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مجلس القٌم المنقولة قام   ،المتعلق بالعروض العمومٌة فً سوق البورصة كما تم تعدٌله وتتمٌمه 03-26من القانون رقم  31طبقا لأحكام المادة 
 دجنبر 14بتارٌخ جٌرفً دانون المودع من طرف شركة  سنطرال دانونشركة أسهم  علىللسحب مشروع العرض العمومً الإجباري  بدراسة

  .من القانون السالف الذكر 20المادة  مقتضٌات بناء على 2015 
 

سنطرال شركة إٌقاف تداول أسهم  ،من القانون المذكور 30طبقا لمقتضٌات المادة  ،من بورصة الدار البٌضاءو علٌه طلب مجلس القٌم المنقولة 
 .دانون

 
 الإطار العام للعملٌة1-
 

من الرأسمال % 5سهم أي  471  000و التً تعادل  جٌرفً دانون حصة الشركة الوطنٌة للاستثمار، اقتنت شركة 2015دجنبر  10بتارٌخ 
  .و حقوق التصوٌت

و تكمل   امتدادا لعملٌات بٌع أسهم شركة سنطرال دانون من طرف الشركة الوطنٌة للاستثمار لصالح شركة جٌرفً دانون،هته العملٌة  تشكل
 .الوطنٌة للاستثمار من رأسمال شركة سنطرال دانونالانسحاب النهائً للشركة 

سهم سنطرال دانون ، أي ما ٌعادل  122 030 9 فبعد اقتنائها للحصة المتبقٌة للشركة الوطنٌة للاستثمار،  تملك شركة جٌرفً دانون 
الملزم بإٌداع عرض لتصوٌت من حقوق ا% 95حد   ، بذلك، إلى  الأعلى ،  متجاوزةللشركة  من الرأسمال و حقوق التصوٌت% 95,86

 .عمومً للسحب
  878 389عرض عمومً إجباري للسحب ٌستهدف  بإٌداع مشروعشركة جٌرفً دانون قامت السالفة الذكر،   20وطبقا لمقتضٌات المادة 

من قبل شركة جٌرفً مثل مجموع  أسهم سنطرال دانون  غٌر المملوكة ت التً ، من الرأسمال و حقوق التصوٌت  %4,14أي ما ٌعادل  سهم ،
 .دانون

 
  : العرض العمومً الإجباري للسحب إٌداع مشروعل يقب و كذلك حقوق التصوٌت سنطرال دانونٌقدم الجدول أدناه توزٌع رأسمال شركة 

 

  الرأسمالالحصة فً عدد الأسهم المساهمون 
          % 

حقوق الحصة فً 
 %التصوٌت 

 95,86% 95,86% 122 030 9دانون   -شركة جٌرفً

 4,14% 4,14% 878 389العائم بالبورصة 

 100% 100% 000 420 9المجموع 
 سنطرال دانون شركة: المصدر                               

 

 خاصٌات العرض العمومً  - 2
 

 878 389 جٌرفً دانون أي ما ٌعادلتملكها شركة  هذا العرض العمومً الإجباري للسحب ٌخص شراء أسهم شركة سنطرال دانون التً لا 
 .درهم للسهم الواحد 200 1سهم بسعر 

 
  .ٌحق للمساهمٌن فً شركة سنطرال دانون تقدٌم أسهمهم بشكل جزئً أو كلً للعرض

 
 .دانونمن طرف مساهمً شركة سنطرال  فً إطار العرض ٌتعهد المبادر بالعرض بصفة نهائٌة لا رجعة فٌها بشراء كل الأسهم المقدمة 

 
 هذ العرض العمومً الإجباري للسحب فً إطارأي حد للتراجع  لم ٌحدد

 

 

  سنطرال دانونشركت  لأسهم للسحبإجباري  عمىمي عرض مشروع بقبىل قرار

 داوىن  -جيرفي شركت مه بمبادرة
 



 2 

 

 

 

 أهداف المبادر بالعرض- 3
 

عائم ال تكوٌنإعادة  تعتزم و ،جدول أسعار بورصة الدار البٌضاء من سنطرال دانونطلب شطب أسهم  جٌرفً دانون تنوي شركة لا
 مع أخذبإمكانٌة دراسة عدة خٌارات للزٌادة فً هذا العائم  جٌرفً دانون شركة تحتفظفً هذا الصدد،  .على المدى المتوسط بالبورصة

 .الاعتباربعٌن   ظروف السوق
 

 دراسة قابلٌة طرح العرض للعموم4-
 

من القانون المذكور أعلاه، درس مجلس القٌم المنقولة مشروع العرض بالنظر إلى المعطٌات 32 و 13 أحكام المادتٌنبالرجوع إلى 
 :التالٌة

 

 خصائص مشروع العرض- 
  

المذكورة أعلاه بما فً ذلك  13درس مجلس القٌم المنقولة خصائص مشروع العرض بالنظر إلى المبادئ المنصوص علٌها فً المادة 
مبدأ المساواة باعتبار  احترامتم  أنهو فً هذا الصدد، تبٌن لمجلس القٌم المنقولة . مبادئ الشفافٌة و المساواة فً التعامل مع المساهمٌن

 .المكونة للعائم بالبورصة شركة سنطرال دانونموجه لجمٌع حاملً أسهم أن هذا العرض 
 

 « A. Saaïdi et Associés » و من جهة أخرى، تم تقٌٌم الأسهم موضوع هذا العرض العمومً من طرف المقٌم المستقل
 .الذي تم تعٌٌنه بعد موافقة مسبقة لمجلس القٌم المنقولةنوفل عمار   السٌد الممثل فً شخص

