814,99

TOTAL Il = F+G+H+I+J+K

51096 721,17]

80 999 946,17|

ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L)
EMPRUNTS A TERME

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 161 519,85 7080,20| [BANQUES (SOLDES CREDITEURS) - -
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES - | |SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

TOTAL lll = | 25 278 026,70 91 332 998,00 TOTAL I =L

TOTAL GENERAL = [+lI+lI

1637 587 115,72

1007 923 993,44

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 4
Produits sur opérations financiéres (A) 21862 327,09 23 413 620,29 ACTIONS 80 663 825,09 ] 675 846,60 1
Produits sur actions 675 846,60 ACTIONS COTEES 80 663 825,05| 675 846,60
Produits sur obligations 4 055 668,41 3797 785,62 ACTIONS NON COTEES § § -
Produits sur titres de créances négociables 4 272 491,83 3514 722,29 OBLIGATIONS 298 995 950,99) 229 057 283,42 4 055 668,41 3797 785,62}
ﬁﬁgﬂﬂﬁi SB‘gT“"eS OPCVM 1240506130 14 680 950 08 OBLIGATIONS ORDINAIRES 298 995 950,99 229 057 283,42 4055 668,41 3797 785,62
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 24 361 :70 68 902,0é OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS ’ ] |
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS i i i
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 954 024 594,05 518 169 005,32 12 405 061,30] 14 680 950,08
Intéréts sur comptes courants & terme 428 897,25 1351 260,28 BON DU TRESOR 954 024 594,05 518 169 005,32 12 405 061,30| 14 680 950,08}
Intéréts sur comptes courants a vue TCN 259 876 135,34 157 456 516,70) 4272 491,83 3514722,29
Produits sur garanties données en espéces BILLETS DE TRESORERIE ] ] 342 292,39
IAutres produits sur opérations financieres 0,00] 0,00 ’
CERTIFICATS DE DEPOT 34 796 069,95| 23 808 046,50} 652 497,57 425 471,22
Charges sur opérations financiéres (B) 698 851,83 880 147,81 BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 225 080 065,39 133 648 470,20 3 619 994,26| 2746 958,68
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 698 851,83 880 147,81 TITRES D'OPCVM 16 952 000,00| E E E
Autres charges sur opérations f!nanciéres de portefeuille PARTS FCP 16 952 000,00
gtr:arges sur Operat|ct)ns Financieres A Terme ACTIONS SICAV | |
Img&zzz%gmg{gg S urants créditeurs 0.00 0.00 OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES ] ] 24 361,70 68 902,02
Charges sur garanties regues en espéces TITRES DONNES EN PENSION ]
IAutres charges sur opérations financieres TITRES RECUS EN PENSION 24 361,70) 68 902,02
PRET ET EMPRUNT DE TITRES i
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 21 163 475,26 22 533 472,48 AUTRES TITRES i i ] ]
|Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES 7 7 ]
Produits accessoires
Produits hon courants TOTAL 1610 512 505,43 904 682 805,44 21433 429,84) 22 062 360,01
Frais de gestion (D] 4605 151,74 4 537 420,62 Aulres revenus financiers
Charges externes 322 732,99 317 986,36 OPERATIONS FINANCIERES A TERME 27 074 610,29 103 241 188,00 428 897,25| 1351 260,28
Impdts et taxes COMPTES A TERME 25116 506,85} 91325 917,80 428 897,25 1351 260,28
Charges de personnel
utres charges de gestion courante
Dotation aux frais de gestion budgetés 4 282 418,75 4219 434,26 COMPTES AVUE 161 519,85 7080,20]
Dotation aux amortissements
(Charges non courantes AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 1796 583,59 11,908 190,00)
ll-Résultat net du semestre (1+C-D) 16 558 323,52 17 996 051,86
Réqularisation des revenus du semestre en cours (E) 3793 143,90 -4 649 241,02 TOTAL 1637587 115,72] 1007 923 993,44] 21862 327,09 23 413 620,29
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 3793 143,90 -4 649 241,02
compies sir dividendes di semestre ] EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
JAcomptes st
Produits utilisés
Charges imputées 30/06/2025 30/06/2024
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 20 351 467,42 13 346 810,84 Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 6 383 144,00 4 035 380,00
Valeur liquidative de fin de période 248,54 229,69




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON| Code Maroclear| i y o Valorisation par | Valorisation globale | % par rapport
1) Désignation Quantité (&) | Yitreen DH(C) | enDH (D=C*A) | au total Actit
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES BLANP 27/12/2021 2.7% 6A 200,000 50 421,40 10084 280,000
MA0000093460 Oblig SUB ANP 31/10/17 3.83% 10A 108,000 30 997,60 3347 740,800
IOPERATEURS DEBITEURS 1796 583,59 1796 583,59 IAGENCE NATIONALE DES PORTS ] 086
ICOUPONS A RECEVOIR 0,0 0,0 blig SUB ANP 3.91% 15A 10,000 61370,12 613 701,200
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1 796 583,59| 1796 583,59 IAKDITAL KDITAL 5507,000 T457,00 7990 657,000 049
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AL WADA (ex SN (OBLIG ORDINAIRE AL MADA 3.64% 5A 300,000 04 671,81 37401 393,000 o2
R UTRES OPERATEURS DEBTEURS ARADET CAPITAL 792 [OBL ARADET 0471172021 3.35% 5A 750,000 T07859.26 75276 869,000 093
IATTIJARTWAFA BANK 23350,000 580,00 757878 000,000
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR . BANK MAOD00094898 [OBI ATW 20/12/2020 2.97% 7A 140,000 102 065,62 14 289 186,800 as2
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS '
MAO000094591 [OBI ATW 29/06/2020 2.97% 7A 120,000 4010267 4812320,400
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MAQ000096513[OBL SUB ATW 3.53% 26/12/2024 7A 61,000 104 102,06 6350 225,660
[PERSONNEL [AUTO NEJWA (OBTAUTO NEJVA 7 200,000 10007552 20075 704,000 T2z
IAUTRES DEBITEURS AUTOROUTES DU MAROC BLADM 387% 30 30,000 104 080,74 3122422200 LAE]
ANK OF AFRICA W ANK OF AFRICA 28 181,000 280,00 7890 680,000 048
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF e
MAOO000T1684 [BCP 26 956,000 290,00 7877240,000
DEPOT A TERME 25 116 506,89 000 25116 506,89 MA0000094922 (OB BCP SUB 2.17% 30/12/2020 10A 154,000 10163963 15 652 503,020
IBANQUE CENTRALE POPULAIRE 1,82
MAO000094252 OB BCP 3.28% 26/12/2019 10A 62,000 10289052 6379212,240
bra TAG000012627 [CFG BANK 23515,000 230,00 5408 450,000
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) F 1,34
MA000096919 OB SUB CFG 3.42% 24/06/2025 10A 166,000 99 465,34 16 511 246,440
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 25 116 506,89 91325 917,80
WAC001524448 CD CIH 2271172021 2.63% 7A 245,000 700 800,31 24696 075,950
DEPOTS A VUE REMUNERES ICIH BANK o2
SANGUES (SOLDES DEBITEURS ) o1 510,09 o0 MAO001530783 (CD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 100,000 100 999,94 10 099 994,000
CIMENTS DU MAROC TAGO000T0508 [CTMAR 5539,000 205000 77354 950,000 069
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 0.09 0.09
(CWGP Group A000012718 CMGP Group 7556,000 315,00 5971 140,000 0,36
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF CREDIT DU MAROC MAOO000T038T COM 823,000 720,00 2047 760,000 0,12
TOTAL 25 278 026,70 91 332 998,00 792 [BSF EQDOM 2771172023 4.06% 3A 300,000 104 043,41 37213023,000
MA0001009549 [BSF EQDOM 02/08/2024 3.49% 3A 250,000 104 175,41 26 043 852,500
ICREDIT EQDOM 412
S S MA0001009788 BSF EQDOM 28/02/2025 3.08% 2A 100,000 101 581,92 10 168 192,000
ABLEAU DES DETTE WAO002018218 DT 1910672024 4.30% T0A 500,000 T12487,70 707 236 930,000
MAQ002018655 [BDT 31/07/2024 3.55% 10A 800,000 109 698,96 87759 168,000
DETTES TOTAL % | PLUS [%| MOINS | % | ECHUESET | % MA0002016782 BDT 14/02/2022 2.10% 5A 553,000 100 989,98 55847 458,940
DE1AN DE 1 AN NON PAYEES MA0002018226 BDT 14/03/2024 4.75% 15A 550,000 119 575,26 65766 393,000
[OPERATEURS CREDITEURS 473280,3¢ 0,09 47328936 0,03 MA0002018416 BT 15/01/2024 4.25% 15A 550,000 118763,68 65320 024,000
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0.09 0,00 MA0002018895 BDT 17/02/2025 2.85% 5A 500,000 102 707,52 51353 760,000
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 47328936 009 47328936 003 MA0002016519 BDT 16/06/2021 2.30% 10A 440,000 98763,95 43 456 138,000
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER 0.0 0,00 MA0002018093 BDT 20/03/2023 5.50% 30A 412,000 133 390,81 54957 013,720
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0.0 0,00 MA0002015198 BDT 05/02/2018 3.30% 10A 400,000 102 793,05 41117 220,000
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00 MA0002015164 BDT 18/07/2018 3.70% 15A 377,000 110 880,34 41801 888,180
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0.0 0,00 MA0002014084 BDT 15062016 3.50% 10A 350,000 101266,10 35 443 135,000
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 259839167 0,16 2598 391,67| 0,16 MA0002015362 BDT 15/04/2019 3.50% 15A 350,000 109 409,51 38 293 328,500
[PERSONNEL 0,0 00 AROCAIN MAO002016774 [BDT 2,40% 01/02/2022 10A 300,000 98827,37 29648 211,000 w26
JORGANISMES SOCIAUX 0,00| 0,00| )
o Y oo MA0002018085 BT 20/03/2023 4.90% 15A 300,000 124 353,02 37 305 906,000
RUTRES CREDITEURS 000 oo P, T MA0002018622 30T 15042025 335A 300,000 106 910,12 32073 036,000
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF Tso530167 0.1 Tsssmel ond MA0002018549 BDT du 04/06/2024 4.90% 4 30 ans 233,000 125 655,22 29 277 666,260
MAQ002018374 [BDT 02/01/2024 4% 10A 220,000 116 055,84 25 532 284,800
MA0002013441 BDT du 19022015 a 20 ans 5,65% 200,000 126 088,32 25217 664,000
MA0002018705 BDT 18/09/2024 3.65% 15A 200,000 108 453,98 21690 796,000
3010612025 3010612024 MA0002018721 BDT 30/09/2024 4% 20A 200,000 112 126,11 22425 222,000
MA0002015354 BDT 18/06/2019 3.35% 10A 111,000 103 644,16 11504 501,760
EMPRUNTS A TERME MA0002017921 BDT 4.20% 16/01/2023 10A 110,000 111 001,54 12210 169,400
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0.09 0.09 MA0002018739 [BDT 30/09/2024 4.50% 30A 100,000 116 604,15 11660 415,000
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002018366 [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 75,000 124728,19 9354 614,250
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF MAQ002008029 [BDT 04/12/2006 4.50% 30A 32,000 117 801,57 3769 650,240
[TOTAL 0,00 0,00 6{0blig FEC Tr A 1970772018 3.84% T5A 50,000 6377325 37188 662,500
FEC 026
MA0000094021 OBI FEC 12/07/2019 3.49% 15A 15,000 7009135 1051370,250
MOUVEMEN T RELEVIUW CT OBLFT RELEVIUV 1470172022 T0A 55,000 06 673,02 5675 065,600 036
OLDING GENERALE D 05 FOLGED 4% TR 300,000 101 607,08 30509 172,000 786
Namérol YPER SA (LABEL VIE) MAG0000TT80T [ABEL VIE 29,000 F400,00 T27600,000 007
de [Montant début de| Cessions rence Variation intéréts Montant fin de Structure —
o] semestre Jerence semestre on% JADA W OBL JAIDA 2977172021 2.79% 5A 200,000 50559,10 70 771 836,000 062
T OBILISATIONS | CIMMAROC MAO000072320 [ AFARGEFOLCIM MAROC 2020,000 792500 3888 500,000 028
ZACTIONS T szemiess] Tsariaed 407276 wemamos a9 MAO00T009903 BSF MAGHREBAIL 2810472025 3.04% 5A 243,000 T00789,77 24491 914,110 ™
ACTIONS COTEES 15203219681 7644114564 407276060 8060362605 49 MAQ001009820 BSF MAGHREBAIL 100982 3.31% 5A 152,000 10201782 15 506 708,640
|ACTIONS NON COTEES
OBL 21272021 3.22% 7A 95,000 700 839,89 9579 789,550 058
3.0BLIGATIONS 231 846 947,59 68 300 000,0¢ 6 752 379,70| 3 651 579,39| 1949 803,71| 298 995 950,99| 18,26(
OBLAG BN DESOUS DAGT MARJANE HOLDING OBL MARJANE HLDG 2,65% 1410372022 7A 300,000 5723052 17169 156,000 7,05
OBLCONV EN ACT AROC TELECOM MAOD000T1488 [TISSALAT AL-MAGHRIS 37007,000 15 7775 328,060 025
OBLIGATIONS ORDINAIRES 231 846 947,59| 68 300 00,0 6752379,70 3 651579,39) 1949 803,71 298 995 950,99 18,26 TIOBL OCP PERPET 23/12/16 3.67% REV 5A 250,000 107 132,64 25 283 160,000
4.BON DU TRESOR 603723470,42] 12078 843 298,74 11743200 602,67 13 271 704,81 139563279 95402459405 5820 MA0000095952 OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 14/12/2023 100,000 117 880,28 11788 028,000
BON DU TRESOR 603 723 470,42 12078 843 298,74 11 743 209 602,67| 13 271 794,81| 1395 632,7! 954 024 594,05| 58,26 MA0000095960 IOBLIG SUB PERP OCP 5.94% 14/12/2023 50,000 123 128,55 6 156 427,500
57N 28994978095 59 500 000,00 9178038922 1584 027,20 62271641 25987613534 1581 [OCP 349
BILLETS DE TRESORERIE MA0000095945 IOBLIG SUB OCP 4.77% 14/12/2023 50,000 112 523,40 5626 170,000
BONS DE SOCIETES DE FINA 225 11521740 49,500 0000 5160961498 11115554 96290741 22508006539 10,74 MAQ000096471|0BL OCP16/12/2024 5.09% 30A 38,000 113344,85 4307 104,300
CERTIFICATS DE DEPOT 64 834 563,55 10 000 000,0( 40 170 774,26| 472 471,66| -340 191,0( 34 796 069,95 2,12 MAO0000096448 |OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 38,000 106 855,07 4060 492,660
6TITRES D'OPCVM | 155658000, 1386 200,00 1695200000 104  |ONCF BTONCF T47%30A 17,000 707 950,11 T835 151,870 0,11
ACTIONS SICAV ETAIL HOLDING BT RETAIL FOLDING 31707720797 7A 4.22% 200,000 7296599 4593 798,000 089
PARTS FOP 15565 800, 198620000 1695200009 104 WMAODD FSOFAC I6T%5A 790,000 T04392.96 9834 662,400
7.AUTRES TITRES - b B
o TRES TTRES MAQ001009382[BSF SOFAC 26/04/2024 3.94% 5A 170,000 82201,78 13989 602,600
o CREANCES TTTE BT T ] SoFAG GREDIT MAO001008814 [BSF SOFAC 21/04/2022 2.61% 5A 150,000 4005153 6007 729,500 -
10.DEPOTS A TERME 5544330139 25000 0000 55 000 000,00 B 92679454 2511650688 1,59 MAGO01008764|BSF SOFAG 2110212022 2,66% 6A 100,000 5022897 5022397000
11.LIQUIDITE 9707613 8393316898,79 8393 252 455,07 ] 161519,85 0,01 § : g '
MA001007873 [BSF SOFAC 13/01/2020 2,90% 6A 100,000 16 896,97 1689 687,000
12.AUTRES ELEMENTS DE L - 78 223 636,29 76 427 052,70| - 1796 583,59 0,11|
O TRES ELEMENTS DE LAG R 107 0570 Trseasssd  onl  |lsoceLease TAG00T009242 [BSF SOGELEASE 160172024 4.03% 5A 200,000 105 116,64 27023328,000 o
Total 1181060 576,48) 21 059 589 864,35 20 630 671 054,72 23 966 371,28| 3 641 358,33 1637 587 115,72 100% MA00O" SOGELEASE 2.58% 4A 100,000 100 209,38 10 020 938,000
AGA AQA MOROCCO 444,000 280000 7043 200,000 0%
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS [l o Fw | s —| sz
/AFA BAIL WAGOD F WAFABAIL 01/00/2023 4.13% 3A 700,000 104 869,28 70486 625,000 064
Montant/Quantité | TAG00T009515 [BSF WAFASALAF 16/07/2024 3.46% 3A 200,000 104 677,57 20935 514,000
[Pensions livrées 48 025 040,1 WAFASALAF 181
IActif Net 1586 490 394,5 MAO001009648 [BSF WAFASALAF 01/11/2024 3.43% 5A 83,000 104 284,08 8655 578,640
‘!““’"b'e diactions ou de parts _ 6385 144,0 SG EPARGNE PLUS ACTIONS Sogécapital Gestion 1 1709 /5G EPARGNE PLUS ACTIONS 65 000,000 760,80 16 952 000,000 704
Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \ rachats
IDépét & terme (2ans et plus) 000 0,00
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE PO ¢ plus) ]
(Créances des itres regus en pension 0,00 0,00
Tquidites (4) T67 519,85 0,01
A N ciifs [ isa |
ourne™ 1637 58 100% 1
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Aux Actionnaires de la SICAV « SG OBLIG PLUS »

Rapport du C. ire Aux C
Période du 1°* Janvier au 30 Juin 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE
Opinion

Conformément & la_mission qui nous a été confiée par 'Assemblée Geénérale de la Société
dlnvestissement & Capital Variable « SG OBLIG PLUS », nous avons effectué 'audit des états de
synthése de la SICAV « SG OBLIG PLUS », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte
de produits et charges pour la période close 4 celte date ainsi qu'une sélection de Yétat des
informations complémentaires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de
1.586.490 KMAD y compris un bénéfice & affecter de 20.351 KMAD.

