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 برنامج إصدار أوراق الخزينة

 2016السىة الهالية تحيين سىوي لهمف الهعموهات هتعمق ب
 

م 000 000 000 1 سقف البرىاهج :   درٌ
م  000 100القيهة الإسهية:   درٌ

 

 المستشار المالي والمنسق العام

 

 

 

 الهيئة المكمفة بالتوظيف

 

 
 

 تأشيرة الهيئة المغربية لسوق الرساميل
( بتىفيذ القاىون رقم 8559يىاير  42)8289هن شعبان  42صادر في  8-59-3هن ظٍير شريف رقم  81طبقا لهقتضيات الهادة 

 لسوق الهغربية الٍيئةوتتهيهً، خضع أصل ٌذا الهمف لتقييم الهتعمق ببعض سىدات الديون القابمة لمتداول كها تم تعديمً  52-39
  VI/EM/041/2017. تحت الهرجع2017 دجُثر 29 الذي قام بالتأشير عميً بتاريخ الرساهيل 

ىها تم هىحٍا بعد يفترض هىٍا الهوافقة عمى جدوى العهمية ولا الهإن تأشيرة هجمس القيم الهىقولة لا  صادقة عمى الهعموهات الهقدهة. وا 
 دراسة هدى دقة و تىاسق الهعموهة الهقدهة في إطار العهمية الهعروضة عمى الهستثهرين.
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 تنبيه

هن    الخزيىةبالتأشير عمى بيان الهعموهات الهتعمق بإصدار سىدات 2017 دجىبر 29 بتاريخ  لسوق الرساهيل الهغربية الٍيئة قاهت
 .الضحى هجهوعة للإىعاش دجى شركة طرف

بهقر هغرب أوكسجين و  الرساهيل  لسوق الهغربية الٍيئةويهكن في كل حين الاطلاع عمى بيان الهعموهات الهؤشر عميً هن طرف 
ا الهالي. كها يهكن الاطلاع عميً   الهؤسسات الهكمفة بجهع الأواهر. ساعة لدى 21داخل أجل أقصاي لدى هستشارٌ

  ahttp://www.ammc.mالإلكتروىي الهوقع عمى هتوفر الهعموهات همف
 

http://www.ammc.ma/
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 الفصل الأول: تقديم العملية
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I.  أهداف العممية 
 ترغب شركة دجى للإىعاش هجهوعة الضحى في إىجاز برىاهج لإصدار أوراق الخزيىة قصد :

 الخزيىة؛ تحسين كمفة التهويل هن خلال تعويض الهساعدات البىكية القائهة، بشكل جزئي أوكمي، بأوراق ▪
 هصادر التهويل هن أجل تفاوض أفضل هع شركائٍا الهاليين؛تىويع  ▪
 تعزيز صورتٍا لدى الهستثهرين الهؤسساتيين هن خلال حضور هتىاهي في سوق رأس الهال. ▪
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II. خصائص أوراق الخزينة 

 : هعموهات هتعمقة بالسىدات الهصدرة 1الجدول 
 

دٌا لدى الوديع سىدات حقوق قابمة لمتداول تجرد هن طابعٍا الهادي هن خلال تقيي
مين  طبيعة السندات الهركزي )هاروكمير( وتقيد في حساب لدى الهىتسبين الهؤٌ

 الشكل القانوني لمسندات أوراق الخزيىة لحاهمٍا

م هغربي 8   000 000 000  سقف الإصدار درٌ

العدد الأقصى لمسندات المصدرة في إطار  سىد  000 10 
 هذا البرنامج

م  000 100   القيمة الاسمية درٌ

 المدة شٍرا 84أيام إلى  81هن 

 تاريخ الانتفاع عىد تاريخ التسديد 

 سعر الفائدة يحدد بالىسبة لكل إصدار تبعا لشروط السوق 

 الفوائد تحتسب لاحقا 

 أداء القسيمة في الىٍاية، أي عىد استحقاق كل ورقة خزيىة 

 تسديد المبمغ الأصمي في الىٍاية، أي عىد استحقاق كل ورقة خزيىة 

 بند التماثل هع سىدات أو إصدارات سابقة لأيتهاثللا تخضع أوراق الخزيىة الهصدرة  

 لا تفرض شروط الإصدار أية قيود عمى قابمية تداول أوراق الخزيىة الهصدرة وتعتبر  
ل ٌذي السىدات قابمة لمتداول بالتراضي. ويتولى البىك الهغربي لمتجارة الخارجية تداو 

 .ٌذي السىدات
 قابمية تداول السندات

 الضمان لا تتهتع عهمية الإصدار ٌذي بأي ضهان 
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III. الوسطاء الماليون 
 يعرض الجدول أسفمً لموسطاء الهاليين الهتدخمين في إطار ٌذا الإصدار السىدي.

 

 : الوسطاء الماليون2الجدول  

 هيئت التىظيف والىسطبء الوبليىى الاسن العٌىاى

 المستشار والمنسق BMCE Capital Conseil ءالدار البيضا،  شارع هولاي يوسف، 23

 الهيئة المكمفة بالتوظيف البىك الهغربي لمتجارة الخارجية ءالدار البيضا، شارع الحسن الثاىي، 821

 لحسابات السنداتالمؤسسة الماسكة  البىك الهغربي لمتجارة الخارجية ءالدار البيضا، شارع الحسن الثاىي، 821

، حي  18عبر طريق الجديدة ،  1077طريق 
 الوديع المركزي هاروكمير ءالدار البيضا000 20–لايا
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معلومات عن المؤسسة  الثاني:الفصل 
 المصدرة
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I. معمومات عن المؤسسة المصدرة 
هجهوعة » التجاري  كها تستعهل الاسم « دجى للإىعاش هجهوعة الضحى ش.م»تسهية الشركة : 

