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RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP investira au maximum 60% de ses actifs sans les atteindre, hors titres d'« OPCVM actions » et liquidités, en actions, en certificats d'investissement et en
droits d'attribution ou de souscription cotés & la Bourse de Casablanca ou sur tout autre marché réglementé, en fonctionnement régulier et ouvert au public. Le fonds
investira également au maximum 90% de ses actifs sans les atteindre, hors ftres d'« OPCVM obligations », créances représentatives des opérations de pension
quiil effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations
de placement en devises & 'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.Le fonds pourra réaliser des opérations de pré/emprunt

de titres et des opérations de prise et de mise en pensions, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur
Enfin, le fonds pourra placer au maximum 10% de son actif net en autres valeurs et ce, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

FCP ALLOCATION

Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE L'EVOLUTION ES RESU!
TATSDE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

A fin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve 3
1,4 MMAD en hausse de 6,93 % par rapport & fin du premier|
semestre 2024.
Au terme de premier semestre de l'année, le Fonds a réalisé|
une performance de 3,92 % contre 10,25 % pour le benchmark,
soit une sous-performance de 632 pbs.

Auniveau du “Trésor ont totalisé un

Dénomination :AFCP ALLOCATION
Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification : Diversifié

Politique d'affectation des resultats: Mixte, soit capitalisant ou distri-
buant totalement ou partiellement selon la décision prise par un comité

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

plus de 45% de la demande de la
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de prés 25,32%.

22,5 MiDH,

e dos Iestsseuts. Entormes 4o varsion o o socondites par rapport & a fin du semestre précédent, Iatténuation de Ii Pfaton o éatonc do eranes Seonomis, o dove o
Souplissement de la poliique mondiaie et Faisance au niveau du inancerment du r8so, s taux ont comu une baisse sur fansemble des maturités ; Su le res cour erme, es au des malurtés 13 semaines, 26 semaines et
. sur le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baisseé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont
‘onnu les pls forles baisses, avec les maturtés 10 ans, fryony ooy ‘qui ot respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs e -

Marché actions : Le marché actions (indice MASI) a enregistré une hausse au premier semesire 2025 de 23,85% passant de 14773.2, 418 296,60 points. Par ailleurs, le MASIR a suivi une tendance similaire avec une hausse

Pariles lus fores hausses do oo semestr, on nofe STROC INDUSTRIE qui st disinguée aveo une hausso nlabledo 491,56%, s par PENIE BROSSETTE (1289,61%) ol STOKVIS NORD AFRIQUE (+207,62%), SM

MONETIQUE (+169,36%), SONASID (+159,17%), 18 MAROC C
(:24,00%), SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC (-18,01%) et CTM (-14,957%).

118,95%). valeurs : REBAB COMPANY

de dirharms, soit 91,4%

ce semestre, o
on note (ATTIARIWAFA BANK avec 10,50%, Toce A 7,46%, SODEP-Marsa

Maroc avec 7,39%, ITISSALAT AL-MAGHRIB avec 7,217% et AKDITAL avec 7,08%). Ces valeurs ont conceniré prés de 39,64% du volume tota des ransactions.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
ACTIF 30/06/2025 3010612024 PASSIF 300612025 300672024 COUPoN ERGRS
CAPITAL (A) 137377361 1252578,78
|Mmosnuszmnous CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 1335 827,06 1286 608,93 NATURE 3000612025 301061202
CONSTRUCTH EMISSIONS ET RACHATS 0,00
KOTRES INMOBILISATIONS CORPORELLES sféwr‘?osn':%NDsEgEnsgﬁgi‘gggog ES T 700 . za [Produits sur opérations financiéres (A) 35 626,00 59 985,86
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIAT 145113 “1707'5: [Produits sur actions 3876,00 224,40]
PROVISIONS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 236315 -20 707, 35 [Produits sur obligations 0,00 5 600,00
[Produits sur ttres de créances négociables 000 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B) Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 3175000 5180000
[ TOTALT= A ] COMPTES DE REGULARISATION (C) 0,00 000 [proquts Sur acauiiton ot cessions temp de fitres 000 230
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) T2 TZTZILIT COMPTES DE REGULARISATION 0,00 000 |Sroctle sur opérations fivanciéres a terme.
OBUGAT\ONS 0,00 0,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants a terme
ON DE T 94332415 91763421  RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & vue
PTRES OF CRRANCES NEGOCIABLES ! X [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DOPCVM 104 286,08 101426556  RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 28532,27 5906353 |autres produis sur opérations financieres
AUTRES TITRES 0,00 000 RESULTAT DE L ‘EXERCICE AAFFECTER (E) 28532,27 59 063,53
OPERATION DACQUISITION ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 000 200 579,54 - [Charges sur opérations financiéres (B) 0,00 0,00
AUTRES OPERATIONS SUR TITR [ IS—— T,TREST‘?ET,Q‘DLE'JF;‘(‘;}'F HLL ALrerbil L TSTMEAZIY  |Charges sur acquisiion et cessions temp de Tires
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES o0 000  [Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille 000 0,00
OPERATEURS DEBITEURS (D) 200 0,09 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES [Charges sur emprunts
S A R 5% oo lintéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00
T R NTRAT ATERVE g . QPERATEURS ﬁg;l;w?;s (©) 76,59 176,00 [Charges sur gaantis regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 ACHAT A REGLEMENT DIFFE! 0,00 0,00 tres charges sur opérations financiéres
PERATEURS CREDITEUR! R INTRATS A TERME - Y
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) R R e gRS‘DS#EU%OS s 7650 17600  [PRésultat sur opérations financiéres (A-8] 35 626,00 59 985,86
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS Autres produits de gestion (C)
AACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
roduits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produt t
PERSONNEL
AUTRES DEBITEURS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1308,06 21505 |Frais de gestion (D] 703,73 52233
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF P [Charges extemes 0°00 0:00)
ORGANISMES SOCIAUX impots ot taxes ! g
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (G) A S CREDITEURS 130806 21505 [Charges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME A S RISATION PASSIF g g |autres charges de gestion courante
[Dotationcommission cdvm 188,82 179,07]
Sgiﬂ'éé ¥2t53§ .5855.'1.'8.'«‘ SE Sm‘é‘é ((y:')) A TERME (J) [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 6904,91 743,26]
INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER IDotation aux amortissements
[ TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 129121123 123121131 [Charges non courantes 000 0,00
COMPTES FINANCIERS - ACTIF () 112479,30 8082205 poSITION DE SHANSE fﬁ)’
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) [-REsultat net du semestre (+C-D} 28 532,27 59 063,53
DEPOTSATERWE 1INFERIEURS A2ANS ) [ TOTALII= FAGIHARIK 138465 391,08 ularisation des revenus du semestre en cours (E 0,00 0,00
DEPOTS AVUE COMPTES FINANCIERS - PASSIF (L) 0,00 0,00 Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 0,00]
BANQUES ( S6UDES DEBITEURS ) 112 479,30 8082205  EMPRUNTSATERME
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 0,00 ivi
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 000  SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ll:rcu‘::?s‘ismfs"érs dusemestie ()
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 Icharges imputées
[ TOTAL T = 112 479,30 80 822,0 96 Imp
TOTAL GENERAL = Il 7403 690,53 1312033, [ TOTAL T =L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = FIIFIIT 7403 690,53 1312033,3§
UI-RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 28532,27 59 063,53
—_ e Numéro de Montant début Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 compte de semestre d'estimation courus de semestre en%
00 22441  [1IMMOBILISATIONS
24360100 224,40
[2.ACTIONS 51 672,00 230 736,00 62 295,61 23 488,61 243 601,00 17,35
INARE IACTIONS COTEES 51672,00 230 736,00) 62 295,61 23 488,61 g 243 601,00 17,35
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
|QBLIGATIONS AYEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS j j j j j j
VN 917 634.21 3175000 (ACTIONS NON COTEES
BON DU TRESOR 943 324, 1i 917 634,21 31750,00] |3.0BLIGATIONS
T O IRESORERE |OBLIGATIONS AVEC BON DE f f f f f f
BONS DE SOCIETES DE Fi i |
TRES D'OPCVM 104 286,08 OBLIGATIONS CONVERTIBLE p p j j j j
704 286,08
4 | |OBLIGATIONS ORDINAIRES g g p j j j
UTRES TITRES 2361.46|
| |4BON DU TRESOR 1036 293,78 724 936,58 821311,74) 3 405,53 943 324,15 67,20
4 2 361.46| 7
T o0 540148 |BON DU TRESOR 1036 293,78 724 936,58 821311,74) 340553 943 324,15 67,20
5.TCN
[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 11247930 8082209 IBILLETS DE TRESORERIE ] ] ] ] ] ]
ICOMPTESA VUE 112 479,30| 80 822,0¢ [BONS DE SOCIETES DE FINA g R R R B B
lauTrES CERTIFICATS DE DEPOT g g g g E E
TOTAL 7403 690,53 131203334 35626,00 5998586  [6.TITRES D'OPCVM 102 949,12 1336,96] 104 286,08 7,43
ACTIONS SICAV - - - g g g
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS [PARTS FCP 102 949,12 - - 1336,96| g 104 286,08 7,43
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM .AUTRES TITRES
[ Semestre Semestre précédent | [\UTRES TITRES ] ] ] ] ] ]
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 740,00] 74000 [FpCT ] J J J J J
Valeur liquidative de fin de période [ 1895,00] 177248
OPCR g g g g g g
TABLEAU DES CREANCES [.TITRES DONNES EN PENSI
FLUS WOINS ECHUES NOW 9.CREANCES 916 513,32 916 513,32
TOTAL D'UNAN DUNAN RECOUVRES 10.DEPOTS A TERME
- 11.LIQUIDITE 159 777,23 916 647,24 963 945,17 112 479,30 8,01
12.AUTRES ELEMENTS DE L
IAUTRES ELEMENTS DE LAC g - g g g g
Total 1350 692,13 2788 833,14 2764 065,84 28 231,10 1403 690,53 100%
DEPOT A TERME
COMPTES FINANCIERS-ACTIF
30/06/2025 30/06/2024
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) I 1 INVENTAIRE DES AcTI Fs
S DEBITEURS 11247930 8082208 % rt
TR ES CONE 28 DE TRESORERIE AT e | Emetteur Code Maroclear Désignation Quantits  Valorisation Unitaire Valorisation Globale 7 P2t "aPPort au
TOTAL 112479.30 80822,05
IATTIJARIWAFA BANK IMA0000012445 IATTIJARIWAFA BANK 205,00 680,0 139 400,000 9,93%)
TABLEAU DES DETTES [TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA IMA0000012528 [TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 85,00 860,0 73 100,000| 5,21%)
TOAL [ % [ PLUS T% [ MONS [ % | ECHUESE
DE 1AN NON PAVEES IAKDITAL SA IMA0000012585 IAKDITAL SA 21,00 1 451,000 30 471,000 2,17%)
7659 0,01
E— T (cMGPGROUP IMA0000012718 CMGP GROUP 2,000 315,000 630,000 0,04%)
76, 7.
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002007641 [BDT du 03/10/2005 5,95% a 20 ans 4,00 105 340,11 421 360,440| 30,02%)
308,06 _0.09 730805009
— 4 DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002013177 [BDT du 16042014 5 60 a 15 ans 1,00 112634,12 112 634,120 8,02%)
30806009 730808 009  |[DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018143 [BDT 250423 3.90 2A 1,00 103 417,79 103 417,790 7,37%)
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF
COMPTES FINANCIERS-PASSIF DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018242 BDT 100723 3.45 2A 3,000 101 970,600 305 911,800 21,79%
30/06/2025 30/06/2024
I FCP CDG MONEY PREMIUM [MA0000040636 [FCP CDG MONEY PREMIUM 64,000( 1629,47( 104 286,080| 7,43%]
[EMPRUNTS A TERWE
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TAL Liq s 112 479,30 8,01%
"
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES ——
'
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS .
|Autres actifs’ 0,00
Montant/ Quantité ITitres regus en pension 0,00
[Titres données en pension
|Actif Net 1 402 305,880
Nombre de parts 740,000 Iotal actifs 1403 690,53 100,00%|
*0 en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du

FCP ALLOCATION

CDG CAPITAL GESTION

101, Boulevard Massira AL Khadra,
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

PERIODE ALLANT DU 1er JANVIER AU 30 JUIN 2025

Opinion

Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le reglement de gestion du Fonds
Commun de Placement (FCP) « FCP ALLOCATION », nous avons effectué l'audit des
états de synthése du FCP « FCP ALLOCATION », ci-joints, qui comprennent le bilan au 30
juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour le semestre
clos & cette date ainsi que I'état des informations complémentaires (ETIC). Ces états de
syntheése font ressortir un actif net de 1 402 305,88 MAD y compris un bénéfice a affecter
de 28 532,27 MAD.

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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patnmolne du Fonds Commun de Placement « FCP ALLOCATION » au 30 juin 2025
cor au en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de I'auditeur & 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 'audit des états de synthése et nous nous sommes acquit-
tés 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 responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états
de synthése, cor é au référentiel 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.

Lors de la préparation des états de syntheése, c'est & 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 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.

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

G CAPITAL

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 exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes
ou d'erreurs et elles sont idérées comme significatives lorsqu'il est rai de
s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur les dé-
cisions 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-dé-
tection 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
contréle interne ;

* nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents pour
l'audit afin de concevoir des procédures daudit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d’exprimer une opinion sur l'efficacité du contréle interne du FCP ;

* nous apprécions le caraclere approprié des méthodes comptables retenues et le carac-
tere rai 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 ['utilisation par la Direction
du principe comptable de continuité d' explonatlon et, selon les éléments probants obte-
nus, quant & l'existence ou non d'une i i icative liée a des évé ou si-
tuations 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, 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 & cesser son exploitation ;

« nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états de syn-
thése, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états de syn-
thése représentent les opérations et événements sous-jacents d’une maniére propre a
donner une image fidéle.

Casablanca, lo 28 juiliet 2025
Lo Commissaire aux Gomptes

DELONTE AUDIT

Marouane MAAROUFI
Directeur

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



: FCP LIQUIDITES

Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification : Monétaire

Politique d'affectation des resultats: Capitalisation

Dénomination

DG CARPITAL

GESTION

FCP LIQUIDITES

Semestre clos le 30/06/2025

ENTATION DE L'EVOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi & hauteur de 100% de ses actifs, hors itres d'« OPCVM monétaires », créances Afin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve 4 2792,17 MMAD en| | Le premier semestre 2025 s'est caractérisé par un allégement du déficit de liquidité bancaire qui ressort a fin juin & 114 MrDH a la suite de la hausse de la circulation fiduciaire,
représentatives des opérations de pension qu'l effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en (II(I'ES baisse de 7,49 % par rapport & fin du premier semestre 2024. ce qui a poussé la Banque Centrale & rester présente sur le marché monétaire 4 travers ses interventions (quotidiennes, hebdomadaires, préts garantis...) pour satisfaire
de créances. Par ailleurs, le FCP sera en permanence investi & hauteur de 50% au moins de I'actif| || exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la hausse pour| | [ des de par les banques qui se sont chiffrées & 136MrDH en moyenne sur le semestre écoulé. Du coté des les placements du
susvisé, en titres de créances de durée initiale ou résiduelle inférieure a un an, tout en respectant la atteindre 0,26 a fin du premier semestre 2025 contre 0,18 & fin du premier se-| | Trésor, ils ont été de 16MrDH en moyenne quotldlenne Dans un contexte marqué par des tensions géopolitiques durant le semestre, la croissance de I'économie mondiale de-
réglementation en vigueur. ) ; . e mestre 2024. vrait continuer a ralentir ce qui favoriserait la poursuite de la tendance baissiere de I'inflation. Au Maroc, l'inflation a marqué un trés net ralentissement au cours de ce semestre,
Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de place-| | Au terme de premier semestre de année, le Fonds a réalisé une performance| | selon les projections de Bank Al Maghrib, elle terminerait l'année sur une moyenne autour de 1% avant de s'établir & 1,8% en 2026. Sous ces conditions, la banque centrale
ment en devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur. de 1,25 % contre 1,22 % pour le benchmark, soit une surperformance de 2 pbs.| marocaine a décidé de baisser le Taux Directeur & 2,25%. Le taux interbancaire s'est établi a 2,25% et le taux REPO & 2,15% a fin juin 2025.
COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 ‘ | COUPON COURY
CAPITAL (A) 2889 090 610,25 3092 624 389,66
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 2631760 900,41 4053 597 468,65 NATURE 30/06/2025 30/06/2024|
EMISSIONS ET RACHATS 258 247 447,31 -966 004 258,73
COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS X St &
gg%sgsk \ulv?h;ggflSAT\ONS CORPORELLES VARIATIONS DES DIFFERENCES DESTIMATIONS 958 164,16 41850 215,41 4%—),:’“‘"“ sur opérations financiéres (A) 43 084 194.17 47 391 519,01
roduits sur actions
AMONTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIAT -66 066,00 -39798.00
PROVISIONS. PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -1809 835,63 22076233  [Produits sur obligations 2049706,27 2856 633,37)
rodits sur ttres de créances négociables . )
[Produits titres de cre: 16 bl 2201 355,38 2108 938,70|
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (5) REEORTANGUVERS ) Produts Bor o 150517022 20991 404,75
COMPTES DE REGULARISATION (G) 52719 615.42 453054740 |00 sur acauisiton et ossions temp de tires 21300364,33 11280 043 52|
I TOTALT=A'B ] b 3 g PProduts sur autres tires 248106591 2164 408,67
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 2868 337 339,79 2739 987 289,09 COMPTES DE REGULARISATION 5271961542 45395 474,16 [Produits sur opérations financiéres & terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts surcomples courants & terme 0.00 0.00)
OBLIGATIONS 70 553 240,00 11908180350  RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [ntéréts sur comptes courants & vue
BON DE TRESO! 856 411 240,24 1436 302 756,17 [Produits sur garanties données en espéces
ORES DF CREANCES NEGOCIABLES 386 874 725,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 37001 923,09 45369699,58  [Autres produits sur opérations financiéres.
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 37 001 923,09 45 369 699,58
AUTRES TITS 102 125 700,00 153 449 760,80 [Charges sur o s financiéres (B) 9882,34 20 124,27
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 1452 372 434,55 1031 152 968,62 TOTAL I = ACTIF NET = A+B+C+D¥E 2873372 917 92 3 °:|92 598 615,08 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres Z
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES R T YN DR ) RE DE TITRES 0 o 0 00 autres charges sur opérations financieres de portefeuille 988234 17 612,85|
OPERATEURS DEBITEURS (0) o0 35285371000 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES [t oot compros courants creturs 000 25142
COUPONS ARECEVOIR 0,00 35285327000 peRATEURS CREDITEURS (G) 7612,00 442200  [Charges sur garanties regues en espéces
VENTES AREGLEMENT DIFFERES SEERCRPTOR A oHer % 3 I o
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME 0,00 000 RCHATAREGLEMENT DIFFERI 000 0,00 utres charges sur opérations financieres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 05%;@;%&%2%53%5352 DSilTJSU%OSNTRATS ATERME , 512’38 4 423'33 I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 43074 311,83 47 371394,74|
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) . . IAutres produits de gestion (C) 0,00 0,00/
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 377 788,22 37491578 [Frais de gestion (D) 1606 892,61 1544 990,04
AUTRES DEBITEURS P [Charges extemes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
(Charges de personnel
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 377 788,22 37491578 |xutros charges de gestion courante
INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF D e 452 115,94 463 543.40
ATERME (J) [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 1124 776,67 1081 446,64
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE | ((:)) INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TER [Dotation aux amortissements
[Charges non courantes 0,00 0,00
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 2868 337 339,79 309284055009  POSITION DE CHANGE (K)
‘comnss FINANCIERS - Aan (|) 5420978,35 137 393,77 POSITION DE CHANGE (K) [l-Résultat net du semestre (I+C-D) 41467 419,22 45 826 404,70]
DEPOTS ATERME (2ANS ET PLUS) 0,00 0,00 - [Régularisation des revenus du semestre en cours (E -4 465 496,13 -456 705,12
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2ANS ) 0,00 0,00 ‘coMPrEs FINANGIERS PAS S, ?Lli 1= FG+H++J+K 385400.22 37933718 Regularisation des revenus du semesire en cours (E) 446549613 ~456 705,12
DEPOTS A VUE REMUNERES ' ’
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS) 5420978,35 13739377 EANGUES (401 Doa GREDITEURS) 0.00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES [Produis utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
I TOTAL = 5420978.35 13739377 [ TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = Il 2873758 318,14 3092977 952,8 ‘ TOTAL GENERAL = HIIFIIT 2873758 318,14 3092977 952,86 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 37 001 923,00 45 369 699,58
—_ e ST hr oI s Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 compte de semestre d'estimation courus de semestre en%
1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS
70553 240,00 119081 603,50 2049 70627 2856 63337
70553 240,00 119 081 803,50) 2049 706,27 285663337  [ACTIONS COTEES g j j j j j
ACTIONS NON COTEES g j f j j j
1436 302 756,17 1505170228 28981 494,75
856 411240.24] 1436 302 756.17] 15051702 75 [3.0BLIGATIONS 111 060 500,00 351 505 533,99) 389 128 965,78| -319 848,21 -2 563 980,00 70 553 240,00 2,46
386 874 725.00) 210893870
BILLETS DE TRESORERIE 1594 300,71 195386370 |OBLIGATIONS AVEC BON DE j j j j j j
CERTIFICATS DE DEPOT 386874 725,00 607 045,67 185 075,00
ONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 1 lOBLIGATIONS CONVERTIBLE j j j j j j
D'OPC!
|OBLIGATIONS ORDINAIRES 111 060 500,00 351 505 533,99) 389 128 965,78| -319 848,21 -2 563 980,00 70 553 240,00 2,4
1554 498 134,5 1184 602 729,42
R l4.BON DU TRESOR 630 353 357,33 2085 586 061,44 1864 635 978,47 1172 016,56 3935 783,38 856 411 240,24 29,80
[BON DU TRESOR 630 353 357,33 2085 586 061,44 1864 635 978,47 1172 016,56 3935 783,38 856 411 240,24) 29,80
1452 372 434,55 1031 152 968,
2863337339,79 2739 967 289,09 43084 194,17 ls.TCN 379 110 857,50 982 839 579,26 976 710 236,27 7 324,41 1627 200,10) 386 874 725,00 13,45
AR Cp A 3 NCIERES. [ ameTesy 352980667 [BILLETS DE TRESORERIE 379 110 857,50 552 500 237,21 931 500 237,21 -2615,10 -108 242,40 g g
(COMPTES A TERME [BONS DE SOCIETES DE FINA - b ] ] ] ]
ICOMPTESA VUE 5420 978,35 137 393,77
CERTIFICATS DE DEPOT 430 339 342,05| 45 209 999,06| 9939,51 1735 442,50 386 874 725,00 13,56
lauTRES 352853 270,00
6.TITRES D'OPCVM
TOTAL 2873 758318,14 3092977 952,86 23084 194,17 2739751901
IACTIONS SICAV j j j j j }
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS PARTS FoP ] ] ] ] ] ]
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM [7.AUTRES TITRES 1511 632 364,72 158 584 515469,50 158 541 089 542,88| -166 527,69 -393 629,10 1554 498 134,55 54,09
IAUTRES TITRES 1358 267 404,72 158 584 515469,50 158 490 960 535,17] g 550 095,50 1452 372 434,55 50,54
[ Semeste |  Semestreprécédent |  [FPCT 153 364 960,00 g 50 129 007,71 -166 527,69) -943 724,60 102 125 700,00) 3,55
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 858 455,01 948 413,66 loPCR ] ] ] ] ] ]
Valeur liquidative de fin de période [ 3347,14] 3 260,81
/8.TITRES DONNES EN PENSI
TABLEAU DES CREANCES 9.CREANCES 2080 589 584,64 2080 589 584,64
PLUS WOINS ECHUES NON [10.DEPOTS A TERME
TOTAL D'UNAN DUNAN RECOUVRES
[11.LIQUIDITE 284 335,02 170 968 080 485,35 170 962 943 842,02| 5420 978,35 0,19
E 12.AUTRES ELEMENTS DE L
E IAUTRES ELEMENTS DE LAC i i i i i g
Total 2632 441 414,57 335053116 714,18 334 815 098 150,06 692 965,07 2605 374,38 2873 758 318,14 100%|
DEPOT A TERME

COMPTES FINANCIERS-ACTIF

INVENTAIRE DES A

30/06/2025 30/06/2024

[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

5 4:‘20 578351 13739377 Emetteur Code Maroclear Valorisation Globale i p:rarla:pon
ROTAL > COMPTESDE TRESOReRE At DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002014084  |BDT 150616 3 50 10 ans 539,000 101 266,100 54 582 427,900 1,90%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002015701  [BDT 150620 2.40 5A 1.088,000 101 701,380 110 651 101,440 3,85%)
TABLEAU DES DETTES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002016303  |BDT 180121 2.05 5A 1541,000 100 192,600 154 396 796,600 5,37%
TOTC T % T PLUS T % | WONS T % DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002017913  |BDT 160123 3.90 5A 80,000 104 960,280 8396 822,400 0,29%)
. '@‘ DETAN DE1AN NG PAVEES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018119  [BDT 250423 3.90 2A 1.261,000 103 592,620 130 630 293,82(] 4,55%)
! DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018143  [BDT 250423 3.90 2A 289,000 103 417,790 29 887 741,310 1,04%
B— — DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018176  [BDT 220523 3.90 2A 244,000 103 006,700 25 133 634,800 0,87%]
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018242  [BDT 100723 3.45 2A 866,000 101 970,600 88 306 539,600 3,07%]
STz, sr7sez o] |DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018358  [BDT 111223 3.35 2A 200,000 101 294,240 20 258 848,000 0,70%]
1 1 [DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018481  [BDT 08042424 3.25 2A 111,000 104 965,940 11651 219,340 0,41%]
7 ”ﬁ 7 @M DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018531  [BDT 270524 3.25 2A 1 258,00 104 667,340 131 671 513,72 4,58%)
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018606  [BDT 080724 2 90 528 297,000 102 872,470 30 553 123,590 1,06%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018788 DT 111124 2.70 525 48,000 101 916,770 4892 004,960 0,17%]
[ 30062025 3010612024 DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018846  [BDT 030225 2.44 265 240,000 101 019,450 24 244 668,000 0,84%]
YN a— DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018937  [BDT 030325 2.39 265 309,000 100 823,640 31 154 504,760 1,08%
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES LYDEC IMA0000092025 IObl LYDEC du 01012014 4 50 a 13 ans et 6 mois 302 000,000 233,620 70 553 240,000 2,46%]
WUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

TAL FT ENERGIA MA0000051328  |OBL FT ENERGIAA2 1411223.15 3A 1 500,000 68 083,800 102 125 700,000 3,55%)
' CFG BANK MA0001530502  [CD CFG BANK 220125 2.85 525 850,000 101 396,600 86 187 110,000 3,00%)
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES ICREDIT AGRICOLE DU MAROC MA0001530726  [CD CAM 241025 2.42 265 1 500,000 100 459,180 150 688 770,000 5,24%
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS SOCIETE GENERALE MAROCAINE DE BANQUES MA0001530932 |CD SGMB 30062025 2 34 3M 1,500,000 99 999,230 149 998 845,000 5,22%
Montant / Quantité L 5420 978,35 0,19%

[Titres données en pension - Dépéts a terme 0,00

|Actif Net 2873372 917,920 |Autres actifs* 0,00
[Nombre de parts 858 455,014 [Titres recus en pension 1452 372 434,55 50,54%)
[Total actifs 2873758 318,14 100,00%)

*:0 en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du

FCP LIQUIDITES

CDG CAPITAL GESTION

101, Boulevard Massira AL Khadra,
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

PERIODE ALLANT DU 1er JANVIER AU 30 JUIN 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du
Fonds Commun de Placement (FCP) « FCP LIQUIDITES », nous avons effectué |'audit
des états de synthése du FCP « FCP LIQUIDITES », ci-joints, qui comprennent le bilan
au 30 juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour le
semestre clos a cette date ainsi que I'état des informations complémentaires (ETIC).
Ces états de synthése font ressortir un actif net de 2 873 372 917,92 MAD y compris un
bénéfice a affecter de 37 001 923,09 MAD.

Nous certifions que les états de synthese cités au premier paragraphe ci-dessus sont
réguliers et sinceres 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 « FCP LIQUIDITES » 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 res-

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de I'auditeur & 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 l'audit des états de synthése et nous nous sommes ac-
quittés 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: etdelap fidéle des états
de synthése, é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion 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, cest & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP & 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.

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

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

G CAPITAL

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 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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contréle interne ;

* 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 I'efficacité du contrdle interne du FCP ;

*nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le carac-
tere 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 'utilisation par la Direction
du principe comptable de continuité d' exploltatlon et selon les éléments probants obte-
nus, quant a 'existence ou non d'une i évé

liée & des ou
situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a poursuivre
son exploitation. Si nous concluons a l'existence d'une incertitude significative, nous
sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations four-
nies 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 syn-
thése, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états de
synthese repré les opérations et évé jacents d'une maniére propre
a donner une image fidéle.

Casablanca, lo 28 juiliet 2025
Lo Commissaire aux Gomptes

DELONTE AUDIT

Marouane MAAROUFI
Directeur

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



Dénomination : FCP OBLIG COURT TERME
Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification : Obligations Court Terme

que d'affectation des resultats: Capitalisation

m CAPITAL FCP OBLIG COURT TERME

GESTION Po!
Semestre clos le 30/06/2025

DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport & la méme
période de I'année précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de variation des
taux secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplis-
sement de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le
trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semaines et 52 semaines ont respectivement baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme
temps, sur le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont
connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres 'OPCVM « obligations court terme », créances représen-
tatives des opérations de pension quiil effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances, tout en respectant Ia réglementation en

Afin du premier semestre 2025, Iactif net du Fonds s'éléve & 3077,82 MMAD en|
hausse de 28,33 % par rapport & fin du premier semestre 2024.

L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue & la baisse pour|
atteindre 0,82 & fin du premier semestre 2025 contre 0,91 & fin du premier se-|
mestre 2024,

vigueur. Il ne peut détenir i actions, ni certificats d'investissement, ni droits d'attribution ou de souscription, ni parts d'OPCVM « actions », ni parts
J'OPCVM « diversifiés », ni parts ¢OPCVM « contractuels ». Par ailleurs, le fonds pourra placer au maximum 10% de son actif net & des opérations
de placement en devises a létranger, dans les limites, régles et conditions de la reglemenlatlun en vigueur.

Le fonds pourra aussi réaliser des op: de de titres et des opérations de prise et de mise en pensions, dans les limites, régles et
conditions de la réglementation en vigueur. Enfin, le fonds pourra placer au maximum 10% de son actif net en autres valeurs et ce, dans les limites,
régles et conditions de la ré en vigueur.

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance|
de 1,75 % contre 1,54 % pour le benchmark, soit une surperformance de 21 pbs.

COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 2744914 624,34 2095 697 664,02
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 2431290 159,10 1375 980 227,42 NATURE 30/06/2025
TERR EMISSIONS ET RACHATS 260 770 066,39 689 216 667,90
COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS X St &
PR TN VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 39414 222,24 2210384506  rodults sur opérations financiéres (A) Loth b
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES PANALEh IR i) g 19 855,00 [Proauits suractions
égg\'}g%sNEsMENT PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 13 537 482,61 852344564  |Produits sur obligations 1163571782
[Produits sur titres de créances négociables 8556 515,28
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) ;E;gg :Hgy\‘/’g:g ((;) EE:E::: SBUDF _F\Ires OPCVM ol
IMMOBILISATIONS FINANCIERES - y
COMPTES DE REGULARISATION (€) 19200 548,11 7273776 0s  [rOCS Suracquisiion of cessions temp de fitres 303997192
_ 5 , P 753,
[ TOTALT=A%B ] COMPTES DE REGULARISATION 19290 549,11 AITT60E | o e e nciéres & 262675381
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 3078 986 188,07 2518 549 623,54 roduits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 1 303 794 199 39 1 463 455 659 oe RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 fIntéréts sur comptes courants  vue
BON DE TRESOR [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 873 302 060 49 380 946 077 09 RESULTAT DE L "EXERCICE A AFFECTER (E) 38727 387,15 19980 271,14 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 38727 387,15 19980 271,14
AUTRES TITS 393 178 523,04 162484 990,97 [Charges sur opérations finai 851617,90 84073993
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 0,00 PORTEFEUILLE — \?Errfé'éﬁrfgw NET = A+B+C+D+E 2 ggé gg; :’;gg gg 2 142 95: ;g 10] [Charges sur acquisition et cessions temp de titres X :‘
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES 5
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 286 399 483,13 B 303, ] ‘éf":secs“:‘:f‘zf:‘:;:‘?’a“D"S financiéres de portafeuille 832379,72 836645,10)
OPERATEURS DEBITEURS (D) 479 204,00 954 568,01 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES ntérate sur comztes courants créditeurs 19238,18 409483
S R 47920400 5456801 OPERATEURS CREDITEURS (G) 22 627,00 19481,00  [Charges sur garanties regues en espéces
VENTES A REGLEMENT DIFFERES SOLRERPTONE APAER e ! playon
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME T A REGLEMENT DIFFER utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 — - —
25%;@;%5&2?53%5352 ;?SU%OSNTRATS ATERME 22627.00 1948100 I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 57 402 514,93
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) ! ’ Autres produits de gestion (C) 0,00
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1634 086,62 109850906 |Frais de gestion (D) 7807 262,13
AUTRES DEB\TEUR Pl Ol [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
AT lch: d |
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 1634 086,62 1098509.06  |a s charges do Gestion courants
INGIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERWE COMPTES DE REGULARISATION PASSIF IDotations aux frais de gestion hors commission cdvm 7 253 555,60 4481864,94)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) Botatoncommission cdvmn 553 706,53 342127,12)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER Cﬁarg\zr; :‘;;i’:;al:msimen s
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 3079 465 392,07 252550419155  POSITION DE CHANGE (K)
‘CDMFYES FINANCIERS - ACYIF (|) 71523 365,28 86 814,11 POSITION DE CHANGE (K) - Réslul!a! net d; semestre (‘TC D) - :: :g; §:§ :g 2033; :ég %
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = 382 636 203,56 [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -
DEPOTS A TERME 1|NFERIEURS A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASE?J(ALIS 1= F4G+H++J+K 268056 19672 36263920328 Reguiarisation des revenus du semesire en cours (E) ~10 867 865,65 ~213 955,70
DEPOTS A VUE REMUNERES ’ ’
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 11523 365,28 8881411 L R EDITEURS) 0.00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ' § [Produs ulisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
[ TOTAL = 1523 365,28 868141 | TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 3090 988 757,35 2525 591 0056 ‘ TOTAL GENERAL = HIIFIIT 3090988 757,35 2525591 005,66 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 38727 38745 19 980 271,14
Ventiation des revenus du portefeuill par catéqorie Numéro de Montant début Acquisiti Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
[ PORTEFEUILLE DE CLOTURE | DETAIL DES REVENUS compte de semestre d'estimati courus de semestre en %
Catégories de TITRES 30006/2025 30006/2024 30006/2025 30006/2024 > E"c"}fah:"'s‘"c’"s
s ACTIONS COTEES g g ] ] ] ]
ACTIONS COTEES ACTIONS NON COTEES E E E E E
ACTIONS NON COTEES  OBLIGATIONS 1758 890 732,39) 144 276 736,00 102 746 766,87| 33734978 1803 794 199,39
NS OBLIGATIONS AVEC BON DE Bl Bl Bl Bl

OBLIGATIONS CONVERTIBLE
OBLIGATIONS ORDINAIRES

1803794 199,39 1463 488 659,08 28 880 501,86 11635717.82
1803794 199,39 1463 488 659,08 28 880 501,86] 11635 717,82

1758 890 732,3§

B B B B B
144 276 736,00 102 746 766.87] : B 1803 794 199.39
13 012 288 284,27] 13 003 469 592,87] 65 8711404,75

OBLIGATI IONS.
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS
[BON DU TRESOR

8711 404,75 11 629 897,10| 10 485 252,40| 4.BON DU TRESOR
BON DU TRESOR 8 711404.75] 11629 897.10] 10 485 252,40 IBON DU TRESOR 13 012 288 284,27 13 003 469 592,87 - 8711404,75
873 302 060.49] 880 946 077,09] 11078 539.41| 8556 515,28 698 704 257,48| 2906 395 310,52 2729 334 958,61 873 302 060,49
BILLETS DE TRESORERIE RESORERIE ] ] ] ]
CERTIFICATS DE DEPOT 441518 430,42| 474 978 567 44| 1946 971,41 2323 447,28
Y v Y ¥ CIETES DE FINA 463 315 393,84| 396 314 616,54| 422 913 258, 31 - 431 783 630,07
B?RNESSDDE'ggcC‘\’iTES DEFI T 431783 630,07| 405 967 509,65 9 131 568,00| 6 233 068,00| = DE DEPOT 235 388 863.64 3510 080 693.98] ] 241518 430,47
PCVM 1889 991 651,20|
k| ACTIONS SICAV. B B B ] B
393176 523,44 27 PARTS FCP 1889 991 651,20] ] ] ] ]
393178 523,44 162484 990,27 649502961 7.AUTRES TITRES 256 701 577,75 11 396 078 771,79 304 145,50 393 178 523,44 12,72
1 1 131480859 AUTRES TITRES 1224 578 771,79 1224 578 771.79) , ] , ]
IO 986 B0 2518500 m,‘“‘ 825413283 7504947935 % T 256 701 577.75 171500 000,00 35327 199,81 304 145,50 - 393 178 523.44] 12.72
7  TITRES DONNES EN PENSI
[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 12002 569.28] 70413821 109 479,45 150 946 527,01 150 467 323,01 479 204,00 0,02
ICOMPTES A TERME
(CoMPTESA VUE 11523 365,28 8681411 150 774,19) 31416 885 668,04 31405 513 076,95| 11 523 365,28 037
|AUTRES 479 204,00| 6954 568,01| 109 479,45 k| E| k| k| k| k|
2714 447 341,81 60 916 862 948,83 60 541 429 341,11 1107 807,82 3090 988 757,35
TOTAL 3090 988 757,35 2525 591 005,66] 58 254 132,83 26 058 958,83

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

INVENTAIRE DES ACTIFS

% par rapport au

Emetteur Code Maroclear Désignation Quantité Valorisation Unitaire  Valorisation Globale

total actif
[ semeste | Semestieprécédent | E e ION DU TRESOR £T DES FINANGES EXTERIEURES IMA0002015198 |BDT 050218 10 ANS 3,30% 793,05( 709 478,750 —
? IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ IMA0002015198 | % 2 0
}N"’“b'e dactions ou de parts en dirculation a a fin de la période } 1721 15"7} DIRECTION DUTAESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES IMAQ002016303 BT 180121 2,05 5A 192,600 001926.000)
Weleur liquidalive de fin de période 162851 1A0000092876 __|OBL SUB BMCE B du 28062016 2 77 027.870 704 932.990)
CREDT IMMOBIL\ER ETHOTELIER 1A0000092991 _|OBL SUB CIH 15122016 2 97 TR 10 ANS 327 399.060)
TABLEAU DES CREANCES CREDITDUM 0000093007 DV TR D du 21122016 3 13 a 10 ans 27683 801.75Q
BANQUE ( CENTRALE POPULAIRE 0000093882 BCP 201218 2.94% 10A 62107 190.25Q
WAFASAL, 1A0000093973 WAFASALAF B 270619 2.91 7A 2 200 749,760
PLUS WOINS ECHUES NON AT UARWAEA AN 1A0000094310 ATW F 311219 2.97 7A 24 186 481,450
TOTAL DUNAN DUNAN RECOUVRES ATTIARIAFA BANK 0000094591 F 290620 7A 882 258.740)
BANK OF AFRICA AQ000095150 130921 3.96 R PERP 63670 440,34
ety P ) ATTIJARIWAFA BANK 00095424 74 707 985.430]
CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER 00095499 41822 040.00Q
ICFG GROUP 00095614 103657 a0 10263 766,000
] 00095705 102 551,36 20510 272,
ANK OF AFRICA 00095929 102 955.50 25 738 875
AROC 00095978 FINANCE 221223 4.77 TR 102 576.60 51288 300
RICA 00096174 P BOA 24062024 5 37 TR 219 860 058
RALE POPULAIRE 00096190 250624 3 57 10A 99 711 210
RALE POPULAIRE PERP 2106215 16 00 044,60 80 035 840,000
CI TR 240924 94 463 100,190
N B PEAD 081224 478 41159 416,000 33
FASALAF 261224 3 38 7A 25 004 258,580 84
CP TR A 301224 4 54 02394050 71266 256.800 31
[ S02025 T 3000672024 | 1224 3.68 TR 10A 02090.07Q 702 090 070,001 30
| 1A0000096992 OA 260650 4 22 99 901,780 64 037 040,981 o7
SALAF 1AQ000097057 UB WAFASALAF 300632 2 88 100010840 900 856.36 26
e SRS m.m EQUIPEMENT COMMUNAL 1A0000091498  franchs Do 30015015 5 30 A TEamS 13 902,040 170 612,00 1
[SOCIETES DE EOURSE & AUTRES INTERVEDIAIRES E DEXPLOITATION DES PORTS 1AQ000093452 P ANC 31/10/2017 10 ANS 2.27% 30 737.780 782 791.2 0
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE E DEXPLOITATION DES PORTS 1A0000093460 P BNC 31/10/2017 10 ANS 3.83% 30 997.600 501 419.20 2
roTAL —smmsz— s 'EQUIPEMENT COMMUN 1A0000093536 _[OBL FEC DNC 061217 15 ANS 2,97%1R 54 481570 630 933.45 15
ATIONALE DS PORIS (ARE] 1A0000093965 OB ANP 040619 3.02 10A 40 028,600 304 518,80 2
EQUIPEMENT COMMUNAL AQ000094039 _OBL FEC 120719 2.97 TV T5A 69 094.490 9r492.525.59 3.15
TABLEAU DES DETTES BEST FINANCIERE A0000094633 BL EEST FIN 280720 ATR 83 033,990 49 820 394,0 161
e m et : e
TOTAL 1% | RLUS | % | MMoms | % | =M mEEs 1A0000095036 __OBL LABE PR 703 336.940 Tit 71 100 468
PPITA) 40000095218 OBLARADEI K 041121 287 ATH 58719540 14 679 885,00 0.47
AQ000095326 OB FEC 120122 2.20 T 81466,000 1629 320,001 .05%)
i 0000090083 Por BECT ANARGARE 010474 335 7A 100876710 25219 177.500 .82%|
FAVAUX SENEAAUX DE CONSTRUGTION BE CASABLANGA A0000096315 103 725.980 31117 794.000) 01
2 s:‘n 0 p7) e:‘:ﬂ 0 OULM A0000096331 SEIATH 103 697,690 31109 307,000 01
UTANDS 0000096406 102.381.090 18735 739.470) 61
HYPER SA {LABEL VIE) 0000096562 ABELVIE 0T S s TR 102 099.36Q 76 574 520,000  48%|
1634 086,62 0,06 1634 086,62 0.06| 1A0000051112 L IMMO LV 1l A2 020920 2.88 5A 100 406.110| 30 121 833.000| 97"
ENERGIA 0000051328 ENERGIAA2 141122 3.153A 68 083,800 23829 330,000 T
I SYNTHESION DEF CIH 1A0000051427 SYNTHESIUMAZ 191223 7ATH 700 836.45Q 74991 482,350 . 42%|
0000051492 250724 3.67 4 76 444,580 28 896 051,240 .93%|
- el 62 SOFAC AUTO LEASE Il 0000051542 OFAC AUTO LEASE 11171224 335 5A 77180.400 61744 320,000 00%]
FLEXENERGY 0000051567 T FLEXENE 101763590 72 760 966.850) 35%|
COMPTES FINANCIERS-PASSIF JORF INDUSTRIAL WATER DESALINATION 1AQ000051617 ETIORE 180450 7 33258 100 904.540] 100 904 540,000 .26%|
C CREDIT 1A0001008533 FAC 130721 2.48 40 869.210] 3678 228,900 ).12%]
I 3000672025 3010672022 AF 0001008566 NAEASALAE 70501 24T R 101 876.160] 50 938 080.000) 1.65%]
0001008764 C 210222 2.66 50 223,970 40 179 176.000 30%|
[EMPRUNTS A TERME 1A0001009341 68 140.920| 45 654 416.400 48%|
SOC?EL{EESS SEOE%EunggE&DALETURRéZ INTERMEDIAIRES 0001000382 2201760 41228151780 35%)
\UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF gg“ggggg? ANCE2‘400524 39134 g; gg? f;%o !’g :2’?% ggg ggg ?%
OTAL 001009564 2205;24 36 147392,96 31317 888.000) of
0001009622 ANCE 211024 3 342A 2 991.33 15 757 673.490) 51
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES CREDIT 310125 214479 51072 395,00 L65?
: s St o e
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS WAFASALAF 0001009960 = WAFASALAF 300628 2.67 GA 195.92 40 078 368,000 1,309
. ISOCIETE GENERALE 1A0001520537 —CD SGIB 290315 292 819,98 52325 569.620) 1,699
Montant/ Quantité CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER 1AQ001524448 H 221121 2.63 800.31 51408 156,100 1,662
) EDIT IMMOBILIER ET HOTELIER 0001525049 T AT 140.12 138 694 066.200 1,499
[Titres données en pension -286 399 483,130 CDG CAF’ ITAL 0001525577 G CAPITAL 261022 3.55 7A 338,82 20 667 764,000 67
- CFG BAN 1AQ001530130 FG BANK 111024 3.25 5ATV 503,0 728 128 762,500 15
IActif Net 2802 932 560,600 Coa CAPITAL 0001530791 GK 300427 2.67 2A 100 588.22 50294 110.000] 63
Nombre de parts 1721 158,871 s I
IDépéts a terme [
) |Autres actifs™ I
3 i res recus en pension }
M [Total actifs [
/ *:0 en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE COMPTES

Aux porteurs de parts du ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites leur ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes *nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le carac-
FCP OBLIG COURT TERME dans la section « Responsabilités de I'auditeur & I'égard de 'audit des états de synthése ou derreurs et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance tére raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de méme que des
CDG CAPITAL GESTION » du présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux régles de raisonnable correspond a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas informations y afférentes fournies par cette derniére ;

101, Boulevard Massira AL Khadra, déontologie qui s'appliquent a l'audit des états de synthése et nous nous sommes ac- qu'un audit réalisé conformément aux normes professionnelles permetira toujours de * nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la Direction
Casablanca quittés des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces régles. détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résul- du principe comptable de continuité d' exploltanon et selon les éléments probants obte-

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

PERIODE ALLANT DU 1ER JANVIER AU 30 JUIN 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du
Fonds Commun de Placement (FCP) « OBLIG COURT TERME », nous avons effectué
l'audit des états de synthése du FCP « OBLIG COURT TERME », ci-joints, qui com-
prennent le bilan au 30 juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de
gestion pour le semestre clos a cette date ainsi que I'état des informations complémen-
taires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 2 802 932 560,60 MAD
y compris un bénéfice a affecter de 38 727 387,15 MAD.