 

المقٌم المستقل  لتقدٌر ثمن السهم الواحد والذي ٌفضً  من طرفالمعتمد المعاٌٌر  كما قام مجلس القٌم المنقولة بدراسة التحلٌل  المتعدد
 : إلى ما ٌلً

 

 تحٌٌن تدفقات الخزٌنة المتوقعة : 

     2016 -2025الناتجة عن جدول الأعمال المتوقع لفترة  سنطرال دانون مجموعة تم التسعٌر بالاعتماد على تحٌٌن تدفقات خزٌنة
هذه الطرٌقة انتهت  2,5%.وعلى نسبة نمو بصفة دائمة تعادل  %8بناء على السعر المتوسط المرجح للرأسمال الذي ٌعادل  و ذلك 

 .للسهم الواحد درهم191 1 إلى تحدٌد قٌمة 
 

 معدل أسعار البورصة : 

الذي تمت معاٌنته خلال فترات سنطرال دانون لأسهم  المعدلات المرجحة لأسعار الإغلاق الٌومٌةتم التسعٌر بالاعتماد على 
المعدلات المرجحة للأسعار خلال الفترات  متوسطتم التقٌٌم عن طرٌق حساب . 2015 نونبر 27شهرا قبل ٌوم  36و 6،12،24

 .للسهم الواحد درهم 328 1 قٌمةهذه الطرٌقة المتبعة فً تحدٌد الأسعار انتهت إلى تحدٌد  .السالفة الذكر
 

  السوقمقارنة أسعار: 

كبٌرا من أنشطتها فً قطاع  جزءاتمارس  ونامٌة تم التسعٌر بالاعتماد على معدل  مضاعفات عٌنة دولٌة من شركات مقٌمة فً دول 
 .للسهم الواحد درهم 993  قٌمةنتج عن هذه الطرٌقة تحدٌد  EBITDA. المضاعف المختار للتسعٌر هو. الحلٌب

 

 المعاملات المرجعٌة : 

 المضاعف المختار للتسعٌر هو. تم التسعٌر بتطبٌق مضاعف متوسط لعملٌات تفوٌت خصت شركات مشابهة بالدول النامٌة
.EBITDA  للسهم الواحد درهم 284 1 نتج عن هذه الطرٌقة تحدٌد قٌمة. 

 
 :المقٌم المستقل نتائج و ترجٌحات طرق التسعٌر كما طبقها ٌلخص الجدول التالً 

 

الترجٌح بالدرهم  قٌمة السهمطرٌقة التسعٌر 

تحٌٌن تدفقات 
الخزٌنة المتوقعة 

1 191 25% 

معدل أسعار 
البورصة 

1 328 25% 

 %25 993مقارنة أسعار السوق 

 %25 284 1 المعاملات المرجعٌة

 199 1المرجح المتوسط 
 

 للسهم الواحد درهم 1200هو  للسحبالثمن المحدد فً إطار العرض العمومً 
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 و الهادفة و الموضوعٌة التقٌٌم معاٌٌر تحترم التسعٌر فً المعتمدة الطرق أن إلى المنقولة القٌم مجلس خلص سبق، ما على بناء
 ٌرى المنقولة القٌم مجلس أن ذلك إلى أضف .المقصودة الشركة خاصٌات و تتوافق و متداولة و دقٌقة المعاٌٌر هذه أن كما .المتعددة

 .أعلاه المذكورة 13 المادة فً المعلنة للمبادئ مطابقة العرض خاصٌات أن
 

       رأي المقٌم المستقل -
 

فً إطار العرض العمومً الثمن المعروض لمساهمً الأقلٌة  لشركة سنطرال دانون  عدل إلى خلصت شهادة  المقٌم المستقل 
  .للسحب موضوع هذا القرار

 
 :الإستراتٌجٌة الوطنٌة  الاقتصادٌة المصالح -

 
مشروع العرض إلى  2015 دجنبر 15المذكور أعلاه، قدم مجلس القٌم المنقولة بتارٌخ  26 -03من القانون   29تطبٌقا للمادة 

و لم ٌبد الوزٌر أي . الإستراتٌجٌة الوطنٌة الاقتصادٌة وزٌر الاقتصاد و المالٌة بغٌة دراسة المشروع المذكور من حٌث المصالح
 .اعتراض على المشروع

 
 :قرارات مجلس القٌم المنقولة5- 
 

 الموافقة على مشروع العرض- 
 

بمبادرة  ،الإجباري العرض العمومً للسحب بالنظر إلى مجمل المعطٌات المذكورة سابقا، ٌقر مجلس القٌم المنقولة بقبول مشروع 
 .درهم للسهم الواحد  1200 بسعر  سنطرال دانونلأسهم  ، من جٌرفً دانون

 
 :الجدول الزمنً-

 
.و ٌجب أن ٌصادق علٌه مسبقا من طرف بورصة الدار البٌضاء. لاحقاسٌتم تحدٌد الجدول الزمنً النهائً لإنجاز هذه العملٌة   

 
 سنطرال دانوناستئناف التداول على أسهم -

  
دجنبر  31الخمٌس  ٌوم سنطرال دانونهم سٌتقدم مجلس القٌم المنقولة  بطلب لبورصة الدار البٌضاء لكً ٌتم استئناف تداول أس

2015 
 

      
 2015دجنبر  29  حرر فً الرباط بتارٌخ 
 

 
 

 الاتصال بمجلس القٌم المنقولة
 71 89 68 0537  :الهاتف 

 operations_financieres@cdvm.gov.ma  :البرٌد الالكترونً 
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