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Mot du Directeur General

'économie mondiale a traversé des défis majeurs au cours des quatre dernieres années. La volatilité

N\

des marchés financiers, les tensions géopolitiques et les crises sanitaires ont mis a

‘épreuve la
résilience des acteurs économiques et financiers, dont les fonds souverains. Ces derniers ont
démontré une remarquable capacité a naviguer dans l'incertitude. Grace a leur vision a long terme et
a leur approche prudente en matiere d'investissement stratégique, ils ont su maintenir la stabilité
dans des moments critiques. Ces fonds, bien que tres diversifiés en termes d'origines, de structures,
d'équipes, de localisations et de missions, partagent un méme objectit : préserver le capital et
maximiser les rendements pour les générations de demain.

Sous l'impulsion de Sa Majesté le Roi Mohammed VI, que Dieu Lassiste, le Royaume a déployé d'importants efforts pour attirer les
investissements étrangers et renforcer son positionnement sur la scéne internationale. Grace a sa vision éclairée le Maroc a pu

consolider son réle de puissance économique régionale et son rayonnement continentale.

lthmar Capital s'est pleinement inscrit dans cette dynamique a travers le déploiement dans son modele stratégique autour de deux
plateformes : |la plateforme de développement et d’incubation et la plateforme de soutien a I'internationalisation des entreprises. Un
positionnement qui se veut sur I'amont de la chaine de valeur de |'investissement pour répondre aux enjeux de préparation de projet
tout en étant en complémentarité avec les acteurs publics de I'investissement long terme.

Aussi, lthmar participe activement a la diplomatie économique du Royaume, a travers le lancement et I'incubation de l'initiative ASIF,
e Forum Africain des Investisseurs Souverains. En tant que président de cette plateforme de partenariats, Ithmar Capital se réjouit de
'intérét grandissant de la communauté internationale a cette initiative qui regroupe 15 investisseurs souverains parmi les importants
du contient.

Par ailleurs, Ithmar Capital préside également I'International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF), un réle gu'elle assume avec
un mandat de présidence jusqu’en 2027. Cette position permet a Ilthmar Capital d'étre un acteur actif dans les échanges et les
initiatives entre les fonds souverains membres, tout en contribuant a la réflexion sur les meilleures pratiques et les enjeux communs
du secteur.

N\

Aussi, Ithmar Capital maintient son soutien a ses participations dans le secteur du tourisme, un enjeu structurant pour I'économie
nationale.

N\

Enfin, je tiens a saluer le soutien constant des membres de notre conseil d'administration, dont la vision et les orientations

N\

stratégiques accompagnent et renforcent notre dynamique. J'adresse également mes plus sinceres remerciements a l'ensemble de
nos collaborateurs, dont le travail acharné, le dévouement, 'engagement et le professionnalisme sont le moteur de notre progression.




A propos d'lthmar Capital

Créé en 2011, Ithmar est un fonds d'investissement stratégique avec pour vocation premiere
'accompagnement du développement économique du Maroc.

Fonds multisectoriel, lthmar vise a promouvoir l'investissement dans tous les secteurs stratégiques
nationaux en développant des projets structurants et transtormationnels avec un fort impact.

Relais stratégique entre les priorités nationales et I'investissement privé, lthmar agit en tant que tiers
de confiance et adopte une logique d'intervention long terme, confortant ainsi une position

d'investisseur avisé et patient.

Agissant comme un facteur de croissance au service des générations futures, Ithmar s'engage en
faveur de I'économie durable et de I'équité intergénérationnelle.

En sa qualité de fonds souverain, Ithmar adhére aux Principes de Santiago qui sont portés par
'International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF) et dont il est membre actit depuis 2015.



Les valeurs fondamentales qui nous animent

Ou la réussite par laudace : Lidéation, 'expérimentation et |a
orise de risque sont vivement pronées, dans un environnement

’ ®
L’Innovation favorisant l'initiative, le renouvellement, |'ouverture d'esprit et

permettant une libre expression de la pensée et de |'action.