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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « OBLIG COURT TERME » 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 res-

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 préparation et de la p fidéle des états
de synthése, é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion 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 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.

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

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

Nos objectifs sont d'obtenir 'assurance raisonnable que les états de synthese pris dans

G CAPITAL

ter 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 synthese 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contréle interne ;

* 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 l'efficacité du contréle inteme du FCP ;

nus, quant a I'existence ou non d’une liée & des évé 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 four-
nies 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 syn-
thése, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états de
synthese repré les opérations et évé jacents d'une manire propre
a donner une image fidéle.

Casablanca, lo 28 juiliet 2025
Lo Commissaire aux Gomptes

DELONTE AUDIT

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025
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RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres OPCVM « obligations moyen et long terme», créances
représentatives des opérations de pension quiil effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances,
Le FCP pourrait également investir une partie de ses actifs en actions, certificats dinvestissement et droits d'attribution ou de souscription, parts ou

actions dOPCVM, d'organismes de placement en Capital Risque (OPCR) et de fonds de placement collectifs en titrisation (FCPT) tout en respectant

Ia réglementation en vigueur.

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations en devises & I'étranger, dans les limites, régles et conditions
de la réglementation en vigueur.Toutefois, et chaque fois que les intéréts des porteurs de parts I'exigent, le FCP peut intervenir sur le marché monétaire

conformément & Ia réglementation en vigueur.

FCP SECURITE

Semestre clos le 30/06/2025

A niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport & la méme

PRESENTATION DE L'EV!

OLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, actif net du Fonds s'éléve & 862,51 MMAD en|
hausse de 12,91 % par rapport & fin du premier semestre 2024.

L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue & la hausse pour|
atteindre 7,3 & fin du premier semestre 2025 contre 7,04  fin du premier se-
mestre 2024.
Auterme de premier semestre de 'année, le Fonds a réalisé une performance|
de e 59 % contre 5,14 % pour le benchmark, soit une surperformance de 145

Dénomination

Nature juridique

Classification

: FCP SECURITE
: Fonds Commun de Placement

: Obligations Moyen et Long Terme
Politique d'affectation des resultats: Capitalisation

ode de I'année précédente. Le segment MT s'est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de variation des

taux secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplis-
sement de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le
trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semaines et 52 semaines ont respectivement baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme
temps, sur le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont
connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE [ X_]
PASSIF 3010672025 3010612024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 841351 454,67 753 858 689,45
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) ga:’s\glxéﬁg EEE%E/&@ERC‘CE 785 11)%; gg,gg 727 504 603‘83 NATURE 30/06/2025 30/06/202
TERR, - 2 .|
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur opérations financires (A) 2297002994 1 661 456,56
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES A s DIF TR ENCES DESTIMATIONS 75108 saase 2193927235 [Produits sur actions 433 458,10 368 298,30
AMORTISSEMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 11 562 426,69 4 501 994, 94 [Produits sur obligations 3006 916,42 3264 068,00
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables 652 500,00 652 500,00
REPORT A NOUVEAU (B) IProdits sur fitres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT ANOUVEAU (8) [Produits BDT X 18 872 935,05 7383 550,00
COMPTES DE REGULARISATION (C 300567 0.00 [Produits sur acquisition et cessions temp de titres. 4 3040,
[ TOTAL [=A+B ] CONPTES BE REGULARIATION ) 309567 000 |rodults surautres s eresa o
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 922670 326,69 814992 183,04 [Produits sur opérations financiéres a terme.
ACTIONS 41661 102,06 3680561508  RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comples courants & terme 0,00 000
OBLIGATIONS 90 754 745,19 54 379,48 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 lintéréts sur comptes courants & vue 0,00 0,00
BON DE TRESOR 676 882 759,64 580 135 130,45 [Prodits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 24 838 650,00 24012 220,00 RESULTAT DE L "EXERCICE A AFFECTER (E) 21158 529,35 10 145 527,35 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES D' OPCVM 79 102 884,59 89 884 784,91 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 21158 529,35 10 145 527,35
AUTRES TITH 0,00 53,12 ns financiéres (B) 1015 578,70 820 304,68
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 9430 185,21 0,00 PORTEFEUILLE — ‘?ETNAI;.EIJ F;AHIF NET = A+B+C+D+E ﬁgz :‘-gg g?g gi- 7:? gg: é;g gg [Charges sur acquisition et cessions temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES . .
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 60 188 51321 51084 696,05 é::esecs":f‘:f:‘:a:‘29’5““'"5 financiéres de portsfeuille 1015576,60 806 663,18
OPERATEURS DEBITEURS (D) 99550,24 33001247 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES Intérst sur comptes courants crédieurs 210 1364150
COUPONS ARECEVOIR 2561400 S e OPERATEURS CREDITEURS (G) 63963,35 18052917 (Charges sur garanties recues en espéces
VENTES A REGLEMENT DIFFERES 73936.24 264 576,47 ! o
SOUSCRIPTIONS APAYER IAutres charges sur opérations financieres. 0,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME T A REGLEMENT DIFFE 54 296,28 173 116,62
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 000 000 2555@@%5‘& CREDITEURS DS#ERUCR%"TR”S ATERVE I 4109 [REsullatsur opérations financiores (A-5] FIEEYEED
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) ! . Autres produits de gestion (C) X
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 17984074 15022503  [Frais de gestion (D] 754 899,13
AUTRES DEB\TEUR Pl [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
T Charges de personnel
INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATERME ' COURTES DE REGULARISATION PASSIF 1rosion 19022503 autres charges de gestion courarte 200 0.0
IDotations aux frais de gestion hors commission cdvm 68241342 597 187,10)
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE (H) ATERME () Potatoncommission cvn 1248571 98 437,45
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS suR OPERATIONS ATER Cﬁar;r; aux amortissements 000 000
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 977769 876,93 81532219551  POSITION DE CHANGE (K)
‘COMFYES FINANCIERS - Aan (|) 169 328,72 97 471,54 POSITION DE CHANGE (K) ||-Réslll|ia! net d; semestre (:J-D) - 21 1519 ::g _1’; 10145 52; 33
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) 0,00 0,00 = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -
DEPOTS A TERME 1|NFERIEURS A2ANS ) 0,00 0,00 ‘COMPTES ENANGIERS~ PAS‘;?J(‘L'; I[= F+G+H++J1K 60432 31750 5141545028 Regularisation des revenus du semesire en cours (E) 102276 0.00]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME ' '
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 169 328,72 GTATIEL  AMOES O\ CREDITEURS) 0.00 000  |Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ' ’ [Produts uffisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
[ TOTAL T = 169 326,72 97 4715 T TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = +I+l1 927939 205,65 15,419 67,0 ‘ TOTAL GENERAL = FIIFIIT 927939 205,65 15419 667,05 JI-RESULTAT A AFFECTER (Il+-E-F) 21158 52935 10145 527,35
Ventlation des revenus du portefeuille par catégorie Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
E DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS compte de semestre destimati courus de semestre en %
s IMMOBILISATIONS
Catégories do TITRES 3010612025 soi0612024 3010612025 soi0612024 2 ACTIONS 39779 257,51 7180 088,70 10717 201,96 5418 957,76 41661 102,06 451
s 6 36805 668.20) 43345810 35820830  /ACTIONS COTEES 7180 088.70) 10 717 201,96] 5418 957.76) - 41661 102,06 451
ACTIONS COTEES, 4166110209 36 805 668,20 433 458,10 35829830  |ACTIONS NON COTEES E E E E =
ACTIONS NON COTEES _OBLIGATIONS 63840 000,42 2204 875,59 90 754 745,19 9,83
[ONS 90754 745.19 8415437948 3006916.4 OBLIGATIONS AVEC BON DE ] ] p p p p
IONS ORDINAIRE 90754 745,19 84154 379,48 3006 916.42 OELIGATIONS CONVERTIBLE ] . p p p p
BLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIO!
OEL\GAT\ONS AVEC BON D S e PN DACTIONS OBLIGATIONS ORDINAIRES 95380 870,02 ] 6840 000,42 27204 87559 ] 90 754 745.19 9.83)
6768827596 EESEL oS 4.BON DU TRESOR 642 497 524, 7281 575 725,29 7254 164 158,66 6973 668.47] 676 882 759.64] 73.34)
(BN T SO 676 882 759.64] [BON DU TRESOR 642 497 524.,54] 7281575 725.29 7254 164 158,66 6973 668.47] ] 676 882 759,64 73,34
24 836 650,00 2401223000 S55 s0000 24823 610,00 15 040,00 24 838 650,00 2,69)
BILLETS DE TRESORERIE RESORERIE B E| E E E E
CERTIFICATS DE DEPO 24838 650,00 2401222000 652 500,00 652 500,00 CIETES DE FiNA ] ] . p ]
B oS YRS, IR DE DEPOT 24 823 610,00 E ] ] 24836 650,00 2,69
5507022951 ‘OPCVM 80740 050,82 79102 884,59 8,57
34 814 555.40) ACTIONS SICAV 10 762 647,60 g ] 12198 789,45 1,39
UTRES TITRES 422037 304028  [PARTS FCP 69977 403.22 E ] 66 904 095.14 7,25
a8 7.AUTRES TITRES 79 529 595,97 70 099 410,76 9430 185,21 1,02
s TITRES 2 AUTRES TITRES 79529 595,97 70 099 410,76 ] ] 9430 185,21 1,02
TAL 92267032669 814992 183,04 7T 08 TTeoT 45050 P%R - B E E E E
7  TITRES DONNES EN PENSI
[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 268 876, 427 484,01 157 461,77] 56 339 421,16 99 550,24] 0,01
COMPTESA VUE 16022872 0747154 138 448 5% 4146 174 821,76) 169 328,72) 002
lauTrES 99 550,24 330 012.47] E E E E E
883 526 223,2 11570 772 621,52 11 552 488 747,30) 21129 108,17 922 939 205,65
TOTAL 922 939 205,65 815 419 667,05 22970 029,94 11661 456,58|

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

INVENTAIRE DES ACTIFS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

Semestre

Semestre précédent |

Code Maroclear Désignation

1A0000010019 [SONASID

%
Valorisation Unitaire Valorisation Globale ESlacnoltall
total actifs

2550,000] 476 850,000]

1A0000010811 BMCI

756 450,000

1A0000010928 JAFA ASSURANCE

582 400,000]

1A0000010969 [AUTO-HALL

549 909,000

1A0000011058

IMANAGEM
[COM

5 250,000]

1A0000010381

387 520.000]

1A0000010506 CIMENTS DU MAROC

3415 300,000]

1488 TISSALAT AL MAGHRIB

[ SONASID
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de Ia période [ 418 231,67) 41831580 [BMCI
Valeur liquidative de fin de période [ 2062.27] 182638  |WAFAASSURANCE
AUTO-HALL
IMANAGEM
TABLEAU DES CREANCES CREDIT DU MAROC
CIMENTS DU MAROC
TISSALAT AL MAGHRIB
DTN AN ovRe DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA

2933 470.800)

1512 DOUJA PROMOTION ADDOHA

1326 313,440

HYPER SA (LABEL VIE]

1801 Hyper SA (LABEL VIE]

2 464 000,000]

HYPERSA(LABELVIE)
ALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOBILIER

1819 Alliances D Immobilier

632 225.000]

1728

A

524 476.000]

NEP
1710 ATLANTA

1165 536,000

1744 SALAFIN

589 000.000]

1884

E CENTRALE POPULAIRE
HOLDING

1686 930,000

1850

IMMOBILIER ET HOTELIER

1624 400,000

BCP
DELTA HOLDING
1454 CIH

616 275,000]

1A0000012080 ET CONTRACTORS

3 996,000

NTRACTORS
ROC

1A0000012262 TOTAL MAROC

24 990,000]

1A0000012247 COSUMAR

2195 605,000]

300612025 m'

] 5|

169 328,72 97 471 ﬁ

AgLTES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF m ST a7 ﬂ

ILAFARGE HOLCIM MAROC

1A0000012320 LAFARGE HOLCIM MAROC

1986 600,000

ISODEP SA MARSA MAROC 1A0000012312 SODEP MARSA MAROG 810,000 3 227 850,000]
[MUTANDIS SCA A0000012395 UTANDIS SCA 295,050 132 182,400]
BANK OF AFRICA 1A0000012437 BANK OF AFRICA 280.000) 2059 120,000]
TTIJARIWAFA BANK 1A0000012445 ATTIJARIWAFA BANK 680.000) 6925 120,000]
/AUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 1A0000012528 TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 860.000) 1681 300,000
10000012619 HIGHTECH PAYMENT SYSTEMS 580,000 560 860.000)

1A0000012585 AKDITAL SA 1451,000 1677 356,000

A0000012627 CFG BANK 230,000 1065 130,000

A0000012718 CMGP GROUP 315,000 384 615.000]

_ 1A0000801276 BOA 1P66 2024 260 72,420]

DES FINANCES EXTERIEURES 1A0002007922 ju 05/06/2006 5,15% & 20 ans 102 943,970 20 588 794,000]

ERIEURES

1A0002008029 50230 ans

12 604 767.990)

ERIEURES

1A0002010934 40 15 ans

TABLEAU DES DETTES

MOINS
DE 1AN

PLUS %
DE1AN

ERIEURES

|

A0002013177 604 15ans

ERIEURES

A0002013284 85420 ans

ERIEURES

A0002013441 5565220 ans

ERIEURES

1A0002013797 00 15 ans

ERIEURES

1A0002014084 150616 3 51

ERIEURES

1A0002014324 18072016

ERIEURES

1A0002014654 14062017

ERIEURES

1A0002015198 050218 10 Al

179840.74] ERIEURES

1A0002015164 15/01/2018 1

DES FINANCES EXTERIEURES

7
7
17984074 un%
T

1A0002015354 [BDT 040219 3.35

DES FINANCES EXTERIEURES

50

DES FINANCES EXTERIEURES

179 840,74]

17 396 112,090

.90

179840.74]

DES FINANCES EXTERIEURES

14 008 911,200

50

COMPTES FINANCIERS-PASSIF

[ 30/06/2025

[EMPRUNTS A TERME

[QUES (SOLDES CREDITEURS;
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
OTAL

3010612024

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES

A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

DES FINANCES EXTERIEURES

22 276 265,270

DES FINANCES EXTERIEURES

353,020 38 798 142,240

DES FINANCES EXTERIEURES

487,700 83 915 824,200

DES FINANCES EXTERIEURES

575,26 32 285 320,20

DES FINANCES EXTERIEURES

910,12 5024 775,64

SleEEEEEEEEEEES

DES FINANCES EXTERIEURES

415,950 55 802 134,500

DES FINANCES EX
DES FINANCES EX

ERIEURES
ERIEURES

728,190 42 407 584,600

763,680 38 598 196,000

655,220 60 942 781,700

4.90 30
1A0000093692 QEL SUB B SGMB 28/06/2018 4%

GEN
UTES DU MAROC

555,150 33330 423, 75

1A0000093247 OBL ADM CNC 18/05/2017 15 ANS 3.53%

'EXPLOITATION DES PORTS

1A0000093460

/AT DES CHEMINS DE FER

OBL ANP BNC 31/10/2017 10 ANS 3,83%
A

1A0000094112 CF A 311019 4.

AT DES CHEMINS DE FER

1A0000094864 CF A 161220

AT DES CHEMINS DE FER

A0000095002 CF 030521 3.

798,800 33 923 604, UO

A0000096471 PE 1612245

614 208.600]

P
DG SMALL AND MID CAP

1A0000041048 G SMALL AND

624 591,510]

1A0000038820 LY EQUITY FU

568 088.550)

1A0000030215 G IZDIHAR

198 789.450)

1A0000040578 P CDG RENDEMENT

528 727.040)

1AD000040859 CP OBLIG PREMIUM

A0001523986 CIH 250621 2.61 7A

99 354,600

Montant / Quantité FCP DAILY EQUITY FUND
CDG IZDIHAR
[Titres données en pension -60 188 513,210 FCP CDG RENDEMENT
. P OBLIG PREMIUM
|Actif Net 862 506 888,350 CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER
Nombre de parts 418 231,672

Liquidités

[Dépbts a terme

|Autres actifs*

[Titres recus en pension

[Total actifs

*:0 en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du

FCP SECURITE

CDG CAPITAL GESTION

101, Boulevard Massira AL Khadra,
Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

PERIODE ALLANT DU 1ER JANVIER AU 30 JUIN 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du
Fonds Commun de Placement (FCP) « FCP SECURITE », nous avons effectué |'audit
des états de synthése du FCP « FCP SECURITE », ci-joints, qui comprennent le bilan
au 30 juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour le
semestre clos a cette date ainsi que I'état des informations complémentaires (ETIC).
Ces états de synthése font ressortir un actif net de 862 506 888,35 MAD y compris un
bénéfice a affecter de 21 158 529,35 MAD.

Nous certifions que les états de synthese 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 « FCP SECURITE » 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 res-

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de I'auditeur & 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 l'audit des états de synthése et nous nous sommes ac-
quittés 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 pi fidéle des états
de synthése, é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion 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 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.

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

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

Nos objectifs sont d'obtenir 'assurance raisonnable que les états de synthese pris dans

G CAPITAL

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 a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas
qu'un audit réalisé conformément aux normes professionnelles permetira toujours de
détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résul-
ter 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 synthese 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contréle interne ;

* 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 l'efficacité du contréle inteme du FCP ;

*nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le carac-
tére 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 principe comptable de continuité d' exploltanon et selon les éléments probants obte-
nus, quant a I'existence ou non d’une ive liée a des évé 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 four-
nies 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 syn-
thése, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les états de
synthese repré les opérations et évé jacents d'une manire propre
a donner une image fidéle.

Casablanca, lo 28 juiliet 2025
Lo Commissaire aux Gomptes

DELONTE AUDIT

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTION

en parts ou actions d'OPCVM, en obligations, titres de créance tout en

FCP CIMR OPPORTUNITES

Semestre clos le 30/06/2025

Dénomination
Nature juridique
Classification
Poli

: FCP CIMR OPPORTUNITES
: Fonds Commun de Placement
: Actions

que d'affectation des resultats: Capitalisation

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RESULTATS
RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM DE LA POLITIGUE DE PLACEME EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Le FCP investira, en permanence, a hauteur de 60% au moins de ses actifs, hors titres ' OPCVM « actions » et liquidités, en
actions et droits d'attribution ou de souscription cotés en bourse. Le FCP pourrait également mvesllr une partie de ses actifs.

limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

conformément a la réglementation en vigueur.

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations en devnses a l'étranger, dans les

Toutefois et chaque fois que les intéréts des porteurs de parts I'exigent, le FCP peut intervenir sur le marché monétaire

en vigueur. semestre 2024.

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une
performance de 23,47 % contre 26,39 % pour le benchmark, soit
une sous-performance de 291 pbs.

A fin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éleve a
834,45 MMAD en hausse de 38,4 % par rapport a fin du premier

tendance similaire avec une hausse de pres 2
Parmi les plus fortes hausses de ce ol

l'inverse les plus fortes baisses ont concemé les valeurs :

illiards du marché a été particulierement soutenue avec un volume global
central qui a capté 59,79 milliards de dirhams, soit 91,4% ds

7,21% et AKDITAL avec 7,08%).

Le marché actions (indice MASI) a enregwstré une r/\ausse au premier semestre 2025 de 23,85% passant de 14773.2, 418 296,60 points. Par ailleurs, le MASIR a suivi une

seme: n note :STROC INDUSTRIE
+289,81%) et STOKVIS NORD AFRIQUE (+267 62%), S.M MONETIQUE (+1 9,36%), SOI
REBAB

ui s'est d\s(lr;qguee avec une hausse notable de 491,56%, suivie par FENIE BROSSETTE
ASID (+159,17%), IB MAROC.COM (+126,92%) et INVOLYS (+118,95%). A

B O D0 SRONS DU MAROE L18,01%) o TN (- 145%).

I'de 85 39 milliards de dirhams échangeés sur ce semestre, réalisés principalement sur le marché

les échanges totaux, tandis que le marché de blocs a représenté 4,62 milliards de dirhams. Parmi les valeurs,
celles qui ont été lus plus actives, on note (ATT\JARIWAFA BANK avec 10,50%, TGC
Ces valeurs ont concentré prés de 39,64% du volume total des transactions.

C S.A avec 7,46%, SODEP-Marsa Maroc avec 7,39%, ITISSALAT AL-MAGHRIB avec

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 825972 890,38 597 341 138,26
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) ga:’s\glxéﬁg EEE%E;&@ERC‘CE 565420 903,85 49141157481 NATURE 30/06/2025
TERR X X
COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 000 0,00 X St &
iﬁ’?‘.fg?\“rﬁn}!?éfﬁsmm CORPORELLES VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 217024 013,35 8424987020  oroduits sur opérations financiéres (A) 9232811,21
AMONTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIATION 144517551 112269806  [oroduits sur actions 878031020
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 44 973 14562 22802 391,31 [Prodults sur obligations 119171.36
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (8) REPORT ANGUVEAD. (‘;’ Froduts ot 7™ 417 100,00 417 100,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES COMPTES DE REGULARISATION (C) 000 o0 [Froduits sur acquisiton ot cessions tomp de tres 35 401,01 252172
[ TOTALT=ATE ] COMPTES DE REGULARISATION 0,00 000  [rodufssurauresfies
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 838 453 603,92 639 863 502,07 [Prodults sur opérations financires & terme
ACTIONS 824 90591 7 95 590 707 266,28 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 4088 370,05 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 lintéréts sur comptes courants & vue
BON DE TRESOR 000 45067 86574 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 000 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 8479726,89 561007248  |Autres produs sur opérations financieres
TITRES DOPCVM 000 o 00 RESULTAT DE L'EXERCIE ANFFEcTER () 847972689 5610072,48
AUTRES TITS 9595 0,00 [Charges sur opérations finar 246 450,29 534805,10
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 13 547 590,02 0,00 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 834452 511 27 602 951210.74] [Charges sur acquisition et cessions temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES R TS YENDEUR ®, 3834344305 |autres charges sur opérations financiéres de portefeuille 228 257,84 534 772,26
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 800 3834344305 oS NATg0s sur o P k g
OPERATEURS DEBITEURS (D) 3721 129,03 574483369 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES Interst sur comptes courants crédieurs 1819245 32,84
COUPONS ARECEVOIR 783 079,50 1258 823.75 v g !
VENTES A REGLEMENT DIFFERES 2938 049,53 4267 904,65 ggﬁgégfgﬁgﬁs“’f“gfg’;s © 773825538 438256458 |Cnarges sur garantios rocues en espéces 0.00 0.00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME 218105,29 NS Al 68295110 433888155 utres charges sur opérations financiéres X Y
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 000 0,00 k 5
§ N 25%;@;%&%2?53%%52 DSilTJQU%OSNTRATS ATERME 0,00 5530428 43683.03 I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 8 986 360,92 5990 223,83
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) g g Iutres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 133578,53 9460344  |Frais de gestion (D] 506 634,03 380151,35,
AGTRES DEBITEURS P [Charges extemes 0,00 0,00]
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 18357853 E03ae e e e courante
INGIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF [Dotations acx el de gestion hors commission cdvn 390 166,45 202 760.29
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) [Dotationcommission cdvm 116 467,58 87391,12]
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE ((H)) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS suR OPERATIONS ATER gﬁ:gzg :\;:g;:l:isezmems 000 000
- POSITION DE CHANGE (K) ) |
TOTAL Il = C+D*E+F+G+H 847174 732,95 645 608 335,7
‘COMFYES FINANCIERS - Aan (|) 149718,23 % POSITION DE CHANGE (K) - Réslul!a! net d; semestre (‘TC D) - 8479 722 :: 5610 075 3:
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS A TERME 1|NFERIEURS A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASTS‘I’FT(‘L'; 1= F+G+HH+J+K 78718330 4282061107 Regularisation des revenus du semesire en cours (E) 0,00 0,00]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERM| ' '
BANQUES ( SOLDES DERITEURS ) 149 698,16 16348605 BANGUES (SOL DoG CREDITEURS) 0,00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES i § [Produts utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 20,07 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
[ TOTAL = 149 718,23 163 486,0 T TOTALT =L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 842324 451,18 sTrezs] | TOTAL GENERAL = HIIFIIT 84232445118 645771 821,81 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 8479 726,89 5610 072,48

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie Numéro de Montant début Acqui Cessions ‘ Variation différence ‘ Variation intéréts Montant fin ‘ Structure ‘
compte de semestre destimati courus de semestre en %
s IMMOBILISATIONS
Catégories de TITRES 3000612025 3000612024 3000612025 3000612024 2.ACTIONS 673 944 623,64 161 715 206.79) 109 487 844,03 98 733 931,55 824905 917,95 57.93
s $24°605 917.9 550707 266,28 578031020 S ZES ACTIONS COTEES 673 944 623,64 161715 206.79 109 487 844,03 98733 931,59 - 824 905 917,95 97.93
ACTIONS COTEES, 82490591795 590707 266.28 878 ACTIONS NON COTEES E E ] - E
ACTIONS ONNOSN CcoTEES — _OBLIGATIONS 4161 548,49 4132 654,40
OBLIGATIONS AVEC BON DE ] - ] ] ]
ION 4088 370,04
L OBLIGATIONS CONVERTIBLE ] ] ] ] ]
OBLIGATIONS CDNVERT\ELES ENACTIONS
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS OBLIGATIONS ORDINAIRES 4 161 548,49 B 4132 654,40] ] ] ]
IBON DU TRESOR 7506786574 417 100,00 41710000  |4.BON DU TRESOR 10197 143,84 2824 518 059,74 2835 787 443,84
BON DU TRESOR. 45 067 865.74 417100.00 41710000  |BON DU TRESOR 10197 143,84] 2824518 059,74 2835787 443,84 ] ] ]
BILLETS DE TRESORERIE ] ] ] p ] ]
i — CEreCh e : - - - ] ]
TRES D'OPCVM DE DEPOT El El El El El B
PCVM
] | JACTIONS SICAV ] ] ] ] ] ]
13 547 685,97] 35 401,01 2 521,72 PARTS FCP ] ] ] ] ] ]
1 7.AUTRES TITRES 415518 715 % 401 971 105,54 0.1 13 547 706,04 1,61
13547 590,09 3540101 252174 |AUTRESTITRES 95 os 415518 715,63 401971 105,54] 0.1 ] 13547 706,04] 1,61
3845360392 639 863 502,07 923281121 6525 028,99 P% L 1 - B E E E E
7  TITRES DONNES EN PENSI
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 3870847.26] 5908319.74 7584 503,60 168 384 402,51 172 247 777,08 372112903 0,44
ICOMPTES A TERME
(COMPTESA VUE 149698.16 163.486.09 194 076, 404\ 1983 499 507,75 1983 543 885,99 149 698.,16) 0 q
|AUTRES 3721149,10| 5744 833,69 - - - |
696 081 992,0: 5553 635 892,42 5507 170 710,89 99777 277,61 842324 451, 0%)
TOTAL 842 324 451,18 645 771 821,81 9232811,21 6525028,93

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

Emetteur

Code Maroclear

[ Semestre |  Semestre précédent |
[Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période [ 265 558,97] 26555897  |SONASID MA0000010019  |SONASID 3617,000) 2 550,000 9 223 350,000 1,09%
|Valeur liquidative de fin de période [ 3142.24] 2270.49
[SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC [MA0000010365  [SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC 2227,000) 1 935,000 4309 245,000 0,51%
TABLEAU DES CREANCES ICREDIT DU MAROC [MAO000010381  [cDM 10 976,000 1120,000 12 293 120,000 1,46%)
ICIMENTS DU MAROC [MA0000010506  [CIMENTS DU MAROC 21,641,000 2050,000 44 364 050,000 5,27%
DU AN NS oy [SAMIR [MA0000010803  [SAMIR 7 153,000
PRTIRIIRT BMCI [MAO000010811  [BMCI 19 805,000 615,000 12180 075,000 1,45%)
Sty WAFA ASSURANCE [MA0000010928  |WAFA ASSURANCE 83,000 5 200,000 431 600,000 0,05%
[AUTO-HALL [MA0000010969  [AUTO-HALL 135 255,000 81,000 10 955 655,000 1,30%)
N [MA0000011058  [MANAGEM 1,000 5 250,000 5 250,000 0,00%
CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER [MAO000011454  [CIH 27 311,000 415,000 11 334 065,000 1,35%)
ITISSALAT AL MAGHRIB [MA0000011488  [ITISSALAT AL MAGHRIB 462 340,000 11,1500 51389 091,000 6,10%
DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA [MA0000011512  [DOUJA PROMOTION ADDOHA 743 267,000 36990 27 493 446,330 3,26%
ATLANTA [MA0000011710  [ATLANTA 106 163,000 142,000 15075 146,000 1,79%)
SOE20%5 S0I06202% SNEP [MA0000011728  [SNEP 9302,000) 690,100] 6419 310,200 0,76%
| [SALAFIN [MA0000011744  [SALAFIN 17 519,000 620,000 10861 780,000] 1,29%)
VUNERES — @‘ ICOMPAGNIE MINIERE DE TOUISSIT [MA0000011793  |COMPAGNIE MINIERE DE TOUISSIT 1,000 23370,000) 2370,000) 0,00%
[SOCIETES D BOURSE & AUTRES INTERMEDIARES 0l HYPER SA (LABEL VIE) [MA0000011801  [Hyper SA (LABEL VIE) 13 632,000 4400,000 59 980 800,000) 7,12%
14971823 163 486,08 ALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOBILIER [MA0000011819  [Alliances D Immobilier 28 690,000 475,000 13627 750,000 1,62%)
DELTA HOLDING [MA0000011850  [DELTA HOLDING 319 554,000 80,0000 25564 320,000 3,03%
TABLEAU DES DETTES [BANQUE CENTRALE POPULAIRE [MAoOO0O11884  [BCP 100 139,000 290,000 29 040 310,000 3,45%
e —— T ECHUESET % LESIEUR CRISTAL [MA0000012031  [LESIEUR CRISTAL VN10 96 783,000 300,000 29 034 900,000 3,45%
DE1AN | DE1AN WET CONTRACTORS IMA0000012080  |JET CONTRACTORS 11,000| 1.998,000| 21978,000| 0,00%
[TAQA MOROCCO [MA0000012205  [TAQA MOROCCO 5 896,000 2800,000 16 508 800,000 1,96%)
E [COSUMAR [MA0000012247  [COSUMAR 122 347,000 235000 28751 545,000 3,41%
[TOTAL MAROC [MA0000012262  [TOTAL MAROC 3897,000) 1785,000] 6956 145,000 0,83%
= = SODEP SA MARSA MAROC [MAO000012312  |SODEP MARSA MAROC 83 896,000 810,000 67955 760,000 8,074
— —]  |LAFARGE HOLCIM MAROC [MA0000012320  |LAFARGE HOLCIM MAROG 19 429,000 19250000 37 400 825,000 4,44%]
= = m IMMORENTE INVEST [MA0000012387  [MMORENTE INVEST 33,000 84,210 2778,930) 0,00%
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIE 4 |muTanDIS scA [MA0000012395  [MUTANDIS SCA 10 493,000 295,050 3095 959,650) 0,37%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF [BANK OF AFRICA [MA0000012437  [BANK OF AFRICA 117 460,000 280,000 32888 800,000 3,90%
I 300672025 S0/0672024 ATTIJARIWAFA BANK [MA0000012445  [ATTIJARIWAFA BANK 206 142,000 680,000 140 176 560,000] 16,64%
ENPRUNTS ATERVE [TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA [MA0000012528  [TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 33819,000) 860,000 29 084 340,000 3,45%
A D R TEREDTARES AKDITAL SA MA0000012585  |AKDITAL SA 22 448,000| 1451,000 32572 048,000 3,87%)
UTRES COMPIES DE TRESORERIE - PASSIE HPS [MA0000012619  [HIGHTECH PAYMENT SYSTEMS 5994,000) 580,000 3476 520,000 0,41%]
CFG GROUP [MA0000012627  [CFG BANK 75 910,000 230,000 17 459 300,000 2,07%]
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES lcMGP GROUP [MA0000012718  |CMGP GROUP 111 012,000] 315,000 34 968 780,000 4,15%
' [BANK OF AFRICA [MA0000801276  [DA BOA 1P66 2024 34,000 4,260 144,840 0,00%
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS CIMR PATRIMOINE RE [MA0000060709  [CIMR PATRIMOINE RE 1,000 95,950 95,950 0,00%
}: Montant / Quantité
[Titres données en pension - Liquidités 149 718,23 0,02%
|Autres actifs* 3721 129,03 0,44%
[Titres regus en pension 13 547 590,02 1,61%)|
% [Total actifs 842 324 451,18 100,00%
*0 en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du

FCP « CIMR OPPORTUNITES »

101, bd al massira alkhadra 3éme étage
Casablanca

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

PERIODE DU 1er JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds
Commun de Placement « CIMR OPPORTUNITES », nous avons effectué I'audit des états
réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs a la période du Ter janvier 2025
au 30 juin 2025. Ces états ré et font ressortir un actif
net de DH 834 452 617,27 y compris un resultat a affecter de DH 8 479 726,89.

Nous certifions que les états ré et els cités
au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs as-
pects significatifs, 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 « CIMR
OPPORTUNITES » pour la période close au 30 juin 2025 conformément au référentiel
comptable admis au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

dans la section « Responsabilités de 'auditeur a I'égard de l'audit des états semestriels
» du présent rapport. Nous sommes indépendants du FCP conformément aux régles de
déontologie qui s'appliquent & al k audlt des états semeslne\s et nous nous sommes acquittés
des autres i qui nous i selon ces régles. Nous
estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion d'audit.

Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a I'égard
des états semestriels

La Direction esl responsable de Ia préparation et de la présentation fidéle des états semes-
triels, au en vigueur au Maroc, ainsi que du contréle
interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la préparation d'états semes-
triels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.
Lors de la préparation des elats semesmels cesl 4 la direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de
continuité d’exploitation, sauf si la direction a Iintention de liquider le FCP ou de cesser son
activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.
Ilincombe aux delage de I'établi
le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilités de I'auditeur a '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

de gestion de surveiller

G CAPITAL

ou derreurs

* nous apprécions le caramere approprié des méthodes comptables retenues et le ca-

et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance

ractere rai des faites de méme que des informations y

correspond & un niveau élevé d' assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé
é aux normes permettra toujours de détecter toute anomalie
significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou derreurs

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 éco-
nomiques 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 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 semestriels comportent des anoma-
lies 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 pro-
bants 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 signi-
ficative résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les
omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contrdle interne ;
* nous acquérons une compréhension des éléments du controle 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 'efficacité du contrdle interne du FCP ;

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 explonatlon et selon les éléments probants obtenus,
quant a I'existence ou non d'une i ive lige a des évé ou situa-
tions 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 dattirer 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 adé-
quates, 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 & cesser son exploitation ;
nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états semestriels,
y compris les miormauons iourmes dans I'ETIC, et apprécions si les états semestriels

pré 1t les eté jacents d'une maniere propre a donner
une image fidéle.

Casablanca, le 25 juiligt 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025
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GESTION

de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances.

Le FCP pourrait également investir une partie de ses actifs en actions, certificats d'investissement et droits d'attribution ou de souscription, titres d'OPCVM, titres d'Organismes
de Placement Collectit en Capital (OPCC) et de Fonds de Placement Collectifs en Titrisation (FPCT) tout en respectant Ia réglementation en vigueur.
Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement en devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la

réglementafion en vigue

en vigueur.

Toutatois, ef chacue ois que les intéréts de Finvestisseur du fonds Fexigent, e FCP pat intsrveni sur e marché monétaire conformément & a réglementation en vigueur,
Le fonds pourra réaliser des opérations de prévemprunt de titres et des opérations de prise et de mise en pensions, dans les limites, régles et conditions de la réglementation

AL BARID ISTITMAR

Semestre clos le 30/06/2025

Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses aciifs, hors fitres FOPCVM « obligations moyen et long terme », créances représentatives des opérations

PRESENTATION DE L
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, Iactif net du Fonds s'éléve 4 2117,18 MMAD en
baisse de 4,83 % par rapport a fin du premier semestre 2024.

L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la baisse pour
atteindre 3,7 4 fin du premier semestre 2025 contre 3,83 a fin du premier se-
mestre 2024.
Au'terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance de
3,92 % contre 2,23 % pour le benchmark, soit une surperformance de 169 pbs.

VOLUTION DES RESULTATS

certaines é le début d

: AL BARID ISTITMAR

: Fonds Commun de Placement

: Obligations moyen et long terme
que d'affectation des resultats: Capitalisation

Dénomination
Nature juridique
Classification
Poli

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport
a la méme période de I'année précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs.
En termes de variation des taux secondaires par rapport a

fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de

de la politique et l'aisance au niveau du financement du trésor, les taux

ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semaines et
52 semaines ont respectivement baissé de -33pbs,
maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus fortes baisses, avec
les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

-30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur le segment moyen terme, les taux des

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE

PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 2092 276 829,76 2791 167 729,90
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 2320 167 568,65 2253860 322,99 NATURE 30/06/2025 30/06/202
TERR EMISSIONS ET RACHATS 254 545 005,26 0,00
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur opérations financieres (A) 36204 72517 36 709 059,59
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES Ao SO DIFFERENCES DESTIMATIONS 1272881558 5619852050 [Produts sur actions
AMORTISSEMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 14 209 373 27 -6 517 |A5 52 [Produits sur obligations 19 358 833,85 221634 146,15
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables 1336 422,33 2076 746,84
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
O N ANCIERES (B) REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 11861 342,01 8476 749,48
COMPTES DE REGULARISATION (G Jor252715 000 [rodts sur acauisiton et cessions tomp de tres 111.882,10 156 744,32
I TOTALT=ATE ] S D R AR SATION © Gorsearis 000 [produits sur autres tires o 3536 244,88 3364 672,80
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 2041862 822,25 2427199 705,54 [Prodults sur opérations financiéres & terme
ACTIONS 20 222 400,00 0,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 983 300 641,27 1359 269 124, 34 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 ::léééls sur comptes czurams 2 vue
BON DE TRESOR 692631 949,97 581195 437, roduits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 51869 036,30 503251 10481 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER 1G] 32873 063,72 3373014505  |Autres produits sur opérations financieres
TITRES DOPCVM 77 319614,19 3915712681  RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 32873 063,72 33730 145,05
AUTRES TITS 180 036 498,45 244 326 821,09 (Ch: tions fi 867 055,75 1080 223,91
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 6 482 682, 0,00 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 27177 365 33 2 224 897 874, 9 Ch::g::;‘:’aoqulr:mo::{ ::ssms temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES R TS YENDEUR ®, 012506,39  lautres charges sur opérations financiéres de portefeuile 863 418,17 1080 119,96
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 850 Saois e e harges St o0 P g A
OPERATEURS DEBITEURS (D) 86047 907,69 1216883282 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES Intérst sur comptes courants crédieurs 3637,58 103,99
T N A e E AN DIFFERES 72603155.28 1022397842 OPERATEURS CREDITEURS (G) 7063 697,75 9628161 (Charges sur garanties regues en espéces
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT ATERME 13444 754,44 19085600 SOHSCRIETONS A DAY ER e 7039 552,19 00 fures charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 g ¥ S
25%;@;%5&2?53%5352 ;?SU%OSNTRATS ATERME 24 145,56 ?g ?S&'Sé I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 35 337 669,42 35 628 835,68
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) § g Autres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) [Produits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 412956,80 42746751  [Frais de gestion (D] 1802 288,87 1898 690,63
AGTRES DEBITEURS P [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
T lch: d |
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 412 956,80 42746751 |aiuron charges de gestion courante
INGIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERE COMPTES DE REGULARISATION PASSIF e 304612.20 320 905,48
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 1497 676,67 1577 785,15
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TER Potaton sux amortssements
harges non courantes 0,00 0,00
TOTAL Il = C+D+EFF+GHH 212791072994 243936853835  POSITION DE CHANGE (K)
‘COMFYES FINANCIERS - ACYIF (|) 20 869,82 65592,10 POSITION DE CHANGE (K) - Résllll!a! net ddn semestre (‘TC D) - 33 ::; :182 gg 33730 14: gg
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS A TERME 1|NFERIEURS A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASE?J(ALIS I[= FG+H++J+K 1aIe5ass 21853625824 Reguiarisation des revenus du semesire en cours (E) 662 316,83 0,00]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME ' '
BANQUES ( SOLDES DERITEURS ) 0,00 6260131  BANQUES (SOLDES CREDITEUR 277 57 [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES TS D BUREE AL HES INTERMEDIAIRES 327757888 000 pradus ullsés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 20 869,82 2990,79 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
I TOTAL = 20 869,82 6550210 | TOTALT =L 3277578, 0,00
‘ TOTAL GENERAL = Il 2127 931599,76 2439434130, ‘ TOTAL GENERAL = FIIFIIT PACELE 2439 434 130,46 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 32873 063,72 33730 145,05

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie Numéro de Montant début ‘ Acquisitions ‘ Cessions ‘ ‘ Variation intéréts Montant fin ‘ Structure ‘
PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS de semestre courus de semestre en%
TIMMOBILISATIONS
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 [2.ACTIONS 24 420 550,00 20 673 098,00 24 864 560,00/ 20 222 400,00/
CTIONS COTEES S, 24 420 550,000 20 673 098,00 24 864 560.00( 20 222 400.00(
20222 400,00 E|
20 222 400,00) 69 593 361.31 7 470 029.26] 983 300 641.27| 46.28)

983 300 641,
983 300 641,27

1359 269 124,34)

692 631 949,97

51869 036.30) 20325119381

105 038 647,55|

BILLETS DE TRESORERIE

CERTIFICATS DE DEPOT

BONS DE SOCIETES DE F! i
ITRES D'OPCVM

16 265 940, 70

27| 1359269 124, 19 358 833.8!
19 358 833,85

581 195 437,49) 11861 342,01
581195 437.49 n 561 342, o

22634 146,15
22634146,

737002926 983300 641,27

692 631 949,97 _zm

5593 36131 724069 155.95)
70046 347 290,68 10115625 011.02
10046 347 290,687 10 11562501102

8 476 749,48

25| 692 631 949 9

181 423 846.46]

36 759 604.76)

-1298 643, 50

44 664 241.70]

-939 695.20|

52|
180 036 498,48 2447326 821,09

36 482 682,04]

3536 244, SE

144 379.00]

542 574,21 832789,22 969 616.73|
793 848,12 1243 957,62 Bl ::‘ El
124223136105 12 562 495,81 1915 546.37|
) 1242 231 361,05 J -10 814,81
247 151 485,08 12 562 495.81 1926 361 18

3364 672,80

111 882,10 156 744,32

P
330 087 542,07 249 557 172.11]

