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تمهيد
تــم إعــداد هــذا الدليــل مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عقــب نشــر دوريتهــا رقــم 20/01 
المتعلقــة بالمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي فــي الجريــدة الرســمية عــدد 7168 الصــادرة بتاريــخ 9 

فبرايــر 2023.

ــة أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي، وذلــك تطبيقــا لمقتضيــات  وتؤطــر الدوريــة المذكــورة مزاول
القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي.
ــة الأنشــطة ســالفة  ــي تنظــم مزاول ــة الت ــب هــذه الآلي ــف جوان ــى شــرح مختل ــل إل ويهــدف هــذا الدلي
الذكــر، وأبــرز المفاهيــم المرتبطــة بهــا، وكــذا الإجابــة عــن الأســئلة المتكــررة. كمــا أن هــذا الدليــل يســمح 
بمرافقــة المهنيــن المعنيــن فــي مســاعيهم المتعلقــة بإجــراءات تســجيلهم وشــروط ممارســة أنشــطتهم، 
ــن  ــي بتمع ــي الاســتثمار المال ــة بالمرشــدين ف ــم 20/01 المتعلق ــة رق ــراءة الدوري ــن ق ــي م ــه لا يعف لكن

وبدقــة.

ــى  ــن 15 مــارس إل ــا ب ــدة م ــرة الممت ــة خــال الفت ــل موضــوع استشــارة عمومي وســيكون هــذا الدلي
23 أبريــل 2023. ويمكــن للقــراء خــال هــذه المرحلــة إرســال أســئلتهم واقتراحاتهــم إلــى العنــوان 

consultation-guide-cif@ammc.ma :الالكترونــي التالــي
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I. الإرشاد في الاستثمار المالي
الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي هــو نشــاط منظــم يشــمل خدمــات مهنيــة، تتمثــل فــي تقديــم توصيــات 

فرديــة )أو مقدمــة علــى أنهــا فرديــة( حــول التمويــل و/أو الاســتثمار فــي ســوق الرســاميل.
ــة الخاصــة بالمســتفيدين منهــا وتأخــذ أهدافهــم  ــى دراســة الوضعي ــات المذكــورة إل وتســتند التوصي

ــار. وإكراهاتهــم بعــن الاعتب
وبالتالــي، فــإن التوصيــات العامــة التــي تتــم صياغتهــا بصــرف النظــر عــن الوضعيــة الخاصــة 

بالمســتفيدين منهــا لا تعتبــر إرشــادا فــي الاســتثمار المالــي.
ــداف  ــة وأه ــن حســب طبيع ــى مجموعت ــي إل ــي الاســتثمار المال ــم الإرشــاد ف ــات تقدي ــف خدم وتصن

ــر بالخصــوص ب: ــق الأم ــا، ويتعل المســتفيدين منه

يمكن للمرشد في الاستثمار المالي أن يزاول عدة أنشطة من المجموعة الأولى و/أو المجموعة الثانية

المجموعة الثانية المجموعة الأولى

•  إرشاد العملاء قصد اقتناء أو تفويت أدوات مالية

•  الإرشاد بشأن تسيير محفظة أدوات مالية

•  الإرشاد والمواكبة في تدبير الممتلكات

• الإرشاد والمساعدة في التدبير المالي والهندسة 
المالية لحساب الهيئات أو الأشخاص الاعتبارية 

التي تدعو الجمهور إلى الاكتتاب

• الإرشاد أثناء عمليات دعوة الجمهور إلى 
الاكتتاب

• إرشاد الشركات بشأن الإدراج في البورصة 
ومواكبتها بعد هذا الإدراج

تلقي وإرسال أوامر البورصة:
يجــوز للمرشــد فــي الاســتثمار المالــي الــذي يمــارس أحــد الأنشــطة الــواردة فــي المجموعــة الأولــى ممارســة نشــاط 

تلقــي وإرســال أوامــر البورصــة لحســاب الغيــر.
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1 . إرشاد المستثمرين )المجموعة الأولى(

تشــمل هــذه المجموعــة أنشــطة تــروم مســاعدة المســتثمرين قصــد اتخــاذ القــرارات المثلــى مــن أجــل 
تحقيــق أهدافهــم الاســتثمارية. 

ــة  ــى ثلاث ــم 20/01 إل ــة لســوق الرســاميل رق ــة المغربي ــة الهيئ ــون 19.14 ودوري ــن القان ويشــير كل م
كالتالــي: الأنشــطة  هــذه  وتعــرف  المجموعــة.  هــذه  ضمــن  تنــدرج  أنشــطة 

***

- إرشــاد العمــاء قصــد اقتنــاء أو تفويــت أدوات ماليــة: خدمــة إرشــاد مقدمــة مــن المرشــد 
فــي الاســتثمار المالــي بخصــوص إنجــاز عمليــة شــراء أو بيــع أو اكتتــاب أو معاوضــة أداة ماليــة 
محــددة متداولــة فــي ســوق الرســاميل، أو تــم الترخيــص بإصدارهــا أو تفويتهــا مــن قبــل الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل. وقــد تنصــب خدمــة الإرشــاد كذلــك علــى ممارســة أو الامتنــاع عــن 
حــق ناشــئ عــن الأداة الماليــة المذكــورة، والــذي يســمح علــى الخصــوص بشــراء أو بيــع أو اكتتــاب 

أو معاوضــة أو طلــب اســترداد الأداة الماليــة المذكــورة.

ــأدوات  ــة ب ــات خاص ــاز عملي ــل إنج ــن أج ــات م ــه توصي ــد لعميل ــدم المرش يق
ماليــة، أو لممارســة أو الامتنــاع عــن حقــوق مرتبطــة بهــا.

- الإرشــاد بشــأن تســيير محفظــة أدوات ماليــة: كل إرشــاد يتعلــق بتفويــض أو اســتراتيجية 
تســيير محفظــة أدوات ماليــة، أو توصيــة موجهــة إلــى العميــل بتفويــض مســير لمحفظــة معينــة.