 «الضحى 
 تسمية الشركة

 مقر الشركة ، طريق الرباط، عين السبع، الدارالبيضاء7كمم 

 الهاتف  00 99 67 22 5 212+

 الفاكس  63 17 35 22 5 212+

www.groupeaddoha.com الموقع الإلكتروني 

douja.promotion@addoha.ma العنوان الإلكتروني 
 الشكل القانوني شركة هساٌهة ذات هجمس إدارة

 تاريخ التأسيس  8511أبريل  81
تهديد هىصوص عميً في  لمشركة أوسىة. عدا في حالة حل هسبق  55تحدد هدة حياة الشركة في 

 الأىظهة الأساسية أو بحكم القاىون.
 مدة حياة الشركة

م هقسم عمى  571180 225 3 دراٌم لمسٍم  81تبمغ قيهة كل سٍم هىٍا  اسٍه 557118 322درٌ
ي هحررة بالكاهل  الواحد، تىتهي جهيعٍا لىفس الفئة وٌ

 رأسمال الشركة 
 (3131دجنبر  13)

 السنة المالية لمشركة دجىبر 38هن فاتح يىاير إلى 
 رقم التقييد في السجل التجاري الدارالبيضاء - 94 129

المحكمة المختصة في حالة  الهحكهة التجارية لمدارالبيضاء
 نزاع

يهكن الاطلاع عمى وثائق الشركة والهستىدات الهحاسبية والقاىوىية التي يىص القاىون عمى تبميغٍا لفائدة 
 ، طريق الرباط، عين السبع، الدارالبيضاء7كمم الهساٌهين والغير بهقر الشركة الكائن في 

 الاطلاع عمى الوثائق القانونية

http://www.groupeaddoha.com/
mailto:douja.promotion@addoha.ma
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سواء لحسابٍا الخاص أو  هباشر،يتهثل غرض الشركة بشكل  الأساسي،هن الىظام  9طبقا لمهادة 
 الىقط التالية: كان، فيبالهشاركة أو لمغير، في الهغرب أو في أي بمد 

  الهتعمق باتخاذ89.19 رقن  القاىَوجهيع عهميات الإىعاش العقاري كها تم تحديدٌا بهوجب 
رقن  الشريف الظٍير بتىفيذي العقارية. َالصادر الاستثهارات عمى لمتشجيع تدابير

 ( ؛  8519غشت  87)  8219القعدة  هو ذي45بتاريخ  8.19.811
 اقتىاء جهيع الأراضي، الهبىية وغير الهبىية، وكذا أية همكية كائىة بالهغرب ؛ 
  استغلال واستثهار ٌذي الأراضي خصوصا عن طريق عهميات التجزئة والهرفقة والتٍيئة

 و التجارة أو لهزاولة ىشاط هٍىي أو صىاعي أو غيري؛والتجٍيز وبىاء هىشآت بغرض السكن أ
 تحويل الأهلاك العقارية وبيعٍا بالهمكية الهشتركة بالحصص أو بالوحدة ؛ 
 تحرير العقود الهثبتة لتحويل كل همك عقاري ؛ 
  تشكيل وتدبير هكتب لمهالكين الهشتركين لكل عقار طبقا لمقواىين الهىظهة لمعقارات بالهمكية

وجهيع العهميات الهرتبطة بٍا ، بها في ذلك هزاولة هٍام وكيل اتحاد الهالكين الهشتركة 
 الهشتركين ؛

  وعهوها جهيع العهميات الهىقولة أو العقارية التي يهكن أن ترتبط بشكل هباشر أو غير هباشر
 بغرض الشركة.

 غرض الشركة

 المصدر : دجى للإنعاش مجموعة الضحى
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II. بنية رأس المال والمساهمين 
 .2017-2014يبين الجدول أدىاي تاريخ بىية الهساٌهين في دجى للإىعاش هجهوعة الضحى في الفترة 

 : تاريخ بنية المساهمين  4الجدول 

30/06/2017 31/12/2014-2016 

من رأس المال وحقوق  % المساهمون
 التصويت

من رأس المال وحقوق  % عدد الأسهم
 التصويت

 عدد الأسهم

 عائمة الصفريوي 367 447 182 56,56% 367 447 182 56,56%
 السيد أىس الصفريوي 353 420 182 56,55% 353 420 182 56,55%

n.s. 5 360 n.s. 5 360 السيدة هوىيا بىزكري 
n.s. 5 360 n.s. 5 360 الآىسة عمياء الصفريوي 
n.s. 5 360 n.s. 5 360 الآىسة كىزة الصفريوي 
n.s. 5 360 n.s. 5 360 السيد هالك الصفريوي 
n.s. 5 574 n.s. 5 574 أهوىيوم لمصىاعات والإىعاش 

التقاعد رواتب لهىح الجهاعي الىظام 996 403 20 6,33% 996 403 20 6,33%  
 هساٌهون آخرون 755 705 119 37,11% 755 705 119 37,11%

 المجموع 118 557 322 100,00% 118 557 322 100,00%

  دجى للإنعاش مجموعة الضحىالمصدر : 

وتتشكل في أغمبيتٍا هن هساٌهة   30/06/2017 عة الضحى ههاثمة لىظيرتٍا هع هتمتعتبر بىية الهساٌهين في دجى للإىعاش هجهو 
 .%56,6عائمة الصفريوي البالغة 
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III. مجمس الإدارة 
 الىحو الآتي :عمى ، 2017يوىيو  31يتشكل هجمس إدارة دجى للإىعاش هجهوعة الضحى، إلى غاية 