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations
de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financire et du de la Société d'

a Capital Variable « SG OBLIG PLUS » au 30 Juin 2025 conformément au référentiel comptable en
vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités qui
nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans- la section «
Resp{)nsabili(és de l'auditeur & I'¢gard de I'audit des états de synthése » du présent rapport. Nous
sommes de la SICAV aux régles de déontologie qui s'appliquent a I'audit
des états de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui
nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus
sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des états de
synthése

La Direction est de la fidele des états de synthése,

au référentiel en vigueur au Maroc, ainsi que du contrdle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de synthése exempts d'anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la preparanon des états de synthese, c'est 4 la Drreclyon quil incombe d'évaluer la capacité
de la SI s échéant, les questions relatives &
la oonununé de Iexploutanon et d’ appllquer le prlnc|pe ccmplable de continuité d'exploitation, sauf si la
direction a lintention de liquider la SIC/ u de cesser son activité ou si aucune autre solution
réaliste ne s'offre & elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveilier ie processus
d'information financiére du SICAV.

Responsabilité de I'auditeur a égard de I'audit des états de synthése

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur ensemble
sont exempts d'anomalies significatives, que celles-Ci résultent de fraudes ou d'erreurs et de délivrer
un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond a un niveau
élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux normes
professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les
anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives
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lorsqu'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent
influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de synthése prennent en se
fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous exergons
notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit, En outre ©

Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des anomalies

significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et mettons en ceuvre

des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des éléments probants

suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie

significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative

résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions
ires, les fausses i du contrdle interne ;

Nous acquérons une ccmpréhenslon des éléments du contrdle interne pertinents pour I'audit
afin de concevoir des et non dans le but
d'exprimer une opinion sur ' emcacllé du cumrole interne de la SICAV ;

Nous apprécions le caractére appropri¢ des méthodes comptables retenues
et le caractére des estimati faites par la direction, de méme que
des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

= Nous tirons une conclusion quant au caractére appropri¢ de l'utilisation par la Direction du
principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant
a lexistence ou non d'une ou situations
susceptibles de jeter un doute important sur la capacit¢ de la SICAV & poursuivre son
exploitation. Si nous concluons & I'existence d'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
états de synthése au sujet de cette i il ou, sices il i ne sont pas
d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants
obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par
ailleurs amener la SICAV a cesser son exploitation ;

* Nous évaluons Ia présentation d'ensemble, la structure et le contenu des
états de synthése, y compris les |nlormatlons fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états
de synthése les its d'une maniére propre a
donner une image fidéle.

Casablanca, 31 juillet 2025
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

SG OPTIMAL OBLIG

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : SG OPTIMAL OBLIG

Forme juridique : FCP

ICE : 001585455000076

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION

Classification de ’'OPCVM : Obligations Moyen et Long Terme » :
La sensibilit¢ du FCP est comprise entre 1,2 exclu et 5,2 inclus.
Politique d' ion des ré H isation intégrale
des revenus.

L'objectif du FCP est de fournir & ses souscripteurs une performance qui s’aligne @ moyen long terme sur son
Benchmark 100% MBI GLOBAL , a travers des placements essentiellement effectués en produits de taux, tout
en saisissant les opportunités qui pourraient se présenter sur le marché actions.
Le FCP est en permanence investi a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres ' OPCVM «Obligations
Moyen et Long Terme», créances représentatives des opérations de pension qu'elle effectue en tant que ces-
sionnaire et liquidités, en titres de créances.
L'univers d'investissement du fonds est constitué de : Actions; Certificats d'investissement et droits d'attribution
ou de souscription; titres de créances négociables ; Titres de créance émis ou garantis par I'état;Obligations
privées ; Parts/actions OPCVM; Titres de fonds de placement collectifs en titrisation ; Titres d'organismes de
placement collectif en capital ; Placements en devises a I'étranger tout en respectant la réglementation en
vigueur; DAT ; Opérations de pension ; Le fonds pourra réaliser des opérations de prét-emprunt de titres dans
le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur. Le fonds pourra également investir dans
des obligations subordonnées perpétuelles assorties de mécanisme d'absorption de pertes et/ou d'annulation
de paiement des intéréts .

POLITIQUE DE PLACEMENT
RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE
Dans le sillage d’'une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al

Maghrib a décidé d’abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%.

tactiques sur cette classe d'actifs.

Dans ce contexte, et tenant compte d’une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur
le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la
courbe des taux a été témoin d’'une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités
offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement. Ce positionnement a été accompagnée
d'une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.

La gestion a décidé aussi de profiter de la tendance haussiére sur le marché actions, a travers une prise de positions

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de 'année avec une performance de 5,36% et une sensibilité

de 6,95.

ACTIF . passF____
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 537 045 786,63 296 895 638,64
CONSTRUCTIONS CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 362 107 339,70 405 972 971,74
IAUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES EMISSIONS ET RACHATS 153 526 677,48 -108 579 261,32
AMORTISSEMENTS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS : .
PROVISIONS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 16 667 269,07 3919 493,41
FRAIS DE NEGOCIATION -361 095,07] -161 731,53
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 5105 595,45 3583 153,16]
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 583 063 984,98 300 621 180,59 [COMPTES DE REGULARISATION (C) 4 295 409,89 -2 885 742,53
IACTIONS 39 387 216,80 8 960 933,00| [COMPTES DE REGULARISATION (C) 4295 409,89 -2 885 742,53
OBLIGATIONS 38 973 031,33 47 053 107,70
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 78 722 237,50} 58 677 372,80 [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) k ]
HITRES D'OPCYM 38 944 934,00 209 157.00| [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) - :
BON DE TRESOR 387 036 565,35 18572061009 |0 SULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 6 935 439,28 4240 032,78|
(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 1 - . g g
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 6 935 439,28 4240 032,78}
(AUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 548 276 635,80 208 249 928,89
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 34 732 334,10) 13 951 445,34
[OPERATEURS DEBITEURS (D) 921 587,34 1915 892,46 |OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
ICOUPONS A RECEVOIR : 571319,75| [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 921 587,34 1344 572,71 |OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 34 732 334,10) 13 951 445,34
lOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS (OPERATEURS CREDITEURS (G) 161 912,33 -
ISOUSCRIPTIONS A PAYER
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 161 912,33 ]
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
gégggﬁ;;mvms ET COMPTES RATTACHES (F) [ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
\UTRES DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
[COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 951 626,10 672 762,42
PERSONNEL
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME ETAT
AUTRES CREDITEURS 80,84 .
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 951 545,26 672 762,42)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 583 985 572,32 302 537 073,05
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 136 936,01 10 337 063,60 Eggmgn gE g::xgg K
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) ’ 10168 273,98 TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 35 845 872,53 14 624 207,76
DEPOTS A VUE REMUNERES COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) - -
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 136 936,01 168 789,62 [EMPRUNTS A TERME
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES - -| [BANQUES (SOLDES CREDITEURS) i i
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TOTAL I =1 136 936,01 10 337 063,60 [TOTAL Il =L - -
TOTAL GENERAL = I+l1+l1l 584 122 508,33 312 874 136,65 TOTAL GENERAL = I+II+1l 584 122 508,33} 312 874 136,65|

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES SO0E/2028
ACTIONS 39 387 216,80) 8 960 933,00) 381 072,40) 50 019,75
ACTIONS COTEES 39 387 216,80) 8 960 933,00f 381 072,40) 50 019,75
Produits sur opérations financiéeres (A) 7 798 620,49 7 050 195,71 ACTIONS NON COTEES i i i i
Produits sur actions 381 072,40 50 019,75
Produits sur obligations 661 685.26 083 562,43 OBLIGATIONS 38 973 031,33 47 053 107,70) 661 685,26) 983 562,43
Produits sur titres de créances négociables 1098 457,69 1458 330,99 OBLIGATIONS ORDINAIRES 38 973 031,33 47 053 107,70f 661 685,26 983 562,43
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS E E E E
Erog“!is BDJ isitions et cessions temporaires de fitr 5 Sgg 38‘;"5‘2 4 3%2?1 5221’183 OBLIGATIONS AVEG BON DE SOUSCRIPTION D'AGTIONS | 1 | |
P;gdﬂztz zﬂr gﬁ?rlgss Itilt?'ez et cessions temporaires de fitre ' ' BON DU TRESOR 387 036 565,35 185 720 610,09 5 593 404,46} 4209 592,83}
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 387 036 565,35 185 720 610,09) 5 593 404,46} 4209 592,83}
Intéréts sur comptes courants a terme 25 993,14 314 246,60 ITCN 78 722 237,50) 58 677 372,80) 1098 457,69 1458 330,99
Intéréts sur comptes courants avue BILLETS DE TRESORERIE ] 10 140 556,00 ] 194 775,40
Produits sur garanties données en especes
|Autres produits sur opérations financiéres i _ CERTIFICATS DE DEPOT 5049 997,00) : 36 590,57, 342 123,27
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 73 672 240,50 48 536 816,80 1061 867,12 921 432,32)
Charges sur ogérations financiéres (B) 295 986,92 150 108,25 [TITRES D'OPCVM 38 944 934,00 209 157,00 4 .
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 295 906,08| 150 108,25
IAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP 38 944 934,00 209157.00 1 i
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV 1 1 ] ]
Charges sur emprunts OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES E E 38 007,54 34 443,11
Intéréts sur comptes courants créditeurs 80,84 - TITRES DONNES EN PENSION i ] ] ]
Charges sur garanties regues en espéces
lAutres charges sur opérations financiéres TITRES RECUS EN PENSION : . 38 007,54 34 443,11
PRET ET EMPRUNT DE TITRES | | E E
|I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 7 502 633,57 6 900 087,46 IAUTRES TITRES ] ] ] ]
|Autres produits de gestion [(3) AUTRES TITRES ] ] ] ]
Produits accessoires
Produits non courants TOTAL 583 063 984,98 300 621 180,59 7772 627,35) 6735 949,11
Frais de gestion (D) 1614 265,40 1405 489,54 _Autres revenus financiers.
Charges externes 113 129,11 98 497,92 [OPERATIONS FINANCIERES A TERME 1058 523,35 12 252 956,06 25 993,14 314 246,60)
Impots et taxes COMPTES A TERME R 10 168 273,98 25 993,14 314 246,60)
Charges de personnel )
utres charges de gestion courante COMPTES A VUE 136 936,01 168 789,62 - -
Dotation aux frais de gestion budgetés 1501 136,29 1306 991,62
Dotation aux amortissements
Charges non courantes AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 921 587,34 1915 892,46 E E
ll-Résultat net du semestre (I+C-D) 5 888 368,17 5 494 597,92 TOTAL 584 122 508,33 312 874 136,65 7 798 620,49 7 050 195,71
Réqularisation des revenus du semestre en cours (E) 1047 071,11 -1 254 565,14
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 047 071,11 -1254 565,14
compies sur dvidendes di semestre F] 1 - EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
Produits utilisés
Charges imputées 30/06/2025 30/06/2024
Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 275 278,759 165 225,369
II-RESULTAT A AFFECTER (l1+/-E-F) 6 935 439,28 4240 032,78 Valeur liquidative de fin de période 199171 1805.10




