
 
 
 
 

NOTICE D’INFORMATION 
 
 

RELATIVE AU PROGRAMME DE RACHAT D’ACTIONS EN VUE DE REGULARISER  
LE MARCHE 

 
 
 
 
 

PROPOSEE A L’ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE  
PREVUE LE 04 AOUT 2010  

 
 
 
 
 
 
 

ORGANISME CONSEIL 
 
 
 
 
 
 
 
 

Visa du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières 
 

Conformément aux dispositions de la circulaire du CDVM N°02/03 du 23/05/2003, prise en application 
du décret N°2.02.556 du 22 hijja 1423 (24 février 2003), l’original de la présente notice d’information a 
été visé par le CDVM le 16/07/2010 sous la référence N° VI/EM/030/2010. 
 
Ce document a été établit par Label’Vie SA et engage la responsabilité de ses signataires. Le visa ne 
n’implique pas approbation du programme de rachat d’actions ni authentification des informations 
présentées. Il a été attribué après examen de la pertinence et de la cohérence de l’information donnée 
dans la perspective du programme de rachat envisagé. 
 
 



 2

 
ABREVATIONS 
 
 
AGO Assemblée Générale Ordinaire. 
ADI Ticker des titres d’Alliance Développement Immobilier. 
BCP Ticker des titres de la Banque Centrale Populaire. 
BMCE Banque Marocaine du Commerce Extérieur. 
BMCI Banque Marocaine du Commerce et de l’Industrie. 
CDG Caisse de Dépôt et de Gestion. 
CDVM Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. 
CMP Cours Moyen Pondéré. 
ETIC Etat des Informations Complémentaires. 
GMS Grandes & Moyennes Surfaces. 
HLV Hypermarché Label’Vie. 
IAM Ticker des titres d’Itissalat Al Maghreb. 
LBV Ticker des titres Label’Vie. 
MADEX Moroccan Most Active Shares Index. 
MASI Moroccan All Stocks Index. 
Rt Rendement. 
SCCD Société des Centres Commerciaux du Détroit. 
SCCF Société des Centres Commerciaux de Fès. 
SCCM Société des Centres Commerciaux de Meknès. 
SCCS Société des Centres Commerciaux du Sud. 
SCRIM Société Comm. de Représentation Industrielle et Commerciale. 
SMS Supermarché Souissi. 
SPI  Société de Promotion Immobilière. 
TVA Taxe sur la Valeur Ajoutée. 
VCT Volatilité à Court Terme. 
VLT Volatilité à Long Terme. 
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I.1 LE CONSEIL D’ADMINISTRATION 
 
Identité 
 
Représentant légal Zouhair Bennani 
Fonction Président du Conseil d’Administration 
Adresse Angle Av Mehdi Ben Barka et Av Annakhil, Espace Les 

Lauriers, Hay Riad - Rabat 
Numéro de téléphone (212) 537 56 95 95 
Numéro de fax (212) 537 56 95 73 
Adresse électronique z.bennani@labelvie.ma 
 
Attestation 
 
Le conseil d’administration, représenté par Monsieur Zouhair BENNANI Président du Conseil 
d’Administration, atteste que, à sa connaissance, les données de la présente notice d’information 
dont il assume la responsabilité, sont conformes à la réalité. Elles comprennent toutes les 
informations nécessaires aux actionnaires de Label’Vie SA pour fonder leur jugement sur le 
programme de rachat d’actions de la société en vue de régulariser le marché. Elles ne 
comportent pas d’omissions de nature à en altérer la portée. 
 

Pour le Conseil d’Administration 
 

Zouhair BENNANI 
Président du Conseil d’Administration 

 

I.2 LES COMMISSAIRES AUX COMPTES 
 
 

Prénom et nom Aziz Belkasmi Price 
Waterhouse Ahmed Mseffer 

Fonction Associé  Associé Gérant 

Adresse 
101, Boulevard Massira Al 
Khadra 20 000 Casablanca 
Maroc 

279, Boulevard Mohammed V, 
10 000 Rabat Maroc 

Numéro de téléphone (212) 522 77 90 00 (212) 537 70 99 17 
Numéro de fax (212) 522 77 90 90 (212) 537 72 56 34 
Date du 1er exercice soumis 
au contrôle 2003 2000 

Date d’expiration du mandat  AGO statuant sur l’exercice 
2009 

AGO statuant sur l’exercice 
2009 

Reconduction du mandat en 
juin 2009 

Pour une période de 3 ans, 
jusqu’en 2011 

Pour une période de 3 ans, 
jusqu’en 2011 

 
I.2.1 Attestation des commissaires aux comptes relative aux informations comptables 
et financières sociales des exercices clos le 31/12/2007, 31/12/2008 et le 31/12/2009  
 
Nous avons procédé à la vérification des informations comptables et financières sociales 
contenues dans la présente notice d’information en effectuant les diligences nécessaires et 
compte tenu des dispositions légales et réglementaires en vigueur. Les états de synthèse 
sociaux de la société Label’Vie SA pour les exercices clos les 31 décembre 2007, 2008 et 2009 
ont fait l’objet d’un audit de notre part. 
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Sur la base des diligences, ci-dessus, nous n’avons pas d’observations à formuler sur la 
concordance des informations comptables et financières données dans la présente notice 
d’information avec les états de synthèse sociaux des exercices 2007, 2008 et 2009 tels que 
audités par nos soins. 
 
I.2.2 Attestation des commissaires aux comptes relative aux informations comptables 
et financières consolidées de l’exercice clos le 31/12/2008  
 
Nous avons procédé à la vérification des informations comptables et financières consolidées 
contenues dans la présente notice d’information en effectuant les diligences nécessaires et 
compte tenu des dispositions légales et réglementaires en vigueur. Les états de synthèse 
consolidés de la société Label’Vie SA pour l’exercice clos le 31 décembre 2008 ont fait l’objet 
d’un audit de notre part. 
 
Sur la base des diligences, ci-dessus, nous n’avons pas d’observations à formuler sur la 
concordance des informations comptables et financières données dans la présente notice 
d’information avec les états de synthèse consolidés au titre de l’exercice clos le 31 décembre 
2008 tels que audités par nos soins. 
 
I.2.3 Rapport Général des commissaires aux comptes relatif aux comptes sociaux au 
titre de l’exercice du 1er janvier au 31 décembre 2007 : 
 
Conformément à la mission qui nous a été confiée, nous avons procédé à l’audit des états de 
synthèse de la société Hyper SA1 au 31 décembre 2007, lesquels comprennent le bilan, le 
compte des produits et charges, le tableau de financement et l’état des informations 
complémentaires (ETIC) relatifs à l’exercice clos à cette date. Ces états de synthèse qui font 
ressortir un montant de capitaux propres et assimilés de 180 023 429 Dh dont un bénéfice net de 
8 393 246 Dh sont la responsabilité des organes de gestion de la Société. Notre responsabilité 
consiste à émettre une opinion sur ces états de synthèse sur la base de notre audit. 
 
Nous avons effectué notre audit selon les normes de la Profession applicables au Maroc. Ces 
normes requièrent qu’un tel audit soit planifié et exécuté de manière à obtenir une assurance 
raisonnable que les états de synthèse ne comportent pas d’anomalie significative. Un audit 
comprend l’examen, sur la base de sondages, des documents justifiant les montants et 
informations contenus dans les états de synthèse. Un audit comprend également une 
appréciation des principes comptables utilisés, des estimations significatives faites par la 
Direction Générale, ainsi que de la présentation générale des comptes. Nous estimons que notre 
audit fournit un fondement raisonnable de notre opinion.  

 
Opinion sur les états de synthèse  

 
A notre avis, les états de synthèse cités au paragraphe 1 ci-dessus donnent, dans tous leurs 
aspects significatifs, une image fidèle du patrimoine et de la situation financière de la société 
Hyper SA au 31 décembre 2007 ainsi que du résultat de ses opérations et l’évolution de ses flux 
de trésorerie pour l’exercice clos à cette date, conformément aux principes comptables admis au 
Maroc. 

 
Vérification et informations spécifiques 
  
Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous 
sommes assurés notamment de la concordance des informations données dans le rapport de 
gestion du Conseil d’Administration destiné aux actionnaires avec les états de synthèse de la 
Société. 
 

A. Belkasmi 

                                                 
1 Dénommée Label’Vie SA depuis 2008 
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Associé  
Price Waterhouse 

 
A. Mseffer 

Expert comptable 
Cabinet Ahmed Mseffer 

 
12 juin 2008 

 
 
I.2.4 Rapport Général des commissaires aux comptes relatif aux comptes sociaux au 
titre de l’exercice du 1er janvier au 31 décembre 2008 
 
Conformément à la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale du 18 juin 
2007, nous avons procédé à l’audit des états de synthèse de la Société Label’Vie SA, lesquels 
comprennent le bilan, le compte de produits et charges, l’état des soldes de gestion, le tableau 
de financement et l’état des informations complémentaires (ETIC) relatifs à l’exercice clos le 31 
décembre 2008. Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux propres et assimilés 
de 746 933 908 Dh dont un bénéfice net de 42 786 880 Dh. 

 
Responsabilité de la Direction 
 
La Direction est responsable de l’établissement et de la présentation sincère de ces états de 
synthèse, conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité 
comprend la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement 
et la présentation des états de synthèse ne comportant pas d’anomalie significative, ainsi que la 
détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 
 
Responsabilité des Auditeurs 
 
Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces synthèses sur la base de notre audit. 
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes 
requièrent de notre part de nous conformer aux règles d’éthique, de planifier et de réaliser l’audit 
pour obtenir une assurance raisonnable que les états de synthèse ne comportent pas d’anomalie 
significative. 
 
Un audit implique la mise en œuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants 
concernant les montants et les informations fournis dans les états de synthèse. Le choix des 
procédures relève du jugement de l’auditeur, de même que l’évaluation du risque que les états de 
synthèse contiennent des anomalies significatives. En procédant à ces évaluations du risque, 
l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à l’établissement et 
la présentation des états de synthèse afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité de celui-ci. Un audit 
comporte également l’appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de même que 
l’appréciation de la présentation d’ensemble des états de synthèse. 
Nous estimons que les éléments probants recueillies sont suffisants et appropriés pour fonder 
notre opinion. 

 
Opinion sur les états de synthèse 
 
Nous certifions que les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et 
sincères et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des 
opérations de l’exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de la Société 
Label’Vie SA au 31 décembre 2008 conformément au référentiel comptable admis au Maroc. 

 
Vérifications et informations spécifiques 
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Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous 
sommes assurés notamment de la concordance des informations données dans le rapport de 
gestion du Conseil d’Administration destiné aux actionnaires avec les états de synthèse de la 
Société. 

 
Par ailleurs, en application de l’article 172 de la loi n°17-95 relative aux sociétés anonymes, nous 
vous informons, qu’au cours de l’exercice, la Société Label’Vie SA a pris le contrôle des sociétés 
suivantes : 

 
- BAB ZAER COMMERCIAL, société à responsabilité limitée au capital de 300 000 Dh, dont elle 

détient la totalité du capital ; 
 

- LES ALCOOLS REUNIS, société à responsabilité limitée au capital de 100 000 Dh, dont elle 
détient la totalité du capital. 

 
- SUPER MARCHE SOUISSI, société à responsabilité limitée au capital de 3 000 000 Dh, dont 

elle détient la totalité du capital. 
 
 

B. Belkasmi 
Associé  

Price Waterhouse 
 

A. Mseffer 
Expert comptable 

Cabinet Ahmed Mseffer 
 

25 mars 2009 
 
I.2.5 Rapport Général des commissaires aux comptes relatif aux comptes consolidés 
au titre de l’exercice du 1er janvier au 31 décembre 2008 
 
Nous avons effectué l’audit des états financiers consolidés de la Société Label Vie SA et de ses 
filiales (Groupe Label Vie) comprenant le bilan au 31 décembre 2008, le compte de résultat, l’état 
de variation des capitaux propres, le tableau des flux de trésorerie ainsi que l’état des 
informations complémentaires consolidés relatifs à l’exercice clos à cette date. 
 
Responsabilité de la Direction 
 
La Direction est responsable de l’établissement et de la présentation sincère de ces états 
financiers, conformément aux principes comptables décrits dans l’état des informations 
complémentaires consolidé. Cette responsabilité comprend la conception, la mise en place et le 
suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et la présentation des états financiers ne 
comportant pas d’anomalie significative, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreur, ainsi que 
la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 
 
Responsabilité des Auditeurs 
 
Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre 
audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession applicables au Maroc. 
Ces normes requièrent de notre part de nous conformer aux règles d’éthique, de planifier et de 
réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états de synthèse ne comportent 
pas d’anomalie significative. 
 
Un audit implique la mise en œuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants 
concernant les montants et les informations fournis dans les états de synthèse. Le choix des 
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procédures relève du jugement de l’auditeur, de même que l’évaluation du risque que les états 
financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreur. 
En procédant à ces évaluations du risque, l’auditeur prend en compte le contrôle interne en 
vigueur dans l’entité relatif à l’établissement et la présentation des états financiers afin de définir 
des procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion 
sur l’efficacité de celui-ci. Un audit comporte également l’appréciation du caractère approprié des 
méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations comptables faites par 
la Direction, de même que l’appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers. 
Nous estimons que les éléments probants recueillies sont suffisants et appropriés pour fonder 
notre opinion. 
 