 : تشكيل مجمس إدارة دجى للإنعاش مجموعة الضحى  5الجدول 

 عضو مجمس الإدارة المنصب الحالي تاريخ التعيين أو التجديد انقضاء مدة الانتداب القرابة مع الرئيس

الجهعية العاهة العادية التي ستبت في  نفسه
 الصفريويالسيد أىس  الرئيس 2017 2022حسابات السىة الهالية 

 الرئيس الهدير العام

الجهعية العاهة العادية التي ستبت في  إبنته
 2022حسابات السىة الهالية 

 الصفريوي كىزة  الرئيس ىائب 2017

الجهعية العاهة العادية التي ستبت في  هإبن
 2022حسابات السىة الهالية 

 الصفريوي هاليك عضو هجمس إدارة 2017

العادية التي ستبت في  الجهعية العاهة لا توجد
 السيد فيميب فور عضو هجمس إدارة 2013 4181حسابات السىة الهالية 

الجهعية العاهة العادية التي ستبت في  لا توجد
 السيد جون روىي فورتو عضو هجمس إدارة 2013 4181حسابات السىة الهالية 

الجهعية العاهة العادية التي ستبت في  لا توجد
 السيد عز الدين الكتاىي عضو هجمس إدارة 2015 4141الهالية حسابات السىة 

الجهعية العاهة العادية التي ستبت في  لا توجد 
 السيد هحهد الهرىيسي عضو هجمس إدارة 2015 4141حسابات السىة الهالية 

 المصدر : دجى للإنعاش مجموعة الضحى
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IV.  نشاط دجى للإنعاش مجموعة الضحى 
دجى للإىعاش هجهوعة الضحى " في إىجاز براهج لمسكن الاقتصادي والسكن الههتاز، ويشكل قطاع السكن يتهثل ىشاط شركة " 

 الاقتصادي القمب الىابض لمىشاط الهٍىي لمهجهوعة.

الىوع  بٍذااقتىاء أراضي هوجٍة لبراهج خاصة  هن خلال ههتاز، عززت الشركة بشكل قوي ىشاطٍا في قطاع السكن ال4112هىذ سىة 
ىشاء فروع هع شركاء وطىيين وأجاىب هرهوقين بغية إىجاز براهج عقارية وسياحية.هن ا  لسكن وا 

، يتوزع هجهوع هشاريع دجى للإىعاش هجهوعة الضحى بها في ذلك ىشاط فروعٍا عمى هختمف أىواعً 2016إلى غاية هتم 
 الاقتصادي والهتوسط والفاخر كها يمي :

 )بالوحدات السكنية(  2016-3995مختمف قطاعات السكن في الفترة  : مجموع المنجزات المحققة في 3الشكل 

 

ا بعد ، ، 2016دجىبر  38إلى غاية  بمغ العدد الإجهالي لموحدات السكىية الهىجزة أو قيد الإىجاز أو تمك التي لم يشرع في إىجازٌ
 وحدة ، توزع عمى الشكل الآتي :  742 442وهٍها كاىت فئتٍا،  

 : وحدة  793 236هىازل هىتٍية 
 : وحدة 119 147 هىازل قيد الإىجاز 
 : وحدة 830 60 هىازل لم يتم الشروع فيٍا بعد 

  

236 793

444 742

147 119

60 830

Achevés En cours Non entamés Total

 ج  ل      مجمو   ال     الم    

Completed Ongoing Not started yet                                              
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، يتوزع هجهوع هشاريع دجى للإىعاش هجهوعة الضحى بها في ذلك ىشاط فروعٍا عمى هختمف أىواعً 2016إلى غاية هتم 
 كها يمي : إفريقيا في الاقتصادي والهتوسط والفاخر

 )بالوحدات السكنية(  2016-3995في الفترة  إفريقيا في المنجزات المحققة في مختمف قطاعات السكن: مجموع  3الشكل 

 

ا بعد، 2016دجىبر  38إلى غاية   في بمغ العدد الإجهالي لموحدات السكىية الهىجزة أو قيد الإىجاز أو تمك التي لم يشرع في إىجازٌ
 توزع عمى الشكل الآتي :وحدة ،  528 10 ، وهٍها كاىت فئتٍا، إفريقيا

 : وحدة 809 هىازل قيد الإىجاز 
 : وحدة 719 9 هىازل لم يتم الشروع فيٍا بعد 

يعرض الرسم البياىي الآتي هىجزات دجى للإىعاش هجهوعة الضحى وفروعٍا في قطاع السكن الاقتصادي وكذا البراهج التي لم يشرع 
 : 2016دجىبر  38فيٍا بعد أو تمك التي قيد الإىجاز  إلى غاية 

 دات السكنٌة()بالوح 2016دجنبر  13: المنجزات الإجمالٌة فً قطاع السكن الاقتصادي إلى غاٌة  2الشكل 

 

ي في صدد إىجاز عدة براهج عقارية يصل 128 202 في قطاع السكن الاقتصادي، اىتٍت هجهوعة الضحى هن إىجاز  وحدة وٌ
 وحدة. 509 114 هجهوع وحداتٍا السكىية إلى 

10 528

0 809

9 719

Achevés En cours Non entamés Total

 ج  ل      مجمو   ال     الم    

Completed Ongoing Not started yet                                              

202 128

353 016

114 509

36 379

Achevés En cours Non entamés Total

 ج  ل      مجمو   ال     الم    

Completed Ongoing Not started yet                                              
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ىاك بعض الهشاريع الأخرى التي لم تىطمق فيٍا الأشغال بعد وهن الهتوقع أن تٍم  وحدة هستقبلا.379 36  وٌ