B
5517 537,73

2041862 822,25

2427199 705,54‘

36 204 725,17

36 709 059,59

1644 2815 12927 101 216.77| 12932 023 077.22|

-3 277 578,88

. M
12>AUTRES ELEMENTS DE L

86068 777,51 12234 424,97

[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES
ME

UTRES ELEMENTS DE LAC
Total

24745968 637,11

| |
2311402 823.52‘ 24973971 472,02‘

34353 097,59 6900934,68

E|
2124654 020.33‘

COMPTES A TERI

ICOMPTESA VUE 62601,31

|AUTRES 86 068 777,51 41923 881,28

TOTAL 2127931509,76] 2430 434 130,46 36204 725,17 36 709 059,59

Emetteur

Code Maroclear Désignation

INVENTAIRE DES ACTIFS

% par rapport au
total actifs

Quantité Valorisation Unitaire Valorisation Globale

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS HYPER SA (LABEL VIE 1A0000011801 0
DIREC ESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002013177 T du 160420145 60 a 15 ans 0
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM DIREC RESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES A0002013318 du 06082014 5 45 a 15 ans 0 5194
DIREC RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002013862 Gu 04022016 4 40 20 ans 0 07%)
[ semesre | semesvepréeident | o DL TAESOR £ T DES FINANGES EXTERIEAES Aoo0z0Ta5t 1062015 5500 3 o i
D O) ans ,18%)|
}c:,:;':qf::‘?:: T T e — } — ?Z;éﬂ — ?gﬁ DIRECTIO RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002015198 050218 10 ANS 3,30% 0 24%
DIRECTIO RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 1A0002015354 040219 3.35% 10A 0! 45%)
DIRECTIO RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002016519 310521 2.3 10A 0 :07%
TABLEAU DES CREANCES DIRECTIO RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002016717 151121 2% 6A 0 71%
DIRECTIO RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 1A0002018093 200323 5.50 30A 0 01%
PLUS MOINS ECHUES NON DIRECTIO RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IA0002018408 150124 3.5 5A )0 145 304 381 600\ 7%|
DUNAN DUNAN RECOUVRES DIRECTIO RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 1A0002018416 4.25 150124 10A 0 71 258 208,000] 37%
T TS e DIRECTIO RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002018549 040624 4.90 30A 0 37 696 566,000 78%
72603 16325 776031532 DIREC [RESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002018705 (1809243 65 15A 0 642 967,640) 12
B IATTIJARIWAFA B A0000092777 Obl SUB ATW F du 221215 4 52a 10 ans 0 062 705,400 10%
e R locP s A0000093015 Ob SUB A OCP 231216 407 TR 0 36%)
[BANQUE CENTRALE POPULAIRE 1A0000093353 OBL D NC BOP 20/06/2017 10 ANS 4% 0 15%
CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER 6 OBL SUB A CIH 18/05/2018 4.02% 0 71%
WAFASALAF 1A0000093932 OBL SUB WAFASALAF A 270619 3.45 7A 0 305 863,520 06%
CREDIT AGRICOLE DU MAROC 1A0000094260 OBL SUB CAM B 231219 3.71 10A 0 777857540 23%)
%%’ggTTE‘fTDE%;EGULAR‘S‘\“ON ACTIF TTIJARIWAFA BANK A0000094591 OBL ATW F 290620 7A 0 1 037,170] 67%]
G GROUP 1A0000095275 OBL SUB B CFG 231221 3.22 10A 0 55 tdo%s 000] 95%)
COMPTES FINANCIERS-ACTIF D'EQUIPEMENT COMMUNAL A0000092405 Obl FEC Tranche A du 08122014 4 32a 16 ans 0 3 442 716,001 16%
— E— D'EQUIPEMENT COMMUNAI 1A0000092637 (Obl FEC du tranche B 13072015 4 60 a 15 ans 0 10062 71604 48%)
bEPOTS ATERVE ZANSETPLTS [ SIEZUZS [ UGG | E NAT DES CHEMINS DE FER Obligations ONCF B du 2807015 5 34 a 20 ans 0 47342 46 24%
D'EQUIPEMENT COMMUNAL A0000092959 OBL FEC du 13102016 3 92 15 ans 0 18 525 20500 93%
MUNERES CCAN AGENCY FOR SOLAR ENERGY SA /A0000093080 OBL MASEN GREEN BONDS 160117 3 34 a 18 ans 0 30 735 000,000 45%
B O D RS e ARES OFFICE DEXPLOITATION DES PORTS A0000093460 OBLANP BNC 31/10/2017 10 ANS 3,83% 3.00 5052 608.800 24%
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF IARADEI CAPITAL 1A0000093817 OBLARADEI CAP C 081118 4.46 7A 0 73 604,500 00%)
[TOTAL. IMEDI TELCOM SA 3874 OBL MEDITELECOM 181218 3.97 7A 1792,00 4623,030] 26 204 469,760] 24%)
AGENCE NATIONALE DES PORTS (ANP) 1A0000093957 OBLAI 19 3.91 15A 338,001 170,120 2074
TABLEAU DES DETTES [OFFICE NAT DES CHEMINS DE FER 1A00000 0BLO 11019 4.02 30A 21,00 108 634,250 228
OFFICE NAT DES CHEMINS DE FER /A0000094120 0BLO 3.64 20A 176,00 105 630,870 18 59
- IAGENCE NATIONALE DES PORTS (ANP) 1A000009424! OBLAI 16 25A 7100,00 82 975,160 91272676,
TOAL [ % | mus | % | Mome s [TC3PC AD00009477 712203.75 10A 850,00 61318,760 52 12
TORI69775 03 06369775 033 |FOND DEQUIPEMENT COMMUNAL 1A000009487: 2202.25 15A 104J 253,001 74118.91Q 18752 084,230 0.89%
. — PAGNIE MINIERE DE TOUISSIT 1 621 2.44 R 5A 250,001 19 994,080] 4998 520,000 0.24%
10385521903 e ADA A0000095093 L MADA 290721 2.63 6A 1,500,00 101 878,960 152 818 440,000 7,23%)
wEs JA PROMOTION GROUPE ADDOHA A0000095101 DOHA 020821 4.93 6A 137,00 . 17 918 005,950 85%)
DA A0000095226 DA 201121 2.79 6A 50.00 2527 959,500 12%)
AGENCE NATIONALE DES PORTS (ANP) 1A0000095283 P2712212.7 6 250,001 12 598 232.50 60%
1235630 D02 CASABLANCA FINANCE CITY AUTHORITY S.A 5572 CA 1709185 16A 203,00 13 985 293,21 66%)
— ]  |HYPER SA (LABEL VIE) 1A0000095739 OBL LABEL VIE 160323 4.36 5A 500,001 101 263,560] 50 631 780,001 39%]
] [RESIDENCES DAR SAADA OBL RDS 210524 6.00 472J 175,00 7521.840 1316322,00 06%
41205680 0,07 412956800 002 |ocP SA A0000096448 OBL OCP B 161224 3.76 10A 83,00 106 855,070] 8868 970,810 42%]
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 52595028452 ROCCO 5.95% 080323 USD 200,00 462,339 22709 614,180) 07%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF OCP SA IXS2810168737 P 10Y 6.75% 02/05/2034 US 275,00 559,602 59 986 503,230) 84%|
OCP SA 53040572979 P 5A6.10 300430 950,001 320.151] 18 174 294,55Q 86%)
[ R = OCP SA [XS3040573191 P 11A 6.7 010336 300,00 257,961 12 035 348,870 57%
IEWPRUNTS ATERVE T IMMO LV A0000051104 I IMMO LV Il A1 020920 3.26 5A 30.00 100 219,480) 006 584,400 14%
BANOUES (SOLDES CREDITEDRS) 3777 575# WATER COMPARTIMENT | A0000051138 /ATER 091220 2.94 15A 400,00 81702.840] 32681 136,000 1.55%
RELEVIUM CI AD000051294 ELEVIUM Cl 140422 TR 10A 199,00 106 873,920 21267 910,080 01%
L B— ENERGIA A0000051328 NERGIAA2 141122 3.15 3A 690,00 68 oaa,ﬁ{ 46977 822,000 22%]
SYNTHESIUM DEP CIH A0000051484 SYNTHESIUM A3 191223 8A 692,001 109 675,500] 76 103 046, ooo\ 60%
" CDG IZDIHAR 1A0000030215 IZDIHAR 10 427,00 4312,050 13%
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES FCP OBLIG PREMIUM A0000040859 OBLIG PREMIUI 17 622,00 53%)
' AFASALAF A0001008566 AFASALAF 170821 2.49 5A 10,00 101 876,160 s aorany 05%
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS [SOFAC CREDIT A0001008764 OFAC 210222 2.66 6A 250,001 X 59%)
[SOFAC CREDIT A0001008814 OFAC 210422 2.61 5A 550,001 : 500] 04%)
Montant/ Quantité CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER A0001522780 H 200820 2.50 5A 10,00 101 896,870 05%
- - - CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER A0001524448 H2211212.63 7A 700.00 100 800310] 48%
[Titres données en pension - [CDG CAPITAL A0001525577 [CD CDG CAPITAL 261022 3.55 7A 50,00 103 338,82 24%)
|Actif Net 2117 177 366,330
L 0,00%
INombre de parts 14301 097,185 Dépots a terme
[Autres actifs* 3,43%)
: ol itres recus en pension ! 1.73%
M / ) o Total actifs 2114 486 845,32) 100,00%
} = (\* \ *:0 en BDC

*Vente a terme : + 13444754,44

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « AL BARID ISTITMAR »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « AL BARID ISTITMAR », nous avons effectué 'audit des états
de synthése du FCP « AL BARID ISTITMAR », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin
2025, le compte de produits et charges, 'état des soldes de gestion pour la période close
a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires (ETIC).
Ces états de synthese font ressortir un actif net de 2.117.177 KMAD y compris un béné-
fice & affecter de 32.878 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « AL BARID ISTITMAR » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de I'auditeur & I'égard de I'audit des états de synthese »

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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des elats de synlhese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowlatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de 'auditeur pour '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 derreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractere approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et, selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une i i ificative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niere propre a donner une image fidele.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



: AL BARID TRESORERIE
Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification : Monétaire

Politique d'affectation des resultats: Capitalisation

Dénomination

DG CARPITAL

GESTION

AL BARID TRESORERIE

Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RES|
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Le premier semestre 2025 s'est caractérisé par un allégement du deficit de liuidité bancaire qui ressort & fin juin & 114 MrDH 2 la site de la hausse de Ia circulation fiduciaire,
ce qui a poussé la Banque Centrale 4 rester présente sur le marché monétaire a travers ses ires, préts garantis...) pour satisfaire
intégralité des demandes de refinancement exprimées par les banques qui se sont chiffrées & 136MrDH en moyenne sur le semestre écoulé. Du coté des les placements du
Trésor, ils ont 6t6 de 16MDH en moyenne quotidienne. Dans un contexte marqué par des tensions géopolitiques durant le semestre, la croissance de I'économie mondiale

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi & hauteur de 100% de ses actifs, hors titres d'« OPCVM monétaires », créances représen-

Afin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve a 0,64 MMAD en hausse
de 2,07 % par rapport a fin du premier semestre 2024.

L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la hausse pour at-|
teindre 0,21 a fin du premier semestre 2025 contre 0,08 a fin du premier semestre

tatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. Par
ailleurs, le FCP sera en permanence investi & hauteur de 50% au moins de I'actif susvisé, en titres de créances

de durée initiale ou résiduelle inférieure & un an, tout en respectant la réglementation en vigueur.
Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement en
devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

2024.

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance de
0,96 % contre 1,25 % pour le benchmark, soit une sous-performance de 29 pbs.

devrait continuer & ralentir ce qui favoriserait la poursuite de la tendance baissiére de l'inflation. Au Maroc, I'inflation a marqué un trés net ralentissement au cours de ce
semestre, selon les projections de Bank Al Maghrib, elle terminerait I'année sur une moyenne autour de 1% avant de s'établir & 1,8% en 2026. Sous ces conditions, la banque
centrale marocaine a décidé de baisser le Taux Directeur & 2,25%. Le taux interbancaire s'est établi & 2,25% et le taux REPO & 2,15% a fin juin 2025.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE

PASSIF 3010672025 3010612024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 633 056,25 619911,70
TMWOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEEXERCICE 634397,77 stesor 15 NATURE 3000612025
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS ' [Produits sur opérations financiéres (A 921042
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES O DS DIFFERENCES DESTIMATIONS ] 4 4o85 [Produits sur actions
AMORTISSEMENTS PLUS £TMOINS VALUES REALISEES 514.86 18713 |Prodits sur obligations 0,00 0,00
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables 0,00 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (8) REPORT ANGUVEAD (5] Froduts st 7™ 921042 955239
IMMOBILISATIONS FINANCIERES . - -
COMPTES DE REGULARISATION (€) 000 g1 [rodits sur acquisiion et cessions temp de fres 0,00 99 286,49
[ TOTAL 1=A+B ] COMPTES DE REGULARISATION 0,00 001 o S Ao e anciéres & 000 009
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 620 506,74 602 977,02 [Produits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 0,00 0,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 fIntéréts sur comptes courants  vue
BON DE TRESO! 620 506.74 602 977,02 [Prodits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 0,00 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 774894 8003,14 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 7748,94 8003,14
AUTRES TITH 000 0,00 (Charges sur opérations finai 0,00 0,00
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 0,00 TOTAL [ = ACTIF NET = A+B+C+D¥E 640 305 19 5:|27 914,85 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres 0
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES R T YN D R () RE DE TITRES o o0 0 00 Jautres charges sur opérations financieres de portefeuille 0,00 0,00)
[Charges sur emprunts
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
R RS DEBITEURS © o o0 lIntéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00)
VENTES A REGLEMENT DIFFERES ’ ! QPERATEURS ﬁgsgﬁg;s ©) 0,00 000 (Charges sur garantes rogues o espices
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME 0,00 000 RCHATAREGLEMENT DIFFES utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS
05%;@;%&%2?53%%22 5?;&%"“”5 ATERME g'gg 3‘83 [-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 9210,42 108 838,87|
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) 8 "’ iAutres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [rodut non cournts
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 284,52 269,80  [Frais de gestion (D] 146148 1701719
AUTRES DEBITEURS P [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impos et taxes
T lch: d |
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 284,52 26980 |aios charges do gestion courants
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF B e e o ouss 11042
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE (H ATERME () IDotations aux frais de gestion hors commission cdvm 1366,64 15 912,18
CONTRE VALEUR POSHTION D GHANGE & INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER g::gzrs\ aux amortssements 00 000
= POSITION DE CHANGE (K) ) |
TOTAL Il = CTDYEFF+GTH 620 506,74 602 977,07
‘comnss FINANCIERS - Aan (|) 20 582,97 Fnual POSITION DE CHANGE (K) II-RésluIia! net d; semestre (:112-0) & 7 14: :: :; :g Z;
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) ::‘
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PAsIs?J(ALIi I[= F+G+HH+J+K 28852 269.80 qularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 ~83 818,63
DEPOTS A VUE REMUNERES P ITSA ' '
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 20562,07 2520763 GARGUES (GOLDCSCREDITEURS) 0.00 000 [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ' ' [Produts uffisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 [Charges imputées
[ TOTAL T = 20 562,07 2520763 | TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 641089,71 628 184,6: ‘ TOTAL GENERAL = FIIFIIT 641089,71 628 184,65 |I-RESULTAT A AFFECTER (Il+-E-F) 774894 8003,14

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventiation d du portefeuill té
-entliation des tevenus du porlefeulle par caleaore FORTEFEUILLE DECLOTURE | DETAILDES REVENUS Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 30006/2025 30006/2024 30006/2025 30006/2024 compte de semestre drestimation courus de semestre en%
1.IMMOBILISATIONS
— [2.ACTIONS
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
OEL\GAT\ONS A\/EC BON DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS IACTIONS COTEES 1 1 1 1 1 q
620 506.74] 602977.02 921042 552,38
o = 620 506.74] 602 977.02 921042 955238 |ACTIONS NON COTEES i i i i i i
BILLETS DE TRESORERIE
CERTIFICATS DE DEPOT [3.0BLIGATIONS
BONS DE SOCIETES DE Fi i
ITRES D'OPCVM OBLIGATIONS AVEC BON DE E - g g g g
UTRES TITRES 5928649  |[OBLIGATIONS CONVERTIBLE p p f j j ]
b b b s02ms4g  |[OBLIGATIONS ORDINAIRES - - g g g g
20 506,74) §02977,02] 921042 708 838,87
l4.BON DU TRESOR 610 537,62| 603 877,56| 599 485,14 -2 160,84 7737,54 620 506,74 96,79
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 20 582,97 2570769 E
AUTRES OFERATION [BON DU TRESOR 610537,62 603 877,56| 599 485,14 2 160,84 7737,54) 620 506,74 96,79
COMPTESA VUE 20 582,97 25 207,63 5.TCN
(AUTRES IBILLETS DE TRESORERIE g g g g g g
TOTAL 647 089,71 628 184,65 921082 108 838,87
[BONS DE SOCIETES DE FINA - - g g g g
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS [CERTIFICATS DE DEPOT ] ] ] ] ] ]
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM [P TITRES DOPCVM
ACTIONS SICAV g g g g g g
[ Semestre |  Semestre précédent |
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 870,48] 87048  |PARTS FCP B B B ] ] ]
[Valeur liquidative de fin de période [ 736.15] 721,34
[7.AUTRES TITRES
TABLEAU DES CREANCES IUTRES TITRES ] ] ] ] ] ]
PLUS WOINS ECHUES NON FPCT j j j j j j
TOTAL D'UNAN DUNAN RECOUVRES
OPCR g g g g g g
7 /8.TITRES DONNES EN PENSI
. 615 000,00 615 000,00
10.DEPOTS A TERME
e T TR 11.LIQUIDITE 24 473,91 615 000,00 618 890,94 20 582,97, 3,21
COMPTES FINANCIERS-ACTIF 12.AUTRES ELEMENTS DE L
30/06/2025
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) | | |IAUTRES ELEMENTS DE LAC - - B B B B
RS s = 5:‘52 . = sz 5 Total 635 011,53 1833 877,56 1833 376,08 -2 160,84 7737,54 641 089,71 100%|
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE E
TOTAL 20 5:‘32 57| 25 2jnv G

TABLEAU DES DETTES

INVENTAIRE DES ACTI

TOAL [ % [ PLUS T% [ MONS [ % [ ECHUESET [ %
DE 1AN NON PAYEES " 1t au total
Emetteur Code Maroclear Désignation Quantité Valorisation Unitaire | Valorisation Globale | - P2" ’a;’;‘l’,s autol
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018143 BDT 250423 3.90 2A 6,00 103 417,790 620 506,740 96,79%
284520, u%
| T
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF
COMPTES FINANCIERS-PASSIF Liquidités 20 582,97 3,21%)
[ 30/06/2025 30/06/2024
[EMPRUNTS A TERWE foare
[QUES (SOLDES CREDITEURS) Dépots a terme 0,00
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TAL
. |Autres actifs* 0,00
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES
'
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS Hitres recus en pension 0,00
Montant / Quantité
[Titres données en pension -
|Actif Net 640 805,190
INombre de parts 870,477 [Total actifs 641089,71 100,00%)
*:0 en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « AL BARID TRESORERIE »

Rapport du Commissaire Aux Comptes
Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025
Opinion

» 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 ac-
quittés 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 pour les

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 résul-
ter 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

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une incerti icative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds états de synthése en se fondant sur ceux-ci. suivre son exploitation. Si nous concluons & I'existence d'une incertitude significative,
commun de placement « AL BARID TRESORERIE », nous avons effectué 'audit des La Direction est de la prép et de lap fidele des états Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous sommes tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations
états de synthése du FCP « AL BARID TRESORERIE », ci-joints, comprenant le bilan de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que nous exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au fournies dans les états de synthése au sujet de cette incertitude ou, si ces informations

au 30 Juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la
période close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémen-
taires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 641 KMAD y compris
un bénéfice a affecter de 8 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « AL BARID TRESORERIE » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'audit des états de synthése

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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 notre opinion. L

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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du controle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractére approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

exploitation ;

+ Nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le
états de synthese, y compris les |nformat|ons foumles dans | Forvis,
états de synthése repré les eté
niére propre a donner une image flde\e

Casablanca, le 31 Juillet 2025
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(FCPT) tout en respectant la réglementation en vigueur.

4 la réglementation en vigueur.

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

Le FCP pourrait également investir une partie de ses actifs en actions, certificats d'investissement et droits d'attribution ou de souscrip-
tion, parts ou actions ¢OPCVM, d'organismes de placement en Capital Risque (OPCR) et de fonds de Placement Collectifs en Titrisation

Toutefois, et chaque fois que les intéréts des porteurs de parts 'exigent, le FCP peut intervenir sur le marché monétaire conformément

AL IJTIMAI SERENITE

Dénomination
Nature juridique
Classification
Politique d

: AL IJTIMAI SERENITE
: Fonds Commun de Placement
: AObligations Moyen et Long Terme

des C

ion

Semestre clos le 30/06/2025

mestre 2024.

pbs.

atteindre 7,16 & fin du premier semestre 2025 contre 6,67 a fin du premier se-

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une
de 6,37 % contre 4,07 % pour le benchmark, soit une surperformance de 230

rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de I'inflation et la résilience de certaines é

le début d’

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RESULTATS
RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM e POCITIGUE DL PLAGERENT EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Afin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve a 237,94 MMAD en|
hausse de 26,15 % par rapport 4 fin du premier semestre 2024.
L'exposition au risque mesurée par la sensibilté a été revue a la hausse pour,

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport a la méme période de
I'année précédente. Le segment MT s'est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de vanatlon des taux secondalres par

de la politique

13 i 26 et52 ont

et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés court terme, les taux des maturités
i baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur le segment moyen terme, les taux
des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10
ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

‘ ACTIF

30/06/2025

30/06/2024

3010612025 3010612024

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
COUPONCOURU [ |

‘ PASSIF

CAPITAL (A) 238 128531,22 786 757 308,02
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 187 575 150,21 178713 556 45 NATURE 30/06/2025
TERR EMISSIONS ET RACHATS 32553 365,07
COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS X St &
PR TN VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS nors 01617 631644300  froduits sur opérations financiéres (A) L 1“ 05
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES Aol AR A S a7 376598 [Produits suractions 0,00
égg\'}gfésNEsMENT PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 6965 504 59 1755805,95  [Produits sur obligations, 584 520 ‘5 595 110,00
[Produits sur ttres de créances négociables 0,00
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
lmgg?ﬂ?ﬁ%{?&‘? :.',\'f :33'5555 ® REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 1867 560,00 1410 000,00
[Produits sur acquisition et cessions temp de tires 3010591 319572
COMPTES DE REGULARISATION (C) -3458 653,75 0,00
[ TOTALT=A%B ] COMPTES DE REGULARISATION 3458 65375 000 ot S Ao e anciéres & 0.0 000
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 240590 786,82 188 533 328,30 roduiits sur opérations financiéres & terme.
ACTIONS 000 000 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants 4 terme 0.00 000
OBLIGATIONS 58 632 871,66 73294 002,51 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 Lméééls sur comptes czurams avue
BON DE TRESOR 168 360 061,78 96 848 662,74 roduits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES X RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 3265 782,90 189330555  |Autres produis sur opérations financieres
TITRES DOPCYM 13597 asz 40 1783503953  RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 3265 782,90 1893 305,55
AUTRES TITS . [Ch: tions fi 57336,36 4289981
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE o oo 555 623,52 PORTEFEUILLE — \?ETMAé'éJ F;A:HIF NET = A+B+C+D+E 237 333 ggg g; 188 650 613 51 Ch::g:: :.::’aoqu:mo: :t 'cr;sms temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES
o TP ) e bE TiITRES ] o0 ‘éf.';f;i";???m w opérations firancides de porteeulla 57336,36 4289981
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
ggsszEsU:gggg%EgRs ©) gvgg gvgg Intéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00
g ! OPERATEURS CREDITEURS (G) 5467,00 638,00  [Charges sur garanties regues en espéces
VENTES A REGLEMENT DIFFERES 0,00 SOURERPTONE APAER 4 ! o
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME utres charges sur opérations financieres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0.00 0.00 R CLEMENT DIFFER 000 000
. ’ 25%;@;%5&2?53%5352 DS#SU%OSNTRATS ATERME 5467.00 638,00 I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 2424 849,70 1965 405,91
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) ! g Iutres produits de gestion (C) X 00|
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produts accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
R reURs CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1961335 2073196 [Frais de gestion (D) 6435244
I [Charges extemes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
T Charges de personnel
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 19613,35 2073196 |xiiras charges de gestion courante
INGIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERE COMPTES DE REGULARISATION PASSIF [Dotations aux ras do gestion hors commission cdvm 4216195 4723817
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) [Dotationcommission cdvm 2219049 24 862,19
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE (H) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER Potaton s amortssements
harges non courantes 0,00 0,00
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 240 590 786,82 18853332830  POSITION DE CHANGE (K)
‘COMFYES FINANCIERS - ACYIF (|) 319 506,22 138 655,23 POSITION DE CHANGE (K) I Réslul!a! net d; semestre (‘TC D) - P ggg ;g; :f 1893 3ﬂg g:
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS ATERME 1|NFERIEURS A2ANS ) 0,00 0,00 ‘COM"ES FINANGIERS~ ,,ASL.?,;'(‘L'; 1= F+G+HH+J+K 2974 62667 2136398 Regularisation des revenus du semestre en cours (E) 905 285,64 0.00]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERM| ' '
BANQUES ( SOLDES DERITEURS ) 319.506,22 13865523 CANGURS (401 Doa CREDITEURS) 0,00 000 [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES i § [Produis utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
I TOTAL = 319506,22 13865523 | TOTALT =L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = Il 240910 293,04 TwErienssy | TOTAL GENERAL = HIFIIT 240910 293,04 188 671 983,53 WI-RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 3 265 782,90 1893 305,55

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventiation des revenus du portefeuille par catéqorie Numéro de Wontant début Acqu Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS compte de semestre d' i i courus de semestre en %
Catégories de TITRES 3000612025 3000612024 3000612025 3000612024 OB SATIONS
ACTIONS COTEES B ] B B B ]
ACTIONS NON COTEES B g ] ] B
S — .OBLIGATIONS 76935 048,74 20397 821,47 2094 744,39) 58 632 871,66 2434
:—: OBLIGATIONS AVEC BON DE ] ] ] ] ]
586328716 58452013 OBLIGATIONS CONVERTIBLE - ] p B p ]
OBLIGATIONS ORDINAIRES 76 935 948,74 ] 20397 821,47 200474439 B 58632 671,60) 24,34
768360 061,76 96848 662,74 867 560,00 747000000  [4.BON DU TRESOR 104 304 500,62 385747 554,43 318 994 673,19 -2 697 320,10 168 360 061,76 69,38
765 360 061.76] 96 645 662.74 T867560.00 00  [BON DU TRESOR 104 304 500,62 385747 554.43 318994 673.19 -2697 32010 B 168 360 061.76] 69.58]

RESORERIE g g ] ] ] ]
CIETES DE FINA g g ] ] ] ]
1783503953 DE DEPOT El El El El El B
1399 063.95 PCVM 19582 158,72 6814 283,17 829 977,85 13 507 853,40 5,64
12198 789.45) | | [ACTIONS SICAV 10762 647,60 g g 1436 141,85] ] 12 198 789,45 5,06]
30 105,91 319572 PARTS FCP 8819 511,12 - 6814 283,17] -606 164,00] - 1399 063,95 0,58|
1 7.AUTRES TITRES 276 562 704,96 276 562 704,96|
5 3010591 310577  AUTRES TITRES 276 562 704.96] 276 562 704.96] B B B
240590 786,82 188 533 328,30 7482 186,06 2008 305,72 P%R 1 E E E E E
it .TITRES DONNES EN PENSI
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 319506.27 138655.23 521 132,81 9252 080,30) 9773 21311
ICOMPTES A TERME
COMPTESA VUE 319.506.22 138 65523 233013,28 601873 413,00 601786 920,06 319,506 0 1%
lauTRES E E E E| E
201 576 754,1 1273 435 752,69 1234 329 615,96| 227 402,14) 240 910 293,0¢ 0%
TOTAL 24091029304 18867198353 2482 186,06 2008 305,72

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

Emetteur

Code Maroclear

Désignation

INVENTAIRE DES ACTIFS

% par rapport au

Valorisation Ui total actifs

[ Semestre |  Semestre précédent | N N
[Nombre Jacions ou 96 par en ciculaion & fin & 1 péiods ‘ 16 65059 ica7a00q  |P'RECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES  MAO002007641  BDT du 03/10/2005 5,95% a 20 ans 56,000} 105 340,110 5899 046,160) 2,45%
alur lquidatve de i de pérode ‘ L 181273 | RECTION DU TRESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES 922  BDTdu 5,15% a 20 ans 71,000 102 943,970 7309 021,870) 3,03%
TABLEAU DES CREANCES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ [MA0002013284  [BDT du 31032014 5 85 a 20 ans 460,00 125 572,980) 57763 570,800 23,98%)
PLUS WOINS ECHUES NON DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ [MA0002013318  [BDT du 06082014 5 45 a 15 ans 7,00 116 621,050 816 347,350 0,34%
TOTAL D'UN AN D'UN AN RECOUVRES
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ [MA0002013441  [BDT du 19022015 5 65 a 20 ans 40,00 126 088,320 5043 532,800 2,00%
] IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ |MA0002015545  [BDT 200120 3% 15A 37,00 104 631,860| 3871378,820) 1,61%
i DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ |MA0002016303  [BDT 180121 2.05 5A 72,00 100 192,600 7213 867,200 2,99%
IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ |MA0002018093  [BDT 200323 5.50 30A 100,000} 133 390,810) 13 339 081,000 5,54%
IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ |MA0002018176  [BDT 220523 3.90 2A 35,00 108 006,700| 3605 234,500 1,50%
IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ [MA0002018408  [BDT 150124 3.5 5A 20,00 109 415,950 2188 319,000 091%
3010672025 IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ [VIA0002018416  [BDT 4.25 150124 10A 132,00 118 763,680 15 676 805,760 6,51%|
E| 1
E— — IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ [MA0002018549  [BDT 040624 4.90 30A 40,00 125 655,220 5026 208,800 2,09%
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF E IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ [MA0002018689  |BDT 120824 2.85 2A 70,00 108 252,910) 7227 703,700 3,00%
OTAL [ 319508, zzi
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES ~ |MA0002018895  [BDT 170225 2.85 5A 325,00 102 707,520) 33379 944,000 13,86%
TABLEAU DES DETTES [BANQUE CENTRALE POPULAIRE IMA0000094252  [OBL SUB BCP 261219 3.28 10A 110,00 102 890,520) 11317 957,200 4,70%
TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET % 9,
s ECHUESET CDG CAPITAL IMA0000094997  [OBL CDGK 090321 3.14 10A 50,000 100 016,220) 5000 811,000 2,08%
5 467.00] 5 467,00]
1 |AUTOROUTES DU MAROC IMA0000092058  (Obl AUTOROUTES DU MAROC C du 10022014 a 6 10 15 ans 14,000 114 457,340 1602 402,760) 0,67%
| |
. s  [OFFICE NAT DES CHEMINS DE FER IMA0000092652  [Obligations ONCF D du 28072015 4 97 a 15 ans 130,00 42 944,320 5582 761,600 2,329
IAUTOROUTES DU MAROC IMA0000093247  [OBL ADM CNC 18/05/2017 15 ANS 3.53% 45,00 48 299,680 2173 485,600 0,90%
19 613,35 uq 19613,35| nq
1 1 |OFFICE NAT DES CHEMINS DE FER MA0000094864  [OBL ONCF A 161220 3.81 30 A 275,00 107 473,120 29 555 108,000 12,27%
061335 uﬁ 061335 uﬂ locP sA IMA0000096471  [OBL OCP E 161224 5 09 30A 30,00 113 344,850 3400 345,500 1,41%
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF ]
COMPTES FINANCIERS-PASSIF [FCP DAILY EQUITY FUND IMA0000038820  [FCP DAILY EQUITY FUND 925,001 1488,350) 1876 723,750 0,57%
I 3010612025 301062024 IFCP CDG SMALL AND MID CAP IMA0000041048  |FCP CDG SMALL AND MID CAP 8,049 2775,870) 22 340,200 0,01%
[EMPRUNTS A TERME o,
Ol e ETETRS (CDG IZDIHAR IMA0000030215  [CDG IZDIHAR 2829,00 4312,050) 12 198 789,450 5,06%
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
WUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
OTAL
Liquidités 319 506,22 0,13%
' , 5
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES
Dépots a terme 0,00
q !
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
|Autres actifs* 0,00|
Montant / Quantité N "
[Titres regus en pension 0,00
[Titres données en pension -2949 546,320
Actif Net 237 935 666,370
Nombre de parts 16800585 [Total actifs 240 910 203,04 100,00%
*0en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « AL IJTIMAI SERENITE »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

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

commun de placement « AL IJTIMAI SERENITE », nous avons effectué 'audit des états

de synthése du FCP « AL JTIMAI SERENITE », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin

2025, le compte de produits et charges, 'état des soldes de gestion 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 237.936 KMAD y compris un bénéfice

& affecter de 3.266 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du

patrimoine du Fonds Commun de Placement « AL IJTIMAI SERENITE » au 30 Juin 2025
8 au référentiel en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des elats de synlhese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowlatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de 'auditeur pour '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 derreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractere approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et, selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une i i ificative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niere propre a donner une image fidele.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

CAT EVOLUTION

Dénomination
Nature juridique
Classification
Politique d

: CAT Evolution
: Fonds Commun de Placement
: Diversifié

des soit 1t ou

GESTION

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence & moins de 60% de ses actifs, hors liquidités, en actions, certificats d'
vestissements et droits d'attribution ou de souscription, cotés a la bourse des valeurs de Casablanca ou sur
tout marché réglements en fonctionnement régulier et ouvert au public, et & aucun moment ne peut atteindre
90% de ses actfs, hors liquidités et créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant

distribuant partiellement ou totalement en fonction des décisions prises
par un comité

Semestre clos le 30/06/2025

- Marché obligataire

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MiDH par rapport & la méme période de année précédente. Le segment MT s'est accaparé plus de 45% de la demande de la part des inves-
tisseurs. En termes de variation des taux secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplissement de la politique monétaire et l'aisance au niveau du financement du
trésor, les taux ont connu une baisse sur fensemble des maturités ; Sur le trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 152 semaines ont & de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur le segment moyen terme,

PRESENTATION DE L'EVOLUTION

DES RESULTATS DE LA POLITIQUE
DE PLACEMENT

que. oesslonnalre "en titres de créances.
Le FCP pourralt également inveslrr une partie de ses actis en parts ou actions dOPCVM, dorganismes do
placement en Capital Risque (OPCR) et de fonds de Placement

les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

« Marché actions :

Le marché actions (indice MASI) a enregistré une hausse au premier semestre 2025 de 23,85% passant de 14773.2, 418 296,60 points. Par ailleurs, le MASIR a suivi une tendance similaire avec une hausse de prés 25,32%

Parmi les plus fortes hausses de ce semesire, on note :STROC INDUSTRIE qui s'est distinguée avec une hausse notable de 491,56%, suivie par FENIE BROSSETTE (+289,81%) et STOKVIS NORD AFRIQUE (+267.62%), S.M MONETIQUE (+169,36%),
SONASID (+159,17%), IB MAROC.COM (+126,92%) et INVOLYS (+118,95%). A l'inverse les plus fortes baisses ont concerné les valeurs : REBAB COMPANY

(-24,00%), SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC (-18,01%) et CTM (-14,95%).

Williards du marché a été particuliérement soutenue avec un volume global de 65,39 milliards de dithams échangés sur ce semestre, réalisés principalement sur le marché central qui a capté 59,79 milliards de dithams, soit 91,4% des échanges totaux, tandis
que le marché de blocs a représenté 4,62 milliards de dirhams. Parmi les valeurs, celles qui ont été lus plus actives, on note (ATTIJARIWAFA BANK avec 10,50%, TGCC S.Aavec 7.46%, SODEP-Marsa Maroc avec 7,39%, ITISSALAT AL-MAGHRIB avec 7.21%
et AKDITAL avec 7,08%). Ces valeurs ont concentré prés de 39,64% du volume total des

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

Afindu premier semestre 2025, factfnet du Fonds
S'éléve & 289,21 MMAD en baisse de 30,78 % p:
rapport a fin du premier semestre 2024

|Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds|
a réalisé une performance de 14,82 % contre 10,16|
9 pour le benchmark, soit une surperformance de
1466 pbs.

ollectifs en Titrisation (FCPT) tout en respec-
tant la réglementation en vigueur.
Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement en
devises a Iétranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur. Toutefois, et chaque
fois que les intéréts des porteurs de parts l'exigent, le FCP peut intervenir sur le marché monétaire conforme-
ment a la réglementation en vigueur.

COUPON ENCAISSE
PASSIF 30/06/2025 300672024 -
ACTIF 30/06/2025 301062024 ‘ COUPON COURY
cnme @) 284 991 844,26 413600 118,07
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 294 957 876,59 37144341455 NATURE 30/06/2025 30/06/202
TERRAINS EMISSIONS ET 9 049 534,66 0,00
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS . 0.9 Produits sur opérations financiéres (A) 6093 797,19 5006 684,16
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES A N RS e Ar TRRENCES DESTIMATIONS o 2y 33245 55857 Produts sur actions 1197 233,80 1677 644,85
QggaE%SNESMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 34 248 757,00 864979317  [Produits sur obligations . 16 129,72 415 691,36
[Produits sur ttres de créances négociables 332 500,50
INMOBILISATIONS FINANGIERES (8) REPSRTANSIVERS &) 868 868 Proauepor oM 452344831 220425000
[Produit; tion et temp de ti . 66 937,66|
[ TOTAL (= A*B ] COMPTES DE REGULARISATION (C) 0,00 000 rodiis aur autres tes 25125153 269 659,79
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 313 473 096,88 442484732,72 COMPTES DE REGULARISATION 0.0 000 [Produits sur opérations financiéres a terme
ACTION 125320 682,95 17335951920 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comples courants & terme 000 000
OBLIGATIONS 7 344 268,29 17 001 586,36 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants a vue 0,00 0,00
BON DE TRESOR 119 826 141,62 143 869 974,17 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 7641850  RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 421477729 4303947,31  |Autres produts sur opérations financieres
TRES DC 60 982 004,02 8828185549  RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 4214777.29 4303 947,31
AUTRES X 10 095 379,00 s sur o 323 813,06 179 872,80
GPERATION DACQUISITION ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 \WWT =A+BFCIDTE 259 206 621,55 “r % Charges sur acquisition et cessions temp de tres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES .
P S YN R ) \Re DE TITRES T 545805005 ures charges suroperatons financires d porefeile 323785,80 179 872,80
OPERATEURS DEBITEURS (D) 1603 065,15 1637 232,56 GPERATIONS DE GESSION SUR VALEURS MOBILIERES rtrge s mmzws eourants créditeurs 27.25 0.00)
O NS DIFFERES o5 jans0 o TS OPERATEURS CREDITEURS (G) 2860879,86 208337475  (Charges sur garanties regues en espéces
g : SOUSCRIPTIONS APAYER__ lAutres charges sur opérations financiéres 0,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME 57414824 21810529 e e 2838 718,08 2067 352,51
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS OPERATEURS 2553%%52 :ﬁ??ucaomms ATERME 22 16178 t60200q  ITRESUNALSUr opérations financiéres (&-B] 5760664,14
/ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) ’ g |Autres produits de gestion (C) 0,00
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNI CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 73 548,20 104 541,53 [Frais de gestion (D) 424 894,01
ATRES DEBITEURS PERSONNEL [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
[Charges de personnel
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 73548,20 10454153 [aiiros charges de gestion courant
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF [Dotations aux irais do gestion hors commission cdvm 36182043 46987107
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) [Dotationcommission cdvm 43 063,58 52 992,98
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE (H) INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TER Potation aux amortssements 000
iarges non courantes X
[ TOTAL Il = C+D+E+F+G¥H 315 076 162,03 444 121 965.28] POSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1) 569 651,16 216 066,43 POSITION DE CHANGE (K) al l dn semestre (d D) - = 3 i!;g gfg 5
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) 000 0,00 - FITERTITRY ] g venus du semestre en cours (E) - X
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 0,00 000 CompresFanciERS PASTSTJ’(‘L'; IT= FAGYHH+JHK 26439 191.64 26433 966,33 arisaton des revenus du semestre en cours (E) 1130312,84
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS ATERME - g
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 53772052 17313985  BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES i g [Produits utilisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 31930,64 4292658 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 [Charges imputées
[ TOTAL Il = 569 651,16 21606643 | 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL < i 315645 813,19 wasmosir| | 31564581319 244338 031,71 WI-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 421477720 4303 947,31
Ventilation des revenus du portefeuille par catéqorie Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
E DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS compte de semestre destimati courus de semestre en%
soori 1IMMDEILISATIONS
Catégories do TITRES soi0612024 3010612025 soi0612024 152 664 410,40 47489 01649 78 231 348.46) 3398 604,52 125 320 682,95 39.70
S 3 173 350 519.20) 1197 233,80 16776448 152 664 410.40] 47 489 016,49 78 231 348.46) 3398 604,52 - 125 320 682.95] 39.70
ACTIONS COTEES 17197 233,80 1 E g - - -
ACTIONS NON COTEES 5013 879,44 7210 838,72 4514 318,90] -366 130,97] 7344 268,29
IONS 734426829 16 129.72 p ] ]
IONS ORDINAIRE: 7344 268,29 116 129,72 ] ]
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIO!
|QBLIGATIONS AVEC BON DE SCUICAPTION DACTIONS 5013 87944 7210 838,72 -366 130,971 E
119826 14162 143869 97417 457344631 7237500 130 846 221,61 2344 765 754,16] 3108 981,71
BON DU TRESOR 119 826 141,62] 143 559 974 1 4523 446,31 130 846 221,66 2 344 765 754,16 2358 894 815,91 3108 981,71 E|
BILLETS DE TRESORERIE ] ] ] ]
CERTIFICATS DE DEPOT 5 E?SSR EE‘E,N A ] ] ] }
BONS DE SOCIETES DE Fi i 876 418,50
ITRES D'OPCVM 60982 004,07 B E E E E
48783 214,59 1 88786 103,24 162 933,93 3653 308,35 19,32
12198 789.46] 386 40 079 931,91 609 192,02 728 049,57 ] .86]
il 00 48706 171,33 553 741,91 2925 258,78 ] 15.46|
10095 379,00 38 664,44 132 750 439,41 132757 173,21 01
] 38 664,44 132 750 439.41 132757 173,21 ] E .01
31347300688 442484 732,72 E E E E E
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 217271631 1853 798,99 3041096 148 614 605,55| 147 510 307,39] 051
ICOMPTES A TERME
lcomPTESA VUE 53772052 173 139,84 1515 551442,97] 1515190 759,60) 0.17
lauTRES 1634.995,79) 1680 159,14 30 410,99 E E| E E E E
378 025 083,32 4204 087 623,66 4276 261 657,40 9794763,61 315 645 813,19 100%)
TOTAL 315645813,19 444 338 031,71 6093 797,19 5006 684,16