يســاعد المرشــد عميلــه مــن أجــل تقييــم تفويــض أو اســتراتيجية تســيير 
محفظــة أدوات ماليــة تــم اقتراحهمــا  عليــه، مــن أجــل إعــداد تفويــض تســيير 
ــذ اســتراتيجية اســتثمار تتماشــى  ــل لوضــع وتنفي ــاء وكي ــن أجــل انتق أو م

ــداف المســتثمر.  وأه

ــه  ــل لتمكين ــن للعمي ــكات: الإرشــاد والمســاعدة المقدم ــر الممتل ــي تدبي ــة ف - الإرشــاد والمواكب
ــكات وتدبيرهــا والاســتفادة منهــا بشــكل أفضــل، وتتبــع تطورهــا وتحليلهــا أو  مــن إنشــاء ممتل

ــا. تطويره

يســاعد المرشــد عميلــه مــن أجــل صياغــة اســتراتيجية لتدبيــر ممتلكاتــه وكــذا 
تنفيذهــا وتتبعهــا.

يجــوز للمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي الذيــن يمارســون أحــد الأنشــطة الــواردة فــي المجموعــة الأولــى 
المشــار إليهــا أعــاه ممارســة تلقــي وإرســال أوامــر البورصــة لحســاب الغيــر فــي إطــار الأنشــطة ذات 

الصلــة والمرتبطــة بتقديــم خدمــات الإرشــاد.
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2 . إرشاد المصدرين )المجموعة الثانية(

ــى  ــور إل ــو الجمه ــي تدع ــات الت ــى الشــركات أو الهيئ ــة إل ــات المقدم ــة الخدم ــة الثاني تشــمل المجموع
ــاب. الاكتت

ــة  ــى ثلاث ــم 20/01 إل ــة لســوق الرســاميل رق ــة المغربي ــة الهيئ ــون 19.14 ودوري ــن القان ويشــير كل م
كالتالــي: الأنشــطة  هــذه  وتعــرف  المجموعــة.  هــذه  ضمــن  تنــدرج  أنشــطة 

- الإرشــاد أثنــاء عمليــات دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب: خدمــة الإرشــاد والمســاعدة المقدمــة 
مــن المرشــد فــي الاســتثمار المالــي للأشــخاص الاعتباريــة التــي ترغــب فــي دعــوة الجمهــور إلــى 

الاكتتاب.

ــور  ــوة الجمه ــات دع ــن أجــل إنجــاز عملي ــة م ــق المرشــد الشــركة العميل يراف
إلــى الاكتتــاب )اختيــار نــوع العمليــة التــي ســيتم إنجازهــا وهيكلــة العمليــة 

وتحريــر المنشــور، الــخ(.

ــة  - إرشــاد الشــركات بشــأن الإدراج فــي البورصــة ومواكبتهــا بعــد هــذا الإدراج: خدم
إرشــاد ذات طبيعــة قانونيــة و/أو ماليــة تتعلــق بــكل الجوانــب المرتبطــة بــالإدراج فــي البورصــة 
مثــل اليقظــة والعنايــة القانونيــة وإعــداد الوثائــق الموجهــة للمســتثمرين والتحقــق منهــا، وكذلــك 

إعــداد التقاريــر الماليــة الموجهــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

ــة  ــي البورصــة )العناي ــا ف ــة مــن أجــل إدراجه ــق المرشــد الشــركة العميل يراف
الواجبــة المســبقة وهيكلــة العمليــة وتحريــر المنشــور والوثائــق الأخــرى، الــخ( 
و/أو مرافقتهــا بعــد هــذا الإدراج )وضــع اســتراتيجية تواصليــة ماليــة وإعــداد 

التقاريــر، الخ(.  

- الإرشــاد والمســاعدة فــي التدبيــر المالــي والهندســة الماليــة: خدمــة إرشــاد ومســاعدة تهدف 
ــة(،  ــة والنقدي ــر التدفقــات المالي ــك تدبي ــة )بمــا فــي ذل ــة للمقاول ــة المالي ــد الهيكل عمومــا إلــى تجوي

وتســهيل اقتنــاء المقــاولات وتفويتهــا وإدماجهــا وإنشــائها وتمويلهــا عبــر ســوق الرســاميل
 وكذا تطويرها.

يســاعد المرشــد عملائــه مــن أجــل تحســن هيكلتهــم الماليــة وتدفقاتهــم الماليــة 
مــن خــال عمليــات الســوق كإعــادة هيكلــة الديــون وتحويــل أو إعــادة اقتنــاء 
الأدوات الماليــة المصــدرة، أو مــن أجــل تحســن محافــظ أنشــطتهم لاســيما 
مــن خــال إنجــاز عمليــات الســوق التــي تهــم تفويــت أو اقتنــاء أو اندمــاج أو 

انفصــال المقــاولات 



9 دليل حول المرشدين في الاستثمار المالي

أنواع الإرشاد في الاستثمار المالي

يمكــن اعتبــار مجموعــة كبيــرة نســبيا مــن الحلــول حســب أهــداف وإكراهــات المســتفيد 
ــي.  ــي الاســتثمار المال ــة الإرشــاد ف ــن خدم م

وتحــدد الدوريــة رقــم 20/01 نوعــن مــن خدمــة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي: 
المحــدود.  والإرشــاد  المســتقل  الإرشــاد 

الإرشاد المستقل: إرشاد يستند إلى

•  تقييــم حزمــة كافيــة مــن الأدوات الماليــة المتاحــة فــي الســوق، التــي يتعــن أن تكــون 
متنوعــة بمــا فيــه الكفايــة بالنظــر إلــى أهــداف العميــل مــن الاســتثمار، ويجــب ألا 
ــي الاســتثمار  ــل المرشــد ف ــن قب ــة م ــة الصــادرة أو المقدم ــى الأدوات المالي تقتصــر عل
ــر مــن خــال علاقــات انتمــاء  ــط بهــا هــذا الأخي ــي يرتب ــات الت ــي نفســه أو الكيان المال
لمجموعــة مــن الشــركات، أو علاقــات قانونيــة أو اقتصاديــة جــد وثيقــة لدرجــة قــد 

تقــوض اســتقلالية الإرشــادالمقدم؛

•  عــدم وجــود عمــولات أو مزايــا أخــرى نقديــة أو غيــر نقديــة مدفوعــة أو مقدمــة إلــى 
المرشــد فــي الاســتثمار المالــي مــن قبــل الغيــر فــي علاقــة بتقديــم

خدمــة الإرشــاد للعميــل، باســتثناء المزايــا البســيطة التــي مــن شــأنها أن تحســن جــودة 
الخدمــة المقدمــة للعميــل بحيــث لا يؤثــر حجمهــا وطبيعتهــا

على احترام المرشد في الاستثمار المالي لمبدأ أولوية مصلحة العميل.

