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MAROGEST

ETE DE GESTION

FCP CAM ACTIONS

EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : ACTIONS
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
I

UN ENGAGEMENT DURABLE

POLITIQUE DE PLACEMENT

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

le FCP investira, en permanence, & hauteur de 60% au moins de ses actifs, hors tittes dOPCVM «
actions » et liquidités, en actions, certficats d'investissement et droits d'attribution ou de souscription,
cotés & la bourse des valeurs de Casablanca ou sur tout marché réglementé en fonctionnement régulier
et ouvert au public. L'objectif du fonds est d'offrir aux souscripteurs un outil de placement qui propose
une perspective de rentabilité comparable & celle du marché boursier.

Au cours du premier semestre 2025, la Bourse de Casabl;

EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT

Le marché boursier

a connu une

via son principal indice le MASI qui a enregistré une hausse impression-
nante de +24,9 % sur la période dont plus de 20 % rien que pour le premier trimestre. Cette performance s'appuie sur plusieurs facteurs dont principalement les revenus des
entreprises cotées suite  'amélioration notable du contexte macroéconomique national et la tendance baissiére des taux dintérét favorisant la valorisation des cours boursiers.

Ie tourisme, bien positionnés pour tirer part de I'

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Au premier semestre 2025, FCP CAM ACTIONS a enregistré une performance de 17,92
9% contre 24,90 % pour le MASI. Cet écart s'explique par le positionnement volontairement
défensif du fonds . FCP CAM ACTIONS reste néanmoins orienté vers des thématiques de
croissance durable en ciblant des secteurs siratégiques tels que les BTP et es banques et

du cadre

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

3010672025 3010612024 PASSIF 30/06/2025 30/06/2024 COUPON ENCAISSE
COUPON COURU
[CAPITAL (A) 1416 236,2 685 250,17
ONS CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 631023,3
UTRES IVVIOBILISATIONS CORPORELLES [EMISSIONS ET RACHATS 480 744.7 30/06/2025 30/06/2024
MORTISSEMENTS [COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS 1451,01] PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES (A
PHOUSIONS /ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATION 266 092.8 PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) S oS TALues ol R SUR OBLIGATIONS
[PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 40 905.1 u
IMMOBILISATIONS FINANCIERES i PRODUITS SUT TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES
OTALI= A+ IREPORT A NOUVEAU (8] PRODUTS SURBON DL TRESOR
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1318 828,60 633 509,74 C) 1458,02 14,21 PRODUITS SUR PRET—EMPRUNT DE TITRES
ACTIONS 1318 828.60 633 509.74 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) R BT SUR L EMERUAT
e e CemoesnesoomeEs RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 231846 -3132,34) =
EIRES DO TOTALI=ACTIF NET=A+*B+C+D+E 1415 375,76 682 103,62 S S O e U RATS A TEA RS % 53‘
X X UR COMPTES COURANTS ATERME
UR COMPTES COURANTS AVUE I
T PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) P R GARANTIES DONNEES EN ESPECES j
Al o] PERATIONS FINANCIERES 76.59)
PERATEURS DEBITEURS (D) 520,00 1902,00 DETTES REPRESENTATIVES DE TITRES DONNES EN PENSION. cl RATIONS FINANCIE
ICOUPONS A RECEVOIR 520,00 1902,00 [OPERATIONS D'EMPRUNT ET PRET TEMPORAIRE DE TITRES Cl TIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
OPERATEURS CREDITEURS (G 1364,73 349 q Al R OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
UTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A PAYER !
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E E ACHATS A REGLEMENTS DIFFERES CHARGES SUF
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRAT A TERME R S S ORERATIONS FINANCIERES ATERNE
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 1364.79 349,19 [LHARGES 5 1
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) E INTERETS SUR COMPTES COURANTS CREDITEURS
PERSONNEL IACTIONNAIRES OUPORTEURS DE PARTS {H | ICHARGES SUR GARANTIES RECUES EN ESPECES
TAT ACTIONNAIRES OUPORTEURS DE PARTS (H) IAUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES
I- RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B) 13 353,19) 4683,60
TR P ERATIONS SURTITRES ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I) 3356,04 1645, @‘ 35319
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIE [PERSONNEL IAUTRES PRODUITS DE GESTION (C)
[ORGANISMES SOCIAUX [PRODUITS ACCESSOIRES
ETAT PRODUITS NON COURANTS
UTRES CREDITEURS 339,75
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1306.24) [FRAIS DE GESTION (D) 12.808,91 7863,73
ICONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE {I] - INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J) [CHARGES EXTERNES 631,83 387,91
[POSITION DE CHANGE (K) |
TOTALN=C+D+E+F+G+HI 1319 348,60 635 411,74 TOTALI=F+G+H*1 4720,77] 995,18) 121770:&3‘

COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J;
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ERMI
TS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS)
S AVUE REMUNERES
BANCUES [SOLDES DEBITEURS
CIETES DE

ES BOURSI
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

RSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

100 747.93] 48 687.06]

OTA J

L=
’TOTAL GENERAL =1+11+1I

1 93| 48 687,00
1420 096,53 684 098,80

BLEAU D'ANALYSE DES REVEN!

VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE

ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (J)
[EMPRUNTS A TERME
IBANQUES (SOLDES CREDITEURS;

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE

TOTALII=J
TOTAL GENERAL =1+ 11 +1Il

1420 096,55‘ 684 098,80

74758:2’

544,28 -3 180,13
-2 862,74 47,79

HARGES IMPUTEES
Il - RESULTAT A AFFECTER (Il + E -F) -2318,46] -3132,34|

MOUVEMENTS DES ACTIFS

i Montant Variation Variation Montant
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS N:::‘w' :E début de Acquisitions Cessions différence Intéréts finde 5'::;':"3
30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 P emestre d'estimati Lt emestre
1318 828,6 633 509,74 1327660 468360 [
1318 82 633 500,74 2. Actions 311) 739 871,29 596 356,90] 158 221,37 140 821,78 1318 828,60] 92,87%
.1 Actions cotées 739 871,29 596 356,90 158 221,37] 140 821.78] 1318 828,60 92,87%
.2 Actions non cotées
. Obli 31
3 i .1 Obligations cotées
.2 Obligations non cotées
l4. Titres de Créances 313
l4.1 Billets de trésorerie
.2 Certificats de dépot
4.3 Bons de sociétés de
ONS OF SOCE TES DF FINANGEWENT ] ] . Titros d OPCYM 314
5.1 Actions sicav
FCUM 6.2 Parts fcp
JACTIONS SICAV /6. Bons du trésor 315]
[PARTS FCP ] ] [7. Emprunt et pension de titres 316]
. Autres titres 318]
BONS DU TRESOR E fo. Créances 5516 5_7| 211 754 (% 216 751 3_91 520 uﬁ 0,04%
[OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 76,59 0. Titres recus en pension 3
TITRES DONNES EN PENSION 1. Dépots a terme 511-51 [ I [
[FITRES RECUS EN PENSION 7659 h_z Liquidité s514] 13 488.3: 1270 041 3 118278175 100 747.9: 7.09%
PRETS & EMPRUNTS DE TITRES E g 3. TOTAL ACTIF | 758 8761 2078 153,0 1557 754,51 140 821,78 1 420 096.5: 100,00%

IAUTRES TITRES
INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
[TOTAL 1318 828,60 633 509,74 13 353,19) 4683,60
i Valorisation — ‘% par rapport
Emette Code Marocle: Deésignatios ité
AUTRES REVENUS FINANCIERS } . s N Qe Unitaire _ V3lorisation Globale 0y actits
- AD0000 AS 500,000
UTRES OPERATIONS FINANCIERES 3010612025 3010612024 3010612025 3000612024 PONASID . et oA 3000 1550000 JE200, 000 SA9% 3
ICOMPTES A TERME (CREDIT DU MAROC MAOOD0010381 COM 1,000 1.120,000 1.120,000 0,08%
COMPTES AVUE NT CIMENTS DU MAROC MAGG00010506 CIMENTS DU MARGC 33000 200,000 §7.650,000 a.76% |
UTRES NEA [mc 11 [IV] 50,000 615,000 36.500,000 2.60%
OTAL [arRiqUIA GAZ MAGG00010851 AFRIQUIA GAZ 2000 4.300,000 17.200,000 121%
MANAGEM MADO00011058 MANAGEM 13,000  5.250,000 68.250,000 a81% |
|RISMA SA MAQQ00011462 Action RISMA 30,000 340,000 10.200,000 0,72% ‘
TABLEAU DES CREANCES ITISSALAT AL MAGHRIB MAD000011488 ITISSALAT AL MAGHRIB 1.184,000 111,150 131.601,600 9.27% A‘
MOINS | ECHUES NON | |ALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOBILIER 1819 Alliances 100,000 475,000 47.500,000 =
TOTAL |PLUSDUNAN] binan DELTA HOLDING — MA0000011850 DELTA HOLDING 250,000 80,000 20.000,000 |
s200 5200 84 210,000 290,000 60.900,000 _ |
MAOOD00 12205 TAQA MOROCCO 22,000 2.800,000 61.600,000 |
B MAQ0D0012247 COSUMAR 205,000 235,000 48.175,000 I
UITRES QPERATEUSS DERTEURS___ % TOTAL MARGC 23000 1785000 41,055,000
U PORTEURS DE PARTS DEBITEUR |SODEP SA MARSA MAROC MAOOD0012312 SODEP MARSA MAROC 140,000 810,000 113.400,000
T — SelmEm S 320 LAFARGE HOLCIM MAROC 13,000 125,000 21.175,000
ATTUARIWAFA BANK MAOODOO 12445 ATTUARIWAF A BANK 374,000 680,000 254,320,000
|AUTRES OPERATIONS SUR TITRES [TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA MAGGO0012528 TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 50,000 860,000 43.000,000
X X
e hETE8 o At AREATI - AFTE el 3 AKDITAL SA 62,000 1.451.000 85.962,000
EPOTS A TERME HPS = MAOO00012619 HIGHTECH PAYMENT SYSTEMS 70,000 580,000 20,600,000
COMPTES FINANCIERS - ACTIF jERsnoUe MADO00012627 CFG BANK 152,000 230,000 34.960,000
CMGP GROUP DOOOC
3000672025 3000672022 ETseal] N 104,000 315,000 32.760,000 2.31%
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) e
DEPOTS A TERME (INFERIEUR A 2 ANS) ‘n:“ 5 290TA%eS ficed
IDEPOTS A VUE REMUNERES pots l.n‘:“ e i
[BANQUE (SOLDE DEBITEUR) 100 747,99 48 667.06] ‘I:‘"“ HCE 520,00 00a% |
SOCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERMEDIAIRES [Titres regus en pension 000 |
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF RS
[ToTAL 100 747.93| 48 687,06| otal actifs 1.420.096,53

ABLEAU DES DETTES

DETTES TOTAL PLUS ECHUES ET
D'UN AN NON PAYEES
PERATEURS CREDITEURS 136473 0,096 0,096
OUSCRIPTIONS A PAYER
ACHATS AREGLEMENTS DIFFERES
JAUTRES OPERATEURS CREDITEUR 136473 0.006% 136473 0,006%
|ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS __
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 335604 0236 335604 0,236
PERSONNEL CREDITEUR
SOCIAUX
ETAT CREDITEUR
AUTRES CREDITEURS 60512 0,043% 605,12 0,043%
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2750, 9% 0,194 2750, sﬂ ) 194*’/1
[EMPRUNTS A TERME
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS
30 juin 2025 30 juin 2024
[EMPRUNT A TERME
ANQUES ( SOLDES CREDITEURS ) o3y

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

P
N

UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
OTAL

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DES OPCVM
30 juin 2025 30 juin 2024
INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 9 066,57 5 664,57
‘aleur liquidative de fin de période 156,10 120,41

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

L

Montant

7 Quantité ]

[Titres données en pension

[Actif Net

1.415.375,760 ]

[Nombre de parts

9.066,570 ]

Pour le Gestionnaire

Pour le Dépositaire

0 en BOC

A.SAAIDI ET ASSOCIES
Commnaies awr Comptes

+ Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) | 05 2229 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90

858 g g

clluall gadlya

4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc

Aux porteurs de parts du
FCP "CAM ACTIONS "

Chez MAROGEST

Immeuble Zénith, Lotissement Tawfiq
Sidi Maarouf - Casablanca

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

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS
Opinion

du Fonds Commun
o Fracament « CAM ACHONS », nous avons effectué Iaudit des états réglementaires et
documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre couviant la période du 1 janvier
2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et documents comptables font ressortir un actif net
de DH 1.415.375,76 y compris une perte 4 affecter de DH (2.318,46).

N rifi t premier
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs,
une image fidele du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi que de Ia situation financiére
et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « CAM ACTIONS » au 30 juin 2025
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

Responsabilité de la Direction et des responsables de la Gouvernance a I'égard des états
s 5

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de la
présentation sincére des états réglementaires et documents comptables semestriels,
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc ainsi que du contrdle inteme 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 semestriels, c'est a la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
du FCP & poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives &
la continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité d'exploitation, sauf
si la direction a l'ntention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution
réaliste ne s'offre a elle.

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

TTES

ION

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

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur
ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.
et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond
4 un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux

normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie signific

ficative qui pourrait

exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement,

elles puissent influer sur les décisions & que les des

prennent en se fondant sur ceux-ci.

s états

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

En outr

* nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et

mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques,
elements probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion

et réunissons des
Le risque de non-

détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
anomalie slgr\lﬁcatlve résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer Ia collusion, la

les omissions

les fausses oule

controle interne ;

nous acquérons une compréhension des élémer\(s du con\ru\e inter
I'audit afin de concevoir des

du

ne penmems pour

le but d’exprimer une opinion sur Isfﬁ:acvté du contréle mleme de
gestion du FCP ;

informations y afférentes fournies par cette derniére ;

nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation
principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments
quant 2 l'existence ou non d'une iy

n dans
I's élabhssemer\( de

nous apprécions le caractére approprié des méthcdes comptables retenues et le caractére
faites par la Direction, de méme que des

par la Direction du
probants obtenus,

liée & des ou

situations susceptibles de jeter un doute important sur a capacité du FCP & poursuivre son
exploitation. Si nous concluons & I'existence d'une incertitude significative, nous sommes.
tenus d'attirer l'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans
les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs

pourraient par ailleurs amener le FCP & cesser son exploitation ;

* nous évaluons la présentation d'ensemble,
ires et

la_structure et le contenu des états
et

les et d'une manier
une image fidele.

Casablanca, le 1 aodt 2025.

& Associés

Bahaa SAA|D
Associée

si ces etats
e propre & donner




FCP CAM MONETAIRE
MAROGEST EXERCICE CLOS LE 30/06/2025 —

CREDIT AGRICOLE DU MAROC

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT I
Classification : MONETAIRE
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE
RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE
PLACEMENT Au cours du premier semestre 2025, le déficit de liquidité bancaire s'est réduit de maniére significative en passant de 136 milliards en 2024 a 114 milliards de dirhams a fin juin 2025. Cette amélioration DE PLACEMENT SUIVIE
La politique d'investissement cherche a offrir aux porteurs de parts une valo- s'explique principalement par la hausse des avoirs officiels de réserve en lien avec le recours accru de I'Etat et de I'OCP aux emprunts sur les marchés internationaux. En chiffres, 'encours des avoirs Au premier semestre 2025, FCP CAM MONETAIRE a affiché une performance de 1,41
risation de leur trésorerie comparable a celle du marché monétaire. Les actifs officiels de réserve s'est amélioré de 26.5 Mrds de DH exergant ainsi un effet expansif sur la liquidité bancaire. En conséquence, les taux monétaires sont restés corrélés au taux directeur traduisant ainsi % contre 1,25 % pour son indice de référence (30 % MBI Court Terme et 70 % Repo)
du FCP sont investis en permanence a hauteur de 50% au moins, hors titres une transmission de la politique monétaire. Cette ison de désinflation, de réserves ées et de baisse du taux directeur a soutenu la normalisation des conditions iéres tout en pré Cette surp résulte d'une gestion active de la sensibilité maintenue proche de
Jd'OPCVM "monétaire” et liquidité, en titres de créances de durée initiale ou la stabilité de Ia liquidité sur le marché monétaire. Sur le plan de la politique monétaire, cette derniére a poursuivi son desserrement entamé depuis fin 2024. En effet, Bank Al-Maghrib a abaissé son taux sa borne haute durant les phases de détente des taux ainsi que d'arbitrages ciblés entre
résiduelle inférieure & un an tout en respectant la réglementation en vigueur. directeur en mars 2025 en réponse au ralentissement de l'inflation qui s'est établie & +0,4 % sur un an glissant. dette souveraine et privée visant a optimiser le rendement attendu du fonds.
ACTIF PassF_ | COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

30/06/2025 30/06/2024 COUPON ENCAISSE

COUPON COURU

ERRAINS [CAPITAL (A) 792 739 993,0: 740 406 810,81

CONSTRUCTIONS CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE
UTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES [EMISSIONS ET RACHATS 30/06/2025 30/06/2024
MORTISSEMENTS [COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES (A

PROVISIONS /ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATION PRODUIT: OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE

IFRAIS DE NEGOCIATI ACTIONS

ION
IPLUS ET MOINS VALUES REALISEES

>

1058 965.67|
s

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B)
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
OTALI = A+ B

OBLIGATIONS

TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES
R BON DU TRESOR

R TITRES OPCVM

R PRET-EMPRUNT DE TITRES
R AUTRES TITRES

564 3927

IREPORT A NOUVEAU (B

9 320 083,12

PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C)
ACTIONS

OBLIGATIONS

TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES
TITRES D'OPCVM

B

C)
[RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
[RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E

R AUTRES OPERATIONS FINANCIERES

R COMPTES COURANTS A TERME

R COMPTES COURANTS A VUE

RANTIES DONNEES EN ESPECES

ODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES 539 102,27|
R OPERATIONS FINANCIE 275 502,47

ICHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE 2 805,28

16 415 225,14 CHARGES SUR PRET-EMPRUNT DE TITRES

82 973,00

42|
TOTALI=ACTIFNET=A+B+C+D+E 813 558 782,6! 522 493,15

754 999 341,35
50 543 667,72|

IDETTES REPRESENTATIVES DE TITRES DONNES EN PENSION. 64 640 633,57 50 543 667,72
PERATEURS DEBITEURS (D) 16 415 225,14 [OPERATIONS D'’EMPRUNT ET PRET TEMPORAIRE DE TITRES
VENTES A REGLEMENTS DIFFERES

DIFFERENCE D'ESTIMATIONS SUR CHANGE EPERALT'},JT'TS,\?REEQYEEURRS © 78 650.00
UTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS
ACHATS A REGLEMENTS DIFFERES |

639 985.50| 50 535 990,00
PERATIONS SUR TITRES IPORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 64 640 633,5'

bl
o
>
=

UTRES TITRES

AUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE

CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRAT A TERME R SR OFCRATONSFINANCIERESATERME 272 697.19 558 939,42
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS 78 650,0 82973.00 R S R L SURANTS CREDITEURS i |
78222 185,02 CHARGES SUR GARANTIES RECUES ENESPECES |
:’ (ACTIONNAIRES OUPORTEURS DE PARTS (H | JAUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES 272697.19 558 939,42
j IL- RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B) 14 003 723,46 10 878 001,86
\RES OPERATIONS SURTITRES 7 2:‘22 8502 CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 552 530,74 474701,95
UTRES DEBITEURS [PERSONNEL IAUTRES PRODUITS DE GESTION (C)
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ORGANISMES SOCIAUX [PRODUITS ACCESSOIRES
ETAT [PRODUITS NON COURANTS

WUTRES CREDITEURS 346 025,21 254 395,34
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 206 505,54 220 306,61 IFRAIS DE GESTION (D) 1803 145,04 1490 463,59
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J) I?\IIHPAC?TGSEESTE'?:I;(EERSNES 405 299.71] 293 506,68

[POSITION DE CHANGE (K)

TOTALW=F+G+H+1 65271 814,31 51101 342,67 UTRES CHARGES DE GESTION COURANTE
OTALI=C+D+E+F+G+H*] 8§37 432 680,98 1397 845,33 1196 956,91
SMPTES FINANCIERS —ACTIE [COMPTES FINANCIERS - PASSIF (J) i
[EMPRUNTS A TERME
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS |
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS) 40729 917.81 [BANQUES (SOLDES CREDITEURS] 12 200 578,42 9387 538,27
DEPGTS A VOE REMUNERES [SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 701 871,92 1875 663,77
BANQUES (SOLDES DEBITEURS 667 998,17 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ‘
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF =
OTALTI=J 4139791598 10 509725.23 TOTAL GENERALL [T+ T 878 830 596,01 806 100 684,02 HARGES IMPUTEES ‘
OTAL GENERAL = 1+ T+ 111 878 830 596,96| 806 100 684,02 = i
[IT - RESULTAT A AFFECTER (Il + E -F) 11 498 706,50 11263 202,04
BLEAU D'ANALYSE DES REVEN! MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE Numéro de Montant Acquisitions Cessions Variation Variation Montant Structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS compte début de différence intéréts fin de en%
| I———— semestre d'estimati courus ‘semestre
30/06/2025 3010612024 30/06/2025 30/0672024
/ACTIONS -
IACTIONS COTEES ] '|A§; S otees Eil . 3 3
JACTIONS NON COTEES .2 Actions non cotées
Obligati g
CEEATIONS T AL T Opligations _ si2 K L LR L 2571013 EPCLT ETOTAL ERT
OBLIGATIONS ORDINAIRES 379442 617.74 447 321 444 6 295 254.17] 6636 397.0: .1 Obilgations coféas_ 100293 23511013 3 a7 3
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS - ) - ’ e e et
OBLIGATIONS AVEC BON 1 4. Titres de Créances 313] 207 418 494,9( 2025718 673,21 1887 124 771.50] -452 606.70! 3226 081,33 348 785 871,24| 39,69
DE SOUSCRIPTION DACTIONS 1 14.1 Billets de trésorerie 30 075 825,0( 62 000 047,55 82 000 047,55| 05,75 53 318,25 10 130 049.00) 1,15%
.2 Certificats de dépot 75 673 987,5( 1662914 030,90 1487 316 792,35 -78 686,43 2711 052,81 253 903 592,43 28,89
.3 Bons de sociétés de 101 668 682,41 300 804 594,76 317 807 931.601 -374 826.0: 461710,27] 84 752 229,81 9,64
RES DE CREANCES NEGOCIABLES 348785 871,24 182 792 422,79 6230 03545 3852 aa:.sg “Jitres &' OPCVM 314 7692 176.8 ] 048:5.8 7796697 70 0.89°
[BILLETS DE TRESORERIE 10 130 049,000 35641 011.71 239 332,71 171 748.7 7 Antions Sioay .
[CERTIFICATS DE DEPOT 25390350243 83 737 086.16 4207 351.2 210200042 -
S - > - .2 Parts fcp 7692 178,88 104 818.8: 7796 997.70| 0.89°
[BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 84752 229,81 1783 351,49 1579 134,38 “Bons du 18501 315 971689 042,67 T&I 2691425 ) 36767 2
. . Emprunt et pension de titre: 316] 138 341 180,83 2061697 694, 3% 2 134 715 5%3 gg -100 971.15| -582 2% 23 64 639 §§§ go 7.36%
[[ITRES DoPCVM 7796 997,70 . Autres titre: 318] , 539 102.2 539 102.27] |
. Créances 2-33-34. E|
PARTS FCP 7796 997.70 0. Titres recus en pension :é{ 5415 205 927,225 415 205 927.2 E| 0.00%
1. Dépots a terme 511-512 20 207 424,61 20 522 493,15 40729 917,81 4,63%
BONS DU TRESOR 3676720880]  12735069.48 692 340,8¢ 2. Liquidités 514/ 521232 5% 11512 764 145,36 11 512 617 379.7: 667 998,17 0,08%
P ERATIONS TERPORAIRES SURTITRES | 46359550 5053559000 03 3. TOTAL ACTIE [ 632 463 754.1 22 226 591 103,98 21 985 834 117.18] 710 783.41 6320 639.39 878 830 596,96 100.00%
[TITRES DONNES EN PENSION 64 639 985,50 5053599000 |
[TITRES RECUS EN PENSION ¥ INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
[PRETS & EMPRUNTS DE TITRES
IAUTRES TITRES | | [— Code marociear Designation Quantis
I DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES MAD002015701 BOT 150620 2,50 SA = 80,000
[TOTAL 837 432 680,08 700 953 548,6: 13756 732,78 11197 276,9 ‘ DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIE MAG002018176 BOT 220523 3,90 24 500,000
[DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES. MAODO2018242 BOT 100723 3 45 2A 25,000
AUTRES REVENUS FINANCIERS [oimecTion EuRzs MAGOGZ018511 50T 24022526 525 350.000
MAGOO00S3627 OBL SUB C PER OCP 14/05/2018 3% TR 13.000
UTRES OPERATIONS FINANCIERES 30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 T T ) L DL SUN € OBy LIyDSTAE S 105,000
[COMPTES A TERME 40729 917,81 52249315 240 1232 SR I — e NADUDIMSE DELAEOMNANEATIOPED 33 Ay 385.000
COMPTES AVUE 667 998 11 BANQUE CENTRALE POPULAIRE MACOOCOSa522 OBL SUB BCP 301220 2.17 R 10A 150,000
s : |AGENCE NATIONALE DES PORTS (ANP) MADDO00S3565 ORL ANP 040615 3.03 10A 7,000
ATTUARIWAFA BANK MACOGO083777 ObiSUB ATW F du 231215353510 5ms €5.000  103.165.510
OTAL 4139791598 10500 725.2 522 493,19 240 123, o DriReEeENT CasIRIAL e e e
|nvpen s (ABEL vIE) MACD00055036
BLEAU DES CREANCES | CREDIT AGRICOLE DU MARGE MADDOO0S5473
FASALZ = ~ MADDOOOS601E OBL SUB WATASALAF 281223 3.68 7A TR S =
MOINS ECHUES NON MAO000093502 OBL BMCE 05/12/2017 10 ANS 3,13%TR
CREANCES TOTAL PLUS D'UN AN DUN AN MADDOOOS3E2S
DEBITEUR (D) e
;OUPON A RECEVOIR
ENTES A REGLEMENTS DIFFERES MASOD0OBI0NS,
=T ADD000S3073
1AD000093817 i
_— MAOC0O0S 1328
ADDO0GS 1393
AGGOO0S 1518
1ADG0005 1583
JauTae: URTITAE Pt
acrrmes DEarTe R i
ULARISATION -ACTIF —_— janus
e e aacooioosass
COMPTES FINANCIERS - ACTIF MACDO1009115 —
30/06/2025 30/06/2024 0
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) T MAOD01520537 —
DEPOTS A TERME (INFERIEUR A2 ANS) 4072991781 10 108 698.6: I MAGO01523648
IDEPOTS A VUE REMUNERES o ity e e
[BANQUE (SOLDE DEBITEUR) 667 998.17] 401026.6 CREDIT IMMGBILIER ET HOTELIER AGOO1528045 €O i1 220923 3.85 25M 5
SOCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERMEDIAIRES 7 marec — SRS SRR TS
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF ATTUARIWAFA BANK 1ADG01528985 D ATW 210324 3.65 3A
[rotac 41397 915,98] 10509 725,23 €OG CAPTTAL S ——— — MAGG01530387 Cb COGK 281124 2.52 525 -
frm.mw;w\ BANK MAOG01523305 CD ATW 010221 2.41 54
CrG RANK 1AD001530825 CD CFG BANK 120536 2.65 535
TABLEAU DES DETTES 1\: BANK - 1AGG01530130 CD CFG BANK 111024 3.25 SA TV =
DETTES TOTAL % PLUS | % | MONS | % | ECHUESET B O A CDBOALE0L252 78 322 SR M AT, 33,628 406,510 2.69%
DUNAN DUN AN NON PAYEES | | T —
78 650,00 0,009 78 650,000,009 “——u pots & terme — S 208 q;
[SOUSCRIPTIONS A PAYER |inw = et _
JACHATS AREGLEMENTS DIFFERES ] |[Fitres ragus an pension — 251 4.63% jl
UTRES OPERATEURS CREDITEURS 7865000 0.000% 7865000 0.000% . S =
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS Iesslacots  ©878.830.556,56 ____100,00% ||
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 55253074 0.062% 552 530.74] _0.062% —
PERSONNEL CREDITEUR
ORGANISMES SOCIAUX TTI
ETAT CREDITEUR ESTATION
AUTRES CREDITEURS 346 025.20]__0,039° 34602520 _0,039°
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 206 50554 0,023°% 206 505.54_0,023°%
[EMPRUNTS A TERME ] " Responsabilité de I'Auditeur 4 I'égard de I'audit des états semestriels
A.SAAIDI ET ASSOCIES LS =¥ ceihanad) 3 :
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS 5 Y gt § S A Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur
. & it ensemble sont exempls d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs
S0 Tin 205 SO TR 2028 Commesacies auz Compites Gblwadl gubiya et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond
EPRONT ATERNE — 2 un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
“' 4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90 normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
NQUES ( SOLDES CREDITEURS ) EXY | exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou derreurs et elles sont considérées comme
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES — P significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement,
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF N Aux porteurs de parts du elles puissent influer sur les décisions que les
OTAL ] FCP " CAM MONETAIRES " prennent en se fondant sur ceux-ci.
.C"."ﬁ.‘eﬂ’é‘.fzcéﬁﬁfh et Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
, Loti awfig exergons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE Sidi Madrouf - Casablanca En outre
DES OPCVM RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES = nous lden!iﬁcn§ et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
PERIODE DU 1" JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en csuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des
AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
30 iuin 2025 30 iuin 2024 Opinion d&!ecll?n d‘»un‘e;_an:?mallée sll?nlftl:;hve résultant d‘ulnefffaudde es('plus ‘eleve Cllue cﬁiul d'unle
anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la
ot g i 2 - ari ‘Conformément & la mission nous a été fiée d: I I 1t die tion du Fonds C les omissions les fausses ou le du
lombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de période 5 867 058,200| 5607 278,200 06 Placaan s CAM M‘ON?T‘AIRL‘;S » .f;’u"s';J’QLZ’S&,:’.’-‘;Z&Z?Z‘.Z?S :Jegfe"m:m:l'r"e?g«\ contrble interne ;
— - — documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant la période du 1 janvier s
aleur liquidative de fin de période 138,66| 134,64 2025 au 30 juin 2025. Ces état ptables font ressortir un actif net Houssscqusronsrune comprahstalon des: slementsidu. cotidlesinlare:patinents:pouy
de DH 813.558.782,65 y compris un bénéfice 4 affecter de DH 11.498.706,50. laudit afin de concevoirdes diatidit etnonidans,
i . . le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle interne de I'établissement de
N i i bl triels Gités au premier gestion du FGP :
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, ok <
COMPLEMENT D'INFORMATIONS REL. o s apprions o caractsr appropié des matrades comptabies etenues o e caracie
et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « CAM MONETAIRES » au 30 juin 2025 od attespar i Ditacton, Cesmempngusicas
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc. informations y afférentes fournies par cette demiére ;
[ Montant / Quantite I Fondement de I'opinion T Bhelbe compmbie e Contiute o exploaton Cr acion. 160 Siéments brobarts oolonss:
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités quant & l'existence ou non d'une incerti i lide a des !
[Titres données en pension = 64.640.633,570 qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a poursuivre son
640,833/ « Responsabilités de 'auditeur 4 [égard de I'audit des états semestiels » du présent rapport. Nous exploitation. Si nous concluons 4 lexistence d'une incertitude significative, nous sommes
‘Act'f Net 813.558.782,650 sommes indépendants de ['établissement de gestion du fonds commun de placement tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans
Al B ui s'appliquent & 'audit des états semestriels et nous les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
[Nombre de parts 5.867.058,200 ] regles. Nous estimons que les éléments probants que nous avens obtenus sont suffisants et robants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
appropriés pour fonder notre opinion d audit pourraient par ailléurs amener le FCP a cesser son exploitation
Responsabilité de la Direction et des responsables de la Gouvernance a I'égard des états * nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états
Pour le Gestionnaire Pour le Dépositaire et ires ot els, et cions si ces stats
s t o jonne
La Directon de I'établissement de gestion du FCP est resporsavle de la préparation et de la Une image fiasle. © Lne manere propre '

présentation sincére des états réglementaires et documents comptables semestriels,
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc ainsi que du controle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation détats de synthése exempts —
d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. Casablancals 1% d00t2025
Lors de la préparation des états semestriels, C'est a la Direction quil incombe d'évaluer la capacité 5 &

du FCP & poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives a A. Saaidi & Associ
Ia continuité e 'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité d'exploitation, sauf Commissajfé aux
si la direction a lintention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution \
réaliste ne s'offre a elle.

omptes )

\

Bahaa SARID]
Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére. Associée | i
FCP.

Saqiol & ASSIRIES




MAROGEST

FCP CAM OBLIGATIONS

EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : OBLIGATIONS MOYEN ET LONG TERME
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
I

UN ENGAGEMENT DURABLE

POLITIQUE DE PLACEMEN

d'OPCVM

des

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

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

MLT", créances

de pension quil effectue
en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances publics et privés.

EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT

Au cours du premier semestre 2025, les taux

ont poursuivi leur

des sources de

baissier. Ce dernier a été essentiellement motivé par d'un coté, l'assouplissement de la politique moné-
taire qui s'est soldée, en mars, par une baisse du taux directeur de 25 pbs en réponse a I'atténuation des tensions inflationnistes, et de I'autre, par I'atténuation des levées nettes du Trésor sur
le marché interne de la dette. Cette atténuation est le résultat d'une dynamique remarquable des recettes fiscales et de la di i ivil

extérieurs pour financer le déficit budgétaire. Dans ce contexte, la courbe des taux s'est délestée en moyenne de 32 pbs pour la partie courte. En ce qui concerne la partie moyenne et longue
de la courbe, les taux correspondants se sont détendus en moyenne respectivement de 36 et 41 pbs.

en les tirages

du MASI sur la période.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Avec une performance réalisée de 4,69 % au premier semestre 2025 contre 4,07 % pour
son indice de référence (MBI Global), FCP CAM OBLIGATIONS a pleinement tiré parti de la
baisse des taux obligataires grace & un niveau de sensibilité élevé. L'implémentation d'une
poche actions a également contribué & la surperformance en captant la hausse marquée

ACTIF

IONS
UTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

MORTISSEMENTS

IPROVISIONS

30/06/2025 30/06/2024

|CAPITAL (A) 842 121 522,84 746 191 129,01

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

CCOUPON ENCAISSE
COUPON COURU

1332 202 278,81
-569 566 473,5!

240 257 364,24

| 47970139533

[CAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE
[EMISSIONS ET RACHATS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

TOTALI=A+B

ACTI

PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C)
IONS

OBLIGATIO!

TITRES D'OPCVM

NS
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

1590 345 453,82 827 974 149,29
49134972,00 8937 893,00
529054 154,33 402 581 400,91
199708 884,49 129 532 052,62
244203388 5138565,10
634730 485.87] 161288 559,11

UTRES TITRES

PERATEURS DEBITEURS (D)
ECEVOIR

1767 704,00

1767 704.00]

UTRES OPERATEURS DEBITEURS

CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E]

CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS

ET COMPTES RATTACHES (F)

103 345 300.70|

103 345 300,70

|COM SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS

/ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATION 59 379 646,66
IFRAIS DE NEGOCIATION -873 968,94| -156 536,43
IPLUS ET MOINS VALUES REALISEES 20 980 039,86 14 843 869,37|

IREPORT A NOUVEAU (B!
ICOMPTES DE REGULARISATION (C)

IRESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
IRESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E)

14 857 811,16|

10 334 778,5i 10 175 549,33

TOTALI=ACTIFNET=A+B+C+D+E 771 224 489,50|

851 603 981 ,13{

PRODUIT OPERATIONS FINANCIERES (A)

30/06/2025

30/06/2024

)
OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE

PRODUIT
PR ACTIONS

OBLIGATIOI

NS
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

5 525 835,69
56| 21

R BON DU TRESOR
R TITRES OPCVI

M
R PRET-EMPRUNT DE TITRES
R AUTRES TITRES

R AUTRES OPERATIONS FINANCIERES

R COMPTES COURANTS A TERME

R COMPTES COURANTS A VUE

IPORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F)
IDETTES REPRESENTATIVES DE TITRES DONNES EN PENSION.

