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طبقا لأحكام المادة 31 من القانون رقم 03-26 المتعلق بالعروض العمومیة في سوق البورصة كما تم تعدیلھ وتتمیمھ، 
عاینت الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل مشروع العرض العمومي للشراء الذي یھدف أسھم شركة TIMAR المودع بتاریخ

 .FINANCIERE CLASQUIN EUROMED 31 مارس 2023، من طرف شركة

و علیھ طلبت الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل من بورصة الدار البیضاء، طبقا لمقتضیات المادة 30 من القانون المذكور، إیقاف 
 . TIMAR تداول أسھم شركة

1 - الإطار العام للعملیة
في 28 مارس 2023 ، اشترت F191 273 FINANCIERE CLASQUIN EUROMED سھم، ممثلة % 63.52 

من رأسمال وحقوق التصویت لشركة TIMAR SA بسعر450 درھم للسھم الواحد في بورصة الدار البیضاء.
 

و قد أدى ھذا الاقتناء إلى تجاوز الشركة لحد %40 من حقوق التصویت لدى شركة TIMAR مما یلزمھم بایداع مشروع 
عرض عمومي للشراء بناء على مقتضیات المادة 18 من القانون السالف الذكر.

ویقدم الجدول أدناه توزیع رأسمال شركة TIMAR قبیل تقدیم العرض العمومي للشراء:

2 - خاصیات العرض العمومي للشراء
              FINANCIERE CLASQUIN EUROMED تملكھا  لا  التي   TIMAR شركة  أسھم  شراء  یخص  العرض  ھذا 
و شركتھا الأم  CLASQUIN SA . وبھذا، یشمل العرض 927 108 سھما تمثل %36.18 من رأسمال و حقوق تصویت 

.TIMAR شركة

یعرض المبادر بالعرض على باقي المساھمین إمكانیة شراء أسھمھم بسعر 385 درھم للسھم. یمكن للمساھمین أن یشاركوا 
كلیاً أو جزئیاً في العرض .

یتعھد المبادر بالعرض بصفة نھائیة لا رجعة فیھا بشراء كل الأسھم المقدمة من طرف مساھمي شركة TIMAR و لا یحق 
للمبادر التراجع بأي شكل من الأشكال عن ھذه العملیة.

3 - نوایا المبادر بالعرض
یعتزم المبادر العرض مواصلة شراء أسھم TIMAR SA بعد إغلاق عرض المناقصة العامة الإلزامي.

 
4 - دراسة قابلیة طرح العرض للعموم

بالرجوع إلى أحكام المادتین 13 و 32 من القانون المذكور أعلاه، درست الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل مشروع العرض 
بالنظر إلى المعطیات التالیة:

 - خصائص مشروع العرض  
 13 المادة  في  علیھا  المنصوص  المبادئ  إلى  بالنظر  العرض  مشروع  خصائص  الرسامیل  لسوق  المغربیة  الھیئة  درست 
المذكورة أعلاه بما في ذلك مبادئ الشفافیة و المساواة في التعامل مع المساھمین. و في ھذا الصدد، تبین للھیئة المغربیة لسوق 
الرسامیل أن مبدأ المساواة حاضر باعتبار أن ھذا العرض موجھ لجمیع حاملي أسھم  TIMAR التي لا یملكھا المبادر بالعرض.

و من جھة أخرى، درست الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل التحلیل المتعدد المعاییر بشأن تثبیت السعر و تبین لھا ما یلي:
• المعاملات المرجعیة:

تتكون ھذه الطریقة من تقییم الشركة على أساس الأسعار التي تم بھا تنفیذ المعاملات الأخیرة المتعلقة برأسمالھا. اشترت شركة 
Financière Clasquin Euromed في 28 مارس 2023 على 273 191 سھم TIMAR بسعر450 درھم للسھم 
الواحد. ھذا السعر، بما في ذلك قسط یعكس السیطرة الحصریة ومنح TIMAR ضمانات الأصول والخصوم إلى البادئ ، تم 

