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RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION A L’ASSEMBLEE GENERALE 
EXTRAORDINAIRE  

EN DATE DU MERCREDI 4 SEPTEMBRE 2019

Chers actionnaires, 

Nous vous avons réunis en Assemblée Générale Extraordinaire, conformément aux dispositions légales en vigueur, 
à l’effet de soumettre à votre approbation le projet d’autorisation d’une augmentation du capital social de BMCE 
Bank Of Africa (BMCE Bank ou la Société) réservée à CDC Group plc d’un montant maximum, prime d’émission 
incluse, de 200.000.000 de dollars USD soit la contrevaleur en dirhams de 1.930.240.000, par émission d’actions 
nouvelles au prix de souscription de 180 dirhams par action, soit une prime d'émission de 170 dirhams par action, 
à libérer intégralement en espèces. 

Nous vous exposons dans notre rapport, conformément aux dispositions légales en vigueur, les motifs de 
l’augmentation du capital social ainsi que les conditions et modalités d’émission des actions nouvelles. 

1. AUTORISATION D’UNE AUGMENTATION DU CAPITAL SOCIAL D’UN MONTANT MAXIMUM, PRIME 
D’EMISSION INCLUSE, DE DEUX CENT MILLIONS (200.000.000) DE DOLLARS USD SOIT LA 
CONTREVALEUR EN DIRHAMS DE 1.930.240.000  

a) Motifs de l'augmentation du capital social 

Nous vous proposons d’ouvrir le capital social de la Société à CDC Group plc (CDC), par voie de souscription à 
une augmentation du capital de la Société qui lui serait réservée.  

 Au-delà de cette prise de participation capitalistique, BMCE Bank scelle un partenariat qui constitue un véritable 
projet industriel et lui permettra de renforcer son positionnement en Afrique, tout en capitalisant sur le réseau 
élargi du Groupe CDC sur le continent. 

En effet, parmi les sept principaux groupes panafricains, BMCE Bank jouit d’un track record exceptionnel en 
Afrique subsaharienne. À la fin des années 1980, BMCE Bank a mené, avec succès, le redressement de la banque 
étatique ‘’la Banque de Développement du Mali’’, et a restructuré en 2003. La Congolaise de Banque, la première 
banque commerciale du Congo Brazzaville. En 2008, le Groupe a accéléré sa stratégie de croissance à 
l’international, suite à l’acquisition de Bank of Africa, groupe bancaire présent dans 17 pays d’Afrique 
subsaharienne, détenu à hauteur de 73%. 



Aujourd’hui, les activités en Afrique subsaharienne représentent près de la moitié des bénéfices consolidés du 
Groupe BMCE Bank. Aussi, fort de sa présence à l’international, la Banque vise-t-elle à créer de la valeur pour le 
continent en canalisant les investissements internationaux depuis ses Hubs au Maroc, en Europe et en Asie, et en 
apportant des solutions innovantes de Banque retail en Afrique. 

Aussi, le Groupe BMCE Bank of Africa compte-t-il capitaliser sur le fort engagement de la CDC envers le continent 
africain démontré depuis plus de 70 ans à travers des investissements dans plus de 700 entreprises. Elle prévoit 
d’investir jusqu’à 4,5 milliards USD en Afrique d’ici 2022 et ce, dans différents secteurs et à travers diverses 
solutions d’investissement. En effet, CDC investit dans des institutions financières afin de renforcer l'inclusion 
financière et offrir aux Particuliers et aux PME un meilleur accès à des financements à coût abordable, tout en les 
accompagnants dans le développement de leurs communautés. 

Ce partenariat stratégique entre le Groupe BMCE Bank of Africa et CDC représente l’un des investissements les 
plus importants réalisés par une institution britannique dans le secteur financier marocain et témoigne de sa vision 
commune et de son engagement à renforcer l’économie africaine et à améliorer les conditions de vie des 
populations. 

Par ailleurs, la promotion d'un développement écologiquement durable constitue une composante importante 
du partenariat. BMCE Bank et CDC conviennent que le développement durable peut servir de moteur de 
croissance des économies africaines et conforter le développement des sociétés africaines. Dans le cadre de leurs 
actions menées dans ce domaine, BMCE Bank et CDC veillent à intégrer les risques environnementaux et sociaux 
au niveau des transactions, et accompagnent les entreprises dans le processus d’intégration des pratiques durables 
dans leurs activités.  