736 869 414,3.
633 532 915,88

161 077 076,32
161 077 076,32

IOPERATIONS D'EMPRUNT ET PRET TEMPORAIRE DE TITRES 103 336 498,45
IOPERATEURS CREDITEURS (G) 213 313,54 92 641,52
ISOUSCRIPTIONS A PAYER

CHATS A REGLEMENTS DIFFERES |
IOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRAT A TERME

\UTRES OPERATEURS CREDITEURS 213 313,54 92 641,52

CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) |
[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 1356 524,12 934 769,39
IPERSONNEL
[ORGANISMES SOCIAUX

ETAT

\UTRES CREDITEURS 607 107‘13 426 369,61
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 749 416,91 508 399,78
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J)

IPOSITION DE CHANGE (K)

TOTALII=C+D+E+F+G+H+1

1 590 345 453,82 933 087 153,99

COMPTES FINANCIEI

DES

DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS!
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS)
DEPOTS A VUE REMUNERES
IBANQUES (SOLI DEBITEURS
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE -
TOTAL

RS - ACTIF (J)

241822,74

241822,74

ACTIF

n=J

'OTAL GENERAL =1

+1+ 10

241822, 71
*1590345453,82] 933 328 976.73

(") Liinventaire des actfs du dépositaire ne tient pas compte des titres empruntés et redonnés partiellement en pension au 30/06/2025

TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN

738 439 251,99 162 104 487,23

TOTALI=F+G+H+I|

[COMPTES FINANCIERS - PASSIF (J) 302 220,70|
[EMPRUNTS A TERME
IBANQUES (SOLDES CREDITEURS] 302 220,70

ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE

TOTALII=J

302 220,71

0|
*1590 345 453,82 933 328 976,73

(*) Liinventaire des actifs du dépositaire ne tient pas compte des titres empruntés et redonnés partiellement en pension au 30/06/2025

[TOTAL GENERAL =1 + 11 + 1l

R GARANTIES DONNEES EN ESPECES

ODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES
\TIONS FINANCIEI

525 490,

\TIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE

50|
39|
7|

CHARGES SUR PRET-EMPRUNT DE TITRES

AUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE

[CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES A TERME

ICHARGES SUR EMPRUNTS

INTERETS SUR COMPTES COURANTS CREDITEURS

ICHARGES

IAUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES

I - RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B|

320 030,93 414 856,42
112.97] 24.07|
UR GARANTIES RECUES EN ESPECES
319917.99 414 832.35
23 284 693,75 17 230 639,00

IAUTRES PRODUITS DE GESTION (C)

IPRODUITS ACCESSOIRES

IPRODUITS NON COURANTS

IFRAIS DE GESTION (D)

ICHARGES EXTERNES

IMPOTS ET TAXES

5051 425,9! 3 387 452,89
673 523,56] 451 660,42

2935 792.47|

4 377 902,39

18 233 267,80
-7 898 489,23

13 843 186,11
-3 667 636,78

HARGES IMPUTEES

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

10 334 778, 52‘

10 175 549,33

MOUVEMENTS DES ACTIFS

VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE Numéro de Wontant début de Acquisitions Cessions Variation différence Variation intéréts Montant fin de Structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS compte semestre dlestimation courus semestre en%
30/06/2025 3006/2024 30/06/2025 30/06/2024 n
. Actions 311 16 625 719,00 -1643 372,91| 49 134 972,0( 3,09%
(ACTIONS 49 134 972 8 937 893,00) 1 Actions cotées. :‘ 16625 719 543 372511 49 134 972.0 3 ﬁ
JACTIONS COTEES 49134 972, 8937 893,00) 2 Actions non colges [
[ACTIONS NON COTEES . Obligations 312) 498 910 083.2: 481815565 2324 907.71 529 054 154.3: 33.27%
i 498 910 083 2t 160 651 860.7: 4818 155,65 2324 907.71| 520 054 154,3: 33.27%
.2 Obligations non cotées
OBLIGATIO! 529 054 154,33 402 581 400,91 9330 464,95 5 525 835,69) Titres de Créances. 313 352792 117.77] 4471716257 3969 569,15 199 708 884,49 12.56%
OBLIGATIONS ORDINAIRES 529 054 154,3' 402 581 400,91 9330 464,95 5 525 8356 1 g-"re“f d? "js‘;'?”?‘ LT S e T
ertificats de dépot | 25847508154 E
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 5 Bons do sociétés de financement 148 508 436,01 1190 650.26] 711185 830,
OBLIGATIONS AVEC BON _Titres d'OPCVM 314 177049 153,81 89 671061.9: ] 175274923,
E SOUSCRIPTION D'ACTIONS 7 Actions sicav S T 12656502
2 Parts fcp 177949 153,81 6 89671 061,93 162 618 421
. Bons du trésor 14 492 480,39 29 967 679.86) 2 442 033,81
RES DE CREANCES NEGOCIABLES 199708 884,49 129 532 052,62 4441 402,56 4122 928,21 —Emprunt et pension de fires 44172 476,40 12059 164,11 sa::j& 730485.8
[BILLETS DE TRESORERIE . Autres titres [
ICERTIFICATS DE DEPOT W) metor)  esia gy . Croances : 204587472 S0 965 625 680,58 42204914 11096 4363
[10. Titres recus en pension 1515 878 186,43] B 0.0
[BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 111185 830,7" 94100 531,62 2443 860,10 17494168 1. Dépbts & terme T i
[12. Liquidités 676 145,17 6 545 816 822,23 6 546 795 188,11 E| [
ITRES D'OPCVM 175 274 923,2 120 495 678,55 [13. TOTAL ACTIF. 1408 744 328,33 12 413 951 415.27] 12 848 820 156.8¢ -19 474 380.77] 12574 764.67] 1500 345 453,82 100,
IACTIONS SICAV 12 656 502,1
IPARTS FCP 16261842107 120 495 678,55 ] INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
| g — " - R
[BONS DU TRESOR 2442 033,81 5138 565,10 9549 707,69) 7468 51,2 I J—
OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 182 169,48] 528 779,2: | NTRALE PO 3

TITRES DONNES EN PENSION

634 730 485,8; 161 288 559,11
634 730 485,8;

161 288 559,11

AUTRES REVENUS FINANCIERS

UTRES OPERATIONS

TITRES RECUS EN PENSION 157 678 85| X
PRETS & EMPRUNTS DE TITRES 247490,63] 3288,74
|AUTRES TITRES E|

|
[TOTAL 1590345453,82 827974 149,20 23604 724,68] 17 646 054,39

FINANCIERES 30/06/2025

30/06/2024

30/06/2025 30/06/2024

NEANT

BLEAU DES CREANCES

[sAnauE
usacy

MAGOGZ015362

BOT 150419 3.50% 154
A

o G
DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES
|[DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES
iCES EXTERIEURI A000:
“MAGOS:

DIRECTION DU TRESOR ET DES T

| DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES
ECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES
cREDIT AGH oc
[CREDIT IMMOBILIER £T HOTFLIFR

MOINS | ECHUESNON |
CREANCES TOTAL | PLUS DUNAN
DUNAN
©)
OUPON A BECEVOIR
ENTES A REGI EMENTS DIFFERES
DERITEUR
UTRES ¢ DERITEUR:
E) - ey o
GBL OCP B 161224 3.76 104
OBL FT RELEVIUM Ci 140422 TR 108
v B CBL FTAUTO MOB 200925 3.27 44
: MARGE ACTIONS. MARGE ACTIONS.

A LITECS AP EAATIONS SR TITAE: [FCP AD MOROGCCAN EGURY FUND

|AUTRES DEAITEUR [FC Apvia Dvmamic Funo =
UL ARISATION - ACTIE
COMPTES FINANCIERS - ACTIF
30/06/2025 30/06/2024
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
DEPOTS A TERME (INFERIEUR A 2 ANS) BSF SOFAC 011124 3.24 34
DEPOTS A VUE REMUNERES v [% BSF SOFAC 310125 3.33 54
] RC1 FINANCE MARGE B5F RCI FINANCE 100524 3.91 34

RN f{E AN 24182274 CREDIT IAMDBILIER EY HOTELER — b ewiaz1321 363 7
ISOCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERMEDIAIRES cFG sank CFG BANK 230234 4.00 SA
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF CFS sanK CO CFG BANK 120526 2.55 525
roTAL 241822,74) [[CREDIT AGRICOLE DU MARSCT CD CAM 230424 3.59 2A

ABLEAU DES DETTES

ECHUESET |[%
NONPAYEES | |

[ [
13313541 0,013 13313541 00130
0
I DIVERS ET COMPTE! 356 524.12] Z 1356 524,12
PERSONNEL CREDITEUR
ORGANISMES SOCIAUX
ETAT CREDITEUR
AUTRES CREDITEURS 607 107.1 0.038% 607 107.1 0.038%
TS LARISATION PASSIF 4941696 0,047 74941696 0.047%

COMPTES FINANCIERS - PASSIFS

30 juin 2025 — 0juin2024 |

MPRUNT A TERME

IBANQUES ( SOLDES CREDITEURS ) 302 220, 7

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES NE AT 1
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIE L)

EOTAL 302 220,70

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DES OPCVM
30 juin 2025 30 juin 2024
lombre d'actions ou de parts en circulation & la fin de période 6081 107,00 6003 310,00
‘aleur liquidative de fin de période 140,04 128,46

COMPLEMENT D'INFORMATIONS REL

IVES A L'INVEN

IRE DES ACTIF

Montant / Quantité

[Titres donnees en pension

633.532.915,880

[Actif Net

851.603.981,130 ]

[Nombre de parts

6.081.107,000

Pour le Gestionnaire

Pour le Dépositaire

Liquiares — .
Depots a terme -
A v o

1387 0085355.37

A.SAAIDI ET ASSOCIES
Somppdes

o \Sj.i’}‘;s.\__..s...ﬂ

lluall ga3lya

Commesaires acer

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

Aux porteurs de parts du
FCP " CAM OBLIGATIONS "

Chez MAROGEST

Immeuble Zénith, Lotissement Tawfiq
Sidi Marouf - Casablanca

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

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS
Opinion

[ 6 ion qui nds Commun
de Placement « CAM OBLIGATIONS », nous avons effectué I'audit des états réglementaires et
documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant la période du 1% janvier

2025 au 30 juin 2025. Ces états actif net
de DH 851.603.981,13 y compris un bénéfice 4 affecter de DH 10.334.778,57.

N f les états bl Is cités au premier
paragraphe ci-dessus sont régullers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs
une image fidele du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére
&t du patrimoine du Fonds Commun de Placement « CAM OBLIGATIONS » au 30 juin 2025
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans Ia section
« Responsabilités de 'auditeur 4 'égard semestriels » du

sommes indépendants de létablissement de gestion du fonds commun de placement
conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent  Iaudit des états semestriels et nous
nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces
régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

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

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de la
présentation sincére des états réglementaires et documents compiables semestriels,
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc ainsi que du contréle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation détats de synthése exempts
danomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états semestriels, c'est a la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
du FCP & poursuivre son exploitation, de communiquer, 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 l'ntention 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
cP.

ION

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

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

elles puissent influer sur les décisions.

des état

que les
prennent en se fondant sur ceux-ci

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

En outre

nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des

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

ou le du

s omissions . les fausses

controle interne ;

I'audit afin de concevoir des o

nous acquérons une compréhension des éléments du controle intemne pertinents pour
‘audit i

aux etnon dans

le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle interne de I'établissement de
P

gestion du FCP ;

informations y afférentes fournies par cette derniere ;

quant & rexistence ou non d'une

nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractére
des i faites par la Direction, de méme que des

nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la Direction du
principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les

¢éléments probants obtenus,
ié:

lise

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

* nous évaluons la présentation d'ensemble,
- et

la structure et le contenu des états

les et
une image fidele.

Casablanca, le 1% aodt 2025
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FCP CAM OBLIRENDEMENT
MAROGEST EXERCICE CLOS LE 30/06/2025 ——

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT EEEEE——
Classification : OBLIGATIONS MOYEN ET LONG TERME

Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT | [ EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Au cours du premier semestre 2025, les taux obligataires ont poursuivi leur mouvement baissier. Ce dernier a été essentiellement motivé par d'un cété, I'assouplissement de la politique moné- .
. .

Le FCP investira au moins 90% de ses actifs, hors tiires dOPCVM « obligations moyen et long taire qui sest soldée, en mars, par une baisse du taux directeur de 25 pbs en réponse a latténuation des tensions nflaionnistes, et de autre, par fatténuation des levées nettes du Trésor sur | [ AU Premier semesire 2025, FGP CAM OBLIRENDEMENT  enregisiré une performance
terme », créances représentatives des opérations de pension quiil effectue en tant que cession- le marché interne de la dette. Cette atténuation est le résultat d'une dynamique remarquable des recettes fiscales et de la i des sources de en privilégiant les tirages de 4,13% contre 2,23% pour son indice de référence (MBI Moyen Terme). Cette surper-
naire et liquidités, en titres de créances. Le FCP pourra consacrer au maximum 10% de son actif extérieurs pour financer le déficit budgétaire. Dans ce contexte, la courbe des taux s'est délestée en moyenne de 32 pbs pour la partie courte. En ce qui concerne la partie moyenne et longue formance s'explique par une hausse de la sensibilité du portefeuille afin de tirer profit de
net & des opérations de placement en devises a I'étranger, dans les limites, régles et conditions de la courbe, les taux correspondants se sont détendus en moyenne respectivement de 36 et 41 pbs. la baisse des taux d'intérét ainsi que par I'ajout d'une poche actions ayant capté la forte
de la réglementation en vigueur. progression du MASI sur la période.

ACTIF . PassF____ | COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

3010612025 30/06/2024 COUPON ENCAISSE
COUPON COURU
ICAPITAL (A) 179 920 367,56 261 870 116,46
oS ICAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 273368 204,82 193 002938.22
[EMISSIONS ET RACHATS ~108 386 714.9 65 358 266.21 30/06/2025 30/06/2024
UTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES (A) 5 545 028,81
PROVISIONS /ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATION 10 030 350,47] 3438 349,42| PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE 5529 601,13
[FRAIS DE NEGOCIATION -178019,27] -12 161,87 P SURACTION 22 716,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B [PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 5086 456.44] 82724.48 UITS SUR OBLIGATIONS 2562 848,40
IMMOBILISATIONS FINANCIERES PRODUITS SUT TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 1131257.46
= F
TOTALI=A+ B REPORT A NGUVEAU (B) PRODUITS SURBON DUTRESOR 1812 427.88)
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C] 403 373 717,60 ICOMPTES DE REGULARISATION (C) -378 8913 1639 442,95 PRODUITS SUR PRE TEMPRUNT DE TITRES 351,39 450,87
RCTIO 4195 385,001 [RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) PRODUITS SUR AUTRES TITRES
OSLOATD T30 535 11263 684 160,29 IRESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 2403 899,45 3554 652,37
PTReS D CREANCES NEGOCIARLES 738174024 18 219 027.4 PRODUITS SUR AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 15 427,68 8468.11
TITRES D'OPCVM 0775094.83 956538302 TOTALI = ACTIF NET=A*B+C+ D+ E 181945 375,63 267 064 211,78 UR COMPTES COURANTS A TERME
R 3948 648.80 70 UR COMPTES COURANTS AVUE |
EM%;{EJQI%%;;SENSION DE TITRES 186537 735,100 14 369 576,80 [PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 221 532 882,2 14233 190,41 P R GARANTIES DONNEES EN ESPECES :‘
[DETTES REPRESENTATIVES DE TITRES DONNES EN PENSION. 186 446 720,5 14 233 190,41 %7 37'1 OPSER Tlgzgimﬂ‘gg’éé“g‘m‘zs zag ‘g; gi 355 46811
] CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES(B) _________
OPERATEURS DEBTEURS () OPERATIONS DEMPRUNT ET PRET TEMPORAIRE DE TITRES 35086 161.6 g TN S FINANCIERE S o - SRTEFEUILLE 03
cl MPRUNT DE TITRES
ONTES A REGLEMENTS DIFFERES OPERATEURS CREDITEURS (G c! RPRETE
DIFFERENCE DESTIMATIONS SUR CHANGE [SOUSCRIPTIONS A PAYER A = R OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
UTRES OPERATEURS DEBITEURS CHATS AREGLEMENTS DIFFERES -
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRAT ATERME ICHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES A TERME 202 633,84
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS UTRES OPERATEURS CREDITEURS ICHARGES SUR EMPRUNTS
INTERETS SUR COMPTES COURANTS CREDITEURS
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) ICHARGES SUR GARANTIES RECUES EN ESPECES
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) 83062.304.12 IAUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES 20263384 36171645
AT CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES {I] 20173644 146 404,92 I - RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B) 5342 394,97 4431304,79
UTRES OPERATIONS SUR TITRES 83 062 394,12 PERSONNEL IAUTRES PRODUITS DE GESTION (C]
UTRES DEBITEURS
(ORCANISMES SOCIAUX [PRODUITS ACCESSOIRES
UTRES CREDITEURS 8 384,84 §100.21 PRODUITS NON COURANTS
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 192 851.6 140 304.71 IFRAIS DE GESTION (D] 107108633 58967471
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J) ICHARGES EXTERNES 4481838 37 259,50
IMPOTS ET TAXES
[POSITION DE CHANGE (K) T
TOTALII=F+G+H+1 221734 118,69 1437959533
_ 1026 267.99 852 414,71
TOTALU=C+D+E+F+G+H+1 403 373 717,60 280 492 047,33 ICOMPTES FINANGIERS - PASSIF (J] !
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) 30577672 95085978 [EMPRUNTS A TERME ‘
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) [EANQUES (SOLDES CREDITEURS) __—. TsaTeI0sH
DEPOTS ATERME (INFERIEURS A 2 ANS) SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES EFLEIRE 13%’
DEPOTS AVUE REMUNERES — E— AUTRES COMPTES DE TRESORERIE COMPTES SUR DIVIDENDES DU SEMESTRE (F).
SOCIETES DEBOURSE EAUTNES INTERWEDIARES TOTALTi=J PRODUTS TIUISES }
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTI _ [TOTAL GENERAL = 1+ 11+ 1l 403 679494,32 281443 807,11
OTAL GENERAL= T+ 1%l T IaL il - RESULTAT A AFFECTER (il + E -F) 2403899 45—3 554 652,37
) INVENTAIRE DS AGTIFS NE TIENT PAS EN COWPTE 5 OPERATIONS DEMPRUNT DE TITRES ET REDONNES EN PENSION AL 30 JUR 2075 () LINVENTAIRE DES ACTIFS NE TIENT PAS EN COMPTE DES OPERATIONS DEMPRUNT DE TITRES ET REDONNES EN PENSION AU 30 JUIN 2025,

BLEAU D'ANALYSE DES REVENUS MOUVEMENTS DES ACTIFS

VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE

Numéro de Montant Acqui: Cessions Variation Variation Montant Structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS compte début de différence intéréts fin de on %
30/06/2025 30/06/2025 30/06/2024 semestre d'estimation courus semestre
CTIONS 14195 386,01 2 716,00
CTIONS COTEES 14195 386,0 E| 22716.00] [T Immobilisations
CTIONS NON COTEES

[OBLIGATIONS 130 535 11

[2- Actions ikl 2 423 834,00| ; 1 614 381,31 30 242,9 ] 14 195 386,0 3,52%
2562 848,40 2978 3606 b7 Actions cotées 5423 834,0 23 355 690,40 77 614 381 3 30 242,99 77795 386,00] 3,52%
Ez 978 360. %

130535 11 151684 169,29 2 562 848,40 X P2 Actions non cotées
i 3. Obligations, 312] T X 5 X 386 189,5¢ 17 586, 535
i 5.1 Obligations cotées 738 204 689.8: 25 220 802,61 33 394 155,6 786 189,5; 77 586,32 730 535 112,6: 32,34%
[6-2 Obligations non cotées
4738174024 18219 027,40 1131 257.48) (& Titres de Créances Négociables 3 61379 059,90 345 318 396,13 359 138 851, 266 469,3 89 605,22 37 361 740,2: ,74%
10565 376,80 [T Billets de trésorerie I
47 381740.24 7653 650,60 1131 257.46] |42 Ceriificats de dépot 70 922 388 4 127 729 129,9 737 945 334, 64 148 662,84 0,00 0,00%
207750945 [F-3 Bons de sociétés de financement 50 456 6715 777 580 266,16] 221 193 517,01 238 268,01 3773871 740,2 1,74%
5243563 7 /5. Titres dOPCVM 31 17 424 748, 10 474 227,93 8516 394,1 ] 775 094, 5,15%
15 531 531.0" E 6.7 Actions sicav % 5 243 563,7 7.30%
56N DU TRESOR 54563550 S seaaT P PETT 62 Parts fop 77 424 748 61 5488 701,35 8516 394,19 1134 475,19] 75 531 531,0: 3,85%|
/6. Bons du trésor 31 60 598 620,6 7395 143 809,61 558 158,0 2247 366,29| 3948 648,8 0,98%
|OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 186 537 735,10 14 369 578,80] 15 779,07] [7. Emprunt et pension de titres 3 21 826 903,95 7702879 304,31 1543 187 543,61 2369 210,11 2 649 860,34 186 537 735,1 46,21
TITRES DONNES EN PENSION 186 537 735,1 14 369 578,80) B Autres T 3077 5.00%
TITRES RECUS EN PENSION 15427,68)  Autres tires . ekt
[PRETS & EMPRUNTS DE TITRES 351.39 0,00%
|AUTRES TITRES E| 7. Dépots a terme
[TOTAL 403373 717,60 197 430 553,21 5545 028,81 4796 954,5 2. Liquidites 2303 061 944,12] 2302828 007,4 305 776,73 0,08%)
[/ TOTAL ACTIF 307 929 697,06 7720 020 380,71 4 193 666 866,36 7054 074,51 2140 1747 703 679 494,32 700,00%)
AUTRES REVENUS FINANCIERS
30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
D;N1 ‘x‘q’f [ = e = E—— = = =
L& L& “ Dar trtre an DK elobate en DH 2u totat Actr
A g ©« (o=c=a)
ALTIANCES DEVELOPPERENT IMAIMOBILIER TAGGOOG11815 =) €084 60 a7s.06 2.589.500.00 %7
ARADET CAPITAL MAGGOCOSSE4E ARADE! 210728 A A% TR 200 00 353.850.56 #0.756.112.00 c
BLEAU DES CREANCES AR AT A SR ey Son A 50755 o oo Freee Teriseeso =
RADGODOSISAT GBL ATW 35062026 531 3060 0836538 “ssseizzo =
CREANCES totaL  |pLuspunan| MONS ECHUES NON BANGUE CENTRALE POPULAIRE MAGGOOO 11884 BCr v 10 1557100 350.00 3.065.550.00 &
DUNAN =] MAGGODOIGE11 ) 3262 00 Gis.00 77513000 >
©) FAAGOGIO6SE30 S rabomoiiiFe3a3as| 15000 Teasess e =
ICOUPON A RECEVOIR
g R 500 ToesTaos Saeszzon Taz
T RELEVIUM O
BERATE T 3 S T SOFAC 37053058 SIS 156,00 EE— Frec ExTy
OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)
e e e e = e T T T S — — L A . o ke
DIVERS ET COMPTES RATTAGHES (F) 1= . ; =
ERSONNFL DERITEUR | wascooocizoss | TET ALU MAROC 1.457.00 1sss.00 2.991.006.00 o81
AT ITE ‘MADCOL00961a BSF MGBAIL 101024 3.39%" 100.00 103.380.57 10,338,057.00 2.80
R = s paerr— T T Toe
ICOMPTES DF REGUI ARISATION - ACTIE
EPOTS A TERME SersA To73ea 7S S3misasve Ga7
Tozeow 1 Zazsasees 750
COMPTES FINANCIERS - ACTIF RSMA SA 3.187.960.00 03z
300672075 200572070 = Toz307.08 FE— e S22
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) S e saz
sosac crepiT
DEPOTS A TERME (INFERIEUR A 2 ANS) TAGA MORGEES ) Troisoo o0 2]
[DEPOTS A VUE REMUNERES TRESOR 112.487.70 14.060.962-50 81
[BANQUE (SOLDE DEBITEUR) 305 776,79 950 859.7§ EEDXCoT) =Sessz2 00 a1
ISOCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERMEDIAIRES e e -
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF 106.658.79 13.865.642.70 76
roTaL 305 776,72 950 859,78] . ]
TAAGOGIOITS I 5550 Tiiooiss Treasaase %)
[ ~ascosowessr ] 330.00 Torasres Tiise.iee.50 EXCE)
TABLEAU DES DETTES e fr=r E—=m Z3.32%,359.20 ==
DETTES TOTAL % PLUS | % | MOINS | % | ECHUESET |% RAAGOGEO007 740 366.06 IoLTIS1E 2058705200 ses
DUNAN D'UN AN NON PavEES | | MABOGZ018374 9500 Ti6.055 84 Tiasessmis 312
OPERATEURS CREDITEURS mEmOS—— g ST R N
ISOUSCRIPTIONS A PAYER PAAGOOOTSSOET Tess00 Ssoseo 75as.50550 £
IACHATS AREGLEMENTS DIFFERES MAGGOOOSTZST S6,975.00 13535 758622125 o6
|AUTRES OPERATEURS CREDITEUR: MAGOO0030405 Ses 00 S.as0.65 S2as.563.78 rey
Ges Btres recus en pension ©.00 ©00 5.00 o0
% .00 o.00 Sos.7revE o8
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHE 201236.44] 0,054 20123644 0,05 500 o0 ©.00 G.00
PERSONNEL CREDITEUR Ses.593.352 64 100.00
ORGANISMES SOCIAUX
ETAT CREDITEUR
AUTRES CREDITEURS 838484 0,002% 838484 0,002%
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 19285160 0,052% 19285 0.052% ES ION
[EMPRUNTS A TERME
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS -
Responsabilité de I'’Auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels
30 juin 2025 30 juin 2024 A.SAAIDI ET ASSOCIES 8 5\5 9 ‘5.\ il Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur
[EMPRUNT A TERME . o 4(» ‘ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs
[BANQUES ( SOLDES CREDITEURS ) P mandsacies aun Compides Sbbaall 9aBira et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant pinion. L'assurance
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES P>\ -— a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
R e b ek et NE] e T SR SR e TR R S R
iies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
OTAL significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions économigues que les utilisateurs des états semestriels
Aux porteurs de parts di prennent en se fondant sur ceux-ci.
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE i
Fop A;Z:AAO%BELSIRENDEMENT Dans le cadre G'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
DES oPCVM Immeuble Zénith, Lotissement Tawfiq gxen;ons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
n outre :
Sidi Maarouf — Casablanca
* nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
30 juin 2025 30 juin 2024 anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des
— N — — PERIODE DU 1 JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025 éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-
lombre d'actions ou de parts en ciroulation a la fin de période 159 143,00 252 117,00 AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS orermat siomive Fhedlam e snets. o Teude pout L“%ﬁ;iﬁ T Sonveion. 1a
‘aleur liquidative de fin de période 1143,28 1059,29 Opinion ool mw’:; omissions volont: les fausses ou du
Conformément a la mission qui nous a té confiée dans le réglement de gestion du Fonds Commun
de Placement « CAM OBLIRENDEMENT », nous avons effectué laudit des états réglementaires * nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pemnents pour
et documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant la période du 1° janvier :‘if':zﬁ‘ de concevoir des s Fau é‘ o b onetanoce etn 5335
2025 au 30 juin 2025. Ct i i i it it 't I'ét: t
COMPLEMENT D'INFORMATIONS REL IVES A L NVENTAIRE DES TIFS = DH“:BI ,9\22 375‘553 :z::lps"r:sr\‘ag;e"r::cr:sae;:;:i:;ﬂ:;g:o;ﬂféghé;z:gl ressortir un actif net ges(‘w‘on :Lx;;gr;er une opinion sur I'efficacil lu contréle interne de ablissement de

N i les états ta bles triels cités au premier nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et e caractére
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de méme que des

= une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére informations y afférentes fournies par cette derniere :

Maontan uantite et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « CAM OBLIRENDEMENT » au 30 juin 2025

q Conformément au référentiel comptabio en vigued au Maroc + nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de [utiisation par [a Direction du

i principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus,

Pll'lm Iﬂl’éﬂ ls& m m_S? Fondement de I'opinion quant a l'existence ou non d'une incertitude s.gmﬁcauve liée & des événements ou

3 s Situations suscepiiles de et un doute IMpoTtant sur la capacits du FGP & poursuIe son
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités

b i b il Slliains e el ke deli et exploitation. Si nous concluons a I'existence d'une incertitude significative, nous sommes.

Actif Net 181,945,375.63 «Responsabilités de lauditeur 4 [égard de 'audit des efafs semesiriels » du présent rapport. Nous tanus datiirer I'atiention des lectours de natre rapport sur los Informations fournies dans

sommes indépendants de I'établissement de gestion du fonds commun de placement 'd’e“a'fe “t;“es"‘e" au:sujet de ce“deﬁ'”ce:"”de °“‘ Sl.con ‘"’“"““;""5 I"‘e :':"‘ D"zs

D Ragiob o ol DDA b TR s S e s adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments

Nombre d'Actions ou de Parts 159,1‘3.“' nous sommes acquités des aulres responsabiliés déontologiques qui nous incombent selon ces probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs

régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et pourraient par ailleurs amener le FCP a cesser son exploitation

appropriés pour fonder netre opinion draudiy
* nous dusluons | présentation densomble. la_structure et e contenu des états
Responsabilité de la Direction et des responsables de la Gouvernance a I'égard des états ces états
ires et ie Teprésentant los oparaions ef évenaments sous-jacents tune maniae proprs a donner
une image fidele.

ection de dtablissement de gestion du FCP est rasponsable ds la préparation et de la
sincére des états réglementaires et documents comptables semestriels,

nécessaire pour permeltre la préparation c'états de synthése exempts oo
alies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. Casablanca, le 1 aodt 2025

paration des états semestriels, C'est  la Direction qu'ilincombe d'évaluer la capacité o5

oursuivre son exploitation, de communiquer, I cas échéant, les questions relatives a A Saaidi 8-Associét

& d [exploitation et d appliquer e principe complable de coniinuilé d expoitation, sauf Commis;
2 lintention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution

réaiste ne s ofie 4 elle

Il incombe aux responsables e la gouvernance de surveiller le processus d'information financiére BahaaoaAl
durap Associée




MAROGEST

FCP CAM OBLIBANQUES
EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : OBLIGATIONS COURT TERME
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
I

UN ENGAGEMENT DURABLE

POLITIQUE DE PLACEMEN

conditions de la réglementation en vigueur.

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Le FCP investira au moins 90% de ses actifs, hors titres 'OPCVM «obligations court terme », créances
représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de
créances émis ou garantis par 'Etat ou émis par les banques marocaines.

Aussi, le fonds pourra aussi effectuer des opérations de Prét-emprunt de titres dans les limites, régles et

de la politique monétaire. Cette
financiéres tout en préservant la stabilité de la liquidité sur le marché monétaire.
Sur le plan de la politique monétaire, cette demiére a poursuivi son desserrement entamé depuis fin 2024. En effet, Bank Al-Maghrib a abaissé son taux
directeur en mars 2025 en réponse au ralentissement de l'nflation qui s'est établie & +0,4 % sur un an glissant

EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT
Au cours du premier semestre 2025, le déficit de liquidité bancaire s'est réduit de maniére significative en passant de 136 milliards en 2024 & 114 milliards
de dirhams 2 fin juin 2025. Cette amélioration s'explique principalement par la hausse des avoirs officiels de réserve en lien avec le recours accru de 'Etat
et de 'OCP aux emprunts sur les marchés internationaux. En chiffres, 'encours des avoirs officiels de réserve s'est amélioré de 26.5 Mrds de DH exergant
ainsi un effet expansif sur la liquidité bancaire. En conséquence, les taux monétaires sont restés corrélés au taux directeur traduisant ainsi une transmission

ées et de baisse du taux directeur a soutenu la normalisation des conditions

de réserves

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Sur le premier semestre 2025, FCP CAM OBLIBANQUES a affiché une performance de 1,87 % supérieure
a celle de son indice de référence composite (15 % MBI Moyen Terme et 85 % MBI Court Terme) qui s'est

établie a 1,48 %. Cette surperformance refléte les effets conjugués d'un environnement de détente des taux
monétaires, d'une gestion active de la sensibilité et de I'optimisation du Taux de Rendement Interne.

ACTIF

IONS
UTRES IMMOBILISAT\ONS CORPORELLES

MORTISSEMI

PROVISIONS

30/06/2025 30/06/2024

[CAPITAL (A)

ICAPITAL EN DEBUT D'EXERCICE
[EMISSIONS ET RACHATS

634 935 571,70] 493 052 267,56

o

ACTIOI

OBL\GAT

TITRES D'OPCVM

369 058 941 77

UTRES TITRES

PERATEURS DEBITEURS (D)
ECEV(

UTRES OPERATEURS DEBITEURS

CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E]

CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)

TAT
UTRES OPERATIONS SUR TITRES

UTRES DEBITEURS

[COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS
/ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATION 8686 403,42
[FRAIS DE NEGOCIATION
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B [PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 3476 930.1
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
TOTALI=A+B REPORT A NOUVEAU (B
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C1 1102 587 874,44, RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECCTATION o) LT 1901 220020228
535 5578730 53250497631 RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 8369 707,12
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 0339 048,00 7838560,98]
177 837 597.35] 156 672 982.26| TOTALI=ACTIFNET=A+B+C+D+E 64485307396 502 731913,25

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

CCOUPON ENCAISSE
COUPON COURU

30/06/2025

30/06/2024

R COMPTES COURANTS A VUE

IPORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 513 495 239,82 739 642 813,63

IDETTES REPRESENTATIVES DE TITRES DONNES EN PENSION.
[OPERATIONS D'’EMPRUNT ET PRET TEMPORAIRE DE TITRES

OPERATEURS CREDITEURS (G)

SOUSCRIPTIONS A PAYER

ACHATS A REGLEMENTS DIFFERES

OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRAT A TERME
AUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OUPORTEURS DE PARTS (H]

367 678 816,97|
145 816 422 8!

505 480 649,07|
234 162 164,56|

PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES (A) 17 370 544,53
PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE 16 670 119,57|
PR ACTIONS
OBLIGATIONS 11 601 120,53] 10773 309,71,
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 2785 324,31, 3 236 670,38|
R BON DU TRESOR 2283 674,73 1722 099,61
R TITRES OPCVM
R PRET-EMPRUNT DE TITRES
R AUTRES TITRES
R AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 700 424.9 671 733.9
R COMPTES COURANTS A TERME 654 986,31 620 623,28

R GARANTIES DONNEES EN ESPECES

ODUITS SUR

CHARGES SUR PRET-EMPRUNT DE TITRES
AUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE

ERATIONS FINANCIERES

P
\TIONS FINANCIEI

\TIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE

I - RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B|

|
11641240:61
I

16 196 587,42

ICHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES A TERME 1 435 286,0!
ICHARGES SUR EMPRUNTS

INTERETS SUR COMPTES COURANTS CREDITEURS 50,61
ICHARGES SUR GARANTIES RECUES EN ESPECES

IAUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES 1164 124,06 1435 235,44|

14 961 527,02

INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J)

513 801 411,02 739 987 753,22

[POSITION DE CHANGE (K)
TOTALI=F+G+H+1

[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 306 171,20 344 939, E«
IPERSONNEL IAUTRES PRODUITS DE GESTION (C)
[ORGANISMES SOCIAUX | | IPRODUITS ACCESSOIRES
ETAT IPRODUITS NON COURANTS
WUTRES CREDITEURS 21 227,06
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 323 712,53 [FRAIS DE GESTION (D)

ICHARGES EXTERNES

2311 459,77 2063 272,80|
156 844,65) 127 316,46

2154 615.12) 1935 956,34
TOTALI=C+D+E+F+G+H*1 1102 587 874,44 1 204 666 2494
COMPTES FINANCIERS - AcTIF 1.1) 56 066 610,54 38 053 417.02) ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (J)
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS! [EMPRUNTS A TERME
DEPOTS ATERME UNFER\EURS A2ANS) IBANQUES (SOLDES CREDITEURS 13885 127,6 12898 254,22
DEPOTS AVUE REMUNERES [SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 551542053 5458 002,80
EBITEURS AUTRES COMPTES DE TRESORERIE * *
- |
UTRES COMPTES DE TRESOR1E_§\5LAI\IE:I\§ TOTALTI=J NARGES IMPUTESS i
OTALGENERAL=T# T 1 TOTAL GENERAL = [+ 11 + 11l 1158 654 484.95‘ 1242719 666,47
[IT - RESULTAT A AFFECTER (Il + E -F) 8369 707,12 7439 351,40
(1) LINVENTAIRE DES ACTIFS NE TIENT PAS EN COMPTE DES OPERATIONS DIEMPRUNT DE TITRES ET REDONNES PARTIELLEMENT EN PENSION AU 30 JUIN 2025. () LINVENTAIRE DES ACTIFS NE TIENT PAS EN COMPTE DES OPERATIONS DIEMPRUNT DE TITRES ET REDONNES PARTIELLEMENT EN PENSION AU 30 JUIN 2025,
BLEAU D'ANALYSE DES REVEN! MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE Numéro de Montant Acqui Cessions Variation Variation Montant Structure
DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS compte début de différence intéréts fin de en%
30/06/2025 300612024 30/06/2025 300612024 emestre destimati courus semestre
CTIONS
CTIONS COTEES - g 311]
CTIONS NON COTEES 1 Actions cotée:
Actions non cotée:
[OBLIGATIONS 535352 287.37 5325049163 10773 309.71) Obligati 31 576 6 3673 991,21
535352 287.32 532 504 916,37 ___11601120.53 10773 309.71 1 Obligations cotée 576 075 -6 862.8; 3673 991.21
ONVERTI 2 Obligations non cotée =
1. Titres de Créance: 3 71 -43 041 13131
E SOUSORIPTION bACTIONS L Bilots o troaorane
[TRES DE CREANCES NEGOCIABLES 2 Certificats de dépot 43 041 3131 0339 048.00]
L3 Bons de sociétés de
DE TRESORERIE - = 1 =
1 Actions sica | |
Parts fcp 1
ons du frésor 31
Emprunt et pension de fitre: 31 360 056 941.7
Autres titres E|
Créance: B
2283 674,73 1722 099,61 Titres recus en pension
Dépots & lerme
369 056 941,77 506 817 229,84 45 438,65 511106 idite:
369058 941.77] 506 817 229,84] S— S— e T 2684735970 11
3| INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
El retters CTode OCL7] e ¢ per rapport
1102587 874,44 1203923 689,45 16715558,22] 15783 190,38 it g e e
S e sUs ATW IS IR ESTEa3N|  Ss060 ToT.asT Ssrree 00 e
SeTUS ATWSLIZIS TSI IA| 13300 oesaeT TSeeTeaas 553
UTRES OPERATIONS FINANCIERES 300612025 30/06/2024 30/06/2025 300612024 ———— ——r sEmse 5T
COMPTES A TERME 55860 575,3 687 047,94 654 986,31 620 623,2 2975
COMPTES AVUE SeTo8 ATW se0eST I EIN| 7055 TaorIesEe ==
UTRES T e B = TEsee e
FTOTAL 558605753 35687 047,94 654 986,31 620 623,28 S = el s
Seiecr IS AT IS oAV Feo0 Eommasiae i7e
Cry oS T=aomeroorver Tsicc Sevaeiss i5s
SrAsoosoS e N nva-verves 15500 To2
MAGOOC0E067 S8 Bcr 35 33 33 s avRAv caoo Sex
VoINS | ECHUES NON SRACE mANK e Geisus ROA 26083035 433 =00 o35
CREANCES TOTAL [ PLUS DUN AN
DUN AN SETOe PR ROR SR T e 5=
CONAECE v 2 e ST SUS PER 53750 R ANNUL =
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE: CBl BACE 2R0616 2. 77+ 10A FRT
DERITEUR:
BERATE S e TAASS5555ESEE SeisUs soASoeiEes ==
0Ll PORTEURS DF PARTS DERITEURS (6] e e e T =
CTi( QU PORTELIAS DE PARTS DERITEUR:
: 56 cAPTTAL TAAGGOISIGSIE <5 coo cAPAL 303 3635
T CONPTES RATTACHES (7 [Ssancor AASOOOGSETES Tot SUS CrC BANK 2 435 =
AGGGTEI0Ta0 e =
e oo
Firresy
TE CREDT AGRICOLE DU MARGS SeTcAm Too7 22 S PERT Tosees =ssaoos5o 55z
55860 57533 55860 57533 e T Tosaseas =ves ==
COMPTES FINANCIERS - ACTIF TosaEaET Sasaesse ==
30/06/2025 30/06/2024 CREDTT B0 RAARDE = Fe=ES
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) T SR T ETEE — e £
DEPOTS A TERME (INFERIEURA 2 ANS) 55 860 575,39 35 687 047.94 e Sissrass o e
DEPOTS A VUE REMUNERES e e s oo e
[BANQUE (SOLDE DEBITEUR) 206 035.19) 2 366 369,01 TASeGTEIESES EEreea Sossoos 60 o
OCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERMEDIAIRES e e masroio0 o7
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF = SeCFESs/iEe TR R AN =5 = =5=
ronDs DEQUIPERMENT raaL
frotaL 56 066 610.5 38 053 417,02 TASeGToIEEsE Sov Iz a5 30 s ios
= Crrereery Zoo
SiAGGGEoIETIT
TABLEAU DES DETTES et EXS
DETTES TOTAL % PLUS | % | MOINS % ECHUESET |% et —
DUNAN | | DuNAn NON PAYEES | | [——reorsy e
PERATEURS CREDITEURS =2 = FerEy
OUSCRIPTIONS A PAYER Socisoszsreo S5 35703/26525 Feon 3555 e Tas
CHATS AREGLEMENTS DIFFERES = Tereos e =
|
UTRES OPERATEURS CREDITEURS 55 3555 54 20w FOG8 SoM Too Toisesasss TS5
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
iz oo TR O e Ty =os =55 o5s oo
PERSONNEL CREDITEUR - = = e —— S
o SOCIAUX TOTAL AETIE ToiEesseeise I50.06
ETAT CREDITEUR
AUTRES CREDITEURS 23 551,6¢ 0.002% 23 551.6¢ 0,002%
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 282 619,55 0,024°% 282619 5_51 0,024% [o]\]
[EMPRUNTS A TERME - -
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS
— — Responsabilité de I'Auditeur  I'égard de I'audit des états semestriels
30 juin 2025 30 juin 2024 £ &
MPRUNT A TERME A.SAAIDI ET ASSOCIES LX)} iy B K W] Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états semestriels pris dans leur
IBANQUES ( SOLDES CREDITEURS ) P Y q o i ensemble sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.
\} Glbuadl oadlya et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES PN a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF ™= Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 20 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90 normes professionnelles permetira toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
OTAL exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqul est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions que les
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE Pr=QaRnEe0 safendantsdycetsel

DES OPCVM
30 juin 2025 30 juin 2024
lombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 580 438,000 470 103,000
‘aleur liquidative de fin de période 1110,98 1069,41

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/ quantité

Pensions livrées 367,678,816.97
Actif Net 644,853,073.96
Nombre d’Actions ou de Parts 580,438.000

Aux porteurs de parts du
FCP " CAM OBLIBANQUES *

Chez MAROGEST

Immeuble Zénith, Lotissement Tawfig
Sidi Maarouf - Casablanca

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

PERIODE DU 1 JANVIER 2025 AU 30 JUIN 2025

AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS
Opinion

Fonds Commun
e Pracemont « CAM GBLIBANGUES ». nous svans efeciue Taudt dae-tars réglementaires et
documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant la période du 1% janvier

2025 au 30 juin 2025. Ces états actif net
de DH 644.853.073,96 y compris un bénéfice  affecter de DH 8.369.707,12
N i les états ptabl au premier

paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs nspec(s significatifs,
une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ains que de la situation financiére
et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « CAM OBLIEANQUES » au 30 juin 2025
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités
qui nous incombent en vertu de ces normes sont amplement décrites dans la section
« Responsabilités de I'auditeur  I'égard de I'audit des états semestriels » du présent rapport. Nous
sommes indépendants de Iétablissement de gestion un _de placement
conformément aux régles de déontologie qui s'appliquent a I'audit des états semestriels et nous
nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces
régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

Responsabilité de Ia Direction et des responsables de la Gouvernance a 'égard des états
6 ires et

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de Ia
présentation sincére des états réglementaires et uments comptables  semestriels,
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc ainsi que du contrdle interne qu'elle
considére comme nécessaire pour permelire 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 semestriels, c'est 4 la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
du FCP a poursuivre son exploitation, de communiquer, 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 l'ntention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution
réaliste ne s'offre a elle.

il incombe aux dela surveiller dinformation financiére
cP.