Opinion sur les états de synthèse 
A notre avis, les états financiers consolidés cités au premier paragraphe ci-dessus donnent dans 
tous leurs aspects significatifs une image fidèle de la situation financière de l’ensemble consititué 
par les entités comprises dans la consolidation au 31 décembre 2008 ainsi que de la 
performance financière et des flux de trésorerie pour l’exercice clos à cette date, conformément 
aux principes comptables décrits dans l’état des informations complémentaires consolidés. 
 

A. Belkasmi 
Associé  

Price Waterhouse 
 

A. Mseffer 
Expert comptable 

Cabinet Ahmed Mseffer 
 

25 mars 2009  
 
I.2.6 Rapport Général des commissaires aux comptes relatif aux comptes sociaux au 
titre de l’exercice du 1er janvier au 31 décembre 2009 
 
Conformément à la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale du 18 juin 
2007, nous avons effectué l’audit des états de synthèse de la Société Label’Vie SA, lesquels 
comprennent le bilan, le compte de produits et charges, l’état des soldes de gestion, le tableau 
de financement et l’état des informations complémentaires (ETIC) relatifs à l’exercice clos le 31 
décembre 2009. Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux propres et assimilés 
de 792 735 989 Dh dont un bénéfice net de 79 017 955 Dh. 

 
Responsabilité de la Direction 
 
La Direction est responsable de l’établissement et de la présentation sincère de ces états de 
synthèse, conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité 
comprend la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement 
et la présentation des états de synthèse ne comportant pas d’anomalie significative, ainsi que la 
détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 
 
Responsabilité des Auditeurs 
 
Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces synthèses sur la base de notre audit. 
Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes 
requièrent de notre part de nous conformer aux règles d’éthique, de planifier et de réaliser l’audit 
pour obtenir une assurance raisonnable que les états de synthèse ne comportent pas d’anomalie 
significative. 
 
Un audit implique la mise en œuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants 
concernant les montants et les informations fournis dans les états de synthèse. Le choix des 
procédures relève du jugement de l’auditeur, de même que l’évaluation du risque que les états de 
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synthèse contiennent des anomalies significatives. En procédant à ces évaluations du risque, 
l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à l’établissement et 
la présentation des états de synthèse afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité de celui-ci. Un audit 
comporte également l’appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de même que 
l’appréciation de la présentation d’ensemble des états de synthèse. 
Nous estimons que les éléments probants recueillies sont suffisants et appropriés pour fonder 
notre opinion. 

 
Opinion sur les états de synthèse 
 
Nous certifions que les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et 
sincères et donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des 
opérations de l’exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de la Société 
Label’Vie SA au 31 décembre 2009 conformément au référentiel comptable admis au Maroc. 

 
Vérifications et informations spécifiques 
 
Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous 
sommes assurés notamment de la concordance des informations données dans le rapport de 
gestion du Conseil d’Administration destiné aux actionnaires avec les états de synthèse de la 
Société. 

 
Par ailleurs, en application de l’article 172 de la loi n°17-95 relative aux sociétés anonymes, nous 
vous informons, qu’au cours de l’exercice, la Société Label’Vie SA a pris le contrôle de la Société 
HYPERMACHE LV SAS, société anonyme simplifiée au capital de 70.000.000 Dh dont elle 
détient la totalité du capital. 
  
 

B. Belkasmi 
Associé  

Price Waterhouse 
 

A. Mseffer 
Expert comptable 

Cabinet Ahmed Mseffer 
 

24 mars 2010 

I.3 L’ORGANISME CONSEIL 
 
I.3.1 Identité 
 
Dénomination ou raison sociale CDG Capital 
Représentant légal Noureddine Farih 
Fonction Directeur Corporate Finance 

Adresse Tour Mamounia Place Moulay El Hassan - 
Rabat 

Numéro de téléphone 05 37 66 52 61 
Numéro de fax 05 37 66 52 56 
Adresse électronique Farih@cdgcapital.ma 
 
III.3.2 Attestation 
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La présente notice d’information a été préparée par nos soins et sous notre responsabilité. Nous 
attestons avoir effectué les diligences nécessaires pour nous assurer de la sincérité des 
informations qu’elle contient. 
 
Compte tenu de ce qui précède, nous attestons avoir mis en œuvre toutes les mesures 
nécessaires pour garantir l’objectivité de notre analyse et la qualité de la mission pour laquelle 
nous avons été mandatés. 
 
 
 

I.4 LE RESPONSABLE DE L’INFORMATION ET DE LA 
COMMUNICATION FINANCIERES 
 
Pour toutes informations et communications financières, prière de contacter : 
 
Prénoms et noms Riad Laissaoui 
Fonction Directeur Général Adjoint 

Adresse Angle Av Mehdi Ben Barka et Av Annakhil, 
Espace Les Lauriers, Hay Riad - Rabat 

Numéro de téléphone 05 37 56 95 95 
Numéro de fax 05 37 56 95 73 
Adresse électronique r.laissaoui@labelvie.ma 
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II.1 CADRE REGLEMENTAIRE ET LEGAL 
 
Le programme de rachat, dont la mise en œuvre s’inscrit dans le cadre législatif créé par la loi 
n°17-95 du 31 août 1996 relative aux sociétés anonymes, telle que modifiée et complétée par la 
loi 20-05, promulguée par le dahir n° 1-08-18 du 23 mai 2008, ainsi que par le Décret n°2-02-556 
du 22 hija 1423 (24 février 2003) fixant les formes et conditions dans lesquelles peuvent 
s’effectuer les rachats en bourse,sera soumis à l’autorisation de l’assemblée générale ordinaire 
du 04 août 2010, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises. 
 
L’autorisation du programme de rachat a été proposé par le Conseil d’Administration du 
23/03/2010 et fera l’objet de la résolution suivante : 
 
« L’assemblée Générale Ordinaire, statuant aux conditions de quorum et de majorité des 
réunions ordinaires, agissant conformément aux termes de l’article 281 de la loi n°17-95 relative 
aux sociétés anonymes telle que modifiée et complétée par la loi 20/05 et après avoir entendu 
lecture du rapport du conseil d’administration, a examiné l’ensemble des éléments contenus dans 
la notice d’information visée par le CDVM, et en vue de régulariser le marché, autorise 
expressément le programme de rachat par Label’Vie SA de ses propres actions en Bourse arrêté 
par le conseil d’administration. 
L’assemblée Générale Ordinaire fixe ainsi les modalités de ce programme de rachat comme suit : 
  

 Prix maximum d’achat  : 1 500 Dirhams 
 Prix minimum de vente : 1 120 Dirhams 
 Nombre maximum d’actions à acquérir : 114 538, soit 5% du capital 
 Somme maximale à engager : 171 807 000 Dirhams 
 Délai d’autorisation : 18 mois, du 04 août 2010 au 04 février 2012 
 Mode de financement du programme : Trésorerie disponible 

 
L’assemblée Générale donne tous pouvoirs sans exception ni réserve au Conseil 
d’Administration, avec faculté de déléguer, à l’effet de procéder, dans le cadre des limites fixées 
ci-dessus, à l’exécution de ce programme de rachat des actions aux dates et conditions qu’il 
jugera opportunes. » 
 
Le cadre légal régissant les programmes de rachat par la société de ses propres actions en vue 
de régulariser le marché se réfère à : 
 
 
1/ L’article 279 de la loi 17/95 relative aux sociétés anonymes telle que modifiée et complétée par 
la loi 20/05 : « La société ne peut posséder, directement ou par l’intermédiaire d’une personne 
agissant en son propre nom, mais pour le compte de la société, plus de 10 % du total de ses 
propres actions, ni plus de 10% d’une catégorie déterminée. Ces actions doivent être mises sous 
la forme nominative et entièrement libérées lors de l’acquisition; à défaut, les membres du conseil 
d’administration ou du directoire sont tenus, dans les conditions prévues à l’article 352, de libérer 
les actions. 
 
L’acquisition d’actions de la société ne peut avoir pour effet d’abaisser la situation nette à un 
montant inférieur à celui du capital augmenté des réserves non distribuables. La société doit 
disposer de réserves, autres que la réserve légale, d’un montant au moins égal à la valeur de 
l’ensemble des actions qu’elle possède. Les actions possédées par la société ne donnent pas 
droit aux dividendes.  
 
En cas d’augmentation de capital par souscription d’actions en numéraire, la société ne peut 
exercer par elle-même le droit préférentiel de souscription. L’assemblée générale peut décider de 
ne pas tenir compte de ces actions pour la détermination des droits préférentiels de souscription 
attachés aux autres actions; à défaut, les droits attachés aux actions possédées par la société 
doivent être, avant la clôture du délai de souscription, soit vendus en bourse, soit répartis entre 
les actionnaires au prorata des droits de chacun ». 
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2/ L’article 281 de la loi 17/95 relative aux sociétés anonymes telle que modifiée et complétée par 
la loi 20/05 : « par dérogation aux dispositions du paragraphe 1) de l’article 280, les sociétés dont 
les titres sont inscrits à la cote de la bourse des valeurs peuvent acheter en bourse leurs propres 
actions, en vue de régulariser le marché. 
 
A cette fin, l’assemblée générale ordinaire doit avoir expressément autorisé la société à opérer 
en bourse sur ses propres actions. Elle fixe les modalités de l’opération et notamment les prix 
maximum d’achat et minimum de vente, le nombre maximum d’actions à acquérir et le délai dans 
lequel l’acquisition doit être effectuée. Cette autorisation ne peut être donnée pour une durée 
supérieure à dix-huit mois. 
 
Les formes et conditions dans lesquelles peuvent s’effectuer ces rachats sont fixées par 
l’administration après avis du conseil déontologique des valeurs mobilières. 
 
3/ L’article 8.7 de la circulaire du CDVM n°02/03 relative à l’information exigée des sociétés 
cotées à l’occasion du rachat en bourse de leurs propres actions en vue de régulariser le marché: 
«Il est recommandé aux sociétés de prévoir dans le rapport de gestion du conseil 
d’administration ou du directoire soumis à l’assemblée générale statuant sur les comptes 
annuels, un paragraphe consacré au programme de rachats d’actions décrivant notamment le 
nombre d’actions achetées et des actions éventuellement cédées ainsi que le cours moyen 
pondéré d’acquisition ou de cession. Il est recommandé également que cette information soit 
incluse dans le rapport annuel ». 
 

II.2 OBJECTIFS 
 
Le Conseil d’Administration souhaite renouveler le programme de rachat par Label’Vie SA de ses 
propres actions afin de régulariser le marché par des interventions en contre tendance des 
variations excessives du cours sur le marché. 
 
Cet objectif sera réalisé sans pour autant fausser le bon fonctionnement du marché boursier. 
 

II.3 CARACTERISTIQUES DU PROGRAMME DE RACHAT 
 
Titres concernés Actions Label’Vie 
Prix maximum d’achat2  1 500 Dirhams 
Prix minimum de vente3 1 120 Dirhams 

Nombre maximum d’actions à détenir 
114 538, soit 5% du capital, sous réserve de 
l’approbation par l’AGO du 04 août 2010, du 
projet de résolution relatif à l’autorisation du 
programme de rachat 

Somme maximale à engager en Dh 171 807 000 
Durée du programme 18 mois 
Calendrier Du 4 août 2010 au 04 février 2012 
Mode de financement Trésorerie disponible 
 
Conformément à l’article 279 de la loi 17-95 sur les sociétés anonymes telle que modifiée et 
complétée par la loi 20/05, la valeur de l’ensemble des actions Label’Vie détenues par la société, 
ne pourrait être supérieure au montant des réserves de la société, autres que la réserve légale.  

                                                 
2 Prix hors frais d’achat 
3 Prix hors frais de vente 
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Notons que, conformément à l’article 333 de la loi 17-95 précitée, ne seront pas disponibles, pour 
une éventuelle mise en distribution par l’Assemblée Générale, les réserves correspondant à la 
détention d’actions propres. 

II.4 FINANCEMENT DU PROGRAMME 
 
Label’Vie SA prévoit d’assurer le financement du présent programme de rachat d’actions (à un 
montant maximum de 171 807 000 dirhams) par la mobilisation de sa trésorerie disponible4 qui 
s’élève à 345 524 707,7 dirhams à fin décembre 2009. 
 

II.5 MODALITES DE REALISATION DU PROGRAMME 
 
Les achats et les cessions des actions Label’Vie seront effectués à tout moment sur le Marché 
Central de la Bourse de Casablanca à des prix d'achat et de vente fixés sous réserve des 
ajustements liés aux éventuelles opérations sur le capital de la société, dans les limites de la 
fourchette autorisée par l’AGO du 04 août 2010. Ces ajustements seront approuvés dans le 
cadre des autorisations par les organes sociaux des dites opérations sur capital.  
 
Dans le cadre de la réalisation du programme de rachat, Label’Vie envisage d’intervenir en 
contre tendance des variations excessives du cours du marché à la hausse ou à la baisse.  
 