ــدة  ــرح حــا أو ع ــة الإرشــاد المســتقل أن يقت ــدم خدم ــن لمق يمك
حلــول مــع اعتبــار جميــع الحلــول البديلــة الممكنــة، أو أن يقتــرح 
حزمــة كافيــة ومتنوعــة مــن الحلــول المناســبة، مــع أخــذ وضعيــة 

المســتفيد مــن الإرشــاد فقــط بعــن الاعتبــار.

الإرشاد المحدود: إرشاد لا ينطبق عليه توصيف الإرشاد المستقل.

ــدة  ــرح حــا أو ع ــة الإرشــاد المســتقل أن يقت ــدم خدم ــن لمق يمك
حلــول مــع اعتبــار مجموعــة أقــل مــن الحلــول الممكنــة، لاســيما 
الحلــول التــي طورهــا بنفســه أو مــن طــرف هيئــات تربطــه بهــا 
علاقــات رأســمالية أو قانونيــة أو اقتصاديــة هامــة، أو الحلــول 

التــي يتلقــى عليهــا عمــولات أو مزايــا خاصــة وهامــة.
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II. المرشد في الاستثمار المالي
1 . الأشخاص المؤهلة لمزاولة أنشطة الإرشاد في الاستثمار المالي

تقتصــر مزاولــة نشــاط الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي بصفــة رئيســية واعتياديــة علــى الأشــخاص 
الذيــن يســتوفون الشــروط التاليــة:

ــي    ــاد ف ــة نشــاط الإرش ــة لمزاول ــة والتقني ــة، المالي ــوارد البشــرية، التنظيمي ــى الم ــر عل التوف 	• 
     الإستثمارالمالي

أن يكونوا أشخاصا اعتبارية 	•
أن يكون مقرهم الاجتماعي في المغرب 	•

أن يكونوا مسجلين لدى الهيئة المغربية لسوق الرساميل 	•

لا يخضــع الأشــخاص الذيــن يقدمــون خدمــات الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي فــي إطــار نشــاط مهنــي 
خاضــع لنــص تشــريعي خــاص، لاســيما مؤسســات الائتمــان، لإلزاميــة التســجيل لــدى الهيئــة المغربيــة 

لســوق الرســاميل، غيــر أنهــم مطالبــون بإرســال تصريــح ســنوي لهــذه الأخيــرة.

2 . الأنشطة المرخصة والأنشطة المحظورة

يمكن للمرشد في الاستثمار المالي مزاولة الأنشطة التالية:

ــي ممارســة نشــاط أو عــدة أنشــطة فــي  الأنشــطة الرئيســية: يجــوز للمرشــد فــي الاســتثمار المال
خدمــة تقديــم الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي الــواردة فــي المجموعــة الأولــى و/أو المجموعــة الثانيــة.

الأنشــطة المرتبطــة: يجــوز للمرشــد فــي الاســتثمار المالــي الــذي يمــارس أحــد الأنشــطةالواردة فــي 
ــة الإرشــاد.  ــط بخدم ــي وإرســال أوامرالبورصــة كنشــاط مرتب ــى ممارســة نشــاط تلق المجموعةالأول
ــي إلا أن يتلقــى ويرســل أوامــر البورصــة المرتبطــة  ــي، لا يمكــن للمرشــد فــي الاســتثمار المال وبالتال

بخدمــة الإرشــاد المقدمــة إلــى العميــل.

لا يجوز للمرشد في الاستثمار المالي مزاولة الأنشطة التالية:
أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي باســتثناء تلــك التــي تــم علــى أساســها تســجيله 
لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. فقــرار التســجيل الصــادر عــن الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل يحــدد الأنشــطة التــي يجــوز للمرشــد فــي الاســتثمار المالــي ممارســتها.

تدبيــر المحافــظ بموجــب تفويــض لا يدخــل فــي حكــم الإرشــاد بشــأن تســيير محفظــة الأدوات 
الماليــة، ولا يمكــن مزاولتــه مــن قبــل المرشــد فــي الاســتثمار المالــي. 

تلقي في شكل ودائع أموال أو أدوات مالية من عملائه.
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ملف طلب تسجيل مرشد في الاستثمار المالي
يتكون الملف المذكور من مجموعة من العناصر التي تمكن من:

•  تحديد هوية المرشد في الاستثمار المالي ومساهميه ومسيريه؛
•  تقييــم مــدى ملاءمــة المــوارد البشــرية والتقنيــة والماليــة المتوفــرة أو التــي ســيتم 
ــب  ــي موضــوع طل ــي الاســتثمار المال ــة أنشــطة الإرشــاد ف ــن أجــل مزاول ــا م توفيره

التســجيل؛ 
ــة  ــي ومنظوم ــي الاســتثمار المال ــي للمرشــد ف ــكل التنظيم ــة الهي ــدى ملاءم ــم م •  تقيي
المراقبــة الداخليــة مــن أجــل مزاولــة أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي موضــوع 
طلــب التســجيل، وذلــك وفقــا للمبــادئ والقواعــد الأخلاقيــة وحســن الســلوك المنصــوص 

عليهمــا فــي القوانــن الجــاري بهــا العمــل؛
•  تقييم استمرارية أنشطة الإرشاد في الاستثمار المالي موضوع طلب التسجيل.

يمكن للهيئة المغربية لسوق الرساميل في إطار دراستها لملف طلب التسجيل أن: 
تلزم صاحب الطلب باطلاعها وموافاتها بأي وثيقة أو معلومة تكميلية تراها مفيدة؛ 	•

تلزم الممثلين القانونيين للشركة المتقدمة بالطلب بإجراء مقابلة أو عدة مقابلات؛ 	•
تقوم بزيارة واحدة أو أكثر لمقر الشركة المتقدمة بالطلب. 	•

III. شروط التسجيل
1 . تسجيل المرشد في الاستثمار المالي

مــن أجــل التســجيل لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، يجــب علــى الأشــخاص الاعتباريــة 
التــي تــزاول أو ترغــب فــي مزاولــة أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي أن يودعــوا بمقــر الهيئــة 
طلــب تســجيل مرفوقــا بملــف محتــواه محــدد فــي الملحــق الثانــي مــن دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق 

ــم 20/01.  ــاميل رق الرس



دليل حول المرشدين في الاستثمار المالي12

الآجال المحددة
ــة لســوق الرســاميل  ــة المغربي •  آجــال دراســة ملــف طلــب التســجيل: تتوفــر الهيئ
علــى أجــل شــهرين ابتــداء مــن تاريــخ إيــداع الملــف الكامــل للبــت فــي طلــب التســجيل 

وتبليــغ الشــخص المعنــي بقرارهــا. 