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON| Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) | Valorisation par [Valorisation globale en| % par rapport au
| : titre en DH (C) DH (D=C*A) total Actif
CREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES|  AGENCE NATIONALE DES PORTS MAO000093957 [Oblig SUB ANP 0470672019 3.91% T5A 1 61370,12 §1370,12 0,01
(OPERATEURS DEBITEURS 921 587,34| 921 587,34 IAKDITAL MAO000012585 |AKDITAL 2676 1451,00 3882876,00 0,66
[COUPONS A RECEVOIR MAO000012445 [ATTIJARIWAFA BANK 1304 680,00 7686 720,00
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 921 587,34 921 587,34 - BANK MA0000094310 [OBI ATW 31/12/2019 2.97% 7A 99 40 652,91 4024 638,09 st
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME ’
MA0000096513 [OBL SUB ATW 3.53% 26/12/2024 7A 30 104 102,06 3123061,80
[AUTRES OPERATEURS DEBITEURS [AUTOROUTES DU MAROC MAO000094377 [OBL ADM 387% 30A 10 104 080,74 7040 807,40 0,18
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR [BANK OF AFRICA MAO0000012437 [BANK OF AFRICA 13883 280,00 3887 240,00 0,67
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS SAGOO00TTEE5CP o3 5000 STETEATO00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MA0000093353 [Oblig SUB BCP 29/06/2017 4.% 10A 50 102 435,49 5121 774,50
PERSONNEL BANQUE CENTRALE POPULAIRE 2,07
IAUTRES DEBITEURS MA0000094252 |OB BCP 3.28% 26/12/2019 10A 31 102 890,52 3189 606,12
cFG M [CFG BANK 72080 230,00 2778400,00 048
[COMPTES DE REGULARISATION ACTIF T
[CIH BANK MA0001530783 [CD CIH 30/0412025 2.92% 5A 50 700 999,94 5049 997,00 0,86
DEPOT A TERME -
[CIMENTS DU MAROC MAOO00010506 [CIMAR 2778 2050,00 5694 900,00 0,97
ICMGP Group MA0000012718 [CMGP Group 9304 375,00 2930 760,00 0,50
MAOO000T0381 [COM 753 7120,00 843 360,00
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) [CREDIT DU MAROC 0,27
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 10 168 273,98 MA0000093858 [Oblig SUB CDM 17/12/2018 4.05% 10A 7 105 301,28 737 108,96
DEPOTS A VUE REMUNERES MAO001009879 [BSF 28/03/2025 EQDOM 2.88% 2A 00 100 982,24 70 098 224,00
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 136 936,01, 168 789,62 MA0001009192 BSF EQDOM 27/11/2023 4.06% 3A 100 104 043,41 10 404 341,00
ICREDIT EQDOM 528
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0001009788 [BSF EQDOM 28/02/2025 3.08% 2A 50 101581,92 5079 096,00
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF MA0001009549 [BSF EQDOM 02/08/2024 3.49% 3A 50 104 175,41 5208 770,50
ToTAL 136 936,01 10 357 063,69 MAOD02018655 [BDT 31/07/2024 3.55% 10A 390 709 698,96 42782 594,40
MA0002018226 [BDT 14/03/2024 4.75% 15A 385 119 575,26 46 036 475,10
ABLEAU DES DETTES MA0002018374 [BDT 02/01/2024 4% 10A 334 116 055,84 38762 650,56
MA0002017921 [BDT 4.20% 16/01/2023 10A 300 111.001,54 33 300 462,00
MA0002015362 [BDT 15/04/2019 3.50% 15A 200 109 409,51 21881 902,00
DETTES ToTAL % | eus [%] mows % | EcHuEseT %
o1 AN oE 1 AN NON PAYEES MA0002015164 [BDT 18/07/2018 3.70% 15A 150 110 880,34 16 632 051,00
loPERATEURS CREDITEURS ez ool Te101259 oo MA0002017913 [BDT 3.90% 16/01/2023 5A 150 104 960,28 15 744 042,00
SOUSCRIPTIONS A PAYER MA0002018218 [BDT 19/06/2024 4.30% 10A 150 112487,70 16 873 155,00
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 16191233 00 16191233 00 MA0002018622 [BDT 15/04/2025 3.3 5A 140 106 910,12 14 967 416,80
OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS MA0002016519 [BDT 16/06/2021 2.30% 10A 130 9876395 12839 313,50
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002018093 [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 128 133 390,81 17074 023,68
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS MA0002018085 [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 120 124 353,02 14 922 362,40
DIVERS ET COMPTES RATTACHES 95162610 0.17] 95162610 0,17]
MA0002016279 [BDT 04/01/2021 3.45% 30 ans 108 99.024,29 10694 623,32
[PERSONNEL ETAT MAROCAIN 66,26
[ORGANISMES SOCIAUX MA0002018366 [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 100 124 728,19 12472 819,00
eTar
MA0002018739 [BDT 30/09/2024 4.50% 30A 85 116 604,15 991135275
IAUTRES CREDITEURS 80,84 80,84
ComPTES DE REGULARSATION PASSI Py Py MA0002013318 [BDT 5.45% 06/08/2014 / 15A 82 116 621,05 9562 926,10
MA0002015198 [BDT 05/02/2018 3.30% 10A 70 102793,05 7195 513,50
MA0002015529 [BDT 17/06/2020 2.70% 10A 70 101171,29 7081990,30
30/06/2025 30/06/2024 MAQ002015354 [BDT 18/06/2019 3.35% 10A 65 103 644,16 6736 870,40
MA0002018549 [BDT du 04/06/2024 4.90% 4 30 ans 62 125 655,22 7790 623,64
EMPRUNTS A TERME MA0002016774 [BDT 2,40% 01/02/2022 10A 50 98 827,37 4941 368,50
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) MAO002013177 [BDT 16/04/2014 5.60% 15A 45 112 634,12 5068 535,40
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 0002013862 DT 0610712015 4.4% 20 AN o 115 623,04 554 605.4
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 000201386 06/0712015 4.4% 20 ANS 58230 86460548
HOTAL MA0002015511 [BDT 06/01/2020 3.35% 20A 33 102 921,54 3396 410,82
MAO002013797 [BDT 18/05/2015 4.% 15A 30 11079275 3323782,50
MOUVEMEN MAO002015537 [BDT 06/01/2020 4% 30A 20 108 934,76 2178 695,20
FEC MAO000094021 [OBT FEC 12/0772019 3.49% 15A z 70097,35 40 182,70 0,02
FT MIFTAH FONCTIONNAIRES 1T MAGD00051062 [OBL FT MIFTAH AT 3.03% 12 8 37360.72 672 492,96 0,12
Numéro| o .
de [Montant début del Cessions rence | Variationintéréts | - Montant fin de | Structure FTRELEVIUM CI MAQ000051294 [OBL FT RELEVIUM 1470172022 T0 A 39 706 873,92 7168 082,88 071
compte semestre d'estimation courus 'semestre en%
MOBILISATIONS ] ] ] HYPER SA (LABEL VIE) MAOD00011801 [LABEL VIE 5 7400,00 66 000,00 0,01
B.ACTIONS 1507187000 5045199267 2789005767 175340780 39387 216,80) 674 |[CAFARGEHOLCIM MAROC MAO000012320 [LAFARGEHOLCIM MAROC 979 7925,00 7884 575,00 032
ACTIONS COTEES 1507187400 5045199267 2789005767 175840780 39387 216,80 674  |MAGHREBAIL MAOD01009820 [BSF MAGHREBAIL 100962 3.31% 5A 76 102017,82 7753 354,32 133
[ACTIONS NON COTEES . . . . MAO000095234 [OBL MANAGEM 21712/2021 3.22% TA 63 700 839,89 6352 913,07 709
[3.0BLIGATIONS 52 078 501,76| 600 000,0( 15 103 624,66 1241 245,45 156 908,78 38 973 031,33 6,67
IOBLAG BON DE S0US DAGT ] 1 1 1 1 1 MAROC TELECOM MAOO00011488 [TISSALAT AL-MAGHRIB 17892 771,75 7988 695,80 034
oL conv En AcT 1 1 1 1 MAO000095952 [OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 1471212023 25 717 880,28 2947 007,00
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 52 078 501,76| 600 000,0( 15 103 624,66 1241 245 45| 156 908, 7¢ 38 973 031,33 6,67 MAO0000095945 |OBLIG SUB OGP 4.77% 14/12/2023 20 112 523,40 2 250 468,00
|4.BON DU TRESOR 264 345 155,11| 5 409 287 822,71| 5 295 490 253,44| 7 854 094,16| 1039 746,81 387 036 565,35| 66,26/
[BON DU TRESOR 264 345 155,11 5 409 287 822,71| 5295 490 253,44| 7854 094,16| 1039 746,81 387 036 565,35| 66,26( ocp MAO0000095960 |OBLIG SUB PERP OCP 5.94% 14/12/2023 15 123 128,55 1846 928,25 166
5. TCN 53 437 189,07| 37 600 000,0( 13 433 333,50 420 732,13 697 649,8( 78 722 237,50| 13,48 :
BILLETS DE TRESORERIE ] 1 7 1 MAO000096471 |OBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 13 113 344,85 1473 483,05
BONS DE SOCIETES DE FINA 47 363 952,47| 32 600 000,0( 7433 333,50 405 894,33 735 727, 73 672 240,50| 12,61 MA0000096448 [OBL OCP16/12/2024 3.76%10A " 106 855,07 1175 405,77
ERTIFICATS DE DEPOT 6 073 236,60| 5 000 000,0( 6 000 000,00| 14 837,80| -38 077 4( 5 049 997,00| 0,86 'ONCF MAO000096703 [OBT ONCF 70/02/2025 4.47% 30A. 3 107 950,17 647 700,66 0.1
|6.TITRES D'OPCVM 4501 710,00| 76 521 008,00 43 414 200,00| 1336 416,00| 38 944 934,00| 6,67
IACTIONS SICAY T s 142000, 041420000 i ) i RCTFINANCE MAROC MA0007009796 [BSF RCT FINANCE 3.09% A 50 07601,33 5080 066,50 0,87
PARTS FCP 45017100033 106 808,01 | tassat600] | ssoasssang 667 MAO00T008764 [BSF SOFAC 211022022 2,66% 6A 50 5022397 2511 198,50
[AUTRES TITRES h b h - MA0001009564 |BSF SOFAC 22/08/2024 3.61% 5 A 50 104 392,96 5219 648,00
UTRES TITRES b ] b ] SOFAC CREDIT 262
P-CREANCES o 36218109279 36218109279 b b MA0001009804 [BSF SOFAC 28/02/2025 3.25% 5 A 50 101 999,54 5099 977,00
[10.DEPOTS A TERME 5 046 315,08 5 000 000,00| - -46 315,08 B o
LIQUIDITE 235000 361330060250 3673366 01659 ] e oo MAO0001009382 [BSF SOFAC 26/04/2024 3.94% 5A 30 82291,78 2468 753,40
12.AUTRES ELEMENTS DE L 277 797,79 30 824 314,48 30 180 524,93 - 921 587,34 0,16
|JAUTRES ELEMENTS DE LAC 277 797,79 30 824 314,4¢ 30 180 524,93 - B 921 587,34 0,16 'AQA MOROCCO MA0000012205 [TAQA MOROCCO 700 2800,00 7960 000,00 0,34
Total 394 870 892,81 9 600 856 833,24 9 426 059 103,57| 12 605 895,54| 1847 990,31 584 122 508,33 100°
TecC MA0000012528 [TGCC 2327 860,00 2001 220,00 034
MAO001009057 [BSF WAFASALAF 11/09/2023 4.04% 3A 00 104 731,64 10 473 164,00
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS WAFASALAF 252
MA0001009648 |BSF WAFASALAF 01/11/2024 3.43% 5A 7 104 284,08 4275647,28
_ MontantQuantité [FCP EMERGENCE RENDEMENT PL MAO000042210 [FCP EMERGENCE RENDEMENT PL 28000 7779,00 37332 000,00 536
[Pensions livrées. 34732334,10
IAcif Net 54827663580 | CP HORIZON EQUITY VALUE Sogécapital Gestion MAO000042343 |FCP HORIZON EQUITY VALUE 7100 215,94 2396 934,00 041
[Nombre d'actions ou de parts 275278759  [§G PLUS ACTIONS Sogécapital Gestion MAOD00041709 [5G EPARGNE PLUS ACTIONS 20000 260,80 5216 000,00 0,89
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE IDépét a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
[Créances représentatives des titres regus en pension 0,00 0,00
2T N [Ciquidité 3 736 936,01 0,03
agumen Buires acfifs 927 587,34 0.16
Se A0 tifs 584 165 517,32 100%
20 26 T o Jour de calcul de fa demigre VL pour Tes [rois premiers trimesires de [année et au 31 décembre pour le quatrieme timestre
2Sinon inscrit a DC, code & déterminer selon une démarche validée par le CDVM

3 Comptes financiers -Actif moins dépot  terme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

1 incombe aux responsables de la gouvernance de I'dtablissement de gestion de surveiller le
processus d'information financiere du FCP.

HDID & ASSOCIES

AUDIT, TAX, LEGAL & FINANCIAL ADVISORY Responsabilités de l'auditeur a I’égard de "audit des états semestriels

sont d’obtenir Iassurance raisonnable que 1 mestricls pris dans leur

Aux porteurs de parts du ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
FCP «SG OPTIMAL OBLIG» derreurs et de délivrer un rapport de Fauditeur contenant notre opinion. L'assurance
55, Bd Abdelmoumen 20100 raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas quun
: 5 audit réalisé conformément aux normes professionnelles permettra toujours de détecter
Casablanca toute anomalie significative qui pourr: ster. Les anomalies peuvent résulter de fraudes
ou derreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est raisonnable de
ndre a ce que, ou , elles puissent influer sur los
6 ques que les utilis s des ctats semestricls prennent en se fondant sur

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES ceux-ci.

PERIODE DU 1¢r JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

Dans
exer

Opinion aud

le cadre d’un audit réalis¢
ons notre jugement prof
outre

conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
onnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet

= nous identifions et évaluons le:

risques que les Gtats semestriels comportent des

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’errew
Commun de Placement «SG OPTIMAL OBLIG», nous avons effectué laudit des états mettons en ewuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et
réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs a la période du 1+ janvier 2025 au €léments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion, Le :
e e e S L el it 8y détection d’une anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui
30 juin 2025, Ces ctats réglementaires et documents comptables font ressortir un actif fetide d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la
DH 548 276 635,80 y compris un résultat net de DH 6 935 439,28. collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le
contournement du controle interne ;

Nous certifions que les états régl et documents ¢ bles semestriels cités au s &%

2 : cni : P = nous s une " des du contrdle interne pertinents pour
premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects laudit afin de des s d’audit ap aux circonstances, et non

ite du controle interne du FCP ;

significatifs, une image fidele du résultat des opérations de la période scoulée ain:
situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement «SG OPTIMAL

OBLIG» pour la période close au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable admis

que de la dans le but d’exprimer une opinion sur I'effica

nous apprécions le caractere appropri¢ des méthodes comptables retenues et le
des faites de méme que des informations
au Maroc. v afférentes fournies par cette derniére ;

Fondement de I'opinion

nous tirons une conclusion quant au caractérs approprié de Iutilisation par I Direction
an es

du principe c bLle de et, selon

NOUG s vors eHachls Mt audlit salbn 18s Nommes: ik T3 Phofession ai Naroiaales obtenus, quant a Fexistence ou non d'une incertitude significative lide a des evenements

Srolbenan : bu_ situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a
responsabilités qui nous incombent en ver ces normes sont plus amplement décri o2 % : P < =

¥ ités g ncombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites poursuivie son exploitation. Si nous concluons a Iexistence d'une incertitude

dans la section « Responsabilités de 'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » du significative, nous sommes tenus d’attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur

présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux régles de les informations fournies dans les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, si cos

informations ne sont pas adéquates, d‘exprimer
obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Des
situations futurs pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son

déontologie qui s'appliquent a I'audit des états semestriels et nous nous sommes acquittés g gRinionamodtges Noe concluslons

des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces regles. Nous Coanie
estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés exploitation ;
pour fonder notre opinion d’audit.

sur les

= nous ion d’ens . la et le contenu des otats

e
Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des semestriels, y ¢ s les l‘"’*"'"‘«‘"“ dans VETIC, et appre l‘"* si les ctats
% . semestricl entent les opérations hements sous-jacents d’une maniere
états semestriels propre a donner une image fidele.

La Direction est r o de la préparation et de la pré ion fidele des états
semestriels, conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc, ainsi que du
controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états
semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
dlerreurs.

Casablanca, le 28 juillet 2025,

Lors de la préparation des états semestriels, c’est a la direction qu'il incombe d’évaluer la
capacité du FCP a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité d’exploitation, sauf si la direction a I'intention de liquider le FCP ou de cesser son
activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle,




Sogécapital Gestion
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2024

SG PERSPECTIVES

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : SG Perspectives

Forme juridique : SICAV

ICE : 001585421000024

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex
Sogécapital gesion)

Classification de FOPCVM : Diversifié
Politique d’affectation des résultats :
Capitalisation intégrale des revenus.

La SICAV sera investie en

- Titres de créances négociables ;

- Titres de créances émis ou garantis par 'Etat ;

- Obligations privées ;
- Titres ¢'OPCVM ;

- Titres de Fonds de Placements Collectifs en Titrisation
- Titres d'Organismes de Placement Collectif en Capital;

- Actions , certificats d'investissement et droits d'attribution ou souscription;

POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

La SICAV sera investie au maximum a 60% de ses actifs sans les atteindre, hors titres d'OPCVM "actions" et liquidités, en actions, en certificats d'investissements et
en droits d'attribution ou de souscription inscrits a la cote de la Bourse de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonctionnement régulier et ouvert au public.
La SICAV sera investie au maximum & 90% de ses actifs sans les atteindre en titres de créances, hors titres d'OPCVM "Obligations”, créances représentatives des
opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités.

Par ailleurs, la SICAV pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement portant sur des actifs libellés en devises a I'étranger dans
le respect des conditions réglementaires en vigueur. I
La SICAV pourra également investir dans les opérations de prét-emprunt de titres et dans les opérations de prise et de mise en pension, dans le respect des limites, ~ dernier de 25 pbs & 2,25%.
regles et conditions de la réglementation en vigueur.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes a I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars

Dans le sillage d'une baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle internationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars

dernier de 25 pbs a 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant
sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d'une baisse généralisée sur l'ensemble de ses compartiments.

Le marché boursier a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 24,90% (indice MASI) tirée par la bonne dynamique du secteur bancaire, cimentier et BTP.
A cela s'ajoute, un newsflow favorable lié a I'organisation de la coupe du monde et les chantiers d'infrastructures.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir une allocation dynamique entre les deux classes d'actifs, tout en optimisant la sélection sur la poche actions du fonds et de

garder une sensibilité élevée de la poche taux a travers un positionnement sur les maturités présentant de meilleurs couples risqt

poche privée du fonds.

ainsi qu'une dela

- Dépots a terme ; Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de 'année avec une performance de 10,92%.
- Operations de pension;
- Obligations é d'absorption de pertes et/ou d'annulation de paiement des intéréts
ACTIF . passF_____
[ ACTIF 30/06/2024 30/06/2023 PASSIF 30/06/2024 | 30/06/2023
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 278 295 709,40 240 550 754,91
CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 241 602 107,33 225 675 683,18
CONSTRUCTIONS f )
EMISSIONS ET RACHATS -16 661 131,91 -973 598,66
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 27 161,69 15 449,26
AMORTISSEMENTS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 39 473 774,52 13072 108,79
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION -654 431,62 -266 588,96
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 14 508 229,39 3027 701,30)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B ICOMPTES DE REGULARISATION (C 231 698,49| 0,26
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 287 130 618,93 248 329 214,96| |0\ ioreC NE REGULARISATION ((C)) j231 698,29 j: 220'26
IACTIONS 128 807 957,54 100 964 294,13} ' ’
OBLIGATIONS 9 548 184,56 7594 414,301 |RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) - E
ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 7 121 681,76 13940 898,90| |RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) ] ]
[TITRES D'OPCVM 15 544 620,00} .
BON DE TRESOR 126 108 175,07 125 829 607,63| [RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1320 345,49 1174 563,74
lOPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES i | |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1320 345,49 1174 563,74
IAUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IAUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 279 384 356,40 241 710 868,39
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 18 503 794,46 14 750 457,23}
lOPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
lOPERATEURS DEBITEURS (D) 1974 725,76 301 482,36 |JpERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
[COUPONS A RECEVOIR 186 698,00 223 680,00 |OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 18 503 794,46 14 750 457,23
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1788 027,76 77 802,36
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME lOPERATEURS CREDITEURS (G) 154 694,46 1341 303,04
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 154 694,46 1341 303,04
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1 311 599,67 1113 629,73
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF PERSONNEL
lORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME IAUTRES CREDITEURS 1 1
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1 311 599,67] 1113 629,73
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE
POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 289 105 344,69 248 630 697,32 [POSITION DE CHANGE
[COMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 10 249 100,30} 10 285 561,07]
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 19 970 088,59 17 205 390,00!
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 10 079 246,56 10 168 274,00 [COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) . 1
DEPOTS A VUE REMUNERES GANQUES (SOLDES CREDITEURS
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 169 853,74 117 287,07 ( ) A ]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTHES INTERMEDIAIRES
7 | |JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL Il =L - -
TOTAL I =1 10 249 100,30} 10 285 561,07 TOTAL GENERAL = I+11+1l 299 354 444,99| 258 916 258,39|
TOTAL GENERAL = I+I+lIl 299 354 444,99 258 916 258,39