Les opérations d’achat et de vente se feront en fonction des situations du marché par 
l’intermédiaire de CDG Capital Bourse, selon le mandat de gestion confié par Label’Vie, 
représenté par Mr Zouhair BENNANI et signé en date du 09 juillet 2010 pour une durée de 18 
mois à compter de la date de début dudit programme.  
 
Dans le cadre du programme de rachat, CDG Capital Bourse est libre de prendre l’initiative de 
réaliser des transactions à l’achat ou à la vente des actions Label’Vie sous réserve notamment : 
 

 du respect des fourchettes légales et réglementaires ; 
 du respect des conditions fixées par l’Assemblée Générale Ordinaire ;  
 et du respect de l’article 279 de la loi 17-95 du 31 août 1996 relative aux sociétés 

anonymes telle que modifiée et complétée par la loi 20-05, promulguée par le dahir n°1-
08-18 du 23 mai 2008. 

  
Toutefois, Label’Vie SA peut limiter l’étendue des pouvoirs délégués à CDG Capital Bourse, sans 
qu’il soit besoin d’une acceptation de cette dernière, à charge pour Label’Vie SA de l’informer un 
jour ouvré franc avant la date de prise d’effet de la limitation.  
 
CDG Capital Bourse est tenue : 
 

 d’établir et de transmettre à Label’Vie SA un état quotidien des transactions réalisées 
dans le cadre du programme de rachat. Cet état reprendra toutes les caractéristiques de 
la transaction: lieu d’exécution, date de l’opération, date de règlement, sens de l’opération 
(achat ou vente), cours d’exécution, montants bruts, commissions de la société de 
bourse, commissions de la Bourse de Casablanca, montants TVA et montants nets ; 

 
et, d’établir et de transmettre à Label’Vie SA chaque mois, une analyse du marché des actions 
Label’Vie de manière à permettre à Label’Vie SA d’apprécier la régularisation dudit marché. 
 

                                                 
4 Trésorerie Actif + Titres et Valeurs de Placement 
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II.6 ANALYSE DES DONNEES BOURSIERES DU 01/12/2008 AU 
18/05/2010 
 

Evolution des volumes traités sur le marché central du titre Label'Vie entre le 
01/12/2008 et le 18/05/2010 
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Entre le 01/12/2008 et le 18/05/2010, environ 489 982 actions Label Vie SA ont été échangées 
sur le marché central de la bourse de Casablanca, pour un volume global de près de 1 145,81, à 
un cours moyen pondéré de 1 169 Dh. La moyenne quotidienne des volumes traités s’est établie 
à 3,1 Mdh, soit une moyenne de 1 347 titres échangés par jour. 

Durant cette même période, le cours de clôture du titre a évolué dans une fourchette comprise 
entre 1 100 Dh et 1 289 Dh. 

La séance du 18/08/2009 a affiché un volume de transaction maximal durant la période, 
s’établissant à environ 555,1 Mdh, et une quantité échangée de 241 346 titres. Le volume de 
transaction enregistré durant cette séance est due essentiellement à l’acquisition des actions 
Label’Vie qui a amené la participation de CNIA SAADA à 18,6% du capital de Label’Vie SA. 

Le cours de clôture de cette séance est de 1 150 Dh. 

La séance du 05/10/2009 a, pour sa part, connu un volume de transaction minimal durant la 
période d’analyse avec un titre échangé et un volume de 2 300 Dh. Le cours de clôture de cette 
séance est de 1 150 Dh. 

Le volume traité lors des séances les plus actives (volume supérieur à 10 Mdh) représente 82% 
du volume global des échanges du titre Label’Vie au cours de la période d’étude, soit 934,5 Mdh 
pour une quantité échangée de 401 820 titres. Le CMP s’établit ainsi à 1163 Dh. 
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Le coefficient de liquidité5 de Label’Vie sur la période d’analyse est de 21,4%. 

II.6.1. Evolution du cours et de la volatilité 

Evolution du cours : 

Période CMP Cours min de clôture Cours max de clôture 
1 mois - Du 16/04/2010 au 
18/05/2010 1 155,7 1 130,0 1 179,0 

3 mois - Du 17/02/2010 au 
18/05/2010 1 153,8 1 130,0 1 190,0 

6 mois - Du 17/11/2009 au 
18/05/2010 1 151,9 1 120,0 1 190,0 

1 an - Du 18/05/2009 au 
18/05/2010 1 150,1 1 100,0 1 213,0 

Du 01/12/2008 au 18/05/2010 1 169,2 1 100,0 1 289,0 
Source : CDG Capital 

Evolution du cours de Label'Vie sur la période du 01/12/2008 au 
18/05/2010
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L’analyse du cours de Label’Vie fait ressortir les 3 principales tendances suivantes comme 
illustrées par la courbe des moyennes mobiles6 : 

1ère période de baisse : du 01/12/2008 au 28/12/2009. Cette période a connue un mouvement 
baissier du cours Label’Vie avec une volatilité7 de 23,19%, et une variation de -9,6% du cours. Le 

                                                 
5 Nombre de titres échangés sur la période d’analyse ramené au nombre d’actions constituant le capital 
6 L’analyse technique par les moyennes mobiles permet une lecture de la tendance d’une série chronologique. Elle est 
également applicable pour l’étude du comportement d’une action en bourse entre deux dates données. Elle est dite mobile sur 
X jours, car elle est calculée par palier glissant sur ce même nombre de jours. Son utilisation au niveau de ce graphique permet 
de mieux visualiser la tendance lissée de l’action Label Vie sur la période d’étude. 
7  Cf. Formule de la volatilité en page 20. 
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cours le plus bas atteint durant cette période a été enregistré le 17/11/2009 et était de 1 100,0 
Dh. Ce cours est également le plus bas historique depuis l’introduction en bourse. 

2ème période de hausse : durant la période allant du 29/12/2009 au 03/02/2010, le cours de 
Label’Vie a connu une tendance haussière avant de se stabiliser à 1 190 Dh, qui est également 
le cours le plus élevé de la période.  Ainsi, sur cette période, le cours a augmenté de 5,31% et le 
titre a connu une volatilité de 27,44%. 

3ème période de baisse : du 04/02/2010 au 18/05/2010, le cours a repris une tendance baissière 
de -2,12% avec une volatilité de 14,39%. Au 18/05/2010, le cours de Label’Vie était de 1 155 Dh.  

Evolution du cours de Label'Vie, du MASI et de l'indice sectoriel, Base 100
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Evolution de la volatilité : 

Le tableau suivant illustre les volatilités court et long terme du titre Label’Vie, comparée aux 
indices MASI, MADEX ainsi que l’indice sectoriel Distributeurs. 

Volatilité Label'Vie MASI MADEX Secteur 
Volatilité CT8 - 16/04/2010 au 18/05/2010 14,46% 11,99% 12,58% 20,07% 
Volatilité LT - 01/12/2008 au 18/05/2010 21,98% 13,82% 14,49% 19,13% 

Volatilité court terme : durant la période du 16/04/2010 au 18/05/2010, le cours de l’action 
Label’Vie a connu une volatilité de 14,46%, fluctuant ainsi d’une manière plus significative que les 
indices MASI et MADEX, qui connaissent eux une volatilité de 11,99% et 12,58% respectivement. 
Label’Vie se montre une valeur plus stable comparé au secteur qui connaît une volatilité de 
20,07% durant la même période. 

                                                 
8 Sur un mois. 
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Volatilité long terme : analysée à long terme, depuis le début du premier programme de rachat 
initié par la Société, soit du 01/12/2008 au 18/05/2010, la volatilité de Label’Vie est de l’ordre de  
21,98%, supérieure à celle du MASI, MADEX et du secteur de la distribution. 

Le tableau suivant illustre les volatilités de Label’Vie, du MASI et du Secteur, ainsi que la volatilité 
relative de Label’Vie par rapport au MASI, sur des périodes de 1, 3 et 6 mois, ainsi que sur un an 
et sur toute la période du programme de rachat :  

 Volatilité LBV Volatilité MASI Volatilité Secteur Volatilité Relative 
(LBV/MASI) 

1 mois 14,46% 11,99% 20,07% 0,16% 
3 mois 13,70% 10,38% 17,19% 0,04% 
6 mois 17,38% 10,54% 17,46% 0,15% 
1 an 20,28% 10,56% 15,91% 0,29% 
Du 01/12/2008 au 
18/05/2010 21,98% 13,82% 19,13% 0,18% 

 
Pour rappel, la volatilité est obtenue par l’écart type des variations quotidiennes du cours de 
l’action (exprimées en base logarithmique), multiplié par la racine carrée du nombre de jours 
considérés selon la formule suivante :  
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Avec : 
Rt = Ln(1+R*

t)               
 
Où : 
VH   = Volatilité historique ; 
N   =  250 séances boursières; 
Rt    = Rendement ; 
R*t   = Variation quotidienne du cours de l’action entre le date t-1 et la date t ; 
T      = Nombre de performances boursières calculées pendant la période ; 
R     = Moyenne des rendements. 
 
II.6.2. Interprétation de la fourchette par la méthode des écarts relatifs 

Sous réserve de l’accord de l’Assemblée Générale Ordinaire prévue le 04 août 2010, la 
fourchette du programme de rachat d’actions de Label’Vie est comprise entre 1 120 – 1 500 Dh. 
Cette fourchette présente un écart relatif de 33,9%. 

La fourchette du programme de rachat concernant Label’Vie, comparé aux autres programme de 
rachat en cours, est illustré dans le tableau suivant : 

Société Bas de fourchette Haut de fourchette Ecart relatif 

LABEL VIE 1 120 1 500 33,9%

BMCI*  825 1125 36,4%
STOKVIS* 70 100 42,9%
LABEL VIE* (ancien programme de rachat) 1150 1650 43,5%
TIMAR 250 380 52,0%
ADDOHA 130 200 53,8%
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SALAFIN 550 850 54,5%
ATLANTA 84 130 54,8%
SOTHEMA* 850 1350 58,8%
BMCE BANK 220 350 59,1%
SAMIR  550 880 60,0%
BCP* 200 320 60,0%
AUTO HALL* 100 160 60,0%
IAM 130 210 61,5%
ADI* 600 1000 66,7%
CARTIER SAADA 17 30 76,5%
Source : CDVM 

* Il s'agit pour ces sociétés d'un prix minimum d'achat et de vente et d'un prix maximum d'achat et de vente 

II.7 INCIDENCE DU PROGRAMME SUR LA SITUATION FINANCIERE 
DE LABEL VIE SA 

L'intention de Label Vie SA n'étant pas d'annuler les titres rachetés, le programme n'aura pas 
d'incidence sur les comptes de la société autre que l'enregistrement des plus ou moins values 
éventuelles constatées au compte de résultat en fonction des cours de l'action au moment de 
l'exécution des ordres d'achat ou de vente des titres. 

L’hypothèse que Label Vie SA acquière tous les titres visés par le programme, soit 114 538 
actions, au prix maximum de 1 500 dirhams et les revendre tous au prix minimum de 1 120 
dirhams, la moins-value maximale serait autour de 43 524 440 Dh. 

II.8 PROGRAMME DE RACHAT PRECEDENT 
 
La Société a procédé, en décembre 2008, au lancement de son 1er programme de rachat 
visant les actions Label’Vie dont les principales caractéristiques sont les suivantes : 
 

Titres concernés Actions LABEL VIE 

Prix maximum d’achat et de vente 1 650Dh 

Prix minimum d’achat et de vente 1 150 Dh 

Nombre maximum d’actions à détenir 114 538 actions, soit 5% du capital 

Somme maximale à engager 188 987 700  dirhams 

Délai de l’autorisation 18 mois 

Calendrier Du 1 décembre  2008 au 31 mai 2010 
Mode de financement Ressources propres à Label Vie SA 

 
 
Le tableau suivant résume les transactions mensuelles relatives au 1er programme de rachat 
sur 18 mois : 
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 12-08 01-09 02-09 03-09 04-09 05-09 06-09 07-09 08-09 
Nombre d’actions 
détenues au début du 
mois (% capital) 

0 
(0%) 

31 727 
(1,38%) 

38 284 
(1,67%) 

40 533 
(1,77%) 

53 445 
(2,33%) 

58 512 
(2,55%) 

59 416 
(2,59%) 

60 454 
(2,64%) 

60 725 
(2,65%) 

Nombre total d’actions 
achetées durant le mois 31 727 6 557 2 249 12 912 5 067 904 1 038 271 12 

Cours moyen pondéré à 
l’achat (Dh) 1 231,7 1 210,0 1 222,7 1 214,0 1 220,6 1 140,7 1 160,1 1 153,4 1152,9 

Nombre total d’actions 
cédées durant le mois - - - - - - - - - 

Cours moyen pondéré à 
la vente (Dh) - - - - - - - - - 

Nombre d’actions 
détenues à la fin du 
mois (% capital) 

31 727 
(1,38%) 

38 284 
(1,67%) 

40 533 
(1,77%) 

53 445 
(2,33%) 

58 512 
(2,55%) 

59 416 
(2,59%) 

60 4549 
(2,64%) 

60 725 
(2,65%) 

60 737 
(2,65%) 

Source : CDVM 
 
 09-09 10-09 11-09 12-09 01-10 02-10 03-10 04-10 05-10 
Nombre d’actions 
détenues au début du 
mois (% capital) 

60 737 
(2,65%) 

60 798 
(2,65%) 

60 823 
(2,66%) 

60 823 
(2,66%) 

62 95810 
(2,75%) 

64 808 
(2,83%) 

64 882 
(2,83%) 

65 104 
(2,84%) 

65 163 
(2,84%) 

Nombre total d’actions 
achetées durant le 
mois 

61 25 - 2 074 1 850 74 222 59 257 

Cours moyen pondéré 
à l’achat (Dh) 1 153,7 1 150,2 - 1 184,1 1 180,1 1 179,5 1 177,5 1 173,9 1150,5 

Nombre total d’actions 
cédées durant le mois - - - - - - - - - 

Cours moyen pondéré 
à la vente (Dh) - - - - - - - - - 

Nombre d’actions 
détenues à la fin du 
mois (% capital) 

60 798 
(2,65%) 

60 823 
(2,66%) 

60 823 
(2,66%) 

62 897 
(2,75%) 

64 808 
(2,83%) 

64 882 
(2,83%) 

65 104 
(2,84%) 

65 163 
(2,84%) 

65 420 
(2,86%) 

Source : CDVM 

Durant les 18 mois du 1er programme de rachat, Label’Vie SA a acquis  65 420 actions et n’en a 
cédé aucune. Par conséquent, elle détient en propre, à la fin de son programme, 65 420 actions, 
soit  2,86% du capital.  