•  ملــف غيــر كامــل: يتوفــر الشــخص المعنــي علــى أجــل أقصــاه 30 يومــا مــن أجــل 
إطــاع وموافــاة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالوثائــق و/أو المعلومــات الناقصــة. 
إذا لــم تتــم موافــاة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالوثائــق و/أو المعلومــات المطلوبــة 

ــه، تنهــي هــذه الأخيــرة دراســة ملــف طلــب التســجيل.  عنــد انتهــاء الأجــل المشــار إلي

مــن  تطلــب  أن  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  للهيئــة  يمكــن  تكميليــة:  معلومــات    •
ــدة،  ــا مفي ــة تراه ــة تكميلي ــة أو معلوم ــأي وثيق ــا ب ــا وموافاته ــي بإطلاعه الشــخص المعن
خــال أجــل معقــول بالنظــر إلــى طبيعــة العناصــر المطلوبــة. عنــد انقضــاء هــذا الأجــل، 

تنهــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل دراســة ملــف طلــب التســجيل.
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تحت المجهر: عملية التسجيل
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2 . تحويل شركة بورصة كمرشد في الاستثمار المالي

يمكــن لأي شــركة بورصــة أن تختــار التحــول كمرشــد فــي الاســتثمار المالــي. ولتحقيــق هــذه الغايــة، 
يتــم إنجــاز هــذه العمليــة علــى مرحلتــن:

المرحلة الأولى: الموافقة المؤقتة للهيئة المغربية لسوق الرساميل

ــة  ــة المغربي ــدى للهيئ ــب التســجيل ل ــى شــركة البورصــة أن تطل ــل، يجــب عل ــة التحوي ــدء عملي ــل ب قب
ــاميل. لســوق الرس

ــه  ــف يحــدد مضمون ــا بمل ــون مصحوب ــة لســوق الرســاميل، ويك ــة المغربي ــة للهيئ ــب الموافق يوجــه طل
بالملحــق الأول للدوريــة رقــم 20/01.

يمكــن للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إطــار دراســتها لملــف طلــب التســجيل أن تلــزم صاحــب 
الطلــب بإطلاعهــا وموافاتهــا بــأي وثيقــة أو معلومــة تكميليــة تراهــا مفيــدة.

 بعــد البــت فــي طلــب التســجيل، تبلــغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مقررهــا لشــركة البورصــة 
ــة  ــة مؤقت ــة لســوق الرســاميل موافق ــة المغربي ــدم الهيئ ــاب، تق ــرد بالإيج ــب. إذا كان ال ــة الطل صاحب

ــي.  ــي الاســتثمار المال للتســجيل اللاحــق لشــركة البورصــة كمرشــد ف

ــات  ــر العملي ــة غي ــأي عملي ــام ب ــة القي ــة المؤقت ــى الموافق ــت عل ــي حصل لا يجــوز لشــركة البورصــة الت
ــا شــركة بورصــة.  ــا بصفته ــة التزاماته ــي ولتصفي ــي الاســتثمار المال ــا كمرشــد ف ــة لتحويله اللازم

ملف طلب تسجيل شركة بورصة كمرشد في الاستثمار المالي
يتكون الملف المذكور من مجموعة من الوثائق التي تمكن من:

•  توضيح أسباب التحول من شركة بورصة إلى مرشد في الاستثمار المالي؛
•  جــرد جميــع الالتزامــات الجاريــة المرتبطــة بشــركة البورصــة )التــي يجــب عليهــا 

تصفيتهــا قبــل الحصــول علــى الموافقــة المؤقتــة(؛
•  توضيــح خطــة العمــل الواجــب اتخاذهــا لتحويــل شــركة البورصــة إلــى مرشــد 

فــي الاســتثمار المالــي؛
ــى  ــة عل ــد المطبق ــادئ والقواع ــد بالمب ــى التقي ــدرة شــركة البورصــة عل ــم ق •  تقيي

ــا. ــد تحوله ــي بع ــي الاســتثمار المال المرشــد ف
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تحت المجهر: مسطرة الحصول على الموافقة المؤقتة

إيداع شركة البورصة لطلب ا�وافقة ا�ؤقتة

تراقب الهيئة ا�غربية لسوق 
الرساميل اكتمال ا�لف

 تقدم الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل لشركة
البورصة وص� با�وافقة ا�ؤقتة للتسجيل

 تدرس الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
في ملف طلب ا�وافقة ا�ؤقتة*

 يمكن للهيئة ا�غربية لسوق الرساميل أن تطلب 
من شركة البورصة موافاتها بأي وثيقة أو معلومة 

تراها مفيدة لدراسة ا�لف

ملف كامل

تبت الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
في طلب ا�وافقة ا�ؤقتة 

 تبلغ الهيئة ا�غربية لسوق
 الرساميل صاحب الطلب
بالرفض (رفض معلل)

 تبلغ الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل موافقتها
ا�ؤقتة

 تنشر الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل موافقتها
على موقعها ا�لكتروني

*30 يوما

رفض قبول

*توقف الطلبات ا�جال ا�نصوص عليها,
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المرحلة الثانية: التسجيل كمرشد في الاستثمار المالي

تتوفــر شــركة البورصــة التــي حصلــت علــى الموافقــة المؤقتــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
للتســجيل كمرشــد فــي الاســتثمار المالــي علــى أجــل أقصــاه ســنة واحــدة لتصفيــة جميــع التزاماتهــا 

كشــركة بورصــة.

ويمكــن لشــركة البورصــة بعــد إجــراء عمليــة التصفيــة المذكــورة، أن تطلــب مــن الهيئــة المغربيــة لســوق 
ــس  ــق نف ــور وف ــم التســجيل المذك ــي. ويت ــي الاســتثمار المال ــام بتســجيلها كمرشــد ف الرســاميل القي
الشــروط المطبقــة علــى الهيئــات الأخــرى، بعــد إثباتهــا للهيئــة تصفيــة الالتزامــات المرتبطــة بأنشــطتها 

كشــركة بورصــة.