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.
Enoltre

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

nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinerts pour
I'audit afin de concevoir des n dans

&b desprmer ine opinion sur Feheache G cantrtie Thieme de Faiablisasment da
gestion du F

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

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

la_structure et le contenu des états
otats

nous évaluons la présentation d’ensemble,
et ce:
et d'une maniére pvopre a donner

les
une image fidéle

Casablanca, le 1 aoqt 2025.

A. Saaidi & Associés.

g
Commissaire; xCom tes -
Bahaa SAA
Associée




FCP MAROC CREANCES
EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : OBLIGATIONS MOYEN ET LONG TERME
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE

POLITIQUE DE PLACEME

EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT

Au cours du premier semestre 2025, les taux obligataires ont poursuivi leur mouvement baissier. Ce dernier a été essentiellement motivé par d'un coté, assouplissement de la politique

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
]

MAROGEST

OCIETE DE GESTION

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT
Le FCP investira son actif, hors liquidités et créances représentatives des opérations de pensions
regues, en totalité et & tout moment en titres de créances émis ou garantis par I'Etat tout en res-
pectant la réglementation en vigueur.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Investi totalement en dette souveraine liquide, FCP MAROC CREANGES a généré
une performance de 3,25 % au premier semestre 2025 contre 2,23 % pour son indice
de référence le MBI Moyen Terme. Ce différentiel favorable provient d'un positionne-
ment ciblé sur les titres BDT de maturité moyenne et longue.

monétaire qui s'est soldée, en mars, par une baisse du taux directeur de 25 pbs en réponse & latténuation des tensions inflationnistes, et de I'autre, par Iatténuation des levées nettes
du Trésor sur le marché interne de la dette. Cette atténuation est le résultat d'une dynamique remarquable des recettes fiscales et de la diversification des sources de financement en
privilégiant les tirages extérieurs pour financer le déficit budgétaire. Dans ce contexte, la courbe des taux s'est délestée en moyenne de 32 pbs pour la partie courte. En ce qui concerne la
partie moyenne et longue de la courbe, les taux correspondants se sont détendus en moyenne respectivement de 36 et 41 pbs.

ACTIF COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

‘ PASSIF 30/06/2025 3010612024 COUPON ENCAISSE
ACTIF
CAPITAL N DEBUT DEXERCICE 8061750 B e
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A ' g !
TERRAINS ® EMISSIONS ET RACHATS 499 036,96 0,00 NATURE 30/06/2025 30/06/2024)
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS _
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATIONS 673 125,03 231729,62 Produits sur op (A) 227 961,56 224 877,72
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIATION 0,00 0,00 [Produits sur actions
PROVISIONS. PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 1397796 27 492,35 [Produits sur obligations 49 846,88 50 029,00
[Produits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B) Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES REPORT ANOUVEAU (B) [Produits sur Bons de Trésor 177 978,68 174 759,98|
_ COMPTES DE REGULARISATION () 1564633 000 [Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 136,00 88,74
[ TOTALI=A+8 J COMPTES DE REGULARISATION (C) 15646,33 0,00 [Produits sur autres itres
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 1245208019 12821 569,78 - . [Produits sur opérations financires & terme
ACTIONS y Intéréts sur comptes courants a terme 0,00 0,00
OBLIGATIONS 2804 062,24 2511747,00 RESULTAT ER INSTANGE DARRECTATION Oy 200 .00 Intérets sur comptes courants a vue 0,00 0,00
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 000 000 ’ ’ IProduits sur garanties données en espéces
' ! ! E Autres produits sur opérations financieres 0,00 0,00
nmod®  moxt®  REMNECNEEROCE AT BmE  BER ot 1
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE -690 992,31 -330 440,84 ’ ’ Charges sur nanciéres (B] 0.00 5,00
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES [ TOTAL [ = ACTIF NET = A*B+C+D+E 13243 550,42 12922 945,69 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres 0,00 0.00)
AUTRES TITRES PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 0,00 0,00 |Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (Charges sur Operations Financieres A Terme
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 0,00 OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0,00 0,00 ICharges sur emprunts
COUPONSARECEVOR L 000 000 OPERATIONS TENPORAIRES SUR TITRES e ot o e 00 004
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G) 0,00 0,00 harges sur garanties regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 SOUSCRIPTIONS A PAYER fAutres charges sur opérations financiéres
ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 0,00 0,00 _ R
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME [-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 227 961,56 224 877,72
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS Qutges produits de gestion (C)
roduits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) IProduits non courants
PERSONNEL ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
AUTRES DEBITEURS [Frais de gestion (D) 24023,13 22 956,97
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF SE"ES"('}E'N"SE DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 405438 3789,99 [Charges externes 198,00 198,00|
Impots et taxes 0,00 0,00
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) gﬁ‘}AN‘SMES SOCIAUX 0,00 0,00 Chparges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME B UARES CREDITEURS , ¢ |autres charges de gestion courante
: ; IDotati i i 23825,1 22758,97]
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 4054,38 3789,99 Dg::t:g: ::: ;z;gigsestlon budgetés 3 825,13 58,9
TOTAL Il = C*D*E+F+G#H 1245208019 12821 569.78 I TION BE SHANGE () (Charges non courantes o0 0.00
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1 795 524,61 105165,90 [-Résultat net du semestre (I+*C-D) 203 938,43 201 920,75,
DTS ATERME (2ANS ET PLUS) TOTAL I = F+GHHH+J*K 405438 3789.99 [Régularisation des revenus du semestre en cours (E] 4 469,38 ~ 000
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2ANS ) 0.00 0,00 COMPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 0,00 0,00 [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 4469.38 0.00
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME 0,00 0,00 o i '
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 795 524,61 105 165,90 BANQUES (SOLDES CREDITEURS 0,00 0,00
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Produits utilises
[Charges imputées
[ TOTAL il = 795 524,61 105 165,90 I TOTALWI=L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = +II+1Il 13247 604,80 12926 735,68 ‘ TOTAL GENERAL = +IF+IIT 13247 604,80 12926 735,68
il RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 199 469,05 201 920,75|
TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE ation di T
Numéro de compte Montant début de Acquisitions Cessions Vananor? dlﬂlérence Variation intéréts courus Montant fin de Structure en %
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS semestre d' semestre
1.IMMOBILISATIONS E B E E
ACTIONS 2.ACTIONS - B - -
ACTIONS COTEES ACTIONS COTEES E E E E E E E
ACTIONS NON COTEES ] 'ACTIONS NON COTEES ] ] ] ] ]
OBLIGATION! 2804 062,24 2 511747,00 49 846,88 50029,00) 3.0BLIGATIONS 2692 262,16 B 162 473,20 50 673,12 2804 062,24 21,17%
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 429330.88] 13701564 ] OBL CONV EN AGT y y ] | ] .00
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIETION DACTIONS FYTYTCrT BT I ST OBLIGATIONS ORDINAIRES 2692 262,16) g 162 473,20 50 673,12] 2804 062,24 21,17%
oS DU TAESOR T YT o 7Y 4.BON DU TRESOR 9949 271,31 1016 149,91 149 080,17 9648 017,95 72,83%
Ton BON DU TRESOR 9949 271,31 1016 149,91 149 080,17] 9648 017,99 72,83%
BILLETS DE TRESORERIE 5.TCl - kil kil ,00%)
CERTIFICATS DE DEPOT BILLETS DE TRESORERIE B b ] ] b 100
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT BONS DE SOCIETES DE FINA E E E E E 00%
TITRES D'OPCVM CERTIFICATS DE DEPOT ] B B B B .00%
ACTIONS SICAV 6.TITRES D'OPCVM ,00%
PARTS FCP ACTIONS SICAV B ] ] B ] .00%
AUTRES TITRES PARTS FCP b ] ] 00%
TR e TAUTRES TITRES E E E 0t
TITRES DONNES EN PENSION AUTRES TITRES = = = = = 0.00%
TITRES RECUS EN PENSION 360 551.47] 136,01 88,74 8.TITRES DONNES EN PENSI ! ! ! 0,00“/
PRET £T EMPHUNT DE TITRES ] 9.CREANCES 360 551,47 6 431 286,76 6791838,23 B B 0,00%
Autres revenus financiers 10.DEPOTS A TERME h b ki ,00%
Autres produits sur opérations financiéres ] 11.LIQUIDITE 105 165,90 7521813 6831 448,82 B 795 524,61 ,01%
ToTAL 12 452 080,19] 12 821 669.78] 22796156] 224 877.72) 12.AUTRES ELEMENTS DE L B B B .00%
AUTRES ELEMENTS DE LAC B b b ] ,00%
Autres revenus financiers Total 12926 735,68 14504 9398 14 639 436,96| 441 395,41 13976,32) 13 247 604,80 100,00%
[roraL [ 1252 080,19 12 821 569.78] 227 961.56] 224 877.72

TABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025

CREANCES TOTAL PLUS D'UN AN MOINS ECHUES NON
DUNAN TITRES A DETAILLER ET A CLASSER PAR EMETTEUR ET PAR NATURE |
loPERATEURS DEBITEURS 0,0 0.0
lcoupons A recevoiR 0.0 0.0 Fy p— = :
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE Code DC[7] Désignation Quantité Valorisation Valorisation % par rapport
|OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME (A) par titre en DH globale en DH au total Actif
|AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0.0 i
OU FORTEURS DE PARTS DEBITEUR {s] (D=C*A)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS OFFICE NAT DES CHEMINS DE FER MA0000095002 OBL ONCF 030521 28.00 100,145.08 2,804,062.24 2117
DIVERS ET COMPTES RATTACHES AMORT3.59
:t:::sgitwwﬁs TRESOR MADO02013862 BDT 04.02.2016 4.4% 20A 2.00 115,823.94 231,647.88 175
|comPTES DE REGULARISATION ACTIF MAD002014654 BOT 14.06.17 3.20% 10 ANS 13.00 101,852.72 1,324,085.36 9.99
S e — e MAD002007922 BDT 050606 5.15% 20A 23,00 102,943.97 2,367,711.31 17.87
COMPTES FINANCIERS - ACTIF
MAQ002015164 BDT 18/07/2018 3.70% 154 10.00 110,880.34 1,108,803.40 8.37
3010612025 30/06/2024. "
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 0,0 0,0 MAD002018549 BOT 15-02-2024 4.90 20A 2.00 125,655.22 251,310.44 190
DEPOTS A VUE REMUNERES MAD002015701 BDT 2010020 2.4% 32.00 101,701.38 3,254,444.16 24.57
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 795 524,61 105 165,91 —
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MAD002017921 BOT 20-06-2033 4.20% 10Y 10.00 111,001.54 1,110,015.40 8.38
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF Liquidités 0.00 0.00 795,524.61 6.01
TOTAL 795 530,11 105 165,90 -
Autres actifs 0.00 0.00 0.00 0.00
BLEAU DES DETTES TOTAL ACTIF 13,247,604.80 100.00
DETTES TOTAL % PLUS | % | MOINS | % | ECHUESET | %
DUN AN DUN AN NON PAYEES
PERATEURS CREDITEURS
[SOUSCRIPTIONS A PAYER
] Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus dinformation financiére du
Fidaroc FeP.
Responsabilité de I'auditeur pour Iaudit des états semestriels.
) GrantThornton e p—
sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et de délivrer
un rapport de auditeur contenant notre opinion.
Aux porteurs de parts du L'assurance raisonnable carrespond & un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
RGANISMES SOCIAUX FCP MAROC CREANCES ux normes permetira tovjours de détecter toute anomalie
ETAT significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de frauces ou d'erreurs et elies sont
UTRES CREDITEURS torsqu'il est de s'attendre & ce que, individuellement ou
O SoTmoer Rapport du commissaire aux comptes oM i e Cieenry b fom RIS i as s e D ks Soaeits
Période allant du 1°" janvier au 30 juin 2025
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de Ia profession au Maroc, nous exercons
I s Opinion notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit. En outre
uin
[EMPRUNTS A TERME 0.00] Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le raglement de gestion du fonds commun de N e e e
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00) placement « MAROC CREANCES ». nous avons effectué l'audit des états réglementaires et rocadures daudit en réponsa & ces rieques, et réunissons des Sléments probants sucants ot
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES documents comptables, qui comprennent le bilan au titre de la période allant du 1 janvier au 30 juin E?PVODﬂSS pour fonder notre opinion. Le r\s‘que de non-détection d'une s‘ncmalle significative
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF 2025, le compte de produits et charges, Iétat des soldes de gestion pour le semestre clos 4 cette date, ::“:‘;":::ep'e':l“f’;;fq'u"c‘;‘f:':;z:;: c?:”.-:.;:::::mn:::::s::lsv:a;il:::; ¥ isiagiond
OTAL oo | ainsi que Iétat des informations complémentaires (ETIC). Ces états et documents comptables font déclarations ou le contournement du controle interne ; .

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DES OPCVM
[E
|Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 86 950,00 90 397,00
I\/aleur liquidative de fin de période 152,31 142,96|
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RE!| IVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS
Montant/quantité
Pensions livrées 0.00
Actif Net 13,243,550.42
Nombre d"Actions ou de Parts 86,950.000

ressortir un actif net de MAD 13.243.550,42 dont un bénéfice 4 affecter de MAD 199.469,05.

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une
image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du fonds commun de placement « MAROC CREANCES » au titre de la période du 1=
janvier au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable admis au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

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

La société de gestion est responsable de la préparation et de la présentation fidsle des états
réglementaires et documents comptables semestriels, conformément au référentiel comptable en
vigueur au Maroc, ainsi que du contrdle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la
préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou dierreurs.

Lors de la préparation des états semestriels, C'est 4 la société de gestion quiil incombe d'évaluer la
capacité du FCP & poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives
a la continuité de 'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité d'exploitation, sauf s'il
est prévu de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a
elle.

= Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour I'audit afin
de concevolr des daudit ux etnon dans le but d'exprimer
une opinion sur 'efficacité du contréle interne de la société de gestion de du fonds ;

= Nous apprécions le caractére approprié des méthodes complables retenues et le caractere
raisonnable des estimations comptables faites par la direction de la société de gestion, de la
s0ciété de gestion, de méme que des informations y afférentes fournies par cette derniére

= Nous tirons une conclusion Guant au caractére approprié de I'utilisation par la direction du principe.
comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant a I'existence
ou non d'une incertitude liée & des ou situations. it

rexistence 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 fonds a cesser son exploitation

Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états de synthése, y
compris les K dans I et iles états de synthese
représentent les opérations et événements sous-jacents d'une maniére propre a donner une
image fidele.

Casablanca, le 07 ao0t 2025

Le Commissajre aux Comptes

Rachid BOUMEHRAZ
Associé

/




FCP CAM DYNAMIQUE
EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : ACTIONS
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE

POLITIQUE DE PLACEMEN

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Le FCP CAM DYNAMIQUE est un FCP actions de Le marché boursier Profitant de la dynamique boursiére observée au cours du premier semestre 2025, FCP CAM DYNA-
de 85% au moins de ses actifs en actions cotées 4 la bourse des valeurs de Casablanca. L'objectif de Au cours du premier semestre 2025, la Bourse de Casablanca a connu une performance exceptionnelle via son principal indice le MASI qui a enregistré une hausse impressionnante MIQUE a enregistré une performance de 21,75 %. Sur la méme période, le marché actions a progressé
gestion du FCP est d'offirir aux porteurs de parts un rendement & moyen et long terme supérieur a l'indice de +24,9 % sur la période dont plus de 20 % rien que pour le premier trimestre. Cette performance s'appuie sur plusieurs facteurs dont principalement les revenus des entreprises de 24,90 %. Cet écart s'explique principalement par les moments de volatilité accrue du marché qui
de toutes les valeurs cotées "MASI". cotées suite & 'amélioration notable du contexte macroéconomique national et la tendance baissiére des taux dlintérét favorisant la valorisation des cours boursiers. ont eu un impact plus marqué sur le fonds. La stratégie reste toutefois orientée vers des secteurs
porteurs en phase avec I du cadre en particulier les BTP, les banques
etle tourisme.

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
]

MAROGEST

OCIETE DE GESTION

Il est investi en a hauteur

ACTIF [ PassF___________________

‘ PASSIF 30/06/2025 3010672024 COUPON ENCAISSE
ACTIF
CAPITAL (A) 13 641 424,19 29224 743,07
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 57 462 549,24 10897 631,03
TERRAINS ® EMISSIONS ET RACI 44 194 971,37 22661 175,32 NATURE 30/06/2025 30/06/2024
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 129 59448 48 50545 . — -
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES DIFFERENCES DEESTIMATIONS 7089 398,89 -4 747 059,05 [Produits sur op (A) 1025 469,60 160 501,11
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIATION -524 704,00 -103 090,82 [Produits sur actions 1004 978,00 152 003,00
PROVISIONS PLUS T MOING VALUES REALISEES 5289 614,21 467 581,14 [Produits sur obligations 5026,93 7 166,46
o o ® [Produits sur titres de créances négociables -
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B [Produits sur tittes OPCVM
O FINANCIERES REPORT ANOUVEAU (B) grogu\:s sur Bons d:e Trés::r . ot 1546057 192074
= COMPTES DE REGULARISATION (C) 200 999,71 182 012,39 rOCults sur acquisitions et cessions temporaires de tilre g g
[ TOTALI=A+B | COMPTES DE REGULARISATION (C) 20099971 182 012,39 Eroduits sur autres fitres.
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 16 622 726,88 28 306 719,03 : - IProduits sur opérations financires & terme
ACTIONS 110481 312,11 25242 553,79 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 550 550 Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 0,00 0,00 RESULTAT EN INSTANGE D'AFFECTATION (D) 550 550 Intéréts sur comptes courants & vue
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 0,00 0,00 ’ ’ [Produits sur garanties données en espéces
TITRES D'OP! 359 114,25 280081151 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) -179 376,65 -111 852,50 {Autres produits sur opérations financieres - 10,89
BOK DE TRESOR 0, 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) -179 376,65 -111 852,50
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 2960 515,17 263 353,73 (Charges sur ® 573,55
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES 2821785,35 [ TOTAL [ = ACTIF NET = A+B+C+D+E 113 663 052,75 29294 908,46 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres 11354,49
AUTRES TITRES FORTEFEOU%LE TgERSESSIgEgBEUVALEURS MOBILIERES 282178543 0,08 IAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille
OPERATEURS DEBITEURS (D) 41200,00 41676,50 OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0,08 0,08 (Gharges sur ggﬁm‘l’s"s Financieres A Terme
COUPONS A RECEVOIR 41.200,00 4167650 OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 282178535 e s ombtee Sourants réditours 210,06 i
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 0,00 ich pefholiveiain " g
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (©G) 293 787,00 0,00 'arges sur garanties regues en especes
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A {Autres charges sur opérations financieres
ROHATAREGLENENT DIFFE 293 787,00 0,00 _ _
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CHEDITEURS SUR CONTRATS A TERME I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 1013 896,05 160 501,11
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS |Autres produits de gestion (C)
[Produits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) [Produits non courants
PERSONNEL ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS  (H)
AUTRES DEBITEURS [Frais de gestion (D) 1036 204,57 12413872
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 219.391,00 49768,95 [Charges externes -363,00 308,00
OROANISMES SOCIAUX Impots et taxes -1112,30
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) RS 560 .40 ICharges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS P 8 |autres charges de gestion courante -
g IDotation aux frais de gestion budgetés -1034 729,27 -123 830,72
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 21919758 4977735 [Dotation aux pr;wc'?s ion budg
TOTAL Il = C+DYE+F+GHH 116 663 026,88 28 348 395,53 P SITION BE SHANGE () (Charges non courantes i
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 334157,69 996 290,32 \ Résultatnetd T 0 3636239
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL 1= FrGrHHFITK 333496343 75769,03 baniarbomiion des revens dirs :
_ _ __ TOTALl= Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 157 068,13 148 214,89
TS ATERME (INFERIEURS AZANS) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 68,39 8,36 Régularisafion des revenus du semestre en cours (E) 157 068,13 148 214,89
EMPRUNTS A TERME 68,39 8,36 ' ’
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 334 157,69 996 290,32 BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 0,00 —
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES /Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Produits utilisés
(Charges imputées
[ TOTALII = 334 157,69 996 290,32 [ TOTALTI =L 68,39 5,36
TOTAL GENERAL = FIIHIII 116 998 084,57 29 344 685,85 TOTAL GENERAL = [+II+ill 116 998 084,57 29 344 685,85
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 179 376,65 -111 852,50
TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE Wontant début Variation difiérence | Variation intéréts
Numéro de compte ‘ Acquisitions Cessions ‘ L ene Montant de fin de semestre|  Structure en %
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS de semestre d courus
aperzoze Sz Saonzozs T o IMMOBILISATIONS 52 741 768.,9! 81103 897,54 32733311 ﬁ 9368 957,48 1 110 481 312,11 9
\CTIONS 110 481 312.11] 25 242 553,79 1004 978,00 152 003,00| I
oTIoNS COTEES YT TETERT TR oot ors e oo COTEES___ 52741768.9 8110389754 32733 311,86 9368 957.4 ] 110481 312,11 9
ACTIONS NON COTEES o, 0,0 o, 0.0 TION . 3
BLIGATION: 0,00| 20,00| 5 026,93 7.166,46| BL JON DE SOUS DACT B ] B B
OBLIGATIONS ORDINAIRES. So7e1094 5181409 5 026,99 7 166.46] OBL CONV EN ] ] ] ]
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 107 810,94 51614,00 o 0,00 ONS ORDINAIRES ] p p
‘OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS 0.0 0.0 0.0 0.00] . ]
o 0.0 o 0.0 g ] ]
BONS DU TRESOR 0.0 0.0 0.0 00 E .
fren 0.00 0.0 0,00 0.00] RESORERIE E E E
BILLETS DE TRESORERIE 0.0 0.0 0.0 00 CIETES DE FINA - E E ]
CERTIFICATS DE DEPOT 0.0 0.0¢ 0.0 0,0 DE DEPOT | E B
BONS DE SOCIETES DE FINANGEMENT 0.0 0.0 0.0 00 71678.76 4318 881,40 4046 442.4 14 996,54
[TITRES D'OPCVM 359 114,25| 2800 811,51 0,00| 0,00} - -l !
ACTIONS SICAV 0.00 0.0 0.00 0,00] 71678.76 aaeeeld aoisadzd 1499654 E
R — - - SR ——E R ,
P o o o - 1217 238, 5% 141 420 308,61 139 677 031,9
PERATION SURTITRES 138 7208 263 353.7 15 a64.67] 132074 i
TITRES DONNES EN PENSION "2 821 785.3: 0.0 0.0 00 357 975 63174 358 027 5921
TITRES RECUS EN PENSION 2960 515,17] 263 353.7: 15 464,67] 13207 12.AUTRES ELEMENTS DE LACTIE 58 336 727.74) 58 336 727 7:
PRET ET EMPRUNT DE TITRES 0.0 0.0 0.0 00 IAUTRES ELEMENTS DE L'ACTIF 58 336 727.74) 58 336 727.7:
utres revenus financiers 0.00 0.00 0.00 10.89) 643 155 447,03 592 821 106,1 9383 954,0: 100
Autres produits sur opérations financiéres 0.00 0.0 0.00 10.59)
[rota 110070 156,18] 28306 719,00 1025 460.60 160 501,11
INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
Autres revenus financiers
[roraL [ 110079 156,18 28 306 719.03] 1025 469,60] 160 501,11]
Emetteurs Code DC[7] Désignation Quantité Valorisation Valorisation % par rapport
TABLEAU DES CREANCES @) par titre en DH globale en DH au total Actif
MOINS ECHUES NON « (p=c*a)
| CREANCES ToTAL | PLUSDUNAN| A AFRIQUIA GAZ MAOOO0010951 AFRIQUIA GAZ VN100 1,040.00 3,300.00 4,472,000.00 3.92
lgPERATEURS DEBITEURS 4 Zﬂﬂ,ﬂd a Zﬂﬂ,ﬂd AKDITAL MAO000012585 AKDITAL 3,075.00 1,451.00 4,461,825.00 3.91
[COUPONS A RECEVOIR 41 200,00f 41 200,0¢ ALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOBILER MADOO0CO011819 ADI 10,170.00 475.00 4,830,750.00 4.23
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00] 0,00 MAOOOD094351 OBL ADI 310120 2.91% 3,597.00 0.00 0.00 0.00
|OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME ATTUARIWAFA BANK MADOOOO1 2445 ATTUARI 30,260.00 580,00 20,576,800.00 18.02
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS InANQuE CENTRALE POPULAIRE MA0000011884 BCP VN 10 18,104.00 290.00 5,250,160.00 4.60
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR BMCI ‘MAQOOC0010811 Bama 3,669.00 615.00 2,256,435.00 1.98
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS CFG GROUP MAGOO0012627 CFG BANK 1,340.00 230.00 308, 200,00 0.27
[DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES CIMENTS DU MAROC MADO00010506 CIMAR 2,209.00 2,050.00 4,528,450.00 3.97
:E:::g';:wsuas CMGP GROUP MAO000012718 CMGP GROUP 4,704.00 315.00 1,481,760.00 1.30
[COMPTES DE REGULARISATION ACTIF. e sl = . ALGARD e L e 23
CREDIT DU MAROC MAOCO0010381 oM 6.00 1,120.00 6,720.00 0.01
[DEPOT A TERME oo — o0 DELTA HOLDING MAOOOO01 1850 DHO 23,550.00 80.00 1.884,000.00 165
COMPTES FINANCIERS - ACTIF DISTY TECH MAOG00012536 DISTY TECHNOLOGIES 3,023.00 3a8.00 1,052,004.00 0.92
30/06/2025 30/06/2024. HIGHTECH PAYMENT SYSTEMS 'MAQO000012619 HPS 6,158.00 580.00 3,571,640.00 3.13
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) ITISSALAT AL MAGHRIB MAOO00011488 1AM 84,584.00 111.15 9,401,511.60 8.23
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) JET CONTRACTORS MAQG000012080 JET ALU MAROC 2,269.00 1,998.00 4,533,462.00 3.97
DEPOTS A VUE REMUNERES MANAGEM MAO000011058 MANAGEM 1,030.00 5,250.00 5,407,500.00 4.74
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 334 157,6 996 290,3: RISMA SA MAOO00011462 RISMA 6,500.00 340.00 2,210,000.00 1.94
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SODEP MARSA MAROC MAQOO00012312 SODEP-MARSA MAROC 12,127.00 810.00 §,822.870.00 8.60
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF | | SONASID MAGCO0010019 SONASID 1,235.00 2,550.00 3,149,250.00 2.76
TOTAL 334157,69] 996 200,32 TAQA MOROCCO MA0000012205 TAQA MOROCCO 3,173.00 2,800.00 8,884,400.00 7.78
TOTAL MAROC MAOOO0012262 TOTAL MAROC 2,198.00 1,785.00 3,923,430.00 3.44
BLEAU DES DETTES TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA MAOOO0012528 TGCC 6,672.00 860.00 5,737,920.00 5.03
DETTES PLUS % | MOINS % ECHUES ET FCP MSIN ACTIONS = MAQQO0037467 FCP MSIN ACTIONS 1,045.00 343.65 359,114.25 0.31
ounan || ounaw NON PAYEES Créances représentatives des titres recus en pension 0.00 5.00 2,560,515.17 555
PERATEURS CREDITEURS Liquidités 0.00 0.00 334,157.65 0.29
[SOUSCRIPTIONS A PAYER Autres actifs 0.00 0.00 41,200.00 0.04
\CHAT A REGLEMENT DIFFERE TOTAL ACTIF 114,176,304.71 100.00
PERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER
UTRES OPERATEURS CREDITEURS ION
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS A
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES. 219 3910 01 219 391,00 Fidaroc I Incombe aux responsables de la gouvernance de surveiler le processus d'information financiére du
219 39,09 Fep.
[PERSONNEL G ra nt ThOrntOn Responsabllité de I'auditeur pour I'audit des états semestriels
SOCIAUX
§ Nos objectifs sont d'obteni I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur ensemble
sont exempts d'anomalies significatives, que celies-cl résultent de fraudes ou d'erreurs ot de délivrer
UTRES CREDITEURS 2190 . un rapport de F'auditeur contanant notre opinion.
OMPTES DE REGULARISATION PASSIF 219 197.5¢ FEE A BYNAMIAOE Kesraiosiaonnatin somespond i ks i imnusimncn; e garmnii il pasydin
normes toujours de anomalie
COMTES FANGERS - PASSFS Rapport du commissaire aux comptes e T
30 juin 2025 I 30 juin 2024, Période allant du 1°" janvier au 30 juin 2025 ::x‘e:::r:::r::f:::fj::;;:::i::::; décisions économiques que les utilisateurs des états de.
[EMPRUNTS A TERME 68,39] 8,3 OBIAIGH
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 00 o Dans le cadre d'un aud réaliss conformémant aux normes de la profession au Maroc, nous exersons
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun de reRejipmenk proiees croal el iisonupraiedies s e ouTadlongrdemenmudit Enion s
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF I placement « CAM DYNAMQUE », nous avons effectué I'audit des états réglementaires et documents - Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthase comportent des anomalies
comptables, qui comprennent le bilan au titre de la période allant du 1 janvier au 30 juin 2025, le significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et mettons en ceuvre des
[OTAL 8,36 compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour le semestre clos 4 cette date, ainsi Procédures d'audit en réponse & ces risques, et réunissons des éléments probants suffisants et

appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative
résultant d'une fraude est plus élevé que celul d'une anomalie significative résultant d'une erreur,
car la fraude peut impliquer la collusion, Ia falsification, les omissions volontaires, les fausses
déclarations ou le contournement du contrdle interne ;

que I'état des informations complémentaires (ETIC). Ces états et documents comptables font ressortir
un actif net de MAD 113.663.052,75 dont un déficit de MAD 179.376,65.

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DES OPCVM

Exercice/ |Exercice/Semestre
INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 23 645,00 8 265,00
/aleur liquidative de fin de période 4 806,60 3 544,45|

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

il it/quantité
Pensions livrées 0.00
Actif Net 113,663,052.75
MNombre d’Actions ou de Parts 23,645.000

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une
image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du fonds commun de placement « CAM DYNAMQUE » au titre de la période du 1 janvier
au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable admis au Maroc.

Fondement de I'opinion

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

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance & Pégard des états
semestriels

La société de gestion est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états
réglementaires et documents comptables semestriels, conformément au référentiel comptable en
vigueur au Maroc, ainsi que du contrdle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la
préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou derreurs.

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

= Nous acquérons une compréhension des éléments du conirdle interne ool i e
des st non dans le but d'exprimer
i opiion sur Sfcasith oy tin EASS 46 16 SSGISTS SelumsaT g iy Fonde

= Nous apprécions le caractére approprié des méthodes complables retenues et le caractire
raisonnable des estimations comptables faites par la direction de la société de gestion, de la
saciété de gestion, de méme que des informations y afférentes fournies par cette derniére

= Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utllisation par la direction du principe
comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant & l'existence
ou non d'une incertitude li6o a des. ou situations de jeter un
doute important sur la capacité du fonds & poursuivre son exploitation. Si nous concluons a
rexistence 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 catte 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 fonds 4 cesser son exploltation ;

= Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états de synthése, y

compris les de synth
représentent les opérations et événements sous-jacents d'une maniére propre & donner une
image fidéle.