II.9 TRAITEMENT COMPTABLE ET FISCAL 
 
II.9.1 Traitement comptable 
 
Les titres acquis par la société dans le cadre du programme de rachat seront considérés comme 
des Titres et Valeurs de placement. 
 
A l’acquisition, ces titres seront comptabilisés à leur prix d’achat au débit du compte concerné. A 
la suite d'une cession de ces titres ou d'une partie de ces titres, le compte concerné sera crédité 
du montant initial de l’achat des titres vendus et la plus ou moins value sera constatée dans les 
comptes du résultat financier. 
 
A la fin de chaque exercice, la valeur des titres en portefeuille sera comparée au cours boursier 
et les moins values latentes seront constatées. Le cours boursier retenu comme base de 
comparaison ainsi que la provision constatée sont calculés conformément à la réglementation qui 
régie les sociétés tels que Label Vie SA. 
 
II.9.2 Traitement fiscal : 
 
Le rachat par Label Vie SA de ses propres actions pourrait avoir un impact sur son résultat 
imposable dans la mesure où ces titres seraient cédés ultérieurement à un prix différent du prix 
                                                 
9 Il est à noter que Label’Vie SA a déclaré au CDVM, le 11 février 2010, avoir détenu 59 477 actions au mois de mai 2009 au 
lieu de 59 416 actions. 
 



 22

de rachat. Cette différence de prix donnera lieu à des gains ou pertes soumises au régime des 
plus ou moins values. 
 

- Régime applicable aux profits de cessions : 
 
Les profits nets résultant de la cession, en cours ou en fin d’exploitation, d’actions cotées à la 
Bourse de Casablanca sont imposables en totalité. 
 

- Régime applicable aux dividendes : 
 
Les actions possédées par la société ne donnent pas droit aux dividendes. 
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III.1 RENSEIGNEMENT A CARACTERE GENERAL 
 
Dénomination sociale Label’Vie S.A. 

Siège Social Rabat - Souissi, Km 3,5, angle rues Zaërs et Rif. 

Téléphone (212) 537 56 95 95 

Télécopie (212) 537 56 95 66 

Site Internet http://www.labelvie.ma   

Adresse électronique Contact@labelvie.ma  

Forme juridique Société Anonyme de droit privé marocain à Conseil 
d’Administration 

Date de constitution 16 octobre 1985 

Durée de vie 99 ans 

Numéro du registre de commerce 27.433 – Rabat 

Exercice social Du 1er janvier au 31 décembre 

Objet social  
(extrait article 2 des statuts) 

« La société a pour objet tant au Maroc qu’à l’étranger : 
 L’achat et la vente, sous la forme de libre service 

(supermarché) ou tout autre forme, de tout article et 
produit de consommation courante et notamment : 
produits alimentaires ; produits d’entretien, de 
parfumerie, de lingerie, de droguerie et de jardinage ; 
produits d’ameublement et de décoration ; articles 
pour enfants (jouets, bonneterie, etc.) ; articles 
électroménagers (radios, télévisions, photos, 
cuisinières, réfrigérateurs, etc., …) ; articles 
paramédical, tabacs, articles de tabacs, journaux, 
articles de papeterie et de librairie ; 

 L’exploitation de boulangerie, pâtisserie, boucherie, 
poissonnerie, rôtisserie, etc. …) ; 

 L’achat et la vente en détail de toutes les boissons 
(alcoolisées ou non), le tout conformément aux lois et 
réglementations en vigueur au Maroc ; 

 La société pourra, également, s’intéresser dans toutes 
entreprises ou sociétés marocaines et étrangères 
dont le commerce serait similaire ou de nature à 
favoriser et à développer son propre commerce ; 

Et plus généralement, toutes opérations industrielles, 
commerciales, financières, mobilières ou immobilières se 
rattachant directement ou indirectement à l’objet social et 
susceptibles d’en favoriser la réalisation. » 
  

Capital social (au 30/06/2010) 229 075 000 Dh 

Disponibilité des documents 
juridiques 

Les documents sociaux, comptables et juridiques dont la 
communication est prévue par la loi ainsi que les statuts, 
peuvent être consultés au siège social de la société. 

Textes législatifs applicables à De par sa forme juridique, la société est régie par la loi 
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l’émetteur  n°17-95 promulguée par le Dahir n°1-96-124 du 30 
août 1996 relative aux sociétés anonymes ; 
Suite à la présente opération, la société sera soumise 
aux dispositions du : 
 Dahir portant loi n°1-93-212 du 21 septembre 1993 

relatif au Conseil Déontologique des Valeurs 
Mobilières et aux informations exigées des 
personnes morales faisant appel public à l’épargne 
tel que modifié et complété par la loi n°23-01 ; 

 Dahir portant loi n°1-93-211 du 21 septembre 1993 
relatif à la Bourse de Casablanca tel que modifié et 
complété par les lois n°34-96, 29-00 et 52-01 ; 

 Règlement général de la bourse de Casablanca 
approuvé par l’arrêté du Ministre de l’économie, 
des finances, de la privatisation et du tourisme n° 
1960-01 du 30 octobre 2001. Celui-ci a été modifié 
par l’amendement de juin 2004 entré en vigueur en 
novembre 2004; 

 Dahir portant loi n°1-96-246 du 9 janvier 1997 
portant promulgation de loi n°35-96 relative à la 
création d’un dépositaire central et à l’institution 
d’un régime général de l’inscription en compte de 
certaines valeurs tel que modifié par la loi n°43-02 ; 

 Règlement Général du Dépositaire Central 
approuvé par l’Arrêté du ministre de l’économie et 
des finances n° 932-98 du 16 avril 1998 et amendé 
par l’Arrêté du Ministre de l’Economie, des 
finances, de la privatisation et du tourisme n°1961-
01 du 30 octobre 2001 ; 

De par son activité la société Label’Vie S.A. est 
soumise aux différents textes législatifs tels que 
présentés dans la partie « Secteur d’activité, 
Environnement national, Réglementation du secteur ». 

Tribunal compétent en cas de litige Tribunal du Commerce de Rabat 
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III.2 ACTIVITE ET ORGANISATION 
III.2.1 Historique et fais marquants 
 

 
1985 

 

 
- Création de la société HYPER S.A11. par Messieurs Zouhair BENNANI, 

Rachid HADNI et Adnane BENCHEKROUN. 
 

1986 

 
- Ouverture du 1er point de vente à Rabat, routes des Zaêrs sous le nom 

d’Hyper avec un supermarché de (750 m²) et une galerie marchande 
constituée de 15 stands. 

 

1987 
 

- Ouverture d’un 2ème point de vente d’une surface de (650 m²) au 
quartier Agdal à Rabat. 

 

1989 
 

- Ouverture d’un 3ème point de vente d’une superficie de (700 m²), au 
‘Romandie II’ à Casablanca. 

 

1990 
 

- Restructuration du capital d’Hyper S.A. avec la sortie de M. Adnane 
BENCHEKROUN. 

 

1991 
 

- Cession du point de vente Romandie II de Casablanca. 
 

1995 

 
- Acquisition d’un point de vente de (900 m²) situé au quartier Hay Riad à 

Rabat. 
 

- Cession du point de vente Hyper Agdal situé au quartier Agdal à Rabat. 
 

1997 
 

- Passage au centrale d’achat : centralisation des achats et des stocks et 
centralisation de la fonction administrative. 

 

1999 
 

- Reprise du point de vente Hyper Shem’s (750 m²) situé au quartier 
Agdal de Rabat. 

 

2001 

 
- Naissance de la 1ère chaîne de supermarchés à capitaux marocains 

« Label’Vie ». 
 

- Réaménagement et extension du point de vente Zaêrs (1300 m²). 
 

2002 

 
- Réaménagement du point de vente Riad. 

 
- Acquisition de la société Superdiplo Maroc qui détenait les fonds de 

commerce de deux supermarchés « Supersol ». 
 

                                                 
11 Dénommée depuis 2008 Label Vie SA 
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- Alliance avec le 2ème groupe mondia Ahold matérialisée par une 
convention d’approvisionnement avec la centrale d’achat du groupe 
Ahold et ouverture du magasin Casablanca Vélodrome. 

 
- Entrée de Salafin et de Cyrus Capital Ltd dans le capital d’Hyper S.A à 

hauteur de 10% chacun.  
 

2003 

 
- Ouverture du 5ème magasin Label’Vie situé au centre ville Médina de 

Rabat (600 m²). 
 

- Reprise de Maromarché, un supermarché de (600 m²) au quartier 
Hassan à Rabat. 

 
- Ouverture du 7ème magasin Label’Vie situé au centre ville de Kénitra 

(1500 m²). 
 

2004 

 
- Salafin et Cyrus Capital Ltd sont rejoint par le fonds d’investissement 

Esterad et la société Holding Benjelloun Meziane à hauteur 
respectivement de 10% et 12%. 

 
- Ouverture du 8ème magasin Label’Vie situé au centre ville de la ville de 

Meknès (2000 m²). 
 

2005 

 
- Ouverture du 9ème magasin Label’Vie situé au centre ville de Settat 

(2 000 m²). 
 

- Acquisition d’un point de vente (10ème magasin) de (500 m²) au quartier 
la Gironde à Casablanca. 

 
- Ouverture du 11ème magasin Label’Vie situé au quartier Anfa à 

Casablanca (1000 m²). 
 

2006 

 
- Rénovation des points de vente de Casablanca La Gironde et de Rabat 

Riad. 
 

- Ouverture du capital de Retail Holding au Groupe Sanam Holding, 
partenaire industriel du Groupe Best Financière à hauteur de 34% par le 
biais de sa filiale VCR Logistique. 

 

2007 

 
- Sortie conjointe de Salafin, HBM, Cyrus Capital Ltd et Esterad. 

 
- Entrée dans le capital d’Hyper S.A. de la société FCEC à hauteur de 

10,26%. 
 

- Transfert de 5% du capital d’Hyper S.A. détenu par FCEC à M. Moulay 
Hafid ELALAMY. 

 
- Reprise par voie de fusion absorption du magasin quartier des hôpitaux 

à Casablanca (500 m²) exploité sous l’enseigne Label’Shop (Wabi 
SARL). 

 
- Ouverture du 13ème magasin à El Jadida (2000 m²). 
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A fin 2007, le réseau Label’Vie SA comptait 13 magasins. 

2008 

 
- Changement de dénomination sociale de Hyper S.A. qui devient 

Label’Vie S.A. 
 

- Ouverture du 14ème magasin au quartier Lissasfa à Casablanca 
(1300 m²). 

 
- Introduction en bourse de Label’Vie SA. 

 
- Ouverture du 15ème magasin à Mohammedia (1 000 m²). 

 
- Ouverture du 16ème magasin au quartier Maârif à Casablanca 

(1 300 m²). 
 

- Ouverture du 17ème magasin à Khémisset (1 500 m²). 
 

- Ouverture du 18ème magasin au quartier Taddart à Casablanca 
(1 200 m²). 

 
- Acquisition du supermarché Souissi (2 000 m²). 

 
A fin 2008, le réseau Label’Vie SA comptait 18 magasins. 

2009 

 
- Signature d’un accord de franchise avec Carrefour Partenariat 

International 
 
- Ouverture de 6 nouveaux points de ventes : 

⋅ Ouverture du  magasin Label Vie à Alia Mohammedia (950 m²). 
⋅ Ouverture du magasin Label Vie à Sala El Jadida (1 100 m²). 
⋅ Ouverture du  magasin Label Vie à Romandie Casablanca (Ex Hyper 
Romandie) (800 m²). 
⋅ Ouverture du magasin au quartier Val Fleury à Casablanca (700 m²). 
⋅ Ouverture du magasin à Aïn Sebâa (1 900 m²). 
⋅ Ouverture du 1er hypermarché Carrefour à Salé (5 500 m²). 

 
- Reprise de 2 supermarchés « Franprix » et leur transformation en 

magasins Label Vie : Yacoub Al Mansour et Oulfa (1 850 m²). 
 