ويترتــب عــن تســجيل شــركة البورصــة المعنيــة كمرشــد فــي الاســتثمار المالــي ســحب الاعتمــاد الممنــوح 
لهــا كشــركة بورصــة والتشــطيب عليهــا مــن قائمــة شــركات البورصــة.

3 . تصريــح مؤسســات الائتمــان ومقــاولات التأمــن وإعــادة التأمــن بمزاولــة نشــاط 
ــي ــي الاســتثمار المال المرشــد ف

لا تخضــع مؤسســات الائتمــان ومقــاولات التأمــن وإعــادة التأمــن التــي تــزاول أنشــطة الإرشــاد 
فــي الاســتثمار المالــي بموجــب النصــوص المنظمــة لهــا لإلزاميــة التســجيل لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل.

ــا ســنويا  ــة لســوق الرســاميل تصريح ــة المغربي ــه للهيئ ــذه المؤسســات أن توج ــى ه ــه يجــب عل ــر أن غي
حــول أنشــطتها المرتبطــة بالإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي. ويجــب أن تقــدم أول تصريــح للهيئــة داخــل 
أجــل اثنــا عشــر شــهرا ابتــداء مــن نشــر الدوريــة رقــم 20/01 فــي الجريــدة الرســمية، أي فــي 9 مــن 

فبرايــر 2024 )الأجــل الأقصــى(.

ويجب أن يوجه التصريح بعد ذلك للهيئة في الأربعة أشهر الموالية لنهاية كل سنة مالية.
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IV. شروط مزاولة نشاط الإرشاد في الاستثمار المالي
 يجــب علــى كل شــخص اعتبــاري يرغــب فــي التســجيل، أو مســجل كمرشــد فــي الاســتثمار المالــي 
ــة أنشــطة  ــه مــن مزاول ــة تمكن ــى مــوارد ملائم ــر عل ــة لســوق الرســاميل، أن يتوف ــة المغربي ــدى الهيئ ل
الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي فــي أحســن الظــروف ومــن خدمــة مصالــح عملائــه علــى أفضــل وجــه. 
ويجــب عليــه أيضــا أن يثبــت توفــره علــى هــذه المــوارد فــي كل وقــت، ســواء قبــل أم بعــد التســجيل 

لــدى الهيئــة. 
تقيم الهيئة المغربية لسوق الرساميل مدى ملائمة الموارد بالنظر إلى:

ــي  ــل المرشــد ف ــن قب ــا م ــي ســتتم مزاولته ــة أو الت ــوع الأنشــطة المزاول ــة وتن ــة وأهمي طبيع 	•
الاســتثمار المالــي؛

التطور المتوقع للنشاط؛ 	•
النصوص التشريعية والتنظيمية الجاري بها العمل؛ 	•

الضوابط المهنية. 	•

1 . الموارد

يجــب علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أن يضــع المــوارد اللازمــة لممارســة نشــاطه. وتنــدرج هــذه 
المــوارد علــى وجــه الخصــوص ضمــن الفئــات التاليــة:

      الموارد البشرية:

يجــب أن يتوفــر المرشــد فــي الاســتثمار المالــي علــى مــوارد بشــرية كافيــة مــن أجــل ضمــان تقديــم 
خدمــات ذات جــودة لجميــع عملائــه.

ــم  ــون عدده ــل يك ــرق عم ــى ف ــي عل ــي الاســتثمار المال ــر المرشــد ف ــب أن يتوف ــة، يج ــذه الغاي وله
ومؤهلاتهــم ملائمــا لمهــام الإرشــاد الموكولــة أو التــي ســتوكل إليــه.

وفيما يخص تأهيل المستخدمين، يجب على المرشد في الاستثمار المالي أن يحرص على:

تأهيــل مســيريه، الذيــن يتعــن عليهــم أن يثبتــوا توفرهــم علــى شــهادة للتعليــم العالــي وخبــرة  	•
مهنيــة لا تقــل عــن خمــس ســنوات تناســب النشــاط المــزاول أو المزمــع مزاولتــه؛

التأهيــل المهنــي لكافــة مســتخدميه الذيــن يمارســون فعليــا أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار  	•
المالــي؛

التكويــن المســتمر والمنتظــم لمســتخدميه قصــد تحيــن معارفهــم فيمــا يخــص مجــالات  	•
أنشــطتهم.
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     الموارد المادية والتقنية:

تســتلزم مزاولــة نشــاط الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي كذلــك مــوارد ماديــة وتقنيــة ملائمة للأنشــطة 
التــي يشــملها التســجيل لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. ويتعلــق الأمر بالأســاس ب:

مقــرات مهنيــة مجهــزة للســماح بمزاولــة أنشــطة الإرشــاد. ويجــب أن تكــون هــذه المقــرات  	•
ــة؛ ــف المختلف ــف الوظائ ــن مختل ــن الفصــل ب ــد الحاجــة، م ــن، عن ــة وأن تمك بالخصــوص آمن
ــة  ــى أدوات معلوماتي ــي عل ــة: يجــب أن يتوفــر المرشــد فــي الاســتثمار المال مــوارد معلوماتي 	•
وحلــول برمجيــة مناســبة، تســمح لــه بجمــع ومعالجــة وحفــظ جميــع المعلومــات الهامــة لتقديــم 

ــه؛ خدمات
ــل لمــدة لا تقــل عــن  ــكل عمي ــق والمعلومــات المرســلة ل ــع الوثائ ــي لحفــظ جمي نظــام معلومات 	•

ــنوات. ــر س عش
يجــب أن يتوفــر المرشــد فــي الاســتثمار المالــي، عنــد مزاولتــه لنشــاط تلقــي وإرســال الأوامــر، علــى 

جميــع الوســائل التــي تضمــن إرســال الأوامــر بعنايــة وبكيفيــة آمنــة.
ــات  ــة حاجي ــة لتلبي ــة كافي ــوارد مالي ــى م ــي عل ــي الاســتثمار المال ــر المرشــد ف ــا يجــب أن يتوف كم

ــخ(. ــف، ال ــن التكالي ــا م ــب المســتخدمين وغيره النشــاط )الاســتثمارات وروات

2 . التنظيم 

عــاوة علــى المــوارد البشــرية والماديــة والتقنيــة والماليــة، يجــب علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي 
أن يضــع تنظيمــا ملائمــا لممارســة أنشــطته، مــع احتــرام كافــة الالتزامــات المنوطــة بــه.