أها هىجزات دجى للإىعاش هجهوعة الضحى وفروعٍا في قطاع السكن الهتوسط وكذا البراهج التي لم يشرع فيٍا بعد أو تمك التي قيد 
 الإىجاز فتتوزع عمى الىحو الآتي :

 () بالوحدات 2016دجىبر  38: الهىجزات الإجهالية في قطاع السكن الهتوسط إلى غاية  3الشكل 

 

الوحدات السكىية الهىتٍية في قطاع السكن الهتوسط ها  2016دجىبر  38كها يظٍر هن خلال الشكل أعلاي، بمغت إلى حدود 
ىاك براهج أخرى قيد الإىجاز وتٍم  309 23هجهوعً  وحدة. وهن الهتوقع إطلاق هشاريع عقارية هن الفئة  157 14 وحدة سكىية. وٌ

 سكىية. وحدة 966 19 الهتوسطة وستٍم  إىجاز

ويهثل الرسم البياىي أسفمً هىجزات شركة دجى للإىعاش هجهوعة الضحى وفروعٍا في قطاع السكن الههتاز وكذا البراهج التي لم 
 يشرع فيٍا بعد أو تمك التي قيد الإىجاز  :

 ) بالوحدات( 2016دجىبر  38: الهىجزات الإجهالية في قطاع السكن الههتاز إلى غاية  2الشكل 

 

لى غاية هتم دجىبر 362 11 ، أىجزت هجهوعة الضحى وسوقت   2016دجىبر  38إلى غاية  وحدة في قطاع السكن الههتاز. وا 
ا وحدة. و تٍم البر  453 18براهج السكن الههتاز التي ٌي في طور الإىجاز ها هجهوعً  تٌه، 2016 اهج التي لم يشرع في إىجازٌ

 وحدة.   485 4بعد

23 303

57 426
14 157

19 966

Achevés En cours Non entamés Total

 ج  ل      مجمو   ال     الم    

                                              

11 362

34 300

18 453

4 485

Achevés En cours Non entamés Total

 ج  ل      مجمو   ال     الم    
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V.  القانونيالهيكل التنظيمي 
 ، يتشكل الٍيكل التىظيهي القاىوىي لشركة " دجى للإىعاش هجهوعة الضحى" عمى الىحو الآتي :2016دجىبر  38إلى غاية 

 2016دجىبر  38: الٍيكل التىظيهي القاىوىيمشركة " دجى للإىعاش هجهوعة الضحى" إلى غاية  9لشكل ا

 

 

Addoha Essalam99,9%

Trade Management99,9%

CITA99,9%

Dar Jawda99,9%

Marrakech Golden Resorts99,9%

Maroc Villages & Résidences99,9%

Optim Immobilier99,6%

Promif99,9%

Promolog99,9%

Tanger Sakane99,9%

Les pépinières de l’Atlas100,0%

Atlas Mediterranean Properties100,0%

Prestigia Golf Company100,0%

Al Makane Al Jamil100,0%

Kamam100,0%

Addoha Sud100,0%

Addoha Afrique100,0%

Douja Promotion Guinée 100,0%

Douja Promotion Côte d’Ivoire 100,0%

Douja Promotion Cameroun 100,0%

Douja Promotion Congo 100,0%

Douja Promotion Tchad 100,0%

Douja Promotion Sénégal 100,0%

Douja Promotion Niger 100,0%

Douja Promotion Burundi 69,0%

Mabani Detroit 80,0%

Awal Sakane 50,0%

Belhadi Hadj Fatah 50,0%

Cap Spartel 50,0%

General Firm of Morocco 50,0%

Immolog 50,0%

Al Qudra Addoha 50,0%

Mabani Zellidja 50,0%

Foncière Iskane 50,0%

Source : Douja Promotion Groupe Addoha
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الثالث : البيانات الفصل 
 المالية الموطدة
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I.  نطاق التوطيد 

I.1.  2016دجىبر  38ىطاق التوطيد إلى غاية 

 طزيقت التىطيد

الٌسبت 

الوئىيت هي 

 السيطزة

الٌسبت الوئىيت هي 

 الفىائد
 الشزكت

 دجً نلإَعاظ يجًىعح انضحً - - انشركح انًىطذج

 إيًىنىج %50,00 %50,00 إدياج كهي

 ترويىنىج %99,95 %99,95 إدياج كهي

 تروييف %99,95 %99,95 إدياج كهي

 دار جىدج %99,99 %99,99 إدياج كهي

 انضحً انطلاو %99,90 %99,90 إدياج كهي

 طُجح ضكٍ %99,87 %99,87 إدياج كهي

 يثاَي زنيجح %49,99 %49,99 حمىق انًهكيح

 انمذرج انضحً %49,99 %49,99 حمىق انًهكيح 

 يثاَي انًضيك %80,00 %80,00 إدياج كهي

انًهكيححمىق   جيُرال فيرو أوف يىروكى 50,00% 50,00% 

 ذراد يُاجًُد %99,87 %99,87 إدياج كهي

 يراكع غىنذٌ روضىر %99,87 %99,87 إدياج كهي

 تلاد انحاج فراح %50,00 %50,00 إدياج كهي

 أوتريى نهعمار %99,60 %99,60 إدياج كهي

 كاب ضثارطيم %50,00 %50,00 حمىق انًهكيح

 ضيرا %99,87 %99,87 إدياج كهي

 يارون فيلاج ريسيذوَص %99,87 %99,87 إدياج كهي

 أول ضكٍ %50 %50 إدياج كهي

 يُاتد الأطهص %100 %100 إدياج كهي

 أطهص ييذيرراَياٌ %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ يجًىعح انضحً تغيُيا %100 %100 إدياج كهي