- Absorption des sociétés « Supermarché Souissi », « Les alcools 
Réunis », et « Bab Zaërs », constituant le point de vente de Rabat 
Soussi. 

 
- Acquisition de terrains et locaux destinés à abriter des nouveaux 

magasins en 2010. 
 

A fin 2009, le réseau Label’Vie SA comptait 27 magasins. 
 

A fin mai 2010 

 
- Ouverture en avril 2010 du deuxième Hypermarché Carrefour dans le 

centre commercial Al Mazar à Marrakech (6 000 m²). 
 

- Ouverture de 3 points de vente à Kenitra (500 m²), Témara (300 m²) et 
Casablanca Gauthier (400 m²). 

 
A fin mai 2010, le réseau Label’Vie compte 31 magasins. 
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III.2.2 Activité 
 
L’organisation de Label’ Vie SA est axée sur 4 fonctions principales à savoir : les achats, le 
marketing, la logistique et le réseau. Ces fonctions sont assurées respectivement par la Direction 
des Achats, le Département Marketing, la Direction Logistique et Approvisionnement et la 
Direction Exploitation : 
 

Entités Fonctions Commentaire 

Direction Achats Les achats 

Tout ce qui concerne le choix des 
produits et des assortiments, la 
négociation avec les fournisseurs, ainsi 
que la fixation des prix de vente et des 
marges. 

Département Marketing Le marketing Le merchandising, la tombola 

Direction Logistique et 
approvisionnement La logistique L’approvisionnement et la gestion des 

stocks. 

Direction Exploitation Les réseaux 
La force de vente (contact avec le client 
et la vente), ainsi que le confort et 
service client (accueil, caisse…). 

Source : Label’Vie SA 

 
A ces fonctions, s’ajoutent des fonctions de support et des fonctions transverses, notamment  les 
études, le développement, l’audit et le contrôle de gestion, qui occupent une dimension 
importante dans l’organisation de la Société.  

L’ensemble de ces directions, y compris les fonctions de support et les fonctions transverses, 
gèrent aussi bien des activités liées à l’exploitation des supermarchés Label’Vie que des 
hypermarchés Carrefour. En effet, Label Vie SA facture à HLV l’ensemble des prestations 
réalisées pour le compte des Hypermarchés Carrefour. 

Les achats : 
 

La procédure des achats représente une activité centrale dans le métier de la grande distribution.  
 
Les achats font l’objet de procédures rigoureuses appliquées aussi bien pour l’activité 
supermarché que pour l’activité hypermarché. Celles-ci sont composées de plusieurs phases : 
 

- La sélection de l’assortiment des produits 
 



 30

- La négociation des achats 
 
 
Le marketing et la communication : 
 
Le marketing et la communication représentent des axes majeures au sein de Label’Vie S.A. 
 
La stratégie marketing de la société, appliquée au niveau des magasins Label’Vie et Carrefour, 
est établie et validée par le Comité de Direction de Label’Vie SA. Cette stratégie est basée sur 
les points suivants : 
 

▪ Des prix de vente compétitifs par rapport à tous les concurrents (distributeurs modernes 
ou marchés traditionnels). Label’Vie S.A. affiche des prix inférieurs d’au moins 10% de 
ceux des concurrents quand il s’agit des opérations commerciales de conquête de 
nouveaux clients. 

 
▪ Une bonne distribution des magasins au cœur des zones urbaines et résidentielles pour 

une proximité du consommateur. 
 

▪ Une qualité de service (accueil, conseil, disponibilité…) ; 
 

▪ Une qualité des produits surtout au niveau des produits frais et du rayon alimentaire. 
 

La stratégie marketing adoptée par Label’ Vie SA se traduit dans la politique tarifaire, le 
merchandising, la politique promotionnelle et la communication de la Société. 
 
La logistique : 
 
La logistique est une composante majeure de la grande distribution assurant l’interface avec les 
fournisseurs en amont (approvisionnement), son marché en aval (distribution aux différents sites) 
et la fluidité des flux de marchandises entre les différents magasins et plates-formes. 

Le réseau : 
 
La fonction réseau a pour objectifs de déployer la stratégie commerciale de l’enseigne et 
d’animer la force de vente pour être toujours au service du client. 
 
Les forces de l’organisation du réseau résident principalement en des process et modes 
opératoires standardisés facilitant le contrôle et la duplication. 
 
III.2.3 Appartenance de Label’Vie SA à un groupe 
 
Label Vie SA appartient au groupe Best Financière. En effet, la société est la filiale de la société 
Retail Holding qui est elle-même filiale du Groupe Best Financière. En effet, le groupe Best 
Financière détient 61,2% du capital de Retail Holding.  
 
A l’issue de l’opération d’introduction en bourse, la société Retail Holding demeure l’actionnaire 
majoritaire de LABEL VIE SA en détenant 58,  
 

 Présentation du groupe Best Financière : 
 

Dénomination  BEST FINANCIERE 
Forme S.A  
Création 22/08/2002 
Siège social Rabat-  Souissi, Km 3,5, angles rue Rif et Zaërs 
Objet social Placement et gestion de valeurs mobilières 
Registre de Commerce de Rabat 55 669 
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Capital Social à la création 350 000 DH 
Capital Social à fin décembre 2009 26 350 000 DH 
Valeur nominale 100 DH 
Chiffre d’Affaires social 2008 5 008 537 DH 
Chiffre d’Affaires social 2009 5 655 006 DH 
Résultat net social 2008 505 563 DH 
Résultat net social 2009 20 504 562 DH 

Actionnariat Rachid HADNI         : 33%  
Zouhair BENNANI   : 24%  

 
A fin mars 2010, l’organisation du Groupe Best Financière s’articule autour de cinq pôles 
d’activité, tels que présentés dans l’organigramme juridique ci-dessous : 
 

 
 
Le Groupe Best Financière est organisé autour de 5 pôles d’activités : 
 

 Pôle immobilier commercial : 
 
L’activité Immobilier commercial comprend essentiellement le développement de l’immobilier 
commercial au Maroc. Cette activité est assurée par la société Best Real Estate, développeur et 
gestionnaire d’immobilier commercial qui conçoit, réalise, commercialise et gère des galeries et 
des centres commerciaux.  
 
Créée en 2004, la société Best Real Estate a à son actif la réalisation de plusieurs centres 
commerciaux réalisés tels que le centre commercial de Rabat (4241 m²), de Meknès (4504 m²) et 
d’El Jadida (5808 m²) de surface commerciale). Elle compte également à son actif la réalisation 
du prestigieux centre commercial Al Mazar (40.000 m²) qui a ouvert ses portes en avril 2010 au 
cœur de la zone de l’Aguedal à Marrakech, et qui abrite plus de 100 enseignes de renommée 
nationales et internationale, 20 restaurants et plus de 100 baux commerciaux dont 4 surfaces 
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spécialisées notamment un point de vente Carrefour qui s’étale sur une superficie commerciale 
de 6 000 m². 
 
La Société ambitionne de continuer son développement notamment avec l’initiation de nouveaux  
projets de galeries (Safi) et de centres commerciaux (Tanger, Fès). 
 
Best Real Estate contribue au développement des métiers de la grande distribution au sein du 
Groupe Best Financière en respectant le principe d’une présence d’un supermarché LABEL’VIE 
ou d’un hypermarché Carrefour dans chaque centre commercial initié par Best Real Estate. Les 
relations commerciales liant BRE à Label Vie SA sont gérées aux prix du marché. 

 
 Pôle Distribution : 

 
Le pôle distribution est représenté par la société Retail holding, qui détient 58,9% de Label’Vie 
S.A., elle-même actionnaire à 95% de Hypermarché LV SAS (5% Carrefour Partenariat 
International en 2010), et 90% de Mega V. Stores North Africa, actionnaire à 100% de Mega V 
Stores Morocco. 
 
En février 2009, Label’Vie et le Groupe Carrefour, 2ème distributeur mondial et N°1 européen ont 
signé un accord de franchise exclusif sur le territoire marocain avec un droit de primauté sur 
plusieurs territoires africains. Cet accord prévoit le développement d’hypermarchés sous 
l’enseigne Carrefour.  
Ainsi, et dans le cadre du renforcement de cette collaboration, il a été décidé la création d’une 
filiale commune dédiée au développement de l’activité Hypermarchés au Maroc : « Hypermarché 
LV » SAS, sous le sigle HLV détenue à 95% par Label Vie SA et à 5% par Carrefour Partenariat 
International. Il est à noter qu’en 2010 et suite à la création de cette filiale, les termes du contrat 
de franchise ont été modifiés et les droits d’exploitation de l’enseigne « Carrefour » ont été 
accordés à HLV SAS qui est actuellement en partenariat de franchise avec le Groupe Carrefour.  
 
En parallèle, un contrat de sous franchise a été signé entre Label Vie SA et HLV SAS permettant 
d’introduire les produits Carrefour dans les étalages des magasins Label’Vie.  
 
A ce jour, deux hypermarchés Carrefour ont ouvert au Maroc: Le premier à Salé, ouvert en 
février 2009 et le second à Marrakech, ouvert en avril 2010 au sein du complexe commercial Al 
Mazar. 
 
Mega V. Stores North Africa est la société en charge de l’exploitation de l’enseigne Virgin au 
Maghreb, à travers sa filiale Mega V. Stores Morocco. En 2010, le Groupe a ouvert le deuxième 
établissement Virgin à Marrakech, après celui de l’aéroport Mohamed V de Casablanca, sur une 
surface de 2 600 m² dans le centre commercial Al Mazar. 
 
Avec un capital social de 14 Mdh, Mega V. Stores Morocco a réalisé un chiffre d’affaire de 
3,6 Mdh au titre de l’exercice 2009. 
 
Le programme d’ouverture de Virgin est comme suit : Casablanca en 2011 et Fes en 2012. 

 Pôle équipement médical : 
 
L’activité Equipement médical démarrée en 1991 est assurée par la société Best Health détenue 
à 66% par Best Financière. Celle-ci comprend la distribution d’équipement médical. 
 
Créée en 1969, SCRIM est spécialisée dans la distribution de l’équipement médical notamment à 
travers des cartes de renommée internationale telles que « Electa » ou « Saint Jude Medicals ». 
SCRIM a réalisé un chiffre d’affaires de 29,5 Mdh au 31 décembre 2009 et un résultat net de 
754,2 Kdh. 
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SOMA Médical est une société spécialisée dans la distribution de matériel cardiovasculaire Saint 
Jude Médical (leader mondial en la matière). Créée en 2006, Soma Médical a réalisé un chiffre 
d’affaires de 25 Mdh au 31 décembre 2009, et un résultat net de 1,6 Mdh. 

 Pôle audiovisuel : 
 
Le pôle audiovisuel est constitué par une maison de disques, Platinium, possédant une licence 
de « Universal Music » et de « EMI-Time Warner » au Maroc. 
 
Platinium fournit les conditions de production nécessaires aux artistes marocains, en vue d’une 
diffusion nationale et internationale. 
 

 Holding MUTANDIS : 
 
MUTANDIS est une Société d'Investissement marocaine, détenue à 4,77% par Best Financière, 
dont l'objectif est d'accélérer la croissance du tissu industriel, du secteur de la distribution et des 
services au Maroc. Elle a été créée en février 2008 par un groupe d'une quinzaine 
d'investisseurs marocains, espagnols et français de premier plan.  
 
Elle vise à acquérir, en totalité ou en majorité, les entreprises satisfaisant à ses critères 
d'investissement, et dont les actionnaires souhaitent se dessaisir (groupes se recentrant sur 
leurs métiers de base). MUTANDIS ne prend, en général, pas de participations minoritaires. Les 
entreprises acquises sont nécessairement actives au Maroc.  
 
A vocation à augmenter régulièrement son capital et à l'ouvrir largement aux épargnants en 
s'introduisant ultérieurement à la Bourse de Casablanca, MUTANDIS vise à assurer, à moyen et 
long terme, une appréciation de la valeur intrinsèque de ses propres actions. 
 
III.2.4 Filiales de Label’Vie SA 
 
En date du 6 février 2009, le Groupe Carrefour, 2ème distributeur mondial et N°1 européen, et 
Label’Vie SA ont signé un accord de franchise exclusif sur le territoire marocain avec un droit de 
primauté sur plusieurs territoires africains. Cet accord prévoit le développement d’hypermarchés 
sous l’enseigne Carrefour. 
 
Ainsi, et dans le cadre du renforcement de cette collaboration, il a été décidé la création d’une 
filiale dédiée au développement de l’activité Hypermarchés au Maroc : « Hypermarché LV » SAS, 
sous le sigle HLV. Il est à noter qu’en 2010 et suite à la création de cette filiale, les termes du 
contrat de franchise ont été modifiés et les droits d’exploitation de l’enseigne « Carrefour » ont 
été accordés à HLV SAS qui est actuellement en partenariat de franchise avec le Groupe 
Carrefour.  
 
HLV a pour principal objet, sur l’ensemble du territoire du Royaume du Maroc, le développement 
et l’exploitation (en son nom propre et/ou en vertu de contrats de master franchise, de contrats 
de franchise et/ou d’affiliation et/ou de sous franchise) d’activités de vente au détail de produits 
alimentaires et non alimentaires par l’intermédiaire d’hypermarchés et/ou de supermarchés, ainsi 
que toute activité y afférent. 
 