ويشمل هذا التنظيم بالأساس ما يلي:
هيكل تنظيمي وظيفي مفصل يوضح الأنشطة المزاولة والتنظيم التراتبي؛ 	•

جذاذات للمناصب تحدد الكفاءات والمؤهلات اللازمة لأداء الوظائف ودور كل منها؛ 	•
ــة  ــة المغربي ــة الهيئ ــواردة فــي دوري دليــل إجــراءات يحتــوي علــى الأقــل علــى الإجــراءات ال 	•

لســوق الرســاميل رقــم 20/01.
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قائمــة الإجــراءات الضروريــة التــي يجــب إدراجهــا فــي دليــل 
إجــراءات المرشــد فــي الاســتثمار المالــي 

•  إجراء الدخول في علاقة مع العملاء؛ 
•  الإجــراء المتعلــق بمنظومــة المراقبــة الداخليــة لليقظــة ومكافحــة تبييــض الأمــوال 

وتمويــل الإرهــاب؛
•  إجــراء دراســة وضعيــة العميــل وتقديــم خدمــة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي 

المناســبة؛
•  إجــراء التعــرف علــى حــالات تضــارب المصالــح وتدبيرهــا )بمــا فــي ذلــك تــداول 

المعلومــات المتميــزة(؛
•  إجراء حفظ المعلومات وأمنها؛

•  إجراء إعداد ونشر المعلومات ذات الطبيعة الإعلانية أو الترويجية؛
•  إجراء معالجة الشكايات؛

•  إجــراء تلقــي وإرســال الأوامــر، بالنســبة للمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي الذيــن 
يزاولــون هــذا النشــاط المرتبــط.

ــة  ــة الداخلي ــى منظومــة للمراقب ــي عل ــك، يجــب أن يتوفــر المرشــد فــي الاســتثمار المال ــى ذل عــاوة عل
كفيلــة بتتبــع امتثــال المرشــد فــي الاســتثمار المالــي ومســتخدميه للإجــراءات ســالفة الذكــر والقواعــد 
الأخلاقيــة المشــار إليهــا أدنــاه. وتقــع هــذه المنظومــة تحــت مســؤولية الأجهــزة الإداريــة للمرشــد فــي 

الاســتثمار المالــي الــذي يتولــى تتبعهــا ونجاعتهــا.  
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أمثلة عن بعض الحالات التي قد تؤدي إلى تضارب المصالح
 

ــن  ــة نشــاط م ــد تنجــم عــن مزاول ــي ق ــح الت ــواع تضــارب المصال ــى أن ــرف عل للتع
ــي الاســتثمار  ــي، يجــب أن يأخــذ المرشــد ف ــي الاســتثمار المال أنشــطة الإرشــاد ف
المالــي بعــن الاعتبــار حــالات تضــارب المصالــح التاليــة والتــي يمكــن أن يقــع فيهــا 
أو يقــع فيهــا مســيروه أو مســتخدموه أو أقاربهــم أو أفــراد أســرهم، أو أي شــخص 

آخــر يرتبطــون بــه بعلاقــة مراقبــة:
عنــد احتمــال تحقيــق المرشــد فــي الاســتثمار المالي أو أي شــخص منصوص  	•

عليــه أعــاه، لربــح مالــي أو تجنــب خســارة ماليــة علــى حســاب العميــل؛
عندمــا تكــون لــدى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أو أي شــخص منصــوص  	•
عليــه أعــاه، مصلحــة فــي نتيجــة خدمــة مقدمــة للعميــل تختلــف عــن المصلحــة 

التــي ســيحققها هــذا الأخيــر مــن النتيجــة المذكــورة؛
عندمــا يكــون لــدى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أو أي شــخص منصــوص  	•
عليــه أعــاه، لأســباب ماليــة أو لأســباب أخــرى، حافــز لتفضيــل مصالــح عميــل 

آخــر أو مجموعــة عمــاء علــى مصالــح العميــل المعنــي؛
عندمــا يتلقــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أو أي شــخص منصــوص عليــه  	•
أعــاه، أو ســيتلقى مــن شــخص آخــر غيــر العميــل حافــزا نقديــا أو غيــر نقــدي 

يتعلــق بالخدمــة المقدمــة للعميــل.

V. القواعد الأخلاقية وقواعد حسن السلوك
يجــب أن يتوفــر المرشــد فــي الاســتثمار المالــي علــى مدونــة للأخلاقيــات تنــص علــى قواعــد التعــرف 
ــة منهــا وتدبيرهــا، وكــذا علــى قواعــد الإنصــاف والشــفافية  علــى حــالات تضــارب المصالــح والوقاي

ونزاهــة ســوق وأولويــة مصلحــة العميــل.
وينبغــي علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أن يحــرص بشــكل مســتمر علــى احتــرام المبــادئ التاليــة 

خــال مزاولتــه لأنشــطته:
ممارســة الأنشــطة بعنايــة وحــرص مــن أجــل خدمــة مصالــح عملائــه علــى أفضــل وجــه،  	•

واقتــراح خدمــات إرشــادية تتناســب مــع احتياجاتهــم وإكراهاتهــم؛
سرية المعلومات المتعلقة بالعملاء؛ 	•

ــى  ــي عل ــي الاســتثمار المال ــح: يجــب أن يحــرص المرشــد ف ــر حــالات تضــارب المصال تدبي 	•
التعــرف علــى حــالات تضــارب المصالــح الفعليــة أو المحتملــة التــي يمكــن أن يقــع فيهــا أو يقــع 
فيهــا أطــراف مرتبطــة بــه. يجــب أن تســجل الحــالات المذكــورة، والتــي يــرد بعــض منهــا فــي 
المــادة 24 مــن دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 20/01، فــي ســجل خــاص. كمــا 
يجــب أن يضــع المرشــد فــي الاســتثمار المالــي تدابيــر مناســبة لتدبيــر هــذه الحــالات والتحكــم 

فــي خطــر الإضــرار بمصالــح العمــاء، وأن يخبرهــم بوضــوح بوجــود هــذه الحــالات.
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VI. التزامــات المرشــدين فــي الاســتثمار المالــي تجــاه 
عملائهــم

ــد  ــى التقي ــار ممارســته لأنشــطته أن يحــرص عل ــي إط ــي ف ــي الاســتثمار المال ــى المرشــد ف يجــب عل
ــاميل. ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــه وإزاء الهيئ ــات إزاء عملائ ــن الالتزام ــد م بالعدي

وفيمــا يتعلــق بالالتزامــات تجــاه عملائــه، يجــب علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أن يحتــرم بعــض 
القواعــد المتعلقــة بالدخــول فــي علاقــة مــع العمــاء، وتقديــم خدمــة الإرشــاد والمســتحقات والشــفافية. 
أمــا بالنســبة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فيخضــع المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أساســا إلــى 

قواعــد الإبــاغ.
 