 انعماريح إضكاٌ %50 %50 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ كىخ ديفىار %100 %100 إدياج كهي

 تريطريجيا كىنف كىيثاَي %100 %100 إدياج كهي

 انًكاٌ انجًيم %100 %100 إدياج كهي

 كًاو %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ انكًروٌ %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ يجًىعح انضحً انطيُغال %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ انكىَغى %100 %100 إدياج كهي

 انضحً انجُىتيح %100 %100 إدياج كهي

إفريمياانضحً  %100 %100 إدياج كهي  
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I.2.  4189دجىبر  38ىطاق التوطيد إلى غاية 

 طزيقت التىطيد

الٌسبت 

الوئىيت هي 

 السيطزة

الٌسبت الوئىيت هي 

 الفىائد
 الشزكت

يجًىعح انضحًدجً نلإَعاظ  - - انشركح انًىطذج  

 إيًىنىج %50,00 %50,00 إدياج كهي

 ترويىنىج %99,95 %99,95 إدياج كهي

 تروييف %99,95 %99,95 إدياج كهي

 دار جىدج %99,99 %99,99 إدياج كهي

 انضحً انطلاو %99,90 %99,90 إدياج كهي

 طُجح ضكٍ %99,87 %99,87 إدياج كهي

زنيجحيثاَي  %49,99 %49,99 حمىق انًهكيح  

 انمذرج انضحً %49,99 %49,99 حمىق انًهكيح 

 يثاَي انًضيك %80,00 %80,00 إدياج كهي

 جيُرال فيرو أوف يىروكى %50,00 %50,00 حمىق انًهكيح

 ذراد يُاجًُد %99,87 %99,87 إدياج كهي

 يراكع غىنذٌ روضىر %99,87 %99,87 إدياج كهي

فراحتلاد انحاج  %50,00 %50,00 إدياج كهي  

 أوتريى نهعمار %99,60 %99,60 إدياج كهي

 كاب ضثارطيم %50,00 %50,00 حمىق انًهكيح

 ضيرا %99,87 %99,87 إدياج كهي

 يارون فيلاج ريسيذوَص %99,87 %99,87 إدياج كهي

 أول ضكٍ %50 %50 إدياج كهي

 يُاتد الأطهص %100 %100 إدياج كهي

ييذيرراَياٌأطهص  %100 %100 إدياج كهي  

 دجً الإَعاظ يجًىعح انضحً تغيُيا %100 %100 إدياج كهي

 انعماريح إضكاٌ %50 %50 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ كىخ ديفىار %100 %100 إدياج كهي

 تريطريجيا كىنف كىيثاَي %100 %100 إدياج كهي

 انًكاٌ انجًيم %100 %100 إدياج كهي

 كًاو %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ انكًروٌ %100 %100 كهيإدياج 

 دجً الإَعاظ يجًىعح انضحً انطيُغال %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ انكىَغى %100 %100 إدياج كهي

 انضحً انجُىتيح %100 %100 إدياج كهي

 المصدر : دجى للإنعاش مجموعة الضحى
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I.3.  4182دجىبر  38ىطاق التوطيد إلى غاية 

 طزيقت التىطيد

الٌسبت 

الوئىيت هي 

 السيطزة

الٌسبت الوئىيت هي 

 الفىائد
 الشزكت

 دجً نلإَعاظ يجًىعح انضحً - - انشركح انًىطذج

 إيًىنىج %50,00 %50,00 إدياج كهي

 ترويىنىج %99,95 %99,95 إدياج كهي

 تروييف %99,95 %99,95 إدياج كهي

 دار جىدج %99,99 %99,99 إدياج كهي

 انضحً انطلاو %99,90 %99,90 إدياج كهي

 طُجح ضكٍ %99,87 %99,87 إدياج كهي

 يثاَي زنيجح %49,99 %49,99 حمىق انًهكيح

 انمذرج انضحً %49,99 %49,99 حمىق انًهكيح 

 يثاَي انًضيك %80,00 %80,00 إدياج كهي

 جيُرال فيرو أوف يىروكى %50,00 %50,00 حمىق انًهكيح

 ذراد يُاجًُد %99,87 %99,87 إدياج كهي

 يراكع غىنذٌ روضىر %99,87 %99,87 إدياج كهي

 تلاد انحاج فراح %50,00 %50,00 إدياج كهي

 أوتريى نهعمار %99,60 %99,60 إدياج كهي

 كاب ضثارطيم %50,00 %50,00 حمىق انًهكيح

 ضيرا %99,87 %99,87 إدياج كهي

 يارون فيلاج ريسيذوَص %99,87 %99,87 إدياج كهي

 أول ضكٍ %50 %50 إدياج كهي

 يُاتد الأطهص %100 %100 إدياج كهي

 أطهص ييذيرراَياٌ %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ يجًىعح انضحً تغيُيا %100 %100 إدياج كهي

 انعماريح إضكاٌ %50 %50 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ كىخ ديفىار %100 %100 إدياج كهي

 تريطريجيا كىنف كىيثاَي %100 %100 إدياج كهي

 انًكاٌ انجًيم %100 %100 إدياج كهي

 كًاو %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ انكًروٌ %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ يجًىعح انضحً انطيُغال %100 %100 إدياج كهي

 دجً الإَعاظ انكىَغى %100 %100 إدياج كهي

 انضحً انجُىتيح %100 %100 إدياج كهي

 المصدر : دجى للإنعاش مجموعة الضحى
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II. البيانات الموطدة لأرصدة التدبير 