Le partenariat entre BMCE Bank et CDC contribuera à consolider ces engagements à l’échelle continentale. 

b) Conditions et modalités de réalisation de l'augmentation du capital social 

Nous vous proposons d’autoriser une augmentation du capital social d’un montant maximum, prime d’émission 
incluse, de 200.000.000 de dollars USD, soit la contrevaleur en dirhams de 1.930.240.000, par émission d’actions 
nouvelles, au prix de souscription de 180 dirhams par action, soit une prime d'émission de 170 dirhams par action, 
à libérer intégralement par CDC par apport en espèces lors de la souscription (l’Augmentation du Capital Social). 

Les actions nouvelles porteront jouissance courante de manière à être totalement assimilables aux actions existantes 
de la Société à compter du 1er janvier de l’année au cours de laquelle les dites actions seront émises.  

En conséquence, les actions nouvelles donneront droit aux distributions de bénéfices ou aux répartitions de 
réserves qui pourraient être décidées par la Société à compter de la date de réalisation définitive de l’Augmentation 
du Capital Social, étant précisé à toutes fins utiles que les actions nouvelles à créer par la Société au titre de 
l’Augmentation du Capital Social ne donneront droit à aucune distribution de bénéfices ou répartition de réserves 
de primes ou de réduction de capital social, de quelque nature que ce soit, versées avant la date de réalisation 
définitive de ladite augmentation de capital social.  

Dans le cadre de cette Augmentation du Capital Social qui sera réservée à CDC, nous vous proposons la 
suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de cette dernière. 

En conséquence, nous allons saisir les commissaires aux comptes de notre Société afin qu’ils établissent le rapport 
relatif à la suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires qui sera mis à votre disposition. 

c) Incidence de l’émission des actions nouvelles sur la répartition de l’actionnariat de la Société 

Le montant maximal de l’Augmentation du Capital Social proposé par le Conseil d’Administration du 18 juin 
2019 s’établit à 1.930.240.000 dirhams pour un prix de souscription de 180 dirhams par action. Dans la mesure 
où le nombre d’actions nouvelles à émettre doit être un nombre entier (par rapport au prix de souscription retenu), 
le montant maximal de l’augmentation du Capital Social serait de 1.930.239.900 dirhams, prime d’émission 
incluse.  



En conséquence, l’opération serait réalisée par l’émission d’un nombre maximal de 10.723.555 actions nouvelles. 

Le montant nominal de l’Augmentation du Capital serait donc de 107.235.550 dirhams et le montant de la prime 
d’émission à hauteur de 1.823.004.350 dirhams. 

Suite à l’Augmentation du Capital Social, l’actionnariat de BMCE Bank Of Africa se présentera comme suit : 

• Répartition du capital de la Société avant Augmentation du Capital Social  

1 Cette répartition actionnariale prend comme hypothèse une souscription collective de tous les actionnaires historiques à l’augmentation du capital social à 
réaliser en deux tranches (conversion optionnelle de dividendes au titre de l’exercice 2018 et apport en numéraire avec maintien de DPS), visée par l’AMMC le 
25 juin 2018, sous la référence n°VI/EM/017/2019 (l’Augmentation du Capital Social 1). Cette hypothèse a été retenue dans la mesure où les résultats de 
souscriptions à l’augmentation du capital social susvisée n’ont pas encore été publiées. 

• Répartition du capital de la Société après Augmentation du Capital Social  



d) Méthode de valorisation des actions à émettre au titre de l’Augmentation du Capital Social 

Tel que convenu avec CDC, le prix de souscription à l’Augmentation du Capital Social réservée à CDC est 
identique à celui de l’Augmentation du Capital Social 1, avec un cap de 180 MAD par action. 

L’appréciation du prix de souscription se base sur une combinaison de plusieurs méthodes de valorisation. En 
effet, la méthode de valorisation retenue se fonde sur le cours de clôture moyen pondéré par les volumes sur la 
période significative de 3 mois. A titre indicatif, la méthode des comparables boursiers en prenant comme multiple 
de comparaison le P/B 2018 ainsi que le PER 2018 a été présentée.  