خصمھ بنسبة %20. على ھذا الأساس، قیمة سھم TIMAR وفقًا لھذه الطریقة ھو360 درھم.
:(DDM) نموذج خصم الأرباح •

تتكون ھذه الطریقة من حساب قیمة حقوق الملكیة لشركة TIMAR عن طریق خصم العائد المستقبلي المتوقع الذي یتعین دفعھ 
لمساھمیھا بتكلفة حقوق الملكیة (المقابلة لمتطلبات العائد على المساھمین). تتوافق قیمة حقوق ملكیة TIMAR مع مجموع 
العائد المخصوم الذي یجب أن تدفعھ الشركة المذكورة لمساھمیھا في الأفق الصریح والقیمة النھائیة المخصومة. یؤدي تطبیق 

ھذه الطریقة إلى سعر السھم 359 درھم.
• مقارنة أسعار السوق:

تعتمد ھذه الطریقة على تقییم الشركة على أساس مضاعفات التقییم الضمنیة لعینة من الشركات المدرجة القابلة للمقارنة العاملة 
في نفس قطاع النشاط وتقدم الخصائص المالیة والتشغیلیة المماثلة للشركة التي یتم تقییمھا. قیمة حصة TIMAR الناتجة عن 

تطبیق ھذه الطریقة 354 درھم.
یلخص الجدول التالي بیانا أعده المستشار المالي بخصوص تقییم الأسعار:

الثمن المحدد في إطار العرض العمومي للشراء ھو 385 درھم للسھم الواحد.

اعتبارا لما سبق، تعتبر الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل أن الطرق المعتمدة تحترم معاییر و شروط التقییم الموضوعیة والھادفة 
والمتعددة. كما أن ھذه المعاییر دقیقة ومتداولة وتتوافق مع خصائص الشركة المعنیة. أضف إلى ذلك أن الھیئة المغربیة لسوق 

الرسامیل ترى أن خاصیات العرض مطابقة للمبادئ المنصوص علیھا في المادة 13 المذكورة أعلاه.

-المصالح الإستراتیجیة الوطنیة :
إلى وزارة  العرض  الرسامیل مشروع  المغربیة لسوق  الھیئة  قدمت  المذكور أعلاه،  القانون 03ــ26  للمادة 29 من  تطبیقا 
الاقتصاد و المالیة بغیة دراسة المشروع من حیث المصالح الاستراتیجیة الوطنیة. ولقد أعربت الوزارة عن عدم اعتراضھا 

على المشروع.

5 - قرارات الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل:

-الموافقة على مشروع العرض
للشراء  العمومي  العرض  بقبول مشروع  الرسامیل  المغربیة لسوق  الھیئة  تقر  المذكورة سابقا،  المعطیات  إلى مجمل  بالنظر 

بمبادرة من FINANCIERE CLASQUIN EUROMED على أسھم TIMAR بسعر 385 درھم للسھم الواحد.

-الجدول الزمني:
سیتم تحدید الجدول الزمني النھائي لإنجاز ھذه العملیة لاحقا. ویجب أن یصادق علیھ مسبقا من طرف بورصة الدار البیضاء.

 TIMAR استئناف التداول على أسھم-
ستتقدم الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل بطلب لبورصة الدار البیضاء لكي یتم استئناف تداول أسھم TIMAR یوم 22 ماي 

   .2023
 

حرر في الرباط بتاریخ 18 ماي 2023    

إشعار بقبول مشروع عرض عمومي للشراء                    
على أسھم شركة TIMAR بمبادرة من شركة 

  FINANCIERE CLASQUIN EUROMED

( % رأسمال و حقوق التصویتعدد الأسھم المملوكةالمساھمین  
Groupe Clasquin192 17363,82%

Financière Clasquin Euromed191 27363,52%
Clasquin SA9000,30%

%92736,18 108باقي المساھمین
%100100 301المجموع

( ترجیحقیمة السھم الواحد الطریقة  
%36050المعاملات المرجعیة

%35930نموذج خصم الأرباح

%35420مقارنة أسعار السوق

%359100متوسط المعاییر
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