 2016و  2014: تطور البيانات الموطدة لأرصدة التدبير بين  7الجدول 

15/16 التغيز  51/51التغيز  2016    بآلاف الدراهن 2014 2015 

 رلى انًعايلاخ 279 036 7 332 105 7 1,0% 230 116 7 0,2%

-11,4% -1 753 243 n.a. -1 573 292 1 125 728 غ      خ    ت  

n.a. - -96,3% 88 2 356      أص ل ث                ك   حس 

 الإَراج 363 164 8 128 532 5 32,2%- 987 362 5 3,1%-

       ت  س  لك   ن           سلع 491 268 6 551 840 3 38,7%- 928 395 3 11,6%-

  ك   ف خ      أخ ى 740 260 647 215 17,3%- 294 271 25,8%

 الاضرهلان 231 529 6 198 056 4 37,9%- 222 667 3 9,6%-

 القيوت الوضبفت 132 635 1 930 475 1 9,7%- 765 695 1 14,9%

3,1 pts 23,8% -2,5 pts 20,8% 23,2% ق       ض   /           لات   

  ك   ف    س خ   ن 590 246 966 258 5,0% 980 264 2,3%

 ض  ئب   س   076 17 541 16 3,1%- 965 11 27,7%-

 الفبئض الإجوبلي للاستغلال 466 371 1 423 200 1 12,47%- 820 418 1 18,2%

3,0 pts 19,9% -2,6 pts 16,9% 19,5% ف ئض       ي  لاس غلال/            لات   

 ع ئ  ت   ك   ف أخ ى  لاس غلال 872 75- 201 8- 89,2% 303 10- 25,6%-

 يطررجعاخ الاضرغلال 153 59 137 76 28,7% 569 116 53,1%

 يخصصاخ الاضرغلال 571 22 161 49 100,0%< 634 56 15,2%

n.a. - n.a. - - ذحىيم انركانيف 

 الٌتيجت الجبريت للاستغلال 176 332 1 198 219 1 8,48%- 451 468 1 20,4%

3,4 pts 20,6% -1,8 pts 17,2% 18,9% لاس غلال /           لات        

n.a. - n.a. -16 461 - ذفىيد الأصىل 

>100,0% 121 056 n.a. 54 258 -1 761 عائذاخ وذكانيف أخري غير جاريح نلاضرغلال 

 ًتيجت الاستغلال 415 330 1 995 256 1 5,52%- 507 589 1 26,5%

 ذكهفح الاضرذاَح انصافيح 851 579- 810 584- 0,9% 850 453- 22,4%

 عائذاخ يانيح أخري 134 528 680 468 11,3%- 721 372 20,5%-

n.a. -5 082 n.s. 52 264 -6 823 ذكانيف يانيح أخري 

 الٌتيجت الوبليت 540 58- 865 63- 9,10%- 211 86- 34,0%-

الضزيبت للشزكبث الودهجتالٌتيجت قبل  875 271 1 130 193 1 6,2%- 296 503 1 26,0%  

 انضريثح عهً انشركاخ 450 228- 173 240- 5,13%- 002 341- 41,0%-

n.a. -19 086 44,9% 35 088 24 214 انضريثح انًؤجهح 

 الٌتيجت الصبفيت للشزكبث الودهجت  642 067 1 044 988 7,5%- 208 143 1 15,7%

n.a. -21 484 >100,0% 47 070 6 284  ك ت    حس     ط  ق  حق ق    لك  حص     ئج     

 الٌتيجت الصبفيت للأًشطت الوتىاصلت 924 073 1 114 035 1 3,6%- 724 121 1 8,4%

n.a. - n.a. - - الٌتيجت الصبفيت للأًشطت الوتخلى عٌهب 

 ًتيجت الوجوىع الوىطد 924 073 1 114 035 1 3,6%- 724 121 1 8,4%

38,0% -112 560 n.a. -182 518 -62 213 فىائذ ألهيح 

حصت الوجوىعت –الٌتيجت الصبفيت  711 011 1 596 852 15,7%- 164 009 1 18,4%  

2,2 pts 14,2% -2,4 pts 12,0% 14,4% 
      ش   ص  ي

 )          ص     حص        ع  /          لات( 

 انُريجح الأضاضيح حطة انطهى ) تانذرهى (  3,16 2,67 15,5%- 3,16 18,4%

(انُريجح انًخففح حطة انطهى  ) تانذرهى  3,16 2,67 15,5%- 3,16 18,4%  

 المصدر :  دجى للإنعاش مجموعة الضحى
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III. الحصيمة الموطدة 

 2016و  2014: تطور الحصيمة الموطدة لدجى للإنعاش مجموعة الضحى بين  9الجدول 

15/16 التغيز  51/51التغيز  2016    الأصىل بآلاف الدراهن 2014 2015 

 أصىل ثاترح غير يهًىضح  312 3 437 4 34,0% 400 3 23,4%-

 أصىل ثاترح يهًىضح 239 287 892 236 17,5%- 278 705 100,0%<

n.a. 173 514 >-100,0% - 70 821 عماراخ انرىظيف 

تطريمح حمىق انًهكيحضُذاخ يحطىتح  528 534 111 564 5,5% 852 479 14,9%-  

 أصىل يانيح أخري 588 7 493 6 14,4%- 206 6 4,4%-

 أصىل ضرائة يؤجهح 419 376 954 305 18,7%- 818 246 19,3%-

 أصىل غير جاريح أخري 606 156,791 74,2%- 0 99,9%-

 هجوىع الأصىل غيز الجبريت 513 280 1 044 118 1 12,7%- 067 615 1 44,5%

 يخسوَاخ و جارياخ 882 358 18 093 283 17 5,9%- 213 277 15 11,6%-

 حمىق انستُاء 720 407 8 350 245 7 13,8%- 256 156 7 1,2%-

 حمىق جاريح أخري 361 782 3 580 008 3 20,5%- 415 575 2 14,4%-

n.a. - n.a. - 94 أصىل يانيح أخري 

يعادنهاانخسيُح ويا  123 291 429 331 13,8% 866 836 100,0%<  

 هجوىع الأصىل الجبريت 180 840 30 452 868 27 9,6%- 750 845 25 7,3%-

 هجوىع الأصىل 693 120 32 496 986 28 9,8%- 817 460 27 5,3%-

 