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2024 30/06/2023 Catégories de TITRES 30/06/2024 30/06/2023 30/06/2024 30/06/2023
Produits sur opérations financiéres (A) 4 099 988,81 3 637 705,47 [ACTIONS 128 807 957,54 100 964 294,13 1341 219,20 819 579,00
Egg“!i :“: ﬁﬁ}!ggfons 1 :1”‘7‘8 3232’?8 ﬂ? iég'gg ACTIONS COTEES 128 807 957,54 100 964 294,13 1341 219,20) 819.579,00
ul U I ([
’ ’ ACTIONS NON COTEES E E : E
Produits sur titres de créances négociables 219 396,36 283 581,46
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS 9 548 184,56 7594 414,30 170 362,19 141 436,58
Produits BDT 2 250 538,48] 2214 697,43 OBLIGATIONS ORDINAIRES 9 548 184,56 7 594 414,30 170 362,19 141 436,58
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre , , OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS : : ] :
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS E E R i
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 126 108 175,07} 125 829 607,63} 2 250 538,48 2214 697,43
Intéréts sur comptes courants a terme 118 472,58 178 411,001 [ BON DU TRESOR 126 108 175,07 125 829 607,63 2 250 538,49 2 214 697,43
g“eée‘_f sur Comp‘f_s C%U'a"?s avue TCN 7121 681,76) 13 940 898,90 219 396,36) 283 581,46)
utres produs sur opérations fivandieres 0,00 0,00[ | BILETS DETRESORERIE - - - -
P P ’ ’ CERTIFICATS DE DEPOT 2423 998,56 7 227 084,60 75 373,98 133 417,63
Charges sur opérations financieres (B) 334 694.10 298 842,02| |_BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 4697 683,20 6713 814,30 144 022,38 150 163,83
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 234 694,10) 298 842,02| |TITRES D'OPCVM 15 544 620,00 h - -
[Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP 15 544 620,00] g
ICharges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV E E
Chgrges sur emprunts . OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 1 b | 1
gﬁerets sur comptet_s courants credlteyrs 0,00} 0,00} TITRES DONNES EN PENSION
Ruires charges sur opérations fivanderes TITRES RECUS EN PENSION -
g P PRET ET EMPRUNT DE TITRES 1
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 3 865 294,71 3338 863,45| |AUTRES TITRES 1 1 - 1
[Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES ] ] ] ]
Produits accessoires TOTAL 287 130 618,93} 248 329 214,96 3981 516,23 3 459 294,47]
Produits non courants
= . Autres
g}‘“ﬂﬂet—ﬂw“ (D) 2 5"7’2 ?gg’gé 2 1251’ gggvg—gl OPERATIONS FINANCIERES A TERME 12 223 826,00 10 587 043,43 118 472,58 178 411,00
arges externes 3 :
Impots ot taxes COMPTES A TERME 10 079 246,56 10 168 274,00] 118 472,58 178 411,00
Charges de personnel
Autres charges de gestion courante COMPTES A VUE 169 853,74 117 287,07 X
Dotation aux frais de gestion budgetés 2457 370,71 2 097 858,46
Dotation aux amortissements AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 1974 725,76 301 482,36 g
Charges non courantes
— TOTAL 299 354 444,99 258 916 258,39 4099 988,81 3 637 705,47|
ll-Résultat net du semestre (1+C-D) 1 335 730,04 1179 372,97
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -15 384,55/ -4 809,23
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 15 384,55 prhcrEll EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
|Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2024 30/06/2023
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 692 470,00 729 441,00
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 1320 345,49 1174 563,74| |Valeur liquidative de fin de période 403,46 331,36




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2024

PLUS MOINS ECHUES NON| Emetteurs Code Maroclear Désignation Quantité (A) Valorisation par titre o ication globale| 7 Par rapportau
) en DH (C) en DH (D=C*A) total Actif
CREANCE ToTAL DUN AN DUNAN | RECOUVRES| 1o MA00000T1819 _ |ADI 2917,000 475,00 7385575,000 0,46
1974 725,76| 1974 725,76|
[OPERATEURS DEBITEURS AFRIQUIA GAZ MAO000010951 |AFRIQUIA GAZ 302,000 4300,00 1298 600,000 043
UPONS A RECEVOIR 186 698,00 186 698,0
o [AKDITAL MAO000012585 |AKDITAL Z119,000 451,00 5976 669,000 2,00
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 1 788 027,74 1788 027,74
IARADET CAPITAL MAO000012460 |ARADET 7,000 465,00 65,000 0,00
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
ATLANTA MAO000011710 _|ATLANTA 85,000 142,00 12070,000 0,00
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS =
ATTIJARIWAFA BANK MAO000012445 AT TIJARIWAFA BANK 28 980,000 680,00 79706 400,000 6
|JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
MA0000012437 _|BANK OF AFRICA 20 086,000 280,00 5624 640,000 7,88
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS BANK OF AFRICA 000001243
11884 [BCP 79 009,000 290,00 5512 610,000
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES S ANGUE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884 [BCI aos
PERSONNEL MA0000094252 OB BCP 3.28% 26/12/2019 10A 6,000 102 890,52 617.343,120
(AUTRES DEBITEURS cFG MAO000012627 [CFG BANK 19 234,000 230,00 4423 820,000 748
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF MA0000011454 CIH 3740,000 415,00 7552 100,000
DEPOT A TERME 10 079 246,56| 10 079 246,56| [CIH BANK 1,33
MA0001530783  [CD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 24,000 100 999,94 2423 998,560
30/06/2025 30/06/2024 CIMENTS DU MAROC MAO000010506 [CIMAR 590,000 050,00 5309 500,000 777
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) [CMGP Group MA0000012718 _[CMGP Group 303,000 315,00 1985 445,000 0,66
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 10 079 246,56| 10 168 274,00 oMT MA0000011793  [CNIT 283,000 27370,00 7144 710,000 038
PEPOTS A VUE REMUNERES [COSUMAR MA0000012247  [COSUMAR 12 435,000 235,00 2922 225,000 0,98
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS 169 853,74 117 287,07]
( ) [CREDIT DU MAROC MA0000010381 [COM 3427,000 1120,00 3838 240,000 1,28
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 0,00 0,00
DELTA HOLDING MAO000011850 _|DELTA HOLDING 37501,000 80,00 3000 080,000 7,00
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
0,80
ToTAL 10 249 100,30 10285 561,07 |POUJA PROMOTION ADDOHA MAQ000011512 |ADDOHA 64 616,000 36,99 2390 145,840
MAO002017921 _|BDT 4.20% 16/01/2023 10A 150,000 111001 54 76 650 231,000
MA0002018085  [BDT 20/03/2023 4.90% 15A 150,000 124 353,02 18 652 953,000
ABLEAU DES DETTES MA0002015198  [BDT 05/02/2018 3.30% 10A 100,000 102 793,05 10 279 305,000
MA0002015354  [BDT 18/06/2019 3.35% 10A 100,000 103 644,16 10 364 416,000
DETTES ToTAL * PLUS |% MOINS * ECHUES ET A’ MA0002018374  |BDT 02/01/2024 4% 10A 100,000 116 055,84 11 605 584,000
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES
[OPERATEURS CREDITEURS 154 694,46| 0,06 154 694,46 0,06 MA0002016519  [BDT 16/06/2021 2.30% 10A 70,000 98 763,95 6913 476,500
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0.0 0.00 MA0002018093  [BDT 20/03/2023 5.50% 30A 69,000 133 390,81 9203 965,890
[ACHAT A REGLEVIENT DIFFERE 104 0084 o foa0on g 00 MA0002015164  [BDT 18/07/2018 3.70% 15A 53,000 110 880,34 5876 658,020
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER 0,00 0,00
[AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0.0 0.00 AT MARGCAIN MA0002018226  [BDT 14/03/2024 4.75% 15A 50,000 119 575,26 5978 763,000 o1
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00 0,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS o0 000 MA0002018895  [BDT 17/02/2025 2.85% 5A 50,000 10270752 5135 376,000
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 131159967 0,47 131150967 047 MA0002017939  |BDT 16/01/2023 4.75% 20A 45,000 123894,11 5575 234,950
PERSONNEL o0 o MAQ002018549  [BDT du 04/06/2024 4.90% & 30 ans 31,000 125 655,22 3895 311,820
[ORGANISMES SOCIAUX 0,00 0,00 109.409.51 3282285300
ETAT o0 000 MA0002015362  [BDT 15/04/2019 3.50% 15A 30,000 , :
JAUTRES CREDITEURS 0,00| 0,00 0,00 0,00] MA0002015545  |BDT 16/07/2020 3% 15A 30,000 104 631,86 3 138 955,800
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 131159967 047 1ot se9er  047) MA0002018366  [BDT 02/01/2024 4.60% 20A 30,000 124 728,19 3741 845,700
MA0002008029  [BDT 04/12/2006 4.50% 30A 27,000 117 801,57 3 180 642,390
30/06/2024 30/06/2023 MA0002015511 IBDT 06/01/2020 3.35% 20A 15,000 102 921,54 1543 823,100
MA0002015537  [BDT 06/01/2020 4% 30A 10,000 108 934,76 1089 347,600
EMPRUNTS ATERME FEC MA0000094021 _|OBI FEC 12/07/2019 3.49% 15A 6,000 70 091,35 420 548,100 0,14
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) .09 2% [FTMIFTAH FONCTIONNAIRES I MAO000051062 [OBL FT MIFTAH AT 3.03% 12 6,000 37360,72 224 164,320 007
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF FT RELEVIUM CI MA0000051204 |OBL FT RELEVIUM 14/01/2022 10 A 19,000 106 873,92 2030 604,480 068
[TOTAL 0,00 000  [HPS MAO000012619 [HPS 3085,000 580,00 7789 300,000 0,60
HYPER SA (LABEL VIE) MAO000011801 [LABEL VIE 672,000 77400,00 2956 800,000 099
MOUVEMEN JET CONTRACTORS MA0000012080 |JET CONTRACTORS 7386,000 998,00 2769 228,000 093
LAFARGEHOLCIM MAROC MA0000012320 | LAFARGEHOLCIM MAROC 37285,000 792500 6323 625,000 211
"“:‘:” [Montant début de Cessions rence Variation intéréts | Montant finde | Structure IMANAGEM MA0000011058  [MANAGEM 822,000 5 250,00 4315 500,000 1,44
tr D 'semestre en%
compte| ST destimation MAROC TELECOM MAG000011488 [ TISSALAT AL-MAGHRIB 76 690,000 115 8524 093,500 285
1.IMMOBILISATIONS B b B
2.ACTIONS 109 443 535,08 69 459 682,92 58432 339,54] 8337 079,08 128 807 957,54 43,09 MICRODATA MA0000012163  IMICRODATA 1082,000 830,00 898 060,000 0,30
ACTIONS COTEES 109 443 535,08| 69 459 682,92 58 432 339,54| 8 337 079,08 128 807 957,54| 43,0 IMUTANDIS MA0000012395 IMUTANDIS 3724,000 295,05 1098 766,200 0,37
o ] . ] ] ] % 147121202 20,000 117880.28 2357 605,600
3.0BLIGATIONS 9078 518,54 28 991,64 331 993,81 166 663,85 9548 184,56 3,19 MA0000095952  [OBLIG SUB PERP OCP 5.49% 023 X X I
OBLAC BON DE SOUS D ACT MA0000095945  |OBLIG SUB OCP 4.77% 14/12/2023 10,000 112 523,40 1125 234,000
OBL CONV EN ACT
B PERP OCP 5.94% 14/12/2023 10,000 123 128,55 1231 285,500
(OBLIGATIONS ORDINAIRES 9078 518,54| 28 991,64| 331 993,81 166 663,85 9 548 184,56 3,19 locpP MA0000095960 OBLIG SUI 2,09
4.BON DU TRESOR 128 707 836,85 3733 180 501, 11| 3738 877 016,33 3 451 926,20| -355 072,76 126 108 175,07| 42,13
BON DU TRESOR 12870783685 3733180501,11 373887701633 3451 926,20 355 072,7¢ 126 108 175,07] 42,13 MAQ000096471  |OBL OCP16/12/2024 5.09% 30A 7,000 113 344,85 793 413,950
5.TCN 19 108 272,80| 2 400 000,01 14 299 999,80| 25 363,02 -111 954,26/ 7121 681,76| 2,38 MA0000096448  |OBL OCP16/12/2024 3.76%10A 7,000 106 855,07 747 985,490
BILLETS DE TRESORERIE b B b B B 550 205 580,000 530
BONS DE SOCIETES DE FINA 11970 023,30 7299 999,80 84292,09] -56 6323 4697 683,20 157 RISMA MA0000011462  [RISMA 3547,000 340, \ X
CERTIFICATS DE DEPOT 7138 249,50 2 400 000,0 7,000 000,00 -58 929,09 -55 321,91 2423 998,56 081 SALAFIN MAGO000T1744 [SALAFIN 575,000 620,00 379 300,000 o
. 'OPCVM - 15 263 560,00 - 281 060,00 15 544 620,00| 5,19
aomes SAMIR MAO000010803 _[SAMIR 2092,000 0,00 0,000 0,00
/ACTIONS SICAV - 4 - - 4
PARTS FCP | 1526356001 1 281060,00 1654462000 519 MAO000010068 238,000 2410,00 573 580,000 0,19
TAUTRES TTRES ] ] ] ] SODEP-Marsa Maroc MAQD00012312 _[SODEP-Marsa Maroc 13 532,000 810,00 70 960 920,000 366
AUTRES TITRES - - - - B
9.CREANCES ] 5157 914,19 497121619 ] 18569800 00§  [SOFAC CREDIT MAO001009564 |BSF SOFAC 22/08/2024 3.61% 5 A 45,000 104 392,96 7697 683,200 57
10.DEPOTS A TERME 5046 315,08 10 000 000,0¢ 5 000 000,00| B 32931,48 10 079 246,56| 3,37| SONASID MAGGG0070079 [SONASID 567,000 555000 5367 850,000 076
11.LIQUIDITE 134 530,31 2385 815 471,45 2385 780 148,02 - 169 853,74 0,06 "
12.AUTRES ELEMENTS DE L 3142192,23) 72210 444,3( 73 564 608,77| B 1788 027,76| 0,60| 'SOTHEMA MA0000012502 [SOTHEMA 1374,000 1475,00 2026 650,000 0,68
AUTRES ELEMENTS DE LAC 3142192,23) 72 210 444,3( 73 564 608,77| - B 1788 027,76| 0,60 [TAQA MOROCCO MA0000012205 _[TAQA MOROCCO 2312,000 2800,00 6473 600,000 2,16
Total 274 661 200,89| 6 293 487 573,96 6 280 954 320,28| 12 427 422,11 -267 431,69 299 354 444,99| 100%]
[TGCC MA0000012528 [TGCC 7 237,000 860,00 6 223 820,000 2,08
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS [TOTAL MAROC MAO000012262 _[TOTAL ENERGIES MARKETING MAROC 334,000 785,00 2381 190,000 0,80
WAFA ASSURANCE MAO000010928 |WAFA ASSURANCE 312,000 5200,00 1622 400,000 054
MontantQuantite : -
[Pensions vrées 18503 794,48 FCP Emergence Optimum Valoris Management MAO000039604 _[FCP EMERGENCE OPTIMUM 13 000,000 119574 15 544 620,000 5,19
[Actif Net 279 384 35640 s 000 000
[Nombre d'actions ou de parts 692 470.0 [Pépot a terme (2ans et plus) . .
* Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des SousCriptions \ rachats (Gréances représentatives des Tires regus &n pension 500 500
IETE DE GESTION |ETE GENERALI [Ciquidités (4) 169853,74 0,06
[Autres actifs 12 053 972,32 4,03
[Total actits 299 354 444,99 100%

(1) : Si non inscrit & Maroclear, code & déterminer selon une démarche validée par AMMC
(2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant

(3) : Organismes de Placements en Capital Risque, le cas échéant.

(4) : Comptes financiers -Actif moins dépot & terme >2ans

* Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

forws
mazars

forws
mazars

significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement,

elles puissent influer sur les décisions économiques que les utiisateurs des états de synthése

prennent en se fondant sur ceux-ci,

Aux Actionnaires de la SICAV « SG PERSPECTIVES »

Dans le cadre dun audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous

exersons notre Jugement professionnel et faisons preuve d'esprit criique tout au long de cot audit
n outre :

Rapport du C ire Aux Comyg .