Ou la réussite par les personnes : Le développement, le bien-étre
1.’ Humain des collaborateurs et la responsabilisation sont au centre de
'attention. Le travail d’équipe et |la prise d'initiative sont encouragés.

Ou la réussite par 'ambition : Le dépassement de soi, les challenges
1.a Performance internes, l'atteinte des objectifs, ainsi que l'esprit combatit sont
dynamisés et valorisés.
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Un role strategique en tant que catalyseur du developpement economique

Les missions

Royaume en investissant sur le long terme dans les secteurs productits stratégiques.

%2 Impacter de maniere directe et tangible le développement économique du
DDUH

E Stimuler 'investissement privé national et international a travers un effet de levier

sur les fonds propres.

Participer au développement de projets et au soutien de lI'innovation en mettant en

adéquation toutes les ressources nécessaires pour assurer leurs succes.

=== Promouvoir la diplomatie économique marocaine, notamment en Afrique grace a

ZS des partenariats forts sur le continent.




Un business modele avec une focale forte sur le developpement de projet

Le modeéle stratégique

Refonte du modeéle stratégique d’lthmar. Un positionnement en synergie et

coordination avec les différents acteurs de l'investissement long terme du Royaume.

\ 4

Plateforme de développement / m Plateforme de soutien a
oréparation de projet 'internationalisation de I'économie

PARTENARIATS

SUIVI DES PARTICIPATIONS




Plateforme de developpement et d'incubation :
Renforcer l'attractivite et mobiliser Ie secteur prive

La plateforme de développement et d'incubation intervient en amont de l'investissement afin
d'adresser les enjeux de préparation (risque de développement), de bancabilisation (allocation des
risques) et de financement (effet de levier sur les ressources privées) des projets dans le but

d'augmenter l'attractivité et la participation du secteur privé a leur réalisation..

Ses missions reposent sur :
® |'identification et I'¢tude de faisabilité et de développement des projets ;
® La préparation, la structuration et la mobilisation du financement ;
® ['investissement aux cOtés des personnes privées, le cas échéant;

® La mobilisation des financements innovants d'équipements aux cotés de personnes publiques.

Plusieurs projets sont en cours d'étude par les équipes d’lthmar, en discussion avec des partenaires
stratégiques et des institutions financieres internationales. Certains sont a un stade avancé, avec des

expressions d'intéréts d'investisseurs.

10



Plateforme de soutien a l'internationalisation des entreprises :
Favoriser un ecosysteme regional dynamique

La plateforme a pour objectit de faciliter l'internationalisation de ['économie marocaine en
répondant aux défis auxquels font face les entreprises locales, afin d'amplifier leur potentiel de

croissance a l'international et de diversifier leurs opportunités.

Une démarche structurée autour de deux axes :

07X\ Q Renforcement des partenariats existants et recherche de nouveaux dans le but de
<

générer des opportunités pour les entreprises marocaines.

f'} Augmentation de la capacité d'investissement des entreprises désirant développer
§ leur activité a l'international







Une nouvelle organisation alignee avec les ambitions d lthmar

lthmar Capital a procédé a une revue approfondie de son organigramme, résultat d'une réflexion stratégique basée sur un

N\

diagnostic organisationnel et un benchmark des meilleures pratiques du secteur. La nouvelle structuration vise a aligner
efficacement l'organisation avec les missions stratégiques du fonds et lui permet ainsi d'adresser son objet social.

La nouvelle organisation, adoptée en 2022, s'articule autour de cing pdles principaux portés par différents postes, chacun structuré
de maniéere a garantir une meilleure visibilité organisationnelle et un fonctionnement optimisé des différentes entités.

