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NOS VALEURS

Elles représentent la vision 
collective de l’ensemble de nos 
collaborateurs. Chacun au sein du 
Groupe doit être guidé et inspiré 
par ces valeurs dans le cadre de ses 
activités quotidiennes... P 16

L’OPÉRATION DE TOUS 
LES RECORDS 

Menée par CDG Capital, l’émission 
obligataire subordonnée perpé-
tuelle initiée par le Groupe OCP, 
représente de par sa taille le plus 
important emprunt obligataire 
jamais réalisé sur le marché maro-
cain... P 31

RENCONTRE AVEC LE 
COMITE EXECUTIF 
  
CDG Capital a entamé quelques 
années après sa création un ambi-
tieux programme de transforma-
tion. Son ambition était et est très 
claire : être une Banque Différente, 
Innovante et Responsable... P 35

ON EN PARLE ...
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« CDG CAPITAL A 
JOUÉ UN RÔLE TRÈS 

IMPORTANT DANS 
CES DIFFÉRENTES 
ÉVOLUTIONS, EN 

ÉTANT UNE FORCE 
DE PROPOSITION, 

CONTRIBUANT AINSI 
AU DÉVELOPPEMENT 

DE LA STRUCTURATION 
DES MARCHÉS DE 

CAPITAUX EN COURS.»
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HAMID TAWFIKI
Administrateur Directeur Général
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CDG Capital a joué un rôle très important 
dans ces différentes évolutions, en étant 
une force de proposition, contribuant ainsi 
au développement de la structuration des 
marchés de capitaux en cours. 

Questions à M. Hamid Tawfiki 
– Administrateur Directeur 
Général de CDG Capital

1. L’année 2016 marque les 10 ans 
d’existence de CDG Capital, pouvez-
vous revenir sur l’évolution du 
marché sur ces 10 dernières années 
et sur le rôle qu’a joué CDG Capital 
au sein de cet environnement ?

Le marché financier, après sa 
modernisation par une série de 
mesures qui ont débuté  dans 
les années 90, a connu en 2006, 
la promulgation de la nouvelle 
loi bancaire qui a apporté deux 
éléments fondamentaux.

Ces derniers concernent d’une part, 
de nouvelles règles prudentielles 
dans le cadre de Bâle II et d’autre 
part, l’autonomie de la banque 
centrale, seule institution 
désormais chargée de veiller à la 

régulation et à la surveillance du 
système bancaire et à même de 
conduire la politique monétaire. 

A partir de là, les 10 années qui 
ont suivi, ont été marquées par le 
renforcement de l’infrastructure 
informatique du marché des capitaux 
(tel que le système SRBM - Système 
des Règlements Bruts du Maroc - en 
2006), le renforcement de l’arsenal 
juridique (loi sur la titrisation, loi 
sur les prêts /emprunts de titres, 
loi sur les OPCC - Organismes de 
Placement Collectif en Capital -) et 
du rôle du gendarme du marché 
(le CDVM qui devient l’AMMC-
Autorité Marocaine du Marché des 
Capitaux-), ainsi que la montée en 
puissance d’une nouvelle industrie: 
celle des actifs sous gestion des 
OPCVM qui sont passés de 129 GDH 
en 2006 à 343 GDH aujourd’hui.

CDG Capital a joué un rôle très 
important dans ces différentes 
évolutions, en étant une force de 
proposition, contribuant ainsi au 
développement de la structuration 
des marchés de capitaux en cours.

»»

INTERVIEW DE MONSIEUR HAMID 
TAWFIKI, ADMINISTRATEUR
DIRECTEUR GÉNÉRAL
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En effet, plusieurs actions ont 
été réalisées afin d’accompagner 
le corpus des réformes de 
conception ou de déploiement, 
couvrant l’essentiel des maillons 
de la chaîne, allant du cadre 
législatif et réglementaire à 
l’élargissement de l’offre et de la 
demande de produits, en passant 
par l’infrastructure du Marché.

Notre banque est par exemple 
le premier animateur de marché 
sur les bons du trésor.
Nous travaillons énergiquement pour 
la promotion et le développement 
des solutions de couverture comme 
les SWAP de taux, et sommes très 
actifs dans l’élaboration des projets 
de loi clés, touchant aux marchés des 
capitaux avec un rôle important dans 
les commissions techniques, que 
préside le Trésor et qui étudient les 
projets de loi relatifs à ces marchés. 

Aussi, nos ambitions nationales 
de développement, ne 
pourraient être remplies 
sans un Marché des Capitaux 
crédible, robuste et innovant.

Nous croyons fortement que 

l’innovation est un état d’esprit 
générateur de progrès. Nous 
devons absolument encourager 
sa diffusion dans toute notre 
organisation nationale. Plus nous 
sommes nombreux à adopter une 
approche volontaire et responsable, 
qui consiste à proposer des solutions 
nouvelles et utiles, à sortir des 
sentiers battus pour apporter de 
la valeur ajoutée, plus nous serons 
à même de gérer efficacement 
les éventuelles difficultés/crises à 
venir et bien sûr plus globalement 
à construire un Développement 
Durable pour notre pays. 
La maturation des marchés financiers 
au Maroc, dépendra de la réussite 
de cette projection «orthogonale» 
de l’innovation,  venue du nord et 
de l’ouest. Lors de cette projection, 
il nous faudra en garder  l’essence 
et  l’enrichir des  vraies  leçons tirées 
de son déploiement à l’étranger.  

2. Vous parlez d’innovation, 
quelles ont été les innovations 
en matière de structurations 
pendant cette décennie ? 

C’est dans un contexte global de 
marchés des capitaux très mitigé, 
marqué par une baisse continue des 
taux BdT, des tensions ponctuelles 
sur les liquidités, une frilosité 
avérée des investisseurs et une 

Notre banque est par 
exemple le premier 
animateur de marché sur 
les bons du trésor.
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Le marché financier national 
a connu des évolutions 
intéressantes au cours de la 
dernière décennie. 

recrudescence du risque, que CDG 
Capital a multiplié les efforts en 
termes d’ingéniosité et d’innovation. 

En effet, CDG Capital a été 
précurseur sur le marché des 
capitaux, en structurant des solutions 
de financement novatrices, tenant 
compte des nouvelles contraintes 
des investisseurs, notamment à 
travers l’arrangement d’opérations de 
Liability Management, Monétisation 
d’Actifs, Rating Advisory et Risk 
Solutions. Ces levées ont totalisé 
près de 6 Gdh, confirmant le 
rôle actif de CDG Capital dans 
le financement de l’économie, 
par le marché des capitaux.

Il est aussi important de souligner 
que CDG Capital a été très 
dynamique dans l’industrie de la 
gestion d’actifs, mettant en exergue 
une gouvernance aux meilleurs 
standards et proposant de nouvelles 
opportunités d’investissement 
à travers des fonds notés, des 
fonds thématiques (Risk Based 
Allocation), à capital garanti… 

Par ailleurs, CDG Capital  a 
activement interagi aux côtés 
des Autorités et Opérateurs de la 
place, sur les chantiers et réflexions 
visant à développer le marché 
des capitaux dans ses différents 
compartiments, notamment au 
niveau de la monétisation des actifs 
et de l’amélioration de la liquidité sur 
les instruments de taux et actions.  
CDG Capital s’impose également 
de mettre toutes ses expertises au 
service de la protection de l’Epargne, 
afin d’en assurer la pérennité.  

3. D’après vous, de quoi le marché 
financier national a-t-il besoin 
pour prendre son envol ? 

Le marché financier national a 
connu des évolutions intéressantes 
au cours de la dernière décennie. 
Restent cependant quelques 
préalables importants, qui 
pourraient en conditionner l’essor 
et la maturité.  Pour ce faire, l’accent 
devra nécessairement être porté 
sur la protection de l’épargne et 
la pérennité des investissements. 
Il faudra notamment : 
-	 Renforcer la transparence 
entre les émetteurs et les 
investisseurs, en particulier  
dans le cadre d’une démarche 
de notation systématique, et 
ce afin de rétablir la confiance 
dans les marchés financiers ;
-	 Optimiser le cantonnement 
des risques des investisseurs à 
travers des instruments idoines, 
devant être encouragés par 
la Réglementation (allocation 
différenciée dans les portefeuilles) ;
-	 Favoriser l’éclosion de 
produits dérivés et des marchés 
à termes à travers un cadre 
règlementaire favorable ;
-	 Permettre l’introduction 
de nouvelles pratiques de 
marché répondant aux standards 
internationaux (mise en place de 
courbes zéro coupon, de courbes 
forward par émetteur, de nouvelles 
courbes de valorisation…)…
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ACT RESPONSIBLE, THINK 
SUSTAINABLE

Une banque au service de sa clientèle et du développement économique du Royaume

CDG Capital, filiale à 100% de la Caisse de Dépôt et Gestion a été fondée en 2006 
dans le but de participer activement au développement des marchés financiers et de 

contribuer à l’instauration des bonnes pratiques dans la gestion de l’épargne nationale.

Sa mission est avant tout, d’être une Banque d’Affaires et d’Investissements 
responsable, de premier rang, mettant son expertise au service du 

développement de l’économie nationale et de son marché financier. 

Notre Business-model

Au cœur de la 
désintermédiation des 
marchés financiers 

A l’heure où l’économie marocaine 
est en phase d’intégration dans les 
plus grands marchés mondiaux, les 
entreprises nationales ont besoin de 
nouveaux modes de financement 
pour soutenir leur développement 
et accroître leur compétitivité : CDG 
Capital a pour rôle d’accompagner 
ce mouvement en se plaçant au 
cœur de la désintermédiation 
des marchés financiers.

CDG Capital est également 
l’acteur clé de la bonne gestion 
de l’épargne nationale et d’actifs à 
long terme, à travers des fonds, des 
mandats et des services offerts aux 
investisseurs locaux, mais également 
internationaux, inscrivant ainsi son 
action dans la ligne stratégique de la 
Caisse de Dépôt et de Gestion pour 
le développement d’une économie 
saine, performante et durable.

• Offrir un savoir-
faire de qualité 
en ingénierie 
financière  et  
une capacité de 

financement à long terme (equity 
et dette) et de distribution  utile aux 
acteurs publics et privés, en vue de 
contribuer au développement des 
stratégies sectorielles nationales ; 

• Maintenir le leadership dans les 
métiers de gestion d’actifs tout en 
offrant des solutions d’investissement 
sécurisées, efficientes et 
performantes à nos clients ;

• Assurer une meilleure allocation/
orientation/transformation de 
l’épargne nationale afin de mieux 
irriguer l’économie réelle et 
optimiser son financement ;  

• Participer activement au 
développement des marchés de 
capitaux en se positionnant comme 
une réelle force de proposition aux 
autorités financières et économiques 
nationales et internationales.

Nos 
Objectifs 
Stratégiques 

Notre
Vision
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Notre devise : Expertise & Excellence 

CDG Capital dispose d’une expertise reconnue dans les différents 
domaines de la banque d’affaires et d’investissement :

> Corporate & Investment Banking (Banque d’Affaires et de Marché)
> Investment Management (Gestion d’Actifs)

> Alternative Investment (Private Equity & Infrastructures)
> Investor’s Services (Asset Servicing & Custody)

Acteur innovant dans son domaine d’activité, CDG Capital jouit désormais d’une 
position de leader dans la Gestion d’Actifs. Elle est aujourd’hui reconnue comme 

une référence solide dans les activités d’Investor’s Service et consolide ainsi sa 
place de pionnier dans l’Alternative Investment grâce à un solide track-record. 

CDG Capital est également experte dans le domaine de l’ingénierie 
financière, des financements structurés, de la titrisation et des 

opérations d’émission d’actions et d’obligations.

Nos Chiffres-Clés

PRODUIT NET BANCAIRE RÉSULTAT BRUT D’EXPLOITATION RÉSULTAT NET

POURSUITE DE LA 
CROISSANCE

ROE CONSOLIDÉ COEFFICIENT
D’EXPLOITATION CONSOLIDÉ

UNE EFFICACITÉ OPÉRATIONNELLE 
CONFIRMÉE

AMÉLIORATION DE 
LA RENTABILITÉ FINANCIÈRE

2015 2016

495 MDH
485 MDH

+2%

2016 2016

14% 39%14% 45%

2015 2016

302 MDH

266 MDH

+13%

2015 2016

181 MDH
174 MDH

+4%

179

1er

43%

294
Chiffres Clés*

31/12/2016

ACTIFS SOUS GESTION 
MILLIARDS DE DIRHAMS

INTERMÉDIAIRE EN 
VALEURS DU TRÉSOR

LEADER SUR LES 
ÉMISSIONS OBLIGATAIRES

PDM

ACTIFS EN CONSERVATION  
MILLIARDS DE DIRHAMS

* Consolidés

2015 2015
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Elles représentent la vision collective de l’ensemble de nos collaborateurs. 
Chacun au sein du Groupe doit être guidé et inspiré par ces valeurs dans le 

cadre de ses activités quotidiennes. Leur respect est essentiel pour poursuivre 
la stratégie de transformation et de croissance de CDG Capital.