L’évolution du cours du titre BMCE Bank Of Africa, depuis le 17 juin 2016, est illustrée par le graphique suivant : 

Depuis le 17 juin 2016, le cours de bourse a connu une sous-performance de 15,2% sur la période étudiée (3 ans). 

• Résultat de l’évaluation par la méthode du cours de clôture pondéré par les volumes arrêté au 17 juin 2019 : 

Source : BMCE Capital Conseil sur la base des données de la Bourse de Casablanca  

Sur la base de l’analyse du cours de bourse de BMCE Bank of Africa et compte tenu de la liquidité du titre, le 
référentiel retenu pour la valorisation des fonds propres est le CMP 3 mois, soit 183,5 MAD/Action. 

• Méthode des comparables boursiers (Présentée à titre indicatif) 

A titre strictement indicatif, l’analyse, par rapport au CMP 6 mois, arrêté au 17 juin 2019, établit une valorisation 
induite de 178,3 MAD/Action.  

Les multiples de PB-2018 Part du groupe et de PER-2018 Part du groupe des deux comparables (Attijariwafa bank 
et BCP) sur la base des agrégats bilanciels à fin 2018 se présentent comme suit (sur la base d’une capitalisation au 
17 juin 2019). 



Multiples PB  2018 Part du groupe 

Source au 17/06/2019 : BMCE Capital Conseil sur la base des données de la Bourse de Casablanca 

 

Sur la base d’un multiple de fonds propres moyen (P/B) de 2,0x, la valorisation de BMCE Bank Of Africa se présente 
comme suit : 

 Sur la base de la méthode des comparables boursiers marocains (PB 2018), la valorisation de BMCE Bank Of 
Africa s’établit entre à 207,0 MAD/Action.  

Multiples PER  2018 Part du groupe 

Source au 17/06/2019 : BMCE Capital Conseil sur la base des données de la Bourse de Casablanca  

Sur la base d’un multiple de fonds propres moyen (PER 2018) de 17,46x, la valorisation de BMCE Bank Of Africa 
se présente comme suit : 



 Sur la base de la méthode des comparables boursiers marocains (PER 2018), la valorisation de BMCE Bank Of 
Africa s’établit entre à 178,2MAD/Action.  

• Prix des titres offerts 

Le Conseil d’Administration de BMCE Bank of Africa en date du 18 juin 2019 a proposé à l’Assemblée Générale 
Extraordinaire du 4 septembre de retenir le prix de 180 dirhams comme prix de souscription des actions émises 
au titre de l’Augmentation du Capital Social.   

Le tableau qui suit affiche une synthèse des différentes méthodes de valorisation, présentée à titre indicatif : 

Multiples induits  

Sur la base d’un prix par action de 180 MAD, les capitaux propres de BMCE Bank of Africa sont valorisés à 32 
303,4 MMAD (sur la base d’un nombre d’actions existants à fin mai 2019 de 179 463 390 actions), soit les 
multiples induits part du groupe suivants : 

2. DELEGATION DE POUVOIRS AU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

Nous vous proposons de déléguer les pouvoirs les plus étendus au conseil d’administration en vue notamment, 
de : 

• fixer les conditions et modalités définitives de réalisation de l’Augmentation du Capital Social ;  

• fixer l’enveloppe définitive de l’Augmentation du Capital Social dans la limite du montant autorisé ;  

• décider l’Augmentation du Capital Social ;  

• fixer les dates d’ouverture et de clôture de la période de souscription à l’Augmentation du Capital Social ;  

• clôturer par anticipation la période de souscription ;  

• constater la souscription et la libération de l’Augmentation du Capital Social ;  

• constater la réalisation définitive de l’Augmentation du Capital Social ;  



• modifier corrélativement les statuts de la Société en vue d’y refléter le nouveau montant du capital social ;  

• effectuer l’ensemble des démarches nécessaires à la réalisation de l’Augmentation du Capital Social ;  

• et, généralement prendre toutes mesures utiles et accomplir toutes formalités nécessaires à la réalisation 
définitive de l’Augmentation du Capital Social.  

Les projets de résolutions qui vous seront présentés reprennent les principaux points de ce rapport, nous espérons 
qu’ils recevront votre assentiment et restons à votre disposition en vue de vous communiquer toutes informations 
relatives aux points susvisés. 