Casablanca, le 07 actt 2025




SICAV MAROC CROISSANCE
MAROGEST EXERCICE CLOS LE 30/06/2025 =

OCIETE BE cESTION Nature : SOCIETE D'INVESTISSEMENT A CAPITAL VARIABLE CREDIT AGRICOLE DU MAROC

Classification : DIVERSIFIEE
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE
RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Lo SICAY MAROG GROISSANGE est OPGVM diversifié 66 captalicat it Au cours du premier semestre 2025, la Bourse de C a connu une via son principal indice le MASI qui a enregistré une hausse impressionnante de +24,9 % X —
d"‘ R ess " ”'VSZ"'E“ e capi at'sa ion qui '"VTS‘ a"s‘ sur la période dont plus de 20 % rien que pour le premier trimestre. Cette performance s'appuie sur plusieurs facteurs dont princi les revenus des cotées suite & I Le SIGAY MAROC GROISSANGE a enregsire une performance de 15,02 % au tire
fes‘a: """Is e ej tres ?“’ea"“es" I°” °‘Je° ifest . o :""““" aﬂ“ '°"”a:e: unp ai‘e,"‘:" notable du contexte macroéconomique national et Ia tendance baissiére des taux dintérét favorisant la valorisation des cours boursiers. En effet, ce demier facteur a eu aussi un effet trés positif sur du premier semesire 2025 contre 12,40 % pour son indice de référence compose de
ructiant leur patrimoine & moyen et long terme en tiant le meillur part du marché des | | elle do 2 SICAV Ja pache obligataie investie sur la partie moyen long terme d fa courbe des taux dintérét 40 % MASI et 60 % MBI Global. La stratégie de gestion de la SICAV a été globalement
actions et du marché de la dette. Dans cette perspective de diversifcation, les actions etlou axée sur une hausse de la pondération de la poche actions ayant atteint 5% des actifs
assimilés n'excéderont pas 60% de ses actifs au méme temps, linvestissement en titres de la SICAV au moment ol la poche obligataire a profité de la baisse des taux dintérét
de créances ne dépassera pas 90% des actifs. sur le marché obligataire
ACTIF . PassF___________| COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES
PASSIF 30/06/2025 3010612024 COUPON ENCAISSE
ACTIF ‘ COUPON COURU
‘ gﬁgﬁ[ﬁ ‘E‘;I’DEBUT D EXERCICE 1% %g 3%’32 » gg; ggg'gg
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A ! ; .
TERRAINS @ EMISSIONS ET RAC 164 075 969,74 000 NATURE 30/06/2025 30/06/2024
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 400 882,76 _ __ -
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES D\FFERENCES D'ESTIMATIONS -12 571 204 76 -16 269 093 54 Produits sur op (A) 1160 694,98 592 296,24/
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIATION 13 509.5! [Produits sur actions 578 328,80 23 208,80
PROVISIONS. PLUS ET MOING VALUES REALISEES 70 66640 G543 [Produits sur obligations 177 897,49 80 707,56/
REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres e créances négociables 28 115,82 395241
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES ® REPORT ANOUVEAU (B) [Produits sur Bons de Trésor 273 932,78 954984
, S COMPTES DE REGULARISATION () 420502807 000 Produts sur acquisilons o cessions femporaies de ire 102 420,09 178,08
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 192 893 305,11 5107 523,62 COMPTES DE REGULARISATION (C) 4205 028,97 0,00 Produits sur opérations financiéres a terme
ACTIONS 82 225 425,63 3256 647,65 y Intéréts sur comptes courants a terme 0,00 0,00
OBLIGATIONS 13 855 801,52 151459335 RESULTAT ER INSTANGE DARRECTATION By .00 200 Intérets sur comptes courants a vue
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 012167453 184 598,00 ’ ’ Produits sur garanties données en espéces
X $ E IAutres produits sur opérations financiéres 0,00 474 699,55
oS EER  ENWSBESEMTRS mEs R e s
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 36 164 160,80 278 ’ ’ (Charges sur opérations financiéres (B] 224844 500
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES TOTAL [ = ACTIF NET = A*B+C+D+E 193 074 641,24 5979 984,48 (Charges sur acquisiion ef cassions lemp 8 T7es 2158,82 0,00
AUTRES TITRES PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 0,00 0,00 lAutres charges sur opérations financiéres de portefeuile ' '
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (Charges sur Operations Financieres A Terme
OPERATEURS DEBITEURS (D) g800.00 §asss0 OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0,00 0,00 (Charges sur emprunts
X ! OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES ’
VENTER A RESLEMENTS DIFFERE 500 550 Inréts sur comptos courants crediours 89,32 0,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G) 293 789,54 271 256,83 harges sur garanties regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A Autres charges sur opérations financiéres
ROHATARLGLEMENT DIFFE 293 789,54 271 256,83
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CHEDITEURS SUR CONTRATS A TERME -Résultat sur opérations financires (A-B] 1158 446384 592 296,24
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS |Autres produits de gestion (C) 0,00
Produits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) Produits non courants
PERSONNEL ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
AUTRES DEBITEURS [Frais de gestion (D) 466 166,20 513 450,36
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF gg&ggﬁﬁgf DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 195 580,24 640311 [Charges externes 363,00 308,00
Impots et taxes 215,89 0,00
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) Q%AN‘SMES SOCIAUX 60,00 60,00 Ch‘;,ges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME B UARES CREDITEURS 0% 0% |Autres charges de gestion courante 0,00
; : Dotat frai i 465 587,31 442,81
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 195 430,92 6343,11 Dg::::g: ::i prraolilgz sseshon budgetés 65 587,3 4;3 sgggs
TOTAL Il = C*DYEFF4GH 192 900 105,11 6113377.12 P ITION BE SHANGE () (Charges non courantes o0 0.00
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1 663 903,01 144 264,40 [I-Résultat net du semestre (I+C-D) 692 280,64 78 845,88
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL Il = F+G+H++J+K 489 359 7a 277 659.9 R
qularisation des revenus du semestre en cours (E) 499 243,76 0,00
DEPOTSATERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0,00 0,00 CONPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 290 Reaul X s i s b
DEPOTS AVUE R NP TES FINANCIES 2% 2% égularisation des revenus du semestre en cours (E) 3 X
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 663 903,01 144 264,40 BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 0,00 —
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF Produits utilisés
[Charges imputées
[ TOTAL il = 663 903,01 144 264,40 I TOTALWI=L 2,90 -2.90)
‘ TOTAL GENERAL = +IF+IIl 193 564 008,12 6257 641,52 ‘ TOTAL GENERAL = +1I+1ll 193 564 008,12 6257 641,52
il RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 1191 524,40 78 845,88

TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS

VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE

Numéro de Montant Variation Variation Montant Structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS - . . . N
0/06/2025 S o/05/2024 20/06/20; 0/D6/2024 compte début de Acquisitions Cessions dlﬂe?reane intéréts fin de on%
CTIONS 82225 42563 3 256 647,69 578 326.80) 23 208.80) semestre d courus semestre
ACTIONS COTEES 82 205 425,63 3 256 647.65] 578 328.8 23 208 8¢ | LIMMOBILISATIONS
ACTIONS NON COTEES 0.0 0.0 o 00! 3256 647.65] 90 780 149,31 14 224 544,32 2413172, 82 mﬁjﬂ 42,48
BLIGATION 13855 801,52] 1514 593,39 177 897.49) 80 707,56 ACTIONS COTEES 3256 647.65) 90 780 149,31 14 224 544.3; 2413 172,99 E 82 225 425 6: 42,48
OBLIGATIONS ORDINAIRES 13855 801,52 1227 254,54] 177 897.49) 80 707,56 ACTIONS NON COTEES E E
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 0.0 287 338.81) o 0,00 [3.0BLIGATIONS 4812 469,0: 8880 072.1 387 062,71 77 691.91 13 6.77]
‘OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS 0.0 0.0 0.0 0.00) | OBL AC BON DE SOUS D ACT. | .
49781 219.6: 602 231 273 932.7: 9 549,8: OBL CONV EN ACT. . .
BONS DU TRESOR 49781210 6: 602 231,94 2739327 954984 OBLIGATIONS ORDINAIRES 4812 469,0: 8880 072.1 387 06271 472 631,0: 77 691.96) 13 855 801.5: 6.77]
L] 10121 674,5; 184 598, 28 115:5; 3.952,51 4.BON DU TRESOR 602 231 sﬂ 68 849 636.8! 21 459 659,51 344 242,0: 1444 768,32) 49 781 2196:
BILLETS DE TRESORERIE 0.0 9. 0.0 0.0 [BON DU TRESOR 602 231,94 68 849 636, 1459 659,51 344 2420; 1444 768,3 49 781 219 6:
CERTIFICATS DE DEPOT 102 138,0¢ 101 948,0¢ 167611 168077 5.TCN 184 9 149 798.6: 4 100 397,61
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 10019 536,53] 82 650,54] 26 439,71 2271,64) BILLETS DE TRESORERIE iﬂwﬂ ] .
[LTRES DOPCYM Z45023.00 549 454,08 2.9 .00 BONS DE SOCIETES DE FINA 82 650.54] 9981896.87 149 798.64] 438581] 100 401,95 10019 536,53 5.1g
ACTIONS SICAV 0,00 0.00] 0.00] 0,0
oATa oT 101 948.06] B 194, -4,34] 102 138,01 0,05|
cp 745 023,01 49 454,81 0.0 0,00 - g
UTRES TITRES 0.0 o o 0,01 |E.IITAES DOPCYM 1817 1 745 023,00 077
AUTRES TITRES [} 0.0 0,0 ACTIONS SICAV 3 =
e e ew  |pmmeee temsoin]  twmeen awoes) 25 7L ] 745 02301 oz
TITRES DONNES EN PENSION 0, 0.0 0,0¢ 7.AUTRES TITRE
TITRES RECUS EN PENSION 36 164 160,8 o 102 420,0 178.08) AUTRES TITRE | | E E
PRET ET EMPRUNT DE TITRES 0.0 o 0.0 0.0 [8.TITRES DONNES EN PENSI -zuj_mAM zuﬁumﬂ -2,
utres revenus financiers. 0,00) 0.00] 0.00] 203 4a2.7: .CREANCE: 1003018 683,74 966 854 520.1 36164 1 18,69/
Autres produits sur opérations financiéres 0,00] 0.00] 0.00] 203 442,72 10.DEPOTS A TERME
[roTaL 19289330511 6107 526,40 1160 694,98 321 039,41 [11.LIQUIDITE 144 264, m,mi—u,ﬂ
12.AUTRES ELEMENTS DE L 15 105 529.5: 15 105 529.5:
Autres revenus financiers AUTRES ELEMENTS DE LAC 15 105 529.5: 15 105 529.5: 6 800,00) 6 800.0 ]
[rorac T 07693305111 610752640 1160 0a08 321 osoal] Total 5257 641 3829961 771 44] 7447 825 557 342248553 T7a7 T53 554008 1 7
TABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
| | MOINS | ECHUES NON == S T
CREANCES TOTAL PLUS D'UN AN - B titre e OH Eo bt = DH - total Actir
DUNAN <) fo—c~A)
Igpznnsuns DEBITEURS 6 800,0¢ 6 800,0¢ LER oA SAZ e e —
|COUPONS A RECEVOR 5800 5800 AL SRARANE eemar e =D
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00) 00 e e e =
IOPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME e T 3
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS e S ——
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR e e =
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS e i =7
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES Tomaas == Tes
IPERSONNEL 1320 00 A ano oo e
Tasrecons x5
|AUTRES DEBITEURS Sas .00 Ssriseco
|COMPTES DE REGULARISATION ACTIF —— = =
DEPOT A TERME. 0,00 0.09 0,00 == e ==
=== = == =
COMPTES FINANCIERS - ACTIF L =505 3=
3010612025 3010612024 o Sreeoes = ==
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) Tessoser Tyesase sy o
Sreiesoon Sas
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) on;ol 0,01 e e i
IDEPOTS A VUE REMUNERES — e vicd e
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 663 903,01 144 264,41 SeREEE e =
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES e . o
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF | == e = =
3.55000 o3, 70000 ==
TOTAL 663 903,01 144 264,40 Smoo00 === =
563 903,01), Tes oo - sono0s o0 =)
AV AL GENERAUN BE CONSTRUCTION DE CASABLANCA oo oo . >y
BLEAU DES DETTES S e =
= s =s
DETTES TOTAL PLUS MOINS ECHUES ET isesas e ==
DUNAN | | DUNAN NON PAYEES =5.e0a s.os3.337 35 =T
PERATEURS CREDITEURS 293 789,54 e e —
[SOUSCRIPTIONS A PAYER e Soness s CEmere s 552
\CHAT A REGLEMENT DIFFERE 293 789,54 [cresnces copresenarives ges weres recus w0 pension S Seaesieses Sees
Gguiares c.00 eas.s0s.00 o.5a
PERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER Autres sctits e Saois oo
UTRES OPERATEURS CREDITEURS FOTAL ACTIF 353 5es.5ee 0 Too.00
ION
. Il incombe aux responsables de la gouvemance de surveiller le processus dnformation financidre de
Fidaroc la SICAV.
GrantThornton Responssbile de audiour pour faud des diats semesirla
OMPTES DE REGULARISATION PASSIF Nos objectifs sont o dans leur ensemble
Aux actionnaires de la o exannete cranormalies skiToahre, is coee-s ieukent o haudes o daraurs o e ddrer
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS SICAV « MAROC CROISSANCE » un rapport de Fauditeur contenant notre opinion.
oz | 30 juin 2024 Lassurance raisonnable correspond & un niveau Slavé & assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un
uin juin & - toute anomatie
apport du commissaire aux comptes significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes cu d'erreurs et elles sont
T 20 — Période allant du 1° janvier au 30 juin 2025 Comeiatrsen soroms sgtcaies loaeu't astrieonranle do s aonira  ca tve, nakidsalarart o
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,01 0.0 colectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que los ulisateurs des élats de
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Opinion ‘eymhisaprennantsniss fondeft auriomnea
OTAL 200 250 2024, do 1a SICAV « MAROS CROISSANCE », nous avons ffeciué faudil des états réglemenaires rereplimai s e el sl il sl o e )
et documents comptables, qui comprennent le bilan au litre de la période allant du 1° janvier au 30 juin U
2025, le compte de produits et charges, Iétat des soldes de gestion pour le semestre clos & catte date, significatives, que celles-ci résullent de fraudes ou d'erreurs, GoNGevons el metions en ceuvre des
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE ainsi que I'état des informations complémentaires (ETIC). Ces états et documents complables font procédures d'audit en réponse & cos risques, et réunissons des léments probents suffisants et
ressorti un actf net de MAD 193.074.641,24 dont un bénéfice de MAD 1.191.524,40. apsropride pour fonder nirs opnion. Le risaue de nan-détscion e anomali signfcatie
résultant d'une fraude est plus Sleve que celul d'une anomalie signifcative résultant d une erreur,
DES OPCVM ’ . car Ia fraude peut impliquer Ia collusion, Ia faisification, les omissions volontaires, les fausses
Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier dibineliGie o W ecniourar et 0 SRS I 5
7 T paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects signifcatifs, une
Exercice/ | Exercice/Semesire image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financiére et du N conttle etare parinants pour Faud dt
scé . o anvier i de concevorr etnon dans le
s e Aoty une opinion sur Fefficacité du controle nterme de la sociéts de gestion de la SICAV ;
|Nombre d'actions ou de parts en circulation  la fin de période 35 422,00 1389,00) eenipimSmentaursSrentielcopptablecim e aihin
+ Nous apprécions le caraciére approprié des méthodes compiasles retenuss o le caractsre
I . Esndanant e TopIHIGH raisonnable des sstimations comptables faites per a diraction d la société de gestion, de la
[veur lquidative do i de période 545089 430524 e e e

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

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTI i dn Favchu & Vg oo i comesia » 4 v son Nvs sommas o et pmtostos . o i o s it ot o

dela SICAV, 6 doute Important sur la capacité de la SICAV & poursuivre son exploitation. Si nous concluons &

Fexistence d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer attention des lecteurs do
notre rapport sur les états de

de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités déontologiques qui nous

Montant/ qua ntité incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons oblenus sont Pigpetdase e s kiomr ks omacinion
-~ - suffisants et appropriés pour fonder nolre opinion d'audit. apouiant sur les dlémants prabanta oblanua Juscuh Ia date da notre rapport. Des événements
Pensions livrées 0.00 o aituations futurs pourraient par ailleurs amenor la SICAV & cesser son explottation
~ Responsabilité de Ia direction et des responsables de la gouvernance  I'égard des états + Nous évaluons Ia présentation d'ensemble, la structure o le contenu des états de synthase. y
Actif Net 193,074,641.24 semestrias e
revrdasnturt loa cpdrations| et vérmtmais) mou Jacents/ e, maniieasbropre & donvit e
5 ) ) e o
Nombre d’Actions ou de Parts 35,422.000 La sociélé de gestion est responsable de fa préparation et de la présentation fiddle des élals o0
réglementaires of documents comptables semesiriels, conformément au rétérentiel comptable en
Viguaur au Maro, ansl que du conirola interne au'alle considérs comme nécessalre pour permetire fa Ganablance,te 07 acot 2025
préparation délats ssmestiels exempls d'anomalies significatives, que celles-cl résultent de fraudes Lo Commtsedye s Corates
ou dermeurs. -‘)‘
ARk
Lors de Ia préparation dos élats semestriels, C'est & a société de gestion qu'l incombe diévaluer la o Ty
capacité de Ia SICAY 5 poursuivre son explofation, de communiquer,Ie cas échéan, les questions !
h rlativos & Rechia/BOUMENRAZ
. o sauf s'il est prévu de liquider la SICAV ou de cesser son aclivité ou si aucune autre solution réaliste ne Assocfé

soffre & elle.




FCP CAM INVESTISSEMENTS
MAROGEST EXERCICE CLOS LE 30/06/2025 =

IS B CEE CREDIT AGRICOLE DU MAROC
Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : ACTIONS
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE
RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Le FCP CAM INVESTISSEMENTS sera investi en permanence a hauteur de 60% au moins de ses actifs en Le marché boursier FCP CAM INVESTISSEMENT a enregistré une performance de 30,36 % au titre du premier semestre
actions cotées a la bourse des valeurs de Casablanca. La politique de placement du FCP cherche a offirir Au cours du premier semestre 2025, la Bourse de Casablanca a connu une performance exceptionnelle via son principal indice le MASI qui a enregistré une hausse impressionnante 2025 dépassant celle de son indice de référence le MASI établie a 24,90 %. Cette surperformance re-
aux porteurs de parts, sur le moyen et long terme, une croissance de la valeur liquidative meilleure que celle de +24,9 % sur la période dont plus de 20 % rien que pour le premier trimestre. Cette performance s'appuie sur plusieurs facteurs dont principalement les revenus des entreprises fléte la pertinence des choix d'allocation notamment une sélection active de valeurs issues des secteurs
de lindice de toutes les valeurs cotées "MASI" cotées suite  Iamélioration notable du contexte macroéconomique national et la tendance baissiére des taux dintérét favorisant la valorisation des cours boursiers, porteurs comme les BTP et les banques dans un contexte éconormique marqué par des investissements
massifs dans le cadre des préparatifs de la Coupe du Monde 2030.

ACTIF [ PassF___________________ COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

‘ PASSIF 30/06/2025 3010672024 COUPON ENCAISSE
ACTIF
CAPITAL (A) 18280 534,95 5843 468,12
RIS CORPORELLES ETTES b orayy pexeroie Rl e
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 17 079,97 215 25 . — -
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES D\FFERENCES D'ESTIMATIONS -4 762 224 93 -7 955 331 21 Produits sur op (A) 245748,76 1569 369,97
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIATION 1851 2507 [Produits sur actions 139 973,00 43 913,65
PROVISIONS PLUS E1 MOING VALUZS REALISEES 344 030, % a3 526 [Produits sur obligations 102232,42 145 743,80
[Produits sur titres de créances négociables 0,00 0,00
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B) [Produits sur titres OPCVM
MMOBILISATIONS FNANGIERES ) REPORT ANOUVEAU (B) sroguw:s sur Bons d:: Trés::r . o . Mg,gg Mggg
= COMPTES DE REGULARISATION (C) 255 667,23 555,97 roculits sur acquisitions et cessions temporaires de titre g g
[ TOTALI=A+B | COMPTES DE REGULARISATION (C) 255 667,23 555,97 Eroduits sur autres fitres.
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 20 103 813,21 6780 763,34 - - IProduits sur opérations financires & terme
ACTIONS 19380 963,71 5345 393,68 y Intéréts sur comptes courants & terme
OBLIGATIONS 0,00 0,00 RESULTAT ER INSTANGE DARRECTATION By 13 13 Intérts sur comptes courants a vue
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 0,00 0,00 [Produits sur garanties données en espéces
TITRES D'OP 271827,14 1435 369,66 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 318 495,78 120 420,92 [Autres produits sur opérations financieres 0,00 1378970,17)
BON DE TRESOR 0,00 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 318 495,78 120 420,92
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 0,00 0,00 (Charges sur opérati ® 2720029 0@,
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES 451 022,36 [ TOTAL [ = ACTIF NET = A+B+C+D+E 18 895 018,08 599576513 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres 2200,29 0,00
AUTRES TITRE! FORTEFEUlLLE TITRES VENDEUR (F) 451022,34 0,02 IAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille
OPERATEURS DEBITEURS (D) 4800,00 14191,25 OPERATIONS DE GESSION TEMPORAIRE DE THRES. 0,02 0,02 (Sharges sur Operalions Financieres A Terme
¢ ; ;9. 0 (Charges sur emprunts
COUPONS A RECEVOIR 480000 1419125 OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 451022,36 e s ombtee Sourants réditours 0,00 0,00
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 0,00 ich ur comp o o " g g
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS ©G) 775 270,46 949 609,65 'arges sur garanties regues en especes
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A {Autres charges sur opérations financieres
ROHATARLGLENENT DIFFE 775 270,46 949 609,65 _ I
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CHEDITEURS SUR CONTRATS A TERME [-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 243 54847 1569 369,97
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS Sutges produits de gestion (C)
roduits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) IProduits non courants
PERSONNEL ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
AUTRES DEBITEURS [Frais de gestion (D) 147 955,41 1431 052,37
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 37408,90 8743,55 [Charges externes 363,00 253,00
OROANISMES SOCIAUX Impots et taxes 148,49 0,00
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) RS sa9 143 (Charges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS 126 1126 Autres charges de gestion courante 0,00 1378 970,20
X [Dotation aux frais de gestion budgetés 147 443,92 51829,17]
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 37476115 874624 Dotation aux pr‘;wsm?s ion budg
TOTAL Il = C*D*E+F+G#H 20108 61321 6794 954,59 P EITION BE SHANGE () (Charges non courantes o0 0.00
COWPTES FINANCIERS - ACTIF 1] 0By 15910527 e ey sereE T7E0] S ST
( ) TOTAL I = F+G+H++J+K 1263701.70 958 353.18 Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 222 902,72 -17 896,68|
DEPOTSATERME UNFER\EURSAZANS) COMPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 71,62 1,55 3 X
DEPOTS AVUE R NP TES FINANCIET nez 1% [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 22290272 1789668
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 50 178,19 159 165,27 BANQUES (SOLDES CREDITEURS 000 0,00 —
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF gﬁ)adr;gss ‘i‘r‘r"“'ﬁzes
[ TOTAL il = 50 178.19 159 165,27 [ TOTALWI=L 7162 1,59
TOTAL GENERAL = +II+1Il 20158 791,40 6954 119,86 TOTAL GENERAL = I+IF+IIT 20 158 791,40 6954 119,86
- +1-E
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 318 495,78 120 420,92
TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE — —
Numéro de Montant Variation Variation Montant Structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS - . ) ) )
S0/0a/2025 0/06/2004 B0/06/2025 0/D6/2024 compte début de Acquisitions Cessions dlﬂe?reane intéréts fin de on%
\CTIONS 19 380 963,71 5 345 393, 139 973,00| 43 913,65| semestre d courus. semestre
CTIONS COTEES 1938096371 5345 393.68) 139 973,0¢ 43 913,65 [LIMMOBILISATIONS 0,0 0,0¢ 0.0 0, 0.0¢ 0,0 0,0
CTIONS NON COTEES 0.0 0.0 o 00 .ACTIONS 5345 4042 821,35 2053 877.34) 0, 19 380 963,71 96.14%]
BLIGATION 0,00 0.00 102 22,4 145 743,80 CTIONS COTEES 5345 393, sg 16 024 514.0: 4042 821.35) 2053 877.36) 0,00 19380 963.71 96.14%
|OBLIGATIONS ORDINAIRES 2 192 545.82]__1 053 740,57 102 252,47 145 743,50) JACTIONS NON COTEES 0.0 0.0 0.00 0.0 0,00 0.00] 0,00%
|OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 2192 545,89 1053 740,57] o 0.00) B.OBLIGATIONS 0,007
|OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DAGTIONS 0.0 0.0 0.0 0.00] OBLAC BON DE SOUS DACT 000l 0,00l 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00°
DT o 0.0 o 00 OBL CONV EN ACT 0,0 0.00] 0.00] 0.00] 0,00 0,00 0,00%)
ONS DU TRESOR 0.0 0.0 o 00 OBLIGATIONS ORDINAIRES 0.0 0.0 0,0 0,00%)
fren 0.00 0.0 0.00 0.00 4. BON DU TRESOR 0,0 0,0 0.0 [) 0,0 0,0 0,007
ILLETS DE TRESORERIE 0.0 0.0 o 00 [EON DU TRESOR 0.0 0.0 0.0 20 0.00 0.0 0.00°
ICERTIFICATS DE DEPOT — 0,0 0,0¢ 0,0 0,0 5. TCN 0, 0, 0, 0, 0, 0, m 0,00%
Yﬁzzsf’iz‘;i"ffs Ly L 5 82“ 2 > 35‘; 26 ggo g‘;o [BILLETS DE TRESORERIE 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00 0.0 0,007
Rorons sony 182704 1495 3695 oo oo BONS DE SOCIETES DE FINA 0,00 0,00 0,00 0.00] 0,00] 0,00 0,00%]
Y ICERTIFICATS DE DEPOT. 0,00] 0,00 0,00] 0,00/ 0,00/ 0,0 0,00%]
cp 271 827.14] 1 435 360.6 0.0 0.00) . o
UTRES TITAES o 00 o 0.0 6.TITRES D'OPCVM 773 856.37] 0.00( 271827.1 1.35%)
[\UTRES TITRES oo 00 B oo CTIONS SICAV 0,0 0,0 0,0 0.00] 0.0 0,00 0.00°%
SERATION SURTITRES 51023 0.0 S oa3 ~a2.35) PARTS FCP 773257 5ﬂ 329306 aa 831593 65 856,37 0,0 271827.1 1.35%
[TITRES DONNES EN PENSION 451 0223 0.0 o 0.0 [LLAUTRES TITRE: 0.0¢ 0.0¢ 0.0 0.0( 0.001 0.0¢ 0.00¢
[LTRES RECUS EN PENSION 00 00! S5a33d Tazad JAUTRES TITRE! 0.0d o0d o0d 00 0.0 0.0 0.00%
RET ET EMPRUNT DE TITRES 0.0 0.0 0.0 0.0 8.TITRES DONNES EN PENSI| I I I 0.00%
utres revenus financiers 0.00 .00 _1378970,17] .CREANCE! [ 0. 451 022 2,249
[Autres prodits sur opérations financiéres 0.09 1 378 970,17] 0.DEPOTS A TERME 0,0 0.0 0. 0,01 0.00%
froTaL 20103 813,21 6780 763,34 245 7a8.76] 1 569 360.97] f1.LIQUIDITE 0, 0, 50178.1 0,
H2.AUTRES ELEMENTS DE L 0,0 0.0 0, 480000 0.02%
Autres revenus financiers JAUTRES ELEMENTS DE LAC 00! 4933 524,2 4933 524.2 000] 0,00] 480000 0,02%
froar T 2010501521 67076304 zas 7anrel 1560 6007 Frotal 595411 T84 55 2654 T4 2 318142526 2 ase.0il 0158 7914d 7
TABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
| CREANCES TOTAL |,,Lus punan| MOmws | ECHUES NON Emetteurs Code DC[7] Désignation Quantité Valorisation Valorisation % par rapport
DUNAN (a) par titre en DH globale en DH au total Actif
IQPERATEURS DEBITEURS 4 800,00 (=] |D=C*A)
[COUPONS ARECEVOIR 48000 AFRIQUIA GAZ MADODO010951 AFRIQUIA GAZ VN100 105.00 2,300.00 458,700.00
oi';;ii:;za;zi:;: EE:;:}EONTRATATERME o e L 110500 e e
ALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOSBILIER MADOOD094351 OBL ADI 310120 2.91% 73,152.00 0.00 0.00
|[AUTRES OPERATEURS DEBITEURS MADOODO11815 ADI 1.850.00 275.00 $78,750.00
OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR AT A BANK MADOO0012845 ATTUARI 5.318.00 680.00 3,616,240.00
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS o - e
DIVERS ET COMPTES RATTACHES SRR CERTRALEPOVUL G MAC000011884 BCP VN 10 2,771.00 290.00 803,590.00
lPeRsONNEL [ema MADO00010811 sma 1,028.00 §15.00 €32,220.00
|auTRES DEBITEURS CFG GROUP MAD000012627 CFG BANK 2,150.00 230.00 434,500.00
CIMENTS DU MAROC MADCO0010506 CIMAR 312.00 2,050.00 635,600.00
[COMPTES DE REGULARISATION ACTIF. 13718 = ~ T e
DEPOT A TERME 0,00] ood 000 __CMGPGROUI’ MADOOOO! CMGP GROUI 841.00 x 915
LDEPOT A TERME COSUMAR MADOO0012247 COSUMAR 1,344.00 235.00 + 315,840.00
COMPTES FINANCIERS - ACTIF DELTA HOLDING MADOO001 1850 DHO 2,500.00 80.00 200,000.00
prTr— 200e/2024 HIGHTECH PAYMENT SYSTEMS MADO00012619 = 700.00 580.00 206,000.00
[DEPOTS ATERME (2 ANG ET PLUS) TISSALAT AL MAGHRIB. MADO00011488 TAM 15,353.00 11115 1,706,485.95
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) JET CONTRACTORS MAQOQQQC 12080 JET ALU MAROC 303.00 1,998.00 605,394.00
DEPOTS A VUE REMUNERES LAFARGE HOLCIM MAROC MARGOOHZEI0 LAFARGE HOLCIM MAROC 105.00 1,925.00 202,125.00
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 50 178,1 159 165,27] MANAGEM SsCO i) 120.00 SIS 00000
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES RSB <A ASI LA S 1.500.00 e SI0.00008
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF SODEP MARSA MAROC MA0000012312 SODEP-MARSA MAROC 1,789.00 510.00 1,449,090.00
TOTAL 50178,19] 159 165,2 SONASID MADOO0010015 SONASID 607.00 2,550.00 1,547,850.00
TAQA MOROCCO MAO000012205 TAQA MOROCCO 363.00 2,800.00 1,016,400.00
BLEAU DES DETTES TOTAL MAROC TOTAL MAROC 214.00 1,785.00 381,990.00
MAOOOO012S. . .
DETTES TOTAL % PLUS % | MoINs % ECHUES ET % TRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE CASABLANCA 28 TGCC 1,172.00 £60.00 1,007,920.00
D'UN AN || D'UN AN NON PAYEES FCP MSIN ACTIONS 7467 FCP MSIN ACTIONS 791.00 34365 271,827.15
PERATEURS CREDITEURS 775 270,46) 77527046 4,10} Créances représentatives des titres regus en pension 0.00 a.00 0.00
OUSCRIPTIONS A PAYER 0,0 Liquidités 0.00 0.00 50,178.19
\CHAT A REGLEMENT DIFFERE 775 270,4¢ 775 270,46] 4,1ﬂ Autres actifs 0.00 0.00 4,800.00
PERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER TOTAL ACTIF 15,707,770.29
UTRES OPERATEURS CREDITEURS
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS ION
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES
PERSONNEL Fidaroc Ilincombe aux responsables de la gouvernance de surveilier le processus dinformation financiére du
JORGANISMES SOCIAUX FCP.
e GrantThornton Responaabiits do Fausitour pour Faudlt dos étate somostrals
JAUTRES CREDITEURS
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF Nos objectifs Qque les états de- dans leur ensemble
o porteurs e part son exempis danomalis sigicaiives, Qo cale.c esuan: o faudes ou daraurs o ds eirer
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS FCP CAM INVESTISSEMENT ere <
| Liassurance raisonnable correspond  un niveau $leve d'assurance, qui ne garanii toutefois pas qu'un
30 juin 2025 30 juin 2024 = s
Rapport du commissaire aux comptes significative qui pourrait exister. Lei anomalies peuvent résuler de fraudes ou derreurs ot elles sont
[EMPRUNTS A TERME 7 s 1,5 Période allant du 1° janvier au 30 juin 2025 considerses rsquii ace que,
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0.0 collctvement. oles pussent ek s cbison acanomicues aue s uilaious oo ats ~
i synthese prannent en se fondant sur ceux
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Opinion ! Pr ceuw
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF Conformement a la mission qui nous 3 été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun de T s
OTAL 71, s 1'5 placement « CAM INVESTISSEMENT », nous avons effectué l'audit des états réglementaires et e e ptaRhoge searslR BN e
Gocuments comptables. qui comprennent le bilan au tire de la période allant du 1+ janvier au 30 juin + ovs enifons o avaluons 1o iues e e tts e synihése compertnt ds anomales
2025, , retat des pour acette date, que celles-ci ou drerreur an osuvre des
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE ainsi que I'état des informations complémentaires (ETIC). Ces états et documents comptables font Drockaures audh an éponss & ces radess, ot rounissons des Gément pobans ufisants ot
{Saditi e B hat A LADI 8 0c 9100 Sert v b s S A6 486 appropriés pour fonder notre opinon. Le risque de non-délecion d'uns anomalie signifcative
DES OPCVM fraude est plus sleve anomaie significative résutant dune erreur

car Ia fraude peut impliuer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses.

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier déciarations ou e contournement du contrdle interne.

Exercice/ _ |Exercice/Semestre paragraphe ci-dessus sont réguliers et sinceres et donnent, dans tous leurs aspects significatfs, une
. image fidéle du résultat des opérations de Ia periode écoulée ainsi que de la situation financiére et du + Nous acquérons une du controle interne Vaudit afin
patrimoine du fonds commun de placement CAM INVESTISSEMENT au tire de la période du 1% de dures d' st non dans e but d'exprimer
|Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 3 705,00 1 892,00 janvier au 30 juin 2025 conformément au référentiel comptable admis au Maroc. une;opinionisut | eMoadits dueontidio Ntetne de laianaiéts:de gestian de du fords;
P o > = Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues e le caractére
I\Ialeur liquidative de fin de période 5099,73 3169,01 Pondeerientdaoplnlon raisonnable des estimations comptables faites par la direction de la société de gestion, de la

oo e gosso,da b o 5 oy e TourIaS ot cate e
Nous avons efectu o audt selo es Normes o 1 Profssion au iar,Les responsabiés cu

= e e b e e Sl et i  Nous trons e consuson quant e carscerapopis deFtlation par st du princo
Responsaniies do fausteur & fégerd des etts semesirel » d prssent rapport. Nos sommes e e g e i
indépendants du fonds commun de placement, conformément aux régles de déonologie qui i s

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES A

D A g e M A s 1 M i
- 'appliquent a audit des états de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités Fexistence d'une incerttude significative, nous sommes tenus datirer attention des lecteurs de
Montant/quantité deontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthése au sujet de catte incertitude
- Pous avans obienus sont suffisants et approprids pour fondsr notrs opinion d'audit ou, i ces informations ne sont pas adequates, d exprimer ne opinion madifide. Nos conclusions
Pensions livrées 0.00 =appuient sur les éléments probants oblenus usqua fa date e notre rapport. Des évanements
= T o L ———————— ou situations futurs pourraient par ailleurs amener e fonds 3 cesser son exploiation
Actif Net ,895,018.08 semestriels + Nous évaiuons s préssniation d'ensemble. fa siruciure et fe contenu des éiats de synihbss, ¥
MNombre d”Actions ou de Parts 3,705.000 eoriaaniant los cperations et Subnements soue Jacenss Gune manIte BroTe & donner une
La société de gestion est responsable de la préparation et de la présentation fidele des états 4m-g fidale.
réglementaires et documents comptables semestriels, conformément au référentiel compiable en
vigueur au Maroc, ainsi ue du contréle interne qu'elie considére comme nécessaire pour permettre la Casablanca, te 07 acdt 2025

préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résulten de fraudes
ou drerreurs. Lo Commissaird aux Comptes
a

Lors de la préparation des états semestriels, C'est 4 la société de gestion quiil incombe ¢ ibinc s
capacité du FCP exploitation 2t &
ala I /e principe continuité d'exploitation, sauf il RecnigBoumENRAz
est prévu de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre & y
elle.

/




FCP CAM TRESO PLUS
MAROGEST EXERCICE CLOS LE 30/06/2025 —

OCIETE DE GESTION CREDIT AGRICOLE DU MAROC
Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : OBLIGATIONS COURT TERME
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE
RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
. N R o . X N Au cours du premier semestre 2025, le déficit de liquidité bancaire s'est réduit de maniére significative en passant de 136 milliards en 2024 & 114 milliards
La politique d'investissement cherche a concilier & Ia fois sécurité, rentabilité et liquidité. Le FCP est investi & tout de dirhams a fin juin 2025. Cette amélioration s'explique principalement par la hausse des avoirs officiels de réserve en lien avec le recours accru de IEtat Sur le premier semestre 2025, FCP CAM TRESO PLUS a affiché une performance de 1,80 % su-
moment & hauteur de plus de 90% au moins de ses actifs, hors titres 'OPCVM OCT, créances représentatives etde I'OCP aux emprunts sur les marchés internationaux. En chiffres, lencours des avoirs officiels de réserve s'est amélioré de 26.5 Mrds de DH exercant périeure a celle de son indice de référence composite (15 % MBI Moyen Terme et 85 % MBI Court
5 i . . ainsi un effet expansif sur a liquidité bancaire. En conséquence, les taux monétaires sont restés corrélés au taux directeur traduisant ainsi une transmission et il 5 1 48 9 R PR
des opérations de pension quil effectue en tant que cessionnaires et liquidités, en fires de créances tout en o a poltique monétaie. Cette iy Geosorros 5t do batson Ju tax dredteur & sactont Ia nommatsation des condiions Terme) qui s'est établie & 1,48 %. Cette surperformance refléte les effets conjugués d'un environnement
respectant la réglementation en vigeur. financiéres tout en préservant la stabilté de la liquidité sur le marché monétaire. de détente des taux monétaires, d'une gestion active de la sensibilité et de I'optimisation du Taux de
Sur le plan de la politique monétaire, cette demiére a poursuivi son desserrement entamé depuis fin 2024. En effet, Bank Al-Maghrib a abaissé son taux Rendement Interne.
directeur en mars 2025 en réponse au ralentissement de I'inflation qui s'est établie a +0,4 % sur un an glissant

ACTIF [ PassF___________________ COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

30/06/2024 ‘ 301062025 30/06/2024 ‘
IATURE 30/06/2025 30/06/2024
[CAPITAL (A) 302 356 441,56 304 527 068,76 PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES (A) 8760 907,46 12 230 625,3-
CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 389 197 883,09 447 698 660.30) PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
TRES \MMOBILISATIONS CORPORELLES [EMISSIONS ET RACHATS 91460 538,34 145 984 367.38| PRODUITS SUR ACTIONS
MORTISSEMENTS COMMISSIONS DE SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS P SUR OBLIGATIONS )
VARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATION 3117 198.22) 204877842 P SUT TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 2165 007.67]
FRAIS DE NEGOCIATION p SUR BON DU TRESOR 584 635,10
PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 1501 898,59 763 997,42| P SUR TITRES OPCVM
p SUR PRET-EMPRUNT DE TITRES |
[REPORT A NOUVEAU (B) P SURAUTRES TITRES
569 622 877,32 510 353 497,72 [COMPTES DE REGULARISATION (C) 1950 120,64 -3 506 662,12 SUR ACQUISITIONS ET CESSIONS TEMPORAIRES DE TITRE
IRESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D)
308 553 715.20) 39491959932 UR AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 380 474,50
0B ES3 T 19195903 IRESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 3954 780,64 4736 893,71 O ERETS SUR COMP e COURANTSA TERME e
48142 39214 31166 818.32) = = NTERETS SUR COMPTES COURANTS AVUE
TOTALI=ACTIF NET=A+B+C+D +E 304 352 101,56 305 757 300,35 PRODUITS SUR GARANTIES DONNEES EN ESPECES
201 528 085.64) 172 113 614.3 AUTRES PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES
IPORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 296 156 511,33 254 244 893,66 CHARSES SUR OPERATIONS FNANGIERES (B
DETTES REPRESENTATIVES DE TITRES DONNES EN PENSION. 201731 542.94] 254 244 893,66 g::;ggg SHS ,?; E.',?_’é "SQ‘S;}“D“E"%E;EESS DE PORTEFEUILLE
[OPERATIONS D'EMPRUNT ET PRET TEMPORAIRE DE TITRES 94 424 968,39) IRUTRES GHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE j
OPERATEURS CREDITEURS (G ICHARGES SUR ACQUISITION ET CESSIONS TEMP DE TITRES 1046 379,59
UTRES OPERATEURS DEBITEURS ,
CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES A TERME 431 370, @ 10 092,77|
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) CHARGES SUR EMPRUNTS
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS NTERETS SUR COMPTES COURANTS CREDITEURS | 10092,77|
UTRES OPERATEURS CREDITEURS CHARGES SUR GARANTIES RECUES EN ESPECES
AUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES 431 370,07
CTIONNAIRES OUPORTEURS DE PARTS (H - RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B) 8328474,28] 11174 153,02
ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 155 034,25 210 830,17 IAUTRES PRODUITS DE GESTION (C)
[PERSONNEL [PRODUITS ACCESSOIRES
ORGANISMES SOCIAUX | [PRODUITS NON COURANTS
ETAT 6064.74
UTRES CREDITEURS 11811.35) [FRAIS DE GESTION (D) 1172898,48] 1576 433,31
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (H) ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 143 222,90) 204 765,43 CHARGES EXTERNES 80 076.28] 363,00
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J) IMPOTS ET TAXES 104 628.23)
[CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE (I} I
POSITION DE CHANGE (K) RGES DE GESTION COURANTE
= TOTALN=F+G+H+1 296 311 545,58] 254 455 723,83 X FRAIS DE GESTION BUDGETES 109282220 147144208
TOTALI=C+D+E+F+G+H¥1 519 353 497.72 DOTATION AUX AMORTISSEMENTS
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J) 40 860 303,44 ICOMPTES FINANCIERS - PASSIF (J) 776,98 CHARGES NON COURANTES
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) [EMPRUNTS A TERME 776.98)
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS) 40 741 397 21 SOLDES CREDITEURS. Il - RESULTAT NET DU SEMESTRE (I + C -D ; ;gg %5 12 Z ggg ;;Z og
DEPOTS A VUE REMUNERES
DES DEBITEURS] 118 906.1 %@;5@’%‘35 f&%ﬁgg{rgERMED'A'RES COMPTES SUR DIVIDENDES DU SEMESTRE (F)
BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES [PRODUITS UTILISES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE CHARGES IMPUTEES
OTAL lll = J 31040 769,82 40 860 303, TOTAL Il =J 776,98
"OTAL GENERAL = T+ =11l 500 663 647.1 560 213 801.1 TOTAL GENERAL = [+ 11+ 1 600 663 647,14 560 213 801,16