Le siège social de la société est fixé à Km 3.5, Route des Zaërs – Rabat. Elle est dotée d’un 
capital social de 70 000 000 Dh, divisé en 70 000 actions nominatives de même catégorie, de 
valeur nominale de 100 dirhams chacune entièrement souscrites en numéraire et intégralement 
libérées à la souscription. 
 
Les actions de cette société sont détenues à ce jour à 95% par la société Label’Vie SA à 5% par 
Carrefour Partenariat International. 
 
III.2.5 Conseil d’administration de Label’Vie SA 
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Conformément aux dispositions de l’article 16 des statuts, Label Vie SA est administré par un 
Conseil d’Administration composé de 3 membres au moins et 15 au plus (puisque cotée dans la 
Bourse des Valeurs de Casablanca), nommés par l’AGO et choisis parmi les actionnaires. Les 
Membres du Conseil d’Administration sont élus pour un mandat de six ans. 
 
Les dispositions des statuts de la société relatives à la composition, aux attributions et au 
fonctionnement du Conseil d’Administration de Label Vie SA sont conformes à la loi 17-95 
relatives aux Sociétés Anonymes telle que modifiée et complétée par la loi n° 20-05. 
 
La composition du Conseil d’Administration au 31 mars 2010 se présente comme suit : 
 
 

Administrateur Date de 
nomination 

Date de 
reconduction 

de mandat 
Expiration 
du mandat 

Fonction dans Label Vie 
SA 

Mr Zouhair Bennani 25/03/2004 28/06/2008 31/12/2013 Président Directeur 
Général de Label’Vie SA 

Mr Rachid Hadni 25/03/2004 28/06/2008 31/12/2013 Administrateur Directeur 
Général de Label’Vie SA 

Mr Saïd Alj (Unimer) 20/06/2006 28/06/2008 31/12/2013 Administrateur 
Abdellah Bennani (Retail 
Holding SA) 25/03/2004 28/06/2008 31/12/2013 Administrateur 

Mr Adil Bennani 25/03/2007 28/06/2008 31/12/2013 Intuitu Personae 
Unimer SA représentée 
par Mr Ismaïl Farih 13/12/2007 - 31/12/2013 Administrateur 

Mr Mly Hafid El Alamy 13/12/2007 - 31/12/2013 Intuitu Personae 
Mr Said Ibrahimi 13/12/2007 - 31/12/2013 Intuitu Personae 
CNIA représentée par 
Mr Mly Hafid El Alamy 10/10/2008 - 31/12/2013 Administrateur 

Source : Label’Vie SA 
 
III.2.6 Organes de Direction 
 
Le Comité de Direction se compose au 30 mars 2010 des membres suivants : 
 

Identité Fonction dans Label Vie 
SA 

Date 
d’entrée en 

fonction 
Autres fonctions 

(Groupe) 
Autres fonctions 

(Hors Groupe) 
Président Best Financière 
Président Retail Holding 
Gérant Best Real Estate 
Président HLV SAS 
Président SPI 
Gérant SCCM 
Président SCCS 
Administrateur FCE Jad 
Gérant SCCD 
Gérant SCCRC 
Administrateur FCE Safi 
Gérant Virgin North Africa 
Gérant Best Health 
Administrateur SCRIM 

Mr. Zouhair Bennani Président Directeur Général 01/02/1986 

Administrateur Platinium 

Administrateur 
UNIMER 
 
Président d’honneur de 
la CGEM 
 
Membre du conseil de 
surveillance de 
Mutandis 
 
Représentant du 
secteur privé au sein du 
Comité public-privé 
chargé de l’octroi des 
primes 
d’investissement pour 
le Programme IMTIAZ 
 
Vice- Président de 
l’Association Marocaine 
de Distribution Moderne 

Administrateur Best 
Financière 
Administrateur Retail 
Holding 

Mr Rachid Hadni Administrateur Directeur 
Général 01/02/1986 

Administrateur SPI HSC 

- 
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Mr Riad Laissaoui Directeur Général Adjoint  15/06/2000 - - 

Mr Amine Bennis Directeur Administratif et 
Financier 01/11/2005 - - 

Mr Ahmed Abbou Directeur des Ressources 
humaines 01/09/2005 - - 

Mr Mohamed Halloum Directeur des Systèmes 
d’information 16/08/2007 - - 

Mme Hind Tazi Kabbaj Directeur Etudes et 
développement 09/10/2009 - - 

Mr Mohamed Khomsi Directeur Audit et Contrôle de 
gestion 01/09/2005 - - 

Mr Rachid Belghiti Directeur des Expansions 15/10/2008 - - 
Mr Hafid Hadni  Directeur Exploitation 07/10/2002 - - 
Mr Asmail Benabdellah Directeur Réseau 02/01/2009 - - 

Mr Brahim Lemseffer Directeur Logistique & 
Approvisionnement 04/01/2010 - - 

Mr Hicham El Yacoubi Directeur Achats 01/12/2009 - - 
Source : Label’Vie SA 

 
Organigramme 
 
L’organigramme fonctionnel au 31/12/2009 de la société LABEL VIE SA se présente de la 
manière suivante :  
 

 
 

 
III.2.7 Comités de gouvernance 

 
- Comité Stratégique : 

 
Le comité stratégique réunit, chaque trimestre, certains membres du conseil d’administration de 
la société ainsi que le Directeur Général Adjoint. Ce comité fait appel à des experts externes à 
chaque fois que nécessaire. 
 
Le comité vise à faire le point sur les réalisations de la société et décide de l’orientation 
stratégique optimale à adopter. 
 
- Comité d’Investissement : 

 
Le comité d’investissement étudie les différents types d’investissements dont le programme de 
développement des magasins. L’étude porte notamment sur les aspects stratégiques et de 
rentabilité des projets proposés. Le comité valide les différents projets qui remplissent les 
conditions requises prédéfinies.  
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Le comité d’investissement est composé de certains membres du conseil d’administration, du 
Directeur Général Adjoint, de la directrice du développement et du Directeur Administratif et 
Financier, et se tient chaque trimestre à l’occasion de la tenue du conseil d’administration.  

- Comité d’Audit: 
 
Le comité d’audit se réunit chaque trimestre et se compose du Directeur Général, du Directeur 
Général Adjoint, du Directeur Administratif Financier, du Directeur Audit et Contrôle de Gestion et 
d’un représentant de Unimer. Ce comité fait appel à des experts externes à chaque fois que 
nécessaire. 
 
Le comité d’audit a pour mission de passer en revue la lettre de recommandation des experts 
externes, les rapports des auditeurs internes et les risques du contrôle interne et les fonctions 
d’audit interne. 
 
Il s’assure de l’efficience des normes appropriées, procédures, systèmes, contrôle interne, 
directives, autorisations à tous les niveaux de gestion relevant du contrôle des risques. 

 

III.3 REPARTITION DU CAPITAL 
 
Au 30/06/2010, le capital social de Label’Vie SA est composé de 2 290 750 titres, détenu par la 
société Retail Holding à hauteur de 58,9%. 
 
La répartition du capital social de la Société à la même date est la suivante : 
 
Actionnaires Nombre de titre % du capital % droit de vote 
Retail Holding 1 349 665 58,9% 58,9% 
CNIA SAADA 425 392 18,6% 18,6% 
Unimer SA 1 NS NS 
Salariés 52 920 2,3% 2,3% 
Autres personnes physiques 36 832 1,6% 1,6% 
Flottant 425 940 18,6% 18,6% 
Total 2 290 750 100% 100% 
Source : Label’Vie SA 

 
Brève présentation de Retail Holding, principal actionnaire 
 
Actionnaire majoritaire RETAIL HOLDING 
Activité Placement et gestion de valeurs mobilières 

Adresse Rabat-  Souissi, Km 3,5, angles rue Rif et 
Zaërs 
Société Best Financière (61%) 
Société VCR Logistique (34%) Actionnaires 
Société Falah Invest (5%) 

Résultat Net Social au 31/12/2009 45 067 460 Dh 
Fonds Propres au 31/12/2009 142 287 730 Dh 
Source : Label’Vie SA 
 
 
III.3.1 Pacte d’actionnaires 
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A la veille de la présente Opération, il n’existe aucun pacte d’actionnaires entre les actionnaires 
de Label’Vie SA. 
 
La gestion et le développement des hypermarchés Carrefour au Maroc est confiée à HLV, filiale 
détenue à 95% par Label Vie SA et à 5% par Carrefour Partenariat International à compter du 19 
février 2010. 
Ce partenariat est formalisé par un pacte d’actionnaires triparties, signé entre Carrefour 
Partenariat International, la Société HLV SAS et Label’Vie SA, d’une durée de 15 ans 
reconductible par tacite reconduction pour une période successive de 10 ans. 
 

III.4 EVENEMENTS RECENTS ET PERSPECTIVES 
 
III.4.1 Evènements récents 
 
L’exercice 2009 a été marqué par 3 évènements importants. Il s’agit de : 
 

 L’accord de franchise avec le groupe Carrefour : conclut au cours du 1er trimestre 
2009, l’accord de franchise est exclusif à Label’Vie SA sur le territoire marocain et 
comprend le droit de primauté sur plusieurs territoires africains ; 

 
 L’externalisation de l’activité « Logistique » : au cours du mois de septembre 

2009, Label’Vie SA a procédé à l’externalisation d’une partie de ses activités 
« Logistique » et l’a confiée à la société ID Logistics Maroc qui s’occupe 
également de la gestion des opérations d’entreposage ; 

 
 L’ouverture de nouveaux points de ventes : huit nouveaux points de ventes  Label 

Vie et un hypermarché Carrefour, faisant ainsi passer la surface de ventes de 
15 750 m² en 2007 à 36 850 m² en 2009. 

 
Le premier semestre de l’exercice 2010 a été marqué par 2 évènements importants. Il s’agit de : 
 

 L’ouverture d’un hypermarché Carrefour : en avril 2010, un 2ème point de vente 
Carrefour (6 000m²) a ouvert dans le centre commercial Al Mazar à Marrakech. 

 
 L’ouverture de 3 superettes Label’Vie : à Kenitra (500 m²), Témara (300 m²) et à 

Casablanca Gauthier (400 m²). 
 
A fin Mai 2010, le réseau Label’Vie compte 31 magasins et une surface totale de vente 
de 44 050 m², dont : 

- 29 supermarchés Label’Vie, totalisant une surface de vente de 32 550 m² ; 
- 2 hypermarchés Carrefour, totalisant une surface de vente de 11 500 m².  
 

Le tableau suivant détaille la répartition des magasins Label’Vie et Carrefour à fin Mai 2010 : 
 

Magasins Ville Superficie Initiale 
Date 
d’ouverture/ 
de reprise 

Date d’extension Surface finale 

Label’ Vie Zaêrs Rabat    750 m² 1986 2001 1 300m² 

Label’ Vie Riad Rabat    900 m² 1995 - 900 m² 
Label’ Vie 
Shem’s Rabat    750 m² 1999 - 750 m² 

Label’ Vie 
Vélodrome Casablanca 1 000 m² 2002 2004 1 800 m² 

Label’ Vie 
Hassan Rabat    600 m² 2003 2005 900 m² 

Label’ Vie 
Médina Rabat    600 m² 2003 - 600 m² 
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Label’ Vie 
Kénitra Kenitra 1 500 m² 2003 - 1 500 m² 

Label’ Vie 
Meknès Meknès 2 000 m² 2004 - 2 000m² 

Label’ Vie 
Settat Settat 2 000 m² 2005 - 2 000 m² 

Label’ Vie Anfa Casablanca 1 000 m² 2005 - 1 000 m² 
Label’ Vie La 
Gironde Casablanca    500 m² 2005 - 500 m² 

Label’ Vie El 
Jadida El Jadida 2 000 m² 2007 - 2 000 m² 

Label’ Vie 
Quartier des 
Hôpitaux 

Casablanca    500 m² 2007 - 500 m² 

Label’ Vie 
Lissasfa Casablanca 1 300 m² 2008 - 1 300 m² 

Label’ Vie 
Mohammedia 
Kasba 

Mohammedia 1 000 m² 2008 - 1 000 m² 

Label’ Vie 
Maârif Casablanca 1 300 m² 2008 - 1 300 m² 

Label’ Vie 
Khémisset Khémisset 1 500 m² 2008 - 1 500 m² 

Label’ VIe 
Taddart Casablanca 1 200 m² 2008 - 1 200 m² 

Carrefour Salé Salé 5 500 m²  2009 - 5 500 m² 
Label’ Vie 
Mohammedia 
Alia 

Mohammedia    950 m² 2009 -    950 m² 

Label’ Vie 
Romandie Casablanca    800 m² 2009 -    800 m² 

Label’ Vie Oulfa Casablanca    650 m² 2009 -    650 m² 
Label’ Vie 
Yacoub El 
Mansour 

Casablanca 1 200 m² 2009 - 1 200 m² 

Label’ Vie Sala 
El Jadida Salé 1 100 m² 2009 - 1 100 m² 

Label’ Vie Val 
Fleury Casablanca 700 m² 2009 -    700 m² 

SMS Rabat    2 000 m² 2009 - 2 000 m² 
Label’ Vie Ain 
Sebaa Casablanca 1 900 m² 2009 - 1 900 m² 

Carrefour 
AlMazar Marrakech 6 000 m² 2010 - 6 000 m² 

Label’Vie 
Kénitra Kénitra 500 m² 2010 - 500 m² 

Label’Vie 
Témara Témara 300 m² 2010 - 300 m² 

Label’Vie 
Gauthier Casablanca 400 m² 2010 - 400 m² 

Source : Label’Vie SA 

 
 
III.4.2 Principaux indicateurs financiers 
 
Rappel du périmètre de consolidation 
 
Les comptes analysés dans cette note d’information sont des comptes sociaux de Label Vie SA à 
l’exception de l’exercice 2008 où l’analyse porte aussi bien sur les comptes sociaux que les 
comptes consolidés. En effet, l’exercice 2008 a été marqué par l’acquisition d’un nouveau point 
de vente Rabat Souissi «Société SUPER MARCHE SOUISSI SARL12», ce qui a entrainé la 
publication par Label Vie SA de comptes consolidés au titre de cet exercice. 