Nos Valeurs

Responsabilité

Confiance Créativité Reconnaissance

Engagement
Responsabilité individuelle pour 

garantir la responsabilité collective.

Confiance qui repose sur 
l’intégrité et les compétences 

de nos collaborateurs.

Créativité à travers des solutions 
novatrices qui confèrent un avantage 

concurrentiel à nos clients.

Reconnaissance et appréciation 
des résultats et des compétences 
de nos collaborateurs et qui font 

de nous une banque responsable.

Engagement vis-à-vis de nos 
clients et de nos collaborateurs.
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Vers le financement 
durable d’une 
économie 

solide et performante

Acteur responsable dans un marché 
financier en cours de maturation et 
de désintermédiation, CDG Capital 
s’engage au travers de ses différents 
métiers à assurer, à l’économie 
nationale, un financement adéquat.
Acteur clé dans les marchés de 
capitaux, CDG Capital participe 
ainsi activement à l’édification 
d’une économie nationale 
solide et performante.

Un Investisseur Responsable: 
notre double alpha !

Afin de répondre au mieux 
aux besoins d’une clientèle 
exigeante et soucieuse de son 
environnement, CDG Capital intègre 
désormais les problématiques 
environnementales et sociales dans 
ses décisions d’investissement.
CDG Capital s’est ainsi engagée 
dans une logique d’Investissement 
Socialement Responsable 
(ISR) pour un développement 
économique et financier pérenne.
Dans ses arbitrages financiers, 
notre banque s’appuie désormais  
sur une logique de double 
impact associant performance 
financière et progrès social.

Une Banque à l’écoute !

Dans la continuité de cet 
engagement responsable, CDG 
Capital se mobilise au profit 
d’actions de bienfaisance au 
service de la cohésion sociale. 

Des dons à des associations et 
coopératives marocaines, ont ainsi 
été octroyés dans le but d’œuvrer 
à l’amélioration des conditions de 
vie et d’intégration, d’enfants et 
de femmes en situation précaire.
 Une mobilisation qui a d’ailleurs 
été soutenue par l’ensemble des 

collaborateurs de la Banque qui 
se sont associés activement aux 
différentes opérations engagées. 

Une Politique «Genre»
audacieuse !

L’égalité entre les femmes et les 
hommes dans la vie économique 
favorise la croissance économique.  
Consciente de cette réalité, 
CDG Capital a mis en place, 
une politique « Genre » visant à 
respecter l’engagement de notre 
banque en matière d’équité et 
de responsabilité sociale.  

C’est ainsi qu’aujourd’hui, 
notre groupe compte parmi 
ses collaborateurs 91 femmes, 
représentant près de 40% de 
l’effectif global. Ce capital humain 
féminin, constitue une valeur ajoutée 
notoire pour notre Banque. En effet, 
à CDG Capital, nous valorisons 
ces Femmes, car nous sommes 
conscients de la qualité de leur 
apport et nous croyons fortement 
en l’importance de leur présence au 
sein de nos organes décisionnaires.     

En effet, 26% de nos Directeurs 
sont des Femmes.
Aussi aux grades de Directeurs de 
Pôles, nous comptons 2 femmes 
sur 5 et au sein de notre organe 
dirigeant, le Comité Exécutif,  4 
membres sur 10 sont des femmes.

Des démarches d’égalité en termes 
de rémunération, de recrutement, 
de formation, et de promotion ont 
été mises en place pour assurer 
le respect de notre « Politique 
Genre», confirmant ainsi notre 
statut de précurseur, au sens aigu 
de l’innovation, continuellement 
revendiqué et incarné !

Notre 
Engagement 
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le conseil d’administration

abdellatif 
zaghnoun

OMAR
LAHLOU
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al aissami

hamid
tawfiki

YASSINE
HADDAOUI

mustapha
lahboubi

PRÉSIDENT 

ADMINISTRATEUR

ADMINISTRATEUR

ADMISTRATEUR 
DIRECTEUR GÉNÉRAL 

ADMINISTRATEUR

ADMINISTRATEUR

1

5

3

1

5

3

2

6

4

2

6
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Des valeurs fortes sous-tendent le mode de gouvernance de CDG Capital.

Intégrité, Innovation et Responsabilité animent CDG Capital dans l’exercice de sa mission 
majeure d’accompagnement des marchés financiers nationaux, dans leur maturation. 

Aussi, pour mener à bien cette mission tout en remplissant ses 
responsabilités envers les différentes parties prenantes, CDG Capital inscrit 

l’ensemble de ses actions dans un cadre, respectant les principes d’une 
gouvernance conforme aux meilleures pratiques internationales.

En effet, la Banque a mis en place des normes strictes de bonne gouvernance, 
garantissant une gestion transparente à tous les niveaux de l’organisation et une 

implication forte de la fonction « Conformité » dans la gestion courante et ce 
toujours afin de veiller au mieux aux intérêts de ses clients et partenaires.

Notre Gouvernance 
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Le Comité Exécutif 

Hamid 
tawfiki

Hassan 
Laaziri

Mehdi 
Bouriss

Ouafae 
Mriouah

Fatine
dinia

ADMINISTRATEUR 
DIRECTEUR GÉNÉRAL

RESPONSABLE DU 
PÔLE ALTERNATIVE 
INVESTMENT

RESPONSABLE DU 
PÔLE CORPORATE 
& INVESTISMENT  
BANKING

DIRECTEUR GÉNÉRAL 
ADJOINT RESPONSABLE 
DU PÔLE INVESTMENT 
MANAGEMENT

RESPONSABLE DU 
PÔLE SUPPORT ET
DU PÔLE  PILOTAGE ET
CONTRÔLE PAR INTÉRIM

1

5

3

2

2

4

31 45
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• Principales réalisations et faits 
marquants  2016

• Zoom sur la première émission 
«deeply subordinated bond» 

en Afrique… l’Opération 
de tous les records !
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DO THE RIGHT THING, AND 
DO IT RIGHT

Principales Réalisations et Faits Marquants  2016

CAP MEZZANINE, fonds géré par CDG Capital Private Equity, 
cède sa participation dans Intelcia au Groupe Altice

 
CDG Capital Private Equity a annoncé la cession de la totalité des parts du fonds 
CAP MEZZANINE, leader des métiers de l’externalisation dans la francophonie, 
au profit du groupe international Altice, opérant dans les télécommunications, 
l’industrie du contenu et les médias. Cette cession a permis au fonds de réaliser 

un multiple de sortie de 4,6x, un des meilleurs multiples de la place.
Depuis l’arrivée du fonds CAP MEZZANINE dans le tour de table d’Intelcia, le 
chiffre d’affaires de la société a crû de 200 MDH en 2010 à 1200 MDH (mettre 

chiffres en MAD pour presse marocaine) en 2016, notamment grâce aux opérations 
de croissance externe. Avec ses 7000 salariés, Intelcia se positionne aujourd’hui 

comme l’un des 7 principaux opérateurs d’externalisation au sein de la francophonie 
et compte des clients prestigieux tels que SFR, Humanis, Google et Darty. La société 

est aujourd’hui présente au Maroc, en France, au Cameroun et au Sénégal.
CDG Capital Private Equity a considérablement contribué au 

développement des activités du groupe au Maroc et à l’étranger et à 
l’amélioration des pratiques et standards de gouvernance. 

 Le développement des activités et la création de valeur ont toujours été au cœur de
la stratégie de CDG Capital Private Equity dans la gestion des participations de ses fonds.

 L'expérience avec Intelcia démontre que l’alliance entre des fondateurs 
visionnaires et un fonds de private equity peut accélérer la réussite d’une société. 
La croissance impressionnante d’Intelcia a été soutenue par une stratégie solide, 
une gouvernance efficace et une capacité à attirer et retenir les meilleurs talents. 

Une Salle 
des Marchés en 
effervescence !

Un nouveau pas 
franchi sur le marché 
des produits de 
volatilité sur BdT

Deux ans après l’introduction, sur 
le marché marocain, de la première 
génération de produits dérivés sur 
Taux, à travers le lancement de contrats 
Forward et Swap de taux, la Salle des 
marchés de CDG  Capital a franchi 
le pas vers les produits de volatilité 
sur BdT et ce, en traitant pour la 
première fois une option sur taux.

Il s’agit, en effet, d’une option de vente sur 
un bon du trésor de maturité 30 ans pour 
un nominal de 80 millions de dirhams. 

Il est à souligner qu’au-delà de l’intérêt 
purement financier, cette opération 
a permis à CDG Capital d’une part, 
d’entamer la mise en place de 
l’infrastructure de pricing et de gestion 
des risques relatifs aux produits de 
volatilité et, d’autre part, d’ouvrir la voie 
à d’autres produits de la même famille.
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OCP SA a clôturé 
le 16 décembre 
2016 son émission 
de titres deeply  
subordinated 
pour un montant 
de 5 GDH.

Challengée par plusieurs parties 
prenantes (agences de rating, 
avocats, commissaires aux comptes, 
AMMC), cette opération innovante 
sur le marché national et en Afrique 
a été menée exclusivement par CDG 
Capital : Conseiller financier, Placeur, 
Organisme d’enregistrement à la 
Bourse de Casablanca, et Organisme 
centralisateur domiciliataire.

Plus de 2 fois sur-souscrite 
avec 10 286 500 000 dhs 
de demande, l’opération est 
celle de tous les records :
• Première émission de ce type 
pour un corporate marocain ;
• Plus importante émission 
jamais lancée sur le marché 
marocain (5 Gdh) ;
• Participation record de 21 
investisseurs représentant près 
de 100 mandats/fonds.

Emprunt 
obligataire 
subordonné : 
Une opération 
record !

Au courant du mois 
de juillet 2016, CDG 
Capital a traité, pour 

la première fois, une opération de 
garantie de capital sous format 
d’option (put).  Dans le cas précis, 
il s’agit d’une option de protection 
du capital souscrit dans un fonds 
géré par CDG Capital Gestion.

En effet, à travers cette opération, le 

client ayant souscrit, dispose du droit 
de garantir le rachat de la totalité 
de son capital investi, à partir du 
1er mois suivant la souscription et 
ce pendant 8 mois, quelle que soit 
l’évolution de la valeur liquidative 
(VL) du fonds.  Toute différence entre 
la VL de rachat et la VL initiale est 
restituée au client par CDG Capital.

1ère  opération 
de Garantie 
de Capital
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Au courant du 
mois de novembre 
2016, CDG Capital 

Bourse a procédé au déploiement 
de la V3 de son site de Bourse 
en ligne. Cette nouvelle version 
permet désormais la passation 
des ordres, selon les modalités 
du nouveau système de cotation 
de la Bourse de Casablanca.

Aussi, et dans un souci 
d’amélioration continue des 
services à la clientèle, de nouvelles 
fonctionnalités sont proposées 
sur cette nouvelle version :
• Disponibilité immédiate du 
cash suite à un rachat d’OPCVM : 
désormais, le client peut disposer 
immédiatement du produit de 
rachat d’OPCVM à VL quotidienne, 
sans avoir à attendre l’exécution 
des ordres de rachat en J+1.
• Accès rapide aux dernières 
transactions du marché : en un 
seul clic, le client peut visualiser 
les 30 dernières transactions 
exécutées sur le marché (toutes 
valeurs confondues), lui assurant 
ainsi une meilleure visibilité 
des tendances du marché.
• Accès plus simple et plus rapide 
aux actualités : sur le menu 
« Actualités», le client a désormais 
la possibilité d’effectuer des 
recherches, par valeur, sur l’ensemble 
des données économiques et 
financières publiées sur le site.
• Partage de news : le client a la 
possibilité de partager sur ses 
comptes Facebook, LinkedIn, Twitter 
et Google+ toutes les actualités 
diffusées au niveau du site.