I - RESULTAT A AFFECTER (Il + E -F) 3 954 780,64] 4736 893,71

() LINVENTAIRE DES ACTIFS DU DEPOSITAIRE NE TIENT PAS COMPTE DES TITRES EMPRUNTES AU 30/06/2025

TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS

VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE

Numéro de Montant Variation Variation Montant
CATEGORIES DE TITRES %ﬁ% compte début de Acquisitions Cessions. flifle:rem.:e intéréts fin de Structure
1 R R 1 i semestre d courus semestre en %
| . Actions 311
ERNR IR ORE s o
.2 Actions non cotées
3. Obligati 312 298 323 810,27 43 690 559,06 37102 748,82 188 792,81 3453 301,89 308 553 715,21 51,37%
.1 Obligations cotées 298 323 810,27 43 690 559,06 37 102 748,82] 188 792,81 3453 301,88 308 553 715,20] 51,37%
71398 684.3: 21153 465.73] Z165007.57 2 Obligations non cotées
4. Titres de Créances Négoci 313 70797 570,52 1202 581 657,78 1248 440 467,83 -94 568,52 - 978 958,76 11 398 684,34 1,90%
11398684.34 27153 465.73 1532632.52 4.1 Billets de trésorerie ﬂ 5003 308,87 5003 308,87 0.0 0,01 0,00%
451423921 31 166818.32 4.2 Certificats de dépot 12 466 548,85 420 926 352,82 432 029 038,06 ~10 288,15| - 1353 575,46 0.0 0.00%
— m% 4.3 Bons de sociétés de 58 331021,67] 1202581 657.78] 1248 440 467,83 94 568,52 - 978 958,76 11398 684,34
5. Titres d'OPCVM 314 37 874 262,54 39999 482,35 29153 762,37 455 508,64 - 1033 099,02 48142 392,14 8,01%
- 58463510 5.1 Actions sicav -30 186 150,02 0.00%
201528 085,64 b.2 Parts fp 39 999 482.,35) 29 153 762.37] 455 508.64] 29 153 051,0 48142 392,14 8.01%
201 526 085.64 . Bons du trésor 315 2077 747 606,40) 2 077 747 606,40) - 179327265 0,00 0.00%
7. Emprunt et pension de titres 316 105 655 914,92 3493 716 477,06 3429 103 847,45 404 693,71 30 854 847,40 201 528 085,64 33,55%
B- Autres titres 318
B. Créances 32.33-34-39] 29 451 427,20 13 856 674,32 13 856 674,32 29 451 427,20 0,009
569 622 877,32 519353497.72] 837922938 11523 960,92 es regus en pension 35 69 876 921,20| 69 876 921,20| 0,00%
1. Depots a terme 511-512 15154 191,78 g 30 535 869,86 5,08
2. Liquidit 514 448 7@{ 4670911 904,2% 4670 855 791,21 504 899,96 0,08
s TOTAL ACTIF 559 499 236,80) 11 627 762 960,50 11 576 137 819,60] 954 426,64 1051 391,65 600 663 647,14 100,007

INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025

TABLEAU DES CREANCES Comestaars RO - C—— T S Subg L
) par titre en OH gobale en DH au total actit
ECHUES NON L) L Lo
CREANCES ToTAL PLUSDUNAN |  MOINS D'UN AN AGENCE NATIONALE OES PORTS GBLANF 26271327 270% | 500.00 56,6001 75.300,050.00 7S
o ; AL GRRANE O GRMRANE T3 200.00 s 35.339,020.00 565
OUPON A RECEVOIR ATTUARIWAFA BANK MAOOOOOS43 10 08 SUB ATW 311219 2.97 7A 100.00 40,652.91 4,065,291.00 0.77
EMENTS DIFFERES
Dceros o orocre T OB SUB ATW 261231 333%| 6100 6151636 T3iesss e Tis
v 08 SUB ATW 28-06-31 3.61% 245.00 100,025 56 28,506,262.20 264
PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) | |
ORCEURS CE PATS CesiTeURS N GAICE BANK BAICE 530605 457K 7800 360,162.55 781z, 1as
ConPIES EATAGHES 1) GeLsUB 5oA 280%16 374 127.00 16163137 33.335,70125 245
personneL pEBITEUR Bact GBL BACI 3.A5% 336.00 T62,789.01 33.509.317.36 G634
WMAGGOO0S56 14 GBL CFG BANK 241072 3375 10363766
persone oe — 166.00 ¥ 35.363.766.00 1o4
2 Bis CAM 1316163 56% 307 135.00 fex—ren 13,503 884.50 EX=)
CREDIT AGRICOLE DU MAROC
FAAGOO0S E
COMPTES DE REGULARISATION - ACTIF. Eaea FerEy T NORD ENERGY 03 0125 4| 120.00 To1.76358 [EETre=—x= EXTY
DEPOTS A TERME 0 535 869,86 30 535 869,81 FVPER SA (LABEL VIE] WAGOGOOS5735 GBLLABEL Wit 16032025 © 25500 Toizease 35,872,750.20 Ses
OBLLABEL WiE 355 i70.00 oz.458.88 550
COMPTES FINANCIERS - ACTIF MAGHREBAIL MAGGO1005085 5S¢ MGBAIL 110937 406% | 106.00 72,600.77 Te1
30/06/2025 31/12/2022 MAGOO1005817 S5 MGBAIL 030329 321% | 290,00 Tor7es 77 S5
IDEPOTS A TERME ( 2 ANS ET PLUS)
AGGO1005257 B5F MGBAIL 25/01/28 3.75% 72.00 F7.295.78 Tos
DEPOTS A TERME ( INFERIEUR A 2 ANS) 30 535 869,36 40741 397,26
i GBL MUTANDIS 11123535 18600 16238109 Ta.547.635.14
DEPOTS A VUE REMUNERES MUTANDIS SCA 783
P
Gar T 6050 TeE7as 10 97,452,080 06 3
[BANQUE (SOLDE DEBITEUR) 504 899,96 118 906,18] NADOR WEST MED SA 333%
ISOCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERVMEDIARES RCI FINACE MARGC FAABGOBOSEAZ3 GBLSUS RCi FINANCE TR 150.00 350,138 34 16,612,824.66 150
I MAGGGIO0SE53 BSF RCI 770578 3. 075% 360.00 36135383, 0,250.766.00 383
P - A
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF SOFAC CRE! MAGOG1008764 BSF SOFAC 310223 11100 S0.373 87 S.574.860.67 1.06
[ToTAL 31040 769,82| 118 906, 18| 2 66%amo
RSP SOFAC 15-03-2027 376 160.00 EETre 16,922,795.30 207
BLEAU DES DETTES o SoT z50% 55.00 To1.azs08 S.i14.245.40 T5a
MABGOI014324 SOT 13.07.201% 3.3% 15ANS 70.00 Toe.es8. 75 7.465,115.30 1a1
DETTES TOTAL % PLUS % | MOINS % ECHUESET % WAFASALAF ADO01008517 BSF WAFSAL 090721 2.45% 50.00 102,089.72 5,104,486.00 0.97
D'UN AN D'UN AN NON PAYEES MAGOSL00S TS 4 BSF WAFSAL 2.97% 172.00 101,729.03 17,497, 1 331
PERATEURS CREDTEURS AAGGOOGSE01E GoL WAFAZs 1230 3es% | 8700 To173855 T350.422.15 Tes
ISOUSCRIPTIONS A PAYER [ALPHA GLOBAL MAOOOOC38416 ALPHA GLOSAL 41,582.00 1,157.77 48.142,392.14 911
\CHATS AREGLEMENTS DIFFERES | CREDIT AGRICOLE DU MAROC BOC180325FMS. BDC 18032025 3.10% FMS 1.00 15,000, 000 .00 15,132,493.15 2.86
UTRES OPERATEURS CREDITEURS PEe— A Socicoszarms BOC 10052024 15M FMS 3.55 100 15.500,000.00 1540337671 292
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS o
des titres recus en pension 500 550 550 560
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 155 03¢ 1 0,026% 155 034,25| 0,026 Uquidite 0.00 .00 504,899 .96 426
PERSONNEL CREDITEUR | Autres actifs 0.00 0.00 .00 0.00
ORGANISMES SOCIAUX. TOTAL ACTIF 566,235,576.57 T00.00
ETAT CREDITEUR
AUTRES CREDITEURS 11811.38] 0.002% \TTESTATION
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 143 222 24%
[EMPRUNTS ATERME | |
. Responsabilité de I'Auditeur 4 I'gard de I'audit des états semestrials.
A.SAAIDI ET ASSOCIES 05LS b g Sl
COMPTES FINANGIERS . PASSIFS IS gt § (S Nos objects sont dableni |assurance rescrnatle qus les états semestis prs dans leur
; P i ) ensem: exemyts danomales snfcalues, cue els-< ésulon!ce sudesou
Comminaies aws Comptes Lilall 53050 Samote X ig sulent de fraudes ou dlerreurs.
— - = = i - un ivesu s qut
| 30 juin 2025 30 juin 2024 Pl etk N B GBI TR R B B TS B romes prfossionneles garma\(era foufurs de aéectr ot anarale sgiicaiue qul pourat
Sustr Les anomaies pouvrt résuer G fraudes U areurs o ees ot consdérees
[EMPRUNTS A TERME 776,98 s\gmﬂ:a\wai lorsquil est raisonnable de ce que, md:vnduewemen( uu coHecuvemem
ales puissent nlir sur les décislons économiaues qus 65 uilssteurs des St somerniels
Pronnent an se fondant st coined
Aux porteurs de parts du
FCP™ CAM TRESO PLUS * Denste cacre cun aut éaliss conformément ux normes do I profesion u Mara, nous
Chez MAROGEST exergons. ritique tout au long de cet audit.
Immeuble Zénith, Lotissement Tawfiq Enoutre
Sidi Madrouf - Casablanca * nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résullent de fraudes ou derreurs, concevons el
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE RAPPORT GENERAL DU COMMSSAIRE ALX COMPTES Semens robans sutsants sy opies e Srce’ rove b Ce oo e
(PERIODEDUTSIANVIER 2028 AUSGNIN 2035, tection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui dune
DES OPCVM AUDIT DES ETATS R anomalie significative résuitant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, Ia
falsfication. les omissions volontaires. les fausses déclarations ou Ie contournement du
N e Opinion contrle interne
Exercice/  [Exercice/Semestre * nous acquérons une compréhension des éléments du conirle interne pertinents pour
S de Placement « CAM TRESO PLUS », nous avons effectué Faudit des états régiemeniaires ot ans
emestre précédent ocument compiabe,cjona, it reniersemets couwan s proe du 1 aner le but dlexprimer tne opinon sur leficacité du controie imeme de [tadissement do
actinet eston du FCP
1796 522,00 1872 277,00 e OH 304.352.102.93y comprisun bénéfice 4 afectr de D 3,956 760,64 %
. ractére
169,41 163,31 Taisonnabls des. sstmallons compiabies alles per 18 Diecien. 46 mime e dos
parache s chsussom églr f Sncres ofcoment, ans s s asece St informations y sfférentes fournies par cette cermere :
ne mage fidle ains!
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RE| IVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS 0y pamoine du Fonds Gamenn de Placement < GAM TRESO PLUS » au 30 i 2025 « nous lrons une conclusion quant au caractére approprié de Iutisation par a Diraction du
= principe comptable de continuité d'exgloftation el selon Ies éléments provants obtenus
Quant 4 lexistence ou non dune incertiude signifcative 16s & Ges evénements ou
Fondement de fopinion cPa
= e omes . expataion S nous cancluons & xitence d une noere sgnfcatve, nous sommes
Montant/: tenus datirer | atiention des lecieurs de nolre rapsort sur les informations foum es dans
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la s!ﬁln‘bg \edseetau ;edmsﬁlnals au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
3 = « - us adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient su les éléments
Pensions livrées 201,731,542.94 sommes indépendants de [étabissement de geston du fonds commun de placement probans obienus jusqu'd la date de nolte rapport. Des événements ou situations futurs
i Conformement aux réges de déonlooge qui S appiquent & [audit des états semesirias et nous g iiolas
Act ! 304, .
,352,102.93 il T asmons qu o Gment o ol ous vers s son sufsens o + nous évaluons Ia présentation densemble, Ia structure et le conteru des sfats
appropriés pour fonder note opinion dauc églemenaires et documents comptables semestriel, o apprécions 8 ces élats
Nombre d’Actions ou de Parts J rations et événemen
1,796,522.000 Reanonsanitid deila Direction st desiresporisables s o Biinemanse i Tgerd dos diats st s peraions e événemertssou acais d ure manire pror & s
réglementaires et documents comptables somesiriols
La Diecton de fetabissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de la -
! présentation sincére des états lbglemenuues et documents complablessemesie Casablanca, le 1* aolt 2025.
\ en vigueur s
considre comme nécessae pout pemaite s prépﬁm\won e de synivess erampls
8 (I e A. Saaldi & Assoglés. %
et 2 qus.calle:ol ettt de: Cumm\ssanreéwfcomp\es 4
\ : 3 cestala la capacité
> wa du FCP 4 poursuivre son exploitation, de ‘communiquer, le cas écheant, les questions vehwes a

ek o o8 koo e PR e ot s st o 1 e ke e
réalste ne soffe a elle
8 i e
3 duFCP.




FCP MAROC INSTITUTIONS
MAROGEST EXERCICE CLOS LE 30/06/2025 =

OCIETE BE GESTION CREDIT AGRICOLE DU MAROC
Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : OBLIGATIONS MOYEN ET LONG TERME
e . . . .
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE
RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Le FCP MAROC INSTITUTIONS est investi & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres Au cours du premier semestre 2025, les taux ont poursuivi leur baissier. Ce dernier a été essentiellement motivé par d'un coté, lassouplissement de la politique FCP MAROC INSTITUTIONS a réalisé une performance de 5,21 % au titre du premier
d'OPCVM « obligations moyen et long terme » et liquidités, en fitres de créances. L'objectif du monétaire qui s'est soldée, en mars, par une baisse du taux directeur de 25 pbs en réponse 4 'atténuation des tensions inflationnistes, et de Iautre, par l'atténuation des levées nettes semestre 2025 dépassant celle de son indice de référence, le MBI Global établie a 4,07
fonds est d'offrir aux souscripteurs un outil de placement qui autorise une perspective de rentabilite du Trésor sur le marché inteme de la dette. Cette atténuation est le résultat d'une dynamique remarquable des recettes fiscales et de la diversification des sources de financement en %. L'exposition calibrée sur les parties les plus longues de la courbe des taux a été
comparable  celle du marché des taux d'intérét & moyen et & long terme. privilégiant les tirages extérieurs pour financer le déficit budgétaire. Dans ce contexte, la courbe des taux s'est délestée en moyenne de 32 pbs pour la partie courte. En ce qui concerne complétée par une poche actions et diversifié permettant de renforcer la dynamique
Ia partie moyenne et longue de la courbe, les taux correspondants se sont détendus en moyenne respectivement de 36 et 41 pbs. haussiére de la performance du portefeuille.
ACTIF . PassF__________________| COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES
‘ PASSIF 30/06/2025 3010672024 COUPON ENCAISSE
ACTIF COUPON COURU
S A — P pam
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A ! ! )
TERRAINS ® EMISSIONS ET RAC 2926 626,88 49794 915,58 NATURE 30/06/2025 30/06/2024)
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS . — -
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES D\FFERENCES D'ESTIMATIONS 5770 856,72 1192 993,55 Produits sur op (A) 1403 955 19 1058 595 51
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEG \TION -8 340,69 -3 820,08 [Produits sur actions
PROVISIONS PLUSET MOING VALUZS REALISEES 934 825,01 385 756,42 IProduits sur obligations 449 479 89 315 954 54
REPORT ANOUVEAU (8) [Produits sur titres de créances négociables 141765,09 131 424,44
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES ® REPORT ANOUVEAU (B) IProduits sur Bons de Trésor 812 266,05 597 277,97
_ COMPTES DE REGULARISATION (C) 7118656 1284 757,00 IProduits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 447,16 14.041,76|
[ TOTALI=A+B | COMPTES DE REGULARISATION (C) 71 186,56 1284 757,00 [Produits sur autres itres
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) S2038 43017 70 459 094,00 - ! IProduits sur opérations financires & terme
ACTIONS 122 603,76 y E E Intéréts sur comptes courants & terme 0,00 0,00
OBLIGATIONS 2027716000 14328 99500 RESULTAT EN INSTANGE DARFECTATION Y To2.00 o200 Intéréts sur comptes courants  vue 0,00 0,00
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 8829 545,55 8211476,98 g ’ [Produits sur garanties données en espéces
TITRES D'OP 14722 566,78 12410 744,49 i |Autres produits sur opérations financiéres 0,00 0,00|
RERE BN mmaveergedessmme eme mEs e o
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 1092367865  -11742938,84 ' ' (Charges sur opérations financiéres (B] 1269859 17 971@‘
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES [ TOTAL [ = ACTIF NET = A+B+C+D+E 90 261 017,08 70 519 931,70 [Charges sur acquisition et cossions lemp de titres 14 698,59 1157162
AUTRES TITRES PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 1848 544,93 0,01 IAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille
\TIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES [Charges sur Operations Financieres A Terme
SSEEQLZUESSSS\}ESRS (D) g,gg g,gg OPERATIONS DE GESSION TEVPORAIRS DE TITRES 1848 544,93 0,01 (Charges sur emprunts
X ; OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES '
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 0,00 ‘gtéréls sur comptes courants créditeurs 0,00 3400,24)
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (©G) 0,00 0,00 harges sur garanties regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 SOUSCRIPTIONS A fAutres charges sur opérations financiéres
ROHATAREGLENENT DIFFE 0,00 0,00 _ _
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CHEDITEURS SUR CONTRATS A TERME I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 1389 259.60 1043 726,95
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS |Autres produits de gestion (C)
[Produits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) IProduits non courants
PERSONNEL ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
AUTRES DEBITEURS [Frais de gestion (D) 298 874,14 227 156,25
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 5044413 37731,05 [Charges externes 198,00 198,00
OROANISMES SOCIAUX Impots et taxes 1469,86 1156,35
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) s 2480 2480 (Charges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS 345058 3a0058 |Autres charges de gestion courante 0,00 0,00
; X IDotati frai i 297 206,21 225 801
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 53 869,17 41162,09 Dgt:{:g: ::: ';raéilg;gsesllon budgetés 97 206,28 5801,90
TOTAL Il = C+D*E+F+G#H 92098 490,17 70 459 094,09 P ITION BE SHANGE () (Charges non courantes o.00 0.00
CONPTES FNANCIERS  ACTI () sTsan7e 385%9.46 e ey s TRE0] TS sT55700
TOTAL II = F+G+H++J+K 1898 989,06 37737,08 Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 2091,13 34 850,93
TS ATERME (NFERIEURSAZANS) 0.00 0.00 COMPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 24,79 24,79 [Régularisation des revenus du semesire en cours (E) 209113 34.850,93
EMPRUNTS A TERME 24,79 24,79 ' ’
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 61540,76 98 599,46 BANQUES (SOLDES CREDITEURS; 0,00 0,00 —
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES /Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Produits utilises
(Charges imputées
I TOTALII = 61540.76 98 599,46 [ TOTALTI =L 2479
‘ TOTAL GENERAL = I+l 92160 030,93 70 557 693,55 ‘ TOTAL GENERAL = [+II+ill 92160 030,93
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 1092 476,59 851 421,63
TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE — —
Numéro de Montant Variation Variation Montant Structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS . . . . N
S0/0a/2025 0/06/2004 B0/06/2025 0/D6/2024 compte début de Acquisitions Cessions différence intéréts fin de on%
\CTIONS 0.00| 122 603.7¢ 0.00| 0.00| semestre d { i courus semestre
ACTIONS COTEES 0.0 122 603,7¢ o, 0.0 | LIMMOBILISATIONS
AGTIONS NON COTEES 0.0 0.0 o 00 mm' 411 246, 521 884.4: -1 sﬁ.;zl
BLIGATION: 20 277 166,18 14 329 393,96| 449 479,89| 315 954,64| ACTIONS COTEES 122 603,76 411 246,0( 521 884.44] -11 965.32) E
OBLIGATIONS ORDINAIRES 20 551 450,25 23 062 402,86] 449 470 ,59) 515 954,64 ACTIONS NON COTEES B -
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS "6 274 284,050 63 0989 0.0 0,00 [3.0BLIGATIONS 21 261 9f 7164 618, 8298 131 57117 205 891.4: 20 277 166.1 32,01
‘OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS 0.0 0.0 0.0 0.00] | OBL AC BON DE SOUS D ACT . - .
50 192 890,31 34 363 030,0: 812 266.0 597 277.97] OBL CONV EN ACT. | b i .
BONS DU TRESOR 50192890311 34363 939,0¢ 812 266.0 597 277,97 OBLIGATIONS ORDINAIRES 7164 618.5 8298 131.4 57 117.76] 205 891.4: 20 277 166.1 32,0
fren 882054555 8211476, 141765.09 131 424.4 4.BON DU TRESOR 119 561 124.2: 112 526 879.9¢ 1702 264,90 2731223 59 192 890,31 50.3
CermiicaTs o beFoT- Sieieerd  sriced eraes o 119501 122, 1125208759 170226450 211223 2915285031 54
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 3666349.70 8214 720, 74 462,87 131 424,44) gl.[fg.r DE TRESORERE . 44400 113 43911 49726 W -98 968.7! 8 9.58)
[TITRES D'OPCVM 14722 566,78] 12 410 744,49 0,00| 0,00
ErE T e m— — ] T e TEL T sl i
PARTS FCP 41480 441,81 42671 511,81 o 0,00 v
TRES TTRES > o o oo 70472 917 3772774, 998 409,31 14722 566,78 5.91
AUTRES TITRES. B o0 o o ACTIONS SICAV -30 260 767.32) 3489 2129 4567930 -26 766 875.0: -29,04]
PERATION SUR TITRES 10923 678.65 1020 937.1 44z 14 041,74 PARTS FCP 40212 ‘5_\__|0 40 2_493 561.4 293 730,01 41489 441,81 34 9-?'
TITRES DONNES EN PENSION -10 923 678,6! 0.0 0, 0,0 7.AUTRES TITRE
TITRES RECUS EN PENSION 0, 10209371 4471 14 041,7¢ 'I 'I - 'I
PRET ET EMPRUNT DE TITRES o, 0,0 o, 0.0 |8.TITRES DONNES EN PENSI =91 1355&}29.&3 136 996 969,91 -299 380.67] -1.27 -wm 2051
utres revenus financiers 0,00] 0,00 0,00 0.00| .CREANCE: 1020 937,12 17 417 811.0. 18 438 748.1
Autres produits sur opérations financiéres 0.00 0.0 0.09 0,00 10.DEPOTS A TERME
roTaL 92098 490,17] 70459 095,36 1403 958,19 1058 698,81 [11.LIQUIDITE 98 599 m 61540 0,
12.AUTRES ELEMENTS DE L 670 648.3: 670 648.3;
Autres revenus financiers AUTRES ELEMENTS DE LAC B 670 648,3 670 648,3 g | B
[roraL [ 92098 490,17 70 459 095.36] 1403 958,19 1058 698,81 Total 70 560 936,82 1434 822 925.1 1417 4577 863,17| 140 227,69 92 160 030,93 100%)
TABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
[ EcHUES NoN | Emetteurs Code Désignation ntité Valorisation lorisation rapport
CREANCES TOTAL PLUS D'UN AN MOINS ECHUES NON an e " = . - o
DUNAN (&) par titre en DH globale en DH au total Actif
[OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 D=C*Al
'OUPONS A RECEVOIR 0,00 0,00 {q l j
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0.0 00 AGENCE NATIONALE DES PORTS MADO0D093957 OBLANP AMORT 0406193.91f  20.00 61,370.12 1,227,402.40 133
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
|AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,0 0,0 ATTUARTWAFA BANK MADOODO54542 OBLATW 25062020 5.31 63.00 108,365.38 7,368,845.34 BOD
OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR CREDIT DU MARDC MAD00009 3858 OBL 5UB CDM 171218 65.00 105,301.28 6,344,583.20 7.43
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS
DIVERS ET COMPTES RATTACHES CREDIT IMMOBILIER ET HOTELIER MAD001523986 CD CIH 250621 2.61 52.00 99,354.60 5,166,439.20 561
lPERSONNEL OCP SA MAOO00095952 OBL SUB PERT ONCF 5.49% R 41.00 117,880.28 4,833,091.48 5.24
|AUTRES DEBITEURS
|COMPTES DE REGULARISATION ACTIF SOFAC CREDIT MAD0O1008764 BSF SOFAC 210222 73.00 50,223.97 3,666,349.51 398
DEPOT A TERME 0,00 0,00 0,00 ZSENAMO
COMPTES FINANCIERS - ACTIF TRESOR MAOG02015511 BOT 16042020 3.35% 75.00 102,921.54 7,719,115.50 838
sooez025 | soloeraoze MADO02018549 BOT 15-02-2024 4.90 20A 50.00 125,655.22 6,282.761.00 6.82
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) | MADOO2018226 BOT 14-03-2039 4.75% 20.00 119,575.26 2,391,505.20 259
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 0,00 o@l MADD02018218. BOT 19-06-2034 4.30% 30.00 112,487.70 3.374,631.00 366
IDEPOTS A VUE REMUNERES
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 5074 P MADOO2013797 BDT 05.08.2015 A%% 1SAN 100.00 110,792.75 11,079,275.00 12.02
[SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES MADO02015529 BOT 17062020 2.70% 57.00 101,171.29 5,766,763.53 6.26
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF | MAD002017921 BOT 20-06-2033 4.20% 10Y 105.00 111,001.54 11,655,161.70 12.65
TOTAL 61 540,76| 98 599,4¢ FCP CAM ACTIONS MADOD0041337 FCP CAM ACTIONS £29.00 156.10 129,406.90 0.14
FCP CAPITAL TRUST INSTITU MAD000037830 FCP CAPITAL TRUST INSTITU |  5,430.00 1,259.17 6,837,293.10 7.42
BLEAU DES DETTES
FCP MAROC ACTIONS FCP MAROC ACTIONS 834.00 4,806.60 4,008,704.40 435
DETTES TOTAL % PLUS % MOINS % ECHUES ET FCP MSIN ACTIONS MADSO00ST AT FCP NS ACTIONS: 737.00 365 53,270.05 027
D'UN AN | | UN AN NON PAYEES SMC MADOO00 30405 SMC 641.00 5,450.69 349389229 379
|OPERATEURS CREDITEURS 0,0 Liquidités 0.00 0.00 €1,540.77 0.07
SOUSCRIPTIONS A PAYER -l__les!'! 0.00 0.00 .00 0.0
|ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 0,0 - —
|OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER TOTAL ACTIF 92,160,092 37 100.00
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
|ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS [0] )]
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 50 444,13)
Pi’;i%’]‘:;és T Fidaroc i incombe aux " a0 survaiter o . fnancitre
Fcp.
— an GrantThornton Responsabllité de lauditeur pour I'audit dos états semesriols
|2UTRES CREDITEURS -3400,24) Nos obj i - e A % d ' ndmzu D:s dans weur:n:::nn
sont exempts d'anomalies signiicatives, que celles-ci résultent de fraudes ou derraurs et do dévT
OMPTES DE REGULARISATION PASSIF 53 869,17] R un rapport de I'auditeur contenant notre opinion.
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS FCPMARDCINETTTUTIONS: Lassurance auniveau : qui ne garanti toutefols pas au'
auit toujours de
[ 30juin2025 | 0 juin 2024 Rapport du commissaire aux comptes R Lo et oo il o' ot o ok
[EMPRUNTS A TERME 24,79 2 Période allant du 1% janvier au 30 juin 2025 collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que les ullisateurs des états d:
[SANQUES (SOLDES GREDITEURS) 00 o aynihase prannent en se fondant sur celx-ch
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES S Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de Ia profession au Maroc, nous exergons
notre Jugement professionnel et faisons preuve desprit criiue tout au long de cet eudit. En oulre
\UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF I I Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun de
documents comptables, qui comprennent le bilan au ttre de la période allant du 14 janvier au 30 juin udos ou drerreurs.
2025, le compte de prodts et charges, fétat des soldes de gestion pour lo semestre clos & cette date, Drotdins d ok oo rsrcom k) .iT;"T’,“T;,;L"Z‘;"f:::;ff;ﬁl";‘in'e‘ G j;':;;_jj;;
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE ainsi que I'état des informations complémentaires (ETIC). Ces états et documents comptables font résutant diune frsude est plus élevs que celul 'une anomale sgnifcative résultant d'une erreur.
DES OPCVM ressortr un actif net de MAD 80.261.017,08 dont un bénéfice & affecter de MAD 1.062.476,59. car Ia fraude peut Impliquer la Gollusion, Ia falsification, les omissions volontaires, les fausses
éclarations ou le contournement du controle interne ;
Nous certfions que les états réglementaires ot documents complables semesiriels cités au premier U ——————
Exercice/  |Exercice/Semestre paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatfs, une e ey o o Lislrylalcnt it

image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financiére et du une opinion sur 'efficacité du contrdle interne de la société de gestion de cu fonds ©
patrimoine du fonds commun de placement « MAROGC INSTITUTIONS » au titre de la période du 1<

Semestre précédent |
INombre d'actions ou de parts en circulation ala fin de période 541 258,00 464 585,00 SV S et sataii e oo rable g SR AATRS, rersotnante dos ealimations compiamis lahes par 1a dracion 46 1 voceis oo Geston o I
aleur liquidative de fin de période 166.76] 151,79 Fondement de 'opinion S s % »

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES A

btenus, quant a fexistance

IFS Nous avons effectus notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités qui

nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabilités de I'auditeur & régard des états semestriels » du présent rapport. Nous sommes
indépendants du fonds commun de placement, conformément aux régles de déontologie qui

ou non d'une incertitude significative lide & des événements ou situations susceptibles de jeter un

Montant/guan tité s'appliquant 4 l'audit des états de synthése et nous nous sommes acauitiés des autres responsabiltés
= déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éiéments probants que
Pensions Hwrées 1,848,.544.92 glues o iaes 2
Actif Nous avons oblencs sont suffisants et appropriéa pour fonder natre cpinlan 'audt + Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états de synthese, ¥
MNet 90,261, 017.08
Mombre d” Actions ou de Parts 541.258.000 Responsabilité de Ia direction ot des responsables de la gouvernance 3 I'égard des états représentant les opérations et événements sous-jacents dune maniéro propre & donner une
‘semestriels. Tt
La société de gestion est responsable do la préparation et de Ia présentation fidéle des états Casablanca. le 07 acat 2025

réglementaires et documents comptables semestriels, conformément au référentiel comptable en
vigueur au Maroe, ainsi que du contréle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permettre la PRI N —
préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes FIDAROC O

ou derreurs.
& vy . capacité du FCP 2 3 lati Rachid BOUMEHRAZ

Y 4 1a continuité de I' rapplquer le principe comptable . sauf sl Associe
st prévu de liquider le FCP ou de cesser son aciivité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre & /
elle. /




MAROGEST

OCIETE DE GESTION

FCP CAM EPARGNE

EXERCICE CLOS LE 30/06/2025 =

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
]

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : OBLIGATIONS MOYEN ET LONG TERME
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION

UN ENGAGEMENT DURABLE

POLITIQUE DE PLACEMEN

partie de ses actifs en actions, certificats d'investissement et droits d'
parts ou actions d'OPCVM, d'organismes de placement en capital ri

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

Obligations moyen et long terme », créances représentatives des opérations de pension quil effectue

placements collectifs en titrisation (FCPT) tout en respectant la réglementation en vigueur.

plissement de la politique monétaire qui s'est soldée, en mars, par une baisse du taux directeur de 25 pbs en réponse a I

EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT

Le FGP est en permanence invest & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors tires COPCYM « Au cours du premier semestre 2025, les taux obligataires ont poursuivi leur mouvement baissier. Ce dernier a été essentiellement motivé par d'un coté, Iassou-

des tensions it

se sont détendus en moyenne respectivement de 36 et 41 pbs

en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. Le FCP pourrait également investir une et de l'autre, par I'atténuation des levées nettes du Trésor sur le marché interne de la dette. Cette atténuation est le résultat d'une dynamique remarquable des semestre 2025 contre 4,07 % pour son indice de référence, le MBI Global. Cette configuration a permis au
attribution ou de souscription recettes fiscales et de la diversification des sources de financement en privilégiant les tirages extérieurs pour financer le déficit budgétaire. Dans ce contexte, la fonds de bénéficier pleinement du repli des taux & long terme. La mise en place d'une poche actions, directe
sque (OPCR) et de fonds de courbe des taux s'est délestée en moyenne de 32 pbs pour la partie courte. En ce qui concerne la partie moyenne et longue de la courbe, les taux correspondants et indirecte, a constitué un levier de surperformance additionnel.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
A travers une allocation obligataire orientée vers les maturités longues de la courbe des taux dintérét
20 ans et 30 ans, FCP CAM EPARGNE a délivré une performance de 5,15 % sur le premier

ACTIF

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

‘ PASSIF 30/06/2025 3010672024 COUPON ENCAISSE
ACTIF COUPON COURU

gﬁgﬁ[ﬁ ‘E‘;I’DEBUT D EXERCICE gg; ggg ggg'gg ?gg 3753 ;;g'gg
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A ' : )
TERRAINS @ EMISSIONS ET RAC 64 281 166,92 524 046 516,66 NATURE 30/06/2025 30/06/202
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 0,00 . — -
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES D\FFERENCES D'ESTIMATIONS 8791300, 55 21 529 uss 03 [Produits sur (A) 13 916 599,58 73843 508 3
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEG TION -383 809,2 576,05 [Produits sur actions 34 074,00
PROVISIONS FLUS £ MOING VALUZS REALISEES 11309 845, 5 3303 468,27 IProduits sur obligations 3247 724,06 1727 306 48

REPORT ANOUVEAU (8) [Produits sur titres de créances négociables 2413084,15 1411 130,60
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Prodits sur titres OPCVM
I OBILISATONS FNANSIERES ®) REPORT ANOUVEAU (8) [Produits sur Bons de Trésor 8170 968,56 4376 901,08
‘ N | COMPTES DE REGULARISATION (€) 5714 697,10 748205424 froduts sur acquisons ef cessions temporaies de fre 50 748,81 328 173,19
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 910064 262,27 628 478 065,67 COMPTES DE REGULARISATION (C) 5714 697,10 7482054,24 IProduits sur opérations financires a terme
ACTIONS 19 840 329,97 5269 505,01 y Intéréts sur comptes courants & terme 0,00 0,00
OBLIGATIONS 17805483476 153 805 083,33 RESULTAT ER INSTANGE DARRECTATION ) oo oo Intéréts sur comptes courants  vue 0,00 3,00
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 14598408926 107 93103323 ’ ’ [Produits sur garanties données en espéces
TITRES D'OP! 12679175231 106 586 726,90 L |Autres produits sur opérations financieres 0,00 0,00
BON D TRESOR 7872081009 55984 861,14 RESULTAT BE L XERGICE ARt FecTEn 8538 5081 R ’ i
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 37056639578 198 900 836,06 ’ ’ (Charges sur opérati ® 267 299.99 21238091
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES [ TOTAL I = ACTIF NET = A+B¥C+D+E 675 482 176,20 448 396 339,45 [Charges sur acquisition et cessions temp de fitres 267 299,99 212380,91
AUTRES TITRES PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 243832 754,21 180 185 823,68 |Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille

g P p

OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (Charges sur Operations Financieres A Terme

QPERATEURS DEBITEURS (0) 156800 28317 OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 243832754,21 180 185 823,68 (Charges sur emprunts
! ; OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES '

VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 0,00 \é\téréls sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G) 0,00 0,00 harges sur garanties regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 1566,00 293,17 igﬂ%:lsgl&rgmm ER 000 000 Autres charges sur opérations financiéres
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CHEDITEURS SUR CONTRATS A TERME ' ’ I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 13 649 299,59 7631127,44)

ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)
PERSONNEL

AUTRES DEBITEURS

COMPTES DE REGULARISATION ACTIF

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

CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H)

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

L

COMPTES FINANCIERS - ACTIF (1)

DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS)

DEPOTS A TERME (\NFER\EURS A2ANS)

DEPOTS AVUE R

BANQUES ( SOLDES DEBITEURS )

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

919 965 828,27 628 478 358,84
-96 524,01 432 423,15

-45 000 000,00 -45 000 000,00
45 000 000,00 45000 000,00

-96 524,01 432423,15

[ TOTAL Il =

I+

‘ TOTAL GENERAI

-96 524,01 432 423,15
919 869 304,26 628 910 781,99

AUTRES OPERATEURS CREDITEURS

ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)

|Autres produits de gestion (C)