15/16 التغيز  51/51التغيز  2016    الخصىم بآلاف الدراهن 4151 2015 

- 3 225 571 n.a. 3 225 571 3 225 571 رأش انًال 

- 3 034 812 n.a. 3 034 812 3 034 812 علاواخ الإصذار وانذيج 

 احرياطاخ يىطذج 849 845 3 971 192 4 9,0% 082 266 4 1,7%

حصح انًجًىعح –انُريجح انصافيح  711 011 1 596 852 15,7%- 164 009 1 18,4%  

n.a. 1 896 n.a. - - فىارق انرحىيم 

     المجمو   –ال س ميل الذاتي   943 117 11 950 305 11 1,7% 525 537 11 2,0%

 احرياطياخ ألهيح 141 436 203 495 13,5% 043 625 26,2%

 انُريجح الألهيح 213 62 518 182 100,0%< 560 112 38,3%-

حصت الأقليت –الزسبهيل الذاتيت  354 498 721 677 36,0% 603 737 8,8%  

 الزسبهيل الذاتيت للوجوىعت 297 616 11 671 983 11 3,2% 128 275 12 2,4%

 ديىٌ يانيح غير جاريح 796 066 6 345 878 4 19,6%- 680 828 4 1,0%-

n.a. 93 -100,0% - 733 يؤوَاخ غير جاريح 

n.a. 12 n.a. - - خصىو غير جاريح أخري 

 ضرائة يؤجهح خصىو 382 300 616 218 27,2%- 177 181 17,1%-

 هجوىع الخصىم غيز الجبريت 912 367 6 961 096 5 20,0%- 963 009 5 1,7%-

 يؤوَاخ جاريح  216 122 613 134 10,1% 550 172 28,2%

 ديىٌ يانيح جاريح 543 540 3 110 954 2 16,6%- 882 181 2 26,1%-

 ديىٌ انًًىَيٍ 993 207 5 181 592 3 31,0%- 862 220 3 10,3%-

 خصىو جاريح أخري 733 265 5 960 224 5 0,8%- 432 600 4 12,0%-

 هجوىع الديىى الجبريت 485 136 14 864 905 11 15,8%- 726 175 10 14,5%-

 هجوىع الخصىم 693 120 32 496 986 28 9,8%- 817 460 27 5,3%-

 المصدر :  دجى للإنعاش مجموعة الضحى
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الفصل الرابع : عوامل 
 المخاطر
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I.  لعقاربا المرتبطة المخاطر 
إن ارتفاع سعر الأراضي العقارية ٌي هخاطرة تسجل هىذ عدة سىوات بفعل الىهو الديهوغرافي وتسٍيل الحصول عمى القروض. بيد أن 

ستسهح بتوفير عروض أراضي إضافية في  4141هديىة جديدة في أفق  89ٌذي الهخاطرة قد اىخفضت بفعل إرادة الدولة في إىشاء 
 حد هن ارتفاع أسعار الأراضي العقارية. الهىاطق الحضرية، هها سيؤدي لم

 ويؤثر ارتفاع أسعار الأراضي بشكل سمبي عمى الٍاهش الربحي.

 ولهواجٍة ٌذي الهخاطر، اتخذت شركة " دجى للإىعاش هجهوعة الضحى " التدابير التالية :

  وتفويتٍا لمشركة؛إقاهة شراكات هع ٌيئات عهوهية تتعٍد ٌذي الأخيرة بهوجبٍا بتعبئة أراضي عقارية 
 سلا -قرار توسيع ىطاق تدخلاتٍا هن خلال إىجاز هجهوعة هن البراهج بالدارالبيضاء وطىجة وأكادير وهراكش وجٍة الرباط

والعديد هن دول إفريقيا جىوب الصحراء ) غيىيا، الكوت ديفوار، الكاهرون، الكوىغو برازافيل، هالي، غاىا،  وفاس وتاهسىا
 السيىغال والىيجر(؛

 .تىويع براهجٍا هن خلال القيام كذلك بهشاريع لمسكن الهتوسط غير خاضعة لسعر هحدد هن طرف الإدارة 
ا رغبة في توسيع الهجال الحضري لعدة هدن هن الههمكة وخصوصا  تجدر الإشارة كذلك إلى أن السمطات العهوهية لا زالت تحدوٌ

 الدار البيضاء.