Une 
confiance 
reconduite… 
L’agence 
de notation 

Fitch-Ratings a confirmé la note 
AAA mmf (mar) au fonds monétaire 
CDG Sérénité, géré par CDG Capital 
Gestion (‘Highest Standards (mar)’). 
Ce rating reflète la forte capacité 
du fonds à préserver le capital et 
à assurer aux porteurs de parts, la 
liquidité nécessaire et ce, grâce à 
une gestion rigoureuse des risques 
de crédit, de marché et de liquidité.
Dans sa décision de noter 
le fonds CDG Sérénité, 
l’agence Fitch a relevé : 
• La qualité de crédit élevée 
du portefeuille d’actifs 
composant le fonds;
• La courte maturité du portefeuille, 
faiblement exposé au risque taux ; 
• La liquidité élevée du portefeuille, 
largement supérieure aux critères 
de Fitch et en adéquation avec  la  
forte concentration du passif ;
• Les capacités et ressources 
de CDG Capital Gestion, en 
tant que société de gestion.
Cette notation vient récompenser 
les efforts continus,  déployés 
par CDG Capital Gestion,  afin 
d’offrir à ses clients les meilleurs 
véhicules d’investissement, tant sur 
le plan de la performance qu’en 
matière de gestion des risques.

Une V3 de la 
Bourse en ligne

Une expertise 
reconnue année 
après année
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...Des compétences primées…

CDG Capital, via sa filiale CDG 
Capital Gestion, a remporté deux 
trophées du Thomson Reuters 
Lipper Awards, à savoir le titre de 
« Best fund over 10 years Mixed 
Asset MAD Conservative» pour le 
fonds CDG Patrimoine et le titre 
de « Best fund over 3 and 5 years 
Mixed Asset MAD Conservative» 
pour le fonds CDG Izdihar. 
Ces deux consécrations témoignent 
de sa capacité à créer de la 
valeur pour la clientèle sur le 
long terme de façon régulière. 

… Une expertise distinguée…

Par ailleurs, CDG Capital a été 
distinguée par le Trésor en tant 
que 1er IVT au Maroc, sur la base 
des critères d’évaluation qualitatifs 
et quantitatifs faisant partie de la 
nouvelle convention Trésor/IVT.
En effet, depuis l’entrée en vigueur 
de la nouvelle convention liant 
le Trésor aux Intermédiaires en 
Valeur du Trésor, de nouveaux 
critères d’évaluation du rôle joué 
par chaque IVT ont été introduits. 
Ainsi, le Trésor procède désormais 

à un classement trimestriel des six 
IVT de la place en fonction d’une 
notation basée sur des critères :
• Quantitatifs : parts de marché 
primaire et secondaire ; performance 
de l’IVT sur la plateforme de cotation 
E-Bonds (volume/spread..) 
• Qualitatifs : qualité du conseil; 
promotion de la dette publique; 
qualité commerciale; capacité 
d’innovation; qualité globale 
de la relation avec le Trésor.

…Et une démarche qualité certifiée

La Direction des Services Financiers 
(DSF), a procédé avec succès à la 
reconduction de la certification 
ISO 9001 V 2008 du Système de 
Management de la Qualité (SMQ). 
Ponctué chaque année par un 
audit de suivi, qui évalue le SMQ et 
détermine les axes d’améliorations, 
ce premier renouvellement du 
certificat ISO 9001 met en avant la 
capacité de la DSF à fonctionner 
dans une démarche qualité. 
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Réussite de la 
4ème  opération 
de titrisation de 
2 GDH initiée 
par l’ONEE, 
arrangée par 
Maghreb 
Titrisation 

et placée par CDG Capital.

En date du 2 septembre 2016, 
l’Autorité Marocaine du Marché 
des Capitaux (AMMC) a agréé le 
règlement de gestion du FT ENERGY 
ainsi que le règlement particulier du 
FT ENERGY Compartiment I, Fonds 
de titrisation dédié à l’acquisition 
de créances commerciales nées 
et futures, détenues par l’ONEE 
(Office National de l’Electricité et 
Eau potable) Branche Electricité, 
sur ses clients grands comptes. 

Il s’agit de la quatrième opération 
de titrisation en trois ans, initiée 
par l’ONEE pour satisfaire ses 
besoins en financement, portant 

ainsi les montants levés par 
l’Office, via ce mécanisme, à 
5,3 GDH depuis juin 2013. 

A l’instar des émissions précédentes, 
cette 4ème émission a été clôturée 
avec succès et a suscité l’intérêt 
d’un large éventail d’investisseurs 
qualifiés, constitué d’OPCVM, de 
caisses de retraites et de banques.

1ère émission de Certificats 
de Sukuks Souverains : une 
opération placée sous le giron 
de Maghreb Titrisation  

En novembre 2016, Maghreb 
Titrisation a été mandatée pour 
la réalisation et la gestion du 
programme de la 1ère émission 
de Certificats de Sukuks souverains 
sur le marché domestique.

En effet, Maghreb Titrisation  a été 
retenue à l’issue de la consultation 
lancée par la Direction du Trésor et 
des Finances Extérieures, auprès 
des établissements gestionnaires 
de FPCT agréés par le Ministère 
de l’Economie et des Finances.

Maghreb 
Titrisation : Le 
succès toujours 
au rendez-vous ! 
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M. Hamid 
Tawfiki 
nommé à la 
présidence de 
la Bourse de 
Casablanca

Le vendredi 17 juin 2016, les 
actionnaires de la Bourse de 
Casablanca se sont réunis afin 
de clôturer le processus de 
démutualisation de la société 
gestionnaire, actée par le protocole 
d’accord signé le 25 novembre 
2015 entre l’Etat, l’Autorité 
Marocaine du Marché des Capitaux 
(AMMC) et les actionnaires 
actuels et futurs de la Bourse.

Au cours de cette réunion, il a 
été procédé à la finalisation de 
l’opération d’augmentation du 
capital de la Bourse de Casablanca, 
ainsi qu’à la formation d’un  
nouveau tour de table et à la 
signature du pacte d’actionnaires 
et des nouveaux statuts. 

Rachid Outariatte, nouveau 
président de l’Association 
professionnelle des sociétés 
de Bourse (APSB)

En date du 24 mai 2016, l’Assemblée 
Générale mixte de l’Association 
professionnelle des sociétés de 
Bourse (APSB), s’est réunie et a 
procédé à l’élection de M. Rachid 
Outariatte, Directeur Général 
de CDG Capital Bourse, en tant 
que président de l’association.  

Hassan Laaziri nommé président 
de l’Association Marocaine des 
Investisseurs en Capital (AMIC)

Le 26 Mai 2016, l’Association 
Marocaine des Investisseurs en 
Capital (AMIC), a tenu son Assemblée 
Générale annuelle, lors de laquelle 
il a été procédé à la nomination de 
M. Hassan Laaziri, Directeur Général 
de CDG Capital Private Equity, en 
tant que président de l’association.

Les collaborateurs 
CDG Capital au service 
du développement des 
Marchés de Capitaux



RAPPORT ANNUEL CDG CAPITAL 2016                                                                                                                                                                                                                                                                                                 27

"Morocco, your 
Footprint in Africa".

Au courant du mois d’Avril 2016, 
CDG Capital a organisé, en 
partenariat avec la Bourse de 
Casablanca et le London Stock 
Exchange Group, le Capital 
Markets Day Conferences,  avec 
comme thématique "Morocco, 
your Footprint in Africa".

Tenu au siège du London Stock 
Exchange Group, cet événement 
a été l’occasion de promouvoir 
le Maroc et son marché financier 
auprès d’investisseurs étrangers.

Grâce à la mobilisation de l’ensemble 
des parties prenantes, cette 
conférence a  contribué à faire 
connaitre l’économie et le marché 
financier Marocain, à informer 
les différents participants sur les 
perspectives et les réformes en 
cours, mais également à assurer la 
promotion de la place financière 
Casablancaise et de sa position 
de hub financier Africain.

L’évènement a rassemblé plus de 200 
personnes dont un grand nombre 
d’investisseurs étrangers, ainsi qu’une 
quinzaine d’émetteurs nationaux.

Séminaires

Toujours aussi active sur la sphère 
internationale, CDG Capital, 
en la personne de M. Hamid 
Tawfiki, a pris part tout au long de 
l’année 2016, à de nombreuses 
conférences et tables rondes.

En effet,  en tant que membre de 
l’IDFC et qu’acteur central du marché 
financier marocain, CDG Capital 
a participé, de façon très active, à 
un grand nombre d’événements 
internationaux, traitant de 
thématiques financières d’actualité,  
aussi bien en tant qu’intervenant 
qu’en tant que participant.

Rayonnement à 
l’International
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Bellagio Séminaire
M. Hamid Tawfiki a pris part au Bellagio Séminaire qui s’est tenu, du 29 au 31 mars 

2016, au Centre Bellagio de la Fondation Rockefeller, en Italie, sous le thème "Mobilizing 
investors for sustainable solutions: Scaling up market and policy innovation”.

Organisé par la fondation Rockefeller* et l’UNEP** (United Nations Environmental 
Program), ce séminaire a porté sur les politiques, les réglementations et innovations 

financières nécessaires à la mobilisation des investisseurs et des marchés 
financiers au service du financement des objectifs pris lors de la COP21.

Aussi et compte-tenu du rôle central joué par le Maroc en 2016 dans le cadre de 
l’organisation de la COP22, M. Hamid Tawfiki a été invité à intervenir, en tant que 

paneliste, sur le thème « COP 22 : les étapes capitales ». M. Tawfiki a ainsi pu exposer 
les différentes étapes engagées dans le cadre de l’organisation de la COP 22, présenter 
l’équipe en charge du projet, ainsi que les réflexions menées quant aux thématiques 

à aborder lors de cette manifestation ; tout en insistant sur l’importance du rôle 
de la COP 22 dans l’implémentation des accords signés lors de la COP 21.

*La Fondation Rockefeller est une fondation caritative privée, fondée 
par John Davison Rockefeller et Frederick T. Gates pour

 « promouvoir le bien-être de l'humanité dans le monde ». La fondation, dont l'actuelle présidente 
est Judith Rodin (ancienne présidente de l'université de Pennsylvanie), est basée à New York.

	
** L’UNEP ou Programme des Nations Unies pour l’Environnement a pour mission de 

montrer la voie et d'encourager la coopération pour protéger l'environnement. Il  se doit 
aussi d'être une source d'inspiration et d'information pour les Etats et les populations.

2nd Annual IDB Member
Monsieur Hamid Tawfiki a pris part au 2nd Annual IDB Member Countries Sovereign 

Investments Forum qui s’est tenu à l’hôtel Sofitel de Rabat du 11 au 13 avril 2016.  

Lors de son intervention au panel « Asset allocation in the context of declining oil 
price », Monsieur Tawfiki a débattu de plusieurs sujets tels que : l’impact de la baisse 

des prix du pétrole, les liquidités d’investissements et les allocations d’actifs.



RAPPORT ANNUEL CDG CAPITAL 2016                                                                                                                                                                                                                                                                                                 29

IDFC Steering Group Meeting
M. Hamid Tawfiki a pris part le 2 mai 2016, à Frankfurt, au 10ème Steering 

Group Meeting de l’International Development Finance Club.

Lors de ce meeting, les participants ont pu passer en revue les activités des 
membres du club, l’état d’avancement des projets en cours, les événements à 

venir de l’année  2016 avec un focus sur la finance verte et la COP 22.

IDFC Sherpa Meeting
CDG Capital a participé au 10ème Sherpa Meeting de l’International Development 

Finance Club (IDFC), qui s’est tenu à Moscou les 12 et 13 septembre 2016. 

Lors de ce meeting, les membres du Club ont eu l’occasion de passer en revue les projets en 
cours, faire un point sur l’état d’avancement des ateliers de travail en matière de coopération 

dans le domaine de la Finance verte et également faire un zoom sur la COP 22.

IDFC 5th Annual Meeting
Lors de son déplacement à Washington, M. Tawfiki a également pris part au 5ème 

meeting annuel de l’IDFC qui s’est tenu à Washington le 9 octobre 2016.

Lors de ce meeting, les membres du club ont fait le point sur les projets en 
cours, passé en revue le IDFC Green Finance Mapping Report et également 

étudié les différentes opportunités de coopération externe du Club.
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IMF/WBG Annual Meetings
M. Hamid Tawfiki a participé à plusieurs manifestations qui se sont tenues 

dans le cadre des réunions annuelles du Fonds Monétaire International 
et de la Banque Mondiale à Washington du 7 au 9 octobre 2016.

Bretton Woods Meeting
M. Hamid Tawfiki a également participé, le 7 octobre 2016, à Washington, 

au Bretton Woods Committee International Council Meeting. 