[Produits accessoires
[Produits non courants

CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 554 208,38 328 543,39 [Frote de quellon 1Dy 200102043 1 6:’33 S0
PERSONNEL rges externes ¢ ¢
ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes 26 730,07 2124959
ETAT 7318 3469,51 (Charges de personnel
AUTRES CREDITEURS 0,00 ' lAutres charges de gestion courante
COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 554 371,57 325 073,88 [Dotation aux frais de gestion budgetés 2967 827,36 1616 914,29
IDotation aux provisions
POSITION DE CHANGE (K) (Charges non courantes 0,00 0,00
POSITION DE CHANGE
ll-Résultat net du semestre (1+C-D) 10 654 379,16 5 eszsjs_sl
\m}z (Flz)@“*'*“*K 244 387 0% 33 180 514 3% g;\ Régularisation des revenus du semestre en cours (E) -2 415 470,75 -631 483,27
E%ﬁgﬂ&‘;?é*o{%%’é%.;sgwsu.zs a4 e [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 2415470,75 631 483,27
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF roduits utiisés
(Charges imputées
[ TOTALTI =L 7547 75,47
‘ TOTAL GENERAL = +1I+1Il 919869 304,26 628 910 781,99

lll- RESULTAT A AFFECTER (lI+/-E-F) 8238 908,41

5361172,29

TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN

VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Montant Variation Variation Montant
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS Numéro de début de Cessions différence intéréts fin de. Structure
30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 compte cemestre destimation courus semestre en %
ACTIONS 19840 329,97 5 269 505.01 34 074,00) - IMMDEII.ISATIDNS
ACTIONS COTEES 19840329,97] 5269 505,01 34 074,
OTIONS NON GOTEES . 2.ACTIO! 5269 505,01 43 800 597,51 29840 182,41 610 409,91 2,16]
&
OBLIGATION: 176 054 884,76] 153805 083,33 3 247 724,08 1727 306.48) :g;;ggg gg;Egg,EEs 220050501 38005975 — £l040090 219
OBLIGATIONS ORDINAIRES 179273 145.10] 15380508333 3247 724.06] 1727 306.48] = OELIGATIONS 55 973 1141 53 108 0420 <06 589 556.41 IETETTS IR To50|
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 121826034 -4 561 968.79) = (OBLAC BON DE SOUS D ACT ]
OBLIGATIONS AVEG BON DE SOUSCRIPTION DAGTIONS. OBL CONV EN ACT ]
BDT 78726 810,19 55 984 881.1. 8170 968, 4376 901,01 (OBLIGATIONS ORDINAIRES 199973 114.14) 831080420/ 106 689 556,41 112184161 4419433 178 054 884.76) 195
BONS DU TRESOR 78726 810,19 55 984 881.1 8170 968,5 4376 901,0 4.BON DU TRESOR 57585 111, 3155 015 832.4 3141586 887.9 7112 2676 600 486,2: 78726 810,19) 23,11
ToN 145 984 089.26| 107 931 033.2: 2413 084.1. 1 411 130.60) 1 155 015 832,4 3141 7. 7112267, 486.2; 78726 810.1 23,11
BILLETS DE TRESORERIE 001 001 108 036 167. 551270 403,8: 513 751 120,9: 675 579.7 8115762 145 984 089,24 158
CERTIFICATS DE DEPOT. 47846 132,25] 35 308 520,5: 1163 354.4 617 488,0 B o ]
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 98 137 957, 72 6225126 1249 729.75) 793 642,6 70 514 3243 148 400 8700 120 423 4596 59 850.79] 150 998,69 98 702593.19] 10,67]
TITRES D'OPCVM 26 791 752.31] 106 586 726.90 CERTIFICATS DE DEPOT 308 057 549,27] 296 422 460.2 298 663,44 659116 47 281 4960 5.14)
AGTIONS SIGAV 5247 035,97 4 465 160 11 6.TITRES D'OPCVM 104116 814.9: 69 441 039.5¢ 55 144 200.1 8378 106.9 126 791 752,31 136
PARTS FOP 15543 61504 102 121 566.7 ;;g;\guf;mv 4465 160,11 3 485 766,66] 297 012.2 8247 938,97] 0.9
AUTRES TITRES D 99651 654.8. 65 955 272.89] 551442001 80810947 118 5438135 127
orEnarions 1t SUR TITRES 370 566 395.78] 198 900 836.0 50 748,81 328 173.19) {AUTRES TIRES 3
I 8.TITRES DONNES EN PENSI 175 538 278,11 2919 949 273.7: 12567 957,57] 370 566 395.7 2576|
TITRES DONNES EN PENSION 370 566 395,78 198 900 836.0 29171 494 547 527 1
TITRES RECUS EN PENSION 5074881 328 1731
PRET ET EMPRUNT DE TITRES 432 423.1. 9 372 588 239,91] -96 524,01
Autres revenus financiers. 12 AUTRES ELEMENTS DE L 33 403 332,6
Autres produits sur opérations financiéres ] [AUTRES ELEMENTS DE LAC 33 403 332 6 B
[roTaL 919 964 262,27 628 478 065,66 13 916 599,58 7 843 511,35] Total 629015 916, 26 669 533 669,02 26 418 290 022,42 29 950 596.0: 900450879 919 869 304.2 100%]
Autres revenus financiers INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
[roraL ]__o19964 262.27] 628 a78 065,66 13 916 599.58] 7843 511.35]

TABLEAU DES CREANCI

MOINS ECHUES NON

CREANCES TOTAL PLUS D'UN AN
DUN AN
|OPERATEURS DEBITEURS 1566,00) 1566,00)
OUPONS A RECEVOIR 0.0 0.0
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0.0 0.0
|OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS 1 566,01 1 566,01

OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR

JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES

IPERSONNEL

|AUTRES DEBITEURS

[COMPTES DE REGULARISATION ACTIF

DEPOT A TERME. 0,00 -45 000 000,00] 45 000 000,00|
COMPTES FINANCIERS - ACTIF

30/06/2025 | sow6r2024

IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) -45 000 000,0( -45 000 000,0(
[DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 45 000 000,00] 45 000 000,00
IDEPOTS A VUE REMUNERES

[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) -96 524,01 432 423,15|
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

TOTAL -96 524,01 432 423,15

BLEAU DES DETTES

DETTES TOTAL | % |

PLUS | % | MOINS | % | ECHUESET

|OPERATEURS CREDITEURS

D'UNAN D'UNAN NON PAVEES

OUSCRIPTIONS A PAYER

JACHAT A REGLEMENT DIFFERE

IOPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER

JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS

IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS

JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS

[CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES

[PERSONNEL

SOCIAUX

[ETAT

7319 00

JAUTRES CREDITEURS

000 00

OMPTES DE REGULARISATION PASSIF 554 371 5 0 0

55437157 0,0¢

‘COMPTES FINANCIERS - PASSIFS

30 juin 2025 30 juin 2024

75.47] 75.47|

[EMPRUNTS A TERME
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

OTAL

7547 75.47|

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET

DES OPCVM

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

190 792,00 138 513,00

|Va|eur liquidative de fin de période

3540,41 3237,21

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES A

IFS

Pensions livrées

Actif Net

Nombre d"Actions ou de Parts
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Aux porteurs de parts du
FCP CAM EPARGNE

Rapport du commissaire aux comptes
Période allant du 1°" janvier au 30 juin 2025

Opinion

Conformément 4 la mission qui nous a 6t confiée dans le réglement de gestion du fonds commun de
placement « CAM EPARGNE », nous avons effectué I'audit des états réglementaires et documents
comptables, qui comprennent le bilan au fitre de la période allant du 1" janvier au 30 juin 2025, le
compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour le semestre clos 3 cette date, ainsi
Qque l'état des informations complémentaires (ETIC). Ces états et documents comptables font ressortir
un actif net de MAD 675.482.176,20 dont un bénéfice & affecter de MAD 8.238.908,41

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semesiriels cités au premier
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspecs 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 « CAM EPARGNE » au titre de la période du 1% janvier 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 responsabiltés qui
nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabiltés de lauditeur & l'égard des états semestriels » du présent rapport. Nous sommes
indépendants du fonds commun de placement, conformément aux régles de déonilogle qui

Taudit des état nous des autres
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que
nous avons oblenus 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
semestriels

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

Lors de la préparation des états semestriels, c'est  la société de gestion quil incombe d'‘évaluer la
capacité du exploitation,
ala Texploitation principe . sauf s'il
est prévu de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre &
elle

ION

1l incombe aux responsables de la gouvernance de survellier le processus dinformation Smanciére
Fcp.

der Ppour 'audit des états

Nos abjectifs sont d'obtenir 'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur ensem
sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultant de fraudes ou d'erreurs et de Gélh
un rapport de 'auditeur contenant notra opinion.

L'assurance ralsonnable correspond & un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu
i aux de dé

significative qui pourrait exister. Les ancmalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs of elles s
considérées comme significatives lorsau'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement
collactivement, elies puissent influer sur les décisions dconomiques que les utilisateurs des états
synthese prennent en se fondant sur ceux-ci

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de Ia profession au Marac, nous exerg:
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 anomal

car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fauss
déclarations ou le contoumement du controle interne ;

ous scauérons une compréhension des éléments du conirdl intame pertinents pour audit ¢
. ot non dans le but d'exprin
e opinian sur TaMicaclié s conirble inteme 46 fo sociéts de Gastion de u fonds

Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caracti
raisonnable des estimations comptables falies par la direction de la société de gestion, de
société de gestion, de méme que des informations y afférentes fournies par cette damiare

Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de [utiisation par la direction du prini
. selon les. . quant a rexisten

U hon a'une Inceriitude significative liéa & des évanements o stuations susceptibles e feter

doute Important sur Ia capaci

rexistence d'un

s'appuient sur les éléments probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événemer
u situations futurs pourraient par ailleurs amener Ie fonds 4 cesser son exploitation ;

Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états de synthése, y

représentent les opérations et événements sous-jacents d'une manidre propre & donner une
image fidsle.

Casablanca, le 07 ao0t 2025

Le Commissaife aux Comptes
AROC GRANT THORN




FCP MSIN ACTIONS
MAROGEST EXERCICE CLOS LE 30/06/2025 —

oCIETE DE GESTION CREDIT AGRICOLE DU MAROC

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : ACTIONS |

Lee . . . .
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE
RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
L'OPCVM sera investi en permanence 4 hauteur d'au moins 60% de ses actifs, hors titres ¢OPCVM « actions » Le marché boursier FCP MSIN ACTIONS a réalisé une performance de 21,98 % au premier semestre 2025 portée par la
et liquidités, en actions, certificats d'investissement et droits dattribution ou de souscription cotés & la bourse des Au cours du premier samestre 2025, la Bourse de C: aconnu une eptio via son principal indice le MASI quia enregistré una forte hausse du marché boursier. Sur la méme période, lindice de référence a progressé de 24,90 %.
valeurs de Casablanca ou sur tout marché réglements en fonctionnement régulier et ouvert au public. L'objectif hausse impressionnante de +24,9 % sur la période dont plus de 20 % rien que pour le premier trimestre. Cette performance s'appuie sur plusieurs facteurs Lécart de performance s'explique par une sensibilts plus marguée du fonds a la volatits du marché
du FCP est d'offrir aux souscripteurs un outil de placement autorisant 4 moyen et long terme, une perspective ?""‘d" opaemen les "eve'l‘“? des b s"‘ees suitea notable du contexte macroéconomique national et la tendance baissiére des induite par les tensions gé intervenues durant le premier semestre. La straté-
de rentabilité supérieure & 'indice de toutes les valeurs cotées a la bourse des valeurs de Casablanca (MASI). laux diintérét favorisant |a valorisation des cours boursiers. gie diinvestissement du FCP demeure centrée sur des secteurs jugés moteurs dans le contexte actuel
d: les BTP, les services bancaires et le tourisme.
ACTIF . PassF__________________| COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES
‘ PASSIF 30/06/2025 3010672024 COUPON ENCAISSE
ACTIF COUPON COURU
i — TEET e
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A ! 3
S &Y EMISUIONS BT RAGH 3 35670 190 12937 NATURE 30/06/2025 30/06/2024)
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS % 592,16 612,86 . — -
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES D\FFERENCES D'ESTIMATIONS -7 533 544,15 -8 442 481,66 Produits sur op (A) 32 005,70 20 244,70
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEGOCIATION 40428 7 95960 [Produits sur actions 32005,70 20 244,70
PROVISIONS PLUS T MOING VALUZS REALISEES 164 986.89 116 006,99 [Produits sur obligations 0,00 0,00
REPORT ANOUVEAU (8) [Produits sur titres de créances négociables
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Produits sur titres OPCVM
I OBILISATONS FNANSIERES ®) REPORT ANOUVEAU (8) [Produits sur Bons de Trésor 0,00 0,00
I TOTAL [=A*B | COMPTES DE REGULARISATION (C) 99,80 1256,47 ﬁ?ﬁiﬁli o :Eﬂ:':"':zzz et cessions temporaires de titre 0.00 0.00
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 3734304,70 2843 609,65 COMPTES DE REGULARISATION (C) 99,80 125647 IProduits sur opérations financidres  terme
ACTIONS 3734 306,76 2183088575 RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 Intéréts sur comptes courants & terme 0,00 0,00
OBLIGATIONS 0,00 0,00 RESULTAT EN INSTANGE D'AFFECTATION (D) 000 000 Intéréts sur comptes courants & vue
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 0,00 X ’ ’ IProduits sur garanties données en espéces
TITRES D'OP! -2,08 1281388 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) -11 863,08 -12926,77 {Autres produits sur opérations financieres 0,00 0,00
BON DE TRESOR 0,02 0,02 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) -11 863,08 -12926,77
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 0,00 0,00 (Charges sur opérati ® 157,67 921
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES TOTAL [ = ACTIF NET = A+B+C+D+E 3883 896,33 2880 263,26 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres 157,67 0,00
AUTRES TITRES PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 0,00 0,00
] ) autres charges sur opérations financiéres de portefeuille
OPERATIONS DE CESSION SUR VALEURS MOBILIERES (Charges sur Operations Financieres A Terme
QPERATEURS DEBITEURS (D) 120000 803350 OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0,00 0,00 (Charges sur emprunts
! , OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 0,00 \Cntéréls sur comptes courants créditeurs 0,00 9,21
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (©G) 0,00 161 658,19 harges sur garanties regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A [Autres charges sur opérations financieres
ROHATARLGLENENT DIFFE 0,00 161658,19 _ __
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS A TERME I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 31848,03 20 235,49)
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS Qutges produits de gestion (C)
roduits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) IProduits non courants
PERSONNEL ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS  (H)
AUTRES DEBITEURS [Frais de gestion (D) 4312055 31 764,43
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 795373 5469,36 [Charges externes 198,00 798,00
Impots et taxes 1541 0,00
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) g%gAN‘SMES SOCIAUX 039 0.00 Chparges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS 850,00 ; |Autres charges de gestion courante
4 ! D e fi i 42 907,14 1 4
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 7954,12 5 469,36 Dg::t:g: ::: 'Jrz;gigsestlon budgetés 907, 31 566,43
TOTAL Il = C+DYEFF+G+H 373550470 285173319 P OSITION DE CHANSE (K) (Charges non courantes 000 0.00
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 156 345,75 195 657,66 =
ll-Résultat net du semestre (I+C-D) A1272,52 11 528,94
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) TOTAL I = F+G+H+I+J%K 7953,73 167 127,55 R
gularisation des revenus du semestre en cours (E) -590,56 139783
DEPOTSATERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0,00 0,00 COMPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 039 0:00
DEPOTS AVUE R NP TES FINANCIET 8% .00 [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 590,56 139783
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 156 345,75 195 657,66 BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 0,00 —
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Produits utilises
(Charges imputées
I TOTALII = 156 345,75 195 657,66 [ TOTALTI =L 0,39 0,00
‘ TOTAL GENERAL = FIIHIII 3891 850,45 3047 390,81 ‘ TOTAL GENERAL = [+II+ill 3891 850,45 3047 390,81
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) -11863,08 12 926,77
TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE — —
Numéro de Montant Variation Variation Montant Structure
CGATEGORIES DE TITRES Pg;::;s:;u' DE,f,';\(:,:ﬂRAE :mﬁg:;':z RE;' ENUSM " compte début de Acquisitions Cessions différence intéréts fin de on%
ACTIONS 3 734 306,76 2 830 885,75 32 005,70| 20 244.70| P semestre d i i courus. semestre
CTIONS COTEES 3 734 3067 2830 885.75) 32 005,7¢ 20 244,7¢ [LIMMOBILISATIONS 0,0¢ 0,0¢ 0.0 0, 0.0¢ 0,0 0,0
CTIONS NON COTEES o 0.0 o 00 .ACTIONS 2 mza 1594 670,01 1300 885.63] 0, o
OBLIGATION: 0,00 0,00 0,00 0.00) CTIONS COTEES 2830 885.7 1594 670,01 1,300 885.,6: 609 636.6: 0,00 3734 306, 73 95.95|
|OBLIGATIONS ORDINAIRES 0.00 0.0 0,00 0,00 JACTIONS NON COTEES 0 ﬂ Uﬂ 0,00 0,0 0,0 0 o_gl
|OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS o 0.0 0.0 0,00] 0.0 0,0 0,0 0,0
|OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DAGTIONS 0.0 0.0 0.0 0.00] OBL AC BON DE SOUS DACT 0.0 0.0 0.00] 0.00
BDT 0.0: 0.0: o 0,0 OBL CONV EN_ACT 0.00] 0. 0,00 0.00]
ONS DU TRESOR 0.0, 0.0 o 00 OBLIGATIONS ORDINAIRES 0.0 0,00 0.0 0,00
TCN 0.00 0.0 0.00 0.00 4. BON DU TRESOR 0,0 0,0 0,0: 0,00
ILLETS DE TRESORERIE 0,0¢ 0,0¢ 0, 0,0 ON DU TRESOR 0.0 0.00) 0.0; 0.00)
ICERTIFICATS DE DEPOT 0,0 0,0¢ 0,0 0,0 TCN 0, 0, 0, m 0,
SONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 0,0¢ 0,0¢ 0,0 0,0 |BILLETS DE TRESORERIE 0,01 0, 0.0 000!
o DopeuM 20 12288 oo oo BONS DE SOCIETES DE FINA 00 0,00 0,00 0,00
TS Fon Y FEYIERT - ool ICERTIFICATS DE DEPOT 0,0 0,00/ 0,0 0,00
AUTRES TITRES o 0.0 o 0.0 - 6981 0 201 0
[\UTres TITRES B 00 o oo CTIONS SICAV 0.0 0,00 0,00 0,00
: SURTITRES o 0.0 o o0l [PARTS FCP -699.1 0,00 2,0 0 o_ol
[TITRES DONNES EN PENSION o 0.0 o 00 [L.AUTRES TITRE: 000 0.0 0.0 0,00
[[ITRES RECUS EN PENSION o 00! o 00 JAUTRES TITRE 0.0 0,00l o.0d 0.0
RET ET EMPRUNT DE TITRES o, 0.0 o, 0.0 0, 0, 0,
Autres revenus financiers. 0,00 0,00 0,00 0.00| O.CREANCES ___ 0, 0 12 %
[Autres prodits sur opérations financiéres 0.09 0.0 0.0 0,00 0.DEPOTS A TERME 0,0 0,0 0,0 0,00
froTaL 3734 304,70 2843 690,69 32 005.70] 20 2a4,70] 0, 0,0 49
2, AUTRES ELEMENTS DE L 1643 699,1 0.0 0,00] 0,0 0,00
Autres revenus financiers JAUTRES ELEMENTS DE L AC 0,0 1643 699,13 1643 699,13 0,00] 0,00] 0,0 0,00
frorar | s73a0070 7 em esnss] s200s7d __sozaard Frotal 304739081 Ti262 863,07 1102734094 508 937,531 000 3891 8504
TABLEAU DES CREANCI INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
CREANCES TOTAL PLUS D'UN AN D'f'l“":":" ECHUES NON Emetteurs Code DC[7] Désignation Quantité Valorisation Valorisation % par rapport
|OPERATEURS DEBITEURS 1200,00 1200,00 (A) par titre en DH globale en DH au total Actif
'OUPONS A RECEVOIR 1200,0¢ 1200,0¢ ({a] (D=C*A)
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0. 0. AFRIQUIA GAZ MAD000010951 AFRIQUIA GAZ VN100 26.00 4,300.00 111,800.00 2.87
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME AL T 00
IAUTRES OPERATEURS DEBITEURS AKDITAL MADOD0012585 AKDY 195.00 1,451.00 282,945. 7.27
OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR ALLIANCES DEVELOPPEMENT IMMOBILIER MAD000011819 ADI 400.00 475.00 190,000.00 4.88
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS ATTUARIWAFA BANK MADO00012445 ATTUARI 1,033.00 580.00 702,440.00 18.05
:::vsr;::;mvsns ET COMPTES RATTACHES BANQUE CENTRALE POPULAIRE MADO00011884 BCPVN 10 860.00 290.00 249,400.00 6.41
lauTres DEBITEURS CFG GROUP MADOO0012627 CFG BANK 439.00 230.00 100,370.00 2.59
ICOMPTES DE REGULARISATION ACTIF CIMENTS DU MAROC 'MADOO0010506 CGMAR 131.00 2,050.00 268,550.00 6.90
[DEPOTATERME 008 008 008 CMGP GROUP 2718 CMG? GROUP 249.00 315.00 78,435.00 2.02
COMPTES FINANCIERS - ACTIF COSUMAR 2247 COSUMAR 244,00 235.00 104,340.00 268
30/06/2025 I M DELTA HOLDING MIADOO0011850 DHO 700.00 80.00 56,000.00 124
IDEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)
AL MAGHRIS MAD000011488 1AM T
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0,00 0,00 [DSSALAT AL MAGRS 2,778.00 b eI 7.93
IDEPOTS A VUE REMUNERES JET CONTRACTORS JET ALU MAROC 50.00 1,998.00 95,900.00 2.57
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 156 345,75| 195 657,66 LAFARGE HOLOIM MAROC MAD000012320 LAFARGE HOLOM MAROC 74.00 1,925.00 142,450.00 366
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES IMANAGEM MADOO0011058 MANAGEM 30.00 5,250.00 157,500.00 .05
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF a ). . |
TOTAL 156 345,75 195 657,66) RISMA SA MAO000011462 RISMA 100.00 340.00 34,000.00 0.87
SODEP MARSA MAROC 2312 SODEP-MARSA MAROC 376.00 810.00 304,560.00 7.83
BLEAU DES DETTES SONASID MADO00010019 SONASID 6.00 2,550.00 15,300.00 0.39
DETTES TOTAL | % | PLUS | % | MOINS | % | ECHUESET TAQA MOROCCO MAO000012205 TAQA MOROCCO 81.00 2,800.00 226,800.00 583
DUNAN | | D'UNAN | | NONPAYEES ITRAVAUX GENERAUX DE CONSTRUCTION DE] MAO000012528 TGCC 349.00 860.00 300,140.00 7.71
hPERATEURS CREDITEURS 0,0 0,0 S! 553"”“:“
ISOUSCRIPTIONS A PAYER 0,00
- uidités 0.00 155,345.75
[ACHAT A REGLEMENT DIFFERE 0,0 0,0( m - 0.00 4.02
|OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER 00 Autres actifs 0.00 9.00 1200.00 0.03
JAUTRES OPERATEURS CREDITEURS 0,00 TOTAL ACTIF 3,891,850.45 100.00
IACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS 0,00
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 7953,7: 0, ION
Fidaroc 1 incombe aux do do surveiler o ; financiére du
UTRES CREDITEURS 0,00 0,00
|20Mm O AEGULARISATION PASSIE Toad oz GrantThornton Responeabillé d Fauisur pou Fautt des dats semestila
Nos abjects o5 6tats do synthase pris dans leur ansemble
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS Auk portaurs de parts du <ont axempts danomalies significatives, aue celles-i résultant do fraudes ou d'ereurs ot da déivrer
FCP MSIN ACTION un rapport de Fauditeur contanant notre opinion
L'sssurance raisonnable cormespond & un niveau dlevé d' a
[ 30 juin 2025 [ 30 juin 2024 Rapport du commissaire aux comptes i
[EMPRUNTS A TERME 0.3 0,0¢ Période allant du 1 janvier au 30 juin 2025 it IS BT oAb o R
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 0,0 Opinion collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de
synthas prennont en se fondant sur Geus-c.
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES synth pr t t
humgs COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF I | ta mission quinous & gestion du ' Dans e cacre dun auc réals conformermant aux nrmes de e prfesson au Maros, nos xersons
AT RS ATION B noiEs s iSNE o s S5t5 RclGinaiaKos it ascuwmeris notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit ciiqus tout aulong de cet audit. En oulre
om | | O Sl G bl e e S e
‘compte de produits et charges, I‘état des soldes de gesﬂon poud le semestre clos & cette date, ainsi i bplalr g s T g i
que rétatdes informai eI tables font ressort procédures daudit on réponse & cos risques, et réunissons des alémants probants suffsants et
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE un actif net de MAD 3.883.896,33 dort un dthcw!de MAD 11.863,08. -IDDIDDnes. pour fonder notre opinion. Le risque de non-déte d'une anomalie significative

résaltant dune e,
DES OPCVM cor la fraude peut kmplauer a colluslon, Ia falaitcation, les cmissions voloniaies, les fausses
asal w :

Nous certfions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier

Exorai o paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects signifioats, une
xercice/ xercice/Semestre image figéle du résultat des opérations de la périod écoulée ainsi que de la situation financiére et du Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle Inteme pertinents pour faudit afin
patrimoine du fonds commun de placement « MSIN ACTION » au tire de la période du 1 janvier au de concevoir ctron dans e
une opinicn sur fafficacilé du contrdle interne do Ia société de gestion de du fonds ;

INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 11 302,00 11 232,00 30 uin 2025 conformément au référentil comptable acmis au Maroc.

/aleur liquidative de fin de période 343,65 256,43
Nove aprécions lo caracirs appropi des mlhodes compables relenuas o o caracére
Fondement de I'opinion raisonnable des estimations comptables faites par la direction de la société de gestion, de Ia
ook e st b o 408 et aiems oaries o S et
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS Nous vons efiectu e ud sones N de Proeslon a arc,Ls esponsabids - .
ous ncombent e ves de ces nomes son s amplment décres dans . secon ¢ Aot prthsiice
Responsabif de faudteur & légar des dats samesils » du résert rapprt. Nous somms Sy Py
Montant/quantité inpondants Gu fonds commun 6o lacoment cenormément su réges do Gbonologe i S ot 14 ol W curakuraison sopictlars s Fimscsreiord
et i Terietnca dane canhosa Sotate, nous sores s delerFatiodlon 4o oo o
ensions livrées 00 oepionh P, vce
= s I o bontlogiques quinous ncambentselonces bgls. Nous estmons que es liments probants cue ki mpeor e e ouiaa e kol G5 yies s e o et
A et 3,883 89633 ! fonder avpulnt sur e léments probarts oblanus s 8 Gte de ot apport. Dos vérements
Nombre d’Actions ou de Parts 11,302.000 o tonse aconrr :

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance 3 Pégard des états

Nous évaluons la présentation d'ensemble, Ia structure et le contenu des états de synthése, y

reprssenion les opereuons ot Svénements sousjacents Suns melere erope 4 dommer une
La société de gestion est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états ege

réglementaires et documents complables semesirels, conformément au référentel comptable en
Vigueur au Maroc, ainsi que du contrdle interne quelle considére comme nécessaire pour permetire la
préparation détats semesriels exempts danomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes La Commisy t:e aux Comptes

Gasablanca, le 07 ao0t 2025

ou derreurs.

Lors de la préparation des états semestriels, cest 4 la société de gestion quiil incombe d'évaluer la
A capacité du FCH 3
4la continuité it 7 le princi ble de continuité d' sl
‘est prévu de liquider le FCP ou de cesser son activits ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre & /
elle.

Rachid/BOUMEHRAZ




MAROGEST

OCIETE DE GESTION

FCP MAROC RENDEMENT
EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT

Classification : OBLIGATIONS COURT TERME

Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION

POLITIQUE DE PLACEMEN

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
]

UN ENGAGEMENT DURABLE

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT

L'objectif du FCP est d'offrir aux porteurs de parts un niveau de rendement comparable & celui du marché des taux
dlintérét a court terme. Dans cette optique, le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90 % au moins de ses
actifs, hors titres OPCVM « obligations court terme », créances représentatives des opérations de pension qu'il
effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances tout en respectant la réglementation en vi-
gueur.Le FCP ne peut détenir d'actions, ni de certificats d'investissement, ni de droits d'attribution ou de souscrip-
tion, ni de parts d'OPCVM « actions », ni de parts ¢OPCVM « diversifiés », ni de parts dOPCVM « contractuels ».

EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT
Au cours du premier semestre 2025, le déficit de liquidité bancaire s'est réduit de maniére significative en passant de 136 milliards en 2024 & 114 milliards de dirhams &
fin juin 2025. Cette amélioration s'explique principalement par la hausse des avoirs officiels de réserve en lien avec le recours accru de I'Etat et de I'OCP aux emprunts
sur les marchés internationaux. En chiffres, 'encours des avoirs officiels de réserve s'est amélioré de 26.5 Mrds de DH exergant ainsi un effet expansif sur la liquidité
bancaire. En conséquence, les taux monétaires sont restés corrélés au taux directeur traduisant ainsi une transmission de la politique monétaire. Cette combinaison de
désinflation, de réserves renforcées et de baisse du taux directeur a soutenu la isati e :

des conditions

tout en pr

le marché monétaire. Sur le plan de la politique monétaire, cette derniére a poursuivi son desserrement entamé depuis fin 2024. En effet, Bank Al-Maghrib a abaissé
son taux directeur en mars 2025 en réponse au ralentissement de l'inflation qui s'est établie a +0,4 % sur un an glissant.

la stabilité de la liquidité sur

% dépassant celle de son indice de réf

qu'une diversification efficace des sources de rendement.

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Sur le premier semestre 2025, FCP Maroc Rendement a réalisé une performance de 1,39
rence le TMP interbancaire qui a affiché une per-
formance de 1,22 %. Cette surperformance refléte une gestion active de la sensibilité ainsi

ACTIF

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

‘ PASSIF 30/06/2025 3010672024 COUPON ENCAISSE
ACTIF
CAPITAL (A) 5077 109,09 7919 774,22
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A) CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE 13262 410,66 13133577.75
TERRAINS EMISSIONS ET RAC 0,00 0,00 NATURE 30/06/2025 30/06/202
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 0,00 0,00
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES \F//;li\IATIID%NNSEDES D\FFC;ERENCES D'ESTIMATIONS -8 166 728,84 -8194748,54 [Produits sur ions financiéres (A) 108 702,24 119 863,9
AMORTISSEMENTS . : [Produits sur actions 0,00 0,00
PROVISIONS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES -18571,83 -19.054,99 IProduits sur obligations 66 378,71 79 654,07|
IProduits sur titres de créances négociables 10311,23 16 918,58
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) R R A NOvERY (‘g)) IProduits sur titres OPCVM ¢
IMMOBILISATIONS FINANCIERES [Produits sur Bons de Trésor 29 587,37 22 150,93
[ TOTAL | = A+B | COMPTES DE REGULARISATION (C) 0,00 0,00 [Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 242493 114037
= Produits itres titi
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) seTssEerT sToTsIZEr COMPTES DE REGULARISATION (C) 0.00 0.00 Iroduits sur opérations financiéres & terme
gcaﬂg%?lorws 32470 46 39 3120 296 os RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 lIntéréts sur comptes courants & terme 0,00 0,00
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,00 0,00 lIntéréts sur comptes courants & vue
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 1465 757,69 872649,29 s e s .
TITRES D'OP! 0,00 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 71 246,89 74929,93 et wine i tiaed
BON DE TRESOR 443 885,05 1227 631,42 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 71 246,89 74 929,93 utres produits sur opérations financiéres
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 718 878,58 480 735,30 \Chorass s oneai . TS 550
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES = Charges sur opérations financiéres (B) 20,50
AUTRES TITRES ‘FORTEFEUILLE TITRES VENBEUR (5] - o o oo 14 ’53,33 4994 703;3 (Charges sur acquisition et cessions temp de fitres 1120,50 0,00
R TR e ()RS MOBILIERES Autres charges sur opérations financiéres de portefeuille
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 ,00 OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 0,00 0,00 (Charges sur Operations Financieres A Terme
COUPONS A RECEVOIR 000 0,00 OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES (Charges sur emprunts
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0,00 .00 lIntéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G) 91371113 847 960,71 [Charges sur garanties regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS SOUSCRIPTIONS A lautres charges sur opérations financiéres
ROHATARLGLEVENT DIFFE 913711,13 847 960,71
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CHEDITEURS SUR CONTRATS A TERME I-Résultat sur opérations financieres (AB) 107 581,74
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS [Autres produits de gestion (C)
[Produits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) IProduits non courants
PERSONNEL ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
AUTRES DEBITEURS ; i
CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (I 1048,98 980,24 [Frais de gestion (D) 36 334,85 44 934,02
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS (0] Charaes sxtormas 19800 STk
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) ORGANISMES SOCIAUX Impots et taxes 1210 0,00
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME ETAT 0,00 0.00 (Charges de personnel
AUTRES CREDITEURS autres charges de gestion courante 29937,09 37301,90
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 1048,98 980,24 Dotaton aux gs;‘s”:;g:s(.cn budgetés 6 087,66 591035
= POSITION DE CHANGE (K) ich. t 0,00 0.00
TOTAL Il = C+D+E+F+G+H 5875 567,71 5701312,07] arges non courantes X !
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 187 549,28 142 333,03 POSITION DE CHANGE i Resuitat not & RS i 2aEs 1492993
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) TOTALT = FYGrHrindiK STAT60 84893095 sultat net du semestre (I+
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 0,00 0,00 COMPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 0.00 0% Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 0,00
DEPOTS A VUE REMUNERES EMPRUNTS A TERME 000 000 des revenus du semestre en cours (E) 0,00 0,00
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 187 549,28 142333,03 BANQUES (SOLDES CREDITEURS 0,00 0,00
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF [Produits utilisés
(Charges imputées
[ TOTALII = 187 549,28 142 333,03 [ TOTALII =L 0,00 0,00
‘ TOTAL GENERAL = F+IF+IIl 6063 116,99 5843 645,10 ‘ TOTAL GENERAL = +IF+IIT 6063 116,99 5843 645,10
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 71.246,89 74929,93)
TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE — —
Numéro de Montant Variation Variation Montant Structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS - . ) ) )
S0/0a/2025 0/06/2004 B0/06/2025 0/D6/2024 compte début de Acquisitions Cessions différence intéréts fin de on%
ACTIONS 0.00| 0.00| 0.00| semestre d i i courus. semestre
ACTIONS COTEES 0.0 0.0 o, 0.0 | LIMMOBILISATIONS
ACTIONS NON COTEES 0,0 0,0¢ 0, 0,0
OBLIGATION: 324704639 3 120 296,06] 66 378,71 79 654,07] ACTIONS COTEES E E E
OBLIGATIONS ORDINAIRES 3225813.05 3 100 470,09 66 578,71 70 654.07] ACTIONS NON COTEES ] ]
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 21 233,54] 10 825,97 o 0.0 [3.0BLIGATIONS 3100 470.0 421 328.0; 313 34011 38 5883 3247 046.3 53.55%)
‘OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS 00 0.0 00 0.00] | OBL AC BON DE SOUS D ACT - 0.002
443 885.05 1227 631.4: 20 5687.37] 22 1509 OBL CONV EN ACT ] 0.00%
BONS DU TRESOR 44388505 1227 6314 29 567.37] 221509 OBLIGATIONS ORDINAIRES 3100 470.0 421 328.0: 313340.11 3247 0463 53.55%
ToN 1465757.69 872 649,29 10 3112 16 918,58 4.BON DU TRESOR 1227 631.4: 6 672 457.01 7 466 015.2 16 475, 6% 443 885,0! 7.32%
— e — 52X — ieirss -
5.TCN 6 6 005 883.4: 6 1465 757.69] 24,17
.rB"?:ESsD;:POcC‘;;TES DE FINANCEMENT. 756 E\; i; 872 64: iz 9 642 zﬂ 7 875 22 BILLETS DE TRESORERIE 'I 0,00
- BONS DE SOCIETES DE FINA 872 649.29 5885 883.44 6 005 883.44 7041.88] -2876.96] 756 81421 12.48%
CTIONS SICAY 0.00 0.0 0.00 0,00] or e 58050l 2043 o8 945 1 T609
PARTS FCP 0,0 0,0¢ o, 0.00] 7 mﬂ
AUTRES TITRES o 0.0 o 0.0 0.00%
AUTRES TITRES o o o 00 ACTIONS SICAY 0.00%
T SUR TITRES 718 878.5! 480 735,3( 24249 1140.37] PARTS FCP 0.00%]
TITRES DONNES EN PENSION o 0.0 o 0.0 7.AUTRES TITRE 0.00¢
TITRES RECUS EN PENSION 718 878.58] 480 735.3 24249 1 140.37] E 0,00%
PRET ET EMPRUNT DE TITRES o, 0.0 o, 0.0 11 526 422,211 21, 0.00%
Autres revenus financiers. 0,00] 0,00 0,00] 0.00| .CREANCE: 480735.30, 33 564 491,11 26 347, 718 878,58 1
Autres produits sur opérations financiéres o0l 10.DEPOTS A TERME 0.00%
ToTAL 5 675 567,71 _5 701 312,07] 108 702,24 119 863,95) [11.LIQUIDITE 142 333,0: 45 387 694,91 45 342 478, 187 549,21 3,00%]
12.AUTRES ELEMENTS DE L 0,00%
Autres revenus financiers AUTRES ELEMENTS DE LAC 0,00%
[ToraL [ serssersil s7o1o1z0d  tosvezzd  tiosesss Total Se238ie1d 1041 1 25201 24335301 555474 063 11698 T00.00%
TABLEAU DES CREANCI INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
CREANCES TOTAL pLuspunan| MOWNS ECHUES NON Emetteurs Code DC[7] Désignation Quantité % par rapport
LUNAN (L) par titrs en DH globale &n DH au total Actif
|[OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 (] (D=C*A)
OUPONS A RECEVOIR 0. 0.0 AL OMRANE OB OMRANE A R 020720 3.3 7.00 62,628.41 438,358.87 7.23
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE 0.0 0.
[OPERATEURS DEBITEURS SUR GONTRAT A TERME CREDIT AGRICOLE DU MAROC MAOOOD092918 OBLS CAM 121016 3.56% 10* 2.00 102,991.74 205,983 48 3.40
JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS
OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR EQDOM MADOQ1008871 BSF EQDOM 290822 2.70% 5.00 102,234.83 511,174.15 8.43
|ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS MAGHREB STEEL 08 MAG STEEL 301215 10A 26.00 34,274.54 $91,138.04 14.70
IDEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MAO0OG092801 08 MAG STEEL 301215 15A 17.00 100,678.00 1,711,526.00 28.23
[PERSONNEL MADDO1520388 €D SGMB 220215 2. 92%REV 7.00 101,277.64 708,943 48 11.69
|auTRES DEBITEURS SOCIETE GENERALE E
lcomPTES DE REGULARISATION ACTIF MADOD1008533 BSF SOFAC 130721 6.00 40,940.01 245,640.06 205
LoePOT A TERUE 24 29 24 P MADO0Z015164 BOT 18/07/201% 3.70% 15A 110,880.34 0,880.34
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (R z : ez o o s
30/06/2025 30/06/2024 MAD0D2017921 BOT 20-06-2033 4.20% 10Y 3.00 111,001.54 333,004.62 5.49
[DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) Créances représentatives des regus en pension 0.00 0.00 718,878 58 11.86
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 0,00| 0,00| i é 0.00 0.00 187,549.28 3.09
IDEPOTS A VUE REMUNERES Autres actifs 0.00 0.00 0.00 0.00
[BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 187 549, 2§I TOTAL ACTIF 6,063,116.90 100.00

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF

TOTAL

187 549,28]

BLEAU DES DETTES

DETTES

TOTAL | % |

PLUS | % | MONS | %
D'UN AN D'UNAN

ECHUES ET
NON PAVEES

913 716,6:

PERATEURS CREDITEURS
OUSCRIPTIONS A PAYER

\CHAT A REGLEMENT DIFFERE 9137111

00
91371,13) 177

PERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER

UTRES OPERATEURS CREDITEURS

\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS

\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS

REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES

1048,

[PERSONNEL

IORGANISMES SOCIAUX

[ETAT

JAUTRES CREDITEURS

[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF

1048.98] Ozod

COMPTES FINANCIERS - PASSIFS

30 juin 2025 30 juin 2024

[EMPRUNTS A TERME

I
0,00/ 0,0

[BANQUES (SOLDES CREDITEURS)

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES

UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF

‘q 0.0
|

OTAL

0 u 0,00

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

INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période
/aleur liquidative de fin de de

Exercice/  |Exercice/Semestre
22 475,00) 22 475,00
229,07| 222,23

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS

Montant/ quantité
Pensions livrées 0.00
Actif Net 5,148.356.88
Nombre d’ Actions ou de Parts 22,475.000

Fidaroc
GrantThornton

Aux porteurs de parts du
FCP MAROC RENDEMENT

Rapport du commissaire aux comptes
Période allant du 1°" janvier au 30 juin 2025

Opinion

Conformément 4 la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun de
placement « MAROC RENDEMENT », nous avons effectué laudit des états réglementaires et

qui le bilan au titre de la période allant du 1¢ janvier 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 et documents comptables font
ressortir un actif net de MAD 5.148.356,88 dont un bénéfice a affecter de MAD 71.246,89.