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

INVENTAIRE DES ACTIFS

% par rapport au

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

Emetteur Code Maroclear Désignation Quantité Valorisation Unitaire Valorisation Globale

total actifs
[ Semeste ] Somestreprécédent | |gonagin [MA0000010019 [SONASID 458,000 2550,00 1167 900,000
}c;:;r:qi actors ::::d;?::"e; chodaiana1a 1 ds a pods } — gg:“’g} = gg:gg} [SOCIETE DES BOISSONS DU MAROG [MA0000010365____|SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC 556,000] 1.935,00 1075 860,000]
- CREDIT DU MAROC [MA0000010381 lcom 1877,000 1120,00 2102 240,000
TABLEAU DES CREANCES ICIMENTS DU MAROC [MA0000010506 ICIMENTS DU MAROC 5 440,000 2050,00 11 152 000,000
BMCI [MA0000010811 BMCI 6 303,000 615,00 3876 345,000
WAFA ASSURANCE [MA0000010928 WAFA ASSURANCE 190,000) 5 200,00 988 000,000
TOTAL ‘ ‘ R AFRIQUIA GAZ [MA0000010951 AFRIQUIA GAZ 121,000 4300,000 520 300,000
[AUTO-HALL [MA0000010969 [AUTO-HALL 40742,000 81,00 3300 102,000
1603 065,15 CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER [MA0000011454 CIH 3 ess,oﬁ‘ 415,00 1515 995,000]
ITISSALAT AL MAGHRIB [MA000011488 ITISSALAT AL MAGHRIB 58 915,000 111,150 6548 402,250
[DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA [MA0000011512 DOUJA PROMOTION ADDOHA 68 885,000 36,99 2548 056,150
IATLANTA IMA0000011710 [ATLANTA 18 794,000 142,00 2668 748,000
SNEP. }MAooncomzs [SNEP 1919,000] 690,100 1 324 301,900]
[SALAFIN [MA0000011744 [SALAFIN 6 193,0% 620,000 3839 660,000
RSN ACTEE IHYPER SA (LABEL VIE) PAoooomwam [Hyper SA (LABEL VIE) 2755,000) 12 122 000,000)
DEPOT A TERME IALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOBILIER [MA0000011819 [Alliances D Immobilier 7 250,000) 475,000 3443 750,000
COMPTES FINANGIERS ACTIF DELTAHOLDING IMA0000011850 DELTAHOLDING 79 764,000 30,0040{ 6381 120,000
[BANQUE CENTRALE POPULAIRE }MAOOOOOHS&A BCP. 19 604,000 290,000] 5 685 160,000
3000672025 [ET CONTRACTORS [MA0000012080  ET CONTRACTORS 5,000 1.998,000) 9990,000)
DERPOTS A TERME | NESRIEURS A S [TAQA MOROCCO IMA0000012205 _[TAQA MOROCCO 7as,oﬂ 2:800,000) 2060 800,000
cosumaR [MA0000012247 cosumAR 16 777,000] 235,000/ 3942 595,000
oA [TOTAL MAROC [MA0000012262 [TOTAL MAROC 513‘0% 1785,000 915 705,000
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE [SODEP SA MARSA MAROC [MA000012312 [SODEP MARSA MAROC 10 066,000 810,000 8 153 460,000)
[LAFARGE HOLCIM MAROC [MA000012320 LAFARGE HOLCIM MAROC 1992,000] 1 925,000 31834 600,000
IMUTANDIS SCA [MA0000012395 [MUTANDIS SCA 2341,000) 295,050 690 712,050)
TABLEAU DES DETTES [BANK OF AFRICA [MA0000012437 |BANK OF AFRICA 20 228,000 280,000) 5 663 840,000
[ATTIJARIWAFA BANK [MA0000012445 IATTIJARIWAFA BANK 19 062,000 680,000 12 962 160,000
FIOS T % | MOWS [ % [ fECHUESET [TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA [MA0000012528 _[TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 3005,000) 860,000 2584 300,000
DE1AN N JAKDITAL SA [MAOD00012585 _|AKDITAL SA 2915,000 1451,000] 4229 665,000
IHPS [MA0000012619 [HIGHTECH PAYMENT SYSTEMS 346,000 580,000 200 680,000
— ICFG GROUP [MA0000012627 CFG BANK 7 452,000 230,000 1713 960,000
2276178 CMGP GROUP [MA0O00012718 CMGP GROUP 25 708,000
[BANK OF AFRICA [MA0000801276 [DABOA 1P66 2024 60,000]
T35, mﬁ 75520 053  [DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 36,000 126 088,320
| DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 26,000 115 823,940)
i 1 |DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 84,000 109 409,510]
7351820 uﬁ 73 545‘ IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 90,000 108 934,760]
4 |DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 150,000] 119 575,260 17 936 289,000 5.69%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 270,000 116 055,840) 31335 076,800 9.95%
IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018416 105,000] 118 763,680] 12 470 186,400] 3,96%)
[ 30/06/2025 S0/06/202¢ IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018549 251,000 125 655,220 31 539 460,220 10,01%)
[EVPRUNTS A TERME IARADEI CAPITAL [MA0000093817 ___|OBL ARADEI CAP C 081118 4.46 7A 5,000 14720,900) 73 604,500 0,02%|
A D R TEREDTARES [DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 52595028452 [MOROGCO 5.95% 080323 USD 400,000] 9 462,339 3784 935,700 1,20%)
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIE jocp sA 53040572979 JocP 5A6.10 300430 225,000 9320,151 2097 033,990) 0,67%)
OTAL focp sa (S3040573191 locP 11A6.7 010336 150,000] 9 257,961 1388694,100] 0,44%|
[FCP DAILY EQUITY FUND [MA0000038820 [FCP DAILY EQUITY FUND 4906,000) 1 488,350 7301 845,100) 2,32%
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES [FCP CDG SMALL AND MID CAP [MA0000041048 [FCP CDG SMALL AND MID CAP 5 042,507 2775,870) 13 997 593,730) 4,44%)
PROSHARES ULTRAPRO S&P500 US74347x8645 [ETF PROSHARES ULTRAPRO S&P 500 4130,000) 815,110] 3366 403,630 1,07%]
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS CDG IZDIHAR [MA0000030215_[CDG IZDIHAR 2829,000) 4 312‘0@‘ 12 198 789,450) 3,87%)
[FCP CDG OBLIG SELECTION [MA0000040693 [FCP CDG OBLIG SELECTION 12.311,000] 1.959,010] 24 117 372,110 7.65%)
Montant / Quantité
iquidités 569 651,16 0,18%)
[Titres données en pension - 23 504 763,580 Dépots a terme X
actif Net 289 206 621,550 [utres actifs* 1028 916,91 0,33%)
[Titres recus en pension 0,00
Nombre de parts 153 328,000
Total actifs 315 071 664,95 100,00%
f *0en BDC
il DN $ *Vente & terme : +574148,24

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « CAT EVOLUTION »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

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

commun de placement « CAT EVOLUTION », nous avons effectué I'audit des états de

synthése du FCP « CAT EVOLUTION », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025,

le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion 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 289.207 KMAD y compris un bénéfice a

affecter de 4.215 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du

patrimoine du Fonds Commun de Placement « CAT EVOLUTION » au 30 Juin 2025
8 au référentiel en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des elats de synlhese C'est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia 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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de 'auditeur pour '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 derreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractere approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et, selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une i i ificative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése repré les op eté 1ts sous-jacents d’une ma-

niere propre a donner une image fidele.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTION

certificats d'ir et droits d’ ou de
ché réglementé en fonctionnement régulier et ouvert au publi

dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

Le FCP investira, en permanence, a hauleur de 60% au molns de ses actifs, hors titres d'OPCVM «actions» et liquidités, en actions,
cotés a la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout mar-

Le FCP pourrait également investir une partie de ses actifs eﬁ titres d'OPCVM, d’organismes de Placemeant Collectifs en Capi-
tal(OPCC) et de fonds de Placements Collectifs en Titrisation (FPCT) tout en respectant la réglementation en vigueur.
Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement en devises a I'étranger,

CDG ACTIONS

Semestre clos le 30/06/2025

A fin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éleve a
1902,28 MMAD en hausse de 15,37 % par rapport a fin du premier|
semestre 2024.
Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une
performance de 23,36 % contre 26,39 % pour le benchmark, soit
une sous-performance de 303 pbs.

tne tendance similire ave une hausse de prés
armi les plus for

rtes hau:

Dénomination

Nature juri
Classificati
Poli

dique
ion

: CDG Actions
: Fonds Commun de Placement
: Actions

que d'affectation des resultats: Mixte, soit capitalisant ou distri-

buant totalement ou partiellement selon la décision prise par un comité.

ce semestre, on

celles qui ont été lus plus actives, on note (ATTIJARIWAFA BANK avec 10,50%,

s échanges totaux, (and\s dis que e

A avec 7,46%, S
avec 7,21% et AKDITAL avec 7,08%). Ces valeurs ont concentré prés de 39,64% du volume total des transacilons

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

marché de blocs areprésenté 4,62 milia

rds de dirham:

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RESULTATS
RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM DE LA POLITIGUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Le marché actions (indice MASI) a enregistré ungﬁhaus/se au premier semestre 2025 de 23,85% passant de 14773.2, 418 296,60 points. Par ailleurs, le MASIR a suivi

o
isses de eme: note :STROC INDUSTRIE qui s'est distinguée avec une hausse notable de 491,56%, suivie par FENIE BROSSETTE
?ei STOKVIS NORD AFRIQUE (+267 62%), S.M MONETIQUE (+ 69 ,36%), SONASID (+159,17%), 1B MAROC.COM (+126,92%) et INVOLYS (+118,95%).
Tinverse fes plus fortes baisses ont concerné les valeurs : REBA!
o, SO eSO CSONG DU MARGC. {18015 0t CTil L 1495%).
lirds i marché a 6é parlcuérement soutene avec un volume global de 65,39 milliards de dirhams échangés sur ce semestre, réalisés principalement sur le marché
central qui a capté 59,79 milliards de dirhams, soit 91.4% d [

i les valeurs,

's. Parmi
P-Marsa Maroc avec 7,39%, ITISSALAT AL-MAGHRIB

COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 7882 115 650,15 Ten e 05
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) ga:’s\glxéﬁg EEE%E;&@ERC‘CE 1277 468 428,88 99 eoa 626 84 NATURE 30/06/2025
TERR Y .
COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 0,00 9 81 X St &
oA\ SATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 512 875 848,11 218911 021,04  (oroduits sur opérations financiores (A e
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIATION -3 248 360,09 126967328 [rodits suractions 21374 989,50
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 9501973223 28047072,80  [Produits sur obligations
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables 0,00 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (5) REPORT ANGUVEAD &) broduis apT O oM 1430 750,00 1688 000,00
[Produits sur acquisition et cessions temp de titres 930328 47 474,78)
COMPTES DE REGULARISATION (C] 0,00 0,00 i
[ TOTALT=A%B ] CONPTES BE REGULARIATION ) 0,00 000  [rodufssurautresfies 000 000
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 7952 069 903,11 7648 089 093,80 [Prodults sur opérations financires & terme
ACTIONS 1952069 ‘303,11 1494 983 896,20 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 0,00 0,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 fIntéréts sur comptes courants a vue 0,00 0,00
BON DE TRESOR 000 84546 024,30 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 000 4036929200  RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 20162 357,73 1499094362  |Autres produits sur opérations financieres 0,00 0,00
TITRES DOPCVM 000 000  RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 20162357.73 14 990 943,62
AUTRES TITS 000 0,00 [Charges sur opérations fina 1069 073,80 1347 369,50
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 28 189 881,30 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 1 902 278 007.88 1648 825 552 21 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres 37 553,19 0|
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES R T YN DR ) RE DE TITRES R ggg ® 0 00 Jautres charges sur opérations financieres de portefeuille 987 559,07 1326 701,38
OPERATEURS DEBITEURS (D) 22332 039,53 308544447 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES ﬁ?&g‘iii‘,"ciﬂ‘é[!?icum créditeurs 43 961,54 20 668,12
T N AL e E M DIFFERES e e 2 e OPERATEURS CREDITEURS (G) 18 554 841,66 213291937 [Charges sur garanties regues en espéces
g g SOUSCRIPTIONS A PAYER lautres charges sur opérations financiéres 0,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME NIt sal i, 18450 975,63 210144595 g
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 000 0,00 Y %
g ! GPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATERME . . [-Résultat sur opérations financiéres (A-B] 21745 968,98
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 103.866.03 3147342 [Autres produits de gestion (C) X
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produts accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 380 626,45 32718548  [Frais de gestion (D] 1583 611,25
ATRES DEBITEURS P [Charges extemes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
0,00 0,00 Charges de personnel
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 380 626,45 32718548 |xuiros charges de gestion courante 0,00 0,00
INGIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF D e 267 65901 258 10994
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) otatons s fris de gosion hors commission cdvm 1315958,64 1269 040,12
CONTRE VALEUR POSITION DE GHANGE (H) INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TER otaion aue amorissements 00 000
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 974 401 942,64 165117453827  POSITION DE CHANGE (K)
‘COMFYES FINANCIERS - Aan (|) 204 491,75 111 118,79 POSITION DE CHANGE (K) IE Réslul!a! net d; semestre (‘TC D) - 20162 35; z: 15 0‘11‘1] i:; ;z
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) E
DEPOTS ATERME 1|NFERIEURS A2ANS ) 0,00 0,00 ‘COM"ES ENANGIERS~ PAS‘;?J(‘L'; I[= FG+H++J+K 72328 42651 246010888 Regularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 10 443,55
DEPOTS A VUE REMUNERES ' '
BANQUES ( SOLDES DEEITEURS) 204 491,75 M1BT9  GANGUES (2OLDESCREDITEURS) 0,00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES i § [Produs utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
I TOTAL = 204 491,75 879 | TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = Il 7974 606 434,39 7651285 657,06‘ ‘ TOTAL GENERAL = HIIFIIT 7974 606 434,39 7651 285 657,06 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 20162 357,73 14990 943,62

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventlation des revenus du portefeuille par catégorie Numéro de WMontant début Acqu ‘ Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure ‘
[ PORTEFEUILLE DE CLOTURE compte de semestre imati courus de semestre en%
s IMMOBILISATIONS
Catégories do TITRES 3010612025 soi0612024 3010612025 3000612024 2.ACTIONS 1619 907 711,64 381534 070.10) 297 655 236.24) 248 283 357,61 1952 069 803,11
s 957069 903,11 1494 883 836,20 737498550 614043185  IACTIONS COTEES 1619 907 711,64 381534 070,10 297 655 236,24 248 283 357,61 B 1952 069 903,11
ACTIONS COTEES, 1952069 903,11 1494 983 896,20 21374 989,50 1614043185  |ACTIONS NON COTEES g g E ] E B
ACTIONS NON COTEES _OBLIGATIONS
g’»“s AR OBLIGATIONS AVEC BON DE ] ] ] ] ] ]
OBLIGATIONS CONVERTIBLE B B ] ] ] .
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIO!
|QBLIGATIONS AVEC BON DE SOUICAPTION DACTIONS OBLIGATIONS ORDINAIRES E E E E E E
94546 02430 1430 750,00 168300000 |4.BON DU TRESOR 39128 575,20 1884 366 187,10 1923 148 826,60 345 935,70
(BN T SO 84 546 024.30 1430 750.00 168500000  [BON DU TRESOR 3912857520 1884 366 187.10) 1923 148 826,60) 345 935.70) ] B B
40 369 292,00
BILLETS DE TRESORERIE ] ] ] ] 3 5
CERTIFICATS DE DEPOT 40 369 292,00) g E?gSR EE‘E,N A . ] p ] ] ]
BONS DE SOCIETES DE F! i 4
PCVM DE DEPOT ] ] ] . ] 5
PCVM
| JACTIONS SICAV - ] ] ] ] ]
28 180 881,30 47 474,78) PARTS FCP ] ] ] ] ] ]
1 | |[7.AUTRES TiTRES 139549 416,41 139549 416,41
1 28 189 88130 930328 s7azazd  AUTRES TIRES 139549 416.41 139549 416.41 ] B B B
7952069 903,11 1648 089 093,80) 227815 042,78 worseneey  [FPCT B E E E E E
7  TITRES DONNES EN PENSI
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 22332 039,53 [KE|
ICOMPTES A TERME
CoMPTESA VUE 204 491,75 11111879 204 491 754‘ 0.0
lauTRES 2233203953 3085 444,47 E| E E E E
1679 145 517,80) 11738 208 570,87] 11690 685 076,19 247937 421,91 1974 606 434,39 100%
TOTAL 1974 606 434,39 1651285 657,06 22815042,78] 17 875 906,63

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

Emetteur

Code Maroclear

Désignation

INVENTAIRE DES ACTIFS

Valorisation Valorisation % par rapport au

Quantité

I Semestre [ Semestre précédent | Unitaire Globale total actifs
[Nombre dactions ou de parts en circulation a fa fin de Ia période | 235 233,00] SONASID MA0000010019  [SONASID 4 349,00 2550000 11089 950,00 0,56%
Valeur liquidative de fin de période I 8086.78] [SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC [MA0000010365 [SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC 8 201,00 1935000 1586893500 0,80%
CREDIT DU MAROC MAOOO0010381 |CDM 29 669,00 1120,000 33229 280,001 1,68%
TABLEAU DES CREANCES ICIMENTS DU MAROC [MA0000010506 |CIMENTS DU MAROC 51 020,001 2050,000 104 591 000,00 5,30%
US — ECHUES NON [SAMIR [MA0000010803  [SAMIR 64 339,00
DUNAN DUNAN RECOUVRES BMCI [MA0OO0010811 [BMCI 32 759,00 615,000 20 146 785,00 1,02%
2233203953 WAFA ASSURANCE [MA000010928 | WAFA ASSURANCE 6 499,00 5200000 33794 800,00 1,71%
PR AFRIQUIA GAZ [MA0000010951  [AFRIQUIA GAZ 5 130,00 4300000 22 059 000,00 1,12%
5 AUTO-HALL [MA0000010969  [AUTO-HALL 130 465,00 81,000 10 567 665,001 0,54%
[MA0000011058  |MANAGEM 17,00 5 250,000 89 250,000] 0,00%
CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER MACOO0O011454  [CIH 78 855,00 415,000 32724 825,00 1,66%
ITISSALAT AL MAGHRIB [MA0000011488 I TISSALAT AL MAGHRIB 1 295 502,000] 111,150 143 995 047,300 7,29%
DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA [MA0000011512  |DOUJA PROMOTION ADDOHA 1 285 953,00 36,990 47 567 401,47 2,41%
ATLANTA [MA0000011710  |ATLANTA 224 198,00 142,000 31836 116,001 1,61%
30062025 | 300612026 lSNEP [MA0O00011728  [SNEP 8 080,00 690,100) 5 576 008,00 0,28%
N [SALAFIN [MA0000011744  [SALAFIN 23 672,00 620,000 14 676 640,00 0,74%
MUNERES E— — HYPER SA (LABEL VIE) [MA0000011801  [Hyper SA (LABEL VIE) 24 909,00 4400,000 109 599 600,00 5,55%
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDTARES 1 ALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOBILIER [MA0000011819 [Aliances D Immobilier 66 474,00 475,000 31575 150,00 1,60%
FOTAL 208 497.75) TH 879 DELTA HOLDING [MA0000011850 |DELTA HOLDING: 592 179,00 80,000 47374 320,00 2,40%)
BANQUE CENTRALE POPULAIRE MAcOOOO11884  [BCP. 301 615,00 290,000 87 468 350,00 4,43%
TABLEAU DES DETTES UNIMER [MA0000012023  |UNIMER VN 10 17 406,00 164,000] 2854 584,00 0,14%
% WONS % | EGHUESET UET CONTRACTORS [MA0000012080  ET CONTRACTORS 4 852,000 1 998,000 9694 296,000 0,49%
DE 1AN [TAQA MOROCCO [MA0000012205 [TAQA MOROCCO 15 215,000 200,000 42 602 000,000] 2,16%
] cosumar [MA0000012247  |[COSUMAR 366 169,00 235,000 86049 715,000] 4,36%
N [TOTAL MAROC [MAOOO0D12262  [TOTAL MAROC 11.026,00 1785000 19681 410,001 1,00%
[SODEP SA MARSA MAROC [MA0000012312 |[SODEP MARSA MAROC 218 100,00 810,000 176 661 000,00 8,95%
LAFARGE HOLCIM MAROC [MA0000012320 |LAFARGE HOLCIM MAROC 48 618,00 1925000 93589 650,001 4,74%
380626 ‘5ﬁ S0EB002  UTANDIS SCA [MA0000012395  [MUTANDIS SCA 42 618,00 295050 12 574 440,90 0,64%
. 1—  |BANKOF AFRICA [MA0000012437  |BANK OF AFRICA 317 771,00 280,000 88 975 880,00 4,51%
TR R SATIONPASSIE 380626, 4ﬁﬁ 626 002 [ATTIJARIWAFA BANK [MAO000012445  |ATTIJARIWAFA BANK 493 251,00 680,000 335 410 680,00 16,99%
[TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA [MA0000012528  [TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 92 184,00 860,000 79 278 240,00 4,01%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF AKDITAL SA [MA0000012585  |AKDITAL SA 51.925,00 1451,000 75343 175,001 3,829
[ 20108/2025 2010612024 HPs [MA0000012619  [HIGHTECH PAYMENT SYSTEMS 16 153,001 580,000] 9368 740,001 0,47%)
[EVPRUNTS A TERME lcFa GRouP [MA0000012627 |CFG BANK 214 295,00 230,000 49 287 850,000] 2,50%
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE 8 AUTRES INTERMEDIAIRES lcmaP GROUP [MA0OO0012718  |CMGP GROUP 212 265,000 315,000 66 863 475,000 3,39%
STALS COMPTES DF TRESORERIE - PASSIF [BANK OF AFRICA [MA0000801276  |DABOA 1P66 2024 24,00 4,260 102,24 0,00%
loULMES 7 |ouLmEsS (cP34 7P3) 1,000 291,000 2891,00 0,00%
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES Ut NESWA MA000800476 |D AANEJMAEX 00 400 412600 1 651,20 0.00%
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

ILiquidités 204 491,75 0,01%

Montant / Quantité IDépots a terme 0,00
[Titres données en pension -53 392 958,400 |Autres actifs* 22332 039,53 1,13%

Inctif Net 1902278 007,880 [Titres regus en pension 0,00
[ombre de parts 235 233,000 [Total actifs 1974 606 434,39 100,00%

< L *0 en BDC
L S *Emprunt de titres

-MA0002018408 : 596 Titres

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « CDG ACTIONS »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

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

fonds commun de placement « CDG ACTIONS », nous avons effectué I'audit des états

de synthése du FCP « CDG ACTIONS », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025,

le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion 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 1.902.278 KMAD y compris un bénéfice

a affecter de 20.162 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiere et

du patrimoine du Fonds Commun de Placement « CDG ACTIONS » au 30 juin 2025
8 au référentiel en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des elats de synlhese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowlatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de 'auditeur pour '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 derreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractere approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et, selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une i i ificative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niere propre a donner une image fidele.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTION

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres dOPCVM «obligations moyen et long terme », créances représen-

tatives des operanons de pension qu'i effectue en tant que cessionnaire et iquidités, en titres de créances.
ses acits cn actons, ertiiats dnvestissement o dofts datirbution ou de sousaipton, parts ou actions JOPCVM, dorganismes de placement en Capial
Risque (OPCR) et de fonds de Placement Collectifs en Titrisation (FCPT) tout en respectant la réglementation en vigueur.

Par ailleurs, e fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations en devises a [étranger, dans les limites, régles et conditions de

Ia réglementation en vigueur.

en vigueur.

Toutefois, et chaque fois que les intéréts des porteurs de parts l'exigent, le FCP peut intervenir sur le marché monétaire conformément 4 la réglementation

CDG CITOYENNETE

Semestre clos le 30/06/2025

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport & la méme pé-

PRESENTATION DE L

pourrait également investir une partie de | |21 2 Pr

premier semestre 2024.
Au terme de premier semestre de lannée, le Fonds a réalisé une perfor-
mance de 2,13 % contre 4,07 % pour le benchmark, soit une sous-per-
formance de 194 pbs.

VOLUTION DES RESULTA
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, Iactif net du Fonds s'éléve 4 1,13 MMAD
e 4,42 % par rapport a fin du premier semestre 2024,
L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la baisse,
pour atteindre 3,59 a fin du premier semestre 2025 contre 3,75 a fin du

Dénomination
Nature juridique
Classification

: CDG Citoyenneté

: Fonds Commun de Placement

: Obligations Moyen et Long Terme
des Capitalisation

riode de I'année précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de variation des taux
secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines &
de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés court
terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semaines et 52 semaines ont respectivement baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur
le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus
fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

le début d

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 7099 209,09 7040 248,00
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEEXERCICE 1111 88727 1079 32759 NATURE 3010612025 30/06/202:
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS ) ' [Produits sur opérations financires (A) 35 800,00 46 868,85
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES OGO DIFFERENCES DESTIMATIONS e 72653848 Produits sur actions
égg\'}g%sNEsMENT PLUS ET MOINS vALUEs REALISEES -12479,04 12 359 07  [Produits sur obligations 0.00 0,00
[Produits sur titres de créances négociables 0,00 0,00
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (8) REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 35 800,00 46 700,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES .
COMPTES DE REGULARISATION (G [Produits sur acquisition et cessions temp de tires 0,00 168,85
I TOTALT=ATE ] S D R AR Ao © [Produits sur autres titres o
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 999 825,52 965 937,65 [Produits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 0,00 0,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 fIntéréts sur comptes courants  vue
BON DE TRESO! 999 82552 767 868,12 [Produits sur garanties données en espéces
ORES DE CREANCES NEGOCIABLES 0,00 000  RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 29173,49 4051549 [Autres produits sur opérations financieres
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 29 173,49 40 515,49
AUTRES TITS 000 0,00 [Charges sur opérations finar 0,00 0,00
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 198 069,53 PORTEFEUILLE TITRESTVQETMAI;.EIJ F;A:HIF NET = A+B+C+D+E 1128 382 58 1080 753 49 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres o
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES o %0 o ] é‘;‘fzi“:\]’f:fﬂs‘:ﬁ:‘zé’a“°“s financiéres de portafeuille 0.00 0.00
OPERATEURS DEBITEURS (D) 000 000 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES Interst sur comples courants crédieurs 000 0,00
COUPONS ARECEVOIR 000 0,00 v ! g
VENTES A REGLEMENT DIFFERES QPERATEURS ﬁgsg}yz&gxs (©) 22,00 15400 (Charges sur garanis requos en cspeces
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AGHAT A REGLEMENT DIFFE! utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS
05?;@;%&% 2?53;:3%22 DS#EJ:ROSNTRATS ATERME 2200 154,00 -Résultat sur opérations financiéres (A-B) 35 800,00 46 @‘
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) . g iAutres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1203,89 110896  [Frais de gestion (D) 6626,51 ©353,36
AUTRES DEBITEURS P [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes.
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 1203,89 110ge  [onarges de personnel
|Autres charges de gestion courante.
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF D 16636 15049
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 6460,13 619389
CONTRE VALEUR POSHTION DE GHANGE &) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER g::gzrs' aux amortssements 000 000
- POSITION DE CHANGE (K) ) |
TOTAL Il = C+D*E+F+G+H 999 825,52 9659376
‘comnss FINANCIERS - ACYIF (|) 129782,95 %ﬁl POSITION DE CHANGE (K) II-RésluIia! net d; semestre (:112-0) n 29 17: :: 20 51: 3:
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASTS‘I’FT’(‘L'; I[= F+G¥HH+J+K 122580 126259 qularisation des revenus du semesire en cours (E) 0,00 0,00
DEPOTS A VUE REMUNERES ’ ’
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 120782,95 1608380 ANGURS (SOLDNS CREDITEURS) 000 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES § ’ [Produits ullisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Charges imputées
[ TOTAL = 12978295 11608880 | TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 7129 608,47 7082 026, ‘ TOTAL GENERAL = FIIFIIT T129.608.47 7082 026,45 I-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 2017349 40 515,49

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

—_ e FORTEFEUILLE DECLOTURE | DETAILDES REVENUS Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 3010612025 3010612024 3010612025 3010612024 compte de semestre destimation courus de semestre en%
1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS
NATRE
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS |ACTIONS COTEES Bl B B B B i
| BLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS
999 675,52 767 868.12) 3580000 4670000 |ACTIONS NON COTEES j j j j j j
o = 999 825.52] 767 868.12] 3580000 4670000
BILLETS DE TRESORERIE [3-OBLIGATIONS
CERTIFICATS DE DEPOT
BONS DE SOCIETES DE F! i OBLIGATIONS AVEC BON DE g j j j j j
[TRES D'OPCVM
OBLIGATIONS CONVERTIBLE - - - - - -
UTRES TITRES OBLIGATIONS ORDINAIRES - - g - g g
j 59 ] l4.BON DU TRESOR 999 604,30 305 687,58| 312 479,04 7012,68 999 825,52 88,51
99962557 965 937,65 35,600,00)
BON DU TRESOR 999 604,30 305 687,58| 312 479,04 7012,68 g 999 825,52 88,51
[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 129 782.9! l5.TCN
ICOMPTES A TERME
CoMPTESA VUE 129 782,95 116 088,80) [BILLETS DE TRESORERIE b b ] ] ] ]
lauTrES BONS DE SOCIETES DE FINA - - - - - -
TOTAL T129.608,47] 7082026,45 35800,00) 7686885  |CERTIFICATS DE DEPOT j j j j j )
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS e e
IACTIONS SICAV p p f j j j
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM rero , , , , , ,
[ Semestre |  Semestreprécédent |  [7.AUTRES TITRES
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 770,00 770,00
[Valeur liquidative de fin de période [ 1465.43] 140358  |AUTRES TITRES 1 1 1 1 1 1
TABLEAU DES CREANCES o | | | | | |
loPCR p p f j j j
PLUS WOINS ECHUES NON
TOTAL D'UNAN D'UNAN RECOUVRES [B-TITRES DONNES EN PENSI
X 335 800,00 335 800,00
10.DEPOTS A TERME
11.LIQUIDITE 106 301,25 335 800,00 312 318,30 129 782,95 11,49
12.AUTRES ELEMENTS DE L
|AUTRES ELEMENTS DE LAC - - - - - -
DEPOT A TERME
COMPTES FINANCIERS-ACTIF Total 1105 905,55 977 287,58| 960 597,34 7012,68 1129 608,47] 100%
30/06/2025
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) i 1
S DEBITEURS 129 782,95 116 088,38
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ;‘q
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE INVENTAIRE DES ACTI
TOTAL 1:‘2!: 782,85 M6 njax 5

Emetteur

Code Maroclear

% par rapport au

e Valorisation Globale

TABLEAU DES DETTES total actifs
PLUS | % VOINS % | ECHUESE DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002013177 BDT du 16042014 5 60 a 15 ans 1,000 112 634,120 112 634,120 9,97%
DE1AN DE 1AN NON PAVEES
! DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002013284 BDT du 31032014 5 85 a 20 ans 2,000 125 572,98 251 145,960 22,23%
2 ﬁ: DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002014092 BDT 190216 4 85 30 ans 1,000 123 298,06 123 298,060} 10,92%
1 mj‘: DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018143 BDT 250423 3.90 2A 2,000 108 417,79 206 835,58 18,31%
T @.: DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018242 BDT 100723 3.45 2A 3,000 101 970,60 305 911,80 27,08%
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF
COMPTES FINANCIERS-PASSIF
I 3000672025 3010672022
Liquidités 129 782,95 11,49%|
[EVPRUNTS A TERME
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE 8 AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF Dépots & terme 0.00
TAL
|Autres actifs* 0,00
¥ X
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES
' it i 0,00
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS 1tres regus en pension
Montant / Quantité
[Titres données en pension
P [Total actifs 1129 608,47 100,00%
|Actif Net 1128 382,580
INombre de parts 770,000 *:0 en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « CDG CITOYENNETE »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « CDG CITOYENNETE », nous avons effectué I'audit des états
de synthése du FCP « CDG CITOYENNETE », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin
2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la période close
a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires (ETIC).
Ces états de synthese font ressortir un actif net de 1.128 KMAD y compris un bénéfice
& affecter de 29 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiere et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « CDG CITOYENNETE » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de I'auditeur & 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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est resy de la prép etdelap fidele des états
de synthése, ¢ au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est a la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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
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ou derreurs et de délivrer un rapport de '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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble 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 I'efficacité du contréle interne du FCP ;

« Nous apprécions le caractére appropne des méthodes comptables retenues

et le caractére rai des faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a I'existence ou non d'une incerti ive lige a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 mformatlons fourmes dans 'ETIC, et apprécions si les
états de synthése rep! les et événements sous-jacents d'une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTION

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

CDG DYNAMIC COURT TERME

Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE

VOLUTION DES RESULTAT
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

: CDG DYNAMIC COURT TERME
: Fonds Commun de Placement

: Obligations Court Terme

que d'affectation des resultats: Capitalisation

Dénomination
Nature juridique
Classification
Poli

Iae FCP sera m\éesll en permanence 4 hauteur de 90% au moins de ses chs hors mrei’s d'OPCVM « obligations court terme », créances represenlatlllves Afin du premier semesire 2025, Facif net du Fonds s'éléve 4 200,63 MMAD| | AU niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,SMIDH par rapport & la méme période de
les opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances, tout en respectant Ia réglementation en vigueur. Il ne année précs 3 5 % i i
peut détenir d'actions, ni de certificats d'investissement, ni de droits d'attribution ou de souscription, ni de titres d OPCVM « actions », ni de titres dOPCVM | [en baisse de 73,87 % par rapport a fin du premier semestre 2024, Fannée précédente. Le segment MT s'est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de variation des taux secondaires par
« diversifiés », ni de titres dOPCVM « contractuels ». L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a a hausse pour| | rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de I'nflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplissement de la politique monétaire
Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement en devises a I' etranger dans les limites, régles :gfn‘zg:; %346 fin du premier semestre 2025 contre 0,66 a fin du premier| | et Paisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés court terme, les taux des maturités 13
et conditions de la réglementation en vigueur. Le fonds pourra réaliser des de de fitres et des de prise et de mise en y N i i i i E - E ' X $
prntans s 02 e 1o condiions o régementton n vose ’ A oo do promir somestr de 1amse, o Fonds ealse une perfr | e e Tocis e ur o segmont v o 1o a0 o con o ot 0468 beseon, v o vt 10 e, 15
Enfin, le FCP pourra consacrer au maximum 10% de son actif net en aulres valeurs et ce, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en | ~[mance de 1,74 % contre 1,5 % pour le benchmark, soit une surperformance . g
de 25 pbs. ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.
CoUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 790 677 176,08 s 72020656
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) EQTS‘E‘}EEQ é)TEg%EAEéERC\CE 1:(21 gg? 23; ,gg g 995 605 84 NATURE 30/06/2025 30/06/2024|
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS ) [Produits sur opérations financieres (A) 12775 226,72 9242 603,49
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES OO DIFFERENCES DESTIMATIONS 36880533 32727879 Produits sur actions
égg\'}g%sNEsMENT PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 6787 912,21 549162965 [Produits sur obligations 0,00 2865 087,71
[Produits sur titres de créances négociables 4472 030,05 2818 109,00
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
O N ANCIERES (B) REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 4926 517,11 3014 394,30
[Produits sur acquisition et cessions temp de tires 2964 555,76 545 012,48
| | SO WS mER femba
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 200 663 292,38 487 318 389,35 ) ! :”g’:{“s sur °Pé'7"°"s "“3';::'[95 4 terme 000 00d
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 Intéréts sur comptes courants 4 terme . !
ggﬂ%éﬂg’és 2; ?31 g; g.;g 21358200,12 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (f))) 0,00 0,00 :;mééélf sur complfs Cf;uraﬂfs awue
¥ Y roduits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 54 354 107,79 460 912 499,73 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1922213,25 2268736,73 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES D' OPCVM 0,00 X RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 1922213,25 2268736,73
AUTRES TITS 19800 680.34 5047 689,50 [Charges sur opérations fina 840,64 148 148,90
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 89 372 549,26 0,00 PORTEFEUILLE TnREsTVOETrfé'éJ RA((HIF NET = A+B+C+D+E 200 631 145 45 42; ;ﬂ g%g g; [Charges sur acquisition et cessions temp de fitres =
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES 3
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES o 00 460 911 918,77 ‘é:‘;;:“s":‘fzf“;‘:a:&é’a“'"s financiéres de portafeuille 0.00 14513467
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 5194691500  OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES arg i
el At e 000 5194691600 opERATEURS CREDITEURS () 0,00 0,00 Charges su sarntes sogues en cpoees S0t 3012
VENTES A REGLEMENT DIFFERES SEERCRPTOR A oHer © g g Ies o 9 e e
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS A A RECLEMENT DIFFER!
OE1E'RRégE(')JPRESRg‘|R'EES}§SEg§§DS|¥ERU(:R%NTRATS ATERME 000 0.00 I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 12774 386,08 9094 45‘,53
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) 8 . |Autres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [rodute non couents
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 224 040,00 14953362 [Frais de gestion (D) 884 108,83 627 545,07
AUTRES DEBITEURS I [Charges extemes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
(Charges d |
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 224040,00 14953362 |aunos charges do gestion courants
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF D e 170 348,55 120 914,271
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H ATERME (J) [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 713760,28 506 630,80)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE ((H)’ INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TER lég:tngr; aux amortssements 000 000
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 200663 292,38 53926530439  POSITION DE CHANGE (K)
‘comnss FINANCIERS - ACYIF (|) 191 893,07 0,00 POSITION DE CHANGE (K) - Réslulta! net d; semestre (‘TC D) - 1 ; gzg gg :: ': :g: ?177; %
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) 000 000 TOTAL I = F+G+H#I+J%K 22404000 6106145239  |Reqularisation des revenus du semestre en cours (E) =
DEPOTS A TERME mﬁsmngs A2ANS ) 000 000 COWPTES FINANCIERS - PASSTF (1] 390 44507503  |Regularisation des revenus du semestre en cours (E) 9968 064,00 6198 172,79
EMPRUNTS ATERME
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 191893,07 000 BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0.00 1044601603  [Acomples sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES [Produs utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
I TOTAL = 191 893,07 000 [ TOTALTI =L 0,00 10446 016,03
‘ TOTAL GENERAL = I+l 200 855 185,45 539 265 304,3 ‘ TOTAL GENERAL = HIIFIIT 200 855 185,45 539 265 304,35 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 192221325 2268736.73

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie ST hr oI s Numéro de Montant début Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
R compte de semestre d courus de semestre en%
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS
[ACTIONS COTEES ] ] | | f f
- TET TR THWT]  honons non corees , , , ,
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS [3.0BLIGATIONS 7941 492,02 76,23 7941 415,79) 3,95
|QBLIGATIONS AYEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS S S— 555 |[OBLIGATIONS AVEC BON DE ] . 1 7
a1 il povomow conemme | '
BILLETS DE TRESORERIE F ] 481393, [OBLIGATIONS ORDINAIRES 7941 492,02] | 76,23 f 7941415,79) 3,95
o oot . oiSeel0y  manmiss 3228 1870 2248 15509 +.BON DU TRESOR 25 649 825,50 1765 594 249,18] 1762 150 121,08] 100 585,60 29 194 539,20 14,54
TRES D'OPCVM, [BON DU TRESOR 25 649 825,50 1765 594 249,18] 1762 150 121,08 100 585,60) B 29 194 539,20) 14,54)
] ] ] 5.TeN 1510 240 390,49) 1456 308 162,91 421 880,21 54354 107,79) 27,09
UTRES TITRES RLRIEE R R 1R Y1 111 2.1 [BILLETS DE TRESORERIE 195 864 017,75 195 864 017,75 B
| - | - [BONS DE SOCIETES DE FINA 570 634 568,50| 521 852 278,92 404 877,21 B 49 187 166,79 24,49
200 63 90338 ABT SBT3 5 ve 33803 534300549 |[CERTIFICATS DE DEPOT 743741 804,24 738 591 866,24 17 003,00 ] 5166 941,00 257
[6.TITRES D'OPCVM 499 994 426,35 499 994 426,35
% 19189307 51946 915,00 IACTIONS SICAV f f f f j
ICOMPTES A TERME PARTS FCP 499 994 426,35| 499 994 426,35| - - ] ]
ICOMPTESA VUE 191.893,07] [7.AUTRES TITRES 14 712 130,14 30 904 479 980,77| 30 810 192 985,11 174 103,80| 109 173 229,60| 54,35
lutres 51946 915,00) |AUTRES TITRES 14712 130,14 30774579980,77 30699 919 561,65 f f 89 372 549,26 44,50)
— s e sz sE vz szzea |FPCT 129 900 000,00) 110 273 423,46 174 103,80) f 19 800 680,34) 9.8
loPcR f
[B.TITRES DONNES EN PENSI
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS [9.CREANCES 466 971 205,42 466 971 205,42
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM 10 0EpoTS A TERNE
11.LIQUIDITE 134 131,19 37024055399,57 37 023 997 637,69) 191 893,07 0,10
[ Semestte |  Semestreprécédent |  [12AUTRES ELEMENTS DE L
[Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période [ 172 116,00 60 553% JAUTRES ELEMENTS DE LAC ,
Valeur liguidaiive e fin de période I 1165.67] 111899 Total 40 496 086,83 7217927714380 72019 614 538,56 696 493,38 200 855 185,45 100%)

TABLEAU DES CREANCES

PLUS

TOTAL D'UNAN

MOINS
D'UNAN

ECHUES NON
RECOUVRES

Emetteur

Code Maroclear

Désignation

INVENTAIRE DES ACTIFS

%
Quantité Valorisation Unitaire  Valorisation Globale  P2r fapportau

total actifs
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA002018176  [BDT 220523 3.90 2A 100,000 103 006,70 10 300 670,000 5,13%
DEPOT A TERME
COMPTES FINANCIERS-ACTIF DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MAO002018481  [BDT 08042424 3.25 2A 180,000 104 965,94 18 893 869,200 9,41%
30/06/2025 30/06/2024
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) E IATTIJARIWAFA BANK IMA0000092777 {Obl SUB ATW F du 221215 4 52 a 10 ans 77,000 103 135,27 7 941 415,790 3,95%
S DEBITEURS 191 893,07]
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES I M, 4, 9%|
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERWET 1 FTAUTO MOBILITY A0000051633  [OBL FT AUTO MOB 200929 3.27 4A 202,000 98023,17 19 800 680,340 9,86%
[TOTAL 191893,07|
ISOFAC CREDIT MAO001009739  [BSF SOFAC 310125 3.22 5A 190,000 102 144,79 19 407 510,100 9,66%
TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET %
DE 1AN DE1AN NON PAYEES
(CDG CAPITAL MA001525577  CD CDG CAPITAL 261022 3.55 7A 50,000 103 338,82 5 166 941,000 2,57%
m‘ ol M'I Liquidités 191 893,07] 0,10%
[ [
22404000 0,11 224040,00] 011 Dépots a terme 0,00/
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF ]
COMPTES FINANCIERS-PASSIF |Autres actifs* 0,00/
[ 30/06/2025 30/06/2024
[EMPRUNTS A TERME [Titres recus en pension 89 372 549,26 44,50%
IQUES (SOLDES CREDITEURS] 10 446 016.03]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
\UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 1
TAL 0 446 016,03
\l
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES Total actits 200 855 185,45 100,00%
]
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS —
*:0en

Montant / Quantité

[Titres données en pension

|Actif Net

200 631 145,450

Nombre de parts

172 116,000

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « CDG DYNAMIC COURT TERME »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « CDG DYNAMIC COURT TERME », nous avons effectué I'audit
des états de synthése du FCP « CDG DYNAMIC COURT TERME », ci-joints, compre-
nant le bilan au 30 Juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de
gestion 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 200.631
KMAD y compris un bénéfice & affecter de 1.922 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « CDG DYNAMIC COURT TERME » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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 notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du controle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractére approprié des méthodes comptables retenues
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et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une incerti icative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 29 juillet 2024

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025
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RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors itres d| OPCVM « Obligations court terme », créances
représentatives des opérations de pension quiil effectue en tant que cessionnaire et liquidit
réglementauon en vigueur.

e peut détenir d'actions, ni de certificats d'investissement, ni de droits d'attribution ou de souscription, ni de titres d'OPCVM « actions

e
», ni de l\lres d'OPCVM « diversifiés », ni de titres OPCVM « contractuels »

Par aileurs, e fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net a des opérations de placement en devises & étranger, dans les fmites,

régles et conditions de la réglementation en vigueur.