Directeur Général

Pole Audit, Risque et
Conformité

Responsable Audit, Risque
et Conformité

Pole Finances et Ressources

Directeur Sl

Responsable S
et help desk

Directeur Administratif et

Financier

Responsable Finances

Responsable Achats et
Moyens Généraux

Responsable Capital Humain

Responsable Juridique

Pole Stratégie, Pilotage et
Communication

Responsable Veille Stratégique

Chargé (s) Veille
Stratégigue

Responsable Pilotage

Chargé (s) Pilotage

Responsable Communication

Chet de projet
communication

Infographiste

Responsable Stratégie et

ldéation

Chef (s) de projet
Stratégie et |déation

Pole Développement, Investissement
et Partenariats

Responsable Partenariats

Chargé (s) Partenariats

Directeur (s) Développement

et Investissement

Responsable (s) Développement
et Investissement

Pool de chargés de projet juniors et seniors dédiés aux entités
Stratégie, Idéation, Développement et Investissement

Pole Asset Management

Responsable Financial Asset
Chargé (s) Financial Asset

Responsable Business Asset

Chargé (s) Business Asset

13
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Gouvernance
Conseil d’Administration

(Gouvernance

Le Conseil d’/Administration
d'lthmar Capital est constituéde 5 membres :

['Etat Marocain représenté par
I'’Agence Nationale de Gestion
Stratégique des Participations de
'Etat, représentée par

Monsieur Abdellatif Zaghnoun

Monsieur Fouzi Lekjaa

Directeur de la Direction du Budget au MEFRA

Madame Nadia Fettah Alaoui
Président du Conseil d’/Administration, Ministre

de 'Economie, des Finances et de la Réforme de
Rirecteur General 'Administration (MEFRA)

Le Fonds Hassan Il pour le

v Développement Economique et Social

representé par
Madame Dounia Taarji
Présidente du Fonds Hassan Il pour le

Développement Economique et Social

Madame Faouzia Zaaboul
Directrice de |la Direction du Trésor et

des Finances Extérieures au MEFRA

15



@
/A Y
!
PRESIDENCE
DES COMITES

Audit & Risques

|'Etat Marocain, représenté par
'’Agence Nationale de Gestion
Stratégique des Participations
de I'Etat, représentée par :

Monsieur Khalid El Hattab

Structure de gouvernance : Comites Corporate

Rémunération, Stratéegie et

Nomination Investissement
et Gouvernance

|'Etat Marocain, représenté par Le Fonds Hassan |l pour le
'’Agence Nationale de Gestion Développement Economique
Stratégique des Participations et Social représenté par :

de I'Etat, représentée par :

Madame Najat Saher Madame Dounia Taarji

16
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Capital Humain




N\otre capital humain au centre de notre business model

=

Nombre de collaborateurs

31
30
26
25 24
20
15
10
5
0

2021 2022 2023

Avec un effectif total de 31 collaborateurs, a fin 2023, composé de 18 hommes et 13 femmes, |la parité de genre représente 83%
de I'’équipe. En cultivant un environnement inclusif, Ithmar Capital s'emploie a affirmer son engagement en faveur de |'égalité des
genres.

18



L'annee 2023 a ¢te marquee par une volonte de mettre en valeur les
politiques RH de Ithmar...

Recrutement Intégration

De nouveaux talents ont été recrutés pour renforcer Un livret d'accueil a été concu afin de faciliter

les équipes et soutenir la croissance du Fonds. 'intégration des nouveaux collaborateurs. || comprend,
entre autres, la culture, les valeurs et les pratiques
d'lthmar.

&

Développement
de compétences

Fidélisation, attraction

& rétention

Un plan de tformation a été mis en place afin d'oftrir Afin d'offrir une politique de rémunération juste et
aux équipes l'opportunité de développer leurs incitative, une étude a été menée pour analyser les
compétences de maniere adaptés et évolutive meilleures pratiques.

composé de 15 sessions métiers et soft skills.

19



... et la mise a niveau des processus RH

Elaboration du manuel de procédure RH formalisant les processus clés,
les politiques internes, ainsi que les pratiques relatives a la gestion des
ressources humaines.

L'outil d'appréciation annuelle a été repensé pour mieux reconnaitre et
encourager les progres individuels.

La gestion de |la paie a été modernisée grace a la mise en place de
SAGE PAIE, un logiciel qui permet de garantir la précision et la
conformité.