Nous certifions que les états ires et cités au premier
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une
image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du fonds commun de placement « MAROC RENDEMENT » au titre de la période du 1
janvier 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 responsabilités qui
nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabiltés de l'auditeur & 'égard des états semestriels » du présent rapport. Nous sommes
indépendants du fonds commun de placement, conformément aux régles de déontologie qui
s'appliquent & l'audit des états de synthése et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les éléments probants que
nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d'audit.

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

La soc de la

de gestion est et de la fidsle des états
ires et i ¢ au référentiel comptable en
vigueur au Maroc, ainsi ue du contrdle iniere qu'elle considére comme nécessare pour permetire la

deétats exempts que celles-ci résultent de fraudes
ou d'erreurs.

Lors de la préparation des états semestrits, cest & la société de gestion quil incombe dévaluer la
capacité du FCP & ivre son de le échéant, les questions relatives
4 1a continuité de 'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité d'exploitation, sauf s'il
est prévu de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre &
elle.

ION

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus dinformation financiére
FCP.

Responsabilité de I'auditeur pour P'audit des états semestriels
Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur ensemb

sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et de délivy
un rapport de I'auditeur contenant notre opinion.

Lassurance
audit réalisé

& un niveau élevé . qui ne garantit toutefois pas qu'y
aux normes permettra toujours de détecter toute anomali
significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sod

comme forsquiil est de s'attendre & ce que, individuellement
collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états d
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

résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d'une er
car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les faus
déclarations ou le contournement du contréle interne ;

= Nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents pour faudit
daudit aux etnon dans le but d'expri
une opinion sur I'efficacité du contrdle interne de la société de gestion de du fonds ;

= Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caract
raisonnable des estimations comptables faites par la direction de la société de gestion, de
société de gestion, 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 prins
comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant  'existes
ou non d'une incertitude lige & des ou situations de jeter
doute important sur la capacité du fonds & poursuivre son exploitation. Si nous concluons.

ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusi
s'appuient sur les éléments probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événeme:
ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le fonds & cesser son exploitation ;

= Nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états de syntheése, v,
compris les informations fournies dans les états de synthése, et apprécions si les états de synthése
les opérations et d'une maniére propre & donner une

image fidéle.

Casablanca, le 07 aoat 2025

Le Commissgire aux Comptes

Rachid OALEN}\AZ

Associ
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FCP MAROGEST CASH
EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : MONETAIRE

Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE

POLITIQUE DE PLACEMEN

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
]

MAROGEST

OCIETE DE GESTION

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Au cours du premier semestre 2025, le déficit de liquidité bancaire s'est réduit de maniére significative en passant de 136 milliards en 2024 & 114 milliards de dirhams & fin juin 2025. Cette
Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 50% au moins de ses actifs, hors fitres ¢ OPCYM améloration s'explique principalement par la hausse des avairs offcels de réserve en lien avec e recours aceru de | E‘ta‘t otde [OCP aux emprunts sur les marchés intemationaux. En chifires, Profitant d'un contexte de détente des taux monétaires, FCP MAROGEST Cash a
« monétaies », créances repré des de pension quil effectue en tant que Fencours des avoirs officels de réserve s'est amélioré de 26.5 Mrds de DH exergant ainsi un effet expansif sur [a liquidté bancaire. En conséquence, les taux monétaires sont restés corrélés | | enrogistré une performance semestriele de 1,39 %, contre 1,22 % pour son indice de
cessionnaire et liquidités, en fires de créances de durée initale ou résiduelle inférieure & un an, autaux directeur raduisant ainsi une transmission de la poliique monétaire. Cette de de réserves etde baisse du taux directeur a soutenu la normalisation référence le TMP interbancaire.
tout en respectant la réglementation en vigueur. des conditions financiéres tout en préservant |a stabilté de Ia liquidité sur le marché monétaire. ) Cette surperformance s'explique principalement par la diversification des sources de
Sur le plan de la politique monétaire, cette derniére a poursuivi son desserrement entamé depuis fin 2024. En effet, Bank Al-Maghrib a abaissé son taux directeur en mars 2025 en réponse au performance du fonds ainsi que par une gestion active de la sensibilé.
ralentissement de l'inflation qui s'est établie & +0,4 % sur un an glissant
ACTIF . PassF__________________| COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES
PASSIF 30/06/2025 3010672024 COUPON ENCAISSE
ACTIF COUPON COURU
CAPITAL (A) 77094 392,35 74 927 544,06
IMMOBILISATIONS CORPORELLES NETTES (A CAPITAL EN DEBUT DEXERGICE 79 353 610,54 57 306 563,58
TERRAINS ® EMISSIONS ET RAC 0,00 19521 244,72 NATURE 30/06/2025 30/06/2024)
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS . — -
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES VARIATIONS DES DIFFERENCES DESTIMATIONS 215956723 2004 874,54 [Produits sur op (A) 1442 007,01 1467 530,13
AMORTISSEMENTS FRAIS DE NEG \TION 191,00 4 02f [Produits sur actions
PROVISIONS PLUS ET MOING VALUES REALISEES 5 459,96 108 636,30 [Produits sur obligations 966 784,25 715 058,50
o o ® [Produits sur titres de créances négociables 468 623,93 748 960,48
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) REPORT A NOUVEAU (B [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES ® REPORT ANOUVEAU (B) [Produits sur Bons de Trésor 0,00 136,44
_ COMPTES DE REGULARISATION (C) 0.00 475 347,28 IProduits sur acquisitions et cessions temporaires de titre 6598,83 2144,71
[ TOTALI=A+B ] COMPTES DE REGULARISATION (C) 0,00 475347128 Froduits sur autres fitres.
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 80132 769,90 76 439 269,06 g - IProduits sur opérations financires & terme
ACTIONS y Intéréts sur comptes courants & terme
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) 0,0 0,
OBLIGATIONS 4840956897 36584 261,26 RESULTAT EN INSTANGE DARFECTATION BF oo oo Intéréts sur comptes courants  vue 0,00 0,00
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 3172320091 38731 976,95 ’ ’ [Produits sur garanties données en espéces
TITRES D'OP! 0,00 0,00 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1249 285,16 782 004,86 {Autres produits sur opérations financieres 0,00 0,00
BON DE TRESOR 0,02 0,02 RESULTAT DE L 'EXERCICE A AFFECTER (E) 1249 285,16 782 004,86
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 0,00 1123 030,83 (Charges sur opérat s @) 1437 18 106,48
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES [ TOTAL [= ACTIE NET = AYBRCADsE 78 343 677,51 76 184 896,20) [Charges sur acquisition et cossions lemp de fitres 14,37 18 106,48|
AUTRES TITRES PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR -178,86 -178,86 IAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille
OPERATIONS DE CESSION SUR VAL ZURS MOBILIERES (Charges sur Operations Financieres A Terme
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 1038 938,30 OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES -178,86 -178,86 (Charges sur emprunts
COUPONS A RECEVOIR 0,00 1038 938,30 OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES tersh i
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE ntéréts sur comptes courants créditeurs 0,00 0,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS ©G) 1844 371,10 1346 182,44 (Charges sur garanties regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 SOUSCRIPTIONS A fAutres charges sur opérations financiéres
ROHATAREGLENENT DIFFE 1844 371,10 1346 182,44 _ _
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CHEDITEURS SUR CONTRATS A TERME I-Résultat sur opérations financiéres (A-B) 144199264 1449 423, g‘
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS |Autres produits de gestion (C)
[Produits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) IProduits non courants
PERSONNEL ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H)
AUTRES DEBITEURS [Frais de gestion (D) 192 707,48 670 782,99
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF CREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 24.490,85 30 558,02 [Charges externes 693,00 47351,19)
OROANISMES SOCIAUX Impots et taxes 144 1810,69
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) RS 17503 175,93 ICharges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME B URES CREDITEURS : - |autres charges de gestion courante 2651712 48202150
: X IDotation aux frais de gestion budgetés 165 495,92 182 599,61
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2431492 30 382,09 [otation aux pn;wmgs ion budg
TOTAL Il = C*D*E+F+G#H 80132769.90 77 478 207,36 P ITION BE SHANGE () (Charges non courantes o0 0.00
COWPTES FINANCIERS - ACTIF 1] 795%0.70 8325044 e ey s 0] Tr5Si
( ) TOTAL II = F+G+H++J+K 1868 683.09 1376 561.60) Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 3 364,20
DEPOTSATERME (\NFER\EURSAZANS) 0,00 0,00 COMPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 0,00 0,00 X ¥
DEPOTS AVUE R NP TES FINANCIET o0 o0 Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 0,00 3364,20)
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 79 590,70 83 250,44 BANQUES (SOLDES CREDITEURS 0,00 0,00 —
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES /Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF Produits utilisés
(Charges imputées
I TOTAL I = 79 590,70 83 250,4: [ TOTALTI =L 0,00 0,00
TOTAL GENERAL = I+l 80212 360,60 77561 457,80 TOTAL GENERAL = [+II+ill 80 212 360,60 77561 457,80
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 1249 285,16 782 004,86
TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE — —
Numéro de Montant Variation Variation Montant Structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS - . ) ) )
S0/0a/2025 0/06/2004 B0/06/2025 0/D6/2024 compte début de Acquisitions Cessions différence intéréts fin de on%
\CTIONS 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| semestre d i i courus. semestre
CTIONS COTEES 0.0 0.0 o 0.0 [LIMMOBILISATIONS 0.0 0,0¢ 0.0 0, 0,0 0,0 0,0
CTIONS NON COTEES 0.0 0.0 o 00 0, 0,0 0.00] 0, 0,00] 0,0 0,
BLIGATION 45 400 568.97] 36 584 261,26] 966784.25] 715 058,50] CTIONS COTEES 0,0 0,00 0.0 0.0 0,00 0,00 0,00
|OBLIGATIONS ORDINAIRES 47 660 640,61 36 107 214,34] 966 754,25 715 058,50) JACTIONS NON COTEES 0 o% 0.00] 0,00 0.0 0,00 0,0 0,00
|OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS. 730 028,36 87 046,92] o 0,00 b.OBLIGATIONS 36 197 2143 29 915 564,91 18711 938.3 0.0 268 740.8 48 409 568, 59
|OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DAGTIONS 0.0 0.0 0.0 0.00] OBL AC BON DE SOUS DACT 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0.00
0.0: 0.0: 9, 1 366.4: IOBL CONV EN_ACT 0,00 0.00) 0.00] 0.0 0.00]
ONS DU TRESOR 0.0: 0.0 0.0 1 366,44 OBLIGATIONS ORDINAIRES 47 600 459.5 12 623 685.27] 12 486 240.44] 378314.2 293 350,36 48 409 568.97] 5943}
fren 31723200911 38731 976.9¢ 468 623, 748 960.48) 4. BON DU TRESOR 0,0: 17 128 895,31 17 128 895,31 0,0 -0.01 o @ 0,00
ILLETS DE TRESORERIE 10 771 7214 7 768,0¢ 137 619.9: 0.0: 17 128 895 17 128 895.3: 0.0 ~0.01 0.001
|CERTIFICATS DE DEPOT e — 25716 871,38] 26 320 555,6¢ 357 196.,0! 464 509,15 l5.TCN 29 6775634 111 637.19) 3 129.299 9|
Yﬁ:zsf’f’.z‘;z"ffs DET| T 6006 322 : 1639 692 ﬁ‘; 103 652 ‘; 146 “; ;“7 [BILLETS DE TRESORERIE 10 771 721 4 7200 000.0( 17 702 976, 997.14] -269 742,04] 0
Retons soy oo o oo oo BONS DE SOCIETES DE FINA 1639 699.8: 5832 422,44) 1592 060.7: -39 734,09) 166 244,77 6006 329 53 7.49
o ICERTIFICATS DE DEPOT. 6 320 772,86 6 366 108.9 36 933 093.76] 2877674 -8139.9 25716 871,31 32.06|
— o oo o 0.9 Y 387 046, 0! 0.00] 940.3 0 0
UTRES TITRES o 0.0 o 0.0 352 0l
lAUTRES TITRES oo 00 oo oo CTIONS SICAV 0,0 0,00 0,00 0.0 ooc?o 0,00 0,00
P MEYE Y mm—yys m—rrss R T s 00 000 5254054 032
[TITRES DONNES EN PENSION 0.0 0.0 0.0 0.0 [Z.AUTRES TITRE: 0.0( 0,0 0,001 0.00] 0,00] 0,0 0,00
[[TRES ReCUS EN PENSION o.0d 1173 0s0.d oo Zrasr JAUTRES TITRE 0.0 0,00 0.0 0.0
RET ET EMPRUNT DE TITRES 0,0 0,0¢ 0,0 0.0 0, 0, 0, 0,
utres revenus financiers 0.00] 0.00] 0.00] 0,00] .CREANCE! 0, 0, 0, 0,
[Autres produits sur opérations financiéres 0.DEPOTS A TERME [) 0,0 0,0 0,00
frotac 80132 769,90 76 430 269,06 1442 007.01 1 467 530.13] 0, 0,0 79 0,10
2.AUTRES ELEMENTS DE L 0. 0.00] 0,0 0,00
Autres revenus financiers JAUTRES ELEMENTS DE LAC 0,00] 0,00] 0,0 0,00
T 50152 769,90 76 430 269,08 v aaz 0070 3 a67 53013 Frotal 285 426,65 X 515
TABLEAU DES CREANCES INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
| MOINS ECHUES NON l I
CREANCES TOTAL PLUS D'UN AN .
o DUNAN BANK OF AFRICA MAO000090870 OBILG SUBORDONN PERPETUELLE BANK OF AFRICA 52 12 100 162,59 1201951,08 1,5%
PERATEURS DEBITEURS 0,00} 0,0¢ 7a 103 361,06 7648 718,44 9,54%
[COUPONS A RECEVOIR 0,00 0,00 FEC MAO0000092611 OBL FEC 130715 3.23% 10 ANS OBL FEC 130715 3.23% ¥ T 5!
ENTES A REGLEMENTS DIFFERE MAGHREB STEEL MAO0000092793 OBL M.STEEL 301215 TV 10 ANS 23 34 274,54 788 314,42 0,98%
[OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME MAO000092801 OBL M.STEEL 301215 TV 15 ANS OBL M.STEEL 301215 a5 100 678,00 1510 170,00 1,88%
|AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,0¢ 0,0¢ CAM E MA0000092918 OBL SUB CAM DU 12102016 3.56% A 10 ANS OBL SUB 10 102 991,74 1029 917,40 ,28%
[ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR CIHE MAO000092991  OBL SUB CIH DU 151216 2.97% A 10 ANS OBL SUB CIH DU 55 102 201,72 5621 094,60 7,01%
JACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS com MA0000093007  OBL SUBORD CDM du 21/12/2016 a 3.13% REVISABLE 10 70 102 407,85 7168549,50 8,94%
[PEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES CHE MAO000093668  OBL SUB CIH TRANCHE C 18/05/2018 2.99% 24 100 301,25 2 407 230,00 3%
:E::EQEELE\TEURS ARADEI CAPITAL MAO0000093825 OBL ARADEI CAPITAL 4.04 081118 A 7ANS 80 14 742,04 1179 363,20 1,47%
|COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ADI MAO000094351  OBLIGATION ADI 31/01/2020 2.91% 10ANS 23954 0,00 0,00 0%
DEPOT A TERME 0,00 0,00/ 0,00/ BCPE MAO0000094922 OBL SUB BCP du 30/12/2020 a 2.17% 10ANS REVIS 70 101 639,63 7114 774,10 8,87%
BMCI MAO000096364 OBL SUB BMCI DU 24092024 3.45% REV 56 102 789,01 5756 184,56 7,18%
COMPTES FINANCIERS - ACTIF OCP SA MAO000093023  OBL OCP PERPITUELLE SUB DU 23/12/16 REVISB 20 102 212,46 204424920 2,55%
30/06/2025 [ swoer2024 FT ENERGIA MAO000051328  OBLIGATION FT ENERGIA du 14/11/2022 3ans 70 68 083,79 476586530  5,94%
DEPOTS ATERNE (2 ANS ET PLUS) EQDOM MAO0001008988 BSF EQDOM DU 03/07/2023 4.06% 2ANS 50 104 036,77 5 201 838,50 6,49%
IDEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) O‘tﬂ 0,00| A ST REVIANS 8 10059171 804 733,68 1%
IDEPOTS A VUE REMUNERES SALAFIN MAO0001009366  BSF SALAFIN DU 15/04/2024 3.5 ) ,
IBANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 79 5907 83 316,44 SGMB MA0001520388 CD SGMB du 22/02/2019 a 2.92% 7 ans Ravis 52 sem 64 101 277,64 6481 768,96 8,08%
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES ATTUARIWAFA BANK MAO0001523648 CD ATW 20/04/2021 2.35% 5ANS 40 100 326,25 4 013 050,00 5%
JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF MAO0001528787 CD ATW DU 15/02/2024 3.63% 2ANS 30 101 962,35 3058 870,50 3,81%
TOTAL 79 590,70| 83 316,44| CFG BANK MA0001529686  CD CFG DU 10/07/20243.17 1A 50 103 139,98 5156 999,00 6,43%
CAM E MAO0001529751 CD CAM DU18/07/2024 3.11 A 1 ANS 50 103 023,91 5151 195,50 6,42%
BLEAU DES DE.ITES CFG BANK MAO0001530502 CD CFG BANK 15012024 52 SEMAINES 20 101 396,60 2027 932,00 2,53%
| DETTES TOTAL % | PLUS % | MOINS % ECHUES ET % Dépdt a terme (2 ans et plus) 0,00 0%
DUNAN | | D'UNAN NON PAYEES SR o Créances représentatives des titres recus en pension o B - 0,00 0%
EPERATEURS CREDITEURS 1844 371,10 1844 3711 - S — - Autres actifs SO o T — T o T o000 0%
SOUSCRIPTIONS A PAYER BonEdecalsse = S 0,00 0%
\CHAT A REGLEMENT DIFFERE 18443711 1844 371,11 —_— — —~ 76590,70 1%
PERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER - — —_— —_—
UTRES OPERATEURS CREDITEURS [ Total actif R R I 7 - 7L o Bq}i{?sljd 1uuﬂ
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS
REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES 24 490, ION
[PERSONNEL
JORGANISMES SOCIAUX
— Fifkiiae 1 incombe aux responsavles e a gouverance de survlle e processus oinformatin fnanciare
o reos o Gt Thorten R
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les états de synthése pris dans leur ensemble
<ont exempts d'anomalies significatives. que calles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et da déinrer
COMPTES FINANGIERS - PASSIFS o ot ot un rapport de 'auditeur contenant notre opinion.
FCP MAROGEST CASH Umssurance raisonnable correspond & un niveau élevé d'assurance, ul ne garanii toutefois pas quun
[ 30 juin 2025 | 30 juin 2024 toujours de ‘anomalie
SO 2020 significative qui pourrait existar. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d'erraurs of alles son
[EMPRUNTS A TERME 0,0 0,0 Rapport du commissaire aux comptes S mliBdan e T A TR ST B e h S Ha P S S e i e e
[BANQUES (SOLDES CREDITEURS) 0,00 0.0 collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états de

Période allant du 1°" janvier au 30 juin 2025

synthése prennent en se fondant sur ceux-oi.

SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF |

|
OTAL 0,00] 0,00 2

Opinion 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 lout au long de cet audit. En outre

e réglement de gestion du fonds commun de

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DES OPCVM

Exercice/  |Exercice/Semestre

INombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période
/aleur liquidative de fin de période

588 368,00 589 363,00
133,15 129,27]

COMPLEMENT D'INFORMATIONS REL

IVES A L'INVENTAIRE DES

TIFS

Pensions livrées

0

Actif net

78343 677,51

Nombre d'actions ou de parts

588 368

Dépositaire: ATTUARIWAFA BANK
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Etablissement de gestion

placement « MAROGEST CASH », nous avons effectué Iaudit des états réglementaires et documents o

comptables, qui comprennent le bilan au titre de la période allant du 1% janvier au 30 juin 2025, le
compte de produits et charges, I'état des soldes de gestion pour le semestre clos & catte date, ainsi
que ['état des infermations complémentaires (ETIC). Ces états et documents comptables font ressortir
un actf net de MAD 78.343.677.51 dont un bénéfice 4 affecter de MAD 1.249.285,16.

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au prermier
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatfs, une
image fidéle du resultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine du fonds commun de placement « MAROGEST CASH » aulitre de la période du 1+ janvier
2 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 responsabiliés qui
nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «
Responsabilités de ['audileur & I'égard des états semestriels » du présent rapport. Nous sommes
indépendants du fonds commun de placement, conformément aux régles de déontologie qui
S'appliquent a I'audit des états de synihése et nous nous sommes acquitiés des autres responsabilités.
déontologiques qui nous incombent selon ces régles. Nous estimons que les léments probants que
nous avons oblenus sont suffisants et appropriés pour fonder noire opinion d'audit

Responsabilité de la direction et des responsables de la gouvernance 3 P'égard des états
‘semestri

La société de gestion est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états
réglementaires ot documenls comptables semestrils, conformément au rérentiol comptable en
vigueur au Maroc, pour permett
préparation détats semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent e fraudes
ou derreurs,

Lors de Ia préparation des états semesiriels, c'est 3 la Société B R
capacité du FCP. les questions relatives
ala liquer le rexploitation, sauf sl
est prévu de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre &
elle

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

Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour Iaudit afin
des procédures etnen dans e but d'exprimer
une opinion sur I'efficacité du contréle interne de la société de gestion de du fonds.

Nous apprécions le caractére approprié des méthodes complables. reter
raisonnable des estimations comptables faites par la direction de la soci
méme que des

es et le caraciere
6 de gestion, de Ia
¥ afférentes fournies par cette dernidre

Nous tirans une conclusion quant au caractére approprié de I'utlisation par la direction du principe
comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant & 'existence
U non d'une incertitude significative liée & des événements ou situations susceptibles de jeter un
doute important sur la capacité du fonds & poursuivre son exploitation. Si nous concluons
rexistence d’une incertitude significative, nous sommaes tonus dattirer I'sttention dos lecteurs de
notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthese au sujet de cette incertitude
ou, si ces informations ne sort pas adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions
s'appuient sur les éléments probants obtenus jusqua la date de notre rapport. Des événements
ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le fonds & cesser son exploitation

Nous évaluons la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des états de synthése, y
synthese
représentent les opérations et événements sous-jacents d'une maniére propre & donner une
image fidéle.

Casablanca, le 07 aoat 2025

Le Commisshire aux Comptes

AN THORNTON

Rachid BOUMEHRAZ




MAROGEST

OCIETE DE GESTION

FCP CAM LIQUIDITE
EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature :

FONDS COMMUN DE PLACEMENT

Classification : MONETAIRE
Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION

POLITIQUE DE PLACEMEN

CREDIT AGRICOLE DU MAROC
]

UN ENGAGEMENT DURABLE

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE

réglementation en vigueur.

La poltique d'investissement cherche  offir aux souscripteurs une évolution réguliére de la valeur liqui-
dative & court terme et garantir ainsi une rentabilité comparable & celle du marché monétaire. Les actifs
du  FCP, sont investis en permanence & hauteur de 50% au moins, hors titres d'OPCVM "monétaire”
et liquidité, en titres de créances de durée initiale ou résiduelle inférieure & un an,

PLACEMENT

tout en respectant la

EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT

Au cours du premier semestre 2025, le déficit de liquidité bancaire s'est réduit de maniére significative en passant de 136 milliards en 2024 & 114 milliards de dirhams & fin juin 2025.

Cette amélioration s'explique principalement par la hausse des avoirs officiels de réserve en lien avec le recours accru de I'Etat et de 'OCP aux emprunts sur les marchés intema-

tionaux. En chiffres, 'encours des avoirs officiels de réserve s'est amélioré de 26.5 Mrds de DH exergant ainsi un effet expansif sur la liquicité bancaire. En conséquence, les taux
ion, de réserves

monétaires sont restés corrélés au taux directeur traduisant ainsi une transmission de la politique monétaire. Cette i de
du taux directeur a soutenu la normalisation des conditions financiéres tout en préservant la stabilité de la liquidité sur le marché monétaire.

Sur le plan de la politique monétaire, cette derniére a poursuivi son desserrement entamé depuis fin 2024. En effet, Bank Al-Maghrib a abaissé son taux directeur en mars 2025 en

réponse au ralentissement de l'inflation qui s'est établie & +0,4 % sur un an glissant.

et de baisse

INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE

Sur le premier semestre 2025, le FCP CAM LIQUIDITE a affiché une performance de 1,54 %
contre 1,35 % pour son indice de référence le BDT 26 Sem . Cette surperformance reflete les
effets conjugués d'un environnement de détente des taux monétaires, d'une gestion active de
Ia sensibilté et de 'optimisation du Taux de Rendement Interne du fonds. De surcroit, des arbi-
trages ciblés entre dette souveraine et dette privée de bonne qualité ont permis de dynamiser
la performance du FCP qui a cloturé le semestre avec une VL de 1 888,57 Dhs

ACTIF

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

‘ PASSIF 30/06/2025 3010672024 COUPON ENCAISSE
ACTIF COUPON COURU
CAPITAL (A) 206 526 400,55 349 220 637,11
0B SKTIONS CORPORELLES NETTES (4 b peyr pererice memment i
CONSTRUCTIONS COMMISSIONS D SOUSCRIPTIONS & DE RACHATS 0,00 0.00 .
AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES \F/éli\IATlljcgNNsEDEs D\FFC;ERENCES D'ESTIMATIONS 2101 061,10 1926 857,54 ::g:x;lssszl:;cﬁons (A) 6 337 925,15 8619 238,04/
O SO NAMENTS PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 877 661,07 488 565,50 IProduits sur obligations 3367 143,23 5173 202,92
REPORT ANOUVEAU (8) [Produits sur titres de créances négociables 2419076,17 274174538
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B) [Produits sur titres OPCVM
IMMOBILISATIONS FINANCIERES ® REPORT ANOUVEAU (B) [Produits sur Bons de Trésor 311591,32 188 027,44
[ A=A | COMPTES DE REGULARISATION (C) 220 135,55 255217480 Produts sur acquisons ef cessions temporaires de fre 144 991,14 152 262,30)
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C) 243244 570,43 362291 124,64 COMPTES DE REGULARISATION (C) 229 135,85 2552174,80 IProduits sur opérations financires a terme
ACTIONS Y Intéréts sur comptes courants & terme 0,00 364 000,00
OBLIGATIONS 1379594024 19173231957 RESULTAT ER INSTANGE DARFECTATION By oo oo Intéréts sur comptes courants  vue 9512329 0,00
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 51601 732,78 86256 ggg,;g ’ ’ [Produits sur garanties données en espéces
! RESULTAT DE L "EXERCICE A AFFECTER (E) 2726174,27 5352 654,33 Autres produits sur opérations financiéres 0,00 0,00
BON DE TRESOR 15628 997,74 9392 059,44 RESULTAT DE L 'EXERCICE AAFFECTER (E) 2726 174,27 5352 654,33
OPERATIONS D ACQUISITION ET CESSION TEMP DE TITRE 29708 522,61 37 064 878,97 Charges sur ®) 146 087,59 276 593,76
AUTRES OPERATIONS SUR TITRES TOTAL [= ACTIE NET = AYBRCADsE 209 481 710,37 357 125 466,24 [Charges sur acquisition et cessions temp de titres 145 750,24 276 593,76
AUTRES TITRES PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR 29 877 428,79 37 420 108,40 IAutres charges sur opérations financiéres de portefeuille
OPERATIONS DE CESSION SUR VAL ZURS MOBILIERES (Charges sur Operations Financieres A Terme
OPERATEURS DEBITEURS (D) 0,00 24072 236,62 OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 29877 428,79 37 420 108,40 ICharges sur emprunts
COUPONSARECEVOR 0,00 24 072 236,62 OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES \é\téréls sur comples courants créciteurs 33735 0,00
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME OPERATEURS CREDITEURS (G) 14239 737,35 12 435 639,39 harges sur garanties regues en espéces
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS 0,00 0,00 SOUSCRIPTIONS A fAutres charges sur opérations financiéres
ROHATAREGLENENT DIFFE 14239737,35 12435 639,39 _ _
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) OPERATEURS CHEDITEURS SUR CONTRATS A TERME -Résultat sur opérations financiéres (A-B) 6191 837,56 8342 644,28
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS AUTRES OPERATEURS CREDITEURS Qut;es‘ produits _de gestion (C)
roduits accessoires
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) :gﬂgn“ﬁggg 83 ;8RRTTEEHRR§ gEE ;:g}fss (ﬁ)) IProduits non courants
PERSONNEL
AUTRES DEBITEURS [Frais de gestion (D) 1176 298,87 1557 489,64
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ggssngﬁﬁgf DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 89.301,46 58 431,90 [Charges externes 363,00 5707,32
Impots et taxes 14 581,19000 27 665,41
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME(G) g%ﬁ’*”‘SMES SOCIAUX 63.20 518.23 Chparges de personnel
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME AUTRES CREDITEURS 73263 i |Autres charges de gestion courante 672 045,15 1120 667,73
CONTRE VALEUR POSITION DE CHANGE(H) COMPTES DE REGULARISATION PASSIF 82 038,36 57 913,67 30§a:ion aux frais de gestion budgetés 489 309,53 403 449,18
otation aux provisions
TOTAL Il = C*D*E+F+G#H 243244 570,43 386 363 361.26) P ITION BE SHANGE () (Charges non courantes o0 0.00
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (I) 10 443 670,59 20 676 337,90 =
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) 4800000000 4 741 175,00 e — S awsTiTss [FRésulfal nf du semestre {I+C-D) 5015 538,60 6785 154,64
[ TOTALI- gularisation des revenus du semestre en cours (E) 2289 364,42 1432 500,31
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A2 ANS ) 56 000 000,00 66 295 175,00 COMPTES FINANCIERS - PASSIF (K) 6305 5323
DEPOTS A VUE REMUNERES NP TES FINANCIET 500 e [Régularisation des revenus du semestre en cours (E) 2289 364,42 1432500,31
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 443 670,59 152 337,90 BANQUES (SOLDES CREDITEURS; 0,00 0,0 —
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES Acomptes sur du semestre (F)
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF roduits utilisas
(Charges imputées
I TOTALII = 10 443 670,59 20 676 337,90) [ TOTALTI =L 63,05
‘ TOTAL GENERAL = I+l 253 688 241,02 407 039 699,16 ‘ TOTAL GENERAL = [+II+ill 253 688 241,02
lll- RESULTAT A AFFECTER (II+/-E-F) 2726174,27 5352 654,33

TABLEAU D'ANALYSE DES REVEN

VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE

MOUVEMENTS DES ACTIFS

Montant Va tion Variation Montant
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS Numéro de début de Cessions différence fin de Structure
30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 compte o en %
AcTIONS 1.IMMOBILISATIONS 0,0¢ 0,01 = S— ©,00] 6,00]
iglg:: ﬁgLECEOSTEES . 2.ACTIONS 0,0¢ 0,01 0,01 ©0,00] 0,00]
ACTIONS COTEES 0,00 0,00 0,0 0,00 0,00
L CATIONS GROINARES s san 027 2] 1o1 ste 1776l 5007 tased o 17s sz ACTIONS NON GOTEES o.00 2% T o2 s
3.OBLIGATIONS 175 033 001,30 57 778 82 117 768 5921 1318 966.8: 113 795 940,24 44,86%
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 260 712,98] 216 141,64] E OBL AC BON DE SOUS D ACT. ooo o 0.00] 0,009
OBLIGATIONS AVEC BON DE SOUSCRIPTION DACTIONS OBL CONV EN_ACT 00| 0.00 0,009
15 626 997.7: 9 473 335,7¢ 311 591,3: 188 027,89 OBLIGATIONS ORDINAIRES 175 033 001,30 57 778 824,46 117 768 592,16 -1 318 966,82 113 795 940,24 44
BONS DU TRESOR 15 626 997,74, 9 473 335.7 3115913 186 027,85 4.BON DU TRESOR 9 473 335,7 1116 569 833,0. 1110 254 459,91 -35 505,1 15 628 997,74 6,
TCN 51601732.78] 96 256 9461 241907617 274174539 BON DU TRESOR 872 460,5 338 771 387,5 323 959 392,0 —14 745,4¢ 15 628 997,74 6,169
BILLETS DE TRESORERIE 506502450 15010 427.5: 97 181,41 665 101.8: 5.TCN 96 256 946,09 1 843 521 386,81| 1 887 949 918,1 -138 194,9. 51601 732 20,349
CERTIFICATS DE DEPOT 45546 041,34 40 622 006,21 168464051 16287195 BILLETS DE TRESORERIE 15010 427,5 75 336 047,17 84 854 954,21 ~442 068,6 158 113 2
BONS DE SOCIETES DE FINANCEMENT 990 666,94] 40 624 512,36 637 254, 2 447 923,97 BONS DE SOCIETES DE FINA 40 624 51 213 140 071,20| 252 483 571,90 -160 810.4¢ 990 666,26 o
TITRES D'OPCVM 32 509 377,06 27 844 920, CERTIFICATS DE DEPOT 40 622 00¢ 1 555 045 268.4. 1 550 611 392,0: 9
ACTIONS SICAV 27228 193,58] 27 228 193.59) 6.TITRES D'OPCVM 22 290 41 58 996 575. 7§| 48 952 224.6
PARTS FCP 251183, 616 726,91 ACTIONS SICAV 26 891 41 0.00] 0|
"AUTRES TITRES PARTS FCP. -4 937 77¢ 58 996 575,71 48 952 224.6
AUTRES TITRES [7.AUTRES TITRES 0,0¢
T SUR TITRES 29 708 522,61] 36 983 923, 144 991.1. 152 261,85 TRES TITRES 0.00| 0.0
TITRES DONNES EN PENSION 20 708 522.61] 36 983 603,91 0.4 TRES DONNES EN PENSI 31148 295.19] 1235 251 967,24/ 1236 744 372,7
TITRES RECUS EN PENSION 319,44 144 901,14] 152 2623 )R::g:-::i —ERwiE 24 072 555 063 51‘; ggg ggg ; 3 635 441 626,40
:.fiilfi’:f:ﬁllﬁflms 95 123.29) QUIDITE 152 337 90| 8815 101 533,95 8 814 810 201,26]
nor i ot Trariies e . 12.AUTRES ELEMENTS DEL o 0.00 0.00
TOTAL 243244 570,43] 36220144533 6337 925,15 8 255 238,04] Fotal 555 436 B8 211 6851 551 595 29
Autres revenus financiers
[roac T 243 243 570,43 a6z 20144530 63370215 6265 zam.0d] INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
TABLEAU DES CREANCES Emetteurs Code DC[7] Désignation Quantité Valorisation Valorisation % par rapport
e o s oovm] MO EGHUES NON (a) par titre en DH globale en DH au total Actif
CREANCES © s ol DUNAN ) [D=C*A)
OPERATEURS DEBITEURS AGRICAPITAL MADOO0095564 OBL AGRI CAP 180822 2.91% 150.00 102,886.50 15,432,975.00 6.08
'COUPONS A RECEVOIR
VENTES A REGLEMENTS DIFFERE AL OMRANE MADODO095879 OB OMRANE 21092023 4.34%) 400.00 88,347.55 35,339,020.00 13.93
OPERATEURS DEBITEURS SUR CONTRAT A TERME
AUTRES OPERATEURS DEBITEURS | BANQUE CENTRALE POPULAIRE MADOOD096604 OBL BCP 30-12-2024 4.54 39.00 102,394.05 3,993,367.95 1857
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEUR
CREDIT AGRICOLE DU MAROC MADOO1530122 CD CAM 10/10/24 3.10 135,
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS /10/: .00 102,416.39 13,826,212.65 5.45
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES MA0001529751 CD CAM 16-01-2025 3.11% 35.00 103,023.91 3,605,836.85 1.42
PERSONNEL MADO00095119 OBL ADDOHA 020821 4.54 85.00 13,162.42 1,118,805.70 0.44
AUTRES DEBITEURS DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA AM
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF MADO00095762 OBLPERPP ABB 17-03-2033 303.00 101,668.36 30,805,513.08 12.14
DEPOT A TERME 10 443 670,59 -46 000 000,00 56 443 670,5! EL BARID BANK
COMPTES FINANCIERS - ACTIF FT ENERGIA MADO00051328 ENERGIA 14-11-2025 3.15% 90.00 68,083.79 6,127,541.10 2.42
T HYPER SA (LABEL VIE) MA0001411729 BT LABELVIE 3.04% 300125 50.00 101,300.49 5,65,024.50 2.00
30/06/2025
MADO00092793 NAG
DEPOTS ATERME (2 ANS ET PLUS) 46 000 000.0 MAGHREB STEEL 2z o8 STEEL 301215 10A 149.00 34,274.54 5,106,906.46 2.01
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS ) 56 000 000,0 MA0000092801 OB MAG STEEL 301215 15A 100.00 100,678.00 10,067,800.00 397
DEPOTS A VUE REMUNERES MADO01009366 BSF SALAFIN15-04-26 3.57% 156.00 100,591.71 15,692,306.76 6.19
BANQUES ( SOLDES DEBITEURS ) 443 670,5 SALAFIN
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES SOCIETE GENERALE E MAO001520388 CD SGMB 220219 2.92%REV 181.00 101,277.64 18,331,252.84 7.23
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF
[TOTAL MAD001520529 CD 56MB 29032019 3.38% 241.00 102,138.00 24,615,258.00 9.70
TRESOR MAD002007740 80T 020106 5.95% 150.00 104,735.16 15,710,274.00 6.19
TABLEAU DES DETTES WAFASALAF MAD000093973 OBL WAFASALAF 2.91% 58.00 100,034.08 5,801,976.64 2.29
DETTES MOINS ECHUES ET FCP MAROGEST CASH MAOO00037251 FCP MAROGEST CASH 58,728.00 133.15 7.819,633.20 3.08
PERATEURS CREDITEURS o DUNAN ST ot ] MRSRORONS A ALPHA MON PROT 21,659.00 113993 24,689,743.87 9.73
OUSCRIPTIONS A PAYER eSO W BC100326FL10 BDC 10-03-26 20M FML 10M 1.00 10,000,000.00 10,095,123.29 3.98
\CHAT A REGLEMENT DIFFERE
PERATEURS CREDITEURS SUR CONTRATS ATER Uiquidités 0.00 0.00 443,670.59 0.17
UTRES OPERATEURS CREDITEURS Autres actifs 0.00 0.00 1,589.04 0.00
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS TOTAL ACTIF 253,689,831.52 100.00

\CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS

REDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES

89301,34) 0

89301,34]

[PERSONNEL

[ORGANISMES SOCIAUX

[ETAT

JAUTRES CREDITEURS

[COMPTES DE REGULARISATION PASSIF

89 364,54 0

8936454 oy

‘COMPTES FINANCIERS - PASSIFS

30 juin 2025

| 30 juin 2024

[EMPRUNTS A TERME

63,0:

0,00]

UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF
OTAL

63,05|

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DES OPCVM
Exercice/  |Exercice/Semestre
Nombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 110 921,00) 195 029,00
/aleur liquidative de fin de période 1888,57] 1831,14]

COMPLEMENT D'INFORMATIONS RE|

IVES A

INVENTAIRE DES ACTIFS

it/ quantité

Pensions livrées

29.877,428.79

Actif Net

209,481,710.35

Nombre d'Actions ou de Parts

128,560.000

Fidaroc
GrantThornton

Aux porteurs de parts du
FCP CAM LIQUIDITE

Rapport du commissaire aux compf
Période allant du 1°" janvier au 30 juln 2025

Opinion

ION

Il incombe aux responsables e Ia gouvarnance de surveiller le processus dinformation financiére du

Responsabilité de I'auditeur pour I'audit des états semestriels

nthse pris dans leur ensemble.

sont exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs et de délivrer
un rapport de Fauditeur contenant notre opinion.

v

aquine pas quun

toujours de anor

audit
significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou derreurs et elles sont

Conformeément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du fonds commun de
placement « CAM LIQUIDITE », nous avons effectué I'audit des états réglementaires et documents
‘comptables, qui comprennent le bilan au titre de la période allant du 1% janvier 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 et documents comptables font ressortir

un acif net de MAD 209.481.710,37 dont un bénéfice 4 affecter de MAD 2.726.174,27.