Période du 1° Janvier au 30 Juin 2025

Nous identifions et évaluons les risques que les étals de synthese comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse 4 ces risques, et réunissons des
éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, Ia
falsification, les omissions , les fausses ou'le du
ion controle interne ;

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE
Opl

= Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
Iaudit afin de concevoir des d'audit aux et non dans

le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du controle interne de la SICAV :

Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme que

des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la Direction du

Conformément & la mission qui nous a été confiée par I'Assemblée Générale de la Société
d'Investissement & Capital Variable « SG PERSPECTIVES », nous avons effectué l'audit des états
de synthése de la SICAV « SG PERSPECTIVES », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le
compte de produits et charges pour la période close & cette date ainsi qu'une sélection de I'état des
informations complémentaires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de
279.384 KMAD y compris un bénéfice a affecter de 1.320 KMAD.

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations
de l'exercice écoulé ainsi que de la_situation financiére et du patrimoine de la Société
dlInvestissement a Capital Variable « SG PERSPECTIVES » au 30 Juin 2025 conformément au
référentiel comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de 'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans-la section «
Responsabilités de 'auditeur a 'égard de I'audit des états de synthése » du présent rapport. Nous
sommes il de la SICAV aux régles de qui % a
laudit des états de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que
nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d’audit.

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des états de
synthése

La Direction est de la ion et de la fidele des états de synthese,

au référentiel n vigueur au Maroc, ainsi que du contréle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre préparation d'états de synthése exempts
d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états de synthése, c'est a la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
de la SICAV & son de i le cas échéant, les questions relatives
a la continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe compteble de continuité d'exploitation, sauf
si la direction a lintention de liquider la SICAV ou de cesser son activité ou si aucune autre solution
réaliste ne s'offre a elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus
d'information financiére du SICAV.

Responsabilité de I'auditeur a I'égard de I'audit des états de synthése

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur
ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond &
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas quun audit réalisé conformément aux
normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme

principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus,
quant a l'existence ou non d'une ifi lie ou situations.
susceptibles de jeter un doute important sur la capacité de la SICAV a poursuivre son
exploitation. Si nous concluons & l'existence d'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqua la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
pourraient par ailleurs amener la SICAV a cesser son exploitation ;

Nous évaluons la présentation densemble, la structure et le contenu des
états de synthese, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états
et i

de synthése les { ts d'une maniére propre
a donner une image fidéle. Foe

Casablanca, 31 juillet 2025
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SG SOCIAL IMPACT FUND

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM

Dénomination : SG SOCIAL IMPACT FUND
Forme juridique : FCP

ICE : 002918480000057

Gestionnaire : SAHAM CAPITAL GESTION
Classification de FOPCVM : Monétaire.
La sensibilit¢ du FCP est en permanence
inférieure ou égale & 0,5

Politique d’affectation des résultats :
Mixte, Les sommes distribuables sont
entiérement ou partiellement distribuées ou
capitalisées selon la décision du Conseil de

" . N - Stratégie dinvestissement :
Surveillance de I'établissemnt de Gestion

appartenant aux personnalités du monde des affaires, du monde associatif ou

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du fonds est de permettre aux porteurs de parts de subventionner sous forme de dons des organismes & but non lucratif a vocation sociale et solidaire, afin de les soutenir dans la réalisation de leurs missions et
leurs projets . La séléction de ces projets est décrite comme suit :Sélectin des projets : La sélection des associations, fondations et projets sociaux fera I'objet de décision du comité"Social Impact Bord " Les thématiques
sélectionnées seront en particulier relatives & l'inclusion sociale , a la santé , & 'éducation ,a I'insertion professionnelle , & la condition féminine et au developpement durable , ainsi que tout projet porté par des associations
ou fondations & but non lucratif .Composition du Comité : Le comité sera présidé par le président de la SGMB et sera composé de cing membres au minimum dont le président qui désigne le reste des membres du Conseil

de { et

Ses régles

le réseau SGMB . Missions du comité : Le comité sera chargé de : Décider des orientations a retenir pour les appels a candidater a lancer / Examiner les candidatures des associations qui recevront les subventions/Statuer sur
I'affectation des revenus collectés /Décider des moyens d'évaluation 'Reporting,audit,visite sur site,rapport d'activité..) jugés utiles et opportuns/Prendre connaissance des élements de suivi des associations subventionnées/
Proposer périodiquement une liste de noms pour le renouvellement des mandats des membres du Comité. Modalités de communication aux porteurs de parts : Le comité communiquera aux porteurs de parts les projets sélec-
tionnés , les montants engagés et I'mpact qu'ils ont eu sur les populations ciblées via un rapport d'activité annuel qui sera publié sur le site web de SOGECAPITAL GESTION et la SGMB. Les Moyens : Les fonds qui serviront
a financer les projets susmentionnés proviendront des deux éléments ci-dessous : Les dividendes distribués par le fonds auxquels les porteurs de parts s'engagent & renoncer au profit de ces projets sociaux et solidaires ;
Les droits de sortie qui seront appliqués aux porteurs de parts dans le cas de rachats générant des plus-\ values de mamere aannuler la performance générée , avec un maximum de 6% HT des montants rachetés . Les droits
de sortie éventuels seront intégralement versés au compte servant a financer les i et projets L

distribués et & la plus-value réalisée se matérisalise par la signature du bulletin de souscription du fonds. 'objectif de gestion du fonds vise & générer une performance réguliére alignée sur lindice de référence ( 100% Monia).

Le fonds investira en permanence la totalité de son actif, hors titres d'OPCVM monétaires, créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. De plus,

des poneurs de parts : L'engagement des porteurs de parts a renoncer aux dividendes

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

sont régies par une charte formalisée et consultable sur la plateforme partagée avec

Respect intégral de la politique de placement.

ée des pressions

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le sillage d'une baisse géné

aléchelle et nationale, Bank

aété

supérieur au Bons du Trésor.

Al Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%

Dans ce contexte, et tenant compte d'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son
besoin sur le premier semestre de I'année ainsi que I'appétit persistant sur le papier étatique, notamment a moyen
et long terme, la courbe des taux a été témoin d'une baisse généralisée sur I'ensemble de ses compartiments.
Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les
maturités offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.

Co !

d'une optir tion de la poche privée du fonds, offrant un rendement

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance retraitée du divi-

du FCP. au moins 50% de I'actif susvisé est en permanence investi en titres de créances de durée initiale ou résiduelle inférieure a un an Le FCP sera investi en : -Titres de créances émis ou garantis par Iétat -Titres de créances dende de 1,37% (dont dividende unitaire distribué de 32,72 MAD) et une sensibilité de 0,40.
négociables -Obligations privées -Titres d'OPCVM monétaires -Dépdt & Terme -Opération de pension -Opérations de placement en devises a 'étranger. -les titres de créances émis par les FPCT -le fonds pourra aussi
effectuer des opérations de prét/emprunt de titres dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur
ACTIF . passF____
[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024 |
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
HERRAINS CAPITAL (A) 107 151 530,62) 69 963 295,59
CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 70 839 861,03} 70 411 403,21
CONSTRUCTIONS : ,
EMISSIONS ET RACHATS 36 485 633,93} -470 209,87
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES (COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 0,00 0,00
IAMORTISSEMENTS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS -109 833,28 42 739,87
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -64 131,06 -20 637,62
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B) 630 969,28 629 599,03
REPORT A NOUVEAU (B) 630 969,28 629 599,03
TOTAL | = A+B COMPTES DE REGULARISATION (C) 1117 011,37 508 947,50
zg:_ll'(l')E’\lFSEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 110 516 903,81 72201493,51| | H S o R ULARISATION © 1117 01187 208 94720
[OBLIGATIONS 8440 146,43 6387790,56| [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00
ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 33 449 654,20 58 785 649,75 [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00
[TITRES D'OPCVM
BON DE TRESOR 68 627 103,18| 7 028 053,20| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1699 728,83 1187 979,38
(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 0,00 0,00| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1699 728,83 1187 979,38
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES
IAUTRES TITRES TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 110 599 240,10 72 289 821,50
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 0,00 0,00
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 0,00 |5 pERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
[COUPONS A RECEVOIR 0,00 0,00| IoPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0,00 0,00
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 0,00
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME lOPERATEURS CREDITEURS (G) 0,00) 0,00
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
IACHAT A REGLEMENT DIFFERE 0,00 0,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
PERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 45 646,76| 31 139,85
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF PERSONNEL
lORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 45 646,76] 31 139,85]
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)
POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 110 516 903,81 72 201 493,51| |POSITION DE CHANGE
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 127 983,05 119 467,84
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H+1+J+K 45 646,76| 31 139,85
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 0,00 0,00
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 127 983,05 119 467,84) [BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 0,00
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES AUTRES GOMPTES DE TRESORERIE - PASSIE
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL lll=L 0,00 0,00}
TOTAL Il =1 127 983,05 119 467,84 TOTAL GENERAL = I+I+l1l 110 644 886,86 72 320 961,35]
TOTAL GENERAL = I+lI+I 110 644 886,86 72 320 961,35

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie
COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025] 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024

Produits sur opérations financiéeres (A) 1257 949,34| [ACTIONS N N i ]
Produits sur actions ACTIONS COTEES ] ] ]
Produits sur o_bligationsl . ) 373 619,73 110 236,30 | AcTIONS NON COTEES ] ] ] ]
i:ggﬂ:i 23: ::::2 doepg{iﬂces négociables 529 305,86 906 162,20| 1551 1aATIONS 8440 146,43 6 387 790,56 373 619,73 110 236,30
Produits BDT 502 448,04 217 805,92 | OBLIGATIONS ORDINAIRES 8 440 146,43 6387 790,56 373619,73 110 236,30)
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 132 711,92 23 744,92| | OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS - ] ] ]
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS i : - -
Produits sur opérations financieres a terme BON DU TRESOR 68 627 103,18 7 028 053,20 502 448,04] 217 805,92
Intéréts sur comptes courants a terme BON DU TRESOR 68 627 103,16 7 028 053,20) 502 448,04] 217 805,92)
Intéréts sur comptes courants a vue fren 33 449 654,20 58 785 649,75 529 305,836} 906 162,20)
KL‘:?;S";%‘:’L%Z":S:'% édr‘;rt‘igizsﬁﬁgne:igf::s BILLETS DE TRESORERIE 7079 809,80 6084 333,60 89 988,18 100 018,07

CERTIFICATS DE DEPOT 21217 972,40 44022 749,75 302 675,40 687 644,06
[Charges sur opérations financieres (B) 16 084,10 48,08 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 5151 872,00 8 678 566,40 136 642,28 118 500,07,
[Charges sur acquisition et cessions temp de titres 16 084,10 48,08| [TITRES D'OPCVM b h ' '
IAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille PARTS FCP p E E
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV i | ]
(Charges sur emprunts o [OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES R R 132 711,92) 23 744,92
Intéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00 [~ PRET ET EMPRUNT DE TITRES ] ] ]
/?St?;%e:hsal;;g:?ﬂﬁs é:g%;ssm ::gi?‘;r::: TITRES RECUS EN PENSION ] 182 711,92 23 744,92

TITRES DONNES EN PENSION . ] ]
|l-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 1522 001,45 1257 901,26| |AUTRES TITRES . . . .
Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES | | i i
Produits accessoires TOTAL 110 516 903,81 72 201 493,51 1538 085,55 1257 949,34
Produits non courants

Autres revenus financiers
Frais de gestion (D) 78 229,27 61 288,19| [OPERATIONS FINANCIERES A TERME 127 983,05 119 467,84 i E
Charges externes 21 847,77| 17 116,46| [COMPTES A TERME R E E R
Impots et taxes
Charges de personnel COMPTES A VUE 127 983,05 119 467,84 | |
utres charges de gestion courante

Dotation aux frais de gestion budgetés 56 381,50 44 171,73 |JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES g g g g
Dotation aux amortissements
Charges non courantes TOTAL 110 644 886,86 72 320 961,35 1538 085,55 1 257 949,34

ll-Résultat net du semestre (I+C-D)

Régularisation des revenus du semestre en cours (E)

Régularisation des revenus du semestre en cours (E)

255 956,65

1443772,18| 1196 613,07
255 956,65 -8 633,69

-8 633,69

IAcomptes sur dividendes du semestre (F)

Produits utilisés
Charges imputées

Ill- RESULTAT A AFFECTER (lI+/-E-F)

1699 728,83

1187 979,38|

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

30/06/2025

30/06/2024

Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période

108 450,528 70 644,353

Valeur liquidative de fin de période

1019,81 1023,29)




ABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON|
| § Valorisation | Valorisation |,
CREANCE TOTAL DUNAN DUNAN RECOUVRES Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) | par titre en | globale en DH :up'al‘t:&w:il;‘
OPERATEURS DEBITEURS 0,00) 0,00 DH (C) (D=C*A) otal Ac
ICOUPONS A RECEVOIR 0,0 0,0
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00| 0,00 IATTIJARIWAFA BANK MA0001528993 ICD ATW 3.55% 21/03/2024 2A 30 101 634,53 | 3049 035,90 2,76
JOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
[AUTRES OPERATEURS DEBITEURS BMCI MAQ001530007 ICD BMCI 19/09/2024 2.98% 1A 50 102 440,85 | 5122 042,50 4,63
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES ICFG MAO0001530825 ICD CFG BANK 2.55% 13/05/2025 1A 60 100 298,11 6017 886,60 5,44
IPERSONNEL
IAUTRES DEBITEURS
MA0001530817 ICD CDM 30/04/2025 2.44% 6MOIS 50 100 418,46 | 5020 923,00
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME 0,00| 0,00) 0,00) [CREDIT DU MAROC 6,35
30/06/2025 30/06/2024 MA0001530809 CD CDM 30/04/2025 2.37% 3 MOIS 20 100 404,22 | 2008 084,40
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS )
[DEPOTS A VUE REMUNERES MA0002018077 BDT 27/02/2023 3.80% 2A 200 103712,08 | 20 742 416,00
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 127 983,08 119 467,84
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
MA0002018143 [BDT 25/04/2023 3.9% 164 103 417,79 | 16 960 517,56
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTAL 127 983,05 119 467,84
MAQ002015701 [BDT 20/10/2020 5A 2.40% 124 101701,38 | 12610 971,12
ABLEAU DES DETTES ETAT MAROCAIN 62,02
DETTES TOTAL | % | PLUS |%| MOINS | % | ECHUESET | % MA0002014084 [BDT 15062016 3.50% 10A 80 101266,10 | 8101 288,00
DE 1 AN| DE 1 AN NON PAYEES
[OPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00] 0,00 o000
RIPTIONS A PAYER
[SOUSCRIPTIONS .09 0.00 MA0002018358 [BDT 11/12/2023 3.35% 2A 50 10129424 | 5064 712,00
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE 000 00 000 o000
JOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TER 0,00 0,00
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,0 0,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS o0d oo MA0002007922  [BDT 05-06-06 5.15% 20A 50 10294397 | 5147 198,50
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,0 0,00
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 45646,76)  0,04] a5646,76)  0,04)
SERSONNEL oo ood  |[FTENERGIA MAO000s1567  [oor T FLEXENERGY 06/02/2025 19 101763,58 | 1933 508,02 175
IORGANISMES SOCIAUX 0,09 0,00)
ETAT 0.0 0,00)
IAUTRES CREDITEURS 0,0 0,00| jocP MA0001411711 IBT OCP 2.61% 27/01/2025 6M 70 101 140,14 | 7 079 809,80 6,40
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 45646,76)  0,04) 45 646,76 0,04
FT SOFAC AUTO LEASE I, Amortissable
ISOFAC CREDIT MAQ000051542 ITrim. ECH 27/06/2029, TF 50 77 184,67 3 859 233,50 3,49
30/06/2025 30/06/2024
EMPRUNTS A TERME MA0001009119 IBSF WAFASALAF 3.76% 11/10/2023 2A 50 103 037,44 | 5151872,00
BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00] 0,00f \WAFASALAF 530
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
[oTaL 009 009 MAQ000096539  |OBI WAFASALAF 26/12/2024 7A 3.38% 7 10198527 | 71389689
FT ENERGIA MA0000051583  |OBL T NORD ENERGY 06/02/2025 19 10176358 | 1933508,02 1,75
1,07% 25A
NUMErlontant début del - § Variation | \oriation intéréts | Montantfinde | Structure
e Acquisitions Cessions différence
compte| ~ Semestre drestimation semestre s
IDépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
[1.IMMOBILISATIONS B b B
[2.ACTIONS b Bl B
|ACTIONS COTEES
|ACTIONS NON COTEES 1 1 1 1 1 [Créances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00
[3-OBLIGATIONS 6 387 790,56| 27 060 062,85 24 990 620,66 47 829,59 -64 915,91 8440 146,43 7,63
[OBLAC BON DE SOUS D ACT B
[OBL CONV EN ACT 1 1 B 1 bl 1 Liquidité 3 127 983,05 0,12
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 6 387 790,56| 27 080 062,85( 24 990 620,66| 47 829,59 -64 915,91 8 440 146,43| 7,63
14.BON DU TRESOR 7 028 053,20| 385 425 579,49 325 166 117,86 -123 719,51 1463 307,86 68 627 103,18 62,02
[BON DU TRESOR 7028 053,20| 385 425 579,49 325 166 117,86| -123 719,51 1463 307 8¢ 68 627 103,18| 62,02
B.TcN 5878564975  102400344,97 127 323090,17] 76 683,23 -336 567,12 33 449 654,20 30,23 |Autres actifs 0,00 0,00
BILLETS DE TRESORERIE 6084 333,60| 18 000 000,0¢ 17 000 922,30| 1453,73) -5 055,23 7079 809,80| 6,40 N o
[BONS DE SOCIETES DE FINA 867856640 3806456177 4181641727 25 402,12 49 4367 5 151 872,00 a6  [fotalactifs 110 644 836,86 100%
si;l:‘;::jp?vz@m 440227497 46035 7832 66505 750,60 5273484 262075.11 21217 97240 191 1 Arrété au jour de calcul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de 'année et au 31 décembre pour le quatriéme trimestre
JACTIONS SICAV 2 Sinon inscrit a DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDVM
PPARTS FCP i
[7.AUTRES TITRES B ] | ] 3 Comptes financiers -Actif moins dépoét a terme >2ans
|AUTRES TITRES B B B B
|0.CREANCES B 1782 533 703,34/ 1782 533 703,34| B bl
[10.DEPOTS A TERME B B B B
11.LIQUIDITE 119467,84) 2188979036,19 2188 970 520,98| B 127 983,05| 0,12
12.AUTRES ELEMENTS DE L B 129 866 664,4( 129 866 664,40| B B
|AUTRES ELEMENTS DE LAC B 129 866 664.4( 129 866 664,40| B 1 B B
Total 72320961,35| 4616265391,24 4578 850 717,41 -152 573,15| 1061 824,83 110 644 886,86| 100%|
\
PLEMENT D'INFORMATIONS TIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
Montant/Quantité
[Pensions livrées
ctif Net 110 599 240,10
[Nombre d'actions ou de parts 108 450,528
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