Le fonds pourta consacrer ay maximum 10% do son actf et en autes valeurs el e, dans les Imites, régles of condions e [a églementation

en vigueur. Le fonds pourra réaliser des de titres et des

régles et conditions de la

FCP INSTITUTIONS

Semestre clos le 30/06/2025

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport a la méme pé-

PRESENTATION DE L
n titres de créances, tout en respectant la

semestre 2024.a

prise ef de mise en pensions, dans les limites, | | TA052 €2 40}

VOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, l'actif net du Fonds s'éléve 0,62 MMAD en,
baisse de 49,26 % par rapport a fin du premier semestre 2024.
L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue & la hausse pour|
atteindre 0,62 a fin du premier semestre 2025 contre 0,53 a fin du premier|

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une perfor-
mance de 1,19 % contre 1,41 % pour le benchmark, soit une sous-perfor-

de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement di
terme, les taux des maturités 13 i 26 et52

riode de I'année précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la d
secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le début d’assouplissement

: FCP INSTITUTIONS
: Fonds Commun de Placement
Obllganons Court Terme
MC: isationé

Dénomination

Nature juridique
Classification

des

de de la part des i En termes de variation des taux

u trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés court

le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ol

fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

ont i baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur
nt baissé de -36pbs Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus

en vigueur.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 3010672025 3010612024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 620 066,22 167581452
INMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 1232 153.45 25607 70655 NATURE 3000612025
EMISSIONS ET RACHATS 633 594,69 23697 06851
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS v [Produits sur opérations financiéres (A 0,00
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES O DS DIFFERENCES DESTIMATIONS S et Gf,f 89 Produits sur actions 0,00
:gg\'}g%sNEsMENT PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 17 857.78 -200 036,83 [Produits sur obligations 000
[Produits sur titres de créances négociables 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT ANGUVEAD (5) rodusa s O oM 0,00 480 000,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES COMPTES DE REGULARISATION (C) 000 aresangy  [rocus suracauision et cessions temp de ires 0,00 1581,89)
- X ) Py Y 4
[ TOTALT=A%B ] COMPTES DE REGULARISATION 0,00 GTBBA0GL g S aUee e cieres o0 1952440
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 611 523.50 1137 274,65 roduits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS 000 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme 0.00 0.00
OBLIGATIONS 0,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants 4 vue
BON DE TRESO! 611 823 ao 1137 274,65 [Prodits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) -647,67 2376017 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES D' OPCVM O 00 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) -647,67 23760,17
AUTRES TITH 000 0,00 [Charges sur opérations financiéres (B 20,09 1537614
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 0,00 I —— TITREST‘?ET’?I;.EIJF;A(%IIF NET = A+B+C+D+E 619 418 55 1221 033 77 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES. 0 QU 0 00 é:’l‘:;fsih:‘:?:i;l:;:‘pséra(\cms financiéres de portefeuille 20,09 15 376,14|
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
R RS DEBITEURS (0) el a0 lIntéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00)
VENTES A REGLEMENT DIFFERES ’ ! OPERATEURS CREDITEURS (6) 88,00 000 (harges sur garantes rogues o espices
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AGHAT A REGLEMENT DIFFER 000 0,00 utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0.00 000 QOERkTEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATERME ' :
R R RS SR 1 88,00 000 [-Résultat sur opérations financiéres (A-B) -20,09
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AU 8 . iAutres produits de gestion (C) 0,00
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produts accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 184,20 32630  [Frais de gestion (D) 1146,39
it [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impos et taxes
T lch: d |
DES TS SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 184,20 32630 [aiires charges de gestion courante
INGIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF [Dotations aux frais e gestion hors commission cdvm 975,22 11392,64)
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H ATERME (J) [Dotationcommission cdvm a7 1998,79
CONTRE VALEUR FOSHTION DE GHANGE &) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER Botaion aux amortssements 00 000
= POSITION DE CHANGE (K) ) |
TOTAL Il = CTDYEFF+GFH 611 823,60 1137 2746
‘comnss FINANCIERS - Aan (|) Tar1s %ﬂ?ﬁ POSITION DE CHANGE (K) II-RésluIia! net d; semestre (:112-0) n 1 ; ?g :t: j;: :gg ;g
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) 0,00 = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) ::‘
DEPOTS ATERME (INFERIEURS A2ANS ) 0 o 0,00 ‘COM"ES ENANGIERS — PASL‘,’J’(‘L'; I[= F+G¥HH+J+K 2228 32630 qularisation des revenus du semestre en cours (E) 518,81 496 082,59
DEPOTS A VUE REMUNERES P IT! ' '
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 7867,15 8408542 GANGUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’ ’ [Produts uffisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Charges imputées
[ TOTAL Tl = 7867.15 8408542 | TOTALT=L 000 0,00
| TOTAL GENERAL = [+l 619690,75 TRi00 | TOTAL GENERAL = IIFIIT 519690,75 T221360,07] |I-RESULTAT A AFFECTER (Il+-E-F) _647.67 237607

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventiation des revenus du portefeuill par catéqorie " ation di iation "
ST hr oI s Numéro de Montant début Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
compte de semestre destimati courus de semestre en%
Catégories de TITRES 30006/2025 30006/2024 30006/2025 30006/2024
1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS
IACTIONS COTEES J f j j j )
NATRG b b j j j j
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS ACTIONS NON COTEES
|QBLIGATIONS AYEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS [3.0BLIGATIONS
61182360 1137974, sﬁ
BON DU TRESOR 6711823 6 28000000  [OBLIGATIONS AVEC BON DE b b b b b b
& LETS DE TRESORERIE |OBLIGATIONS CONVERTIBLE f f I f f f
CERTIFICATS DE DEPOT b b
R AT DEDEROT, . |OBLIGATIONS ORDINAIRES
TRES D'OPCVM l4.BON DU TRESOR 1128 951,07 1418 764,48 1933 912,67 -1979,28 611 823,60 98,73
[BON DU TRESOR 1128 951,07] 1418 764,48 1933 912,67 -1979,28 f 611 823,60 98,73
UTRES TITRES
5.TCN
b b b [BILLETS DE TRESORERIE J j j j ) j
511 823,60 7137 274,65 [BONS DE SOCIETES DE FINA f f f f f f
AUTRES GPERATIONS FAANCIERES s - - 1 1 1 .
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 786715 840854 "
ICOMPTES A TERME /6.TITRES D'OPCVM
coMPTESA VUE 78671 8408542 (ACTIONS SICAV 1 1 1 1 1 1
[PARTS FCP b b ] j j j
|AUTRES
[7.AUTRES TITRES
TOTAL 19.690,75 1221360,07] SEE02 [, eecriers ] ] ] ] ] ]
FPCT - - , , , ,
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS loPcR ] ] ] ] ] ]
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM [B-TITRES DONNES EN PENSI
9.CREANCES
[ _Semestte |  Semestreprécédent |  [10.DEPOTS A TERME
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 359, 726,00]
Valour Tauidaiivs g6 1 da pérods i o538 Teotsd  [mQuiDiTe 109 286,35 1897 854,69 1999 273,89 7 867,15 1,27]
12.AUTRES ELEMENTS DE L
TABLEAU DES CREANCES |AUTRES ELEMENTS DE LAC f f
Total 1238 237,42 3316 619,17 3933 186,56 -1979,28 619 690,75 100%|
PLUS WOINS ECHUES NON
TOTAL D'UNAN DUNAN RECOUVRES
N - P % par rapport au
Emetteur Valorisation Unitaire Valorisation Globale :
total actifs
DEPOT A TERME
o
COMPTES FINANCIERS-ACTIF DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018242 BDT 100723 3.45 2A 6,000 101 970,600 611 823,600 98,73%
30/06/2025 | 3010612024 |
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) -l
S DEBITEURS 7867195 84 085,42
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE .
[TOTAL 7867.15] 8408542 Liquidités IMA0002018374 7 867,15 1,27%]
_ Dépobts a terme 0,00
TOTAL | % | PLUS | % oIS % | ECHUESET | %
DE 1AN NON PAYEES
88,00 0,01] 88,00 0,01
T T |Autres actifs* 0,00
KL ED)
Titres regus en pension 0,00
1842003 18420003
| 1
184,200, ui
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF
COMPTES FINANCIERS-PASSIF
. e — SoTo20%a Total actifs 619 690,75 100,00%
[EMPRUNTS A TERWE
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TAL
J *
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES 20en BDC
'
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
[ Montant / Quantité ]
[Titres ées en i -
|Actif Net 619 418,550
[Nombre de parts 359,000

gefee  SEEm\

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « FCP INSTITUTIONS »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

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

commun de placement « FCP INSTITUTIONS », nous avons effectué 'audit des états

de synthése du FCP « FCP INSTITUTIONS », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin

2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion 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 619 KMAD y compris une perte

nette de 1 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du

pammonne du Fonds Commun de Placement « FCP INSTITUTIONS » 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 res-

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de I'auditeur & I'égard de I'audit des états de synthese »

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 ac-
quittés 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 pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur a I'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 notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du controle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractére approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une incerti icative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025
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GESTION

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE
DE PLACEMENT DE L'OPCVM

La SIACV sera investie en permanence a hauteur de 60% m: um de ses actifs, hors|

Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE L'EVOLUTION

DES RESULTATS DE LA POLITIQUE

DE PLACEMENT ~ Marché obligataire : Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport & la méme période de lannée précédente. Le segment MT s'est accaparé plus de 45% de la demande de la part
des nvestisseurs. En termes de variation des taux secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, atténuation de lnflation et 1a résilience de certaines économies, le début d'assouplissement de Ia politique monétaire et Iaisance au niveau du financement du
trésor, les taux ont connu une baisse sur Fensemble des maturités ; Sur le trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semain

actions, certificats d'investissements et droits d' Fatinbution ou do souscrip-|

cotés en bourse et & aucun moment ne peut dépasser 90% de ses actifs, hors|
n titres de créances
mait également investir une partie de ses actifs en parts ou actions

o5 o 52 semalnes on respectlyemen baissé de -33pb, -30 pbs ot -30pbs. En méme temps, surle segment moyen feme, les tax
des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur e segment long terme les taux ont connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont Tespectivement baissé de 40pbs, S0P, Azphs ot -
. Maﬂ:he acllons Le marché actions (indice MAS\) a enregistré une hausse au premier semestre 2025 de 23,85% passant de 1A773 2, 418 296,60 points. Par al\leurs le MASIR a suivi une tendance similaire avec une hausse de prés 2!
Parmi les plus fortes hausses de ce semestre, on note :STROC INDUSTRIE qui s'est distinguée avec une hausse notable de 491,56%, suivie par FENIE BROSSETTE (+289,81%) et STOKVIS NORD AFRIQUE (+267,62%), S.M MONET\QUE (+169,36%), SONASID
(+159, 17%) 1B MAROC.COM (+126,92%) et INVOLYS (+118,95%). A linverse les plus fortes baisses ont concerné les valeurs : REBAB COM

0%), SOCIETE DES BOISSONS D) MAROC (-18,01%) et CTM (-14,95%).
Niitrde i marchba particuliérement soutenue avec un volume global de 65,39 milliards de dirhams échangés sur ce semestre, réalisés principalement sur le marché central qui a capté 59,79 milliards de dirhams, soit 91,4% des échanges totaux, tandis que le
marché de blocs a représenté 4,62 milliards de dirhams. Parmi les valeurs, celles qui ont été lus plus actives, on note (ATTIJARIWAFA BANK avec 10,50%, TGCC S.A avec 7,46%, SODEP-I Marsa Maroc avec 7,39%, ITISSALAT AL-MAGHRIB avec 7,21% et AKDITAL

A fin du premier semestre 2025, Iactif net du Fonds
S'éléve a 873,82 MMAD en hausse de 747,78 %
par rapport & fin du premier semestre

|Au terme de premier semestre de lannée, le Fonds
a réalisé une performance de 13,34 % contre 8,73
9 pour le benchmark, soit une surperformance del

ourra consacrer au maximum
tions de placement en devises a 'étranger, dans les limites, régles et conditions de la
réglementation en vigueur.

1462 pbs.

avec 7,08%). Ces valeurs ont concentré prés de 39,64% du volume total des transactions.

COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITA 634 113 949,80 02501 751,83
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) ga:’s\glxéﬁg EEE%E;&@ERC‘CE 1 gg ggg 300 :é 102757 133;3 NATURE 30/06/2025 30/06/202
TERR, 5
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 9527 1944 Produits sur opérations financiéres (A 1496 117,27 1351 803,25
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES ‘éﬁi}’g*é%”ﬁgfé%%.nf& (IENCES DESTIMATIONS bt 533 22; 9 :?;; 93359 |Produits sur actions. 4793139,40 319 762,45|
AMORTISSEMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 18 162 434,10 189 992,09 [Produits sur obligations 664 754,75 784 159,70
PROVISIONS N IProduits sur titres de créances négociables 44 333,40
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
lmgg?ﬂ?ﬁ%{?&‘? :.',\'f :33'5555 ® REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 5779 494,27 202 150,00
COMPTES DE REGULARISATION (G) 778552070 000 [rodts sur acauisiton et cessions tomp de tres 258 728,85 1397,70)
[ TOTALT=A%B ] COMPTES DE REGULARISATION 778552070 000 o S Ao e anciéres & 0.0 000
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 782944 273,45 112975 363,65 roduits sur opérations financieres a terme
ACTIONS 435713 256,84 4488927946 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme 000 0.00
OBLIGATIONS 70 086 521,55 50661 854,31 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 fIntéréts sur comptes courants a vue 0,00 0,00
BON DE TRESOR 277 144 495 06 16 107 330,92 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 1316 855,80 RESULTAT DE L "EXERCICE A AFFECTER (E) 3 469 426,66 560 672,36 |Autres produits sur opérations financiéres 0,00 0,00/
TITRES D' OPCVM 0 00 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 3469 426,66 560 672,36
AUTRES TITS 000 4316 [Charges sur opérations fina 390 069,79 130 185,01
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 0,00 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 645 368 897,16 103 062 424,19 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES R T YN DR ) RE DE TITRES A 884237195 |autres charges sur opérations financiéres de portefeuille 390 003,67 130 185,01
g ’ [Charges sur emprunts
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
e S DEBITELRS (0) S0 ooee no Tt Intérats sur comptes courants créditeurs 66,12 0,00
VENTES A REGLEMENT DIFFERES 407993750 17102824  OPERATEURS CREDITEURS (G) 3634 043,70 160907174  [Charges sur garanties regues en espéces
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME 637 445.86 a0ss912 SR A YR e 357784808 1sa7eragy [ s charges sur opérations financiéres 0.00 0.00
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0.00 OPERATEURS CREDITEURS rf;‘T’QU%%"TR”S ATERME w5 00762° 2 . m’gg I-Résultat sur opérations financiares (AB] 1106 047,48
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) ! g Autres produits de gestion (C) X
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1430 792,96 11554960  [Frais de gestion (D) 6543 213,82
AUTRES DEB\TEUR Pl [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
T 0,00 0,00 Charges de personnel
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 1430792,96 11554960 |xires charges de gestion courante 0,00 0,00
INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR GPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF e e 10319096 15 04499
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 644002356 645 898,66
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS suR OPERATIONS ATER [Dotation aux amortissements
[Charges non courantes 0,00 0,00
[ TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 788 074 878,31 11327511026  POSITION DE CHANGE (K) _
CEPOTSA TERME (2 ANS E1 PLUY °750 T COSTONPROMNGR Focu arsalon dos rovenus  sotoesis o cours € 065 407,00 -
) . = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) E
DEPOTS A TERWE (NFERIEURS AZANS ) 0,00 000 ‘COM"ES EINANGIERS~ ,,ASL.?,;'(‘L'; 1= F+G+H++J+K 140 354 300.88 1036699332 Regularisation des revenus du semesire en cours (E) 1093 407,00
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME ' '
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS 000 15331032 BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 2360 662,54 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES BTt D BAUREE AL HeS INTERMEDIAIRES i : [Produs utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 9071,03 996,93 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
I TOTAL = 9071.03 154 307.2 I TOTALTI=L 2360 662,54 0.00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 788 083 949,34 A aTs| | TOTAL GENERAL = HIIFIIT 788 083 949,34 3429 417,51 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 3460426,66 560 672,36
Ventiation des revenus du portefeuill par catéqorie Numéro de Montant début Acquisiti ‘ Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
PORTEFEUILLE DE CLOTURE compte de semestre destimati courus de semestre en%
soori IMMOBILISATIONS
Catégories de TITRES 3010612025 3010612024 3010612025 3010612024 2.ACTIONS 50762 832,42 72 602 602,24 34 479 906,47 435 713 256,84 55.45
5 T35 7137568 44889 322,62 a0 31976245 |ACTIONS COTEES 50762 832,42 72 602 602,24 34 479 906.47] - 435 713 256,84] 55,45
ACTIONS COTEES 435713 256,84 44 889 322,62 479313940 3197624 ACTIONS NON COTEES | E ] -
ACTIONS guosN COTEES —— S— — — . OBLIGATIONS 38 260 766,49 15 100 440,60 1358 822,86 70 086 521,59 8 Q‘
ION: 70 086 521,55 50 661 854,31 664754,75] 784 159,70] ggﬂgmgmz é‘{)ﬁﬁ/ggﬁ é)LEE 3 3 3 3 3
OBLIGATIONS CDNVERT\BLES ENACTIONS
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS. OBLIGATIONS ORDINAIRES 38 260 766,49 15 100 440,60 1358 822.86) ] 70 086 521,55 8.2
BON DU TRESOR 277144 495,06 16107 33092 5779 494,27 20215000  [4.BON DU TRESOR 32190 112,24) 4348725 717,59 8233 595,84] 277 144 495,06 35,21
BON DU TRESOR| 277144 495.06] 1610733092 5779 494.27] 20215000  [BON DU TRESOR 32190 112.24] 4348725 717,59 8233 595,84] - 277 144 495,06] 35.21]
1316 855.80) 447333.40)
BILLETS DE TRESORERIE RESORERIE ] ] ] ] ] ]
CERTIFICATS DE DEPO CIETES DE FINA ] ] ] ] ] ]
BONS DE SOCIETES OF FINANGEMENT 1316 855,80 44.333.40) O DEPOT - - - - - -
PCVM
| [ACTIONS SICAV g E ] ] ] ]
397,70 PARTS FCP ] ] ] ] ] ]
7.AUTRES TITRES 1867 947 812,17 867 938 741,14 071,03 0,00
P 4 AUTRES TITRES 1867 947 812,17] 1867 938 741,14] ] ] 9071.03 0,00
78204427345 112975 363,69 77496 117,27 7351 P%R E E E E } j
K _TITRES DONNES EN PENSI
[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 513967589 45405386 113 499,90 113 342 090,63] 108 324 985,67 5 130 604,86| 0,65|
ICOMPTES A TERME
COMPTESA VUE 16331032 67.026,39 5159 955 577,47 5 162 383 266,40) -2 360 662 54{ 0,30
lauTRES 5139 675,89) 300 743,54 E E E E
121394 237 12195 332 477,79 11575 075 753,60 44072 325,17 785 723 286,80
TOTAL 788 083 949,34 113 429 417,51 11496 117,27| 1351803,25

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

] Emetteur

Code Maroclear Désignation

INVENTAIRE DES ACTIFS

Valorisation Valorisation % par rapport au

Quantité

[ Semestre |  Semestre précédent Unitaire Globale total actifs
}c;:;rm actors ::::d;?::"e; Soklon 3 T do a pods } e — ;;gj‘_g‘ SONASID [MAO00010019 __|SONASID 2 534,000 2 550,000 6 461 700,000
[SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC [MA0000010365 __[SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC 32,001 1935,00 61920,000
TABLEAU DES CREANCES ICREDIT DU MAROC [MA0000010381___|CDM 7 689,00 1120,000] 8611 680,000
ICIMENTS DU MAROC [MA0000010506 __|CIMENTS DU MAROC 8 986,00 2050,000 18 421 300,000)
[BMCT [MA0000010811__|BMCI 29 482,00 615.0 18 131 430,000
i‘é‘é‘éﬁ,ggg AUTO-HALL MA0000010969  |AUTO-HALL 88 872,00 81,00 7198 632,000
IMANAGEM [MA0000011058  |MANAGEM 2,00 5 250,00 10 500,000
CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER [MA0000011454 __|CIH 6 122,00 41 2540 630,000
ITISSALAT AL MAGHRIB [MA0000011488 | TISSALAT AL MAGHRIB 213 590,000 111,15 23740 528,500)
[DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA [MA0000011512 _[DOUJA PROMOTION ADDOHA 371 715,00 36,99 13749 737.850]
IATLANTA [MA0000011710 __|ATLANTA 65 854,00 142,00 9351 268,000
[SNEP [MA0000011728 [SNEP 10 977,000 690,10 7 575 227,700
SALAFIN [MA0000011744 _[SALAFIN 12264,000) 620,00 7603 680,000
[HYPER SA (LABEL VIE) [MA0000011801 __|Hyper SA (LABEL VIE) 7 675,000 4 400,00 33770 000,000]
ALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOBILIER [MA0000011819 __|Alliances D Immobilier 16 951,000) 475,00 8051 725,000
DELTA HOLDING [MA0000011850 |DELTA HOLDING 206 168,000 80,001 16 493 440,000)
[BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0O00011884 _|BCP 290,00 15 511 230,000
302025 T 3000672024 [ET CONTRACTORS [MA000012080  [JET CONTRACTORS 19,(@{ 1.998,00 37 962,000]
COsUmMAR [MA0000012247 _ |COSUMAR 55 978,000 235,00 13 154 830,000
MUNERES [TOTAL MAROC [MA0000012262 __[TOTAL MAROC 694,000] 1785,00 1238 790,000
SOCIETES DF BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES [SODEP SA MARSA MAROC MA0000012312__[SODEP MARSA MAROC 44 447,000 810,00 36002 070,000
AUTRES LAFARGE HOLCIM MAROC [MA0000012320 _|LAFARGE HOLCIM MAROC 9501,000) 1 925,00 18 289 425,000
IMUTANDIS SCA [MA0000012395 __|MUTANDIS SCA 30 967,000 295,050 9136 813,350
[BANK OF AFRICA A0000012437 __|BANK OF AFRICA 62 978,000 280,000 17 633 840,000)
TABLEAU D ES DETTES IATTIJARIWAFA BANK A0000012445 __|ATTIJARIWAFA BANK 110 532,000 680,000 75 161 760,000]
[TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA A0000012528 __[TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 18 125,000 860,000 15 587 500,000) K
TOTAL [ % | PLS | % WOINS % | ECHUESET [AKDITAL SA A0000012585 __|AKDITAL SA 11 535,000 1451,000 16 737 285,000) ,
AT m\ I DE1AN ICFG GROUP MA000012627 __|CFG BANK 44 523,000] 230,000 10240 290,000
CMGP GROUP A0000012718 __|CMGP GROUP 80 025,000 315,000 25 207 875,000
35779460805 [BANK OF AFRICA A0000801276 __|DABOA 1P66 2024 44,000 4,260 187,440
5500762001 IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002013508 BT du 06022015 5 70 a 30 ans 87,000 135780690 11812 920,030
[DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002014092__|BDT 190216 4 85 30 ans 145,000 123298,060 17 878 218,700]
m‘ 1 @.ﬂ IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002015164___|BDT 15/01/2018 15 ANS 3,70% 52,000 110 880,340) 5765 777.680)
| |DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002015362 DT 150419 3.50% 15A 60,000 109 409,510 6 564 570,600)
1 T4  DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 1A0002018093 __|BDT 200323 5.50 30A 885,000 133390,810 118 050 866,850]
] Am‘ T IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES A0002018218 __|BDT 270623 4.30 10A 300,000 112487,700 33 746 310,000]

[DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES

COMPTES FINANCIERS-PASSIF

IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES

A0002018366

DT 020124 4.60 20A

1A0002018374

124 728,190|
116 055,840

304,000
270,000
112,000

DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 1A0002018549 DT 040624 4.90 30A 125 655,220
[ R = ocP sA A0000095952 __|OBL SUB PERP OCP C 141223 5.49 TR 150,000 117.880,280
[EMPRUNTS A TERME JAUTOROUTES DU MAROC A0000092058 __[Obl AUTOROUTES DU MAROC C du 10022014 a6 10 15 ans 50,000 114 457,340)
IQUES (SOLDES CREDITELRS] H 33150 662, [FOND D'EQUIPEMENT COMMUNAL 1A0000092959 |OBL FEC du 13102016 3 92 15 ans 50,000 49 058,130]
TS e BOURSE & AJTRES INTERMEDIARES [FOND DEQUIPEMENT COMMUNAL 1A0000093726 __OBL FEC SUB A 190718 15 ANS 3,84% 90,000 63773,290
OTAL 7360662 ﬂ IAGENCE NATIONALE DES PORTS (ANP) A0000093957 __|OBL ANP 040619 3.91 15A 90,000 61370,120 5523 310,800
[OFFICE NAT DES CHEMINS DE FER A0000094120 __|OBL ONCF B 311019 3.64 20A 80,000 105 630,870 8450 469,600)
¥ . ; X
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES IMANAGEM A0000095234 __|OBL MANAGEM 211221 3.22 7A 50,000 100 839,890) 5041 994,500‘
jocp sA MA0000096471 __[OBL OCP E 161224 5 09 30A 11,000 113 344,850 1 246 793,350)
f .
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS jocp sa 52810168737 |OCP 10Y 6.75% 02/05/2034 US 400,000 9 559,602 3823 840,840)
jocP sA 3040572979 __|OCP 5A6.10 300430 850,000 9320,151
Montant / Quantité focpP sA 53040573191 IOCP 11A 6.7 010336 700,000 9 257,961
[Titres données en pension -135 289 552,980 S
iquidite: 0,00%
|Actif Net 645 368 897,160 Dépéts a terme
Nombre de parts 149 613,000 Autres actifs* _ 0,57%)
[Titres recus en pension
L [Total actifs 787 446 503,48| 100,00%|
= *:0 en BDC

*Vente & terme : +837445,86

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux Actionnaires de la SICAV « CDG IZDIHAR »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée par 'Assemblée Générale de la So-

ciété d'Investissement & Capital Variable « CDG IZDIHAR », nous avons effectué I'audit

des états de synthése de la SICAV « CDG IZDIHAR », ci-joints, comprenant le bilan au

30 Juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la pé-

riode close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires

(ETIC). Ces états de synthese font ressortir un actif net de 645.369 KMAD y compris un

bénéfice a affecter de 3.469 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 resullat des opérations du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
ine de la Socnete d i a Capital Variable « CDG IZDIHAR » au 30

Juin 2025 au réfé en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de 'auditeur a I'égard de I'audit des états de synthése

» du présent rapport. Nous sommes i dela SICAV 1t aux régles

de déontologie qui s'appliquent a 'audit des états de synthése et nous nous sommes ac-
quittés 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 pour les
états de synthése
La Direction est responsab\e de Ia preparatlon et de la présentation fidele des états
de synthése, cc au en vigueur au Maroc, ainsi que
du controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.
Lors de la préparation des états de syntheése, c'est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité de la SICAV a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant,
les questions relatives & la continuité de '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
delag de surveiller le processus d ion financiére du

SICAV.

Responsabilité de 'auditeur pour 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 notre opinion. L'

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 résul-
ter 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 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle interne de la SICAV ;

« Nous apprécions le caractere approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une i i ive lige a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité de la SICAV & pour-
suivre 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 synthese 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 la SICAV & cesser son exploitation ;

* Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des

états de synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niere propre a donner une image fidele.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025
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DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Le premier semestre 2025 s'est caractérisé par un allégement du déficit de liquidité bancaire qui ressort a fin juin a 114 MrDH 4 la suite de la hausse de la circulation
fiduciaire, ce qui a poussé la Banque Centrale & rester présente sur le marché monétaire & travers ses préts garantis...)
pour satisfaire lntégralité des demandes de refinancement exprimées par les banques qui se sont chiffrées 4 136MrDH en moyenne sur le semestre écoulé. Du
coté des les placements du Trésor, ils ont été de 16MrDH en moyenne quotidienne. Dans un contexte marqué par des tensions géopolitiques durant le semestre, la
croissance de I'économie mondiale devrait continuer a ralentir ce qui favoriserait la poursuite de la tendance baissiere de l'nflation. Au Maroc, finflation a marqué un
trés net ralentissement au cours de ce semestre, selon les projections de Bank Al Maghrib, elle terminerait I'année sur une moyenne autour de 1% avant de s'établir &
1,8% en 2026. Sous ces conditions, la banque centrale marocaine a décidé de baisser le Taux Directeur & 2,25%. Le taux interbancaire s'est établi & 2,25% et le taux
REPO & 2,15% & fin juin 2025.

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi a hauteur de 100% de ses actifs, hors titres d'«OPCVM monétaires », créances représen-

ve & 2326,86 MMAD en
baisse de 0,34 % par rapport a fin du premier semestre 2024.

L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la hausse pour at-
teindre 0,51 a fin du premier semestre 2025 contre 0,43 a fin du premier semestre
2024.

Au terme de premier semestre de 'année, le Fonds a réalisé une performance de 1,3
% contre 1,27 % pour le benchmark, soit une surperformance de 3 pbs.

A fin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds

tatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. Par
ailleurs, le FCP sera en permanence investi & hauteur de 50% au moins de I'actif susvisé, en titres de créances
de durée initiale ou résiduelle inférieure a un an.

Par ailleurs, le fonds 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.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 3745 166 734,17 2270034 84745
IMVOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 4514123 088,62 4 969 8451 NATURE 3010612025
TERR EMISSIONS ET RACHATS 770459 777,42 3571 Te0 aaziea
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur opérations financiéres (A 97 414793,40
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES AR Ao DS DIFFERENCES DESTIMATIONS 1895296495 16908 83348 Produits sur actions
AMORTISSEMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 17405 455 .98 30 u51 120,24  [Produits sur obligations, 27002 287,94 19189 969,81
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables 32312 190,91 38 137 129,08|
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
O N ANCIERES (B) REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 13 955 248,63 48027 490,97|
[Produi tion et temp de tit 15844 120,19 5733 243,90
I STALT=AE | COMPTES DE REGULARISATION (C) 28762798,19 52296761 [oroquits sur autres fites e e 830094573 2737 906,86
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 3843 369 797,69 2149 101 969,92 COMPTES DE REGULARISATION 2876279819 522 967,61 [Produits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme 000 0.00
OBLIGATIONS 866 857 681,89 892 695 392,89 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 lintéréts sur comptes courants & vue 0,00 0,00
BON DE TRESOR 559 553 327,82 383 445 764,56 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 746 024 122,75 605 315 778,20 RESULTAT DE L "EXERCICE A AFFECTER (E) 67 822 349,50 63 639 456,95 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES D' OPCVM X 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 67 822 349,50 63 639 456,95
AUTRES TITS 289 440 946,48 267 645 034,27 (Ch: tions fi 167 927,57 808 307,82
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 1381493 718,75 0,00 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 3841751 EN 86 2334 197 272,01 Cn::g::;::’aoqu:ho:; L’;Zsm temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES R T YN DR ) RE DE TITRES o o 23275617340 autres charges sur opérations financieres de portefeuille 167 838,58 47979360
OPERATEURS DEBITEURS (D) 9,00 418673606,31  OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES ﬁ:‘:rg?s?:rcmz(:?zourams créditeurs 88,99 328514,22)
S O DIFFERES 000 41867360631 ggsgé%yﬁg ﬁREI;ITYEEURRS (©) 8998,00 431200 [Charges sur garanos reces en espécos
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME CHAT A REGLEMENT DIF utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS OPERATEURS CRED”EURS SUR CONTRATS ATERME -Résultat sur opérations financiéres (A-B) 97 246 865,83
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 899600 431200 |Autres produits de gestion (C) 0.00
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants 0,00
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1628 769,04 99281076  [Frais de gestion (D) 871781591
AUTRES DEB\TEUR Pl [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
(Charges de personnel
A TERME (G) AUTRES CREDITEURS 1628 769,04 992810.76  |xres charges de gestion courante
INGIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF IDotations aux frais de gestion hors commission cdvm 7946 327,74 675274441
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) Potatoncommission cvm 77148817 655 606,24
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS suR OPERATIONS A TER otation aux amortissements
[Charges non courantes 0,00 0,00
TOTAL Il = C+D+EFF+GHH 3843 369 797,69 256777557623  POSITION DE CHANGE (K)
‘COMFYES FINANCIERS - ACTIF () e 1985121 174991,94  POSITION DE CHANGE (K) (I Résllll!a! net ddu semestre (:C D) - 85520 0A8.57 1_% ggg :gé ;g
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) 0,00 0,00 = TTsigeedy  |[Xeaularisation des revenus du semestre en cours (E) B j:‘
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2ANS ) 0,00 0,00 ‘COM"ES EINANGIERS PASS. (‘L'; 1= F4G+H++J+K 1637 767.04 23375329848 Reguiarisation des revenus du semesire en cours (E) 20 706 700,42 43 969 625,20
DEPOTS A VUE REMUNERES ’ ’
BANQUES ( SOLDES DERITEURS ) 19.851,21 17499194 BANGURS (2Ol DL CREDITEURS) 0,00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES [Produis utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 Charges imputées
I TOTAL = 19 851,21 174 9919 T TOTALT =L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = Il 3843389 648,90 TRTINSEN]  | TOTAL GENERAL = HIIFIIT 37843 389 648,90 2567 950 568,17 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 67 822 348,50 63 639 456,95
Ventiation des revenus du portefeuill par catéqorie Numéro de Montant début Acquisiti Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
[ PORTEFEUILLE DE CLOTURE | DETAIL DES REVENUS compte de semestre d'estimati courus de semestre en %
Catégories de TITRES 30006/2025 30006/2024 30006/2025 30006/2024 > ﬂ"c"}f"b:“s“"’"s
ACTIONS COTEES g g - - - E
ACTIONS NON COTEES | - E ] E E
I — — — I  OBLIGATIONS 1188 692 666.0: 145 155 809,75| 467 428 862,24 438 068,33 866 857 681,89) 22,59
__E_ OBLIGATIONS AVEC BON DE ] ] ] ] ] ]
866 857 661,89 1918996981  [OBLIGATIONS CONVERTIBLE ] ] 1 ] ] ]
OBLIGATIONS ORDINAIRES 1188 692 666.0" 145 155 809,75] 467 428 862,24 ] 866 857 681,89 2259
559 553 327,82 4.BON DU TRESOR 403 835 575, 4007 430 760,91 14,56
559553307.80 38344576456 1305524863 4802749097  [BON DU TRESOR 403 835 575,2¢ 1 14,56
75 605315778200 3231219091 38137 129.08 1634 124 880,9; - 19,41
BILLETS DE TRESORERIE 101300 490,00 1932 810,50 874393850 ]
CERTIFICATS DE DEPO' 510 785 572,53 511868 111,34| 26 365 220,41 27 841 990,58 CR\E‘IS'SSRSE‘EINA Zgg ggg :i:’/‘ig = 7 "jg‘
BONS DE SOCIETES O FINANCEMENT 133 938 060.22) 93 447 666,86 4014 160,00 1551 200,00 O DEPOT Ta0sa0a o4v s - - 7 -Tj
PCVM
4 ACTIONS SICAV Bl ] B ]
67003466523 26764503477 76 [PARTS FCP - E -
26944094648 26764503427 830094573 473790689 |7 AUTRES TITRES 1311 308 378,80 37 258,61 1670 934 665,23 43,48
N ] N AUTRES TITRES 979 730 285,19 , 37 258,61 1381493 718.75] 35.94
1381493 718,75 15 844 120,19 = - - S -
3843369 797,690 2149 101 969,02, 9741479340 115825 740,62 P%R 331578 093,61 -2 143 456,12 E 289 440 946 48] 7.5
K . TITRES DONNES EN PENSI
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 1985121 416 848 598.25]
ICOMPTES A TERME
lcomPTESA VUE 1985121 174 991,94 156 880.40 1 19 851,21
lauTrES 418673 606,31 E E E E E E
4538 118 381,51 226472418 806,04] 227 163 971 632,62 3213 164,64 37 258,61 3843 389 648,90) 100%]
TOTAL 3843 389 648,90] 2567 950 568,17| 97 414 793,40] 115 825 740,62
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM e - - -
[ Semestre |  Semestre précédent | 002007641 ju 03/10/2005 5,95% a 20 ans 665,000 70 051 173,15
ombre dPactions ou de parts en circulation & 1 fin de 18 périods T 2357 669.00] DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 018176 DT 220523 3.90 2A 658,000] 103 006,700) 67 778 408,600
Valeur iquidative de fin de période T T620.47] DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURE MAO002078119 DT 250423 3.90 2A 290,000] 103 592,620) 30 047 859,801
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURE MAO00201824: DT 100723 3.45 2A 404,000] 101 970,600) 41196 122,400
TABLEAU DES CREANCES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURE MAO002018143 DT 250423 3.90 2A 494,000] 103 417,790) 51088 388,261
U C C DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURE MAQ0020780; DT 270223 3.80 2A 905,000 103 712,080 93859 432,400
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURE MAO002018788 DT 111124 2.70 525 958,000] 101 916,770) 97 636 265,661
PLUS WOINS ECHUES NON DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURE MAQ002018846 DT 030225 2.44 26 619,000] 101 019,450 62531 039,550
TOTAL D'UNAN DUNAN RECOUVRES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURE MA000201893 DT 030325 2.39 26 450,000 100 823,64 45 370 638,001 T,18%]
BANK OF AFRICA {OBL SUB BMCE B du 28062016 2 77 211,000 100 027,870 21105 880,570 0,55%)
E [CREDIT DU MAROC M [OBLSUB CDM TR D du 21122016 3 13a 10 ans 80,000 102 154,25 8172 340,000 0,21%
[CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER T [OBLSUB CIH 15122016 2 97 TR 10 AN 448,000] 102 707,62 45744 213,760 1,19%
AFASALAF [OBL SUB WAFASALAF B 270619 2.91 7A 5,000 700 034,08 600 204,480 0,027
BANQUE CENTRALE POPULAIRE M [OBL SUB BCP 201218 2.94% 10A 360,000] 701 982,25 36 713 610,000 0,96%
[CFG GROUP [OBLSUB CFG D 231221 2.42 10A 105,000 102 136,48 10 724 330,400 0,28%)
[CREDIT AGRICOLE DU MAROC M 3 [OBL SUB CAM 200722 2,61 TR 10A 750,000 703 458,44 118 977 206,000 3,10%
[ALBARID BANK MAO00009576: [OBL SUB PERP ABB TR 170323 5.91 500,000 701 668,36 50 834 180,000 1,32%
e BANK OF AFRICA M g [OBL SUB PERP BOA 2612225 09 TR 545,000 102 540,55 55 884 599,751 1,45%
[CDG CAPITAL MAQ000095705 [OBL SUB PERP CDGK 291222532 TR 250,000] 102 551,36 25637 840,000 0,67%
COMPTES FINANCIERS-ACTIF BANK OF AFRICA M [OBLSUB PERP BOAA 081223 5.29 TR 600,000] 702 955,50 61773 300,001 1,61%
T T AL BARID BANK [MAQD0009566: [OBL SUB PERP ABB 121222 541 TR 360,000] 703 094,28 37 113 940,800 0,97%
DEPGTS ATERWE (ZANS ETPLUS 7:! [OBL SUB BMCIT C 170223 6.01 PERP TR MAOO00095721 MICT 200,000] 102049,88 0 409 976,001 0,53%
E E| BANK OF AFRICA MAO000096174 {OBL SUB PERP BOA 24062024 5 37 TR 500,000] 99 936,39 49968 195,000 1,30%
BMCT M Z) [OBL SUB BMCI TR 240924 3.45 832,000 102789,01 85520 456,321 237
e 1085121 raset g‘ BANK OF AFRICA M [OBL SUB PERP BOA 260650 4 22 55,000 59°901,78 85416 021,900 2,22%
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE E i BANQUE CENTRALE POPULAIRE M ) BLSUB PERP BCP TRA 301224 4 54 796,000 10239405 0 069 233,801 0,527
ToTAL 19 851.21] 174991 [OFFICE DEXPLOITATION DES PORT: M [OBLANP ANC 317702017 10 ANS 2,27% 172,000 30 737,78 5286 898,160 0,14%
FOND DEQUIPEMENT COMMUNAL M [OBL FEC DNC 061217 15 ANS 2,97%TR 283,000 54 481,570 75 418 284,310 0,40%
TABLEAU DES DETTES [AGENCE NATIONALE DES PORTS (ANP) [OBLANP 040679 3.02 10A 485,000 40 028,60 19473 871,00 0,51%
FOND DEQUIPEMENT COMMUNAL M [OBLFEC SUB A 190718 15 ANS 3,84% 70,000 63 773,290 637 732,900 0,02%
s T OIS - [FOND DEQUIPEMENT COMMUNAL M OBLFEC 181220 2.25 15A 104J 814,000 74 718,91 60 332 792,74 157%
DELAN DETAN I mezs LYDEC OBLLYDEC 130820 2,84 5A 750,000 20 491,680 3073 752,000 0,08%
599800 [col MINTERE DE TOUISSTT M 10 OBL CMT 740621 2.44 R 5A 750,000 79 994,08 2999 112,00 0,08%
MEDI TELCOM SA [OBL MEDITEL B 030622 2.3 4A 1000,000 25 029,710 25029 710,000 0,65%
I FTTMVO LV MAOO000571T OBLFT IMIMO LV ITAZ 020920 2.88 5A 00,000 700 406,11 20 081 222,00 0,52%
559800 559800 FTENERGIA M OBLFT ENERGIAAZ 141122315 3A 1550,000 68 083,800 705 529 890,000 2,75%
FTAUTO MOBILITY MAQO! OBLFTAUTO 190623 3.76 R 45M 950,001 28 210,54 26 800 013,00 0,70%
FTSYNTHESIUM DEP CTH MAQO00051479 OBLFT SYNTHRSIUM AT 1912232A TR 50,000 00 744,550 5037 227,500 0,13%
162876904 0.04 162876304 004  |FTSYNTHESIUM DEP CIH MAQD00051427 [OBL FT SYNTRESIUM A2 191223 7A TR 723,00 700 836,45 74921 482,35 7,95%
T 1 \ [FT SOFAC AUTO LEASE T [MA0000051542 [OBL FT SOFAC AUTO LEASE 11171224 3.35 5A 216,000 77 180,400 16 670 966,401 0,43%
Y MAOO0005156 OBLAZ FT FLEXENERGY 397,00 107 763,59 40 400 145,231 7,05%
162876904 0.04] TE87690 00  [HYPER SA(LABELVIE] MAQ00T411729 T LABELVIE 300125 3.04 265 7000,001 701 300,490 701 300 490,001 2,64%
J  |SOFAC CREDIT MAOO0T009135 SF SOFAC 201023 3.92 2A 400,00 103 067,700 21227 080,000 7,07%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF OFAC CREDIT [MADOOT0093: F SOFAC 260424 3.94 5A 174,001 82 291,780 14 318769,72 0,37%
[SOFAC CREDIT MAOO0T009341 SF SOFAC 150324 3.76 3A 700,00 68 140,920 814 092,000 0,18%
[ 30/06/2025 30/06/2024 OFAC CREDIT MAOO0T009663 SF SOFAC 011124 3.24 3A 350,001 102754,790 35 964 176,50 0,94%
EMPRUNTS ATERNIE [SOFAC CREDIT MAO00T009259 F SOFAC 190124 3 68 3A 520,000 68 488,350 35613 942,000 0,93%
[QUES (SOLDES CREDITEURS) OCIETE GENERALE MAQ00T520388 [CD SGMB 220279 2.92% 7ATV 147,001 1071 277,64 14 887 813,08 0,39%
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES CDG CAPITAL MAQ00T5255 [CD CDG CAPITAL 261022 3.55 7A 350,001 703 338,820] 36 168 587,00 0,94%
e L CREDIT IMMOBILTER ET HOTELTER MAQ00T527391 [CD CIH 290523 4.12 28M 350,001 703 453,73 36 208 805,50 0,94%
BANK OF AFRICA MAQ00T52936: [CD BOA 090524 3 55 2A 420,000 701 286,780 42540 447,60 1,177
1 OCIETE GENERALE MAO00T529959 [CD SGMB 300824 3 01 525 200,001 102 627,801 20 525 560,00 0,53%
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES CREDIT AGRICOLE DU MAROC MAQ00T530163 [CD CAM 181024 3.16 18M 1000,001 102 555,060 702 555 060,001 2,67%
' CFG BANK MAOO0T529884 [CD CFG BANK 130824 3.12 525 735,00 102 845,310 13884 116,851 0,367
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS CFG BANK MAQ00T530361 [CD CFG BANK 131124 3.00 52; 700,001 102 057,340 71 435 938,00 7,86%
OCIETE GENERALE MAO00153024 [CD SGMB 311024 3.03 18M 50,001 702 329,06 6 746 795,00 2,007
Montant / Quantité CFG BANK /A0001530825 ICD CFG BANK 120526 2.55 52 450,000] 700 298,110 45 134 149,500 1,179
fritres données en pension [CFG BANK MAO00T53050: [CD CFG BANK 220125 2.85 52 500,000] 701 396,600 50 698 300,001 1,32%
|Actif Net 3841751 881,860 Ciquidiias 198572 0.00%
INombre de parts 2357 669,000 [Dépdts a terme 0,0
[Autres actifs* ;
ires recus en pension 1381493 718, 7 35,94%]
ca otal actifs 3843 389 648,0 T00,00%
1 “0enBDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et, selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une i i ificative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niere propre a donner une image fidele.

FCP « CDG MONEY PREMIUM »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « CDG MONEY PREMIUM », nous avons effectué 'audit des
états de synthése du FCP « CDG MONEY PREMIUM », ci-joints, comprenant le bilan au
30 Juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la pé-
riode 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 3.841.752 KMAD y compris un
bénéfice a affecter de 67.822 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « CDG MONEY PREMIUM » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les
états de synthése

La Direction est de la et de la pi fidele des états
de synthése, cc au réfé en vigueur au Maroc, ainsi que
du controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des elats de synlhese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowlatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de 'auditeur pour '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 derreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractere approprié des méthodes comptables retenues
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Casablanca, le 31 Juillet 2025
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RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres dOPCVM « obllgan%n(s moyer: |el \ogg
iquidités, en titres de

terme », créances representatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et

créances.
Linvestissement en Dette Envee représentera au minimum 30% des actifs susvisés.
Le FCP pourrait égalemen

cription, parts ou actions d'OPCVM, d’
collectifs en titrisation (FPCT) tout en respectant la réglementation en vigue:
Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de
dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

investir une partie de ses actifs en actions, certificats d'investissement et droit d'attribution ou de sous-
'organismes de placement Collectif en Capital (OPCC) et titres émis par le fonds de placement

ur.
son actif net a des opérations de placement en devises a I'étranger,

CDG OBLIG SELECTION

Semestre clos le 30/06/2025

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor

PRESENTATION DE L

atteindre 4,67 a
'semestre 2024.

238 pbs.

VOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve & 120,68 MMAD
en hausse de 9,6 % par rapport a fin du premier semestre 2024.
L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la hausse pour

fin du premier semestre 2025 contre 3,58 & fin du premier|

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance
de 4,99 % contre 2,61 % pour le benchmark, soit une surperformance de

: CDG OBLIG SELECTION

: Fonds Commun de Placement

: Obligations Moyen et Long Terme
des Capitali

Dénomination
Nature juridique
Classification

Politique d ion

ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport a la méme

période de I'année précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de variation des
taux secondaires par rapport a la fin du semestre précédent,
sement de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le

I'atténuation de linflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplis-

trés court terme, les taux des maturités 13 26
temps, sur le segment moyen terme, les taux des maturités

connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

et52 ont baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme
2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

GOUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 3010612024
ACTIF 3000612025 3010612024 COUPON COURY
CAPITAL (A) 18 507 201,22 a5 05159
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 116 137 522,37 112607 994 NATURE 30/06/2025
Cons CONMISSIONS %écs"gggcmpnovws & DE RACHATS 0.0
CONSTRUCTIONS e D O e 963 664,48 476845719  |[Prodults sur opérations financires (A) 195555051
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES R e O e TS 48600 [Produits sur actions
égg\'}gfésNEsMENT PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 1438 878,69 0,00 [Produis sur obligations 531 525 22 649 755 55
[Produits sur titres de créances négociables 35 466,60
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
lmgg?ﬂ?ﬁ%{?&‘? F‘.'m‘&'géés ® REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 1331 150,00 1226 650,00
COMPTES DE REGULARISATION (C 000 000 |Prods sur acquisiton et cessions temp de ttres 21597,87 401563,24)
I TOTALT=ATE | B R S ATION © 000 000 [produits sur autres titres o 35750,62 44 356,66
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 123936 015,81 714310 318,45 [Produits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS 450 160,00 6585000  RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme 000 0.00
OBLIGATIONS 36 071 744,57 32588 998,74 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 lintéréts sur comptes courants & vue 0,00 0,00
BON DE TRESOR 7054103974 44007 368,43 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 2534 969,30 262190970  RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 2177 655,61 2303339,62 |Autres produits sur opérations financieres
TITRES DOPCYM 6327 242,64 546443863  RESULTAT DE L'EXERCICE AAFFECTER (E) 217765561 2303 339,62
AUTRES TITRI 2166 801,12 2670 021,30 [Charges sur opérations finai 822294 0,00
OPERATION DACQU\S\TION ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 5844 058,44 26 891 731,65 PORTEFEUILLE — ‘?ETNAI;.EIJF?(%IIF NET = A+B+C+D+E 120684 555 83 110 129 391 2 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres o
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES o 00 o ] é‘;‘;;f:s“:‘;fzf“;‘:ﬁ:‘?’a“°”s financiéres de portafeuille 822294 0.00
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
e S DEBITELRS (0) o s lIntéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00
VENTES A REGLEMENT DIFFERES 0,00 0,00 OPERATEURS CREDITEURS (G) 3435 992,87 4460 045,96 Charges sur garanties regues en espéces
. ! SOUSCRIPTIONSAPAYER |Autres charges sur opérations financiéres 0,00 0,00)
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT ATERME PSSl . 0,00 0,00
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS L 0.00 OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME | : I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 1947 367,37 2323 809,80|
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (€) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 3435992,87 44600459 Rutres produits do gestion () 38053800 :4|11s 52528
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
'AGTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produiits non courants 380 538,00 118 925,26
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PR ONNEL ks CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 3226188 2856854  [Frais de gestion (D) 150 249,76 139 395,46
P [Charges extemes 0,00 0,00]
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX lImpots et taxes
(Charges d |
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 3226188 2856854 [auires oharges de gestion courante 0.00 0.00
INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR GPERATIONS A TERWE COMPTES DE REGULARISATION PASSIF Dotatnearmissi avm 1655949 153632
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) otatons s s de gostion horscommission cavm 133 690,27 124 032,24
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TER otation aux amortissements
[Charges non courantes 0,00 0,00
= POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D¥E+F+G¥H 123936 015,81 14407 169,70
‘COMFYES FINANCIERS - Aan (|) 217 095,77 210836,01 POSITION DE CHANGE (K) IE Réslul!a! net d; semestre (‘TC D) - 2177 55: :‘I] 2303 333 gg
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) 0,00 0,00 = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS ATERME 1|NFERIEURS A2ANS ) 0,00 000 ‘COM"ES ENANGIERS~ PAS‘;?J(‘L'; 1= F+G+H++J+K 3468 25875 448861850 Regularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 0.00]
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERMI ' '
BANQUES ( SOLDES DERITEURS ) 214018,10 21083601 GANGUES (SO Do CREDITEURS) 0,00 000 [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES [Produits ullisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 3077.67 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
I TOTAL Il = 217 095,77 21083601 | TOTALT =L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+ 124153 111,58 eS| | TOTAL GENERAL = HIIFIIT 1247153 111,58 14618 nns.% WI-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 2177 655,61 2303 339,62

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie Numéro de Montant début ‘ Acqui ‘ Cessions ‘ Variation différence Variation intéréts Montant fin ‘ Structure ‘
compte de semestre destimati courus de semestre en %
s IMMOBILISATIONS
Catégories de TITRES 30006/2025 30006/2024 30006/2025 2 ACTIONS 475 24210 5355262 272554 030
s 00 ACTIONS COTEES 475 242,16 53952,62] 472954 - 0.36)
ACTIONS COTEES 450 160,00 ACTIONS NON COTEES E E - ] |
ACTIONS gNOSN COTEES — i — . OBLIGATIONS 34268 176,2 9857 139,41 8568 515,14 514 944,04
ION 36 071744,57] 32588 998,74) 53162522 OBLIGATIONS AVEC BONDE 5 5 5 5
IGATIONS CONVERT\BLES ENACTI OBLIGATIONS CONVERTIBLE " o n . =
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS. OBLIGATIONS ORDINAIRES 34268 176,20 9857 139,41 8568 515,14 514 944,04 ] 36 071 744,57
TRE 70541039.74) 44007 36843 133115000 122665000 |4.-BON DU TRESOR 69835 662,4 106 780 520,51 107 528 626,36] 1453 483,12 70 541 039,74)
BON DU TRESOR 70541 039,74 44007 368,43 1331150000 1226650.00 [BON DU TRESOR 69 835 662.4: 106 780 520,51 107 528 626,36 1453 483,12 1 70 541 039,74|
253496930 262190970 35 466.60) 2854 794,00 333 333,40) 13508,70] 2534 969,30)
BILLETS DE TRESORERIE RESORERIE ] g p ]
CERTIFICATS DE DEPO 1530400 1524 559,50
v CIETES DE FINA 1349 814,60 g 333 333,40) ] 1004 479,40
BONS DE SOCIETES OF FINANGEMENT 1004 47640 1007 350 35 466.60) O DEPOT 150497540 - - - 1530 465,90
632724264 PCVM 6159 063,41 3991 964,64 3479676,81 6327 242,
ACTIONS SICAV ] ] ] |
8010 859,5¢ PARTS FCP 6159 063,41 3991 964,64 3479676,81 E 6307 242,64
2166 801, 12 7.AUTRES TITRES 12994 182,81 85 626 737,22 -2 876,09 8013 937,23
5 844 058.44 AUTRES TITRES 10 568 114,15] 85626 737,22 -2876.09 5847 136,11
723936 015,81 T14310318,4 7955 590,31 P%R 2 426 068,66 | E 2166 801.12
K _TITRES DONNES EN PENSI
[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 217 095.77] 307 687.26 11124 849,93
ICOMPTES A TERME
lcomPTESA VUE 214018,10) 210836,01 146 774,72 152 214 443,34 214 018, q 0.17)
lauTRES 307767 9685125 380 538,00 118 925,28 B E| E E E E
126 292 253,6 370 070 897,21 373 861 245,91 1654 082,70) -2 876,09) 124153 111,58 100%
TOTAL 124 153 111,58] 114 618 005,71 2336 128,31 2442735,08
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM — ——— e
[ Semestre [ Semestreprécédent | |ng|TAHOLDING IMA0000011850 IDELTA HOLDING 5 627,000 450 160,000| 0,36%|
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 61605,00 61 605%
Valeur liquidative de fin de période [ 195001 178766 [DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002013318  BDT du 06082014 545 a 15 ans 12,000 116 621,051 1399 452,600 1,13%
TABLEAU DES CREANCES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002014092  BDT 190216 4 85 30 ans 127,000 123 298,06 15 658 853,620 12,61%]
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002014324  BDT 18072016 3 20 a 15 ans 150,000 106 658,79 15 998 818,500 12,89%)
PLUS MOINS ECHUES NON
TOTAL DUNAN DUNAN RECOUVRES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002014654  BDT 14062017 3 20 10 ans 111,000 101852720 11305 651,920) 9,11%)
- DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015164 DT 15/01/2018 15 ANS 3,70% 93,000 110 880,340 10 311 871,620 8,31%)
7 DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015354  BDT 040219 3.35% 10A 90,000 103 644,16 9327 974,400| 7,51%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002017913  BDT 160123 3.90 5A 15,000 104 960,28 1574 404,200 1,27%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018077  BDT 270223 3.80 2A 19,000 103 712,080 1970 529,520 1,59%)
DEPOT A TERME IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018622 DT 150724 3 30 5A 28,000 106 910,120 2993 483,360| 2,41%)
COMPTES FINANCIERS-ACTIF
CREDIT AGRICOLE DU MAROG IMA000093403  OBL SUB CAM 11/10/2017 4,22% 10YEARS 74,000 105 200,130 7784 809,620| 6,27%)
30/06/2025 30/06/2024
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS E CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER IMA0000093650  IOBL SUB A CIH 18/05/2018 4.02% 64,000 102 842,640 6581 928,960 5,30%
S DEBITEURS 214 018.10) 21083601 LYDEC MA0000091076  bligations LYDEC (B) du 14/07/2010 5,62 % a 15 ans 21,000 7 031,390 147 659,190| 0,12%
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
fSTRES COMPTES DE TRESORERIE-ACTIF sl ST0E3E01 IMAGHREB STEEL MA0000092793  Obl MAGHREB STEEL TRA du 301215 a 10 ans 54,000 33 999,230 1835 958,420 1,48%|
IMAGHREB STEEL IMA0000092801  Obl MAGHREB STEEL TR B du 301215 a 15 ans 36,000 55000,000 1980 000,000 1,59%
TABLEAU DES DETTES OFFICE D'EXPLOITATION DES PORTS IMA0000093460  OBL ANP BNC 31/10/2017 10 ANS 3,83% 26,000 30 997,600 805 937,600 0,65%)
TOTAL L% ] R L] OS] e | IFOND D'EQUIPEMENT COMMUNAL MAO000093726  OBL FEC SUB A 190718 15 ANS 3,84% 61,000 63773,290 3890 170,690) 3,13%)
3435099287 2,85 343509287 2,85
— [ [OFFICE NAT DES CHEMINS DE FER IMA0000094120  OBL ONCF B 311019 3.64 20A 76,000 105 630,870 8027 946,120| 6,47%)
. locP sa XS3040572978  (OCP 5A6.10 300430 290,000 320,151 2702 843,800) 2,18%
locP sA XS3040573191 OCP 11A6.7 010336 250,000 9257,961 2314 490,170 1,86%)
3726188003 3776188003
— ] '4 [FT MIFTAH FONCTIONNAIRES I IMA0000051062  OBLAT FT MIFTAH 11091219 3.03 11A 6M 58,000 37 358,640 2166 801,120| 1,75%)
£ 327612 [FCP DAILY EQUITY FUND IMA0000038820  FCP DAILY EQUITY FUND 2748,000) 1 488,350 4089 985,800 3,20%)
FCP CDG SMALL AND MID CAP MA0000041048  FCP CDG SMALL AND MID CAP 805,966| 2775,870) 2237 256,840 1,80%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF
I S5I06E0%5 SO0 [SOFAC CREDIT IMAO001008764  BSF SOFAC 210222 2.66 6A 20,000 50 223,970 1004 479,400 0,81%]
[EMPRUNTS A TERWE ISOCIETE GENERALE MA0001520529  [CD SGMB 290319 3.38% 6A 9M 15,000 102 032,660 1530 489,900 1,23%|
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
OTAL
Liquidités 217 095,77| 0,17%|
"
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES bbépots a terme 009
'
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS lAutres actifs* 000
Montant / Quantité [Titres recus en pension 5844 058,44 4,71%
[Titres données en pension -
|Actif Net 120 684 856,830 -
[Total actifs 124153 111,58 100,00%|
Nombre de parts 61605,000
*:0 en BDC

By &

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « CDG OBLIG SELECTION »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « CDG OBLIG SELECTION », nous avons effectué 'audit des
états de synthése du FCP « CDG OBLIG SELECTION », ci-joints, comprenant le bilan
au 30 juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la pé-
riode close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires
(ETIC). Ces états de synthese font ressortir un actif net de 120.685 KMAD y compris un
bénéfice a affecter de 2.178 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « CDG OBLIG SELECTION » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 et de la pi fidele des états
de synthése, cc au réfé en vigueur au Maroc, ainsi que
du controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des elats de synlhese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowlatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur a I'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 derreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
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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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du contréle interne du FCP ;

« Nous apprécions le caractére appropne des méthodes comptables retenues

et le caractére rai des faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité d' explonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une i i ive lige a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 mformatlons fourmes dans 'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sol ts d'une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025
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Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

La Sicav sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres dOPCVM « obliga-

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport & la méme période de 'année
précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la demande de la pan des investisseurs. En termes de variation des taux secondaires par rapport a la fin
du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résili de certaines le début d* de la politique monétaire et I'aisance au niveau
du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semaines et 52
semaines ont respectivement baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de
-36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement
baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

‘ PASSIF 300612025 300672024 SO noN ENChssE

Afin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve & 2257,49 MMAD en|
hausse de 22,54 % par rapport & fin du premier semestre 2024.

L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la baisse pour|
atteindre 3,96 & fin du premier semestre 2025 contre 4,01 4 fin du premier se-|
mestre 2024.

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance|
de 4,33 % contre 4,12 % pour le benchmark, soit une surperformance de 21 pbs.

tions moyen et long terme » et liquidités, en titres de créances. La Sicav pourrait également investir une partie
de ses actifs en actions, certificats d'investissement et droits d’attribution ou de souscription, parts ou actions
d'OPCVM, d'organismes de placement en Capital Risque (OPCR) et de fonds de Placement Collectifs en
Titrisation (FCPT) tout en respectant la réglementation en vigueur.

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

COUPON COURU

30/06/2025 30/06/2024

‘ ACTIF

CAPITAL (A) 7469 062 050,51 7048 021 328,70
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 1568 000 921,72 1116 833 058,22 NATURE 30/06/2025
TERR EMISSIONS ET RACHATS -220 014 003,24 -93 857 677,32
COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS X ?
PR TN VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 58134 198,36 10962 865,15 oroduits sur opérations financiéres (A) Sl
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES ARl A A S 134 158,30 ° 3 [Produts sur actions
égg\'}g%sNEsMENT PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 63359 107,53 1416397345  |Produits sur obligations 11061624,41 6855 301,44
[Produits sur titres de créances négociables 3058 311,40 4102 465,60|
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
lmgg?ﬂ?ﬁﬁ?ﬁ?ﬁ.‘#ﬁ,ﬁ‘&ﬁ‘gg ® REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 23734 767,59 13714 937,29
COMPTES DE REGULARISATION (G) 11761 582,22 77 aansy OIS Sur acauisiion et cossions temp de ires 184 338,54 721850,04
= ; i 7177, x
[ TOTALT=A%B ] COMPTES DE REGULARISATION 1176158222 BE7744252  [oroans o AUes e eres a 50717758 9155659
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1820 374 817,80 1336 403 709,88 roduits sur opérations financieres a terme
ACTIONS 15 304 560,00 000 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme 0.00 0.00
OBLIGATIONS 1079 875 986,84 649 305 168,72 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 fIntéréts sur comptes courants a vue 0,00 0,00
BON DE TRESOR 371952 309,13 529204 752,29 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 237 419391,11 139 535 346,96 RESULTAT DE L "EXERCICE A AFFECTER (E) 18 592 933,50 12592 132,34 |Autres produits sur opérations financiéres 0,00 0,00/
TITRES D' OPCVM 94 292 478,64 9996 243,21 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 18 592 933,50 12592 132,34
AUTRES TITS 2153009208 8362 198,70 ns financiéres (B) 1077 425,68 577 338,39
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 PORTEFEUILLE s ‘?ET:,;.EIJ ':HIF NET = A+B+C+D+E 1 ;33 égs ggg 33 1 359 490 ggg 56] [Charges sur acquisition et cessions temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES X
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 323 669 820,91 F 883, 3 é::;fecs“:fzi‘;‘:a:ge’a“c'"s financiéres de portsfeuille 106536540 532 388,25
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
ggszgﬁsufgé’gg%?“ ©) 12 ;;; ;gi,gg gf gg; ?ggvgg lIntéréts sur comptes courants créditeurs 12 060,28 44 950,14)
VENTES A REGLEMENT DIFFERES X X 23523’.5#53 ﬁREI;ITYEEURRS (©) 3081209,03 77 486,07 ghargeshsur garanties regues on espéoes
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME 7848 618,53 499431,26 CHAT A REGLEMENT DI 3060521,83 000 utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 5 .
a " OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME 65 529,07 [-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 37 468 793,84 24 908 772,57|
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 2066720 1195700 [Autres produits de gestion (C) 0,00 0.00
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H [Produits non courants 0,00 000
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) *
e reURS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1409 706,83 95007062 [Frais de gestion (D] 7055 213,15 4834 376,17
Pl [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
0,00 000 Icharges d |
e Sfhesoneomeues I o s DY
INGIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES GULARISATION PASS| IDotations aux frais de gestion hors commission cdvm 6704207,53 4593 859,95
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) Potatoncommission cvm 351 005,62 240 516,22
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS Suﬂ OPERATIONSATER otation aux amortissements
[Charges non courantes 0,00 0,00|
B POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D*E+F+G+H 1833516 220,33 1428 471 3101
COMPTES FINANCIERS - ACYIF (|) 31262,65 29957 POSITION DE CHANGE (K) II-RésIuIl_ai net dd“ Semestre (:i-n) - :1n11 :; g g:g fg 23 %; ;gj :g
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) 0,00 0,00 = 358 476 44027 [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) - -
DEPOTS A TERME 1|NFERIEURS A2ANS ) 0,00 0,00 ‘COM"ES FINANCIERS - PASE?J(ALIS 1= F4G+H++J1K 328160 198IT 35847644022 [Reguiarisation des revenus du semesire en cours (E) 11820 647,19 7482 264,06|
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME ’ '
BANQUES ( SOLDES DERITEURS ) 0,00 000 BANQUES (SOLDES CREDITEUR 70 17 21 [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES BTEs D PUREE A AUTHES INTERMEDIAIRES 97017998 SUB921S Bl uilisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 31262,65 299577 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 0,00 0,00 (Charges imputées
I TOTAL = 3126265 209577 | TOTALT=L 5970 179.98 506 962,13
‘ TOTAL GENERAL = Il 7833 547 482,98 TaEaTasss| | TOTAL GENERAL = HIIFIIT 7833 547 482,98 7428 474 305,91 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 18 592 933,50 12502 132,34
Ventiation des revenus du portefeuill par catéqorie Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
PORTEFEUILLE DE CLOTURE [ DETALDESREVENUS | compte de semestre d'estimati courus de semestre en %
Catégories de TITRES 30006/2025 30006/2024 30006/2025 30006/2024 > ﬂ"c"}?ab:“s“w"s 6255800 15304 560,00
s 15304 560,00 ACTIONS COTEES 15 821 943,38 -162 558,00) - 15 304 560,00)
ACTIONS COTEES 15 304 560,00] ACTIONS NON COTEES - | - ] -
ACTIONS NON COTEES — R — . _OBLIGATIONS 925 182 241,93 365 103 306,03 221918 772,50) 1500 211,38] 1079 875 986,84
OBLIGATIONS AVEC BON DE E g E - p
INAIR 078 675 GB6 64640 308 16672 1061 624,41 68553014 [OBLIGATIONS CONVERTIBLE ] ] ]
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIO!
|0BLIGATIONS AVEC a0 O S e PN DACTIONS OBLIGATIONS ORDINAIRES 925 182 241, 93 365 103 306,03 221918 772,50) 11509 211,38 ] 1079 875 986.84]
371952 309,13 529 204 752,29 23734 767,59 13714 937,29) 4.BON DU TRESOR -15 475 125,0. 371952 309,13
(BN T SO 371052 300,13 529 204 752,29 2373476759 1371403729  [BON DU TRESOR 15475 125,04 - 371952 309,13
237419 39111139 535 346.96 058 311,40 02 465.60) 274488 839,14] 2169 716,57 237 419 39111
BILLETS DE TRESORERIE RESORERIE ] ]
CERTIFICATS DE DEPOT 57923 94468 64121 085,37 391 500,00 1714 500,00 CIETES DE FINA ] 175455 445,43
BONS DE SOCIETES DE Fi i 179 495 446 43 2666 811.40) 1695 028,60 -
ITRES D'OPCVM 6 = P[::EVE‘EPDT Bl
9996 24321 ACTIONS SICAV ]
UTRES TITRES 21530 092,08] 0] | PARTS FCP 758 292.78 ]
21530 092,08 8362 196,70 5506344  [7 AUTRES TITRES 297 933.44)
CR ] ) \ .
AUTRES TITRES ]
AUTRES TITRES | 184 338,54 721 850,04| =
TAL 7820374 617,80 1336 403 709,88 38546 219,52 25449 617,81 3';%'; 34 297 933,44 E
K . TITRES DONNES EN PENSI
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 13172 665,19 92070 596,03 3649315 1368 984,46 13 141 402,53 0.72)
ICOMPTES A TERME
COMPTESA VUE 173 984,43 -5 970 179,98 0,33
lauTrRES 13172 665,18 92070 596,03 3649315 E| E E E E E
2142 488 6870 35862 583 502,46 36 184 244 613,26 6749 726,75 1827 577 303,00
TOTAL 1833 547 482,98 1428 474 305,91| 38 546 219,52 25486 110,96

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

INVENTAIRE DES ACTIFS

% par rapport au

Emetteur Code Maroclear Désignation Quantité Valorisation Unitaire Valorisation Globale otal netifs
raced ABEL VIE IMA0000011801 yper SA (LABEL VIE; ,52%)
[ semeste ] Semestreprécédont ] BiNe WAG0000T1 280 SAHOLDING 5]
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 435 473,00 337 540,00| U TRESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES IMAG00200764 1 du 03/10/2005 5,95% & 20 ans 229
[Valeur Tiquidative de fin de période I 344318 3168.49 UTRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002013284 du 31032014 5 85 a 20 ans. 26%|
ON DU TRESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES MA0002013441 du 19022015 5 65 a 20 ans. 66%|
ESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES MAO002013508 94 06022015 5 70 2 30 ans .10%
TABLEAU DES CREANCES UTRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MAO002014092 190216 4 85 -26%)
ON DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMAOO02014654 74062017520 10 ans :01%]
ON DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MAODO2015195 050218 10 ANS 3,30% 0av]
ON DU TRESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES 2015248 020418 20 ANS 3.95% 9%
ECHUES NON ON DU TRESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES MA0002015362 150419 3.50% T5A 90%|
RECOUVRES ON DU TRESOR ET DES FINANGES RIEURES MA0002015537 060120 4 30A 06%]
ESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MAO002018176 220523 3.90 2A .37%
U TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018218 DT 270623 4.30 10A 1124877000 22 497 540,000) 237
ON DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMAO002018226 DT 270623 4.75 15A 119575,260] 32 524 470.720] -78%
ON DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MAODO2015566 020124 4.50 20A AE¥/ AL m— T 057
ON DU R ETDES FINANGES EXTERIEURES MAOD02015574 020124 4,00 10, 16065.84 Gav]
ON DU RESOR ET DES F\NANCES EXTERIEURES IMA0002018416 4.25 150124 10A 118 763 650
ON DU TRESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES MA0002018481 08042424 3.25 2A 0]
ESORETDES FINANGES EXTERIEDRES 000201854 040624 4.90 30A
AB IMAO000092777 1SUB ATWF du 221216 4528 10 ans
ABA 0000092850 W F du 28062016 3 74 a 10 ans
ALE POPULATRE MAODOD053355 C B SR 7 10 ANS 3
MAODODOS3635 OB DPEFR OCP 10575018 4 729 TF
i LARISATION ACTIF [CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER MAO000093650 UB A CIH 18/05/2016 4.02%
DEPOT A TERME L MAO000093692 UB B SGMB 28/06/2018 4%
ROC MAO000093858
COMPTES FINANCIERS-ACTIF [EANQUE CENTRALE POPULAIRE 0000093882
e [MAO000093932
300612025 3010612024 ENTRALE POPULATRE MAODOD094252
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS] [CREDIT AGRICOLE DU M MAODOD094260
E MA0000094591
MAO000094997
7 0000095952
DA [MAO000096232
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE 3126265 299577 MAODO0096919
[TOTAL 31 262,65] 299577 IMAOOO0096984
MAODOD0S1076 YDEC (B du 14072010552 % 2 15
ES DU MAROC MAO000092058 OUTES DU MAROGG G d 10052012 a 6 16 T6 ans
PEMENT COMMUNAL MAO000092637 ObI PG ot Cantne B T3075015 4 603 15.ans
TABLEAU DES DETTES IPEMENT COMMUNAL /A000009351 L FEC BNC 06/12/2017 15 ANS 3,93%
JUIPEMENT COMMUNAL IMAO000093726 OBL FEC SUB A 190718 1 3,849
\PITAL IMAOOO0093817 L ARADEI CAP C 081118 4.46 7A
% | PLUS | % owe % | ECHUES ET [ONALE DES PORTS (ANP] AD0000D3D OBL ANP 04061 5A
DE1AN ONALE DES PORTS (ANF MAODODOS3565 OBL ANP 040615 3.02 T0A
02 EQUIPEMENT COMI MA0D00094021 OBL FEC 120719 3.49 15A
NATIONALE DES PORTS (AR MA0000094245 OBL ANP 161219 4.16 25A
¥ AT DES CHEMINS DE FER MAO000094864 OBL ONCF A 161220 3.81 30A
0000095093 OBL AL MADA 290721 2.63 6A
CAPITAL IMAOO00095192 BL ARADEI K 0411271 3.35 5
20687.20) MAODOD0S5234 OBL MANAGEM 211221 5.22 7A
[ [AGENCE NATIONALE DES PORTS (ANP) MAODOD0S5253 OBL ANP 271221
M MAO000095374 OBL MEDITEL A 030622 2.6 4A
140970683 0,09 140970683 009  [OULME IMAO00009579 L OULMES A 140623 4 69 3A
] ARADE CAPITAL MAO000095838 OBL ARADEI K A 210723 5.02 5A
I T ]  [TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA MAOD00096315 OBL TGCC 220724 3.88 4A
b | b CP SA MAO000096448 OBL OCP B 161224 3.76 10A
3 CP SA MAOD00096471 OBL OCP E 161224 5 09 B0A
L0500 TAOT65 08 PENE wADAEE MAOO003G57 OBLMADALF B 2412
PER SA (LABEL VIE MAO000096570 OBL LABELVIE TR B 301224 3,90 5A
BL SAHAM FIN 270225 G657 7A MAO000096778 OBL SAHAM FIN 270225 3.67 7A
COMPTES FINANCIERS-PASSIF WET G ACTORS MAOD000968 1 L JET CONTRACTORS 2605323 79 7A
oL NG GENERACE DEDUCATION MAOD00096836 BL HOLDEG 280532 A
[ 3010612025 3010612024 [NADOR WEST MED IMAOO00096877 OBL NADOR WEST MED A 050640 4 44
OCP SA 2810168737 P 10Y 6.75% 02/05/2( s
[EMPRUNTS A TERME OCP SA XS3040572679 CP 5A 6.10 300431 550300 5% Bo5 19170
O SOLDEs CRIDITENRS SST 7SS SESE2 T T e FONCTIONARES T 7 — A A AT T TR 57 5500 b o0s aap000
SOGIETES DE SOURSE & AUTRE S INTERVEDIARES D000 100 BEL AT M Tan [oaTEro g Zmen
OTAL 5570 179,98 [FITTSRE SOFAGAUTO LEASET MAO000051542 BLFTSOFAC AUTO LEASE T Y orisasea 77°180.400) 75 436 080,000)
8 CP DAILY EQUITY F IMAOO00038B2( FCP D, 1488.350) 14 122 953,150)
. FCPCDG SMALL NG Wit CAP IMAOO00041048 b CDG SMALLAND Wit CAP 2775.870] 5 625,240
CDG 121 MAGDODO30215 CDG IZDIHAR 4512.050] 25 116 500.050]
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES SR NA3001008255——ESCSACATIN TT0Z00 BT A ECER T — 1
q ISOFAC CREDIT IMAO001008533 ___|BSF SOFAC 130721 2.48 5A 69.210] 1716 506.820)
ISOFAC CREDIT F/ 66 6A 50223.970 29 129 902.600]
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS SSFAS CHEDIT : Sen FIoT 1R —E R
FAC CREDT IMAO001009135 |BSF SOFAC 201023 3.92 2A 703 067.700) 4122708.000)
[SOFAC CREDIT IMAOOOT009382 [BSF SOFAC 260424 3.94 5A 82291,780) 8229 178,000
Montant/ Quantite EQDOM F EQDOM 28052: 2y 701 147.070 30544 121,000
[RCI FINANCE MAROC IMAO001009622 ____|BSF RCI FINANCE 211024 3.34 2A 102991,330] 30 897 399.000|
Hitres données en pension 323669 820,910 WAFASALAF MA001009648 |BSF WAFASALAF 011124 3.43 5A 104 284.080] 43 486 461.360]
[EQDOM BSF EQDDM 291124 3.36 3A6M 103 273,440 25818 360.000]
IActif Net 1499 416 566,230 [CREDIT MMOBILIER ET HOTELIER H 250621 2.61 7A 354,600 14 903 190,000]
[CDG CAl RiAcoaTess2r Stene CAPITAL 261022355 7A 703 338.820) 2066 776.400)
INombre de parts 435 473,000 ICREDIT AGRICoLE DU MAROC IMAOOO 1529835 ICD CAM 31072: 92, 703 553,090] 9 526 884,280|
[CFG BANK MAODO1530145 CD Crt AN 10328 50 EA 500,000 104 756,980 51 427 094,000
31262,65
i = - - 0:00]
P al 5292784,00
/ s : 0.00
2> o 2R |
~ 2 [Total actits 1825 698 864,45] 100,00%|
{ \

*:0 en BDC
Vento & torme : +7848618,53

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux Actionnaires de la SICAV « CDG TAWFIR »
Rapport du Commissaire Aux Comptes
Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025
Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée par 'Assemblée Générale de la So-
ciété d'Investissement a Capital Variable « CDG TAWFIR », nous avons effectué I'audit
des états de synthése de la SICAV « CDG TAWFIR », ci-joints, comprenant le bilan au
30 Juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la pé-
riode close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires
(ETIC). Ces états de synthese font ressortir un actif net de 1.499.417 KMAD y compris un
bénéfice a affecter de 18.593 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
imoine de la Société d'Investi a Capital Variable « CDG TAWFIR » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur a I'égard de I'audit des états de synthése
» du présent rapport. Nous sommes i dela SICAV 1t aux régles

de déontologie qui s'appliquent a 'audit des états de synthése et nous nous sommes ac-
quittés 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 pour les
états de synthése

La Direction est responsab\e de Ia preparatlon et de la présentation fidele des états
de synthése, cc au en vigueur au Maroc, ainsi que
du controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états de syntheése, c'est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité de la SICAV a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant,
les questions relatives & la continuité de '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
responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du
SICAV.
Responsabilité de 'auditeur pour 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 notre opinion. L'

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 résul-
ter 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 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle interne de la SICAV ;

* Nous ions le caractere approprié des méthodes comptables retenues
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et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité¢ d'exploitation et, selon les éléments probants
obtenus, quant a I'existence ou non d'une incertitude significative liée a des événements
ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité de la SICAV & pour-
suivre 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 synthese 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 la SICAV & cesser son exploitation ;

* Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des

états de synthese, y compris les informations fournies dans I'ETIC, et apprécions si les
états de synthése représentent les opérations et événements sous-jacents d'une ma-
niere propre a donner une image fidele.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION
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Semestre clos le 30/06/2025

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM PRESENTATION DE L'EVOLUTION

Le FCP mvesllre en permanence, a hauteur de 60% au moins de ses actifs, hors titres 'OPCVM "actions" et liquidités, en actions, certificats d'investissement et droits
u de e par VE ou la CGEM ou tout autre

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Le marché actions (indice MASI) a enre%\stré une hausse ay premier semestre 2025 de 23,85% passant de 14773.2, 318 286,60 poits. Par alleurs, o MASIR
asuivi une tendance similaire avec une hausse de prés 25,32%

DES RESULTATS DE LA POLITIQUE
DE PLACEMENT

faisant partie de l'ndice ESG 10 ou bénéficiant de la labélisation RSE octroyée

de notation exlra financiére reconnu, cotés a la Bourse de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonct\onnement régulier et ouvert au public. Parmi les plus fortes hausses de XOC INDUSTRIE qui s'est dlslln uée avec une hausse notable de 491,56%, suivie par FENIE
Le fonds pourmait auissi investr dans des (ires de detie privée émis par des émetleurs faisant partie de findice ESG 10 ou béneficiant de a labblisation RSE octroye par | | i au premier semestre 2025, Facti net du Fonds séléve a| | BROSSE £ (:280/ 31%3 o STOKIS NORD APRIGUE (+zs7 62%), S M MONETIQUE (+1s 0.30%), SONASID (+159,17°%). 18 MAROC.COM (+126,92%) et
VE ou la CGEM ou tout autre organisme de notation extra-financiére reconnu, ou des titres destinés a financer des projets contribuant au développement durable avec INVOLYS (+118,95%). A Ies va\eurs

inverse les plus iortes ba\sses ont
-24,00%), SOCIETE DES BOISSONS DU M, C (-18,01 %) et CTM

un Imgaci social ou environnemental défini lors de I'émis:
Le FCP pourrait également investir une

Colleci en Tirisaion (FPCT) lout en respecian a réglementation en
ar ai

de la ré \ememallon en vigueur.

n.

artie de ses actifs en tires JOPCVM, d'Organismes de Placement Collectif en Capital (OPCC) et de Fonds de Placement
g ueur.

1S, I fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement en devises & Iétranger, dans les limites, régles et conditions

premier semestre

110,49 MMAD en hausse de 12126,08 % par rapport a fin du|
024,

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé|
une performance de 3,87 % contre 22,8 % pour le benchmark,
soit Une sous-performance de 1894 pbs.

iards du marché
le marché central qui a capté 59,79 mi

14.9!
été particulierement souienue avec un vo\ume Iogal de 6 39 milliards de dirhams échangés sur ce semestre, réalisés
illiards de dirhams, soit 91,4 /a
Parmi les valeurs, celles qui ont été Ius lus actives, on note (ATTIJARI
ITISSALAT AL-MAGHRIB avec 7,21% et AKDITAL avec 7,08%). Ces valeurs ont concentré prés de 39,64% du volume total des

alement sur
les échanges totaux, tandis que le marché de blocs a re| résenté 4,62 mi Ilardspde dirhams.
WAFA BANK avec 10,50%, TGCC S.A avec 7,46%, SODEP-I Marsa Maroc avec 7,39%,

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 709 665 416,07 904 367,16
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) EQTS‘E‘}EEQ é)TEg%EAEéERC\CE 102 533 s 960 700 06 NATURE 30/06/2025
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 05 560, [Produits sur opérations financires (A) 1471011,03
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES A bR DIFFERENGES DESTIMATIONS ® 368 80156 4995388 Produts sur actions 1403 203,20
:gg\'}g%sNEsMENT PLUS ET MOINS vALUEs REALISEES 774 578,71 75 550 52 [Produits sur obligations
[Produits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT ANGUVEAD (5) rodusa s O oM 0,00 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES . ’ ¢
COMPTES DE REGULARISATION (G) 625 650,53 [Produits sur acquisition et cessions temp de titres 67807,83 0,00
= /| P
[ TOTAL 1= A+B | COMPTES DE REGULARISATION 625 659,53 o S B nanciéres &
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 111 405 821,26 770 015,46 roduits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS 110 343 265,18 770 015,46 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants 4 vue
BON DE TRESOI 000 0,00 [Produits sur garanties données en espéces
ORES DF CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 197 338,00 773,02 |Autres produts sur opérations financieres
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 197 338,00 -773,02
AUTRES TITRI 000 0,00 [Charges sur opérations finar 776,04
OPERATION DACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 1062 556,08 0,00 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 110 488 413 60 903 594.14) harg r acquisition ions temp de i a1
OPERATION DACQUISITION £ CES PoRTEFEUILLE TITRES VENDEGH 1) 90359414 (Charges sur acquisition et cessions temp e fites 58,
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0 00 gl"l‘laressih:‘:?:f“sl:z:‘p:ra(mns financiéres de portefeuille 717,63
OPERATEURS DEBITEURS (D) 406 048,93 228049  OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES e e urants crédours
COUPONS ARECEVOIR 59 864,00 1764775 v
VENTES A REGLEMENT DIFFERES 346 184,93 sis4a  QPERATEURS ﬁgsgﬁ&as ©) 1243829,98 2090 [Charges sur garanis regues en ospecos
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AGHAT A REGLEMENT DIFFE! 1228 191,69 0,00 utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS ! g
05%;@;%&%2?53%5352 DS#SU%OSNTRATS ATERME 15 638,29 20,90 I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 1470 234,99 9 837,08
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) 8 "’ iAutres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL  Rs CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 226 083,85 178519 [Frais de gestion (D) 589 893,82 10 610,07
B [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes.
(Charges d |
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 226 083,85 178519 |aliros charges de gestion courante
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF [Dotations aux frais e gestion hors commission cdvm 582411,04 10475,51
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H; ATERME (J) [Dotationcommission cdvm 748278 13456
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER g::ﬁ;rs\ auxamorissements
[ TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 111 811 870,19 77229565  POSITION DE CHANGE (K) _
COMPTES FINANCIERS - Aan (|) 146 457,24 133 104,58 POSITION DE CHANGE (K) ||-Reslu|ia! net d; semestre (LLC-D) & g:g 33; ::’, 773,02
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) E
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PAsIs?J(ALIi I[= F+G¥HH+J+K 146991383 180809 qularisation des revenus du semesire en cours (E) 683 003,17
DEPOTS A VUE REMUNERES P IT! ' '
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 146 457,24 13310458 CANGUES (401 Dba CREDITEURS) 0.00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’ ’ [Produits ullisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Charges imputées
[ TOTAL i = 146 457,24 13310458 | TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 777958 327,43 o05a00zy | TOTAL GENERAL = FIIFIIT 1958 327,43 905 400,23 I-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 197 338,00 773,02

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie Numéro de Montant début ‘ ‘ Cessions Variation différence ‘ Variation intéréts Montant fin ‘ Structure ‘
PORTEFEUILLE DE CLOTURE compte de semestre drestimat courus de semestre en%
o LINMOBILISATIONS
Catégories do TITRES 3010612025 soi0612024 3010612025 798 2185 111784 713,90 7630 731.46) 5400 064,19) 110 343 265,18
TFTEPTERT] FAITIEXT 20 7982185 11784 713.90 763073146 5400 064.19] 1 110 343 265.16]
110 343 265,18 770 015,46 1403 203,20( 9837,0! - - E E E E
NAIRE ;i ;i ] ] ] i
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIO!
OEL\GAT\ONS AVEC BON DE SOUSCRWT\ON D'ACTIONS - - - - - 1
BON DU TRESOR - - B B B B
BILLETS DE TRESORERIE RESORERIE . . ] ] ] ]
CERTIFICATS DE DEPOT
BONS DE SOCIETES DE Fi T CIETES DE FINA — — — — -
ITRES D'OPCVM - - 1 1 1 A
WUTRES TITRES 1062 556,08 : : : : :
489040 516,09) 487977 960,01 7062 556,08
1 06255608 ] ] 489 040 516.09] 487977 960.01 ] ] 1062 556,08
111 405 821,26| 770 015,46 91837,05 - - - - "
4585 000,61 4585 000,61
|[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 552 506.17] 135 384.77] 401,51 14 364 784,44 13 959 137,02 406 048,93
ICOMPTES A TERME
COMPTESA VUE 1545724 13310454 137 054,89 610462 320,33 610452 917,98) 146 457.24)
|AUTRES 406 048,93 2280,19 E| - - -
935 674,9 1230237 434,37 1124 614 846,08 5400 064,19) 711958 327,43
TOTAL 111958 327,43 905 400,23 1471011,03 91837,05

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

INVENTAIRE DES ACTIFS

Emetteur Code Maroclear n Globale D ra;)g'cln'rst BT
[ Semestre |  Semestre précédent | o,
\Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période ‘ 114 SOA,QO‘ 1.000,00| [SONASID [MAG0G0010019 [SONASID 1019,000 2550,000 2598 450,000 2:32%
Valeur liguidaiive e fin de période I 96661 90359 ISOCIETE DES BOISSONS DU MAROG IMA0000010365 SOCIETE DES BOISSONS DU MAROC 465,000 1935,000 899 775,000 0,80%
TABLEAU DES CREANCES ICREDIT DU MAROC IMA0000010381 com 2020,000 1 120,000 2 262 400,000 2,029
ICIMENTS DU MAROC IMA0000010506 ICIMENTS DU MAROC 3109,000) 2050,000) 6373 450,000 5,60%
IPLUS MQINS ECHUES NON
DUNAN DUNAN RECOUVRES BMCI IMA0000010811 BMCI 11 201,000 615,000 6 838 615,000 6,15%
406 048,93
WAFA ASSURANCE IMA0000010928 JAFA ASSURANCE 286,000 5 200,000 1487 200,000 1,33%
AUTO-HALL IMA0000010969 |AUTO-HALL 48 681,000 81,000 3943 161,000 3,52%
CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER IMA0000011454 CIH 4276,000 415,000 1774 540,000 1,59%
ITISSALAT AL MAGHRIB IMA0000011488 ITISSALAT AL MAGHRIB 80 506,000 111,150 8 948 241,900 7,99%
IATLANTA IMA0000011710 IATLANTA 38016,000 142,000 5398 272,000 4,82%
ISNEP IMA0000011728 ISNEP 5 583,000 690,100 3852 828,300 3,44%
3010672025 HYPER SA (LABEL VIE) IMA0000011801 Hyper SA (LABEL VIE) 1.398,000] 4 400,000 6 151 200,000 5,49%|
| | [BANQUE CENTRALE POPULAIRE IMA0000011884 BCP 22 811,000 290,000 6615 190,000 591%
ES DEBITEURS 146 457.24] 133 104.5¢
ISOCIETES DEBOURSE £ AUTRES INTERVEDIARES COSUMAR IMA0000012247 [COSUMAR 21 134,000 235,000 4966 490,000 4,44%
[ 13310458
146 457,24 1331045 SODEP SA MARSA MAROC MA0000012312 ISODEP MARSA MAROC 11 451,000 810,000 9275 310,000 8,28%
TABLEAU DES DETTES LAFARGE HOLCIM MAROC IMA0000012320 LAFARGE HOLCIM MAROG 3138,000) 1925,000 6040 650,000 5,40%
BANK OF AFRICA IMA0000012437 [BANK OF AFRICA 28 338,000 280,000 7934 640,000 7,09%
PLUS % MOINS % ECHUES ET
DE1AN IATTIJARIWAFA BANK IMA0000012445 IATTIJARIWAFA BANK 27 884,000 680,000 18 961 120,000 16,94%
|AKDITAL SA IMA0000012585 IAKDITAL SA 2 854,000 1 451,000 4141 154,000 3,70%
1 HPS MA0000012619 HIGHTECH PAYMENT SYSTEMS 3 156,000 580,000 1830 480,000 1,63%
m1 = m.ﬂ BANK OF AFRICA MA0000801276 DA BOA 1P66 2024 23,000 4,260 97,980 0,00%
I I E|
226083.85__0.2 226 oaa‘ash LLiquidités 146 457,24 0,13%]
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF ]
Dépéts a terme 0,00
COMPTES FINANCIERS-PASSIF
[ 30/06/2025 30/06/2024 |Autres actifs* 406 048,93 0,36%
[EMPRUNTS A TERME [Titres recus en pension 1062 556,08 0,95%]
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
WUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
1AL [Total actifs 111 958 327,43 100,00%|
\l .o
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES 0.en BDC

A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant / Quantité

[Titres données en pension

|Actif Net

110 488 413,600

Nombre de parts

114 304,900

Zia

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « CKG ISR SELECTION »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « CKG ISR SELECTION », nous avons effectué 'audit des états
de synthése du FCP « CKG ISR SELECTION », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin
2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion 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 110.488 KMAD y compris un bénéfice
& affecter de 197 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiere et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « CKG ISR SELECTION » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de I'auditeur & 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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est resy de la prép etdelap fidele des états
de synthése, ¢ au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est a la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son ), de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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
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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 conformément aux normes professionnelles permettra toujours de
détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble 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 I'efficacité du contréle interne du FCP ;

« Nous apprécions le caractére appropne des méthodes comptables retenues

et le caractére rai des faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a I'existence ou non d'une incerti ive lige a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 mformatlons fourmes dans 'ETIC, et apprécions si les
états de synthése rep! les op et événements sous-jacents d'une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTION

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses aciifs, hors titres dOPCVM « obligations moyen et long terme

», créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances émis ou

garantis par [Etat.