                                                 
12 Elle-même composée de trois sociétés: SUPER MARCHE SOUISSI SARL, société en charge de l’exploitation du point de 
vente Rabat Soussi hors segment alcool, LES ALCOOLS REUNIS SARL, société détentrice de la licence d’alcool et qui 
l’exploite au niveau du même point de vente et BAB ZAERS COMMERCIAL SARL, société qui détient les murs. 
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En 2009, Label Vie SA  a procédé à l’absorption des sociétés SUPER MARCHE SOUISSI SARL, 
LES ALCOOLS REUNIS SARL et BAB ZAERS COMMERCIAL SARL, sociétés abritant et gérant 
le point de vente Rabat Souissi « société SUPER MARCHE SOUISSI SARL ».  
 
En outre, en février 2009, Label Vie SA a ouvert son premier point de vente hypermarché 
Carrefour à Salé dont l’exploitation se fait directement par Label Vie SA. Par conséquent, les 
comptes 2009 sont des comptes sociaux intégrant les performances du magasin Carrefour Salé. 
La filiale HLV SAS, en charge de l’activité hypermarché, a été créée en 2010. 
 
 

III.4.2.a Compte de produits et charges 
 

En Kdh 2007 2008 Var 2009 Var 
Ventes de marchandises en l’état 813 419 1 023 702 25,9% 1 656 469 61,8%
Ventes des biens et services produits 56 242 117 181 108,4% 179 923 53,5%
Chiffre d’affaires 869 662 1 140 883 31,2% 1 836 393 61,0%
Chiffre d’affaires consolidé 869 662 1 178 800 35,5% 1 836 393 55,8%
Quote part social du consolidé 100% 96,8%  100%  
Charges d’exploitation 853 378 1 077 087 26,2% 1 763 451 63,7%
Charges d’exploitation consolidées 853 378 1 114 838 30,6% 1 763 451 58,2%
Quote part social du consolidé 100% 96,6% 100% 
Résultat d’exploitation 16 683 63 796 282,4% 74 469 16,7%
Résultat d’exploitation consolidé 16 683 63 962 283,4% 74 469 16,4%
Quote part social du consolidé 100% 99,7%  100%  
Résultat Financier -3 546 -5 540 -56,2% -5 213 -5,9%
Résultat Financier consolidé -3 546 -5 778 -62,9% -5 213 -9,8%
Quote part social du consolidé 100% 95,9%  100%  
Résultat Courant  13 138 58 257 NS 69 256 18,9%
Résultat Courant consolidé  13 138 58 184 NS 69 256 19,0%
Quote part social du consolidé 100% 100,1%  100%  
Résultat Non Courant  595 -489 -182,2% 23 953 NS
Résultat Non Courant consolidé  595 -1 019 -271,2% 23 953 NS
Quote part social du consolidé 100% 48,0%  100%  
Résultat Avant Impôts  13 733 57 768 NS 93 209 61,4%
Résultat Avant Impôts consolidés 13 733 57 165 NS 93 209 63,1%
Quote part social du consolidé 100% 101,1%  100%  
Impôts sur les résultats 5 339 14 981 180,6% 14 191 -5,3%
Impôts sur les résultats consolidés 5 339 15 400 188,4% 14 191 -7,9%
Quote part social du consolidé 100% 97,3%  100%  
Résultat Net 8 393 42 787 NS 79 018 84,7%
Résultat Net consolidé 8 393 41 765 NS 79 018 89,2%
Quote part social du consolidé 100% 102,4%  100%  
Source : Label’Vie SA 

 
Chiffre d’affaires 
 
Le chiffre d’affaires de Label Vie S.A. est principalement composé des ventes de marchandises 
en l’état correspondant aux ventes directes en magasins. Le reliquat est généré par les ventes 
des prestations de services qui comprennent notamment les locations d’espace au sein même 
des magasins, les droits d’entrée et les loyers des galeries commerciales,  et la marge arrière13 
réalisée sur les achats de marchandises.  

Le chiffre d’affaires de Label Vie S.A. a enregistré un taux de croissance annuel moyen de 45% 
sur la période 2007-2009, passant de 870 Mdh à 1 836 Mdh. Cette évolution s’explique par : 
                                                 
13 La Marge Arrière est une notion spécifique au secteur de la grande distribution. Elle correspond à la rémunération des 
services contractuels négociés entre le distributeur et le fournisseur au titre des accords de coopération commerciale. Cette 
Marge Arrière est facturée et recouvrée sur une base trimestrielle.  
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- L’ouverture et l’acquisition de nouveaux points de vente dans plusieurs régions du Royaume. 

Label’Vie SA compte à fin 2009 27 magasins, dont 1 hypermarché Carrefour, contre 
13 magasins Label Vie en 2007 ; 

 
- L’évolution des ventes à périmètre constant induite par une politique de fidélisation des 

clients existants et par une stratégie d’attractivité de nouveaux clients.  
 
- L’amélioration des ventes de biens et services produits et l’amélioration de la marge arrière. 
 
Charges d’exploitation 
 
 Les charges d’exploitation de Label’Vie S.A. ont enregistré un TCAM de 44% entre 2007 et 2009 
passant de 853 Mdh à 1763 Mdh.   
 
En 2008, les charges d’exploitation rapportées au chiffre d’affaires s’établissent à 94% contre 
98% en 2007. Hors achats revendus de marchandises, elles passent de 16% en 2007 à 15% en 
2008. Cette baisse s’explique par i) les économies d’échelles réalisées du fait de l’augmentation 
des volumes d’activité de la Société, ii) de la bonne maîtrise des charges variables aux niveaux 
des magasins Label Vie et iii) de la diminution de certaines charges fixes. 
 
Les charges d’exploitation consolidées se sont établies au titre de 2008 à 1115 Mdh 
principalement en raison de la comptabilisation des charges liées au point de vente Supermarché 
Souissi courant cet exercice. 
 
En 2009, les charges d’exploitation hors achats revendus de marchandises rapportées au chiffre 
d’affaires passent de 15,3% en 2008 à 15,1%. Cette baisse s’explique par i) des économies 
d’échelles réalisées du fait de l’augmentation des volumes d’activité de la société, ii) une politique 
d’optimisation et un suivi de plus en plus pointu des charges variables au niveau des magasins et  
iii) la diminution de certaines charges fixes. 
 
Résultat d’exploitation 
 
En 2008, le résultat d’exploitation a enregistré une importante évolution, passant de 17 Mdh à 64 
Mdh. Cette croissance s’explique par l’augmentation des marges d’exploitation14 qui sont 
passées de 18% en 2007 à 21% en 2008, les économies d’échelles réalisées sur les charges 
d’exploitation (hors achats revendus de marchandises) qui sont passées de 16% à 15% du 
chiffres d’affaires en 2008 et l’importante évolution du chiffre d’affaires (31%).  
 
S’agissant du résultat d’exploitation consolidé, celui-ci s’est établi à 64 Mdh. 
 
En 2009, le résultat d’exploitation a atteint 74 Mdh en progression de 16% par rapport à 2008. 
Cette évolution s’explique par l’importante progression du chiffre d’affaires (61%) due aux 
programmes d’ouverture soutenus réalisés par Label Vie SA courant 2009, principalement 
l’ouverture de Carrefour Salé, et par les économies d’échelles réalisées sur les charges 
d’exploitation (hors achats revendus de marchandises) qui sont passées de 15,3% à 15,1% du 
chiffre d’affaires. 
 
Résultat financier 
 
En 2008, le résultat financier de Label Vie SA est passé à -5,5 Mdh contre -3,5 Mdh en 2007. 
Cette évolution s’explique principalement par l’enregistrement par Label’Vie SA de produits 
financiers relatifs à des placements de ses excédents de trésorerie (6 Mdh) et à l’augmentation 
des charges d’intérêt relatives aux investissements liés aux ouvertures de nouveaux magasins 
financés par crédit moyen terme. 

                                                 
14 (Vente de marchandise en l’état + Vente de produits et services – Achats revendus) / Chiffre d’affaires 
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Le résultat financier consolidé a pour sa part atteint près de -5,8 Mdh en raison des charges 
financières liées à une ligne de financement (CMT) accordée au point de vente Souissi Rabat, 
laquelle ligne est arrivée à échéance à la fin du premier trimestre 2009, et aux agios échelles 
d’intérêts. 
 
 Le résultat financier est passé de -5,5 MDh à -5,2 MDh, en amélioration de 6%. Cette 
progression du résultat financier est due à i) la constatation de la plus value de 8,9 Mdh suite à la 
fusion des sociétés « Supermarché Souissi » et « les alcools réunis », ii) l’enregistrement par 
Label’Vie SA de produits financiers relatifs à des placements de ses excédents de trésorerie (9 
Mdh), et iii) l’augmentation des charges financières qui comprennent essentiellement les charges 
d’intérêt relatives aux investissements liés aux nouveaux magasins et les dotations financières 
relatives à la dépréciation des titres détenus au 31/12/2009.  
 
Résultat non courant 
 
En 2008, le résultat non courant de la société a diminué pour s’établir à -489 Kdh contre 595 Kdh 
en 2007.  
 
Les produits non courants sont constitués de remboursements de la part de l’OFPPT.   
 
Les charges non courantes de la société se composent principalement de dotations non 
courantes aux amortissements et provisions relatives à des litiges sociaux et commerciaux ayant 
poussé la société à provisionner 500 Kdh et 100 Kdh respectivement. 
 
S’agissant du résultat non courant consolidé, celui-ci a atteint -1 019 Kdh en raison de 
l’intégration de 530 Kdh relatives aux charges non courantes de la filiale SMS. 
 
En 2009, le résultat non courant augmente considérablement pour s’établir à 24 Mdh. Cette 
augmentation est due d’une part à l’opération de lease-back immobilier réalisée par Label Vie SA 
sur le site de Kénitra, ce qui a généré une plus value nette de plus de 14 Mdh, et d’ autre part à la 
cession du fonds de commerce de Carrefour Salé à la société HLV, filiale de Label’Vie SA, qui a 
elle-même généré une plus value de 10 Mdh. 
Les dotations non courantes aux amortissements et provisions en 2009 s’élèvent à 1,3 Mdh et 
sont dues à un contrôle fiscal en cours sur le point de vente supermarché Souissi. 
 
Résultat net 
 
En 2008, le résultat net de la société passe à 43 Mdh contre 8 Mdh en 2007 suite à l’importante 
augmentation du chiffre d’affaires et à la maîtrise des charges d’exploitation. 

 
Le résultat net consolidé de Label Vie SA s’est établi à 41,7 Mdh en 2008. 
 
En 2009, le résultat net de Label Vie SA s’est établi à 79 Mdh en progression de 85% par rapport 
à 2008.  Cette évolution est due à i) l’amélioration du résultat d’exploitation, elle-même induite par 
la hausse du chiffre d’affaires et la maîtrise des charges d’exploitation, et ii) la constatation 
d’éléments non courants. 
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III.4.2.b Bilan - Actif 

 
En Kdh 2007 2008 Var 2009 Var 

Immobilisations en non valeur 12 778 35 664 >100% 56 185 57,5% 
Immobilisations en non valeur consolidé 12 778 35 709 >100% 56 185 57,3% 
Quote part social du consolidé 100% 99,9% 100%  
Immobilisations incorporelles 93 384 96 938 3,8% 145 714 50,3% 
Immobilisations incorporelles consolidé 93 384 130 706 3,8% 145 714 50,3% 
Quote part social du consolidé 100% 74,2% 100%  
Immobilisations corporelles 165 107 430 365 >100% 650 806 51,2% 
Immobilisations corporelles consolidé 165 107 432 104 >100% 650 806 50,6% 
Quote part social du consolidé 100% 99,6% 100%  
Immobilisations financières 2 500 39 720 >100% 76 994 93,8% 
Immobilisations financières consolidé 2 500 4 730 89,2% 76 994 >100% 
Quote part social du consolidé 100% 840% 100%  
   
Actif Immobilisé 273 770 602 686 >100% 929 698 54,3% 
Actif Immobilisé consolidé 273 770 603 249 >100% 929 698 54,1% 
Quote part social du consolidé 100% 99,9%  100%   
   
Actif Circulant 214 766 502 967 >100% 882 434 75,4% 
Actif Circulant consolidé 214 766 513 464 >100% 882 434 71,9% 
Quote part social du consolidé 100% 98%  100%   
   
Trésorerie Actif 87 780 279 867 >100% 171 563 -38,7% 
Trésorerie Actif consolidé 87 780 281 675 >100% 171 563 -39,1% 
Quote part social du consolidé 100% 99,4% 100%  
   
Total Actif 576 316 1 385 520 >100% 1 983 695 43,2% 
Total Actif consolidé 576 316 1 398 388 >100% 1 983 695 41,9% 
Quote part social du consolidé 100% 99,1%  100%   
Source : Label’Vie SA 

 
Actif immobilisé 
 

- Immobilisations en non valeur : 
 
Les immobilisations en non valeurs sont composées des frais préliminaires et des charges à 
répartir :  
- Les frais préliminaires correspondent aux frais sur les opérations sur le capital de la société 

Label Vie S.A ; 
- Les charges à répartir incluent l’assistance aux opérations sur capital, les frais 

d’enregistrement, les frais relatifs aux acquisitions immobilières et les charges relatives au 
démarrage des nouveaux magasins. 