Cette réunion s’est tenue autour du thème « Gérer l’incertitude dans une ère 
économique encore inexplorée » et a traité de thématiques telles que les risques 
liés à la stabilité financière, les progrès en matière d’harmonisation des réformes 

financières, les challenges et opportunités du développement économique régional…

Atelier Stratégique KFW – CDG
En présence de M. Abdellatif Zaghnoun, M. Hamid Tawfiki a pris part à l’Atelier 

stratégique KFW – CDG qui s’est tenu à Frankfurt du 28 au 29 Avril 2016.

L’objet de cet atelier était de mettre en place une vision stratégique sur la 
coopération entre la CDG et le département MENA de la KFW.

49ème  Meeting Annuel de la Banque 
Asiatique de Développement (ADB)

M. Hamid Tawfiki a assisté au discours d’ouverture du 49ème Meeting Annuel 
de la Banque Asiatique de Développement (ADB), qui s’est tenu à Frankfurt 

du 2 au 5 mai 2016, sous le thème « Cooperating for Sustainability ».

Cet événement a été accueilli par le gouvernement Allemand et a attiré plus de 3000 
participants, comprenant plusieurs ministres des finances européens, les dirigeants 

de plusieurs banques centrales, ainsi que de grandes institutions internationales. 

Le discours d’ouverture de cette manifestation a été assuré par la chancelière 
Angela Merkel et l’ancien président Allemand Horst Köhler.

Les thématiques abordées lors de ce meeting ont traité, des nouveaux produits 
financiers et des opportunités pour une meilleure coopération avec le secteur 

privé dans des secteurs clés du développement durable : énergies renouvelables, 
efficacité énergétique et changement climatique, chaines de distribution 

durables, enseignement professionnel et développement urbain.
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Menée par CDG Capital, l’émission obligataire subordonnée perpétuelle 
initiée par le Groupe OCP, représente de par sa taille le plus important 

emprunt obligataire jamais réalisé sur le marché marocain.

Clôturée avec succès, cette opération a été plus de 2 fois sur-souscrite 
atteignant ainsi un montant record de 10,2 GDH.

Grâce à cette émission, CDG Capital signe ici une opération innovante 
puisque c’est la première émission de ce type réalisée pour le compte d’un 

organisme non financier au niveau national et continental.

Zoom sur la première émission 
« deeply subordinated bond » en Afrique…

… l’Opération de tous les records !
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1. Comment expliquez-
vous l'engouement pour 
l'émission de l’OCP? 

L’émission doit sa réussite, d’abord 
et avant tout, à la qualité de 
l’émetteur. L’OCP a pu présenter à 
la communauté financière un projet 
alliant ambition industrielle, lisibilité 
stratégique, solidité financière et 
volontarisme managerial, le tout 
crédibilisé par un track record 
industriel impressionnant. 

2. L'opération de structuration a-t-
elle quelque chose de particulier?

L’émission, s’inscrivant dans le cadre 
d’une stratégie de financement à 
long terme, se devait de répondre 
aux exigences d’un émetteur présent 

sur les marchés internationaux et 
noté par les agences de rating. C’est 
ainsi  qu’une émission subordonnée 
perpétuelle callable («deeply 
subordinated »), bien que rare pour 
les institutions non-financières, était 
la solution la plus appropriée. Par 
ailleurs, pour réussir une innovation 
de la sorte, on s’est tenu à concevoir 
une structure lisible, guidée par un 
rationnel économique simple et 
donc aisément appréciable par les 
investisseurs. On s’est également 
efforcé de décliner l’idée de 
base en différentes tranches à 
même de répondre aux objectifs 
et contraintes de l’ensemble des 
investisseurs clés de la place. 

3. Dans quelle mesure l’émission 
de l'OCP pourrait avoir un 
impact structurant sur les 
marchés financiers marocains?

Interview 
de Monsieur 
Mehdi Bouriss
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Cette émission est un 
« milestone » important. 
Les marchés financiers ont peu à peu 
évolué d’un modèle quasi-binaire 
de financement (dette vs. capital), 
vers des modèles plus sophistiqués. 
Une première tendance – « assets 
driven »- a consisté à granulariser 
les risques au bilan de l’émetteur. 
Cette tendance avait pour objectif 
de cantonner/d’adosser les 
financements à des activités ou des 
actifs spécifiques souvent ségrégués, 
donnant ainsi une meilleure lisibilité 
des risques aux investisseurs et 
donc un financement au coût 
optimisé. Cette tendance a concerné 
essentiellement les corporates. 
Une seconde tendance – « liabilities 
driven »- a consisté pour un même 
émetteur à recourir à un tranching 
de plus en plus fin de son passif : 
des «covered bonds »  aux actions 
ordinaires en passant par la dette 
subordonnée (ou très subordonnée) 
ou encore les  actions préférentielles. 
Cela visant non seulement à 
réduire le coût du capital, mais 
aussi à adapter le passif au cycle 
industriel ou à la nature des risques 
en actif. Cette tendance a, pour 
sa part, essentiellement concerné 
les institutions financières. 
Enfin, ce n’est que très 
récemment que l’on a pu assister 
à la convergence de ces deux 
démarches. Les financières en 
ouvrant le bal, les grands corporates 
leur emboitant le pas mais avec 
leurs spécificités propres. 
L’émission récente de l’OCP est 
la première matérialisation de 

cette convergence sur le marché 
marocain. Sa réussite prouve la 
maturité du marché marocain, 
charge à chacun des acteurs 
d’inventer sa propre solution.

4. A partir de là, comment 
les entreprises publiques ou 
privées peuvent repenser leur 
stratégie de financement? 

L’enjeu pour l’économie marocaine 
est particulièrement important : 
l’essentiel des acteurs majeurs, 
publics en particulier, se financent 
quasi-exclusivement par dette. La 
« stratégie » de financement se 
limite souvent à un endettement 
« saturé » viabilisé par un support 
plus ou moins explicite de l’Etat. Ce 
schéma n’est pas soutenable et peut 
même s’avérer contre-productif. 
Il s’agit pour chaque acteur de 
(se) donner une lisibilité du projet 
industriel couvrant l’ensemble 
du cycle avec une cartographie 
pertinente des risques sous-jacents. 
Ces éléments constituent la base de 
la stratégie de financement qui devra 
s’articuler, d’une part, autour d’une 
répartition appropriée des risques à 
l’actif entre les différentes parties, et 
de l’autre, autour d'une structure de 
passif profilée en conséquence et 
offrant la flexibilité nécessaire pour 
une gestion efficiente des aléas.
Aujourd’hui, l’arsenal des instruments 
financiers disponibles au Maroc 
est déjà conséquent. Il est appelé 
à être enrichi davantage, charge 
aux acteurs majeurs de faire preuve 
de pertinence et d’audace. 

L’enjeu pour l’économie marocaine est 
particulièrement important : l’essentiel des 
acteurs majeurs, publics en particulier, se 
financent quasi-exclusivement par dette.
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RENCONTRE AVEC LE 
COMITÉ EXÉCUTIF

34

• Mme Ouafae Mriouah
• Mme Fatine Dinia
• M. Mehdi Bouriss
• M. Hassan Laaziri



« CDG CAPITAL A ENTAMÉ QUELQUES ANNÉES APRÈS SA CRÉATION 
UN AMBITIEUX PROGRAMME DE TRANSFORMATION. SON AMBITION 

ÉTAIT ET EST TRÈS CLAIRE : ÊTRE UNE BANQUE DIFFÉRENTE, 
INNOVANTE ET RESPONSABLE…

…GRÂCE À L’ENGAGEMENT ET AUX ÉNERGIES DE TOUS LES 
COLLABORATEURS, NOUS AVONS PU AUGMENTER LA VISIBILITÉ 
DE NOTRE FIRME, ET REMPLACER « L’INDIFFÉRENCE » PAR LA 
« DIFFÉRENCE » ; NOUS AVONS MONTRÉ DU VOLONTARISME ET 
DU PROFESSIONNALISME POUR MIEUX CONTRER LA MOROSITÉ 

DES MARCHÉS ; ET ENFIN NOUS AVONS LUTTÉ AVEC SUCCÈS 
CONTRE « LES SABLES MOUVANTS » POUR INNOVER, OSER ET 

INITIER DES PROJETS NOVATEURS. CROYEZ-MOI, TOUT CECI N’EST 
PAS RIEN. IL S’AGIT LÀ D’UNE AVANCÉE TRÈS ENCOURAGEANTE 

DANS L’ATTEINTE DE NOTRE AMBITION ET LA CONCRÉTISATION DE 
NOTRE VISION QUI EST D’ÊTRE LE MOTEUR DU DÉVELOPPEMENT 
DES MARCHÉS DE CAPITAUX AU MAROC ET DE CONTRIBUER AU 

DÉVELOPPEMENT ÉCONOMIQUE DURABLE DU PAYS. »

EXTRAIT INTERVIEW HAMID TAWFIKI
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MME OUAFAE MRIOUAH
Directeur Général Adjoint en charge 
du Pôle Investment Management

Un peu d’histoire : Comment a

évolué CDG Capital en 10 ans ?

L’Asset Management est un métier historique, au sein 
du Groupe CDG et de CDG Capital, en tant que banque 
d’affaires et d’investissement. Ce métier représente le rôle 
de tiers de confiance qui est dévolu au Groupe CDG et à 
ses entités, dans sa mission originelle. Le Groupe CDG  
fut précurseur sur le marché de la gestion collective par 
la création de CD2G, une des toutes premières sociétés 
de gestion marocaine dès 1997. Depuis la création de 
CDG Capital en 2006, nous avons développé les métiers 
de la gestion collective (CD2G qui fut rebrandée en 
CDG Capital Gestion) et les métiers de la gestion sous 
mandat, toujours dans le même état d’esprit que celui 
du Groupe CDG : garantir aux investisseurs des normes 
robustes de transparence, de gestion des risques, et 
de professionnalisme dans la gestion financière. 

Sur les dix dernières années CDG Capital s’est fixée un 
cap, celui de contribuer à l’innovation financière pour 
participer à la maturation du marché financier national. 
CDG Capital a été pionnière en lançant des fonds 
d’investissements thématiques sur la dette publique, 
la dette privée, les petites et moyennes capitalisations, 
ainsi que des fonds contractuels avec capital et 
rendement garantis et enfin un fonds monétaire noté 
AAA par l’agence de rating internationale Fitch. 

Cette ingénierie produite qui est intégrée dans l’essence 
même de CDG Capital, nous a permis de consolider 
notre position de leader sur les dix dernières années, 
grâce à une compréhension forte des attentes des 
investisseurs, notamment des institutionnels et 
du secteur public, pour ainsi mieux les servir.
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Quels sont les enjeux auxquels la 

banque fait face aujourd’hui ?

De par notre histoire, CDG Capital 
est un acteur incontournable sur 
la problématique des retraites au 
Maroc. Les déséquilibres constatés 
sur l’ensemble des régimes 
nationaux, exigent une amélioration 
des rendements financiers. C’est 
dans cette logique que nous avons 
travaillé, et que nous continuons 
à le faire, avec l’ensemble des 
caisses de retraites du Royaume.
L’enjeu à l’avenir,  sera d’accélérer 
la transformation que nous avons 
amorcée, sur les dix dernières 
années, et qui consiste à diversifier 
les classes d’actifs des régimes 
de retraite en vue de générer un 
supplément de rendement. Nous 
avons développé des expertises 
fortes sur les classes d’actifs 
alternatives que sont l’immobilier, 
le private equity et l’investissement 
à l’international et ce en vue de 
permettre à nos clients de diversifier 
leurs placements et de rehausser 
leur profil de rendement. Ce 
travail est amené à se poursuivre 
dans les années à venir. 
Notre contribution au 
développement du marché passe 
par l’accompagnement vers la 
diversification des classes d’actifs, 
mais pas seulement, cela passe 
également par la montée en 
gamme des modèles de gestion, 
qui permettent un Asset Liability 
Management  plus robuste des 
équilibres  financiers pour le 
compte des institutionnels. Nous 
envisageons donc d’affermir notre 
relation avec nos clients à travers des 
missions de conseil et de la gestion 
déléguée qui nous permettront 

de leur transférer l’expertise 
accumulée dans ce domaine. 
Le second enjeu pour nous 
aujourd’hui, est de développer notre 
segment de distribution destiné 
au retail. En effet, CDG Capital 
s’est imposée grâce à son savoir-
faire, comme un gérant d’actifs 
de référence sur le segment des 
institutionnels. Mais entre temps, 
nous avons également développé 
des partenariats avec CIH et Al 
Barid Bank, pour mettre en place 
un canal de distribution de notre 
offre de gestion en direction du 
réseau. Sur les années à venir, le 
challenge sera d’améliorer ce canal 
de distribution pour accroître notre 
présence sur le segment du retail.
Enfin, CDG Capital entend jouer 
pleinement son rôle de locomotive 
pour les marchés financiers 
marocains. Que ce soit en termes 
de collaboration aux différentes 
réglementations des marchés et 
ce en apportant l’expertise d’un 
opérateur leader sur son secteur, ou 
en industrialisant l’innovation pour 
challenger les différents partenaires. 
Tout comme nous l’avons fait sur 
les dix dernières années, nous 
continuerons à placer la promotion 
de l’activité d’Asset Management au 
cœur de notre leitmotiv, à travers une 
écoute continue de nos clients, pour 
affiner nos solutions d’investissement, 
un effort commercial accru pour 
accroitre le marché de la gestion 
d‘actifs au Maroc et la promotion 
de nouvelles classes d’actifs telles 
que l’immobilier, le private equity, 
l’international, la finance participative, 
l’investissement socialement 
responsable (ISR), et la finance verte.