forws
forvs ‘mazars
‘mazars

Responsabilité de I'auditeur a 'égard de I'audit des états de synthése

Nos objectifs sont d'obtenir 'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur
ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond &
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de synthése
prennent en se fondant sur ceux-ci.

Aux porteurs de parts du
FCP « $G SOCIAL IMPACT FUND »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

=% o ¥ x
Période du 1*" Janvier au 30 Juin 2025 Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
En outre

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE * Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des
éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une

Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun

de placement « SG SOCIAL IMPACT FUND », nous avons effectué I'audit des états de synthése du
FCP « SG SOCIAL IMPACT FUND », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte de
produits et charges pour la période close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations
complémentaires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 110.599 KMAD y
compris un bénéfice a affecter de 1.700 KMAD.

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations
de l'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de
Placement « SG SOCIAL IMPACT FUND » au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable
en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la au Maroc. Les i

qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabilités de 'auditeur a I'égard de 'audit des états de synthése » du présent rapport. Nous
sommes indépendants du FCP conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent a I'audit
des états de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui
nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des états de
synthése

La Direction est de la prép et de la p fidele des états de synthése,

au référentiel en vigueur au Maroc, ainsi que du contréle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de syntheése exempts
d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de Ia préparatlon des états de syn(hese. cesl 4 la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
du FCP le cas échéant, les questions relatives a la
connnullé de Iexplollatlon etd" appllquer Ie principe comptable de continuité d'exploitation, sauf si la
direction a l'intention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste
ne s'offre & elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus
dinformation financiére du FCP.

anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la
ires, les fausses ou le du

les
controle interne ;

= Nous acquérons une compréhension des éléments du conlrole interne pertinents pour
l'audit afin de concevoir des d'audit et non dans
le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du controle |nlerne du FCP;

= Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues
et le caractére d imati faites par la direction, de méme que
des informations y afférentes fournies par cette derniére ;

= Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direction du
principe comptable de contlnulte dexplmballon et, selon les éléments probants obtenus,
quant 4 I'existence ou non d'une i il icative liée a des ou situations
susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & poursuivre son
exploitation. Si nous concluons & I'existence d'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation ;

®= Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des
états de synthese, y compns les informations fournies dans I' ETIC et apprécions si les états
de synthése et ts d'une maniére propre
4 donner une image fidsle.

Casablanca, 31 juillet 2025
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SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

SOCIETE GENERALE SG TRESOR PLUS

POLITIQUE DE PLACEMENT

IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

5 P Le fonds a pour objectif d'offrir aux investisseurs un rendement régulier aligné & son indice de référence en investissant sur des titres de créances émis ou
Dénomination : SG TRESOR PLUS Earanns pap\ Etat eJI en titres de dette d'émetteurs bancaires. < <
ICE : 001585447000001 FCP est en permanence investi a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM « Obligations Court Terme », créances représentatives des

Forme juridique : FCP operatlons de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances émis ou garantit par I'Etat et en titres de dette d'émetteurs

icaires.
Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital Par ailleurs, le fonds(fourra également consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement en devises a I'étranger, dans les limites,

régles et conditions de la réglementation en V\?

gesion) Le fonds ne peut détenir ni actions, ni certificals d' hvestissement, ni droits d'attribution ou de souscription, ni parts OPCVM « actions », ni parts ¢ OPCVM
Classification de I OPCVM Obl|gat|ons CourtTerme « ni parts dOPCVM « contractuels ». Univers d' investissement :

- Titres de créances émis ou garantis par I'Etat ;
Politique d des - Titres de créances negoc\ab es d's emeneurs bancaires ;
intégrale des revenus. - ncaires ;

9 Ti res d OP(?VM monétaires ou obhgata\res
- Titres de créances émis par les Fonds de Placement Collectifs en Titrisation (FPCT) ;
- Pl acement en devises a |'étranger, dans les limites des régles et conditions de la reg\ementatlon en vigueur ;

- Depots aterme ;
Perallons de pensions.
nds pourra réaliser des opérations de prét/emprunt de titres dans le respect des régles et des conditions de la réglementation en vigueur,
Le fondsl%ourra(ega‘lement investir dans des obligations subordonnées perpétuelles assorties de mécanisme d’absorption de pertes et/ou d'annulation de
paiement des intéréts.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

* Respect intégral de la politique de placement.

COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Dans le silage dune baisse généralisée des pressions inflationnistes & I'échelle intemationale et nationale, Bank Al Maghrib a décidé d'abaisser ses Taux
Directeurs en mars dernier de 25 pbs & 2,25%.

Dans ce contexte, et tenant compte d'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur le premier semestre de Iannée ainsi
que Fappétit persistant sur le papier étatique, notamment & moyen et long terme, la courbe des taux a été témoin d'une baisse généralisée sur lensemble de
ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités offrant un potentiel baissier ainsi que
les meilleurs couples risque-rendement.

Ce positionnement a été accompagnée d'une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur au Bons du Trésor.

Dans ces condilions, le fonds a terminé le p de l'année avec une p 1,64% et une sensibilté de 1,24

ACTIF .

[ ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024 |
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
ITERRAINS ICAPITAL (A) 658 153 452,83 747 240 621,36
CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 743 492 698,73 813 537 084,62
CONSTRUCTIONS : )
EMISSIONS ET RACHATS -90 346 312,44 -70 776 180,44
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
IAMORTISSEMENTS VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 3 260 445,04 3027 584,65]
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION ] i
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 1746 621,50 1452 132,53
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL | = A+B COMPTES DE REGULARISATION (C) 2 802 505,02 1949 709,91
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 704 923 266,24 758 998 151,74 - g - )
ACTIONS COMPTES DE REGULARISATION (C) -2 802 505,02 -1 949 709,91
OBLIGATIONS 254 055 673,70) 306 165 174,26 |geSULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) . 18 971 280,54
ITITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 157 500 581,95 263 696 319,70] [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) ] 18 971 280,54
TITRES D'OPCVM . :
BON DE TRESOR 293 367 010,59 189 136 657,78 |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 9 456 434,55 11 972 707,36
(OPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES i .| |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 9 456 434,55| 11 972 707,36
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES
AUTRES TITRES TOTAL I = ACTIF NET = A+B+C+D+E 664 807 382,36 776 234 899,35
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES 89 879 238,80) 54 448 845,38
(OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
lOPERATEURS DEBITEURS (D) - 3164102451 |SoEn NS T IPORAIRES SUR TITRES
[COUPONS A RECEVOIR § 6941 024,51 |5pERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 89 879 238,80) 54 448 845,38
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE . 24700 000,00
(OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME lOPERATEURS CREDITEURS (G)
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) (OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE

POSITION DE CHANGE (K)

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

PERSONNEL
JAUTRES DEBITEURS ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 847 727,14 879 250,67
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF PERSONNEL
lORGANISMES SOCIAUX
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ETAT
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS E g
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 847 727,14 879 250,67

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES - -
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 704 923 266,24 790 639 176,25| |POSITION DE CHANGE
ICOMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 50 611 082,06} 40 923 819,15
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - - TOTAL Il = F+G+H+l+J+K 90 726 965,94 55 328 096,05
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 50 396 232,88} 40 673 095,88 [COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) - -
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 214 849,18 250 723,27| [BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 1 .

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

TOTAL =L

TOTAL GENERAL = I+l1+1l 755 534 348,30 831 562 995,40]

TOTAL Il =1 50 611 082,06 40 923 819,15 TOTAL GENERAL = I+lI+1l 755 534 348,30 831 562 995,40

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

OPTION COUPON ENCAISSE [] Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
NATURE 30/06/2025 30/06/2024 Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
Produits sur opérations financiéres (A) 12 798 250,34 14 937 428.90| |AcTIONS ] ] ] ]
Produits sur actions ACTIONS COTEES i i i i
Produits sur obligations 5189 171,06 6107 415,16 ACTIONS NON COTEES i i E |

Produits sur titres de créances négociables 2611 827,31 4917 491,94

TITRES RECUS EN PENSION
PRET ET EMPRUNT DE TITRES
TITRES DONNES EN PENSION

Charges sur garanties recues en espéces
|Autres charges sur opérations financieres

Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS 254 055 673,70] 306 165 174,26] 5189 171,06] 6 107 415,16]
Produits BDT 3 652 449,19 3161 977,23 OBLIGATIONS ORDINAIRES 254 055 673,70| 306 165 174,26] 5189 171,06] 6107 415,1¢]
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 556 309,63 36 900,73 OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS ’ ] ] ]
Produits sur autres titres OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS - - - i
Produits sur opérations financieres a terme BON DU TRESOR 293 367 010,59 189 136 657,78 3 652 449,19 3 161 977,23
Intéréts sur comptes courants a terme 788 493,15 713 643,84 BON DU TRESOR 293 367 010,59 189 136 657,78 3652449,19] 3161 977,23
Intéréts sur comptes courants a vue TCN 157 500 581,95| 263 696 319,70| 2611 827,31] 4917 491,94
Produits sur garanties données en espéces BILLETS DE TRESORERIE . 1 . 1
Autres produits sur opérations financieres 0,00 0,00 CERTIFICATS DE DEPOT 157 500 581,95| 263 696 319,70| 2611 827,31 4917 491,94
Charges sur opérations financiéres (B) 103 192,84 771 285,67 | BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 1 1 1 1
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 103 192,84 771 285,67| | TITRES D'OPCVM h k . .
IAutres charges sur opérations financieres de portefeuille PARTS FCP E g i i
Charges sur Operations Financieres A Terme ACTIONS SICAV | | | |
Charges sur emprunts OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES | | 556 309,63 36 900,73
Intéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00]

E E 556 309,63 36 900,73

|l-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 12 695 057,50 14 166 143,23 |AUTRES TITRES - - ] ]
Autres produits de gestion (C) AUTRES TITRES ] ] ] ]
Produits accessoires TOTAL 704 923 266,24 758 998 151,74| 12 009 757,19 14 223 785,06|

Produits non courants

Autres revenus financiers

Frais de gestion (D) 1 686 930,65 1 752 852,23 | OPERATIONS FINANCIERES A TERME 50 611 082,06 72 564 843,66 788 493,15 713 643,84

Charges externes 177 270,70} 184 198,14] | comPTES A TERME 50 396 232,88 40 673 095,88 788 493,15 713 643,84}

Impots et taxes

Charges de personnel COMPTES A VUE 214 849,18 250 723,27 e e
utres charges de gestion courante

Dotation aux frais de gestion budgetés 1509 659,95 1568 654,09 |AUTRES OPERATIONS FINANCIERES E 31 641 024,51 E E

Dotation aux amortissements

Charges non courantes TOTAL 755 534 348,30 831562 995,40 12798 250,34] 14 937 428,90

l-Résultat net du semestre (1+C-D) 11 008 126,85 12 413 291,00

Réqularisation des revenus du semestre en cours (E) -1 551 692,30 -440 583,64
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -1 551 692,30 -440 583,64 EVOLUTION DES NOMBRES PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

IAcomptes sur dividendes du semestre (F)

Produits utilisés 30/06/2024 30/06/2024

Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période 3152 750,471 3 808 240,398
ll- RESULTAT A AFFECTER (ll+/-E-F) 9 456 434,55| 11 972 707,36 |Valeur liquidative de fin de période 210,86 203,83