20
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Africa Sovereign Investors Forum (ASIF)

N\

Plateforme multilatérale regroupant les investisseurs souverains du continent africain cherchant a favoriser et a intensifier la

collaboration entre les membres.
ASIF est structurée autour du partage des connaissances, de l'identification et du développement de projets et de la mobilisation de

caplitaux.
En 2023, trois nouveaux fonds souverains africains ont intégré ASIF, portant a quinze le nombre total de membres.

: Les missions d’ASIF visent a :
I THMAR E
S2ra S o rAs THE SOVEREIGN FUND OF EGYPT
* Développer des relations durables entre les membres

FONSIS OE CJBoUT : ;. :

CQOTONS' e Partager les connaissances, les expériences et les meilleures
pratiques

I.-I: SHUANA INFUAS TRUCTURE

I? KYESTMENT FUND
Zav ETHIOPIAN ™ . - ) L. A N
N ',:'gf,;:,gg“ e Agir en tant gu’'intermédiaires honnétes aupres des

fournisseurs de capitaux tiers et des partenaires stratégiques

=l Pl
R\) » AGACIRO , . ... ¥ :
e * Structurer et co-développer des initiatives et projets
P d'investissement
—y ‘\- My Mauritius
FG .s \ N (4 Corporation

“““““““““““““““ * Déployer les capitaux dans les projets et initiatives identifiés -
Investisseurs et parties prenantes

Fundo
Soberano
de Angola

PUBLIC INVESTMENT
CORPORATION®

= T e

"

* Mobiliser des capitaux patients, privés et internationaux, au
orofit du continent africain

22



Partenariats

Signature de trois nouveaux partenariats

"
s

COFIDES

Investment and development

NATIONS UNIES

CNUCED

'thmar et la banque espagnole publigue s‘engagent a travailler ensemble
sur des projets concrets d'intérét commun pour les économies du Maroc et

de I'Espagne.

'thmar et |a filiale de la BID pour le secteur privé s'engagent a identitier des

opportunités dans des secteurs clés tels que la transition énergétique, la
sécurité alimentaire et les infrastructures, au Maroc et dans d'autres pays

membres de I'lCD et de |'ASIF.

Partenariat signé avec ASIF. Les deux entités s'engagent a encourager les
investissements en faveur des ODD en Afrique et a favoriser I'intégration de

la durabilité dans |'investissement institutionnel.

23



Partenariats

Adhésion a deux groupes d'experts et deux comités de haut niveau

Groupes d'experts

SUMMIT FOR
) A NEW GLOBAL
 FINANCING PACT * ok
Paris - 22 - 23 June 2023 Commission
européenne
New Global Financing Pact High-Level Expert Group (HLEG) on

Scaling up Sustainable Finance in Low
and Middle-Income Countries

Comités consultatifs de haut niveau

NATIONS UNIES

CNUCED

Institutional Investor Network's Contérence des Nations Unies sur le
Advisory Board Commerce et le Développement

24
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Triple certification

'thmar Capital a obtenu, le 15 mars 2023, trois certitications ISO :
e |SO 37001 (Version 2016) Systeme de Management Anti-corruption

e |SO 9001 (Version 2015) Systeme de Management Qualité
® |SO 45001 (Version 2018) Systeme de Management Santé et Sécurité au Travalil

Cette certification tripartite a fait suite a un audit externe réalisé par un des cabinets accrédités de la
place pour la délivrance des certifications, dont les travaux ont conclu a la conformité du systeme
de management en vigueur a Ithmar aux normes ISO 37001, ISO 2001 et ISO 45001.

Ces normes ISO sont parmi les normes les plus rigoureuses et les plus complétes. Leur obtention
vient renforcer les actions entreprises par lthmar Capital en matiere de conformité, d'éthique et de
déontologie, en se dotant de dispositits intégrés et structurés. L'intégration de ces trois systemes de
management, dont la démarche de mise en place émane d'un acte volontaire de gestion de la
société, est un gage de reconnaissance de ses bonnes pratiques ainsi qu'une attestation de la
volonté d'lthmar Capital a maintenir une dynamique d'amélioration continue.