L’enjeu à l’avenir,  sera d’accélérer la 
transformation que nous avons amorcée, 
sur les dix dernières années, et qui 
consiste à diversifier les classes d’actifs 
des régimes de retraite en vue de générer 
un supplément de rendement. 



RAPPORT ANNUEL CDG CAPITAL 2016                                                                                                                                                                                                                                                                                                  38

MME FATINE DINIA  
Responsable du Pôle Support et
du Pôle Pilotage et Contrôle par Intérim
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Comment a évolué CDG 
Capital en 10 ans ? 

Au démarrage de CDG Capital, 
le Pôle Support, composé 
actuellement de six structures, 
les Systèmes d’information, les 
Achats et services logistiques, les 
Ressources humaines, la Finance 
et ALM, le Contrôle de gestion et 
les Services bancaires et marchés, 
se limitait au minimum minimorum 
en 2006, avec notamment les 
moyens généraux, la comptabilité, 
l’administration RH, et quelques 
chefs de projet. Le Pôle Pilotage et 
Contrôle, qui comprend la Gestion 
globale des risques, la Conformité, 
le Juridique, l’Organisation et la 
qualité et le Contrôle permanent, 
n’existait pas. Pourtant, aujourd’hui, 
il est difficile d’imaginer le 
fonctionnement et le développement 
de CDG Capital sans ces structures 
devenues incontournables.
Tout au long de ces dix dernières 
années, et à partir du socle de 
compétences humaines et de 
process transmis à sa création, 
CDG Capital a pu construire un 
pool solide d’expertises métiers, 
instaurer une culture d’excellence 
et d’efficience et réussir la 
sécurisation et la transformation de 
sa plateforme opérationnelle, pour 
accompagner le développement 
des métiers de la banque et assurer 
la satisfaction de sa clientèle.
CDG Capital a lancé un vaste 
chantier d’urbanisation de ses 
systèmes d’information et la mise en 
place d’un système de management 
de la sécurité informatique. Afin 
d’équiper ses métiers d’outils aux 
meilleurs standards internationaux, la 
banque a mis en œuvre notamment 
de nouveaux progiciels bancaires, 
d'asset servicing et de gestion des 

achats, une montée en version du 
système comptable, se positionnant 
en tant que premier dépositaire 
de la place bancaire marocaine 
à faire un saut technologique 
de cette envergure. Une salle 
informatique aux normes de qualité 
et d’efficacité opérationnelle a été 
mise en place et il a été procédé 
à l’internalisation de la gestion du 
patrimoine applicatif de la banque. 
Pour ce qui est des ressources 
humaines, il a été procédé à la 
refonte et à la modernisation 
des systèmes de gestion des 
ressources humaines pour les 
volets classification, rémunération, 
et gestion des carrières et un 
nouveau référentiel des emplois 
et compétences a été élaboré. Les 
effectifs ont été renforcés, afin de 
couvrir les domaines d’expertise 
requis, et des programmes de 
formations ciblées et certifiantes 
ont été mis en œuvre. 
La Direction financière assure la 
production régulière des comptes 
sociaux et consolidés aux normes 
IFRS. Elle a instauré une Politique 
de communication financière et a 
accompagné les métiers dans la 
mise en place de nouveaux schémas 
comptables et les a conseillés pour 
les aspects comptables et fiscaux 
lors de la création de nouveaux 
produits. La fonction ALM a été 
déployée afin de mieux piloter les 
risques financiers structurels de 
taux et de liquidité de la banque. 
Afin d’assurer le pilotage des 
dépenses et de la performance 
par métier, par client et par 
produit, le Contrôle de Gestion 
a mis en place la comptabilité 
analytique et a automatisé le 
suivi et contrôle budgétaire.
Les services bancaires et marchés ont 
été institués comme structure à part, 
afin d’accompagner la dynamique 

CDG Capital a pu construire un pool solide 
d’expertises métiers, instaurer une culture 
d’excellence et d’efficience et réussir la 
sécurisation et la transformation de sa 
plateforme opérationnelle
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soutenue de développement des 
différentes activités de la banque 
en se focalisant désormais sur 
la qualité de service, l’efficacité 
opérationnelle, la sécurité des 
traitements et l’orientation client. 
Cette structure assure la couverture 
des fonctions middle-office, post-
trade, cash monitoring, trade-
finance et customer support & 
banking services de la banque.
Avec la nouvelle structure des Achats 
et Services Logistiques, la banque 
a mis en place une politique Achat 
responsable et conforme aux règles 
de transparence, a mis à niveau 
l’aménagement des locaux de Rabat, 
Casablanca et du site de repli dans le 
respect des normes d’ergonomie afin 
de procurer à tous les collaborateurs 
de CDG Capital les meilleures 
conditions de productivité et a piloté 
la réalisation d’économies de coûts 
et de consommation d’énergie.
Il a été procédé à la diffusion de la 
culture risques au sein de la banque, 
au renforcement des équipes et des 
expertises, à la refonte des dispositifs 
de gestion des risques opérationnels, 
de risque de contrepartie et 
de contrôle permanent et à la 
mise en place de la politique 
globale de gestion des risques. 
CDG Capital s’est positionnée 
en tant que première et unique 
banque marocaine ayant obtenu 
l’homologation par Bank Al Maghrib 
pour son approche avancée du calcul 
des exigences en fonds propres 
au titre des risques de marché. 
La fonction Conformité a réalisé 
la cartographie des risques de 
non-conformité réglementaire et la 
cartographie des risques de conflits 
d’intérêts et a également élaboré 
et supervisé la mise en œuvre du 
dispositif de lutte anti-blanchiment 
et financement du terrorisme (LAB/
FT). Les normes internes ont été 

renforcées par la mise en place et 
l’implémentation sur le terrain, de 
politiques, manuels et codes, tels  
que la politique de conformité, le 
Code de déontologie applicable 
aux analystes financiers et le 
code de déontologie destiné aux 
traders, la Charte de Conformité, la 
Politique de réclamations clients et 
le Manuel de vigilance. La Direction 
Juridique a permis la sécurisation 
des risques juridiques et le pilotage 
des engagements et documents 
contractuels de la banque. Le 
Contrôle Permanent a instauré la 
charte de contrôle interne du groupe 
CDG Capital et déployé la gestion 
fédérale du contrôle interne.
L’Organisation et Qualité a mis à 
jour et complété les procédures de 
la banque, après une mise à plat et 
une optimisation de tous les process, 
a participé au projet de réversibilité 
de l’infogérance informatique  et a 
accompagné l’activité Asset Servicing 
pour la certification ISO 9001 des 
services financiers par le cabinet TÜV. 
Enfin, plusieurs comités ont été 
instaurés afin de renforcer la 
gouvernance des risques, du 
contrôle interne et de la déontologie 
au sein de la banque, notamment 
le Comité de Gestion des Risques, 
le Comité ALM, le Comité de 
Déontologie et d’Ethique, le 
Comité des Nouveaux Produits, le 
Comité de Pilotage du Contrôle 
Interne, le Comité Recouvrement 
et Contentieux. Des Comités 
d’audit ont été mis en place pour 
toutes les filiales de CDG Capital. 
En dix ans, CDG Capital a pu 
asseoir sa légitimité en tant que 
banque d’affaires de renommée, 
leading the standards, avec au 
cœur de ses préoccupations 
l’efficience et la performance 
au service de ses clients.

CDG Capital devra poursuivre sa 
transformation pour être le moteur d’une 
croissance prospère et responsable du 
business et mettre à profit son levier 
d’expertises pour une création de valeur 
orientée client.
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Quels sont les enjeux auxquels la 
banque fait face aujourd’hui ?

Le contexte national dans lequel 
CDG Capital aura à évoluer durant 
les dix prochaines années priorise 
les axes stratégiques suivants : i) le 
développement des activités et les 
partenariats au sein du continent 
Africain, ii) la contribution au 
financement du développement 
des régions au Maroc, iii) le tout 
de manière durable et pérenne, en 
concordance avec les engagements 
pris lors de la COP22.
Par conséquent, CDG Capital devra 
poursuivre sa transformation pour 
être le moteur d’une croissance 
prospère et responsable du 
business et mettre à profit son 
levier d’expertises pour une 
création de valeur orientée client.
Pour les Pôles Support et Pilotage 
& Contrôle et afin d’atteindre des 
niveaux d’excellence en termes 
d’efficacité opérationnelle et 
de productivité au service des 
clients internes et externes, il sera 
nécessaire de renforcer davantage 
la culture de maîtrise des coûts et 
des délais, développer de l’agilité 
et de l’anticipation et veiller à la 
sécurité et à la fiabilité de nos 
opérations et de nos actifs.
Il faudra accompagner l’ensemble 
des entités dans la construction et 
la mise en œuvre des dispositifs de 
gestion des risques afin de gérer et 
maîtriser l’ensemble des risques issus 
de l’expansion multidimensionnelle, 
géographique et numérique, 
que connaîtra la banque dans 
les dix prochaines années. 
Je partage avec vous les principaux 
défis que devra relever le Pôle 
Support et le Pôle Pilotage et 
Contrôle de CDG Capital dans 
les dix années à venir, à savoir :
• Evoluer vers un support offrant un 

Service Durable et aux meilleurs 
standards, réussir le test de la 
certification qualité par l’ensemble 
de nos services support et 
pilotage, poursuivre l’intégration 

des dimensions de l’impact climat 
et la Responsabilité Sociétale et 
Environnementale (RSE) comme 
composantes centrales de notre 
modèle de gouvernance (critères 
de choix des investissements, 
approche genre, 0 papier…) et 
accompagner les changements 
d’organisation et de culture 
d’entreprise qui en découleront.

• Réussir notre virage technologique 
Digital, poursuivre la concrétisation 
de notre vision de banque 
d’affaire digitale et la couverture 
de nos services par des systèmes 
d’information adaptés et 
orientés web/user experience.

• Agir en mode Agile et atteindre 
la Qualité de Service, simplifier 
et dématérialiser les processus 
de réalisation des prestations en 
prônant l’écoute du client, s’inscrire 
dans l’innovation et l’amélioration 
continue par la mesure de la 
satisfaction des clients et la 
capitalisation sur les expériences.

• Faire de nos activités une 
Prestation de Services à part 
entière, transformer les processus, 
par le re-engineering, en un tout 
cohérent, efficace et efficient, 
dématérialiser l’ensemble de nos 
traitements et flux d’information 
pour une optimisation responsable 
des délais et des coûts, construire 
un catalogue de services exhaustif 
avec des Service Level Agreement 
(SLA) formalisés et une grille 
tarifaire de refacturation interne.

• Promouvoir le développement 
des Compétences et la culture 
de suivi des Indicateurs de 
Performance, promouvoir 
l’expertise des ressources 
humaines et développer le 
transfert des compétences internes 
et agir en tant que consultant 
au service des métiers sur les 
questions relatives aux nouveaux 
produits et produits existants.
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M. MEHDI BOURISS 
Responsable du Pôle Corporate   
et Investment Banking 

Un peu d’histoire : Comment a 
évolué CDG Capital en 10 ans ? 