 
En 2008, les immobilisations en non valeur affichent une importante progression passant de 
13 Mdh en 2007 à 36 Mdh. Cette progression s’explique principalement par i) les frais liés à 
l’augmentation du capital et l’introduction en bourse, ii) les frais liés aux acquisitions et ouvertures 
de nouveaux points de vente à savoir Label’Vie Lissasfa, Label’Vie Mohammedia Kasba, 
Label’Vie Maârif, Label’Vie Khémisset, Label’Vie Taddart et supermarché Rabat Souissi. 
 
Les immobilisations en non valeur consolidé ont atteint 35,7 Mdh en 2008. 
 
En 2009, les immobilisations en non valeur augmentent de 58%, passant de 36 en 2008 à 56 
Mdh. Cette augmentation est due aux frais d’enregistrement relatifs aux acquisitions intervenues 
en 2009, aux frais de prospection, à l’assistance technique relative au démarrage du premier 
hypermarché sous l’enseigne « Carrefour », ainsi qu’aux frais de démarrage des 9 nouveaux 
points de vente ouverts en 2009 à savoir Label’Vie Mohammedia Alia, Label’Vie Romandie, 



 43

Label’Vie Oulfa, Label’Vie Yacoub Al Mansour, Label’Vie Sala Al Jadida, Label’Vie Val Fleury, 
Supermaché Souissi  et hypermarché Carrefour. 
 

- Immobilisations incorporelles : 
 
Les immobilisations incorporelles se composent essentiellement du fonds de commerce et 
accessoirement des licences d’outil informatique (Gold, Intranet, Agresso, etc.). 
 
En 2008, Les immobilisations incorporelles ont augmentées de 4% pour atteindre 97 Mdh. Cette 
progression s’explique par les investissements engagés par Label Vie SA pour la modernisation 
et le développement du système d’information.  
 
A fin 2008, le poste Fonds de commerce est resté stable s’établissant à 92 Mdh. 
 
En 2009, Les immobilisations incorporelles ont augmentées de 50% pour s’établir à 146 Mdh. 
Cette progression s’explique par l’augmentation du poste fonds de commerces qui augmente de 
près de 45,5 Mdh. 
 

- Immobilisations corporelles : 
 
Les immobilisations corporelles ont enregistrées un TCAM de plus de 98% passant de 165 Mdh à 
651 Mdh en 2009. Cette progression s’explique principalement par : 
 
- l’acquisition de terrains en 2008 et en 2009 abritant des projets Carrefour et Label’Vie, ainsi 

que le projet de la nouvelle plateforme logistique de Skhirat ; 
 
- l’acquisition et la construction de locaux en 2008 et en 2009. 
 
- L’ensemble des installations électriques, matériels techniques, et tout autre investissement 

relatif aux projets en cours de construction à la fin des exercices 2008 et 2009. 
 

- Immobilisations financières : 
 
En 2008, Les immobilisations financières ont enregistré une importante progression suite à 
l’acquisition des titres de participation relatifs au point de vente Souissi Rabat et dans une 
moindre mesure à l’augmentation des versements de cautions pour loyers du point de vente El 
Jadida au profit de FCE Jad. 
 
Les immobilisations financières consolidés se sont établies à 4,7 Mdh en 2008 en raison de 
l’annulation des titres de participation relatifs à la filiale SMS. 
 
En 2009, Label’Vie SA a procédé à une prise de participation à hauteur de 100%, dans le capital 
de sa nouvelle filiale HLV SAS (opérationnelle depuis le 01 janvier 2010)  pour une valeur nette 
comptable de 70 Mdh. Par conséquent, les immobilisations financières ont atteint 77 Mdh contre 
40 Mdh un exercice auparavant. 
 
Actif circulant 
 
L’actif circulant est passé de 214 Mdh en 2007 à 503 Mdh en 2008 pour s’établir à 882 Mdh en 
2009, soit un TCAM de 103%. Cette évolution s’explique essentiellement par : 
 
- La progression continue des stocks de marchandise.  En effet, sur la période étudiée, ceux-ci 

ont augmenté de 64,4% en moyenne annuelle pour atteindre 211,4 Mdh ; 
 
- L’augmentation des créances clients sur la période de plus de 100%, en ligne avec l’évolution 

constante de l’activité. 
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Trésorerie nette 
 
En 2008, la trésorerie nette passe de 84 Mdh à 280 Mdh, avec une progression supérieure à 
200%. La trésorerie nette consolidée s’est établie à 282 Mdh intégrant les excédents de SMS. 
 
En 2009, la trésorerie nette passe de 280 Mdh à 152 Mdh avec une évolution de -46%. Durant 
cet exercice, la société a contracté un crédit spot de 20 Mdh pour financer des besoins 
d’exploitation. 
 

III.4.2.c Bilan – passif 
 

En Kdh 2007 2008 Var 2009 Var 
Capitaux Propres 180 023 746 934 >100% 792 736 6,1% 
Capitaux Propres consolidé 180 023 745 912 >100% 792 736 6,3% 
Quote part social du consolidé 100% 100,1% 100%  
Dettes de financement 96 080 141 217 47,0% 391 343 >100% 
Dettes de financement consolidé 96 080 141 423 47,2% 391 343 >100% 
Quote part social du consolidé 100% 99,9% 100%  
   
Financement permanent 276 104 888 151 >100% 1 184 079 33,3% 
Financement permanent consolidé 276 104 887 335 >100% 1 184 079 33,4% 
Quote part social du consolidé 100% 100,1%  100%   
   
Passif Circulant 296 799 497 369 67,6% 779 616 56,7% 
Passif Circulant consolidé 296 799 511 052 72,2% 779 616 52,6% 
Quote part social du consolidé 100% 97,3%   100%   
   
Trésorerie Passif 3 414 0 -100% 20 000 NA 
Trésorerie Passif consolidé 3 414 0 -100% 20 000 NA 
Quote part social du consolidé 100% NA  100%   
   
Total Passif 576 316 1 385 520 >100% 1 983 695 43,2% 
Total Passif consolidé 576 316 1 398 388 >100% 1 983 695 41,9% 
Quote part social du consolidé 100% 99,1%  100%   
Source : Label’Vie SA 

 
Financement permanent : 
 
Sur la période 2007-2009, le financement permanent atteint 1 184 Mdh en 2009 contre 276 Mdh 
en 2007. 
 
Le financement permanent de la société se compose essentiellement de capitaux propres et de 
dettes de financement. 
 
Capitaux propres 
 
Les capitaux propres de Label Vie SA sont passés de 180 Mdh en 2007 à 793 Mdh en 2009, soit 
un TCAM de près de 110%.  

- Au titre de l’exercice 2008 
 

Les capitaux propres se sont établis à 747 Mdh en 2008, en forte progression par rapport à 2007. 
Cette évolution s’explique principalement par : 

- une opération d’augmentation de capital d’une valeur de 458 Mdh, correspondant à 
458 150 actions d’une valeur nominale de 100 Dh, réalisée lors de l’introduction en bourse de 
Label Vie SA. 

- un résultat net positif de 43 Mdh; 



 45

 
Les capitaux propres consolidés de Label Vie SA se sont élevés à 746 Mdh en raison de la prise 
en compte du résultat net déficitaire de SMS de près de -1,6 Mdh. 
 

- Au titre de l’exercice 2009 
 
Les capitaux propres de Label Vie SA ont progressé de 6% pour atteindre 793 Mdh. Cette 
évolution s’explique essentiellement par  l’amélioration du résultat net de la Société qui s’est 
établi à 79 Mdh contre 43 Mdh un exercice auparavant. 
 
Le tableau ci-dessus résume les opérations sur titres réalisées sur la période 2007 - 2009: 
 
Dettes de financement 
 
Sur la période analysée, et en ligne avec la croissance et le développement important de 
Label’Vie SA, les dettes de financement de la Société sont passées de 96 Mdh en 2007 à 141 
Mdh en 2008 pour s’établir à 391 Mdh en 2009. La dette consolidée en 2008 a atteint 141 Mdh. 
 
Passif circulant : 
 
Les dettes du passif circulant ont augmentés de 68% en 2008 et de 57% en 2009 pour s’établir à 
497 Mdh et 780 Mdh, respectivement. 
Cette augmentation s’explique pour l’essentiel par la hausse des dettes fournisseurs qui 
enregistre sur la période 2007-2009 un TCAM de 65%, suite à des volumes d’achats importants 
engendrés par  l’ouverture de nouveaux points de vente (5 en 2008 et 8 en 2009 dont un 
hypermarché) et dans une moindre mesure à la progression des dettes envers l’Etat 
correspondant à la TVA collecté. 
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III.4.3 Perspectives de Label’Vie SA 
 
Label’Vie SA poursuivra son développement à travers un programme annuel d’ouvertures de 
supermarchés, d’hypermarchés et de superettes, ainsi qu’une stratégie Multi formats qui vise à : 
 
- consolider la présence de l’enseigne Label’Vie sur le segment des supermarchés et de 

l’enseigne Carrefour sur le segment des hypermarchés avec une plus grande couverture du 
territoire national ; 

 
- entamer le développement des superettes. 

 
Notons qu’à fin Mai 2010, le réseau Label’Vie (magasins Label’Vie et Carrefour) compte 31 
magasins et une surface totale de vente de 44 050 m². 
 
Sur la période 2010-2013p, Label’Vie SA comptera une superficie de vente supplémentaire de 
89 900 m² toute activité confondue, et investira au total 2,5 GDh : 
 
Hypermarchés Carrefour : 
 
Suite au partenariat avec le Groupe Carrefour, leader en Europe et 2ème plus grand distributeur 
au monde, Label’Vie prévoit, durant la période 2010-2013,  l’ouverture d’hypermarchés dans les 
villes d’Oujda, Casablanca, Taza, Fès et Tanger. Au total, l’investissement avoisinera les 1,2  
Gdh et permettra la création de huit hypermarchés (dont un hypermarché à Al Mazar à 
Marrakech déjà ouvert en avril 2010) d’une superficie globale de 42 500 m². La société prévoit 
l’ouverture de 3 hypermarchés supplémentaires à l’horizon 2011 (à Oujda, Casablanca et Taza) 
et continuera le développement de cette activité en 2012 et 2013 par l’ouverture de 2 
Hypermarchés par an. 
 
Plateforme centrale : 
 
La création d’une plateforme centrale basée à Skhirat est prévue pour janvier 2011 et constituera 
un outil fondamental pour accompagner le développement de la société. Cette plateforme, d’une 
superficie globale de 24.000 m² extensible, puisque offrant la possibilité de doubler la superficie 
dans un horizon de 4 à 5 ans, répondra aux normes et standards internationaux. Elle permettra 
de disposer d’une plateforme unique et totalement informatisée pour la gestion de l’ensemble du 
stock des supermarchés et hypermarchés. Elle abritera, dans les meilleures conditions, les 
produits commercialisés dans les magasins : fruits et légumes, poissons et surgelés, fromages, 
charcuterie, liquides…etc. 
 
Supermarchés Label’Vie : 
 
Au total, Label’Vie prévoit l’ouverture, à l’horizon 2013, de nouveaux supermarchés d’une 
superficie globale de 47 400 m² et d’un coût global d’investissement avoisinant 1,4 GDh. 
A travers ce programme d’ouverture, Label’Vie compte  s’implanter dans de nouvelles villes à fort 
potentiel tels que Marrakech, Fès et Agadir, et en même temps, conforter sa présence dans 
d’autres villes, par :  
 
- l’ouverture de nouveaux magasins ;  
 
- la fidélisation de la clientèle adéquate et la recherche d’une nouvelle clientèle. 
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PARTIE IV : DONNEES COMPTABLES 
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IV.1 PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES UTILISES PAR LA 
SOCIETE 
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IV.2 ETATS DE SYNTHESE 
 
IV.2.1 Comptes sociaux – Exercice 2009 
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IV.2.2 Comptes sociaux – Exercice 2008 
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IV.2.3 Comptes consolidés – Exercice 2008 
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IV.2.4 Comptes sociaux – Exercice 2007 
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