Le FCP pourait également investir une partie de ses acifs en obligations privées, actions, certificats dinvestissement et droits d'attribution
'OPCVM,d'Organismes de Placement Collectifs en Capital (OPCC) et de Fonds de Placement Collectifs en

ou de souscription, titres d'
Titrisation (FPCT) tout en respectant la réglementation en vigueur.

limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placements en devises & létranger, dans les

FCP ALIF VI

Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE L

VOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, f2ctf net du Fonds siléve & 1672.47 MMAD en
hausse de 41,08 % par rapport & fin du premier semestre 2
L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été v a la hausse pour|

atteindre 6,2 a fin du premier semestre 2025 contre 5,76 a fin du premier se-
mestre 2024.
Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance de|
4,57 % contre 3,18 % pour le benchmark, soit une surperformance de 139 pbs.

terme, les taux des maturités 13 26 et52

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport a la méme pé-
riode de I'année précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la d
secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le début d’assouplissement
de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés court

: FCPALIF VI

: Fonds Commun de Placement

: Obligations Moyen et Long Terme
des Capitalisation

Dénomination
Nature juridique
Classification
Politique d'

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

En termes de variation des taux

de de la part des i

ont

le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus
fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

ACTIF

30/06/2025

30/06/2024

3010612025 3010612024 ‘

COUPON ENCAISSE
COUPON COURU

‘ PASSIF

CAPITAL (A) 7634 206 216,84 1158732 982,78
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 1201107 770,20 925 436 572,17 NATURE 30/06/2025 30/06/2024|
EMISSIONS ET RACHATS 359718 053,79 216 020 902,78
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur opérations financieres (A) 2342521528 18 320 079.41
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES Ao DS DIFFERENCES DESTIMATIONS 4138877370 702299658 Broduts sur actions
AMORTISSEMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 31991619,15 10252511,25  [Produits sur obligations, 565 707,50
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables 654 390,20 510376,77|
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (5) REEORTANGUVER ) Produts Bor o 2087128382 1756 45569
[Produits sur acquisition et cessions temp de titres 133383376 1053 246,01
COMPTES DE REGULARISATION (C) 11586 793,91 689175015 i
[ TOTALI=A'B ] COMPTES DE REGULARISATION 11586 793,91 689175015 |oroaats Surautes e eresa
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1696 743 174,25 1207 495 811,72 roduits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 46 366 949,81 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 fIntéréts sur comptes courants a vue
BON DE TRESO! 1433531 151.24 1101 186 300,15 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 988 563,6' 55015 832,40 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 26673013,74 20 086 319,05 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES DOPCVM 53 265 997,20 5129367917 ~ RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 2667301374 20086 319,05
AUTRES TITRI [Charges sur opérations finar 4759742 26 906,75
OPERATION D' ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 121590 512,33 0,00 I — TITREST‘?ETNAI;.EIJF;A(%IIF NET = A+B+C+D+E 1672 45? ggg 49 1 1;? g;; gg; gg [Charges sur acquisition et cessions temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES X
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES nw 895, o] 21839 362,86 ‘é:‘;;f:s";fzf“;‘:a:‘zé’a“'"s financiéres de portafeuille 4759742 26906,75
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 000  OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES are i
SOUPOS ARECEVO 000 000 Imerés sur comptes couranis reditaurs 0,00 0,00
VENTES A REGI OPERATEURS CREDITEURS (G) arges sur garanties regues en espaces
B R R R NTRAT ATERME SOUSCRIPTIONSAPAYER lautres charges sur opérations financieres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS
°§§é§%§;§¥§“&§g§§ DSilTJSU%OSNTRATS ATERME I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 23377 617,86 18 293 172,66|
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AU u IAutres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H [Produits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) )
iE?SgggEEI:B\TE . CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 157 299,15 110 371,62 [Frais de gestion (D) 398 940,64 292 554,90
B [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
ATERME (G AUTRES CREDITEURS 157 299,15 1osTier  [narges de personnel
|Autres charges de gestion courante:
INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR GPERATIONS A TERWE COMPTES DE REGULARISATION PASSIF e e 202851 14 148 756,75
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 196 089,50 14379815
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TER 22:322 auxamortssements
[ TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 1696 743 174,25 1207 495 811,72 POSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANCIERS - ACTIF () 178 044,99 164 974,74 POSITION DE CHANGE (K) - Réslulta! net d; semestre (TC D) - 2§ :;: g;z §§ 1: ggg % : ;g
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) - qu s revenus du semestre en cours (
gé;gg A TERME 1INFERIEURS A2ANS ) ‘COMPTES ENANGIERS~ PASTS‘I’FT(‘L'; 1= F+G+H+J+K 24455 ‘93_33 21949 733138 Regu\ansanon des revenus du semestre en cours (E) 3694 336,52 2085 701,29
ad ITSA
BANQUES ( SOLDES DEEITEU S ) 178 044,99 164974,74 EXNSHE‘S?SOI%E"Q%REWEURS, 000 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES i : [Produits utilisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF (Charges imputées
[ TOTALII=1 178 044,99 164 974.7: [ TOTALII=L 0,00 0.00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 7696 921 219,24 7207 660 786, ‘ TOTAL GENERAL = HIIFIIT 1696921 219,24 7207 660 786.46] WI-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 26673 013,74 20 086 319,05

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventlation des revenus du portefeville par catégorie Numéro de Montant début Acqu Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
[ PORTEFEUILLE DE CLOTURE | DETAIL DES REVENUS compte de semestre d'estimati courus de semestre en%
Catégories de TITRES 3000612025 3000612024 3000612025 3000612024 L IMMOBILISATIONS
19623 769,37 24068 810,63 1467 480,04) 906 888,87 46 366 949,81 273
AR i ;i ] ] ] ;
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
NS SO B Sl GG oncnons 19923 769.37] 24068 810563 g 746748004 06 888,87 6366 049,81 273
7433531 15124 11011863001 7087128382 1675645663 7013 389 076,72 7752821 820,70 1737397 555,14 47508 300,80 129 508,16 7433 531 151,24 84,49
(BN T SO T433531 151241101186 30015 206712838216 756 45663 1013 389 076,72 27152821 820.70 1737397 555,14 4588 300,80 129 508.16) 1433 531 151,24 84.49
41088 56367 5501583240 654 390.20 S10376.17 39912 050,78 1487710719 13000 000,00 9046.1 268 451,84 41988 563.67) 2.47
BILLETS DE TRESORERE RESOREREE i ;i 1 ] 1
CERTIFICATS DE DEPOT 4198856367 5501583240 65439020 51037677
BONS DE SOCIETES DE F i ] ] ] ] CIETES DE FINA R R B B | R
ON DE SociE] . 3997205079 T4 877 107.19 73000 000,00 26845184 37988 563.67) 247
5326500720 51293 670.17 521347 544,62 ! 53265 997,20 3,14
UTRES TITRES 3 1 133383376 105324601 52347 54462 ] ] X ] 5376595730) 374
] ] ] 712 541 160,21 3838 504 689,09 3820 464 887,79 955086 721590 512,33 717
121 590 51233 — 1 05324601 112 541 160,21 3838 504 689,05 3829464 887.79 ] 955086 121590 512.39 7.17
696743 174,28  T20TAGSEI T2 2342521528 18320 07941 ] E E E E E
[AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 17804459 649747, 40138 429,69
COMPTES A TERME
COMPTESA VUE 17804499 16457474 243421 q 5507 364 496,82 5507 429 873, 71_} 178 044,99 0,01
lauTrES E E E E E| E
17238 357 023,58 71667775 354,08 11217 430 746,33 905 188,16 131439973 7696 921 2192 100%
TOTAL TEWOZI 21020 TZTCR0TEoAS 2345752 T8I0 070A

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

INVENTAIRE DES ACTIFS

% par rapport au

[ Semestre |  Semestre précédent | Emetteur Code Maroclear Désignation Quantité Valorisation Unitaire Valorisation Globale ‘total actifs
[Nombre: dactions ou de parts en Girculation  a fin de la période | 1383 573%‘ 1068 aaoj_o‘
[Valeur liquidative de fin de période [ 1208,80] 1109.30
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002007740 [BDT du 02/01/2006 5,95% a 20 ans 480,000 104 735,160 50 272 876,800) 2,96%
TABLEAU DES CREANCES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002013177 [BDT du 16042014 5 60 a 15 ans 430,000 112 634,120) 48 432 671,600 2,85%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002013441 IBDT du 19022015 5 65 a 20 ans 121,000 126 088,320 15 256 686,720 0,90%
TOTAL DUNAN DN AN RECOUVRES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002014084 [BDT 150616 3 50 10 ans 100,000 101 266,100 10 126 610,000 0,60%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002014324 [BDT 18072016 320 a 15 ans 430,000 106 658,790 45 863 279,700 2,70%
] DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002014654 [BDT 14062017 320 10 ans 525,000 101 852,720) 53 472 678,000 3,15%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015164 [BDT 15/01/2018 15 ANS 3,70% 242,000 110 880,34 26 833 042,280) 1,58%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015198 [BDT 050218 10 ANS 3,30% 840,000 102 793,05 86 346 162,000 5,09%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015354 [BDT 040219 3.35% 10A 379,000 103 644,16 39 281 136,640) 2,31%
DEPOT A TERME DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015362 [BDT 150419 3.50% 15A 466,000 109 409,510| 50 984 831,660 3,00%
COMPTES FINANCIERS-ACTIF DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015529 [BDT 060120 2.7 10A 150,000 101 171,290 15 175 693,500) 0,89%
I [ S0GIZs | SomeZiE | DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002016519 [BDT 310521 2.3 10A 100,000 98 763,950| 9 876 395,000 0,58%
I DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002016717 BDT 151121 2% 6A 96,000 99 711,110 9 572 266,560 0,56%
N — m DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002017921 BDT 160123 4.20 10A 1075,000| 111 001,54 119 326 655,500 7,03%|
LSTRES COMPTES DE TRESORERIE-ACTIF m DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018093 [BDT 200323 5.50 30A 759,000 133 390,81 101 243 624,790 5,97%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018218 [BDT 270623 4.30 10A 742,000 112 487,70 83 465 873,400 4,92%
TABLEAU DES DETTES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018366 [BDT 020124 4.60 20A 1.268,000 124 728,19 158 155 344,920 9,324
e B e pe— I —— DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018374 BDT 020124 4.00 10A 550,000 116 055,84 63 830 712,000 3,76%
DE1AN DE 1AN NON PAVEES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018408 BDT 150124 3.5 5A 150,000 109 415,95 16 412 392,500 0,97%
1 |PIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018622 BDT 150724 3 30 5A 1742,000 106 910,12 186 237 429,040) 10,98%
5 | |DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018655 BDT 310724 3.55 10A 28,000 109 698,96 3071 570,880) 0,18%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018689 BDT 120824 2.85 2A 200,000 103 252,91 20 650 582,000 1,22%
s DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA002018705  |BDT 180924 365 15A 649,000 108 453,98 70386 633,020 4,15%
: ] [DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018721 BDT 300924 4 00 20A 155,000 112 126,110) 17 379 547,050 1,02%
S R TS el 15ﬁ — 2%“5—‘4"“—‘,‘ DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES [MA0002018895 BDT 170225 2.85 5A 1284,000) 102707,520 131876 455,680) 7,77%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF locP sA MA0000096448 OBL OCP B 161224 3.76 10A 313,000 106 855,070) 33 445 636,910 1,97%
I SOE2055 SOI082028 locP sA MA0000096471 OBL OCP E 161224 5 09 30A 114,000 113 344,85 12921 312,900 0,76%
EMPRONTS ATERWE FCP OBLIG COURT TERME MA0000040768 FCP OBLIG COURT TERME 32708425 1628,51 53 265 997,200 3,14%
A S R e 2 NTERWEDARES [SOCIETE GENERALE [MA0001520529 lcD saMB 290319 3.38% 6A OM 173,000 102 032,66 17651 650,180 1,04%
OTAL> COMPTES DE TRESORERIE - PASSIE CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER MA0001522780 [CD CIH 290920 2.59 5A 91,00 101 896,87 9272 615,170) 0,55%
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES BANK OF AFRICA MA0001529363 ICD BOA 090524 3 55 2A 50,001 101 286,78 5064 339,000 0,30%
’ ICREDIT AGRICOLE DU MAROC [MA0001529835 CD CAM 310724 3.25 2A 48,00 103 553,09 4970 548,320 0,29%
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS CDG CAPITAL [MA0001530791 |CD CDGK 300427 2.67 2A 50,000) 100 588,22 5029 411,000 0,30%
Montant / Quantité
[Titres données en pension - 24 297 895,600 Liquidités 178 044,99 0,01%
IActif Net 1672 466 024,490 Dépéts a terme 0,00
INombre de parts 1383 573,000 |Autres actifs* 0,00|
Titres recus en pension 121590 512,33 7,17%
f . [Total actifs 1696 921 219,24 100,00%
3| SN *0 en BDC

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « FCP ALIF VI »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du
fonds commun de placement « FCP ALIF VI », nous avons effectué I'audit des états
de synthése du FCP « FCP ALIF VI », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025,
le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion 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 1.672.466 KMAD y compris un bénéfice
& affecter de 26.673 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « FCP ALIF VI » au 30 juin 2025 conformé-
ment 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les
états de synthése

La Direction est de la et de la pi fidele des états
de synthése, cc au réfé en vigueur au Maroc, ainsi que
du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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 notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du controle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractére approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une incerti icative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése repré les op eté 1ts sous-jacents d’une ma-

niere propre a donner une image fidele.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTIO

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi exclusivement en opérations de pensions regues.

FCP CKG GARANTI

N

Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE

en hausse de
‘semestre 2024.

de 18 pbs.

VOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve a 228,41 MMAD|
024,

11,47 % par rapport & fin du premier semestre
L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a 616 revue & la baisse
pour atteindre 0 & fin du premier semestre 2025 contre 0 & fin du premier|

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une perfor-
mance de 1 % contre 1,18 % pour le benchmark, soit une sous-performance|

: AFCP CKG GARANTI

Nature juridique : Fonds Commun de Placement
Classification : Contractuel

Politique d'affectation des resultats: Capitalisation

Dénomination

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport a la méme
peériode de I'année précédente. Le segment MT s'est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de variation des
taux secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplis-
sement de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le
trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semaines et 52 semaines ont respectivement baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme
temps, sur le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont
connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 300612025 300672024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 221698 009,06 13353 146,07
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 37356 020,19 252 362 942,98 NATURE 3010612025
EMISSIONS ET RACHATS 184 341 988,87 239009 796,91
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur opérations financiéres (A 1489102,12
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES ‘ggi'@é%”&%%%” IFFERENCES D'ESTIMATIONS IProduits sur actions
AMORTISSEMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES [Produits sur obligations
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORTANOUVEAU (B) [Produits BOT
COMPTES DE REGULARISATION (€) 44492296 175 ssaqs POt suracquisiion et cessions temp de fitres 1489 102,12 2032794,03
[ TOTALT=A%B ] COMPTES DE REGULARISATION 444492296 7555444 oqune Surautes e cieres
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 228 297 572,52 13 230 323,10 roduits sur opérations financieres a terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
ggh\%é'r%és RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 ::'ééélf sur °°"‘P‘fs CZ"'E"SS dwe
roduits sur garanties données en espéces
ORES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 2267396,85 17005691 |Autres produits sur opérations financieres
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 2267 396,85 170 056,91
AUTRES TITRI [Charges sur opérations fina
OPERATION DACQU\S\TION ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 228297 572,52 13230 323,10 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 228 410 328,87 13 347 648.54 h r acquisition ions temp de i
PoRTEFEUILLE TITRES VENDEGH 1) 34764854 [Charges sur acquisition et cessions temp de fies
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES DPERATIONS DE CESSION TEMPONAIRE DE TITRES |Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille
OPERATEURS DEBITEURS (D) OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES ﬁ*":’g‘?;‘:fczzzgg‘zoumms craditeurs
COUPONS ARECEVOIR v
VENTES A REGLEMENT DIFFERES 28522'.5#58 ﬁsREI;g(EéJ;S (@) gh‘argeshsur garanties fogues on espéoes
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AGHAT A REGLEMENT DIFFER utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS
05%5@;%&%2?53%5352 DS#SU%OSNTRATS ATERME I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 1489 102,12 2032794,03
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) |Autres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PE] CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 7272925 1741557  [Frais de gestion (D) 194 118,18 280 398,91
AUTRES DEBITEURS I [Charges extemes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes
T lch: d |
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 7272925 TA155T |aiiros charges de gestion courante
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 174 174,57 250 981,49
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H ATERME (J) [Dotationcommission cdvm 19.943,61 20 417,42
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE ((H)) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER gﬁfrgoers\ oux amortssements
B POSITION DE CHANGE (K)
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 228 297 512,57 13230 323.10
‘comnss FINANCIERS - ACYIF (u 185 485,60 134741,01 POSITION DE CHANGE (K) - Réslultat net d; semestre (‘Tc D) & 1 :3; 3?; g: 1 ;:i ggg ; %
DEPOTS ATERME (2 ANS Us) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COMPTES EINANGIERS~ PAsE?J(ALIi I[= F+G¥HH+J+K 1272328 17418271 [Reguiarisation des revenus du semesire en cours (E) 97241291 1582338.21
DEPOTS A VUE REMUNERES ad IT! ' '
BANQUES ( SOLDES DERITEURS ) 185 485,60 1BATA01 EANGURS (4O Dhe CREDITEURS) 000 000  Acomples sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES . : [Produs utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF (Charges imputées
[ TOTAL i = 185 485,60 13474101 TOTALT =L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = HII+IIl 228483 058,12 e | TOTAL GENERAL = HIFIIT 228483 058,12 13365 064,11 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 2267 396,85 170 056,91

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie FORTEFEDIEDECITURE— BETAILDES REVENTS Numéro de Montant début Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 3000612025 3000612024 3000612025 3000612024 compte de semestre drestimation courus de semestre en%
1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS
AR lacTions cotees j j ] j ] ]
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
|OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS ACTIONS NON COTEES j j ] ] ] i
o = [3.0BLIGATIONS
BILLETS DE TRESORERIE [OBLIGATIONS AVEC BON DE ] ] ] ] ] ]
CERTIFICATS DE DEPOT
BONS DE SOCIETES DE Fi i |OBLIGATIONS CONVERTIBLE j ] ] ] ] ]
TRES DOPCUM
] ] ] 1 |osLicaTIONS ORDINAIRES j j ] ] ] ]
UTRES TITRES 3 |4.BON DU TRESOR
] ] ] [BON DU TRESOR j j ] ] ] ]
228 297 572,52| 13 230 323,10| 1489 102,12
2820757252 13230 323,10) 1489 102,12 ls.TCN
[BILLETS DE TRESORERIE j j ] ] ] ]
[AUTRES OPERATIONS FINANGIERES 765 485,60 T34 T410]
COMPTES A TERME [BONS DE SOCIETES DE FINA ] ] ] ] ] ]
comPTESA VUE 185 485,60 134741,01 ICERTIFICATS DE DEPOT j j ] j ] ]
JUTRES /6.TITRES D'OPCVM
TOTAL 225 483 055,17 737365 064,11 Ta89 102,12 203279403 ACTIONS SICAV ] ] i i i i
[PARTS FCP ] ] ] ] ] ]
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS [7.AUTRES TITRES 37 289 271,22 5148 171159,99) 4957 152 826,34 10 032,35 228 297 572,52 99,92
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM IAUTRES TITRES 37280271,22 5148 171 159,99 4957 152 826,34) ] 10032,35 228 297 572,52) 99,92
FPCT ] j ] ] ] 1
[ Semestre |  Semestre précédent |
[Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de la période [ 218 696,00] 1305900  [OPCR 1 1 1 1 1 q
[Valeur Tiquidative de fin de période [ 1044.41] 1022.100 I TITRES DONNES EN PENSI
TABLEAU DES CREANCES P CREANCES
10.DEPOTS A TERME
TOTAL DUV AN NS O ney 11.LIQUIDITE 89 743,46 5246 392 765,57| 5246 297 023,43 185 485,60 0,08
[12.AUTRES ELEMENTS DE L
AUTRES ELEMENTS DE LAC ] j ] ] ] ]
Total 37379 014,68 10394563 925,56 10203 449 849,77 -10 032,34 228 483 058,12 100%)

DEPGT A TERME

COMPTES FINANCIERS-ACTIF

30/06/2025 30/06/2024

[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

S DEBITEURS m.m Emetteur Code Maroclear Désignation Quantité Valorisation Unitaire Valorisation Globale % par rapport au total actifs
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE
TOTAL 185 485,60 T34 747,01
TOTAL % | PLUS | % owe % | ECHUESET | % I
DE 1AN NON PAYEES [Liquidités 185 485,60| 0,08%
IDépbts a terme 0,00
|Autres actifs* 0,00
7272925 0, n% 7272925 0,03
- -‘ Titres recus en pension 228 297 572,52 99,65%
7272925 0,03 FZE7EVE MTE
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF B
COMPTES FINANCIERS-PASSIF [Total actifs 228 483 058,12| 100,00%|
[ 300612025 300612024
*:0 en BDC

[EMPRUNTS A TERME
[QUES (SOLDES CREDITEURS;
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TAL

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES

A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant / Quantité

[Titres données en pension

|Actif Net

228 410 328,870

Nombre de parts

218 696,000

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « FCP CKG GARANTI»

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

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

commun de placement « FCP CKG GARANTI », nous avons effectué 'audit des états

de synthése du FCP « FCP CKG GARANTI », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin

2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion 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 228.410 KMAD y compris un bénéfice

a affecter de 2.267 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du

pammonne du Fonds Commun de Placement « FCP CKG GARANTI » 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 res-

ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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 notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du controle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractére approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une incerti icative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les op eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTION

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres d'OPCVM « Obligations court
terme », créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en
titres de créances, tout en respectant la réglementation en vigueur. Le FCP ne peut détenir d’actions, ni de certificats
d'investissement, ni de droits d'attribution ou de souscription, ni de titres OPCVM « actions », ni de titres OPCVM
« diversifiés », ni de titres d'OPCVM «contractuels ».Le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net en
autres valeurs et ce, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

FSECICT

Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE L

semestre 2024.

VOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve a 186,79 MMAD
en baisse de 81,82 % par rapport a fin du premier semestre 2024.

L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la hausse pour
atteindre 0,9 a fin du premier semestre 2025 contre 0,68 a fin du premier|

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance
de 1,55 % contre 1,5 % pour le benchmark, soit une surperformance de 5 pbs.

:FSECICT

: Fonds Commun de Placement
: Obligations Court Terme

que d'affectation des resultats: Capitalisation

Dénomination
Nature juridique
Classification
Poli

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport & la méme pé-
riode de 'année précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de variation des taux
secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de I'inflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplissement
de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés court

terme, les taux des maturités 13 i 26

et52
le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de - 36pbs Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus
fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

ont i 1t baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

ACTIF

30/06/2025

30/06/2024

3010612025 3010612024 ‘

COUPON ENCAISSE
COUPONCOURU [ |

‘ PASSIF

CAPITAL (A) 189 328 759,44 7076 960 408,90
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 1001578 121.34 2983378 171.43 NATURE 3010612025

EMISSIONS ET RACHATS -811975 335,54 1990 295 304,37
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur opérations financiéres (A 8602117,65
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES Ao DS DIFFERENCES DESTIMATIONS 54178237 718774183 Broduts sur actions
AMORTISSEMENTS PLUS £TMOINS VALUES REALISEES -815.808,73 1671980021  [Produits sur obligations
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables 2498 116,64

REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT ANOUVEAU (B) [Produits BDT 609990000 17727 200,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES .

COMPTES DE REGULARISATION (G) 55321646 wosgez0ze  [rodis suracquisiion ot cessions temp de fitres 410101 2832 485,20
[ TOTALI=A'B | COMPTES DE REGULARISATION 5538 216,46 408692076 g SuraUes ree cieres
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 186 490 388,79 1027 262 125,85 roduits sur opérations financiéres a terme.
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants 4 vue
BON DE TRESO! 131255 888,19 1020 743 744,59 [Produits sur garanties données en espéces
ORES DE CREANCES NEGOCIABLES 55 234 500,60 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 2998542,05 1446445829 |Autres produits sur opérations financieres
TITRES D' OPCVM 0,00 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 2998 542,05 14 464 458,29
AUTRES TITS [Charges sur opérations fina 1320028 43167,25)

OPERATION DACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 6518.381,26 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 186 789 035 03 1027 337 946.43) h r acquisition ions temp de i

PORTEFEUILLE TTRES VENGEGR (¢ 02733794643 (Charges sur acquisiton et cessions temp do (res
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES DPERATIONS DE CESSION TEMPO.&A)IRE DE TITRES 0 oo 0 00 |Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille 13200,28 43 167,25|
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 0,00 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES ﬁ*":’g:ii‘:';:Z;::‘zomm craditeurs
COUPONS ARECEVOIR 0,00 0,00 v
VENTES A REGLEMENT DIFFERES ggﬁéé'ﬁfé’ﬁg VngDE\TYEEURRs (@) gh‘argeshsur garanties fogues on espéoes
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AGHAT A REGLEMENT DIFFER utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME

I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 8588 917,37 20 516 517,95

ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS |Autres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires

ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL RS CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 3049434 87557,78  [Frais de gestion (D) 100 193,90 389 783,75

B [Charges extemes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes

(Charges d |
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 30494,34 8755778 [atires charges de gestion courante
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF D e 1242933 261 771,39
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) [Dotations aux frais de gestion hors commission cdvm 27764,57 108 012,36
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE ((H)) INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TER 32?&22 auxamortssements
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 86 490 388,79 102726212585  POSITION DE CHANGE (K)

‘comnss FINANCIERS - ACYIF (|) 329 190,58 163378,36  POSITION DE CHANGE (K) - Réslultat net d; semestre (‘Tc D) n ::gg zg? :;l Zg ;ég ;;g gt‘I
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) E 662 275,91|
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASTS‘I’FT(‘L'; 1= F+G+H++J+K 3049434 BTS5L.78 Regularisation des revenus du semestre en cours (E) 5490 181,42 5662 275,91
DEPOTS A VUE REMUNERES P ITSA ' '
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 32919058 16337836 CANGUES (401 Doa GREDITEURS) 000 000  Acomples sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’ : [Produis utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF (Charges imputées
I TOTAL = 32919058 1633783 T TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 786 819579,37 Torassa] | TOTAL GENERAL = HIIFIIT 186 819 579,37 1027 425 504,21 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 2998 542,05 14 464 458,29

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

PORTEFEUILLE DE CLOTURE

Catégories de TITRES 3010612025 3010612024

3010612025

MOUVEMENTS DES ACTIFS

DETAIL DES REVENUS

Numéro de
compte

Montant début
de semestre

Cessions

Variation différence

Montant fin Structure
de semestre en%

Variation intéréts
d courus

1. IMMDEILISATIONS

3010612024

LIGATI IONS
OEL\GAT\ONS A\/EC BON DE SOUSCRIPT\ON DACTIONS

BON DU TRESOR

131255 888,19] 1020 743 744,59 6099 900,00 17727 200,00
131255 8881 6099 900,00] 17 727 200,00
55 234 500,61 2498116,

716 579 165,48 1080 796 097,17

131 255 888,19

716 579 165.48 1080 796 097.17]

285034 GM.B% ) 229 775 287,53

BILLETS DE TRESORERIE B B
CERTIFICATS DE DEPOT 55 234 500,60 2498 116,64 L
BONS DE SOCIETES DE F! i 4 4 CIETES DE FINA ] ;] ] -
oRES oL 285 034 604,93 E 229775 287,53 E 29,57
UTRES TITRES 6518 381,26] 4 101,01 B B B B B B
1 33 157 705,69 33 157 705,69
838129 410101 33157 705,69 33 157 705,69 B B B B
T w702 902 19595 §602117,65 B B E E E E
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 329 190,59 1633783 67 498 016,64 67 498 016,64
ICOMPTES A TERME
(COMPTESA VUE 22919058 16327838 216 946, q 1230 713 049,79) 1230 600 805,31 329 190,58 ) 1%
lauTRES E| E E E E E
1001 830 716,51 1826 442 375,47 2641827 912,34 374.399,73) 186 819 579,37 0%
TOTAL T86 819 579,37 1027 425 504,21 8602 717,69 20559 685,20

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM

INVENTAIRE DES ACTIFS

par rapport au total

Emetteur Code Maroclear
[ Semestre |  Semestre précédent |
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 175 332,00] 0|
Valeur liuidative de fin de période I T065,34] Toa01g  [PIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002007641 [BDT du 03/10/2005 5,95% a 20 ans 121,001 105 340,110) 12 746 153,31 6,82%
TABLEAU DES CREANCES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002015354 [BDT 040219 3.35% 10A 68,000 103 644,160| 7047 802,880 3,77%
PLUS WOINS ECHUES NON DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015701 [BDT 150620 2.40 5A 115,000 101701,380) 11695 658,700 6,26%
TOTAL D'UNAN DUNAN RECOUVRES
7 IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002016303 [BDT 180121 2.05 5A 247,00 100 192,600 24747 572,200 13,25%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002016717 [BDT 151121 2% 6A 316,000 99711,110 31508 710,76 16,87%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018077 [BDT 270223 3.80 2A 55,000 103 712,080) 5704 164,400 3,05%
DEPOT A TERME IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018119 [BDT 250423 3.90 2A 37,000 103 592,620 3832 926,94 2,05%
COMPTES FINANCIERS-ACTIF
IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018143 [BDT 250423 3.90 2A 13,000 103 417,790) 1344 431,27 0,72
30/06/2025 30/06/2024
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018176 [BDT 220523 3.90 2A 13,000 103 006,700) 1339 087,100 0,72
'S DEBITEURS 32919058 163 378.38)
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018481 [BDT 08042424 3.25 2A 170,000 104 965,940) 17 844 209,8 9,55
TOTAL 329190,58) 16337836
TAB L EAU D ES DETTES IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018911 [BDT 240225 2.6 525 133,00 101 091,510 13 445 170,83 7,20
oL % | PS % VOIS T ECHUESET | % ICDG CAPITAL IMA0001525577 [CD CDG CAPITAL 261022 3.55 7A 180,000 103 338,820 18 600 987,601 9,969
DE 1AN DE1AN NON PAYEES
BANK OF AFRICA IMA0001529363 ICD BOA 090524 355 2A 220,000 101 286,780) 22 283 091,601 11,93
ICFG BANK IMA0001530130 ICD CFG BANK 111024 3.25 SA TV 140,001 102 503,010 14 350 421,400 7,68
3049434 un% 3049434 0,02
| |
TR T S uw | |Havidités 329190,58 0,18
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF B
COMPTES FINANCIERS-PASSIF [Dépdts & terme 0,09
[ 30/06/2025 30/06/2024
|Autres actifs* 0,00
[EMPRUNTS A TERWE
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES [Titres regus en pension 0,00
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TAL
"
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES
' [Total actifs 186 819 579,37 100,00
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
*:0en BDC

Montant / Quantité

[Titres données en pension

|Actif Net

186 789 085,030

Nombre de parts

175 332,000

‘werponasiie sewlmes

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP «FSECICT»

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du
fonds commun de placement « FSEC | CT », nous avons effectué I'audit des états de
synthése du FCP « FSEC | CT », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le
compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la période close a cette
date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires (ETIC). Ces états
de syntheése font ressortir un actif net de 186.789 KMAD y compris un bénéfice a affecter
de 2.999 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « FSEC | CT » au 30 juin 2025 conformé-
ment 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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 notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du controle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractére approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une incerti icative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTION

Le FCP sera investi en permanence a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titre:

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

terme », créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de
créances tout en respectant la réglementation en vigueur. Le FCP pourra egalement investir 10% de ses actifs en actions, certi-

FSEC Il OMLT

Semestre clos le 30/06/2025

PRESENTATION DE

s dOPCVM « obligations moyen et long

ficats d'investissement et droits d'attribution ou de titres d'O de
(OPCVM), d'Organismes de Placement Collectif en Capital (OPCC), et de fonds de Placer
en respectant la réglementation en vigueur. Enfin, Le FCP pourra consacrer au maximum
ce, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

t Collectif en Valeur Mobilieres
ment Collectifs en Titrisation (FPCT) tout
10% de son actif net en autres valeurs et

semestre 2024.

mance de 62 pbs.

EVOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMEN

A fin du premier semestre 2025, Iactif net du Fonds séléve & 153389
MMAD en hausse de 213,56 % par rapport a fin du premier semestre 2024.
L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue la hausse pour|
atteindre 4,16 & fin du premier semestre 2025 contre 3,01 4 fin du premier|

Au terme de premier semestre de 'année, le Fonds a réalisé une perfor-
mance de 3,13 % contre 2,52 % pour le benchmark, soit une surperfor-

Dénomination
Nature juridique
Classification
Politique d

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport a la méme pé-
riode de I'année précédente. Le segment MT s'est accaparé plus de 45% de la
secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplissement
de la politique monétaire et 'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur I'ensemble des maturités ; Sur le trés
court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semaines et 52 semaines ont respectivement baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme
temps, sur le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont
connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

: FSEC Il OMLT

: Fonds Commun de Placement

: Obligations Moyen et Long Termes
des Capitalisation

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

En termes de variation des taux

de la part des il

3010612025 3010612024 ‘

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
COUPON COURU

PASSIF
ACTIF 30/06/2025 3010612024
CAPITAL (A) 7481236 785,97 47781251555
IMVOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE 653 508 982,26 108 604 855,44 NATURE 3010612025 30/06/2024)
TERR EMISSIONS ET RACHATS 813 560 809,32 366 742 133,10
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS [Produits sur opérations financieres (A) 32054 124,06 5290426,94)
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES TN DS DIFFERENCES DESTIMATIONS 16050 136,24 202775171 Broduts sur actions
égg\'}gfésNEsMENT PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 1828 514 93 34777530  [Produits sur obligations 5875 602,00
[Produits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (5) REPORTANGUVERD &) roduiaapT O oM 25 147 822,12 47695500,00
[Produits sur acquisition et cessions temp de tires 1030 699,94 520 926,94)
COMPTES DE REGULARISATION (C) 17799 024,73 3862 361,50 i
[ TOTALI=A'B ] COMPTES DE REGULARISATION 1779902473 386236150 [oroans U aUles e eres
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1533892 199,51 489 199 625,24 roduits sur opérations financieres a terme
ACTIONS 3750 640,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 89 755 474,39 0,00 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 lintéréts sur comptes courants & vue
BON DE TRESOR 1236 598 533,17 441 327 687,34 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 33854 770,30 RESULTAT DE L "EXERCICE A AFFECTER (E) 34 852 261,50 7599 438,63 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES DOPCVM 10 157 313,61 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 34 852 26150 7599 436,63
AUTRES TITH (Charges sur opérations finai 16 361,71 4146,00
OPERATION D ACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 159 775 468,04 47 871 937,90 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 1533 888 072 20 489 274 315 53 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres i
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES R TS YENDEUR ®, [Autres charges sur opérations financiéres de portefeuile 16 361,71 4146,00)
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 800 55 Charses s amprunts g !
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES
R o DEBITEURS (0) o o Intérats sur comptes courants créditeurs
VENTES A REGLEMENT DIFFERES 000 ggﬁgéggﬁg ﬁREI;ITyEEURRS (©) 0,00 [Gharges sur garaniis rogues on especes
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME CHAT A REGLEMENT DIF| 000 utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS OPERATEURS CNEDITEURS SUR CONTRATS A TERME ’ fons financi
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0.00 [-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 32037 762,35 5 286 280,94|
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) : Autres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
AACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H [Produits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) *
PERSONNEL  Rs CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 118070,76 35396,98  [Frais de gestion (D) 24324682 56 187.42
P [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impos et taxes
\T
ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 118070,76 BB e e o courante
INCIDENGE DES ENGAGEMENTS SUR GPERATIONS A TERWE COMPTES DE REGULARISATION PASSIF D 175 841,08 1061741
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) ATERME (J) Potaions auxfrals de geston hors commission v 67 405,74 1557001
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H) INCIDENCE DES ENGAGEMENTS suR OPERATIONS ATER Cﬁar;r; aux amortissements
TOTAL Il = C+D+E+F+GHH 1533892 199,51 489719962524  POSITION DE CHANGE (K)
‘COMFYES FINANCIERS - Aan (|) 113 943.45 110 087,42 POSITION DE CHANGE (K) - Réslul!a! net d; semestre (‘TC D) - 3; z:; ;1: gf!’ gg:g gz: ﬁ
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS A TERME 1|NFERIEURS A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASTS‘I’FT’(‘L'-) 1= F+G¥HH+J+K 118 070.76. 3539898 Regularisation des revenus du semestre en cours (E) 3057 745,97 2369 345,11
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERMI ' '
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 113 943,45 008742 GANGUES (OIS CREDITEURS) 0.00 000  |Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’ ’ [Produs utlisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF (Charges imputées
[ TOTAL = 11394345 1008747 | TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 7534 006 142,96 4893097126 ‘ TOTAL GENERAL = FIIFIIT 1534006 142,96 4897309 712,66 II-RESULTAT A AFFECTER (Il+/-E-F) 34 852 261,50 7509 438,63

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

Ventilation des revenus du portefeuille par catégorie

Numéro de

Montant début

Acqu Cessions

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Variation différence

‘ Variation intéréts Montant fin ‘ Structure
en%

PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS compte de semestre d' courus de semestre
soori IMMOBILISATIONS
Catégories de TITRES 30006/2025 30006/2024 30006/2025 30006/2024 D ACTIONS 3050 269,45
5 0 ACTIONS COTEES 3959 269,45] g
ACTIONS COTEES 3750 640,00 ACTIONS NON COTEES | - ] -
ACTIONS NON COTEES  OBLIGATIONS 152 403 862,29) -2 100 294,10 89 755 474,39)
NS 89 755 474.39) OBLIGATIONS AVEC BON DE Bl El El
DINAIRE: 89755 474,39

OEL\GAT\ONS A\/EC BON DE SOUSCRIPT\ON DACTIONS

1236 598 533,17]
1236 598 533,17]

BON DU TRESOR 441 327 687,34 26

25 147 822,12]

OBLIGATIONS CONVERTIBLE

OBLIGATIONS ORDINAIRES

152 403 862.29)

476950000 [4.BON DU TRESOR

] 89 755 474,39
1236 598 533,17]

147 822,12 4769 500,00)

33854 770,30)

653 932 039,99
653 932 039,9

33 762 400,00]

] 1236 598 533,17]
33 854 770,30]

BILLETS DE TRESORERIE ] g ]
CERTIFICATS DE DEPOT 33854 770,30 RESORERIE
BONS DE SOCIETES DE F! i J CIETES DE FINA ] E ] E b
TRES DOPCYM T TTI0E DE DEPOT 33762 400,00 ] 92370,30) ] 33854 77030 2.1
70157 313,61 PCVM 19940 070,42 9979 911,60 197 154,79 10157 313,61 0.66)
4 4 ACTIONS SICAV B B B B
UTRES TITRES 47871937.00 PARTS FCP 19 940 070,42] 197 154.79) ] 7015731361 0,66
L 1 7.AUTRES TITRES 10822 908.43 3507 264 756,03 23307,03 159 775 468,04] 10,42)
TR TITRES 47871 937.90 AUTRES TITRES 10 822 908,43 3507 264 756,03 3358 335 503,45 ] 23307,03) 159775 468,04 10,42)
TAL 753389219951 489 199 625,21 32054 124,06 P%R - B E E E E
7  TITRES DONNES EN PENSI
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 113943.45] 110 087.4: 89916 765,64 89916 765,64
ICOMPTES A TERME
(COMPTESA VUE 1394345 1008742 293 049, s% 4700 577 948,92 4700 757 055,13] 113 943,45 0.01
lauTRES E E| E E E E
665 047 998,08 9711 450 207,28 8847 332 124,94 43816 755,51 23307,03 1534 006 142,96 100%
TOTAL 1534 006 142,96 489 309 712,66] 32 054 124,06 5290 426,94

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS

ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES O

PCVM

Emetteur

Code Maroclear

Désignation

INVENTAIRE DES ACTIFS

%
e Valorisation Globale  * Par rapportau

[ Semestre précédent | total actifs
[Nombre dactions ou de parts en circulation a a fin de la période | 3 469 705% DELTA HOLDING MA0000011850 [DELTA HOLDING 46 883,000 80,000 3750 640,000 0,24%
[Valeur liquidative de fin de période [ X 1041.66)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES| [MA0002007740 [BDT du 02/01/2006 5,95% a 20 ans 354,000 104 735,160] 37 076 246,640 2,429
TABLEAU DES CREANCES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES| VA0002007922 BOT du 5,15% a 20 ans 100,000] 102 943,970 10 294 397,000 0,67%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002010934 [BDT du 19042012 4 40 15 ans 219,000] 104 554,240) 22 897 378,560) 1,49%)
TOTAL DUV AN NS O ney DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002013177 BDT du 16042014 5 60 a 15 ans 500,000| 112 634,120 56 317 060,000 3,67%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002013318 [BDT du 06082014 5 45 a 15 ans 10,000 116 621,050 1166 210,500] 0,08%
B DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002013441 [BDT du 19022015 5 65 a 20 ans 190,000 126 088,320 23 956 780,800] 1,56%)
N DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002014084 [BDT 150616 3 50 10 ans 469,000] 101 266,100] 47 493 800,900] 3,10%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES| [MA0002014324 [BDT 18072016 320 a 15 ans 320,000 106 658,790] 34 130 812,800 2,229
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES| [MA0002014654 [BDT 14062017 320 10 ans 825,000 101 852,720] 84 028 494,000 5,48%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015164 [BDT 15/01/2018 15 ANS 3,70% 250,000] 110 880,340) 27 720 085,000 1.81%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015198 [BDT 050218 10 ANS 3,30% 200,000] 102 793,050) 20 558 610,000] 1,34%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002015354 [BDT 040219 3.35% 10A 1 400,000] 103 644,160 145 101 824,000 9,46%
S— E— DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002015362 [BDT 150419 3.50% 15A 150,000 109 409,510 16 411 426,500] 1.07%)
I — —— DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002015529 [BDT 060120 2.7 10A 850,000] 101 171,290] 85 995 596,500] 5,61%)
| DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002015545 [BDT 200120 3% 15A 279,000 104 631,860] 29 192 288,940 1,90%
B e M‘M DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANGES EXTERIEURES MA0002016303 [BDT 180121 2.05 5A 30,000 100 192,600 3005 778,000 0,20%]
RS TACS COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE o oAz DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002016576 [BOT 140621 2 5A 480,000 101 015,990 48 487 675,200 3,16%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002016717 [BDT 151121 2% 6A 104,000 99 711,110] 10 369 955,440 0,68%
TABLEAU DES DETTES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002017913 [BDT 160123 3.90 5A 297,000] 104 960,280] 31173 203,160] 2,03%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018093 [BDT 200323 5.50 30A 230,000] 133390,810) 30 679 886,300] 2,00%
TOTAL 1% | BLUS | % | MMOWNS | % | ECHuESET | % DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018176 [BDT 220523 3.90 2A 148,000 103 006,700] 15 244 991,600 0,99%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018218 [BDT 270623 4.30 10A 500,000] 112 487,700) 56 243 850,000] 3,67%)
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018242 [BDT 100723 3.45 2A 35,000] 101 970,600] 3568 971,000) 0,23%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018366 [BDT 020124 4.60 20A 364,000 124 728,190] 45 401 061,160 2,96%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018374 [BDT 020124 4.00 10A 410,000] 116 055,840) 47 582 894,400] 3,10%
118 0707 E 11807076001 |p|RECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018408 BDT 150124 3.5 5A 743,000] 109 415,950 81296 050,850 5,30%)
| DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018416 [BDT 4.25 150124 10A 734,000] 118 763,680) 87 172 541,120] 5,68%
118 070, 75@ 11807078 oq DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018622 [BDT 150724 3 30 5A 340,000] 106 910,120 36 349 440,800 2,37%
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MA0002018689 [BDT 120824 2.85 2A 200,000] 103 252,910] 20 650 582,000] 1,35%)
COMPTES FINANCIERS-PASSIF DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018895 BDT 170225 2.85 5A 750,000 102 707,520| 77 030 640,000 5,02%
[ 3000672025 3010672024 [BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000093353 JoBL D NG BCP 29/06/2017 10 ANS 4% 170,000] 101 929,480] 17 328 011,600 1,13%
[EMPRUNTS A TERME [CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER IMA0000093650 |OBL SUB A CIH 18/05/2018 4.02% 186,000 102 842,640| 19 128 731,040| 1,25%)
A D R e < NTERMEDIAIRES [SOCIETE GENERALE [MA0000093692 [OBL SUB B SGMB 28/06/2018 4% 325,000] 102 555,150] 33 330 423,750] 2,17%
e L [BANQUE CENTRALE POPULAIRE MA0000094252 JOBL SUB BCP 261219 3.28 10A 50,000 102 890,520 5144 526,000 0,34%)
FOND D'EQUIPEMENT COMMUNAL MA0000094872 JoBL FEC 181220 2.25 15A 104J 200,000] 74 118,910 14 823 782,000 0,97%
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES FCP CDG SMALL AND MID CAP [MA0000041048 [FCP CDG SMALL AND MID CAP 3 659,146 2775,870) 10 157 313,610 0,66%)
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER MA0001522780 oD CIH 290920 2.59 5A 100,000 101 896,870 10 189 687,000 0,66%)
[BANK OF AFRICA MA0001529132 oD BOA 150424 3.55 2A 130,000] 101 456,810] 13 189 385,300) 0,86%
Montant / Quantité [CFG BANK MA0001530148 oD CFG BANK 111024 3.50 5A 100,000] 104 756,980] 10 475 698,000 0,68%
[Titres données en pension -
IActif Net 1533 888 072,200 [Liquidités 113 943,45 0.01%
[Dépéts a terme 0,00
Nombre de parts 1383 885,000 IAutres actifs" 000
—— [Titres recus en pension 159 775 468,04 10,42%
i = Z/ [Total actits 1534 006 142,96 100,00%)
. AnipLBl *:0 en BDC
“werponsabiesecdomee

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « FSEC Il OMLT »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du
fonds commun de placement « FSEC Il OMLT », nous avons effectué I'audit des états
de synthése du FCP « FSEC Il OMLT », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025,
le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion 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 1.533.888 KMAD y compris un bénéfice
& affecter de 34.852 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « FSEC Il OMLT » au 30 juin 2025 confor-
mément 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les
états de synthése

La Direction est de la et de la pi fidele des états
de synthése, cc au réfé en vigueur au Maroc, ainsi que
du controle interne qu'elle considere comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des elats de synlhese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowlatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de 'auditeur pour '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 derreurs et de délivrer un rapport de 'auditeur notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
I'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances, et non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractere approprié des méthodes comptables retenues
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et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et, selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une i i ificative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése repré les op eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niere propre a donner une image fidele.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025
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GESTION

FCP MONETAIRE DYNAMIQUE

Semestre clos le 30/06/2025

Le premier semestre 2025 s'est caractérisé par un allégement du déficit de liquidité bancaire qui ressort a fin juin & 114 MrDH 4 la sute de la hausse de la circulation
fiduciaire, ce qui a poussé la Banque Centrale & rester présente sur le marché monétaire 4 travers ses intervention:

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RESU!

RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi a hauteur de 100% de ses actifs, hors titres d' « OPCVM monétaires », créances représenta-

DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT
A fin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve & 6,26 MMAD en

, préts garantis...)
pour satisfaire lintégralité des demandes de refinancement exprimées par les banques qui se sont chiffrées 4 136MDH en moyenne sur le semestre écoulé. Du coté
des les placements du Trésor, ils ont ét6 de 16MrDH en moyenne quotidienne. Dans un contexte marqué par des tensions géopolitiques durant le semestre, Ia crois-
sance de I'économie mondiale devrait continuer a ralentir ce qui favoriserait la poursuite de la tendance baissiére de l'nflation. Au Maroc, linflation a marqué un trés net
ralentissement au cours de ce semestre, selon les projections de Bank Al Maghrib, elle terminerait I'année sur une moyenne autour de 1% avant de s'établir  1,8% en
2026. Sous ces conditions, la banque centrale marocaine a décidé de baisser le Taux Directeur & 2,25%. Le taux interbancaire s'est établi a 2,25% et le taux REPO &
2,15% A fin juin 2025.

hausse de 2,51 % par rapport a fin du premier semestre 2024.
L'exposition au risque mesurée par la sensibilité a été revue a la hausse pour]
atteindre 0,27 a fin du premier semestre 2025 contre 0,25 a fin du premier se-|
mestre 2024.

Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance de;
1,14 % contre 1,25 % pour le benchmark, soit une sous-performance de 11 pbs.

BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

tives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en créances.

Par ailleurs, le FCP sera en permanence investi a hauteur de 50% au moins de I'actif susvisé, en titres de créances
de durée initiale ou résiduelle inférieure & un an.

Le fonds pourra également consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement en devises
a l'étranger, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

BILAN ACTIF

COUPON ENCAISSE
PASSIF 3010672025 3010612024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPIYAL Q) 5967 755,71 7112758,12
TMWOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 813 ggg,gg 17450972160 NATURE 3000612025 30/06/202:
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS ' ' [Produits sur opérations financieres (A) 294 759,10 42 184,86
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES O DS DIFFERENCES DESTIMATIONS 2o 4133790 Produts sur actions
A ISSCMENTS PLUS £TMOINS VALUES REALISEES -135 380,90 2300769 Procuits sur obligations 0,00 0,00
[Produits sur titres de créances négociables 26 309,10 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (8) REPORT ANGUVEAD (5] Froduts st 7O 268 450,00 1750000
IMMOBILISATIONS FINANCIERES . . g
COMPTES DE REGULARISATION (€) 000 112040668 [rouls sur acauisiion et cessions temp de fres 0,00 24 684,86
[ TOTALT=A%B ] COMPTES DE REGULARISATION 0,00 TT2040688 g o e e ncieres &
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 6 090 450,51 5920 163,54 roduits sur opérations financiéres a terme.
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 0,00 000  RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00  [ntéréts sur comptes courants A vue
BON DE TRESO! 5580 703,91 5088 18550 [Prodits sur garanties données en espéces
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 509 746,60 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 288 913,20 111871,18 |Autres produits sur opérations financiéres
TITRES DOPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 288 913,20 111 871,18
AUTRES TITR (Charges sur opérations finai 198,00 198,00
OPERATION DACQU\S\T\ON ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 831978,04 PORTEFEUILLE TITRESTVQETMAI;.EIJ F;A:HIF NET = A+B+C+D+E 6256 658 91 6104 225 gg [Charges sur acquisition et cessions temp de titres
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES ,
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES o 00 0,00 ‘é;‘;essi":‘;?:fns‘:ﬁ:‘zé’a“°”5 financiéres de portafeuille 0.00 0.00
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 000  OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES e e urants rédieurs
COUPONS ARECEVOIR 0,00 0,00 .
VENTES AREGLEMENT DIFFERES SeERcRETONE PR e sharoge ot opreions maneres 198,00 106,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AGHAT A REGLEMENT DIFFE! utres charges sur opérations financiéres g !
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS OPERATEURS CNEDITEURS SUR CONTRATS A TERME
OFERATEURS CREDITEURS SUR 001 [-Résultat sur opérations financiéres (A-B] 294 561,10 41986,86
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) IAutres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Prodits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 313543 157656 [Frais de gestion (D) 9952.48 521460
AUTRES DEBITEURS P [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impos et taxes
T lch: d |
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 313543 157656 |auires charges de gestion courante
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF B e e o 163155 85409
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H ATERME (J) IDotations aux frais de gestion hors commission cdvm 832093 435977
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER pottion aux amartssaments
[ TOTAL 1= CDYE+FIGHH 5090 450,51 59201635 POSITION DE CHANGE (K) '
COMPTES FINANCIERS - ACYIF (|) 169 353,83 18563564  POSITION DE CHANGE (K) - Reslultat net d: semestre (‘Tc D) n 2&: gg: :g .3’: ;;é gg
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASTS‘I’FT’(‘L'; I[= F+G¥H++J+K 313543 157858 [Regularisation des revenus du semesire en cours (E) 430458 75098,92]
DEPOTS A VUE REMUNERES P IT! ' '
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 169 363,83 18563564 BANGUES (SOL DEG CREDITEURS) 0,00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’ : [Produts uffisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF (Charges imputées
[ TOTAL T = 160 353,83 18563564 | TOTALT=L 000 0,00
| TOTAL GENERAL = +I+l1 6259 804,34 F0STTR | TOTAL GENERAL = #IIFIIT §259604,34 §705799,18 I-RESULTAT A AFFECTER (Il+-E-F) 288 913.20 1187118

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Ventiation des revenus du portefeuill par catéqorie . . N - tion diffe e N
PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 30006/2025 30006/2024 30006/2025 30006/2024 compte de semestre destimation courus de semestre on%
1.IMMOBILISATIONS
AR [2.ACTIONS
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
|QBLIGATIONS AYEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS IACTIONS COTEES g g g g g g
i
BON DU TRESOR 5580 703,91 508818550 268450000 1750000
209 740.60] 8 30810 IACTIONS NON COTEES g g g g g g
BILLETS DE TRESORERIE | ]
CERTIFICATS DE DEPOT 26.309,10) [3.0BLIGATIONS
BONS DE SOCIETES DE Fi i 509 746.60) 1
TRES DoPCVM OBLIGATIONS AVEC BON DE - - g - g g
UTRES TITRES OBLIGATIONS CONVERTIBLE g g g g g g
§ j |OBLIGATIONS ORDINAIRES g g g g g g
6090 450,51 294 759,10
l4.BON DU TRESOR 4969 217,58 101 202 687,55 100 563 862,36 -27 338,86 5580 703,91 89,15
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 169353.89
ICOMPTES A TERME BON DU TRESOR 4969 217,58 101202 687,55 100 563 862,36 -27 338,86 g 5580 703,91 89,15
COMPTESA VUE 169.353,89 18563584 5.TCN 1116 320,52 508 639,30) 1112 575,90| -2 637,32 509 746,60 8,14
|AUTRES
[BILLETS DE TRESORERIE - - g g , g
TOTAL 6259 804,34 6105799,18 294759,10 278485
BONS DE SOCIETES DE FINA 508 639,30) g 1107.30) g 509 746,60 8,14
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS CERTIFICATS DE DEPOT 1116 320,52 g 111257590 -3744,62 p g g
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM .TITRES D'OPCVM
[ Semeste |  Semestreprécédent |  [ACTIONS SICAV p p j j i i
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 5734,00( 5 734,00]
Valeur liquidative de fin de période [ 1091,15] 106456  [PARTS FCP 1 1 1 1 1 1
TABLEAU DES CREANCES [FAUTRES TITRES
IAUTRES TITRES g g p p g g
PLUS WOINS ECHUES NON
TOTAL D'UNAN DUNAN RECOUVRES FrcT ) ) ) ) ) )
B OPCR p p p j j i
/8.TITRES DONNES EN PENSI
X 7394 759,10 7 394 759,10
[10.DEPOTS A TERME
DEPOT A TERME
[11.LIQUIDITE 102 371,59 195 534 817,58) 195 467 835,34) 169 353,83 27
COMPTES FINANCIERS-ACTIF
3000672025 |12-AUTRES ELEMENTS DE L
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
I I |AUTRES ELEMENTS DE LAC - p p f j j
'S DEBITEURS 16935383 18563564
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Total 6187 909,69) 304 640 903,53 304 539 032,70) -29 976,18 6259 804,34 100%
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE
[TOTAL 16935383 18563564

TOTAL % PLUS %

MOINS
DE1AN DE 1AN

|
=

NON PAYEES

Emetteur

Quantité

Désignation

INVENTAIRE DES ACTIFS

Valo. Unit Valo. globale

313543 ug 313543 nq
1 [TRESOR MA0002018788 [BDT DU 19/01/2025 2.70% 1A 1 101916,77] 1121 084,47 17,91%)
1 |
313543 Dﬁ 3135.43] Dﬁ
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIE 1 |rol IMA0001009408 IBSF RCI FINANCE DU 10/05/2024 3.91 3 ANS 5 101 949,32 509 746,6 8,14%
COMPTES FINANCIERS-PASSIF
[ 3000672025 3010672024 TRESOR IMA0002018077 IBDT du 14/07/2023 & 3.80% 2 ans ATYP 27/02/2023 3] 103 712,08| 4450 619,44 71,24%]
[EMPRUNTS A TERME
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
\UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Dépét & terme (2 ans et plus) 0,0 0,00%
TAL
\}
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES Créances représentatives des tres requs en persion 00 0.00%
]
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
bensions vrées 000 lAutres actis 000 0,00%
Actif net 6256 668,91/
[Bons de caisse 00 0,00%
INombre d'actions ou de parts 5734
"""""":‘ﬂ BRI Liquidites 169 353,89 2,719
,“\W‘;L\-":a —
g T C
| e
| / otal actif 6259 804,34 100%

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « FCP MONETAIRE DYNAMIQUE »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du
fonds commun de placement « FCP MONETAIRE DYNAMIQUE », nous avons effectué
l'audit des états de synthése du FCP « FCP MONETAIRE DYNAMIQUE », ci-joints,
comprenant le bilan au 30 Juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes
de gestion pour la période close & cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informa-
tions complémentaires (ETIC). Ces états de synthese font ressortir un actif net de 6.257
KMAD y compris un bénéfice & affecter de 289 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de P\acement « FCP MONETAIRE DYNAMIQUE » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de I'auditeur & I'égard de I'audit des états de synthese »

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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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 notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du controle inteme du FCP ;

* Nous ions le caractére approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et, selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une incerti ificative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



DG CARPITAL

GESTION

Le FCP sera investi en permanence a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres ¢ OPCVM

opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances, tout en respectant la ré lementation en vigue:

ITne peut détenir d'actions, ni de certificats d'investissement, ni de droits d'attribution ou de souscriptio
«diversifiés », ni de fitres d OPCVM « contractuels »

Le fonds
réglementation en vigueur.

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement en devises & [étranger, dans les limites, régles et

conditions de Ia réglementation en vigueur.

consacrer au maximum 10% de son actif net & des opérations de préts emprunts de titres et ce, dans les limites, régles et conditions de la

Enfin, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net en autres valeurs et ce, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

FCP OCT DYNAMIQUE

Semestre clos le 30/06/2025

coblgaions court temen, réances représentatives dos
n, ni de titres d'OPCVM « actions », ni de U(res d'OPCVM

premier semestre 2024.

formance de 23 pbs.

Afin du premier semestre 2025, I'actif net du Fonds s'éléve 4 1,1 MMAD en,
hausse de 2,57 % par rapport & fin du premier semestre 2024’

Lexposition au risque mesurée par la sensibilité a ét6 revue & la hausse
pour afteindre 0,76 & fin du premier semestre 2025 contre 0,55 & fin du

Au'terme de premier semestre de Iannée, le Fonds a réalisé une perfor-
mance de 1,18 % contre 1,41 % pour le benchmark, soit une sous-per-|

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RESULTATS
RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM DE LA POLITIGUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

trés court terme, les taux des maturités 13 i 26

: FCP OCT DYNAMIQUE

: Fonds Commun de Placement
: Obligations Court Terme

que d'affectation des resultats: Capitalisation

Dénomination
Nature juridique
Classification
Poli

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport & la méme
période de 'année précédente. Le segment MT s’est accaparé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de variation des
taux secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le début d'assouplis-
sement de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur 'ensemble des maturités ; Sur le

et 52 ines ont

temps, sur le segment moyen terme, les taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de -Sprs Tandis que sur le segment long terme les taux ont
connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 3010672025 3010612024
ACTIF 3000612025 3010612024 COUPON COURY

CAPITAL (A) 1088 673,90 7045 680,11
TMWOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEEXERCICE 1081 246.38 104525295 NATURE 3000612025 30/06/202:
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS ’ ' [Produits sur opérations financires (A) 10 250,00 2584683
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES TN DS DIFFERENCES DESTIMATIONS T 494505 [Produits sur actions
AMORTISSEMENTS PLUS £TMOINS VALUES REALISEES 377,22 328933  [Produits sur obligations
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (8) REPORT ANGUVEAD (5] Froduts st 7™ 1025000 2570000
IMMOBILISATIONS FINANCIERES COMPTES DE REGULARISATION (G IProduits sur acquisition et cessions temp de titres 0,00 146,83
I TOTALT=ATE ] S D R AR AN © [Produits sur autres titres o
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1028 560,81 925 447,81 [Produits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [mteréts sur comptes courants a vue
BON DE TRESO! 1028 560,81 925 447,81 [Prodits sur garanties données en espéces
ORES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 8931,42 2455531 |Autres produs sur opérations financiéres
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 8931,42 24 555,31
AUTRES TITR (Charges sur opérations finai 198,00 198,00

OPERATION DACQMS\TION ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 0,00 PORTEFEUILLE TITRESTVC'ETMAI;.EIJ F;&glF NET = A+B+C+D+E 1097 605,32 1070 235.42) [Charges sur acquisition et cessions temp de titres

AUTRES OPERATIONS SUR TITRES

OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES é;';;;i“:\]’f:fﬂ;‘:ﬁ:‘ze’a“°“5 financiéres de portafeuille
OPERATEURS DEBITEURS (0) oo 00 OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES e e rants rédieurs
VENTES A REGLEMENT DIFFERES ' ggﬁgéﬁi’ﬁg,fgﬂﬁég‘s © e e S nperes 198,00 198,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AGHAT A REGLEMENT DIFFE! utres charges sur opérations financiéres g !
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME [-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 10 052,00 25 ua,@‘
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS iAutres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [rodut non cournts
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 312,90 20756 [Frais de gestion (D) 112058 109352

P [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impos et taxes

T lch: d |
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 312,90 297,56 |aines charges do gestion courants

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF [Dotations aux frais e gestion hors commission cdvm 958,24 935,06
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H ATERME (J) [Dotationcommission cdvm 16234 15846
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER 32?,32’; aux amorissements
[ TOTAL Il = C+DYEFF+GFH 1028 560,81 53524751  POSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANCIERS - ACYIF (|) 69 357,50 145 085,17 POSITION DE CHANGE (K) II-Réslulm net d; semestre (:112-0) & 8 93‘1, :‘z; 24 55: g;
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASTS‘I’FT’(‘L'; I[= F+G¥HH+J+K 31298 20750 qularisation des revenus du semesire en cours (E) 0,00 0,00
DEPOTS A VUE REMUNERES ’ ’

EMPRUNTS ATERME
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 6935750 14508517 GANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’ ’ [Produts uffisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Charges imputées
[ TOTAL T = 69 357,50 14508517 | TOTALT=L 000 0,00
‘ TOTAL GENERAL = F+I+1 7097 918,31 TIso | TOTAL GENERAL = IIFIIT 7067 918,31 T070532,98 |I-RESULTAT A AFFECTER (Il+-E-F) 803142 24 555,31

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

—_ e ST hr oI s Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 3010612025 3010612024 3010612025 3010612024 compte de semestre destimation courus de semestre en%
1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS
NATRE
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS |IACTIONS COTEES - - B + + B
| BLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS
BON DU TRESOR 1028 560,81
BILLETS DE TRESORERIE [3-OBLIGATIONS
o et . [OBLIGATIONS AVEC BON DE 1 j 1 j j 1
[TRES D'OPCVM
OBLIGATIONS CONVERTIBLE - - - - - -
UTRES TITRES OBLIGATIONS ORDINAIRES , , g g g E
b b b 4.BON DU TRESOR 1015 168,11 109 489,88 100 431,37] 4334,19) 1028 560,81 93,68
1028 56081 925 47 81 1025000 BON DU TRESOR 1015 168,11 109 489,88/ 100 431,37) 4334,19) g 1028 560,81 93,68
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 6935750 145 085.17] l5.TCN
ICOMPTES A TERME
lcomPTESA VUE 69 357,50 145 085,17 [BILLETS DE TRESORERIE 1 1 1 1 1 1
laurres BONS DE SOCIETES DE FINA g g g g g g
TOTAL 7097 918,31 07053299 025000 2584683  |CERTIFICATS DE DEPOT j j j j ] j
/6.TITRES D'OPCVM
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS IAGTIONS SIcAY ] ] ] ] ] ]
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM PARTS FCP ] ] ] ] ] ]
[ Semeste |  Semestreprécédent |  [[-AUTRES TITRES
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 1000,00] 1000,00] ] ] ] | | |
Valeur liquidative de fin de période I 109760 Torozg  [UTRESTITRES
FPCT g g g g g g
TABLEAU DES CREANCES loror ] ] ] ] ] ]
PLUS WOINS ECHUES NON [8.TITRES DONNES EN PENSI
TOTAL DUNAN DUN AN RECOUVRES
. 10 250,00 10 250,00
N [10.DEPOTS A TERME
1.LIQUIDITE 69901,45 110 282,15 110 826,10 69 357,50 6,32
12.AUTRES ELEMENTS DE L
|AUTRES ELEMENTS DE LAC - - - - - -
DEPOT A TERME Total 1085 069,56 230 022,03 221507,47] 4334,19) 1097 918,31 100%
COMPTES FINANCIERS-ACTIF

30/06/2025 30/06/2024

6935750 145 085,17
69 @‘

[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

S DEBITEURS
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE -ACTIE
L

145 085,17

INVENTAIRE DES ACTIFS

Emetteur Désignation Quantité Valo. Unit Valo. globale
TABLEAU DES DETTES
TOTAL % DEL‘IUASN % Moms % NE&:H;EVSEEETS % rRESOR A0002009993 BDT‘du 03/05/2010 sur 20 1 109 468,93 109 468,93| 9,97%
lans a 4.40%
BDT du 20/04/2021 ATYP
IA0002016303 18/01/2021 & 2.05% 5 ans 4 100 192,60 400 770,40 36,50%
>
E| BDT du 14/07/2023 a 3.80%
T 71 T 4 IMA0002018077 lo ans ATYP 27/02/2023 3 103 712,08 311 136,24 28,34%
. BDT du 18/08/2023 a 3.90%
IMA0002018119 lo ans ATYP 25/04/2023 2 103 592,62 207 185,24 18,87%
30/06/2025 30/06/2024
IDépot a terme (2 ans et plus) 0,00 0,00%|
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TAL ICréances représentatives 0.00 0.00%
" . ) ) &
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES [des titres recus en pension
'
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS lnutres actifs 0.0 0.00%
Pensions livrées 0,00
IActif net 1097 605,32 o d . 0.00 0.00%
Nombre d'actions ou de parts 1.000| ons de caisse ’ ’
Dépositaire: ATTUARIWAFA BANK
e Liquidités 69 357,50 6,32%
ﬂE‘J-'—‘""’ -
gl
|Total actif 1097 918,31 100%)

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du

FCP « OCT DYNAMIQUE »

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

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « OCT DYNAMIQUE », nous avons effectué I'audit des états de
synthése du FCP « OCT DYNAMIQUE », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin 2025,
le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la période close
a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires (ETIC).
Ces états de synthese font ressortir un actif net de 1.098 KMAD y compris un bénéfice
& affecter de 9 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiere et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « OCT DYNAMIQUE » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de I'auditeur & 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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est resy de la prép etdelap fidele des états
de synthése, ¢ au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est a la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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

G CAPITAL

ou derreurs et de délivrer un rapport de '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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble 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 I'efficacité du contréle interne du FCP ;

« Nous apprécions le caractére appropne des méthodes comptables retenues

et le caractére rai des faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a I'existence ou non d'une incerti ive lige a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 mformatlons fourmes dans 'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les jacents d'une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

p et événements sous-a

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION
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DG CARPITAL

GESTION

I ne peut détenir d'actions, ni de certificats d' Inveshssement ni de droits d'attribution ou de souscription, ni de titres dOPCVM « actions », ni de titres ' OPCVM «

diversifiés », ni de titres ¢ OPCVM « contractuels

Le fonds pourra consacrer au maximum 10% de Son actf net & des opérations de préts emprunts de ires et ce, dans les limites, régles et condiions de la régle-

mentation en vigueur.

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

de la réglementation en vigueur.

Enfin, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net en autres valeurs et ce, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.

FCP SERENITE CT

Semestre clos le 30/06/2025

Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses acifs, hors titres d'OPCVM « obligations court terme », créances représentatives des opéra-
tions de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et iquidités, en titres de créances émis ou garantis par IEtat, tout en respectant la réglementation en vigueur.

PRESENTATION DE

DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Afin du premier semestre 2025, Iactif net du Fonds s'éléve a 1,08 MMAD en hausse
de 2,47 % par rapport a fin du premier semestre 2024.

L'exposition au risque mesurée par Ia sensibilité a 616 revue 4 a hausse pour atteindre
0,714 fin du premier semestre 2025 contre 0,5 a fin du premier semestre 2024.

Au terme de premier semestre de fannée, le Fonds a réalisé une performance de 1,11
9% contre 1,5 % pour le benchmark, soit une sous-performance de 39 pbs.

EVOLUTION DES RESULTATS

Au niveau du marché primaire, les levées

variation des taux secondaires par rapport

qui ont respectivement baissé de -40pbs,

méme période de I'année précédente. Le segment MT s'est accaparé plus

: FCP SERENITE CT

: Fonds Commun de Placement
: Obligations Court Terme

que d'affectation des resultats: Capitalisation

Dénomination
Nature juridique
Classification
Poli

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport a la
s de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de
a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies,

le début d'assouplissement de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux ont connu une baisse sur

Iensemb\e des maturités ; Sur le trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 semaines et 52 semaines ont respectivement

baissé de -33pbs, -30 pbs et -30pbs. En méme temps, sur le segment moyen terme, es taux des maturités 2 ans et 5 ans ont baissé de

-36pbs. Tandis que sur le segment long terme les taux ont connu les plus fortes baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans
-30pbs, -42pbs et -59pbs.

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 3010672025 3010612024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY
CAPITAL (A) 1054 956,54 1057 363,29
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) EQTS‘E‘}EEQ é)TEg%EAEéERC\CE 1062 17[1) ,gg 1032 537 1 NATURE 30/06/2025 30/06/202:
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS ' [Produits sur opérations financiéres (A 28 450,00 52,79
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES TN DS DIFFERENCES DESTIMATIONS soreet 9,‘:7;33 [Produits sur actions.
AMORTISSEMENTS PLUS £TMOINS VALUES REALISEES 1077236 15552;83  [Produits sur obligations
PROVISIONS IProduits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT ANGUVEAD (5) rodsapT O oM 28 450,00 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES . - g
COMPTES DE REGULARISATION (€) 000 g0 [rodits sur acquisiion et cessions temp de fres 0,00 52,75)
= X , P
[ TOTALT=A%B ] COMPTES DE REGULARISATION 0,00 000 ot S Ao e anciéres &
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1013811,34 1023 237,55 roduits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [Interéts sur comptes courants a vue
BON DE TRESO! 101381134 1023 237,55 roduits sur garanties données en espéces
[Produt ties donné é
ORES DE CREANCES NEGOCIABLES RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 26 256,73 208915 |Autres produits sur opérations financires
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 26 256,73 -2089,15
AUTRES TITR (Charges sur opérations financiéres (B 0,00 0,00
OPERATION DACQMS\TION ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 0,00 PORTEFEUILLE TITRESTVQETMAI;.EIJ F;A:HIF NET = A+B+C+D+E 1081 213 27 1055 274 14 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres o
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES
OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES o %0 o ] é;‘a’eseih:\:?:fn 5‘:;:‘2""5”"“5 financiéres de portafeuille 0.00 0.00
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 000  OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES e e urants rédieurs
COUPONS ARECEVOIR 0,00 000 PERATEURS CREDITEURS (G) 22,00 4400 [Charges sur garanties regues en espéces
VENTES A REGLEMENT DIFFERES SR SN [k e o
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AGHAT A REGLEMENT DIFFE! utres charges sur opérations financiéres
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS
OPERATEURS CREDITEURS DS#EUCR%NTRATS ATERME 2200 a0 [RESuMat sur opérations financiéres (A-8] 28 450,00 52,75
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) ’ g iAutres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Prodiits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 433,45 40897  [Frais de gestion (D) 219327 214190
P [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impos et taxes
(Charges d ]
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 433,85 40897 |aies charges do gestion courants
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF Bt e o e e o commission cdvn 203312 185,47
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H; ATERME (J) [Dotationcommission cdvm 160,15 15643
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER g:c:rgoers‘ aux amorissements
[ TOTAL IT = C+D¥E+F+G+H 1013 811,34 102323759  POSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANCIERS - ACYIF (|) 67857,38 3248956  POSITION DE CHANGE (K) II-Rislulm net d: semestre (LLC-D) n 26 25: z: 2 Mg ‘1, E
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E)
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - PASTS‘I’FT’(‘L'; I[= F+G+HH+J+K 45545 45201 qularisation des revenus du semesire en cours (E) 0,00 0,00
DEPOTS A VUE REMUNERES P IT! ' '
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 6785738 3248956 GANOUES (SOLDES CREDITEURS) 0.00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’ ’ [Produts uffisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Charges imputées
[ TOTAL T = 67 857,38 32 4895 T TOTALT=L 000 0,00
‘ TOTAL GENERAL = +I+1lT 7081 668,72 o Tz | TOTAL GENERAL = IIFIIT T0871668.72 T055 727,11 |I-RESULTAT A AFFECTER (Il+-E-F) 2625673 208915

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

—_ e ST hr oI s Numéro de Montant début Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 compte de semestre d'estimation courus de semestre en%
1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS
NATRG IACTIONS COTEES p f g g g g
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS
|QBLIGATIONS AYEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS IACTIONS NON COTEES j j j j j j
101381134 102323755 2845000
BON DU TRESOR 1013811,34 102323755 28145000 13.0BLIGATIONS
BILLETS DE TRESORERIE j j j j j j
BT O RESORERT |OBLIGATIONS AVEC BON DE
BONS DE SOCIETES DE Fi i
RS DORCY OBLIGATIONS CONVERTIBLE i i g g g g
] |0oBLIGATIONS ORDINAIRES g g g g g g
UTRES TITRES 278 4 BON DU TRESOR 1020 543,47 407 583,44 410 772,36 -3543,21 1013811,34 93,73
j j j 5275  [BONDUTRESOR 1020 543 47| 407 583,44 410 772,36 -3543,21 g 1013 811,34 93,73
T073811,34 7023 237,59 28450,00) 52,75
5.TCN
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 67857.39 3748956 IBILLETS DE TRESORERIE j j j j j j
ICOMPTES A TERME
[BONS DE SOCIETES DE FINA i i g g g g
ICOMPTESA VUE 67857,38) 3248956
CERTIFICATS DE DEPOT g g g g g g
lauTRES
TOTAL 7087 668,72 1055 727,11 28.450,00 w75 o TTRES D'OPCVM
ACTIONS SICAV i i i g g g
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS PARTS FCP ] ] ] ] ] ]
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM [LAUTRES TITRES
IAUTRES TITRES i i i g g g
[ Semeste |  Semestreprécédent |  [cpey ] ] ] ] ] ]
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 1000,00] 1000,00]
Valeur liquidative de fin de période [ 1081.21] 105527  [OPCR 4 4 4 4 4 4
TABLEAU DES CREANCES /8.TITRES DONNES EN PENSI
9.CREANCES 428 450,00 428 450,00
PLUS WOINS ECHUES NON
TOTAL D'UNAN DUNAN RECOUVRES [10-DEPOTS A TERME
[11.LIQUIDITE 49 186,50 428 450,00 409 779,12 67 857,38 6,27]
g 12.AUTRES ELEMENTS DE L
IAUTRES ELEMENTS DE LAC i i g - g g
Total 1069 729,97 1264 483,44 1249 001,48| -3543,21 1081 668,72 100%|
DEPOT A TERME
COMPTES FINANCIERS-ACTIF INVENTAIRE DES ACTIFS
30/06/2025
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) i 1
:‘ j_s‘ %
SO TES DE BOURSE & AGTRES INTERVEDIAIRES — — Emetteur Code Maroclear Désignation Quantité Valorisation Unitaire Valorisation Globale ‘:::a’f;’gt‘l"'s‘ a
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE
TOTAL 67 s:‘y 38] 32 uja 5
TABLEAU DES DETTES DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002016303 BDT 180121 2.05 5A 5,000 100 192,600 500 963,000 46,31%
IDIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES [MA0002018242 [BDT 100723 3.45 2A 4,000 101 970,600 407 882,400 37,71%
TOAL [ % [ PLUS T% [ MONS [ % [ ECHUESET [ %
DE 1AN NON PAYEES
22,00 22,00 DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES IMA0002018481 [BDT 08042424 3.25 2A 1,000 104 965,940) 104 965,94 9,70%
I I E|
7 ﬂ 20|
Liquidités 67 857,38 6,27%
433, 45@ 433, 4sjn_t‘ o
E| ] |Dépéts a terme 0,0
43345 0,04 43145@‘
[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 3 |Autres actifs* 009
COMPTES FINANCIERS-PASSIF
[ 30/06/2025 30/06/2024 [Titres regus en pension o0
[EMPRUNTS A TERWE
IQUES (SOLDES CREDITEURS]
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF ITotal actifs 108166872 100,00%
TAL ” 3
" .
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES 0enBOC

A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant / Quantité

[Titres données en pension

|Actif Net

1081 213,270

INombre de parts

1000,000

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du

FCP « FCP SERENITE CT »

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

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « FCP SERENITE CT », nous avons effectué l'audit des états
de synthése du FCP « FCP SERENITE CT », ci-joints, comprenant le bilan au 30 Juin
2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la période close
a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémentaires (ETIC).
Ces états de synthese font ressortir un actif net de 1.081 KMAD y compris un bénéfice
& 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiere et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « FCP SERENITE CT » 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites

dans la section « Responsabilités de I'auditeur & 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 ac-
quittés 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 resy de la prép etdelap fidele des états
de synthése, ¢ au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du controle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est a la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
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

G CAPITAL

ou derreurs et de délivrer un rapport de '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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble 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 I'efficacité du contréle interne du FCP ;

« Nous apprécions le caractére appropne des méthodes comptables retenues

et le caractére rai des faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a I'existence ou non d'une incerti ive lige a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthese 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 mformatlons fourmes dans 'ETIC, et apprécions si les
états de synthése rep! les op et événements sous-jacents d'une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025
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RAPPEL DES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT DE L'OPCVM

Le FCP sera investi en permanence a hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres ' OPCVM «obligations court terme», créances représen-

tatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances, tout en respectant Ia réglementation en
vigueur. Il ne peut détenir d'actions, ni de certificats d'investissement, ni de droits d‘attribution ou de souscription, ni de parts d'OPCVM « actions »,

ni de parts dOPCVM « diversifiés », ni de parts d'OPCVM «contractuels ».

Le fonds pourra recourir & des opérations de préts/emprunts de fires et ce, dans les limites, régles et conditions de la réglementation en vigueur.
‘au maximum 10% de son actif net & des opérations de placement en devises & létranger, dans les limites,

Par ailleurs, le fonds pourra consacrer
régles et conditions de la réglementation en vigueur.

tation en vigueur.

FCP TRESORERIE PLUS

Dénomination
Nature juridique
Classification

: FCP Trésorerie Plus

: Fonds Commun de Placement
: Obligations Court Terme

Enfin, le fonds pourra consacrer au maximum 10% de son actif net en autres valeurs et ce, dans les limites, régles et conditions de la réglemen-

Semestre clos le 30/06/2025

Lexposition au risque mesurée

PRESENTATION DE L'EVOLUTION DES RESULTATS
DE LA POLITIQUE DE PLACEMEN

Afin du pramier semestro 2025, [aclf net du Fonds séléve & 1,09 MMAD en
baisse de 94,83 % par rapport a fin du premier semestre 2
par la sensibilité a été ouus 4 la baisso pour]

atteindre 0,76 & fin du premier semesre 2025 contre 0,78 & fin du premier se-
mestre 2024,
Au terme de premier semestre de I'année, le Fonds a réalisé une performance de|
1,2 % contre 1,33 % pour le benchmark, Soit une sous-performance de 13 pbs.

méme période de 'année précédente. Le segment MT s

le segment long terme les taux ont connu les plus fortes
baissé de -40pbs, -30pbs, -42pbs et -59pbs.

Politique d'affectation des resultats: Capitalisation

EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS SUR LESQUELS L'OPCVM A INVESTI

Au niveau du marché primaire, les levées nettes du Trésor ont totalisé un montant global de 22,5 MrDH, contre 33,5MrDH par rapport a la

‘est accapareé plus de 45% de la demande de la part des investisseurs. En termes de

variation des taux secondaires par rapport a la fin du semestre précédent, I'atténuation de l'inflation et la résilience de certaines économies, le
début d'assouplissement de la politique monétaire et I'aisance au niveau du financement du trésor, les taux onl connu une baisse sur I'ensemble
des maturités ; Sur le trés court terme, les taux des maturités 13 semaines, 26 et 52

-30 pbs et 30pbs En méme temps, sur le segment moyen terme, les taux des matuntes 2 ans et 5 ans on( baissé de -36pbs. Tandis que sur

baissé de -33pbs,

baisses, avec les maturités 10 ans, 15 ans, 20 ans et 30 ans qui ont respectivement

BILAN ACTIF BILAN PASSIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

COUPON ENCAISSE
PASSIF 3010672025 3010612024
ACTIF 3000612025 3010612024 | COUPON COURY

CAPITAL (A) 7090 589,80 2114327682
TMWOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEEXERCICE 110968375 ) 08842278 NATURE 3000612025 30/06/202:
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS ' ' [Produits sur opérations financires (A) 2050,00 5192,65]
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES TN DS DIFFERENCES DESTIMATIONS 1879099 6684323 Produits sur actions
:gg\'}g%sNEsMENT PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 7248 05 -1787,81 [Produits sur obligations

[Produits sur titres de créances négociables 0,00

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (5) REEORTANGUVERS ) Produts o 205000 000

COMPTES DE REGULARISATION (G [Prodis sur acquisition et cessions temp de titres 5 192,65
I TOTALT=ATE ] S D R ARSATION © [Produits sur autres titres o
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 7036 529,23 21006 790,90 [Produits sur opérations financiéres & terme
ACTIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 [Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 000 [mteréts sur comptes courants a vue
BON DE TRESO! 1036529.23 11480 445,38 [Prodits sur garanties données en espéces
ORES DF CREANCES NEGOCIABLES 0,00 353908630  RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 781,59 -1944022  |Autres produits sur opérations financires
TITRES D' OPCVM RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 781,59 -19 440,22
AUTRES TITR [Charges sur opérations financiéres (B 154,00 154,00

OPERATION DACQMS\TION ET CESSIONS TEMPORAIRES DE 0,00 5987 259,22 TOTAL | = ACTIF NET = A+B+C+D+E 1091371.39 21123 836,60 [Charg r acquisition et cessions temp de titre:

AUTRES OPERATIONS SUR TITRES PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) [iros arges sur opératins fnancares de poreteule

OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES Charan oy ot o o
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 000  OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES e o urants rédieurs
COUPONS ARECEVOIR 0,00 000 PERATEURS CREDITEURS (G) 0,00 0,00  [Charges sur garanties regues en espéces
B A ECLEMENT DIFEERES SOUSCRIPTIONS A PAYER |Autres charges sur opérations financiéres 154,00 154,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT ATERME R R R 9 P H H
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS GPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATERME [-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 1896,00 5 nsa,e%
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0.00 000 |Autres produits de gestion (C)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Produits accessoires

ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS(H) [Prodiits non courants
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 395,57 142726 [Frais de gestion (D) 111441 2217.98

B [Charges externes
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX Impos et taxes

T lch: d |
DES SUR ATERME (G) AUTRES CREDITEURS 395,57 142726 faiines charges de gestion courante
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME COMPTES DE REGULARISATION PASSIF B e e o 1615 214
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (H ATERME (J) IDotations aux frais de gestion hors commission cdvm 952,88 189656
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (1) INGIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS ATER IDotation aux amortissements
Charges non courantes

[ TOTAL IT = C+D¥E+F+G+H 7036 529,23 2700679099  POSITION DE CHANGE (K)
COMPTES FINANCIERS - Aan (|) 55237,73 118 472,96 POSITION DE CHANGE (K) II-Rislulm net d; semestre (:’LC-D) & 18‘1, :: zi ;gg g;
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) = [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -
DEPOTS A TERME uNFERlEuRs A2ANS ) ‘COM"ES FINANCIERS - pAsE?J(ALI} I[= F+G+HH+J+K 39557 142720 qularisation des revenus du semesire en cours (E) 0,00 ~22 260,89
DEPOTS A VUE REMUNERES P IT! ' '
BANQUES (SOLDES DEBITEURS ) 5523773 MBAT2I  GAMGUES (GOLDCSCREDITEURS) 0,00 000  [Acomptes sur dividendes du semestre (F]
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ’ ’ [Produts uffisés
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 0,00 0,00 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Charges imputées
[ TOTAL T = 55 237,73 118 472,91 T TOTALT=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = I+l 7091 766,96 21125 263,8 ‘ TOTAL GENERAL = F#IIFIIT 7091766,96 27125 263,86 I-RESULTAT A AFFECTER (Il+-E-F) 781,50 19 440,22

ABLEAU D'ANALYSE DES REVENUS

MOUVEMENTS DES ACTIFS

—_ e ST hr oI s Numéro de Montant début Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin Structure
Catégories de TITRES 3010612025 3010612024 3010612025 3010612024 compte de semestre destimation courus de semestre en%
1.IMMOBILISATIONS
[2.ACTIONS
NATRE
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS |IACTIONS COTEES - - B + + B
| BLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS
103652923 1148044538  2050,00) |ACTIONS NON COTEES - - - - - B
BON DU TRESOR 103652923 1148044538] 2050,00]
3539 086.30
BILLETS DE TRESORERIE [3-OBLIGATIONS
o et . 3539086,30 [OBLIGATIONS AVEC BON DE 1 j 1 j j 1
[TRES D'OPCVM
OBLIGATIONS CONVERTIBLE - - - - - -
UTRES TITRES 598 OBLIGATIONS ORDINAIRES , , g g g E
b 5 087 25023 b 4.BON DU TRESOR 1014 936,46 109 489,88 100 302,20 12 405,09 1036 529,23 94,94
103652929 2100679090 2050.00 BON DU TRESOR 1014 936,46 109 489,88 100 302,20) 12 405,09 g 1036 529,23 94,94
AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 5523773 118 472,96 l5.TCN
ICOMPTES A TERME
lcomPTESA VUE 55237,73 118 472,96) [BILLETS DE TRESORERIE 1 1 1 1 1 1
laurres BONS DE SOCIETES DE FINA g g g g g g
TOTAL 7091766,9 71125 263.86 205000 570265  |CERTIFICATS DE DEPOT g g g g g g
/6.TITRES D'OPCVM
EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS IAGTIONS SIcAY ] ] ] ] ] ]
ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE DES OPCVM lPARTS FeP ] ] ] ] ] ]
[ Semeste |  Semestreprécédent |  [[-AUTRES TITRES
[Nombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de la période | 1000,00] 19 881,00 ] ] ] | | |
Valeur liquidative de fin de période [ 1091,37] 1062,51 (AUTRES TITRES
FPCT g g g g g g
TABLEAU DES CREANCES loror ] ] ] ] ] ]
PLUS WOINS ECHUES NON [8.TITRES DONNES EN PENSI
TOTAL DUNAN DUN AN RECOUVRES
. 2050,00| 2050,00|
N [10.DEPOTS A TERME
1.LIQUIDITE 63857,07] 102 076,65 110 695,99| 55237,73 5,06)
12.AUTRES ELEMENTS DE L
|AUTRES ELEMENTS DE LAC - g j j j )
DEPOT A TERME Total 1078 793,53 213 616,53 213 048,19) 12 405,09) 1091 766,96 100%
COMPTES FINANCIERS-ACTIF
KL — ]
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) 1
S DEBITEURS 55 237,73 ||8472ﬁ INVEN AIRE ES ACTIFS
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE
TOTAL 55237.73] Ei3 Ajn KL

Désignation

Valorist: % par rapport au total

Quantité Valtti)rls!alon par

tre en DH globale en DH Actif
TABLEAU DES DETTES
TOTAL % PLUS % owe % | ECHUESET | % Code Maroclear (A) ©) (D=C*A) (©)]
DE 1AN NON PAYEES

[TRESOR MA0002018176  [BDT 22052023 3.9% 2A 9,000 103 006,70 927 060,30 84,91

[TRESOR MA0002009993 BTN 03/05/30 20 ANS A 4.40 % 1,000 109 468,93 109 468,93 10,03|
39557 0, ﬂ% 395, 57H
1 —
IDépot a terme (2ans et plus) 0,00 0,00|
30/06/2025 30/06/2024
ICréances représentatives des titres recus en pension 0,00 0,00
WUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
TAL
\l
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES utres actie 00d 000
A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
Elements ‘Quantité Liquidité en MAD 55 237,73 5,06|
F i livrées 0,00

|Actif Net 1091 371,39 rotal actif 1091 766.94 100°

Nombre d'actions ou de parts 1.000,000 otal actits 9 "

Cortne sincare

ch66 e gostion

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Aux porteurs de parts du
FCP « FCP TRESORERIE PLUS »

Rapport du Commissaire Aux Comptes

Période du Ter Janvier au 30 Juin 2025

Opinion

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds
commun de placement « FCP TRESORERIE PLUS », nous avons effectué l'audit des
états de synthese du FCP « FCP TRESORERIE PLUS », ci-joints, comprenant le bilan
au 30 Juin 2025, le compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour la
période close a cette date ainsi qu'une sélection de I'état des informations complémen-
taires (ETIC). Ces états de synthése font ressortir un actif net de 1.091 KMAD y compris
un bénéfice a affecter de 1 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 du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du Fonds Commun de Placement « FCP TRESORERIE 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 res-
ponsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites
dans la section « Responsabilités de 'auditeur & I'égard de I'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 ac-
quittés 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 pour les

états de synthése
La Direction est de la prép et de la pi fidele des états
de synthése, cc é au référenti en vigueur au Maroc, ainsi que

du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la prépara-
tion d'états de synthése exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des etats de synthese c est & la Direction qu'il incombe d'évaluer
la capacité du FCP a p son 1, de i le cas échéant, les
questions relatives & Ia continuité de I' explowtatlon etd'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 respon-
sables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére du FCP.
Responsabilité de I'auditeur pour '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 notre opinion. L

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 résul-
ter 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 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 collu-
sion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contourne-
ment du contrble interne ;

+ 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 I'efficacité du controle inteme du FCP ;

« Nous ions le caractére approprié des méthodes comptables retenues

G CAPITAL

et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette demiére ;

+ Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de ['utilisation par la Direc-
tion du principe comptable de continuité dexplonatlon et selon les éléments probants
obtenus, quant a 'existence ou non d'une incerti icative liée a des évé

ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & pour-
suivre 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 synthése, y compris les mformatlons fourmes dans I'ETIC, et apprecnons siles
états de synthése rep! les eté 1ts sous-jacents d’une ma-
niére propre a donner une image fidéle.

Casablanca, le 31 Juillet 2025

GESTION

Boursenews du 30 Aolt 2025