1 . الدخول في علاقة مع العملاء:

يجــب علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي عنــد الدخــول فــي علاقــة مــع عملائــه بغــرض تقديــم خدمــات 
أن: الإرشاد 

ــع المعلومــات  ــى جمي ــر بوثيقــة تحتــوي عل ــد هــذا الأخي يعــرف نفســه لعميلــه: مــن خــال تزوي
ــا؛ ــي يمكــن أن يقدمه ــا أو الت ــي يقدمه ــي وبالخدمــات الت المرتبطــة بالمرشــد فــي الاســتثمار المال

التعــرف علــى عميلــه: مــن خــال جمــع جميــع المعلومــات التــي تخــول تحديــد العميــل المذكــور 
وتحديــد احتياجاتــه وقدراتــه وإكراهاتــه. وتجــدر الإشــارة إلــى أن المرشــدين فــي الاســتثمار المالــي 
يخضعــون للالتزامــات اليقظــة والمراقبــة الداخليــة المفروضــة علــى الهيئات والأشــخاص الخاضعين 
لمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وبالتالــي، يجــب علــى المرشــدين فــي الاســتثمار المالــي 

أن يتحققــوا مــن مصــدر أصــول العمــاء أو وجهتهــا، حســب الحالــة.

ويجــب علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي تحيــن هــذه المعلومــات حــول العميــل طيلــة علاقتــه مــع 
هــذا الأخيــر ويحتفــظ فــي هــذا الصــدد بجــذاذات وصفيــة يحينهــا بانتظــام؛

ــواردة فــي دوريــة  ــا ال توثيــق العلاقــة مــع العميــل: فــي عقــد إرشــاد يتضمــن البيانــات الدني
ــات كلا  ــوق والتزام ــي تحــدد بوضــوح حق ــم 20/01، والت ــة لســوق الرســاميل رق ــة المغربي الهيئ
الطرفــن. كمــا تجــدر الإشــارة إلــى أنــه يجــب علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي المخــول لــه تلقــي 
ــة لســوق  ــة المغربي ــة الهيئ ــة. وتحــدد دوري ــذه الغاي ــة خاصــة له ــرم اتفاقي ــر أن يب وإرســال الأوام

ــة. ــا لهــذه الاتفاقي ــات الدني الرســاميل رقــم 20/01 البيان
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البيانات الدنيا لعقد الإرشاد
•  التســمية التجاريــة وعنــوان المقــر الاجتماعــي وبيانــات الاتصــال الأخــرى الخاصة بالمرشــد 
فــي الاســتثمار المالــي ورقــم التســجيل الصــادر عــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وقائمة 

الأنشطة؛
•  هوية وبيانات العميل؛

•  موضوع العقد، مع تحديد طبيعة خدمة الإرشاد والنطاق المحدد لها؛
•  مدة العقد وقواعد تجديده عند الاقتضاء؛

•  توصيف تقديم خدمة الإرشاد المالي:
حاجيات العميل؛ 	-

النطــاق المحــدد للخدمــة التــي ســيتم تقديمهــا والخدمــات التــي ســيقدمها المرشــد  	-
ــي؛ فــي الاســتثمار المال

العنايــة الواجبــة التــي يوليهــا المرشــد فــي الاســتثمار المالــي، والأدوات والمنهجيــة  	-
ــة؛ ــن لإنجــاز المهم المتخذي

الجــدول الزمنــي لإنجــاز المهمــة، مــع الإشــارة إلــى المنجــزات التــي ســيقدمها  	-
المرشــد فــي الاســتثمار المالــي؛

دوريــة تحيــن خدمــة الإرشــاد التــي يقدمهــا المرشــد فــي الاســتثمار المالــي، عنــد  	-
الاقتضــاء؛

دورية وشكل التقارير الدورية حول أنشطة الإرشاد المقدمة، عند الاقتضاء؛ 	-
ــي الاســتثمار  ــي سيســتعملها المرشــد ف ــات وطــرق التواصــل الت حوامــل ومحتوي 	-

ــي؛ المال
•  التزامات العميل )إرسال المعلومات اللازمة لإتمام المهمة(؛

•  تصريحــات المرشــد فــي الاســتثمار المالــي: لا ســيما التصريــح بحــالات تضــارب المصالــح 
التــي تــم تحديدهــا والمرتبطــة بالمهمــة، عنــد الاقتضــاء؛

•  التزامات المرشد في الاستثمار المالي:
ــر يطــال ظــروف إنجــاز مهمــة الإرشــاد، لاســيما  ــأي تغيي ــل ب ــزام إعــام العمي الت 	-
ــة؛ ــة التعاقدي ــاء العلاق ــج أثن ــن أن تنت ــي يمك ــح الت ــق بحــالات تضــارب المصال ــا يتعل فيم
التــزام تحيــن خدمــة الإرشــاد المقدمــة إذا تغيــرت وضعيــة العميــل أو الســوق  	-

بشــكل ملحــوظ خــال العلاقــة التعاقديــة؛
التزام تقديم خدمات إرشاد تلائم وضع العميل؛ 	-

التزام المرشد في الاستثمار المالي باحترام السر المهني. 	-
•  كيفيــات أداء مســتحقات المرشــد فــي الاســتثمار المالــي، بمــا فــي ذلــك المســتحقات والمنافــع 

التــي يتلقاهــا مــن الغيــر والمرتبطــة بخدمــة إرشــاد العميــل؛
•  قواعد تغيير العقد؛
•  قواعد فسخ العقد.
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2 . تقديم خدمات الإرشاد