م،  491 111الهتعمق بارتفاع أسعار السكن الاقتصادي إلى  4181بيد أن ٌذي الهخاطرة قد قمت حدتٍا بفعل أحكام قاىون الهالية  درٌ
 .ربح الشركة الحفاظ عمى ٌواهشبهها سيسهح لمهىعشين بهواجٍة هخاطرة ارتفاع كمفة العقار. وسيسهح ٌذا الارتفاع في  ثهن البيع 

IV. المنافسة مخاطر 
ل غياب حواجز أهام دخول فاعمين جدد لٍذي السوق والآفاق الربحية الهتهيزة لٍذا القطاع، كان ٌذا الأخير ولا زال يستقطب في ظ

ها :  العديد هن الفاعمين. وهن شان تضاعف عدد ٌؤلاء الفاعمين، الهحميين هىٍم أو الأجاىب، أن يكون لً تأثيران اثىان وٌ

  لمهىافسة الهتزايدة ؛اىخفاض الٍواهش الربحية، كىتيجة 

 .ارتفاع كمفة الأراضي العقارية في بعض الهىاطق بالىظر لمطمب القوي عميٍا هن طرف الهىعشين العقاريين 

 

II. الطمبالمرتبطة بانخفاض  المخاطر 
حجم  سيؤثر أي اىخفاض في الطمب الوطىي أو الدولي ) بسبب ظرفية دولية سيئة( بشكل سمبي عمى أداء القطاع بصفة عاهة وعمى

 الأعهال.

سكن هقابل إىتاج سىوي وصل   000 840قدر بحوالي  4183بيد أىً، تجدر الإشارة إلى أن العجز الإجهالي في السكن خلال سىة 
 .1سكن عمى الصعيد الوطىي 822 992إلى 

دقيقة لمسوق لضهان  هن ىاحية أخرى، وقبل اىطلاق الهشاريع العقارية الٍاهة، تقوم شركة دجى للإىعاش هجهوعة الضحى بدراسة
 الىجاح التجاري لمهشروع هن جٍة واختيار الهوقع الهلائم هن جٍة ثاىية.

وأخيرا، يتجمى أحد العىاصر الأساسية للاستراتيجية الهتبعة هن طرف شركة دجى للإىعاش هجهوعة الضحى في تفضيل الهىتجات " 
 رغبة هىٍا في تىويع الهخاطر. السائمة"  ضهن هحفظتٍا عمى غرار هىتجات السكن الهتوسط، وذلك

                                                           
     ة   سك ن 1
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V. بتغير الأنظمة الجبائيةالمرتبطة  المخاطر 
والهتعمقة ببىاء هساكن اجتهاعية ٌي هضهوىة إلى غاية سىة  4181عمى الرغم هن أن التدابير الهىصوص عميٍا في قاىون الهالية 

ة الههىوحة لمهستثهرين والهشترين تأثير سمبي عمى ، يهكن أن يكون لتطور القواىين الضريبية لاسيها خفض الاهتيازات الجبائي4141
 سوق العقار وبالتالي عمى الوضعية الهالية لمفاعمين في القطاع

VI. المرتبطة المقاولين الرئيسيين والموردينر المخاط 
  ن أ ل        ع      ت ذ ت    ة ع         ك ،  س ى   ك ئ         خ        ق    ف ذ             ع

 علا     ثق    ق ئ     ن     ك     ك ئ      ح             خ ط  ع            ق    ن  س ب       س 

III. الفائدةالمتعمقة بارتفاع أسعار  المخاطر 
شكل عاهلا يحد هن طمب هن شأن الارتفاع الهمحوظ لأسعار الفائدة الهديىة والهطبقة عمى القروض التي يمجأ إليٍا الهشترون أن ي

 لسكن.الأسر عمى ا

وسيترتب عمى ذلك تأثير قوي ىسبيا عمى رقم هعاهلات دجى للإىعاش هجهوعة الضحى وعمى الخصوص حجم الهعاهلات الىاتج عن 
 قطاع السكن الاقتصادي.

كي أن دجى للإىعاش هجهوعة الضحى تبرم بشكل هىتظم اتفاقات هع شركاء بىكيين لبولمتخفيف هن ٌذي الهخاطر، يجدر التذكير 
 يتهكن الأشخاص الذين سيشترون ٌذي الهىازل هستقبلا هن الاستفادة هن قروض بشروط تفضيمية.

وتؤثر ٌذي الهخاطرة، هن جٍة أخرى، عمى الشركة عمى هستوى قدرة استداىتٍا وأداء الفوائد. ولهواجٍة ٌذي الهخاطر، قاهت الهجهوعة 
 هلائم باستباق أداء استحقاقاتٍا الهقبمة وبالتالي اتخاذ التدابير الهىاسبة.بتتبع صارم لجاري ديوىٍا الهالية هها يسهح بشكل 

VII. بالاستدانة المفرطةالمرتبطة  المخاطر 
 يهكن أن يؤدي الهستوى الهرتفع حاليا لىسبة استداىة دجى للإىعاش هجهوعة الضحى إلى هخاطرة لمهلاءة لمهجهوعة العقارية.

VIII. بالولوج لمتمويلالمرتبطة  المخاطر 
يهر تطوير دجى للإىعاش هجهوعة الضحى قطعا باحتياجات التهويل الخارجية. وتتهول الهجهوعة هن خلال أهوالٍا الذاتية وخطوط 

 الاعتهادات وتسبيقات الزبىاء.

ثر ووضعيتٍا الهالية أويهكن أن يكون لمصعوبات التي يعرفٍا القطاع العقاري وتأثيراتٍا عمى ىشاط دجى للإىعاش هجهوعة الضحى 
 سمبي عمى قدرة الهجهوعة لهواصمة تهويمٍا بشروط تفضيمية، في حال لم يتم تجاوز ٌذي الصعوبات.
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 تنبيه

 29بتاريخ  لسوق الرساهيل الهغربية هعموهات الهؤشر عميً هن طرف الٍيئةلا تهثل الهعموهات الواردة أعلاي سوى جزء هن همف ال

 VI/EM/041/2017تحت الهرجع  2017 دجُثر

ن إشارة العهوم بالمغة الفرىسية لسوق الرساهيل الهغربية وتوصي الٍيئة  .بقراءة همف الهعموهات كاهلا والهوضوع رٌ

 

 

 