En 10 ans, le paysage financier marocain 
a changé en profondeur. Les besoins  en 
financements grandissant, les opérateurs 
nationaux ont dû s’adapter à une réalité 
nouvelle : la nécessaire diversification des 
schémas et sources de financement a ouvert 
des possibilités nouvelles. Cette maturation 
des modèles de financement s’est accompagnée 
par une maturation de la gestion « du passif ». 
Des risques de refinancement aux risques de 
taux ou de change, les opérateurs majeurs ont 
dû les comprendre, les anticiper puis les gérer.  

Aujourd’hui, il devient pressant pour nombre 
d’opérateurs de penser la pérennité de leurs 
stratégies de financement. Cela passe par 
une lisibilité bilancielle et une véritable 
adéquation entre le business model et la 
stratégie financière, sur l’ensemble du cycle 
d’exploitation mais aussi des perspectives 
d’évolution à terme. 

Nous avons bâti notre offre de conseil autour 
de ces enjeux que nous pensons être au cœur 

d’un financement durable de notre économie. Du rating advisory 
au liability management, en passant par le rating ou les produits 
de couverture, notre anticipation des besoins de notre clientèle a 
été au cœur de notre pertinence.

Parallèlement à la maturation des besoins de financements, notre 
système financier a également vu une croissance significative 
de l’épargne nationale dans un contexte offrant des supports 
d’investissements nouveaux et prometteurs. Là encore, nous 
nous sommes investis à promouvoir un cadre et des pratiques 
appropriés, mais aussi et surtout à consolider les fondamentaux 
des marchés financiers : de l’industrialisation du market-making 
sur les bons du trésor à la promotion des swaps de taux. 

Nous devons maintenir, aujourd’hui, dans un marché 
financier en mutation, en construction parfois, le cap de notre 
positionnement, confortés par nos réalisations entérinées par 
bon nombre d’acteurs-clés afin de devenir la banque de référence 
de l’espace public.   
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Quels sont les enjeux auxquels la 
banque fait face aujourd’hui ?

Les stratégies d’investissement 
publiques sont aujourd’hui à 
une phase charnière de leur 
déploiement. La maturité des 
opérateurs-clés, la croissance et la 
diversité de leurs mandats ainsi que 
la complexité croissante de leurs 
structures de financement, poussera 
nombre d’entre eux à réadapter leur 
business model et en particulier leur 
financement, à cette réalité nouvelle. 
Leur pérennité de ce modèle devra 
passer par une meilleure lisibilité 
de leurs activités, de leurs risques, 
et des sollicitations plus ciblées  et 
plus spécifiques de leurs levées 
de fonds. Cela ne manquera pas 
d’être un saut qualitatif majeur pour 
nombre d’entre eux. Des pionniers 
ont ouvert la voie, les autres ne 

manqueront pas de suivre.
A cela s’ajoute le mouvement de 
régionalisation, porteur d’ambitions 
nouvelles, mais nécessitant une 
refonte du modèle institutionnel et 
financier d’un pan non négligeable 
de l’investissement public. 
Nous sommes convaincus que 
CDG Capital a un rôle majeur à 
jouer pour aider les acteurs clés 
à relever l’ensemble de ces défis. 
Nous y sommes investis depuis 
quelques années déjà et tout nous 
laisse penser que notre orientation 
a été et reste pertinente.

Nous avons bâti notre offre de 
conseil autour de ces enjeux que 
nous pensons être au cœur d’un 
financement durable de notre 
économie.
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M. HASSAN LAAZIRI 
Responsable du Pôle Alternative Investment 

Comment a évolué CDG Capital en 10 ans ?

En 10 ans, CDG Capital a su asseoir son rôle en tant que banque d’affaires et d’investissement responsable au service de 
l’économie nationale et de son marché financier.

Au niveau de l’Alternative Investment, CDG Capital 
a accompagné la mutation du secteur, depuis sa 
création en 1993 en consolidant son positionnement 
au niveau du private equity et en développant le volet 
investissement dans les infrastructures.

Depuis son lancement il y a près d’un quart de siècle, 
l’industrie marocaine du capital-investissement n’a 
cessé de s’affirmer comme un acteur majeur dans 
l’accompagnement des entreprises et le financement 
et la modernisation du tissu économique marocain. 
Initialement, les grands groupes bancaires et 
les institutions structurantes du pays ont été les 
promoteurs de ces nouveaux véhicules de financement 
de l’économie. En effet, CDG Capital Private Equity 
a vu le jour en 2001 grâce au concours de la CDG 
(Caisse de Dépôts et de Gestion) et de la CDPQ 
(Caisse de Dépôts de Placement du Québec).

Aujourd’hui, le paysage marocain du capital-
investissement, compte plusieurs acteurs dont la 
plupart sont indépendants et arrivent à lever des 
fonds auprès de divers investisseurs nationaux et 
étrangers. Dans cet environnement en mutation et de 
plus en plus compétitif, CDG Capital Private Equity 
a toujours su évoluer pour satisfaire aux exigences de 
ses investisseurs et rester un partenaire de premier 
choix pour les entreprises marocaines. Elle investit 
dans le capital des PME au Maroc et en Afrique. Les 
fonds sont investis directement dans le capital des 
entreprises ou à travers des obligations convertibles.

L’investissement s’effectue via des prises de 
participations minoritaires ou majoritaires suivant 
les besoins des sociétés partenaires. Aujourd’hui, 
CDG Capital Private Equity est en train d’investir son 
troisième fonds CAPMEZZANINE II levé en juin 
2015.

En 2016, CDG Capital Private Equity a poursuivi le 
désinvestissement du 2 ème fonds CAPMEZZANINE 
I notamment avec la cession d’Intelcia, leader 

des métiers de l’externalisation dans la francophonie, au profit du groupe international Altice, opérant dans les 
télécommunications, l’industrie du contenu et les médias. Depuis l’arrivée de CDG Capital Private Equity dans le tour 
de table d’Intelcia, le chiffre d’affaires de la société a crû de 20 m€ en 2010 à 120 m€ en 2016, notamment
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grâce aux opérations de croissance externe. Avec ses 7000 salariés, Intelcia se positionne aujourd’hui comme 
l’un des 7 principaux opérateurs d’externalisation au sein de la francophonie et compte des clients prestigieux 
tels que SFR, Humanis, Google et Darty. La société est aujourd’hui présente au Maroc, en France, au Cameroun 
et au Sénégal. Cette cession a permis au fonds de réaliser un multiple de sortie de 4,6x et a confirmé la capacité 
de CDG Capital Private Equity à concrétiser les sorties et réaliser des rendements satisfaisants pour ses 
investisseurs.

CDG Capital Private Equity a participé, à travers les fonds gérés, à soutenir les PME marocaines, grâce à des 
investissements responsables et orientés vers la création de valeur, tel qu’illustré par l’évolution de certains 
indicateurs financiers et sociaux des participations des fonds ACAMSA et CAPMEZZANINE.

CDG Capital Private Equity a également poursuivi l’investissement de son 3ème fonds CAPMEZZANINE II 
avec une prise de participation minoritaire dans le capital de T2S, leader de la distribution et la maintenance de 
matériel médical au Maroc et en Afrique Subsaharienne. Cette transaction est la première opération effectuée 
dans le secteur de la santé, par CDG Capital Private Equity qui a choisi d'accompagner un leader national, pour 
profiter des opportunités de croissance que présente le secteur au Maroc et en Afrique Subsaharienne. A fin 
2015, T2S a réalisé un chiffre d’affaires de 400 Mdhs et comptait 140 employés.

En 2017, CDG Capital Private Equity compte poursuivre ses efforts, pour céder les participations de son 
deuxième fonds CAPMEZZANINE I et investir son troisième fonds CAPMEZZANINE II. CDG Capital Private 
Equity continuera également à s’engager auprès des sociétés de portefeuille, afin d’accélérer leur croissance et 
hisser leurs standards de gestion et de gouvernance.

Concernant la classe d’actifs Infrastructures, CDG Capital a créé en 2007 CDG Capital Infrastructures qui a 
pour mission la gestion de fonds d’investissement pour le financement des infrastructures énergétiques, de 
transport et urbaines. L’objectif sous-jacent de cette création était, la mise en place d’un outil de financement 
des infrastructures, à même de contribuer à une croissance économique nationale durable, par l’investissement 
à hauteur d’au moins 65% des fonds dans des projets nouveaux dans les secteurs prioritaires au Maroc. A ce 
titre, CDG Capital Infrastructures a eu le mandat de gérer la poche marocaine du Fonds Inframed (100 Millions 
d’Euros) et le Fonds Inframaroc (740 Mdhs). Le Fonds Inframed avait les caractéristiques suivantes :

1er instrument de financement de l’Union pour la Méditerranée, InfraMed est un fonds d’investissement dédié 
aux infrastructures, créé à l’initiative conjointe de la Caisse de Dépôts (CDC) et de la Cassa depositi e prestiti 
(Cdp).

Plus important fonds d’infrastructure de la région MENA, InfraMed a pour objet de promouvoir, dans un cadre 
de marché, l’investissement en fonds propres dans des projets d’infrastructures urbaines, énergétiques et de 
transport, dans une région où les taux de croissance urbaine figurent parmi les plus élevés au monde.

Il répond à la philosophie du Club des Investisseurs de Long Terme, fondé par la BEI, la CDC, la CDP et la 
KfW, en avril 2009, afin de favoriser les choix d'investissement à long terme, permettant ainsi de générer un 
rendement pour l'investisseur, tout en renforçant la croissance durable et la stabilité de l'économie mondiale.

Le premier investissement réalisé par le fonds InfraMaroc en mai 2014 dans la conception, le financement, la 
construction, l’exploitation et la maintenance d’une usine de dessalement d’eau de mer à Agadir.

Cette stratégie a été complétée en 2016 par la demande de CDG Capital de l’accréditation du Green Climate 
Fund. Cette accréditation viendra compléter la mise en place de la stratégie de CDG Capital dans l’infrastructure 
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car elle permettra d’avoir un levier important sur les investissements en infrastructure et consolidera
le positionnement de CDG Capital en tant qu’intervenant essentiel dans le financement de l’infrastructure au 
Maroc.
CDG Capital a l’ambition de jouer un rôle majeur dans le financement des projets d’atténuation et ou d’adaptation 
aux changements climatiques, notamment en profitant des opportunités considérables offertes par le GCF (Green 
Climate Fund).
En effet, le GCF disposant à ce jour d’un engagement de 10,2 milliards de dollars, recherche des intermédiaires 
financiers qualifiés, pour placer ses fonds.
En s’engageant dans ce processus d’accréditation, CDG Capital vise à (i) créer une nouvelle ligne de business, (ii) 
améliorer ses standards pour les hisser au niveau international et (iii) contribuer à la réalisation des engagements 
de réduction d’émission du Maroc (-32% d’ici 2030).

Quels sont les enjeux auxquels la 
banque fait face aujourd’hui ?

Au-delà de son leadership dans les métiers 
de la gestion d’actifs, CDG Capital fait 
face aujourd’hui aux enjeux suivants :
Face à un marché financier atone, CDG 
Capital aura besoin de renouveler son 
business model pour se positionner le cas 
échéant sur de nouveaux segments/secteurs 
géographiques : accompagnement de la 
régionalisation avancée et de la stratégie 
industrielle, investissement dans les projets 
de lutte contre le changement climatique et 
diversification géographique en Afrique.
Afin de réaliser les objectifs de croissance 
et ou de diversification, se pose la question 

des sources de financement pour irriguer 
l’économie réelle. Ainsi, au-delà du 
renforcement potentiel de ses fonds propres, 
CDG Capital gagnerait à s’appuyer sur les 
opportunités offertes par les bailleurs de fonds 
internationaux, dont le Green Climate Fund.
Le pôle Alternative Investment est également 
appelé à poursuivre les efforts pour le  
maintien d’un track record solide, condition 
sine qua non pour assurer les levées de 
fonds futures ou le déploiement de la 
stratégie d’investissement dans l’alternatif 
des caisses de retraite confié à la CDG.
L’ensemble de ces défis ne pourrait être 
atteint sans l’encouragement d’une culture de 
collaboration basée sur le travail en réseau.
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• COP22 : Une mobilisation assidue !
• La finance climat : « CDG Capital,

un conseiller financier éclairé »
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Un comité de pilotage 
a été désigné afin 
d’assurer la gestion 
de l’organisation de 
la COP22. Présidé par                                         

M. Salaheddine Mezouar, 
ce comité a mis en place un 
dispositif logistique et scientifique 
pour assurer l’organisation et 
le suivi de la conférence.
Le comité scientifique, présidé 
par M. Nizar Baraka, est organisé 
autour de 3 groupes de travail : 

• Groupe 1 : Le rôle de ce groupe 
est de mettre en évidence tout ce 
que le Maroc propose en matière de 
produits de finance climatique, dans 
l’optique de se présenter comme une 
vitrine financière modèle à la COP 22.