Nous certifions que les états réglementaires et documents comptables semestriels cités au premier
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects signifcatifs, une
image fidéle du résultat des opérations de la période écoulée ainsi que de la situation financire et du
patrimoine du fonds commun de placement « CAM LIQUIDITE » au titre de la période du 1 janvier 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 responsabilités qui
nous incombent en verty de ces normes sont plus amplement décrites dans la section «

Responsabiliés de l'auditeur & 'égard des élals semestiels » du présent rapport.

Nous sommes

Incpandnls 2u fonds’ cominsde. pcecrarl! conformetment s thales da dGarisisgls oUl

s'appliquent a I'audit des états de synthése et nous

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

Responsabllité de la direction et des responsables de la gouvernance & I'égard des états

semestriels

La société de gestion est responsable de la préparation et de la présentation fiddle des états
réglementaires et documents comptables semestriels, conformément au référentiel comptable en
vigueur au Maroc, ainsi que du contrdle interne qu'elle considére comme nécessaire pour permetre la
préparation d'états semestriels exempts d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes

ou derreurs.

Lors de la préparation des états semestriels, c'est  la société de gestion qu'il incombe d'évaluer la

capacité du FCP. le cas échéant, I
a

relatives
sauf s'il

d'appliquer le

est prévu de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre &
elle

idérées comme significatives lorsqu'l est raisonnable de s'atiendre 3 ce que,
ions économiques que les utlisateurs des états de

collectivement, elles puissent influer sur les décisi
Synthése prennent en se fondant sur ceux-cl.

Dans le cadre d'un audit x normes de la

Individuellement ou

Maroc, nous exerons.

notre jugement professionnel et falsons preuve d'esprit critique tout au long ce cet audit. En outre

= Nous identifions et évaluons les risques que les états de synthése cemportent des anomalies

significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou derreurs,

Procédures d'audit en

, concavons et metions en couvre des
réponse & ces risques, et réunissons des éléments probants suffisants ot

appropriés pour fonder noire opinion. Le risque de non-détection dune anomalie significative
résultant dune fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant dune erreur,
car Ia fraude peut impliquer la collusion, Ia falsification, les omissions volontaires, les fausses

déciarations ou le contournement du contrale interne ;

Nous acquérons une compréhension das léments du contrdle inlerne pertinents pour Faudit afin

de

une opinion sur l'efficacité du contréle interne de la société de gestion ds du fonds ;

Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retanues et le caractére

raisonnable des estimations compiables feites par la direction de la société de geston, do la
eme que des afférentes fournies par cetle demiére ;

Nous tirons

complabi da contimlts dexploRaton ot sekon fea élkmente probente obiene, uent

1a direction du principe

rexistence

ou non d'une incertitude significative liée & des événements ou situations susceptibles de jeter un
doute important sur la capacité du fonds & poursulvre son exploltation. SI nous concluons &
Texistance d'une incertituda significative, nous sommes tenus d'attirer fattention des lacteurs de
notre rapport sur les informations fournies dans les états de synthése au sujot de cetle Incertitude
ou, si ces informations ne sont pas adéquates, dexprimer une opinion modifiée. Nos conclusions
<'appulent sur les éléments probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements
ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le fonds & cesser son exploitation

= Nous évaluone Ia présentation d'ensembla. Ia structure et e contenu des états de synthas

compri

roprésentant las apérations of événements sous-jacants d'una manidre propre & donner une

image fidelo.

Casablanca, le 07 a

Lo CnmmlllT!l aux Comptes

Agv\.;nowm

R-uh;‘aoumsnk;\z




FCP MAROGEST BONDS
EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : OBLIGATIONS MOYEN ET LONG TERME

Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION UN ENGAGEMENT DURABLE

POLITIQUE DE PLACEMEN

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT INDICATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT SUIVIE
Au cours du premier semestre 2025, les taux obligataires ont poursuivi leur mouvement baissier. Ce dernier a été essentiellement motivé par dun coté, I'assouplissement de la politique
monétaire qui s'est soldée, en mars, par une baisse du taux directeur de 25 pbs en réponse & Iatténuation des tensions inflationnistes, et de 'autre, par I'atténuation des levées nettes du
Trésor sur le marché inteme de la dette. Cette atténuation est le résultat d'une dynamique remarquable des recettes fiscales et de la ification des sources de en privilé-
giant les tirages extérieurs pour financer le déficit budgétaire. Dans ce contexte, la courbe des taux s'est délestée en moyenne de 32 pbs pour la partie courte. En ce qui concerne la partie
moyenne et longue de la courbe, les taux correspondants se sont détendus en moyenne respectivement de 36 et 41 pbs.
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Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses actifs, hors titres COPCVM
«obligations moyen et long terme », créances représentatives des opérations de pension quil effectue
entant que cessionnaire et liquidités, en titres de créances. Le FCP pourra consacrer au maximum 10%
de son actif net & des opérations de placement en devises & étranger, dans les limites, régles et condi-
tions de la réglementation en vigueur. Auss, le fonds pourra effectuer des opérations de prét emprunt de
titres dans les limites, régles et conditions de Ia réglementation en vigueur.

ACTIF

FCP MAROGEST BONDS a enregistré une performance de 5,12% au premier se-
mestre 2025 contre 4,07% pour le MBI Global. Cette réalisation est attribuable & une
exposition stratégique sur la partie longue de la courbe des taux d'intérét et a lintégra-
tion d'une poche actions ayant capté la progression du MASI sur la période.

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

30/06/2025 30/06/2024 COUPON ENCAISSE
COUPON COURU
[CAPITAL (A)
ONS CAPITAL EN DEBUT DEXERCICE
EMISSIONS ET RACHATS 30/06/2025 30/06/2024
UTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS I PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES (A 4872,13
PROVISIONS IVARIATIONS DES DIFFERENCES DESTIMATION 30 104 889,07 573789 PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE 487213
[FRAIS DE NEGOCIATION -395 575,0 P gh gCB'['ngT oS
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B s a u
IMMOBILISATIONS FINANCIERES [PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 9 047 488,5 352,35 R DT s SR N = ANCES NEGOGIABLES
= P
TOTALI=A+B REPORT ANOUVEAU (B PRODU gt; %CT)glIE:JSUc ;?C SOR 4872.13)
ICOMPTES DE REGULARISATION (C) 2611 111,10 FRODU
PORTEFEUILLE TITRES ACHETEUR (C 720 362 220,02 918 755,98 B UITS SUR PRET—EMPRUNT DE TITRES
ACTIO © 2:‘7 983 210100 :’ RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) PRODUITS SUR AUTRES TITRES
OBL\GAT 100 216 215,51] | IRESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 6 280 504,8' 2971,63
TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 109 492 292.68] | PRODUITS SUR AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 76 501,18
TITRES D'OPCYM 181 585 746,96 TOTALI=ACTIFNET=A+B+C+D+E 596 411 164,0! 1009 061,83 UR COMPTES COURANTS ATERME
R 112 679 955.47] 918 755,98 UR COMPTES COURANTS AVUE I
Ewsgg%%gglsww DE TITRES 188 404 799.40 [PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) 188 107 916,15 P R GARANTIES DONNEES EN ESPECES
[DETTES REPRESENTATIVES DE TITRES DONNES EN PENSION. 188 107 916,15 % o] = Tlozg’;mﬂ‘ésEF'NANC‘ERES 1;2 g% 15
CglEJ';gLESU/'A‘: DCEBIBEURS ™) 9:‘30 56600 OPERATIONS D'EMPRUNT ET PRET TEMPORAIRE DE TITRES G TN S FINANCIERE S o - SRTEFEUILLE
C MPRUNT DE TITRES
ENTES A REGLEMENTS DIFFERES 980 666,00 [OPERATEURS CREDITEURS (G) =
DIFFERENCE D'ESTIMATIONS SUR CHANGE [SOUSCRIPTIONS A PAYER A R OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
UTRES OPERATEURS DEBITEURS CHATS A REGLEMENTS DIFFERES
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E OPERATEURS CREDITEURS SUR CONTRAT A TERME ICHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES A TERME 195 810,40)
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS UTRES OPERATEURS CREDITEURS ICHARGES SUR EMPRUNTS
INTERETS SUR COMPTES COURANTS CREDITEURS
DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F 25226382 CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS (H) ICHARGES SUR GARANTIES RECUES EN ESPECES
pERSO’\"JNEsL S ET COMPTES CHES (F) 5:‘5 63825 IAUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES 195 810,40)
TAT ICREDITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 321 794,63 541,76| I - RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B] 8 860 797,61 4872,13
UTRES OPERATIONS SUR TITRES 62522 638.25) IPERSONNEL I ——
UTRES DEBITEURS
%ifﬁN‘SMES SOCIAUX [PRODUITS ACCESSOIRES
UTRES CREDITEURS 14 682,6 2, 63‘ PRODUITS NON COURANTS
ICOMPTES DE REGULARISATION PASSIF 307 112,0 517,07| [FRAIS DE GESTION (D] 169088636 50050
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J) ICHARGES EXTERNES 77 339.67] 181.13)
IMPOTS ET TAXES I
[POSITION DE CHANGE (K) I
TOTALUI=F+G+H+1 188 429 710,78 541,76
TOTALI=C+D+E+F+G+H*1 783 865 524,27 918 755,98 1613 546.69 171937
=brD-E-FrGroy [COMPTES FINANCIERS - PASSIF (J) ]
COMPTES FINANCIERS - ACTIF (J 975 350,56] 90847.61 [EMPRUNTS A TERME
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) BANQUES (SOLDES CREDITEURS T8I Z To7iE
DEPOTS A TERME (INFERIEURS A 2 ANS) I [SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES 885 40633
DEPOTS AVUE REMUNERES S S— AUTRES COMPTES DE TRESORERIE COMPTES SUR DIVIDENDES DU SEMESTRE (F)
SOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES = PRODUITS UTILISES
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE TOTALI=J HARGES IMPUTEES
TOTAL = 575350358 S0 BETEA [TOTAL GENERAL = I + 11 + 1l 784 840 874,8 1009 603,59
OTAL GENERAL = T+ T+ 1l 784 840 874 83 1009 60359 [IT - RESULTAT A AFFECTER (Il + E -F) 6280 504,87 297163
BLEAU D'ANALYSE DES REVEN! MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS Numéro de Montant début de A Cessi Variation différence Variation intéréts Montant fin de Structure
cqu essions
30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 compte semestre a d'estimation courus semestre en%
IACTIONS 27 983 210,00) 52 290,00
IACTIONS COTEES 27983 210,00) 52 290,00) ] ;
JACTIONS NON COTEES  Actions 311 E 27983 210,00 357%
1 27983 210.00) 3,57%
OBLIGATIONS 100 216 215,51 1728 016,04 2 Actions non colé:
OBLIGATIONS ORDINAIRES 100216 215,51 1728018.04 ] . Obligations. 31 2 33 706 809,65 27 027 389.17] 2361 485.1 1625 564,81 100 216 215,51 12.77%
OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 1 Obligations cot 33746 809,65 27 027 389.17] 23614851 1625 564,81 100216 215,51 12.77%
OBLIGATIONS AVEC BON 2 Obligations non cofées ]
DE SOUSCRIPTION DACTIONS . Titres de Créances Négooi 31 70 875 866,00 96 134 2705, 87918 485,63 109 492 292.6:
1 Billets de trésorerie
TTRES DE CREANCES NEGOCIABLES }42 Cercats de dapot 96 134 2705 87918 485.6.
}4.5 Bons de sociétés de financement 740 578 509,66 m 01593
38 125 586,00 B Titres /OPCYM 31 6] 151 755 221.36
[BONS DE SOCIETES o FINANCEMENT 71366 706.68) 1 Actions sicav
2 Parts fcp 64 640 469.07]
RES D'OPCVM 181 585 746,96 . Bons du trésor 31! 1,554 242 706.87] 129 0455
CTIONS SICAV. runt o pension de fres 31 1061 017 596.4 3081917.9
|PARTS FCP 178 326 234,34| re: 31 181 76 501,184
ances 32-33:34-3 19730 149,57 125541 765,13 2 465 687.04]
[BONS DU TRESOR 112 679 955,47 918 755,98] 5739 546,22 4872,13 res recus en pension I 746 251 653,64 E
pots & terme_ 511 -51; I
OPERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 188 404 799,40) 779848 6s 51 305 401,2 3294 156 637, 3293 486 867,81 E| E 975 350,
PERATIONS TEMPORAIRES T o0 T i m% 255 smsm—_ﬁmﬂmv PYE| Sast 20zl m.ﬁ 7a
[TITRES RECUS EN PENSION 76 501.1 E
[PRETS & EMPRUNTS DE TITRES 1483 6 ] INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025
IAUTRES TITRES 1 o C=m— SEtenaton Somnaes eioreston eioriaaGon T
~ e it e 204 iotaaie o v ot St s
. © o—ca)
[TOTAL 720 362 220,02 918 755, 487213 TAAGGGOOIi8IS = > S63 50 5565.535.50 ai
FAAocooen s SesUr AW se s ST SESE|  i2zoo == 33700451 =5 Tas
AUTRES REVENUS FINANCIERS TAGGGGETTEAS 55655555 ic
FAAGOOCOITEES ==
JAUTRES OPERATIONS FINANCIERES 30/06/2025 300612024 30/06/2025 30/06/2024 = == =5
[COMPTES ATERME R RASDETRCEE ==
COMPTES AVUE
lUTRES NEANT e =I5
[TOTAL il =5 =
E=
BLEAU DES CREANCES e ———— =0
~Acoo001 2080 E E-Fy
CREANCES toraL |pusounan| MOMS ECHUES NON e e S,
DUNAN e 55
) 980 665.0 980 665.0
:OUPON A RECEVOIR 1313 3as s 309
ENTES A REGLEMENTS DIFFERES 980 666. 980 666.
DEBITEUR: ToeseaTE ——
UTRES C BITELR: AAGGOGGIIAES - S=%
Ol PORTELIRS DE PARTS DERITEURS (E) TrAsooissoess Soss3s ==
PORTEUR DEBITEUR = FErves Siooo Sao
) ADDoLEoEE S wo.sa0.0% Tes
— “ASosTEEsTES S5 EAETS ==
AUTEES OPERATIONS SUF TITAE! e = e =
[AUTRES DEBITEUR P =
ULARISATION - ACTIF AACOOZ0185a 335.655 23 Y3
e e Sisessas o0 =
COMPTES FINANCIERS - ACTIF rrrraecry T3s5e5Es Ssssoesos =
SASooIoITIas o=
30/06/2025 30/06/2024 Soiss —
DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS) o 3=
IDEPOTS A TERME (INFERIEUR A2 ANS) = =
IDEPOTS A VUE REMUNERES e So
IBANQUE (SOLDE DEBITEUR) 975 350.56] 90 847,61 m:::j, 2 -
SOCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERMEDIAIRES SEass ==
IAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF. s S
froTaL 975 350,56 90 84761 TAGoooos oS =5
ey 5>
~rAsooo0ISoTS =
ABLEAU DES DETTES ey 5=
MAGOooe3Soa =
TOTAL % PLUS | % | MOINS % ECHUESET |% e ——— F
DUNAN | | DUNAN NON PAYEES | | e =2
|OPERATEURS CREDITEUR ==
ISOUSCRIPTIONS A PAYER 31
CHATS AREGLEMENTS DIFFERES —
ION
I om 32179463 0,041 32179463 0,041
PERﬁQNNELCREDITEUH
ORGANISMES SOCIAUX g Responsabilité de I'Auditeur & I’égard de I'audit des états semestriels
CTAT CREDITELR A.SAAIDI ET ASSOCIES 05LS 9 ‘5.\_.,....“ W ; ; i y
= ; gt [ SR A SR Tapgoc st GOl S 0 NSRRI, B (Wi
2 Z - =, ’ R = ificatives, —ci résul
E%‘ AR 2T 07 12000030 071 0000 Cremeesanies TR Eity | geml g et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond
2 un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un audit réalisé conformément aux
4, Place Maréchal - Casablanca - Maroc - Tel.: (212) 05 22 27 99 16 (4LG) / 05 22 29 54 29 - Fax: (212) 05 22 20 58 90 normes professionnelles permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d’erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre & ce que, individuellement ou collectivement,
30juin2025 | 30juin202a ] elles puissent influer sur les décisi ques que les L s des états semestriels
MPRUNT ATERNE Aux porteurs de parts du prennent en se fondant sur ceux-ci
BANQUES ( SOLDES CREDITEURS ) [ ¥ FCP " MAROGEST BONDS ’ ' !
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERNEDIARES 12N e Chez MAROGEST Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
JTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIE h\a' Immeuble Zénith, Lotissement Tawfiq exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit.
h ¥ Sidi Maarouf - Casablanca En outre :
- nous identifions et évaluons les risques que les états semestriels comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE BAPPORTGENCRAL DU COMMISSAIRE AUXICOMPTES 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-
DES OPCVM AUDIT DES ETATS REGLEMENTAIRES ET DOCUMENTS COMPTABLES SEMESTRIELS détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une
= anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la
©Opinion es . les fausses déclarations ou le contournement du
30 juin 2025 30 juin 2024 Conformément & la mission qui nous a été confiée dans le réglement de gestion du Fonds Commun contible/inteire:;
de Placement « MAROGEST BONDS ». nous avons effectué I'audit des états réglementaires et % ihe: — A wm,me interne pertinents pour
lombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 545 162,00 1.000,00 documents comptables, ci-joints, relatifs au premwar semestre couvrant la période du 1* janvier Iaud\l afin de s au: etnon dans
P P 2925 au.304In 2025, Cex Saly fontcessortirunactfnet S Bt o e GO e TeMESaENs 8 Cochals Intems He VaEblsseant He
L N L de DH 596.411.164,05 y compris un bénéfice a aﬁecler de DH 6.280.504,87. estion du FCP ;
‘aleur liquidative de fin de période 1094,01 1009,06 g
Nous certifions que les états et cités au premier - 1& PProp! refenueseliscaradiie
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, faites par la Direction, de méme que des
une image fidéle du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi que de la situation financiére M " 2 -
COMPLEMENT D'INFORMATIONS RELATIVES A L'INVENTAIRE DES ACTIFS et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « MAROGEST BONDS » au 30 juin 2025 Informiationsiviaffrentesifourmiesipar.coteidernicie
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc. * nous tirons une concluslon quant au caractére approprié de 'utilisation par la Direction du
Fondement de I'opinion principe o' 1 et, sel lon IES léments probants obtenus,
e quant a I ets oo aat s i liée a des
Mﬂﬂtﬂl‘l‘lfql.l'ﬂﬁté Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la au Maroc. Les i situations suscepibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP & poursuivre son
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section exploitation. Si nous cor\cdluor:s a d = rtite IIP‘ ! i f us semdmes
« Responsabilités de I'auditeur a I'égard de I'audit des états semestriels » du présent rapport. Nous tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informat \ons fournies dans
Pemlms liw“ s m’iu?’gla'ls sommes indépendants de I'établissement de gestion du fonds commun de placement les états semestriels au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
aux régles de ie qui s’ a l'audit des états semestriels et nous adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les éléments
Actif Net 595.411.154.05 nous sommes acquittés des autres i i selon ces probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs
regles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et pourraient par ailleurs amener le FCP & cesser son exploitation ;
i@ fond t i d'audit.
Nombre d'Actions ou de Parts 545,162.000 s e DB - nous evaluons Ia présentation densemble, la structure et le_contenu des états
et

Responsabilité de la Direction et des responsables de la Gouvernance a I'égard des états
: Al ,

La Direction de Ietabllssemen( de gestion du FCP est responsable de la préparation et de la
présentation sincére des et

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

Lors de la p(eparanan des états semesme\s cest & la Direction qu'il incombe d'évaluer la capacité
du FCP a le cas échéant, les questions relatives a
la continuité de I'e exp\cllallon etd’ apphquer 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
CP.

ces états
nts d'une maniere propre & donner

réglementaires et documents

représentent les et t j
une image fidele.

Casablanca, le 1° aoat 2025

A Saaidi & Ass:

Cam/xseavf au C?Zr:ptesj
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FCP MAROGEST SECUR RENDEMENT
EXERCICE CLOS LE 30/06/2025

Nature : FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Classification : OBLIGATIONS MOYEN ET LONG TERME

Politique d'affectation des résultats : CAPITALISATION

POLITIQUE DE PLACEMEN

|
CREDIT AGRICOLE DU

MAROC

UN ENGAGEMENT DURABLE

conditions de la réglementation en vigueur.

RAPPEL DE L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT
Le FCP sera investi en permanence & hauteur de 90% au moins de ses actffs, hors titres dOPCVM
«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 pourra consacrer au maximum
10% de son actif net & des opérations de placement en devises & 'étranger dans les limites, régles et

Aussi, le fonds pourra effectuer des opérations de prét emprunt de titres dans les limites, régles et condi-
tions de la réglementation en vigueur. Enfin, le FCP pourra placer au maximum 10% de son actif net en
« Autres Valeurs », et ce dans le respect des conditions de la réglementation en vigueur.

EVOLUTION DES MARCHES SUR LESQUELS L'OPCVM INVESTIT
Au cours du premier semestre 2025, les taux obligataires ont poursuivi leur mouvement baissier. Ce dernier a été essentiellement motivé par d'un coté, Iassouplissement de la politique monétaire qui s'est
soldé, en mars, par une baisse du taux directeur par la banque centrale de 25 pbs en réponse a l'atténuation des tensions inflationnistes, et de I'autre, par Iatténuation des levées nettes du Trésor sur
le marché inteme de la dette. Cette atténuation est le résultat d'une dynamique remarquable des recettes fiscales et de la diversification des sources de financement en privilégiant les tirages extérieurs
pour financer le déficit budgétaire et les remboursement prévus. Dans ce contexte, la courbe des taux s'est délestée en moyenne de 32 pbs que la partie courte. Les parties moyennes et longues se sont
détendus en moyenne de 36 et 41 pbs.

INDICATION DE LA POLITIQUE
DE PLACEMENT SUIVIE

mance de 5,87% au premier semestre 2025 contre

une source de performance supplémentaire.

FCP MAROGEST SECUR RENDEMENT s'est adjugé une perfor-

indice de référence, le MBI Global. Outre un positionnement pronon-
cé sur les maturités les plus longues afin de profiter de la détente des
taux obligataires, 'exposition sur le marché des actions a constitué

4,07% pour son

ACTIF

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES

CCOUPON ENCAISSE

30/06/2025 3010612024 30/06/2025 30/06/2024 COUPON GOURL
570 154 655,92
259 119 180,43 30/06/2025 ‘ 30/06/2024
IAUTI RES IMMOB\LISATIONS CORPORELLES CHAT 200 467 704,45 249 134 430,56 PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES (A) 6 201 434,77] 773 489,53
MORTISSEMENTS COMMISSIONS DI SOUSCRIPTIONS ET DE RACHATS PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE 611417237
PROVISIONS ARIATIONS DES DIFFERENCES D'ESTIMATION 13720 941,35 PR ACTIONS
FRAIS DE NEGOCIATION 77°317.96) OBLIGATIONS 1034 814,97
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (B PLUS ET MOINS VALUES REALISEES 6924 147.65) 30 674.24) TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES
IMNOBILISATIONS FINANCIERES R BON DU TRESOR 5079 357,40
= REPORT A NOUVEAU (B) R TITRES OPCVM
504 280 886.70) [COMPTES DE REGULARISATION (C. 6557 989.44 QER%'EEM:,?%T DETITRES |
RESULTAT EN INSTANCE D'AFFECTATION (D) UTRES |
93280 561,19 34 772 062.1 RESULTAT DU SEMESTRE A AFFECTER (E) 9 066 665,20 1625 389,99 R AUTRES OPERATIONS FINANCIERES 5726240 5379 3@‘
5_ R COMPTES COURANTS A TERME
322 ggg ggg ;g 2&; ?gg gig 32 TOTALI=ACTIFNET=A+B+C+D+E 585779 310,56 254 084 715,58 R COMPTES GOURANTS A VUE i |
R GARANTIES DONNEES EN ESPECES | j
[PORTEFEUILLE TITRES VENDEUR (F) UTRES PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES 87 262.40) 81379.38)
CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES (B) 2 468,20
374 000,00 DETTES REPRESENTATIVES DE TITRES DONNES EN PENSION. CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
374000,00 IOPERATIONS D'EMPRUNT ET PRET TEMPORAIRE DE TITRES g CHARGES SUR PRET-EMPRUNT DE TITRES
AUTRES CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES DE PORTEFEUILLE
FERENGE DESTMATIONS SUR CHANGE IOPERATEURS CREDITEURS (G
UTRES OPERATEURS DEBITEURS GUSCRIPTIONS A PAYER [
CHATS A REGLEMENTS DIFFERES ICHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES A TERME 246820
CTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E) CHARGES SUR EMPRUNTS
ACTIONNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS PERATEURS CREDITEURS SUR CONTRAT A TERME INTERETS SUR COMPTES COURANTS CREDITEURS i
UTRES OPERATEURS CREDITEURS CHARGES
[CHARGES SUR GARANTIES RECUES EN ESPECES [
[DEBITEURS DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F) 54 852 167,33 IRUTRES GHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES 346820
;;ETSONNEL CTIONNAIRES OUPORTEURS DE PARTS (H) I'- RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (A-B) 6198 966,57 773 489,53
ﬂmgg SPERAT'ONS SUR TITRES 54 852 167.33 Pgsggﬁng DIVERS ET COMPTES RATTACHES (1) 107 490,78 12372,16) [AUTRES PRODUITS DE GESTION (C)
[PRODUITS ACCESSOIRES
(COMPTES DE RECULARISATION ACTIF ] RGANISMES SOCIAUX [PRODUITS NON COURANTS
24158 799 .25] ETAT
UTRES CREDITEURS 85 826,89 9 833,11 IFRAIS DE GESTION (D) 105 611,61 12 377,90
OMPTES DE REGULARISATION PASSIF 2166389 2 539,05 I?\/IHF:\ORTGSEESTE'Q;(EERSNES 83 947.71 9838.8!
INCIDENCE DES ENGAGEMENTS SUR OPERATIONS A TERME (J) ‘ e ‘
[POSITION DE CHANGE (K) |
TOTALI=F+ G+ A1 107 490,78 12 372.16| 2166350 25300
OMPTES FINANCIERS PASSIF (J) ‘ ‘
(] 761 111,63
2073 310,24
et ] 213 961.77 AUTRES COMPTES DE TRESORERIE
AUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIE N HARGES IMPUTEES |
TOTAL lli = J 2220 948,06 213 961,77 = :d
[TOTAL GENERAL = [+ 1T + 1l 585 886 801,34 254 097 087,74 TOTAL GENERAL = [+ 11+ 1 585 886 801,34 254097 087,74 [IT - RESULTAT A AFFECTER (Il + E -F) 9 066 665,20 1625 389,96
BLEAU D'ANALYSE DES REVEN! MOUVEMENTS DES ACTIFS
VENTILATION DES REVENUS DU PORTEFEUILLE PAR CATEGORIE — —
Numéro de Montant Variation Variation Montant structure
CATEGORIES DE TITRES PORTEFEUILLE DE CLOTURE DETAIL DES REVENUS méro début de Acquis Cessions différence Intéréts fin de s
30/06/2025 30/06/2024 30/06/2025 30/06/2024 P! semestre d' i { courus semestre
gllgug SoTESS . Immobilisations
CTIONS NON COTEES - Actions sl
.1 Actions cotées
[CBLIGATIONS 93280 561,19 34772 052,10) 1034 814,97 126 269, zg -2 Actions non cotées
[OBLIGATIONS ORDINAIRES 93 280 561,19 34772 052,10 1034 814,97| 126 269,2: I
OB e R S ENACTIONS . Obligations 312] 38 398 396,98 90474207,98] 36 319019,57] 42 364,44 684 611,36] 93 280 561,19)
OBLIGATIONS AVEC BON 1 Obligations cotées. 38 398 396,99 9047420798 36319 019,57 42 364,44 684 611,36) 93 280 561,19 15,92%
IDE SOUSCRIPTION DACTIONS 2 Obligations non cotées
] . Titres de Créances 313
] Js1 Biets de wésorerie
k.2 Certificats de dépot
BONS DE SOCIETES DE FINANGEMENT = = 4.3 Bons de sociétés de financement
TTRES D'OPCVM 54465 9947 1916 023.97 E b Titres oPCYM 314 24666 616,79 7700182093 50828 175,18] 54 469 994,79) 9,30%
CTIONS SICAV. .1 Actions sicav 13 962 299,43 14 199 047,46| 2,43
54 469 994.7" 2 Parts op 24 666 616,79 63 039 521,50) 50828 175,18] 40 270 947,33 6,87%
35653033072 I Bons du trésor 315] 202 309 400,91 348 760 736,45 203 030 870, 6 412 632.5¢ 356 530 330,77 60,.85%
[7. Emprunt et pension de titres 316
PERATIONS TEMPORAIRES SUR TITRES 87 262,40|
TTRES DONNES EN PENSION B Autres tires ok [
ITRES RECUS EN PENSION 8726240 b. Créances 3233-34-3 55 485 103,86 4142 250,4 1778 338,41 2104 975,46 55 226 167,3: 9,43%
PRETS & EMPRUNTS DE TITRES E E 0. Titres recus en pension é 752 488 492,21 728 329 692,9¢ 24158 799,2!
UTRES TITRES - 1. Dépots a terme 511- 51 |
2. Li tés 5|4| 107 396,41 1282 184 093,6( 1280 070 541,9¢ 2220 948,
49977 504 280 886,70| 253 883 125,97| 6 201 434,77| 773 489,53 3. TOTAL ACTIF I 265 481 8||,05 2 606 394 455,0: 2 302 720 550,¢ 7 528 866,40| 9 202 219,68| 585 886 801,

AUTRES REVENUS FINANCIERS

UTRES OPERATIONS FINANCIERES

30/06/2025

NEANT

30/06/2024

30/06/2025

30/06/2024

NEANT

CREANCES

JOPERATEURS DEBITEUR (D)

374 000,

374 000,

INVENTAIRE DES ACTIFS AU 30 JUIN 2025

OUPON A RECEVOIR

374 000,

374 000.0

ENTES A REGLEMENTS DIFFERES

PERATEURS DEBITEURS

JAUTRES OPERATEURS DEBITEURS

OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS (E)

[ACTIONNNAIRES OU PORTEURS DE PARTS DEBITEURS

DIVERS ET COMPTES RATTACHES (F)

[PERSONNEL DEBITEUR

TAT DEBITEUR

JAUTRES OPERATIONS SUR TITRES

UTRES DEBITEURS

OMPTES DE REGULARISATION - ACTIE

COMPTES FINANCIERS - ACTIF

30/06/2025

30/06/2024

DEPOTS A TERME (2 ANS ET PLUS)

DEPOTS A TERME (INFERIEUR A2 ANS)

SOTOZOA1E 20 ANS 3.95%
BOT200120 3% 154

BOT 140831 2 54
BOT318321 23 104

SOT DecS24 450 304
BOT 310724 3.55 104
'OBLSLB CAM M 271115 & B0 10 ans

DB SUB ATW F S 2806016 3 78 3 10 ams
OBLSUS CAM 200722 261 TR 104

O8isUS PERF OCP C 143223 545 T0

13340853 500
18 835 547.000
41590814220
20 926 372,000
19698118050

» 876.395.000

DEPOTS A VUE REMUNERES

IBANQUE (SOLDE DEBITEUR)

2220 948,0¢] 213 961.77]

ISOCIETES DE BOURSE ET AUTRES INTERMEDIAIRES

JAUTRES COMPTES DE TRESORERIE - ACTIF.

[ToTAL

2220 948,0¢ 213 961.77]

TABLEAU DES DETTES

OB SUB £ OCF 231118 3 67 TR
OBLADS 100624 S 25 Th 10A
OB suB ATW 300632 3 07 TA

6.455.527.640
13343519380
15 198047450
10305 809,470

~Den80C
~prét ntrms

TOTAL % PLUS % | MOINS % ECHUESET |%
D'UN AN D'UN AN NON PAYEES | |
OUSCRIPTIONS A PAYER
\CHATS AREGLEMENTS DIFFERES
R R
PERSONNEL CREDITEUR
'ORGANISMES SOCIAUX
ETAT CREDITEUR
AUTRES CREDITEURS 8582689 0.015% 8582689 0.015%
IMPTES DE REGULARISATION PASSIF 21 663.8! 0,004 21 6638 0.004%
:MPRUNTS A TERME_
COMPTES FINANCIERS - PASSIFS
30 juin 2025 30 juin 2024
MPRUNT A TERME
BANQUES ( SOLDES CREDITEURS ) (a !
ISOCIETES DE BOURSE & AUTRES INTERMEDIAIRES gA Yad
UTRES COMPTES DE TRESORERIE - PASSIF o™ T
EOTAL d

EVOLUTION DES NOMBRES DE PARTS ET DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DES OPCVM
30 juin 2025 30 juin 2024
lombre d'actions ou de parts en circulation a la fin de période 521 076,00 249 977,00
aleur liquidative de fin de période 112417 1016,43

Titres données en peni&on
Actif Net

Nombre de parts

Montant / Quantité

585.779.310,560

521,076,000

© 198 Tioees

296 Titres
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Responsabilité de I'Auditeur & I'égard de I'audit des états semestriels

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

ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs
etde délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond

4 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 résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme

significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre a ce que, i

elles puissent influer sur les décisions
prennent en se fondant sur ceux-ci.

iduellement ou collectiveme:

nt,

que les

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

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

AUDIT DES ETATS REGL ET

Opinion

COMPTABLES

= nous identifions et évalucns les risques que les états semestriels comportent des

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

c e omm
de Placement « MAROGEST SECUR RENDEMENT », nous avons effectué laudit des états
réglementaires et documents comptables, ci-joints, relatifs au premier semestre couvrant la
période du 1 janvier 2025 au 30 juin 2025. Ces états réglementaires et documents comptables
font ressortir un actif net de DH 585.779.310,56 y compris un bénéfice a affecter de
9.066.665,20.

N premier
paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et donnent, dans tous leurs aspects significatifs,
une image fidele du résultat des opérations du semestre écoulé ainsi que de Ia situation financire
et du patrimoine du Fonds Commun de Placement « MAROGEST SECUR RENDEMENT » au 30
juin 2025 conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué natre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les responsabilités
qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section
« Responsabilités de l'auditeur a légard de l'audit des étets semesiiels » du présent rapport. Nous
sommes indépendants deIétablssement de gestion du fonds commun de placement
conformément aux régles de déontologie qui 'appliquent a Iaudit des états semestriels ot nous
nous sommes acauitiés des autres responsabiltés déontologiques qui nous incombent seion ces
régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion daudit

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

La Direction de I'établissement de gestion du FCP est responsable de la préparation et de la
présentation _sin s réglementaires et documents comptables semestriels
conformément au référentiel comptable en vigueur au Maroc ainsi que du contréle inteme qu'elle
considére comme nécessaire pour permettre la préparation d'étals de synthese exempts
d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou derreurs.

Lorda apréparmion dos rete ssmeatiela;'est & Direction g /il incombe d'évaluer la capacité

poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéart, les questions relatives &
1a contnuite da faxmonation ot dSpplduet 18 prinoie comptable da coninuis drexplofation. saut
si la direction a l'ntention de liquider le FCP ou de cesser son activité ou si aucune autre solution
réaliste ne s'offre 4 elle

financiére

Ilincombe aux dela
du FCP.

anomalie significative résultant dune emeur, cer I fraude peut Impliquer Ia collusion, la
i du

les fausses

ou le

le:
contréle interne ;

s omissions

nous acquérons une compréhension e elemen(s du conirowe Filama s peniETpend

I'audit afin de concevoir des n dans

le but d'exprimer une opinion sur Tettoaciie du cantrole intems. ae. Tetabissement o
gestion du FCP ;

nous apprécions le caractére approprié des TSR BB a5 caractére
ite:

s par la Direction, de méme que d

informations y afférentes fournies par cette dermere

lice a des

es

nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de I'utilisation par la Direction du
principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants obtenus.
quant a l'existence ou non d'une

ou

situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du FCP a poursuivre son
exploitation. Si nous concluons a I'existence d'une incertitude significative. nous sommes
tenus d'attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans
les états semestriels au sujet de cefte 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 :

la structure et le contenu des états

= nous évaluons la présentation d'ensemble,
et

et

les
une image fidele.

Casablanca, le 1 aolt 2025.

A. Saaidi & Associés
Ccmm:ssa/as aux G

Bahaa S&&IP

Associée |

omptes

i ces états
d'une maniére propre & donner