20



Triple certification
Systeme de Management Anti-Corruption ISO 37001 (Version 2016)

'thmar adopte une politigue de tolérance zéro en matiere de corruption sous
toutes ses formes et s'engage a respecter les lois anti-corruption qui lui sont
applicables, en toutes circonstances, ainsi que I'ensemble des dispositions
mises en place dans le cadre de son systeme de management global.

L Elle a pris a cet égard un engagement a maintenir et a promouvoir les
1ISO 37001 normes d'intégrité, de transparence et de confiance les plus élevées, partout

P ou elle exerce ses activités. Elle incite tout un chacun a signaler toute
‘o

-

inquiétude ou constat qui pourrait nuire aux engagements pris, tout en lui
assurant la protection qui se doit.

Afin de se conformer aux exigences introduites dans larticle 36 de la
Constitution et les directives de la Banque mondiale pour la lutte contre la

corruption, lthmar s'est dotée d'un Systeme de Management Anti-Corruption

(« SMAC ») en conformité avec la norme internationale ISO 37001 version
2018.

En outre, Ithmar Capital est le premier fonds souverain africain a obtenir la
certitication ISO 37001 relative au Systeme de Management Anti-corruption,
affirmant ainsi son role de précurseur en Afrique et son engagement global
envers une démarche de développement pérenne et une conformité aux
exigences et aux bonnes pratiques.

2/



Triple certification
Systeme de Management Qualité ISO 9001 (Version 2015)

1SO 9001

'thmar a opté pour la mise en place d'un Systeme de Management de la

N\

Qualité conforme aux standards internationaux, a travers la certitication
ISOP001 version 2015 de ses activités.
En faisant ce choix, Ithmar s'engage a respecter les prérogatives de cette

norme au sein de ses processus et au niveau de son systeme de gestion et de

N\

mettre en ceuvre les ressources nécessaires a latteinte de ses objectits
déclinés comme suit :

® Respecter nos engagements et les exigences envers nos clients, nos
partenaires et nos différentes parties prenantes en conformité aux
exigences légales et réglementaires applicables ;

® Renforcer les compétences de notre Capital Humain a travers la tormation,
la communication et le partage des valeurs communes ;

e Améliorer continuellement nos dispositits de gouvernance, de pilotage et
de gestion des risques ;

® Développer en continu les performances de nos processus et accroitre

notre efficience opérationnelle.

28



Triple certification

Systeme de Management Santé et Sécurité au Travail (Version 2018)

1ISO 45001

Dans le cadre de la mise en place d'un Systeme de Management Santé et
Sécurité au travail (« SMSST ») en conformité avec la norme internationale ISO

45001 : 2018.

e socle de notre politique se base sur cing axes :

® |'amélioration continue de notre systeme de management intégré ;

® Lla modernisation de nos processus pour atteindre les meilleures
performances ;

® | a pérennisation de la rentabilité financiere ;

® | a mobilisation des Ressources Humaines et le développement de leurs
competences ;

® | a prévention des traumatismes et pathologies liés au travail ainsi que la

orotection de l'environnement.
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Portefeuille

'thmar a procédé a des prises de participations dans des projets structurants nationaux, €émanant de
stratégies a long-terme et a fort impact socio-économique. De ce fait, la structure du porteteuille

real estate. La composition du porteteuille se présente comme suit :

ox

SAPS

d'lthmar est constituée de participations dans deux secteurs principaux, a savoir le tourisme et le
SOCIETE D'AMENAGEMENT

ET DE PROMOTION DE LA S 5

STATION DE TAGHAZOUT SOCIETE DE DEVELOPPEMENT SAIDIA
GROUPE CDG
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I[thmar en chifires




Ilthmar en chifires”

Total bilan MDH

1899

2021 2022

Résultats d'exploitation
MDH

2021 2022

*Selon les normes IFRS

2023

2023

Nombre de
participations

2021

Résultat Net MDH

2021

2022

2022

2023

2023
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