• Groupe 2 : Ce groupe a 
pour responsabilité de mener 
une réflexion quant à la façon 
de positionner le Royaume 
en tant que hub de la finance 
climatique pour l’Afrique.

• Groupe 3 : Ce dernier groupe 
a pour mission de proposer une 
démarche pour parvenir à la 
création d’un club de la finance 
climatique, regroupant des 
institutions financières nationales 
et internationales, autour d’un 
guichet unique aux critères 
d’accès partagés et communs.
Ce dernier groupe est coordonné 
par M. Tawfiki, Administrateur 
Directeur Général de CDG Capital, 
qui représente le groupe CDG au 
comité scientifique de la COP 22.

YOU MUST BE THE 
CHANGE, YOU WISH TO 

SEE IN THE WORLD 

COP22 : Une 
mobilisation 
assidue !
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En date du 21 juillet 2016, M. Hamid Tawfiki a pris part à un workshop 
organisé, à Rabat, par le comité scientifique de la COP22, présidé par M. 

Nizar Baraka et le think tank OCP Policy Center. Cet atelier de travail a été 
tenu sous le thème « Mobiliser les marchés de capitaux dans le Sud pour la 
transition climatique : Construire des solutions innovantes et concrètes ».

Lors de son intervention, M. Hamid Tawfiki a souligné l’importance de 
la finance climatique, dans l’accompagnement des économies des pays 
en développement, dans leur lutte contre le réchauffement climatique 

et dans leur transition vers une économie faible en carbone.

Cette rencontre a rassemblé des experts nationaux et internationaux de 
haut niveau, qui ont pu faire le point sur le contexte actuel de la finance 

climatique et discuter des moyens à mettre en œuvre pour la développer.

Pré-COP22
Dans le cadre de la tenue de la COP22, CDG Capital s’est engagée dans 

un grand nombre de manifestations afin de préparer l’événement.
En effet, en tant que représentant de la CDG au sein du comité scientifique 
de la COP 22, M.Hamid Tawfiki a pris part, aux côtés des autres membres 

du comité, à plusieurs réunions de travail sur la finance climatique.

Workshop : « Mobiliser les marchés de capitaux dans 
le Sud pour la transition climatique : Construire 

des solutions innovantes et concrètes ».
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L’année 2016 
est une année 
charnière pour 
la concrétisation 
des Objectifs 

de Développement Durable et 
l’Accord de la COP21 vers un 
développement caractérisé par de 
faibles émissions de carbone et 
adapté au changement climatique. 
Il était donc essentiel  de maintenir 
et d’intensifier une mobilisation des 
acteurs non-gouvernementaux, y 
compris les institutions financières.
Dans ce contexte, CDG Capital, 
l’AFD, et l’International Development 
Finance Club ont organisé le 5 
novembre 2016, en marge de la 
COP22, l’IDFC Climate Finance 
Forum, sous le thème : “The 
Factory of Climate Solutions”.
Après sa première édition en mars 
2015 à Paris, l’événement 2016 a 
rassemblé la coalition des hauts 
représentants des institutions 
financières publiques et privées, de 
pays aussi bien développés qu’en 
voie de développement, ainsi que 
d’autres parties prenantes déployant 
de nouveaux efforts et poursuivant 
de nouvelles initiatives, dans le 
domaine du financement climatique. 
Labellisé COP22, Le Forum Finance 
Climat de l’IDFC a examiné en détail 
les processus, les instruments, les 
approches, les méthodologies 
et les structures institutionnelles 
rendant possible la conception, le 

financement et la mise en œuvre 
d’une action climatiquement 
plus ingénieuse dans les pays 
en voie de développement.
Pour la première fois, le Forum 
Finance Climat de l’IDFC a été 
organisé consécutivement et en 
synergie avec l’édition 2016 du 
Climat Finance Day, le 4 novembre, 
par Casablanca Finance City 
Authority, Paris Europlace et d’autres 
partenaires. Les 2 événements 
conjoints ont représenté l’une 
des plus grandes rencontres 
des opérateurs de la finance 
pour le climat dans le monde.
CDG Capital a ainsi confirmé 
son adhésion pleine en faveur 
de la lutte contre le changement 
climatique et du développement 
d’une économie à la fois prospère 
et socialement responsable.
À cette occasion, le groupe CDG
a confirmé son engagement 
clair et irréversible en faveur du 
climat, souligné la mobilisation 
environnementale du groupe 
CDG, déjà ancrée dans le paysage 
marocain, et réitéré sa conviction 
profonde qu’une économie 
sobre en carbone et résiliente 
aux changements climatiques 
représente une opportunité 
pour le continent africain.

IDFC Climate 
Finance Forum - 
5 Novembre 2016
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Tout au long de ces journées, M. Tawfiki et les membres de l’équipe 
CDG Capital en charge du projet GCF ont tenu des réunions de travail 

avec les membres du Board GCF et ceux du comité d’accréditation, 
afin d’avancer sur le dossier de candidature de CDG Capital.

* Green Climate Fund (GCF) ou FondsVert pour le Climat est un mécanisme financier 
de l'Organisation des Nations Unies, rattaché à la Convention-cadre des Nations Unies sur 
les changements climatiques (CCNUCC). Le fonds a pour objectif de réaliser le transfert 

de fonds des pays les plus avancés à destination des pays les plus vulnérables afin de 
mettre en place des projets pour combattre les effets des changements climatiques.

CDG Capital a également participé au Global Climate Finance Action Summit, qui s’est 
tenu les 12 et 13 novembre à Marrakech, sous le thème « Unlocking Finance for Climate 

Solutions in Africa and MENA and supporting the Global Action Agenda through 
a 2-day high impact summit focused on collaboration,innovation and deal flow”.

11 au 16 Novembre - Réunions de travail 
GCF (Green Climate Fund) * : 

12 et 13 Novembre - Global Climate 
Finance Action Summit : 

COP22
CDG Capital a pris part à la 22ème édition de la COP (Conference of 

parties) qui s’est tenue à Marrakech, du 7 au 18 novembre 2016. 
Lors de cet événement majeur, Monsieur Hamid Tawfiki, Administrateur Directeur 

Général de CDG Capital, a représenté notre banque à plusieurs manifestations :
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M. Hamid Tawfiki a pris part à la conférence de presse pour annoncer la feuille 
de route du secteur financier pour le climat et présenter ses grandes lignes.

14 Novembre – Conférence de Presse 
Comité Scientifique de la COP22 :

M. Hamid Tawfiki a participé au panel de discussion organisé par le 
CPI, autour des défis, barrières et opportunités pour une mise en œuvre 

efficace des NDCs (Nationally Determined Contributions).

* Le Climate Policy Initiative (CPI) est le think-tank de référence mondiale en matière de politique 
climatique et de finance climat. Dirigé par la Directrice Exécutive Barbara Buchner, le programme 
de financement climatique de CPI réalise la cartographie la plus complète des flux de financement 
climatique et convie les parties prenantes publiques et privées pour concevoir et mettre en œuvre 

des instruments financiers novateurs. Le CPI travaille également avec les Etats, les Gouvernements, 
les institutions financières, les entreprises leaders, les investisseurs et les ONG du monde entier 

pour évaluer, tester et reproduire les politiques et programmes climatiques pour un monde meilleur.

Parallèlement et en tant que membre du Comité Scientifique de la COP22, 
M. Tawfiki a participé à un certain nombre de side events :

M. Hamid Tawfiki a été invité par la Fondation Heinrich Boell Afrique 
du Nord à prendre part à un panel de discussion sous le thème :

« La Gouvernance Climatique et le Financement Climatique au Maroc ».

Tout au long de son intervention, M. Hamid Tawfiki a apporté son point de vue sur la 
mise en place des stratégies de mitigation et d’adaptation et l’intégration des exigences 

du changement climatique dans les politiques publiques. Il s’est également penché sur la 
question du financement climatique et sur l’importance de trouver une bonne répartition 
des risques et une bonne combinaison de sources de financement national et international 

(comment attirer les banques vers des projets bancables ? Quels risques prendre pour 
financer ce genre de projets ? Quels sont les différents types de financement offerts ?...)

15 Novembre – Climate Policy Initiative* (CPI): 

15 Novembre - Gouvernance Climatique et 
Financement Climatique au Maroc :  



RAPPORT ANNUEL CDG CAPITAL 2016                                                                                                                                                                                                                                                                                                 53

M. Hamid Tawfiki a co-présidé, dans la zone bleue, le lancement 
du Navigateur de fonds et Initiatives du NDC Partnership.

 
Cette base de données en ligne, portée par la Présidence Marocaine et le 

NDC Partnership, aidera les pays à identifier les ressources disponibles pour 
l'adaptation et l'atténuation en énumérant les financements, le renforcement 

des capacités, l'assistance technique et d'autres types de soutien.

Il contribue également à améliorer la coordination de l'appui en présentant les 
engagements bilatéraux de soutien aux NDCs existants dans différents pays.

M. Hamid Tawfiki a également pris part à la High Level 
Ministerial Commisison on Finance Dialogue.

16 Novembre - Side event NDC Partnership : 

16 Novembre - High Level Ministerial 
Commisison on Finance Dialogue: 



RAPPORT ANNUEL CDG CAPITAL 2016                                                                                                                                                                                                                                                                                                  54

La question du financement sera au cœur 
de la problématique climat dans les 
années à venir, notamment pour la mise 
en œuvre de l’Accord de Paris. Quelle 
devrait être concrètement la contribution 
des institutions financières publiques ?

La lutte contre le réchauffement climatique 
est une initiative globale qui comprend de 
nombreuses intentions qui sont, ou devront 
être, traduites en projets. La finance climatique 
donne les moyens de réaliser concrètement 
ces intentions. Elle apporte ainsi une part de la 
solution  en mettant en œuvre des mécanismes 
innovants pour financer des projets.
Vous évoquez  la contribution 
des institutions financières 
publiques. Ces acteurs 
jouent un rôle-clé pour 
combler les principales 
lacunes de financement de 
projets et programmes de 
développement durable. 
Elles ont une mission d’intérêt 
général, qui est celle de 
financer les projets pour 
lesquels les capitaux privés 
peuvent se montrer frileux. 
A cet égard, je voudrais 
rappeler le rôle que joue 
l’International Development 
Finance Club (IDFC), un réseau 
de 23 institutions financières 
de développement, nationales, 
régionales et internationales, 
leaders à travers toute la 
planète. Les membres de l’IDFC 
peuvent témoigner notamment 
d’une expérience réussie et mesurable de 
l’intégration de questions de changement 
climatique et des risques associés dans leurs 
mandats de développement. Les membres 
de l’IDFC engagent près de 100 milliards de 
Dollars dans le soutien de projets, programmes 

et activités écologiques et climatiques dans 
le monde entier. La CDG en est un membre 
fondateur et CDG Capital son Sherpa.

Les institutions financières publiques ont 
énormément innové en termes de solutions 
de financement. Qu’en est-il auprès 
de CDG Capital ? Quelles solutions ou 
produits avez-vous développé ou comptez-
vous lancer et à quelle échéance ?

Parmi les nouveaux objectifs fixés par les 
institutions financières publiques, figure 
l’attraction  des capitaux privés pour 
démultiplier les efforts de financement et ce, 
grâce à une structuration financière adaptée.
La nouvelle législation des PPP de 2013 au 
Maroc, est une première étape pour réaliser 
ce dernier élément. Les institutions financières 
publiques devraient adopter vis-à-vis des  PPP 
une nouvelle approche originate-to-distribute, 
en lieu et place d’un financement exclusif. 
C’est une problématique très importante, 

car pour convaincre 
les investisseurs privés 
de participer à la lutte 
contre le réchauffement 
climatique, il faut innover  
en isolant d’abord très 
clairement les différents 
risques associés à 
chaque projet, pour 
ensuite déployer les 
instruments adéquats 
auprès des bailleurs de 
fonds idoines et des 
investisseurs adaptés. 
Les institutions financières 
publiques financent les 
projets à travers des dons, 
des prêts concessionnels, 
de la dette subordonnée, 
des fonds propres, des 
produits hybrides, et 
même des garanties 
financières. La réflexion 

qui s’impose, aujourd’hui,  aux acteurs 
financiers, de par le monde, est de trouver 
le meilleur mix d’instruments qui permettent 
de combler le gap de financement, de 
répondre aux contraintes des investisseurs 
privés et de réussir in fine la transition. 