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

PLUS MOINS ECHUES NON| Code Maroclear e, " e Valorisation par | Valorisation globale en | % par rapport au
Emetteurs pin Désignation Quantité (A) titre en DH (C) DH (D=C*A) total Actif
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES
[OPERATEURS DEBITEURS 0.00 0.00 MA0000094591 [OBI ATW 29/06/2020 2.97% 7A 260,000 40 102,67 10 426 694,200
ICOUPONS A RECEVOIR 0,00 0,0
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0.00) 0.00 MA0000096273 OB SUB ATW 3.61% 28/06/2024 7A 175,000 100 025,56 17 504 473,000
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME MAO000095713 OB SUB ATW 5.17% 30/12/2022 10A 150,000 102 466,43 15 369 964,500
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
MAO000096026 [OBL SUB COCO ATW 5.13% 28/12/2023 95,000 102 442,10 9731 999,500
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR IATTIJARIWAFA BANK 867
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MA0000092777 |OBL SUB ATW 4.52% 22/12/2015 10A 77,000 103 135,27 7 941 415,790
[PERSONNEL MAQ001523648 [CD ATW 20/04/2021 2.35% 5A 30,000 100 165,88 3004 976,400
IAUTRES DEBITEURS
MAO000096521 |OBL SUB ATW 3.23% 26/12/2024 7A 15,000 101910,26 1528 653,900
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
DEPOT A TERME 50 396 232,88] 0,00 50396 232,88 MA0001529124 |CD BMCE 15/04/2024 3.66% 3A 250,000 102 525,46 25 631 365,000
MA0000095929 [OBLIG BOA PERPETUELLE 5.29% 08/12/2023 150,000 102 955,50 15 443 325,000
30/06/2025 30/06/2024
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) o o MA0000095416 [OBL SUB BOA 29/06/2022 2.57% 10 150,000 100 019,09 15 002 863,500
[BANK OF AFRICA 9,94
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 50 396 232,88 40 673 095,88
DEPOTS A VUE REMUNERES MA0001529322 [CD BOA 06/05/2024 3.55% 2A 150,000 101 308,00 15 196 200,000
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 214 849,18 250 723,27]
MA( 2 |OBLIG SUB PERPET BOA 4.22% 38,000 99901,78 3796 267,640
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 0,00 0,00 0000096992 (OBLIG SUI O
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF MA0000093882 [0BI BCP NC 2.94% 20/12/2018 10A REV 340,000 101982,25 34 673 965,000
TOTAL 50 611 082,06 40 923 819,15
MA0000094922 (OB BCP SUB 2.17% 30/12/2020 10A 100,000 101 639,63 10 163 963,000
IBANQUE CENTRALE POPULAIRE 7,78
ABLEAU DES DETTES MAO000096604 [Oblig BCP 30/12/2024 4.54% 86,000 102 394,05 8805 888,300
MAO000096059 [OBL SUB PERPETUELLE COCO BCP 5.07% 29/12/2023 | 50,000 102 405,86 5120 293,000
DETTES TOTAL % PLUS | % MOINS % ECHUES ET %
DE1AN DE1AN NON PAYEES MA0000095721 0B SUB BMCI 6.01% 17/02/2023 10ANS 200,000 102 049,88 20 409 976,000
IOPERATEURS CREDITEURS 0,00 0,00 BMCI 379
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00| 0,00
JACHAT A REGLEMENT DIFFERE 0,01 0,00 MAO000096364 (OB SUB BMCI 3.45% 24/09/2024 10ANS 80,000 102 789,01 8223 120,800
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER 0,00 0,00
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS o0 000 CDG CAPITAL MA0001530387 |CD CDG CAPITAL 28/11/2024 2.92% 525 200,000 101 898,22 20 379 644,000 2,70
IRE! PORTEURS DE PART X 0,00
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS S 009 cFG MAO0001530130 [CD cfg bank 3.25% 5A 11/10/2024 100,000 102 503,01 10250 301,000 1,36
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,01 0,00
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 84772714 013 84772714 013 MA0000096158 |OBL SUB CIH 07/06/2024 & 3.75% sur 10ANS 240,000 100 011,63 24002 791,200
PERSONNEL 0,0 0,00
IORGANISMES SOCIAUX 0,00] 0,00 MA0000092991 |OBLIG SUB CIH 3.15% 15/12/2016 /10 A 168,000 102201,72 17 169 888,960
ETAT 0,0 0,09
IAUTRES CREDITEURS 000 00 o0 o009 MAO0001530783 [CD CIH 30/04/2025 2.92% 5A 100,000 100 999,94 10 099 994,000
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 84772714 01 sa772714|  oag  [CHBANK 752
MA0001524448 [CD CIH 22/11/2021 2.63% 7A 35,000 100 800,31 3528 010,850
30/06/2024 30/06/2024 MAO0001522780 [CD CIH 29/09/2020 2.59% 5A 20,000 101 896,87 2037 937,400
[EVPRUNTS ATERVE ICREDIT DU MAROC MA0000095820 |OBL SUB CDM PERPETUELLE 20/07/2023 5.45% 100,000 104 746,50 10 474 650,000 1,39
[PANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0.0 o9 MA0002018358 |BDT 11/12/2023 3.35% 2A 500,000 101 294,24 50 647 120,000
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF MA0002018689 [BDT du 16/11/2024 2.85% & 2 ans 420,000 103 252,91 43 366 222,200
[ToTAL 0,00 0,00
MA0002016576 [BDT 19/01/2021 2.00% 5A 372,000 10101599 37577 948,280
MOUVEMEN MA0002018820 [BDT 15/03/2025 2A 2.65% 300,000 101869,15 30 560 745,000
. MA0002007922 [BDT 05-06-06 5.15% 20A 248,000 102 943,97 25530 104,560
"":‘:” [Montant début de| Gossions Variation intéréts | Montant finde | Structure
compte|  semestre courus semestre en% MA0002015354 [BDT 18/06/2019 3.35% 10A 200,000 103 644,16 20 728 832,000
1.IMMOBILISATIONS B b B
2.ACTIONS B g g MA0002012369 [BDT 14/08/2013 5.25% 15A 150,000 113 206,62 16 980 993,000
ACTIONS COTEES B B B B 1
ACTIONS NON COTEES ] ] ] ] ] MA0002015198 [BDT 05/02/2018 3.30% 10A 140,000 102793,05 14391 027,000
3.0BLIGATIONS 316 285 798,56 5002 419,5( 66 199 707,00 124 753,13 -908 084,23 254 055 673,70 33,63 ETAT MAROCAIN 38,83
OBLAC BON DE SOUS D ACT - 4 - - 4 - B
OBLCONV EN ACT ] ] ] ] ] ] MA0002014654 [BDT 14/06/2017 3.20% 10A 110,000 101852,72 11 203 799,200
OBLIGATIONS ORDINAIRES 316 285 798,56| 5002 419,5( 66 199 707,00| -124 753,13 -908 084, 254 055 673,70| 33,63
4.BON DU TRESOR 189549 058,97 218995291582 2086 016779,27 -427 037,58 30885265 20336701059 38,83 MA0002016717 [BDT 17/05/2022 2.00% 5A 100,000 99 711,11 9971 111,000
BON DU TRESOR 189 549 058,97| 218995291582 2086 016 779,27| -427 037,58 308 852,65 293 367 010,59 38,83
5.TCN 265 860 199,80) 40735547,17 147 002 589,20] 57 820,54] 2034 755,2¢ 157 500 581,95] 20,85 MA0002010934 [BDT 4.40% 19/04/2012 /15A 100,000 104 554,24 10 455 424,000
BILLETS DE TRESORERIE B 1 B B 1
'BONS DE SOGIETES DE FINA ] 1 ] ] 1 MA0002017913 [BDT 3.90% 16/01/2023 5A 80,000 104 960,28 8396 822,400
CERTIFICATS DE DEPOT 265 860 199,80| 40 735 547,17| 147 002 589,20| -57 820,54| -2 034 755,2¢ 157 500 581,95| 20,85
6TITRES DOPCVM § § ] ] MA0002013177 [BDT 16/04/2014 5.60% 15A 60,000 112634,12 6758 047,200
ACTIONS SICAV.
MA0002016782 [BDT 14/02/2022 2.10% 5A 50,000 100 989,98 5049 499,000
PARTS FCP
LAUTRES TITRES 1 1 1 1 o 14/15A 15,000 116 621,05 1749 315,750
AUTRES TITRES ] 1 ] MA0002013318 [BDT 5.45% 06/08/2014 / 15, 5, K 3
S.CREANCES 1 58045039949 58904%0998.49 ] ] MA 28 [Oblig FEC 06/12/2017 2.77% 10A 179, 102 041,79 18 265 480,410 242
10.DEPOTS A TERME 50 463 150,68| 50 000 000,0( 50 000 000,00| B -66 917,8( 50 396 232,88 6,67| FEC 0000093528 |Oblig C 06/12/2017 2.77% 10, ,000 02041, 5 480, "
11.LIQUIDITE 236522,09 7709522097,86 7709 543 770,77| B 214 849,18 0,03 MA i 254 |CD SGMB 2.95% 31/10/2024 1A 400,000 10213012 20852 043.000
12.AUTRES ELEMENTS DE L - 92 000 000,0( 92 000 000,00| - - 000153025 95% 31/10/20: " N N
AUTRES ELEMENTS DE LAC B 92 000 000,0( 92 000 000,00| - B - "
Total 822394 730,10, 15973 663 379,80 16 037 213 245,69| -609 611,25| -2 700 904,66 755 534 348,30| 100° MA0001529942 (CD SGMB 30/08/2024 3.09% 1A 150,000 102 866,05 15 429 907,500
ISOCIETE GENERALE 8,92
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS MA0001520537 (CD SGMB 26/08/2019 2.92% 7A 110,000 10081998 11090 197,800
Montant/Quantité | IDépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
[Pensions livrées 89 879 238,81
Actif Net 664 807 382, Créances représentatives des titres regus en pension 0,00 0,00
[Nombre d'actions ou de parts 3152 750,471
Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \ rachats Cquidites @ PYYITRT, 003
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE
|Autres actifs 50 396 232,88 6,67
[Total actifs 755 534 348,30 100%

(1) : Si non inscrit & Maroclear, code a déterminer selon une démarche validée par I'AMMC
(2) : Fonds de Placements Collectifs en Titrisation, le cas échéant.

(3) : Organismes de Placements en Capital Risque, le cas échéant.

(8) : Comptes financiers -Actif moins dépot  terme >2ans

* Inventaire des actifs établi aprés comptabilisation des souscriptions \rachats

RAPPORT DU COMMISSAIRE A OMPTES

forws
niorye SIS

Responsabilité de I'auditeur a I'égard de Paudit des états de synthése

Nos objectifs sont d'obtenir 'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur ensemble
sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et de délivrer un
ravpport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond & un niveau élevé
d'assurance, qui ne garantit toutefois pas quun audit réalisé conformément aux normes
professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les
,anomalllestpeuvent ;?stg!er de fraudes ou derreurs et elles sont considérées comme significatives
et lorsqu'il est raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer
Rapport du C e Aux Comp sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de synthése prennent en se fondant sur
Période du 1°" Janvier au 30 juin 2025 e

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous exercons
notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet audit. En outre

Aux porteurs de parts du
FCP SG TRESOR PLUS

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE

Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et mettons en ceuvre
des procédures d'audit en réponse & ces risques, et réunissons des éléments probants
suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie
significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative

Opinion

Conformement & la mision qui nous a été confice dans le réglement do gestion du fonds comrmun de
placement « SG TRESOR PLUS », nous avons effectué 'audit des états de synthése du FCP « SG Y frd) ! hea
TRESOR PLUS », ci-joints, compranant lo bilan au 30 juin 2035, o compte do produts ot charges, I'état feeulariclne cneury ooy laifredde pelt impler o colission, Iafeiieationyleslomisslone
des soldes de gestion pour lexercice clos a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations whedlelis o) diiconidielinternes

complémentaires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 664.807 KMAD y compris Nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents pour Faudit
un bénéfice a affecter de 9.456 KMAD. afin de concevoir des d'audit pric et non dans le but
d'exprimer une opinion sur 'efficacité du contrdle interne du FCP ;

Nous apprécions e caractére approprié des méthodes comptables retenues
des { faites par la direction, de méme que

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sinceres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidele du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de Ia situation financiére et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « et le caractére s .
e e e e i : fep R des informations y afférentes fournies par cette derniere -

Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de lutilisation par la Direction du
principe comptable de continuité d‘exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant
a lexistence ou non d'une incerti i ive lice a des ou situations
susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & poursuivre son exploitation.
Si nous concluons 4 l'existence d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer
Iattention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthése
au sujet de cette incertitude ou, si ne sont pas fexprimer une
opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments probants obtenus jusqu'a la date
de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le FCP &
cesser son exploitation ;

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des états de = Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des
thése

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la au Maroc. Les ilités qui
nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabilités de l'auditeur a égard de l'audit des états de synthése » du présent rapport. Nous
sommes indépendants du FCP conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent a 'audit des
états de synthese et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous
incombent selon ces regles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont
suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit

syn états de synthese, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états de
g : synthese repi et jacents d'une maniére propre &
La Direction est de la et de la ion fidéle des états de synthése, donner une image fidéle.
au i en vigueur au Maroc, ainsi que du contréle interne qu'elle

considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de synthése exempts d'anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Casablanca, le 31 Juillet 2025
Lors de la préparation des états de synthese, c'est & la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité du
FCP a jvre son itati le cas échéant, les questions relatives a la
continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité d'exploitation, sauf si la
direction a l'ntention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne
s'offre 4 elle. Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information
financiére du FCP.
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SOCIETE GENERALE

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2025

SG VALEURS

Dénomination : SG VALEURS

POLITIQUE DE PLACEMENT
IDENTIFICATION DE L'OPCVM RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

La SICAV investira en permanence la totalité de son actif, hors titres d'OPCVM "monétaires”, créances représentatives des opérations
de pension qu'elle effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. De plus, au moins 50% de I'actif susvisé est

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

* Respect intégral de la politique de placement.

Forme juridique : SICAV en permanence investi en titres de créances de durée initiale ou résiduelle inférieure a un an. Par ailleurs, la SICAV pourra consacrer .

ICE : 001588139000067 au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement en devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la COMMENTAIRE SUR L'ACTIVITE SUR L'ANNEE

Gestionnaire : Saham Capital Gestion ( ex Sogécapital gesion) réglementation en vigueur. La SICAV pourra également investir dans les opérations de prét-emprunt de titres et dans les opérations de . . o . . ’ e . 5 .

Classification de FOPCVM : Monétaire prise et de mise en pension, dans le respect des limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur. La SICAV pourra investir Dar)s le s}ll;ge d une baisse genera\[see des pressions inflationnistes a I_echel\oe internationale et nationale, Bank Al Ma-
o N . N A un maximum de 20% de son actif net dans des obligations subordonnées perpétuelles assorties de mécanisme d'absorption de pertes ghrib a décidé d'abaisser ses Taux Directeurs en mars dernier de 25 pbs a 2,25%. X .

Politique d des :C 1 intégrale et/ou d'annulation de paiement des intéréts. Dans ce contexte, et tenant compte d'une situation confortable du Trésor en matiére de financement de son besoin sur

des revenus. L'univers d'investissement de la SICAV est constitué de : -Titres de créances émis ou garantis par I'Etat -Titres de créances négo- le premier semestre de I'année ainsi que 'appétit persistant sur le papier étatique, notamment a moyen et long terme, la

ciables - Obligations privées -Titres dOPCVM monétaires - Dépots a terme - Opération

courbe des taux a été témoin d’une baisse généralisée sur 'ensemble de ses compartiments.

Dans ce contexte, la gestion a décidé de maintenir élevée la sensibilité du fonds tout en se positionnant sur les maturités
offrant un potentiel baissier ainsi que les meilleurs couples risque-rendement.

Ce positionnement a été accompagnée d'une optimisation de la poche privée du fonds, offrant un rendement supérieur
au Bons du Trésor.

Dans ces conditions, le fonds a terminé le premier semestre de I'année avec une performance de 1,26% et une sensibilité

de 0,50.
ACTIF . passF_____
ACTIF 30/06/2025 30/06/2024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024 |
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A)
TERRAINS CAPITAL (A) 734 762 872,80 491 152 707,89
CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 761 151 295,73 628 737 714,66
CONSTRUCTIONS ; )
EMISSIONS ET RACHATS -26 366 886,76} -138 816 505,78
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS
AMORTISSEMENTS \VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 287 015,13 553 333,08
PROVISIONS FRAIS DE NEGOCIATION - .
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -308 551,30 678 165,93
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT A NOUVEAU (B)
REPORT A NOUVEAU (B)
TOTAL 1= A+B ICOMPTES DE REGULARISATION (C) 788 410,22 3 286 474,61
:g;;lgir::um_e TITRES ACHETEUR (C) 744 315 282,76 474747 847,08 |/ VoTES DE REGULARISATION (O) 788 41022 3286 474,61
OBLIGATIONS 226 753 826,38 201 719 164,43 |RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) i i
[TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 204 546 458,07 243912 462,25 [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) ] ]
TITRES D'OPCVM - .
BON DE TRESOR 193 909 334,96} 29 116 220,40 |RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 9 553 327,22 7214 733,69
lOPERATIONS ACQUISITION ET CESSION TEMPO DE TITRES 119 105 663,35 - [RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 9 553 327,22} 7214 733,69
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES
TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 743 527 789,80 495 080 966,97

JAUTRES TITRES

lOPERATEURS DEBITEURS (D)

ICOUPONS A RECEVOIR

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE

lOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL

JAUTRES DEBITEURS

ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G)
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME

ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE

20 881 884,51
1181 884,51
19 700 000,00

TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 744 315 282,76 495 629 731,59) |POSITION DE GHANGE
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 167 658,39 237 328,11
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) 1 . TOTAL Il = F+G+Hel+J¢K 955 151,35| 786 092,73
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 1 | [COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) N ]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 167 658,39 237 328,11| [PANQUES (SOLDES CREDITEURS) ' ’
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES . J [SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
TOTALI=L ; ]
TOTAL lli =1 167 658,39 237 328,11 TOTAL GENERAL = F+lI+11l 744 482 941,15 495 867 059,70
TOTAL GENERAL = I+l 744 482 941,15 495 867 059,70

[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES - E
[OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
IOPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES

lOPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES E E

lOPERATEURS CREDITEURS (G)

ISOUSCRIPTIONS A PAYER

IACHAT A REGLEMENT DIFFERE

lOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME
IAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 955 151,35 786 092,73
PERSONNEL

lORGANISMES SOCIAUX

ETAT

IAUTRES CREDITEURS E 8 051,80
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 955 151,35 778 040,93

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPE A TERME (J)

POSITION DE CHANGE (K)

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

OPTION COUPON ENCAISSE []

TABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

COUPON COURU PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024
NATURE 30/06/2025 30/06/2024
ACTIONS - l ] -
Produits sur opérations financiéeres (A) 9 766 752,91 9 597 770,39| ACTIONS COTEES ] ] ]
Eogu?:s aur agﬁion? 3808 479,40 4076 563,05 [l N NON COTEES . ] . .
rocuits sur obligations , 99l | OBLIGATIONS 226 753 826,38) 201 719 164,43 3808479,40] 4076 563,95
Produits sur titres de créances négociables 3 255 880,57 4177 792,53 - . - .
Produits sur titres OPCVM OBLIGATIONS ORDINAIRES 226 753 826,38 201 719 164,43 3808 479,40 4076 563,95
Produits BDT 1332 289,64 1208 495,99 | OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS . : ] E :
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 1370 103,30) 134 917,92| | OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS i i ] i
Produits sur autres titres BON DU TRESOR 193 909 334,96} 29 116 220,40 1332 289,64 1208 495,99)
Produits sur opérations financiéres a terme BON DU TRESOR 193 909 334,96} 29 116 220,40] 1332 289,64 1208 495,99
Intéréts sur comptes courants a terme 0,00 0,00| [TcN 204 546 458,07] 24391246225 325588057 417779259
Intéréts sur comptes courants avue BILLETS DE TRESORERIE 10 114 014,00} 30 421 668,00} 111 650,00) 480 113,39
f\r‘id“'ts S‘g ‘:’tara”“es Fjort‘,“eeﬁ;,e” especes 0.00 0.00 | CERTIFICATS DE DEPOT 118 595 831,40) 173 368 494,05 2096 028,53 3295 726,10)
uires prodults sur operations financieres g g BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 75 836 612,67 4012230020 1048202,04 401 953,04
[Charges sur opérations financiéres (B) 1820,19| 183 029,25| | T'TRES D'OPCVM 1 1 1 1
Charges sur acquisition et cessions temp de titres 1774,81 183 029,25 PARTS FCP ] ] ]
Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille ACTIONS SICAV i ] ] ]
Charges sur Operations Financieres A Terme OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 119 105 663,35 E 1370 103,30} 134 917,92
Chgrges sur emprunts o TITRES DONNES EN PENSION k k 1 h
'&t]erets sur comptes courants créditeurs 45,38 0,00 | TITRES RECUS EN PENSION 119 105 663,35 1 13701033 134 917,92
Khrgessur garani egues o cspaces | | - |
9 P AUTRES TITRES - ] - -
I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 9764 932,72 0414 741,14] | AUTRESTITRES 1 1 1 1
[Autres produits de gestion (C) TOTAL 744 315 282,76} 474 747 847,08 9 766 752,91 9 597 770,39
Produits accessoires
Produits non courants Autres revenus financiers
OPERATIONS FINANCIERES A TERME 167 658,39 21119 212,62 - -
1743 360,08] 1508 104,34 [CoupTEs ATEAVE i i ]
144 117,70 124 669,99
COMPTES A VUE 167 658,39 237 328,11 E
[Autres charges de gestion courante
Dotation aux frais de gestion budgetés 1599 242,38 1383 434,35 |AUTRES OPERATIONS FINANCIERES ] 20 881 884,51 E
Dotation aux amortissements
Charges non courantes TOTAL 744 482 941,15) 495 867 059,70) 9766 752,91 9597 770,39
ll-Résultat net du semestre (1+C-D) 8 021 572,64 7906 636,80
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 1531 754,58 -691 903,11
Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 1531 754,58] -691 903,11 EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM
[Acomptes sur dividendes du semestre (F) 30/06/2025 30/06/2024
Produits utilisés
Charges imputées Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période 3523 575,00 2410 106,00
Il RESULTAT A AFFECTER (It/-E-F) 9553 327,22 721473360 |Valeur liquidative de fin de période 211,01 205,41




BLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS 30 JUIN 2025

Valorisation
ECHUES NON| isati %
PLUS MOINS Emetteurs Code DC 2 Désignation Quantité (A) V:I‘t'z'::'l':,_:‘ (%’;' globale en DH ; u";;;’l":i‘:i';‘
ICREANCE TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES (D=C*A)
OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0.00 AGENCE NATIONALE DES PORTS MAO000093965 [OBI ANP 3.02% 04/06/2019 T0A 18 4002860 | 72051480 0,10
[COUPONS A RECEVOIR o0 00 MA0000096273 [OB SUB ATW 3.61% 28/06/2024 7A 175 10002556 | 17 504 473,00
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00| 0,00
MA0000096026 [OBL SUB COCO ATW 5.13% 28/12/2023 142 102442,10 | 14546 778,20
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME IATTIJARIWAFA BANK 5,67
[AUTRES OPERATEURS DEBITEURS MA0001528993 [CD ATW 3.55% 21/03/2024 2A 100 10163453 | 10 163 453,00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
[AUTO NEJMA MA0000096844 [OBI AUTO NEJMA 04/06/2025 2a 200 100172,17 | 20 034 434,00 2,69
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
MA0000095416 [OBL SUB BOA 29/06/2022 2.57% 10 100 100019,09 | 10001 909,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES BANK OF AFRICA 2,03
PERSONNEL
SO MA0000096992 [OBLIG SUB PERPET BOA 4.22% 51 9990178 | 5094 990,78
IAUTRES DEBITEURS
MA0000093882 [OBI BCP NC 2.94% 20/12/2018 10A REV 100 10198225 | 10198 225,00
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF
MA0000096604 [Oblig BCP 30/12/2024 4.54% 52 10239405 | 5324 490,60
DEPOT A TERME 0.00 009 .09 BANQUE CENTRALE POPULAIRE 277
MA0000096059 [OBL SUB PERPETUELLE COCO BCP 5.07% 29/12/2023 50 10240586 | 5120 293,00
30/06/2025 30/06/2024
DEFOTS A TERME (2 ANS ET FLUS) P 4 lower MA0000096364 [OB SUB BMCI 3.45% 24/09/2024 10ANS 134 102789,01 | 13773 727,34 woe
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 0,00 0,00
MA0000095721 |OB SUB BMCI 6.01% 17/02/2023 10ANS 50 10204988 | 5102494,00
IDEPOTS A VUE REMUNERES
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 167 658,39 237328,11|  [CDG CAPITAL MA0001530387 |CD CDG CAPITAL 28/11/2024 2.92% 525 100 10189822 | 10 189 822,00 137
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 0,00 0,00 MA0001530825 [CD CFG BANK 2.55% 13/05/2025 1A 250 100298,11 | 25074 527,50
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF MA0001530130 [CD cfg bank 3.25% 5A 11/10/2024 50 102503,01 | 5125 150,50
TOTAL 167 658,39 237 328,11 ICFG 4,75
MA0001529900 [CD CFG BANK 3.10 30/08/2024 1A 50 10270138 | 5135069,00
'ABLEAU DES DETTES MA0001528043 [CD CIH 22/09/2023 3.85% 2A 150 102268,19 | 15340 228,50
MA0000092991 [OBLIG SUB CIH 3.15% 15/12/2016 / 10 A 97 10220172 | 991356684
ICIH BANK 3,67
DETTES TOTAL % PLUS | % MOINS % ECHUES ET %
DE 1 AN DE 1 AN NON PAYEES MA0001522780 CD CIH 29/09/2020 2.59% 5A 20 10189687 | 2037 937,40
[OPERATEURS CREDITEURS 0.00 0,00 MAQ001530874 [CD CDM 2.23% 30/05/2025 3M 100 100 17468 | 10017 468,00
[SOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00| 0,00
MA0001530809 [CD CDM 30/04/2025 2.37% 3 MOIS 100 100404,22 | 10 040 422,00
IFFERE ] X : \
JACHAT A REGLEMENT DI 0,01 0,00 |CREDIT DU MAROC 75
[OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER 0,00 0,00
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,01 0,00 MA0001530817 [CD CDM 30/04/2025 2.44% 6MOIS 100 100418,46 | 10041 846,00
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS o0 0% MA0000095820 [OBL SUB CDM PERPETUELLE 20/07/2023 5.45% 50 10474650 | 5237 325,00
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,01 0,00
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 955 151,35 0,13 955 151,35 0,13| MA0002016303 [BDT 18/01/2021 2.05% 5A 410 100 192,60 41078 966,00
PERSONNEL 0.0 000 MA0002018689 [BDT du 16/11/2024 2.85% & 2 ans 300 10325291 | 30975873,00
[ORGANISMES SOCIAUX 0,00 0,00
ETAT 0.0 0,00 MA0002015701 [BDT 20/10/2020 5A 2.40% 236 10170138 | 24001 525,68
[AUTRES CREDITEURS 009 00 000 0.0 MA0002018606 [BDT 21/07/2024 2.90% 1A 200 102872,47 | 20574 494,00
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 955151,35 0.1 05515138 0,19
MA0002018143 [BDT 25/04/2023 3.9% 176 103417,79 | 18201 531,04
ETAT MAROCAIN 26,05
30/06/2025 0/06/2020 MA0002018358 [BDT 11/12/2023 3.35% 2A 175 10129424 | 17726 492,00
MAO002018077 [BDT 27/02/2023 3.80% 2A 153 103712,08 | 15867 948,24
[EMPRUNTS A TERME
MA0002018242 [BDT 10/07/2023 3.45% 3A 150 10197060 | 15295 590,00
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,0 0,00
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MA0002018820 [BDT 15/03/2025 2A 2.65% 100 101869,15 | 10186 915,00
[AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF FEC MA0000093528 [Oblig FEC 06/12/2017 2.77% 10A 269 102 041,79 27 449 241,51 3,69
[TOTAL 0,00 0,00|
FT AUTO MOBILITY MA0000051393 [OBL FT AUTO MOBILITY 19/06/2023 3.76% 4A 100 2821054 | 282105400 038
FT ENERGIA MA0000051567 [OBL FT FLEXENERGY 06/02/2025 4,07% 25A 99 10176358 | 10074 594,42 135
WAIDA MA0001009234 [BSF JAIDA 3.90% 21/12/2023 2A 50 51236,11 2561 805,50 034
MU0ttt o st Variation intéréts | Montant finde | Structure MA0000093023 [OBLIG OCP PERPETUELLE 3.28% 23/12/2016 200 10221246 | 20 442 492,00
comnte|  Semestre ssions semestre en%
P MA0001411711 |BT OCP 2.61% 27/01/2025 6M 100 101 140,14 10114 014,00
1.IMMOBILISATIONS b b b |ocp 4,63
2.ACTIONS b Bl B
ACTIONS COTEES MAO000096430 [OBL OCP 16/12/2024 3.06% 10A 38 101887,60 | 387172880
ACTIONS NON GOTEES . - . - | MA0001009796 [BSF RCI FINANCE 3.09% 28/02/2025 2A 150 101601,33 | 15240 199,50
3.0BLIGATIONS 212 465 142,71 42 900 000,01 29 504 857,38 202 244,61 691 296,44/ 226 753 826,38| 30,46/ IRCI FINANCE MAROC 3,39
(OBLAC BON DE SOUS D ACT
OBL CONV EN ACT MA0000095986 [OBL RCI FINANCE 22/12/2023 3.67% 2ANS 100 100 041,88 | 10004 188,00
(OBLIGATIONS ORDINAIRES 212 465 142,71 42 900 000,0¢ 29 504 857,38 202 244,61 691 296,44 226 753 826,38 30,46
[SOCIETE GENERALE MA0001529942 [CD SGMB 30/08/2024 3.09% 1A 150 10286605 | 15 429 907,50 2,07
4.BON DU TRESOR 39 276 356,10| 377 357 102,86 224 827 317,83 -209 070,75 2312 264,58 193 909 334,96 26,05
BON DUTRESOR 3927635610) 377357 1028 224 827 317,83 -209 070,75 23122645 19390933496 26,05 MA0000051542 [FT SOFAC AUTO LEASE II, Amortissable Trim. ECH 27/06/2029, TF 100 77 184,67 7718 467,00
5.TCN 221152 760,21 189 615 928,41 206 257 446,49 -57 430,97| 92 646,92 204 546 458,07| 27,47
BILLETS DE TRESORERIE 1 100000000 ] 236400 111 650,01 10114014,00 T MAO001008533 [BSF SOFAC 13/07/2021 2.48% 5 A 100 40 869,21 4086 921,00
BONS DE SOCIETES DE FINA 46 657 329,07| 45 005 001,71 16 761 969,22| 73 672,36 862 578,75 75 836 612,67| 10,19 [SOFAC CREDIT 205
CERTIFICATS DE DEPOT 174 495 431,14| 134 610 926,6¢ 189 495 477,27| -133 467,33 -881 581,8 118 595 831,40| 15,9 MAO0001009259 [BSF SOFAC 19/01/2024 3.68% 3A 50 68 349,67 3417 483,50
6.TITRES D'OPCVM B B B
ACTIONS SICAV MA0001009143 [BSF SOGELEASE 24/10/2023 3.96% 2A 140 103 125,61 14 437 585,40
PARTS FP MA0001008137 [BSF SOGELAESE 24/07/2020 2,81% 5A 93 10263689 | 954523077
7.AUTRES TITRES B B B B ISOGELEASE 4,04
AUTRES TITRES B B B 1
9.CREANCES 289132 938,40 14175 263 640,99 14 345 290 916,04) B 11910566335 16,01 MAO001008699 [BSF SOGELEASE 25/11/2021 2.45% 4A 60 10135290 | 6081 174,00
i | 1 1 ] 7 700 101624,60 | 10162 469,00
11.LIQUIDITE 238393,97| 16 522 644 588,76 16 522 715 324,34 B 167 658,39 0,02 MAQ001009770 |BSF WAFASALAF 2.99% 2A 20/02/2025 B "
12.AUTRES ELEMENTS DE L o 263355 457,0 263 355 457,00 b b MA0001009119 [BSF WAFASALAF 3.76% 11/10/2023 2A 100 103 037,44 | 10303 744,00
AUTRES ELEMENTS DE LAC 263 355 457,0( 263 355 457,00| B 1 1 |WAFASALAF 3,68
Total 762 265 591,39 31571136 718,01 31591 951 319,08) -64 257,11 3096 207,94 744 482 941,15 100% MA0000093973 [OBI WAFASALAF 27/06/2019 7A 2.91% 44 100 034,08 4 401 499,52
coMPLEMEN D NFORMATIONS REL TIVES A NVENTAIRE DES ACTIFS MA0000096539 [OBI WAFASALAF 26/12/2024 7A 3.38% 25 101 985,27 2549 631,75
FT ENERGIA MA0000051583 [OBL FT NORD ENERGY 06/02/2025 4,07% 25A 79 10176358 | 803932282 1,08
[ Montant/Quantité
Ponsions viées FT ENERGY CII MA0000051328 |OBL FT ENERGIA 14/11/2022 3.15% 3 100 6808385 | 680838500 091
|actif Net I 743527789.80  |papst a terme (2ans et plus) 0,00 0,00
[Nombre d'actions ou de parts 3523 575,00
- - - . - o
SOCIETE DE GESTION SOCIETE GENERALE [Créances représentatives des titres regus en pension 119 105 663,35 16,0
Liquidité 3 167 658,39 0,00
LGS Y i |Autres actifs X 0,00
ourne™ [Total actifs 744 482 941,15 100%
iCF 40 1 Arrété au jour de caloul de la derniére VL pour les trois premiers trimestres de 'année et au 31 décembre pour le quatrieme trimestre
3 SA0 28 2 Sinon inscrit a DC, code a déterminer selon une démarche validée par le CDV!

3 Comptes financiers -Actif moins dépét a terme >2ans

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
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Aux Actionnaires de la SICAV « SICAV SG VALEURS »

Rapport du C ire Aux Comp
Période du 1°" Janvier au 30 Juin 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE
Opinion

Conformément & la_mission qui nous a été confiée par I'Assemblée Générale de la Société
d'Investissement & Capital Variable « SG VALEURS », nous avons effectu¢ l'audit des états de
synthese de la SICAV « SG VALEURS », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte
de produits et charges pour la période close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des
informations complémentaires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de
743.528 KMAD y compris un bénéfice a affecter de 9.553 KMAD.

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sinceres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations
de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de la Société
d'Investissement & Capital Variable « SG VALEURS » au 30 Juin 2025 conformément au référentiel
comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilites
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabilités de l'auditeur a I'égard de l'audit des états de synthése » du présent rapport. Nous
sommes indépendants de la SICAV aux régles de qui

laudit des états de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que
nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard des états de
synthése

de la ion et de la fidele des états de synthése,
en vigueur au Maroc, ainsi que du contrdle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'états de synthése exempts

d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

La Direction est
u

Lors de la préparation des états de synthése, c'est a la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
de la SICAV a ivre son itati i le cas échéant, les questions relatives
a la continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, sauf
si la direction a l'intention de liquider la SICAV ou de cesser son activité ou si aucune autre solution
réaliste ne s'offre a elle. Il incombe aux de la de surveiller le
d'information financiére du SICAV.

Responsabilité de 'auditeur a 'égard de I'audit des états de synthése

Nos objectifs sont d'obtenir 'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur
ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et
de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond &
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
exister. Les. anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
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significatives lorsqu'il est raisonna_ble de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de synthése
prennent en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
Z):‘eéic:gs notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
* Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des
éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, Ia
ion, les i les fausses déclarations ou le contournement du
contrble interne ;

Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
"audit i i

I'audit afin de concevoir des d'audit au: et non dans
le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du controle interne de la SICAV ;
* Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues
e

et le caractere des
des informations y afférentes fournies par cette derniére

faites par la direction, de méme que

Nou§ tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la Direction du
principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus,
quant a I'existence ou non d'une il i ignificative liée a des ou situations
susceptibles de jeter un doute important sur la capacité de la SICAV a poursuivre son
exploitation. Si nous concluons & I'existence d’'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adequates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
pourraient par ailleurs amener la SICAV 4 cesser son exploitation ;

Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des
états de synthése, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états

ions et j

de synthése repi les ts d'une maniére propre
4 donner une image fidéle. ki

Casablanca, 31 juillet 2025