La finance climat: « CDG 
Capital, un  conseiller 
financier éclairé 
en la matière»
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Comment devrait se traduire la 
stratégie de CDG Capital sur ce 
segment du « Climate Finance »?

Réussir la transition majeure que le 
monde est en train d’aborder requiert des 
ressources financières importantes. Il faut 
se poser la question de savoir quelles sont 
les sources de capitaux disponibles pour 
financer ces chantiers. Le financement de 
ces chantiers provient d’agences publiques 
de coopération et de développement, des 
entités mises en place par les Nations Unies 
dans le cadre de son programme UNFCCC 
et des investissements privés. CDG Capital 
se positionne en tant que conseiller financier 
éclairé sur ce domaine, pour structurer 
les projets en apportant une ingénierie 
financière et  ainsi drainer un mix adéquat 
de ressources financières nécessaires. 
En effet, CDG a participé en 2011 à 
la création de l’International Finance 
Development Club (IDFC) et assure 
depuis la vice-présidence de ce Club. 
CDG Capital, en tant que sherpa, a animé 
plusieurs groupes de travail du Club, 
traitant des sujets aussi importants que : 
quel business-model pour le GCF (Fond 
Vert Climat) ? Financement de l’efficacité 
énergétique ?  Quelles métriques pour 
les projets de mitigation ?  Quelle 
coopération pour le développement ?
Par ailleurs, CDG Capital n’a eu de cesse 
d’entretenir des contacts étroits avec des 
investisseurs institutionnels nationaux et 
internationaux, qui sont très concernés 
par le réchauffement climatique et ont 
pour vocation d’apporter des sources 
de financement spécialisées.
La vocation naturelle du Royaume est de 
se positionner en tant que hub financier 
et pourquoi pas se transformer en 
hub financier vert à même d’attirer du 
green capital.  La finance climatique ne 
doit pas simplement être abordée en 
termes de flux nord-sud, mais également 
en termes de coopération sud-sud, à 
travers une intégration plus efficiente. 

L’innovation, dans le business de 
l’environnement et du climat est 
majoritairement du fait de startups et 
des petites et moyennes entreprises. 
Comment pourrait-on faire bénéficier 
cette catégorie d’entreprises d’une 
partie des flux financiers publics ?

Pour réussir la transition, la finance 
climatique a besoin de couvrir l’ensemble 
du spectre. Cela ne concerne donc 
pas uniquement de larges projets 
d’infrastructures, mais touche également 
des petites et moyennes entreprises. 
Ces PME sont généralement des entités 
à forte vocation technologique. Elles 
interviennent pour développer des 
technologies innovantes de production 
propre et de stockage. Elles interviennent 
également pour tenter de réduire le coût de 
technologies vertes déjà connues, mais dont 
la commercialisation est freinée par leur 
coût trop élevé. La source de financement 
la plus adaptée pour ces entreprises est 
celle du capital investissement, et plus 
précisément du capital risque. Le but est 
alors de couvrir le capital nécessaire au 
projet de recherche et de développement 
et de financer le développement d’une 
offre commercialisable. Nous devons 
créer des fonds de capital-risque et de 
capital développement, spécialisés sur 
le secteur de la transition énergétique 
et du développement durable. Cela 
est une évidence. L’industrie du capital 
investissement au Maroc, et devenue 
suffisamment mature pour réussir un tel défi.

L’argent est certes le nerf de la guerre, 
mais pas le seul facteur de croissance au 
service du financement du climat…Quels 
sont les autres axes complémentaires 
sur lesquels les institutions financières 
publiques devraient davantage travailler 
pour soutenir le financement du climat? 

Vaincre le réchauffement climatique n’est 
pas simplement une affaire de capitaux, 
il s’agit, aussi et surtout, de changer 
notre mode de production, notre mode 
de consommation, nos habitudes et nos 
mentalités. Tant qu’un consommateur 
qui hésite entre deux produits à prix 
identique, ne choisira pas celui qui respecte 
l’environnement, nous aurons encore du 
chemin à faire. Ce chemin passe par de 
l’éducation et de la formation et là je pense 
que les institutions financières peuvent 
contribuer et apporter leur pierre à l’édifice.
				  
	 Interview Hamid Tawfiki

l'Economiste Novembre 2016
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En milliers de DH

ACTIF    31/12/16 31/12/15
 Valeurs en caisse, Banques centrales, Trésor public, Service des
chèques postaux  32 148    180 744   

 Actifs financiers à la juste valeur par résultat  2 339 866    2 811 378   

 Instruments dérivés de couverture    

 Actifs financiers disponibles à la vente  1 522 525    2 120 786   

 Prêts et créances sur les établissements de crédit et assimilés  242 749    397 730   

 Prêts et créances sur la clientèle  706 248    936 557   

 Écart de réévaluation actif des portefeuilles couverts en taux    

 Placements détenus jusqu’à leur échéance    

Actifs d’impôt exigible  60 065    81 298   

 Actifs d’impôt différé  1 350    1 851   

 Comptes de régularisation et autres actifs  648 796    384 149   

 Actifs non courants destinés à être cédés    

 Participations dans des entreprises mises en équivalence    

Immeubles de placement    

 Immobilisations corporelles  38 355    29 500   

 Immobilisations incorporelles  41 666    58 923   

 Écarts d’acquisition  98 235    98 235   

TOTAL ACTIF 5 732 003 7 101 151

ÉTAT DE LA SITUATION FINANCIÈRE CONSOLIDÉE

31/12/16

COMPTES CONSOLIDÉS
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En milliers de DH

PASSIF    31/12/16 31/12/15
Banques centrales, Trésor public, Service des chèques postaux    

Passifs financiers à la juste valeur par résultat  51 259    53 314   

 Instruments dérivés de couverture    

 Dettes envers les établissements de crédit et assimilés  536 860    892 031   

Dettes envers la clientèle  1 600 521    2 827 805   

 Titres de créance émis  547 328    614 460   

 Écart de réévaluation passif des portefeuilles couverts en taux    

Passifs d’impôt exigible  69 206    55 443   

Passifs d’impôt différé  8 795    7 581   

Comptes de régularisation et autres passifs  1 609 478    1 412 539   

 Dettes liées aux actifs non courants destinés à être cédés    

 Provisions techniques des contrats d’assurance    

 Provisions  6 795    4 786   

  Subventions et fonds assimilés    

Dettes subordonnées et fonds spéciaux de garantie    
 Capitaux propres  1 301 760    1 233 190   

Capitaux propres part du groupe          1 301 760    1 233 190   

 Capital et réserves liés                      500 000    500 000   

Réserves consolidées                      613 168    556 262   

 Gains ou pertes latents ou différés                      7 407    3 069   

 Résultat de l’exercice                      181 185    173 859   
 Intérêts minoritaires          -      -     

TOTAL PASSIF 5 732 003 7 101 151

ÉTAT DE LA SITUATION FINANCIÈRE CONSOLIDÉE

31/12/16
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En milliers de DH

  31/12/16 31/12/15
+ Intérêts et produits assimilés  109 681  133 202 
- Intérêts et charges assimilés  (94 116)  (124 516)
MARGE D’INTÉRÊT  15 565  8 686 

+ Commissions (produits)  204 934  194 875 

- Commissions (charges)  (5 536)  (4 970)

MARGE SUR COMMISSIONS  199 398  189 905 
+/- Gains ou pertes nets sur instruments financiers à la juste valeur par résultat  75 709  63 761 
+/- Gains ou pertes nets sur actifs financiers disponibles à la vente  66 363  26 611 
+ Produits des autres activités  159 001  216 521 
- Charges des autres activités  (20 880)  (20 475)
PRODUIT NET BANCAIRE  495 156  485 009 
- Charges générales d’exploitation  (180 007)  (205 623)

- Dotations aux amortissements et aux dépréciations des immobilisations 
incorporelles et corporelles    (13 262)  (13 174)

RÉSULTAT BRUT D’EXPLOITATION  301 887  266 213 
Coût du risque  (28 567)  669 
RÉSULTAT D’EXPLOITATION  273 320  266 882 
+/- Quote-part du résultat net des entreprises mises en équivalence    
+/- Gains ou pertes nets sur autres actifs  (20)  (1 119)
+/- Variations de valeurs des écarts d’acquisition  -    -   
RÉSULTAT AVANT IMPÔT  273 300  265 763 
- Impôt sur les résultats  (92 114)  (91 903)
+/- Résultat net d’impôt des activités arrêtées ou en cours de cession    -   
RÉSULTAT NET  181 185  173 859 
Intérêts minoritaires  -    -   
RÉSULTAT NET - PART DU GROUPE  181 185  173 859 
Résultat de base par action (en dirhams)  36,24  34,77 

Résultat dilué par action  (en dirhams)  36,24  34,77 

RÉSULTAT NET ET GAINS ET PERTES COMPTABILISES DIRECTEMENT EN CAPITAUX 
PROPRES 31/12/16 31/12/15

RÉSULTAT NET  181 185  173 859 
Écarts de conversion  
Réévaluation des actifs financiers disponibles à la vente  4 338  (7 700)
Réévaluation des instruments dérivés de couverture  
Réévaluation des immobilisations  
Écarts actuariels sur les régimes à prestations définies  
Quote-part des gains et pertes comptabilisés directement       
en capitaux propres sur entreprises mises en équivalence Impôts  

TOTAL DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES  4 338  (7 700)
RÉSULTAT NET ET GAINS ET PERTES COMPTABILISES EN CAPITAUX PROPRES  185 523  166 159 
           Dont Part du Groupe  185 523  166 159 
           Dont Part des minoritaires  -    -   

ÉTAT DU RÉSULTAT GLOBAL CONSOLIDÉ

31/12/16
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Dénomination sociale
31/12/16 31/12/15 Méthode 

de consolidation% intérêt % Contrôle % intérêt % Contrôle

CDG Capital 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Consolidante

CDG Capital Gestion 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Intégration Globale

CDG Capital Bourse 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Intégration Globale

CDG Capital Private Equity 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Intégration Globale

CDG Capital Real Estate 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Intégration Globale

CDG Capital Infrastructures 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Intégration Globale

PÉRIMÈTRE DE CONSOLIDATION
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CDG Capital
Tour Mamounia, Place Moulay El Hassan, 
Rabat, Maroc
Tél. : +212 5 37 66 52 52
Fax : +212 5 37 66 52 80
101, Boulevard Al Massira El Khadra, 
2ème étage, Casablanca, Maroc
Tél. : +212 5 22 23 97 12
Fax : +212 5 22 23 97 10
Web : www.cdgcapital.ma

CDG Capital Bourse
9, Boulevard Kennedy, Anfa, Casablanca, 
Maroc
Tél. : +212 5 22 79 01 69 • +212 5 22 79 
01 77
Fax : +212 5 22 36 78 78
Web : www.cdgcapitalbourse.ma

CDG Capital Gestion
101, Boulevard Al Massira Al Khadra, 
3ème étage, Casablanca, Maroc
Tél. : +212 5 22 92 31 00
Fax : +212 5 22 92 31 50
Web : www.cdgcapitalgestion.ma

CDG Capital Infrastructures
101, Boulevard Al Massira El Khadra, 
2ème étage, Casablanca, Maroc
Tél. : +212 5 22 23 97 12
Fax : +212 5 22 23 97 10
Web : www.cdgcapital.ma

CDG Capital Private Equity
101, Boulevard Al Massira El Khadra, 1er 
étage, Casablanca, Maroc
Tél. : +212 5 22 98 13 91
Fax : +212 5 22 98 95 66
Web : www.cdgcapital-pe.ma

CDG Capital Real Estate
Angle Boulevards Annakhil et Mehdi Ben 
Berka,
immeuble les Patios, Bâtiment 1, 2ème 
étage, Rabat, Maroc
Tél. : +212 5 30 27 91 62
Fax : +212 5 30 27 91 78
Web : www.cdgcapital.ma

Contacts

Ont contribué à la rédaction de ce rapport :

FATINE DINIA                 : Responsable du Pôle Support
MARWANE MANSOURI : Directeur en charge du Développement      

Humain et Durable et de la 
Communication 

DRISS KABBAJ              : Responsable de la Communication
                                         et du Marketing 
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TOUR MAMOUNIA, PLACE MOULAY 
EL HASSAN, RABAT, MAROC
TÉL. : +212 5 37 66 52 52
FAX : +212 5 37 66 52 00
E-MAIL : cdgcapital@cdgcapital.ma
WEB : www.cdgcapital.ma