ــة،  ــذه الغاي ــه. وله ــات عملائ ــي حاجي ــات تلب ــدم خدم ــي أن يق ــي الاســتثمار المال ــى المرشــد ف يجــب عل
ــة: ــادئ التالي ــرم المب ــه أن يحت يجــب علي

•  يجــب أن يكــون الإرشــاد المقــدم مكتوبــا )إضفــاء الطابــع الرســمي( فــي وثيقــة تفســر بوضــوح 
خدمــة الإرشــاد المقدمــة، ومبرراتهــا وقيودهــا المحتملــة لا ســيما فيمــا يتعلــق بالمخاطــر؛

ــه فــي  ــه وخبرت ــه وإكراهات ــق بحاجيات ــا يتعل ــل، لا ســيما فيم ــم العمي ــة إرشــاد تلائ ــم خدم •  تقدي
الأمــور الماليــة؛

•  تقديــم خدمــة إرشــاد محايــدة وموضوعيــة: مــن خــال أخــذ مختلــف المقترحــات الممكنــة لحاجيات 
ــذه  ــم ه ــال تقدي ــن خ ــك م ــا، وكذل ــوب كل منه ــا وعي ــل مزاي ــذا تحلي ــار، وك ــن الاعتب ــل بع العمي

الأخيــرة بكيفيــة متوازنــة وواضحــة قبــل تقديــم التوصيــة التــي تبــدو أكثــر ملائمــة؛ 

•  تقديــم خدمــة إرشــاد واضحــة ومفهومــة: مــن خــال تزويــد العميــل بجميــع المعلومــات اللازمــة 
ــدم المرشــد  ــل. ويجــب أن يق ــة العمي ــع وضعي ــه م ــان ملائمت ــه لضم ــدم وتقييم ــم الإرشــاد المق لفه
ــة حــول مصــادر المعلومــات والفرضيــات المســتخدمة وكــذا  فــي الاســتثمار المالــي معلومــات كافي
الخطــوة الفكريــة لتحقيــق خدمــة الإرشــاد. كمــا ينبغــي للمرشــد فــي الاســتثمار المالــي أن يشــير 
لأيــة قيــود مرتبطــة بخدمــة الإرشــاد المقدمــة أو أيــة تنبيهــات هامــة يجــب علــى العميــل معرفتهــا قبــل 

البــت فــي اتخــاذ خدمــة الإرشــاد.

3 . أداء مستحقات المرشد في الاستثمار المالي

يجــب أن تحــدد طــرق أداء مســتحقات المرشــد فــي الاســتثمار المالــي فــي عقــد الإرشــاد المبــرم بينــه وبــن 
عميلــه. ويجــب أن تتــم دراســة الطــرق المذكــورة والتفــاوض بشــأنها بحريــة بــن المرشــد فــي الاســتثمار 

ــه، وذلــك فــي احتــرام تــام للمبــادئ التاليــة: المالــي وعميل

تحديــد مســتحقات واضحــة: مــع الإشــارة للعميــل، فــي عقــد الإرشــاد، إلــى جميــع المعلومــات المتعلقــة 
بطــرق تعريفــة وفوتــرة الخدمــات التــي ســيتم تقديمهــا؛

غيــاب أي مســتحقات أخــرى مــن شــأنها أن تؤثــر علــى احتــرام التــزام المرشــد فــي الاســتثمار المالــي 
للعمــل بطريقــة نزيهــة وصادقــة ومهنيــة والتــي تخــدم مصالــح العمــاء بطريقــة منصفــة وعلــى أفضــل 
وجــه: قــد يتعلــق الأمــر علــى وجــه الخصــوص بتعويضــات أو مزايــا غيــر نقديــة يتلقاهــا مــن الغيــر أو 

يقدمهــا لــه مرتبطــة بتقديــم خدمــة الإرشــاد إلــى العميــل؛

إبــاغ العميــل بجميــع المســتحقات التــي يدفــع لأغيــار والمرتبطــة بخدمــة الإرشــاد: عندمــا يقــوم المرشــد 
فــي الاســتثمار المالــي بدفــع مســتحقات لأغيــار أو تلقــي تعويضــات ومزايــا منهــم قصــد تحســن جــودة 
الخدمــات المقدمــة للعميــل، أو عندمــا يدفــع عمــولات لأغيــار وســطاء أعمــال، فيجــب عليــه أن يبلــغ 

عملائــه بهــذه المســتحقات ومبالغهــا وطرقهــا. 



دليل حول المرشدين في الاستثمار المالي24

4 . إعلام العملاء

ــة الإرشــاد.  ــه طــوال مــدة خدم ــي بالشــفافية تجــاه عملائ ــزم المرشــد فــي الاســتثمار المال يجــب أن يلت
وبالتالــي، وعــاوة علــى المبــادئ المؤطــرة لتقديــم خدمــة الإرشــاد كتابــة، يجــب علــى المرشــد فــي 

التاليــة: المبــادئ  احتــرام  علــى  يحــرص  أن  المالــي  الاســتثمار 

•  إبقــاء العميــل علــى اطــاع بشــكل مســتمر: يتعــن علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أن يخبــر 
ــه فــورا بــأي تغييــر وجيــه يطــال المعلومــات المقدمــة )عنــد الدخــول فــي العلاقــة أو فــي إطــار  عميل

خدمــات الإرشــاد(؛

•  تقديــم معلومــات واضحــة وصحيحــة ومتســقة للعميــل فيمــا يتعلــق بخدماتــه: لا ســيما فــي إطــار 
الوثائــق والحوامــل الترويجيــة؛

•  تقديــم معلومــات دوريــة حــول خدمــات الإرشــاد الممتــدة عبــر الزمــن: عندمــا ينــص عقــد 
الإرشــاد علــى خدمــة ممتــدة عبــر الزمــن أو ذات طبيعــة مســتمرة أو متكــررة، يتعــن علــى المرشــد 
ــات الإرشــاد خــال  ــع خدم ــه يلخــص جمي ــا لعميل ــرا دوري ــي أن يرســل تقري ــي الاســتثمار المال ف
ــبة  ــتة أشــهر بالنس ــى وس ــة الأول ــي المجموع ــواردة ف ــبة للأنشــطة ال ــة أشــهر بالنس ــرة )ثلاث الفت

للأنشــطة الــواردة فــي المجموعــة الثانيــة(. 

يتعــن أن يتضمــن عقــد الإرشــاد بالتفصيــل التزامــات الإعــام التــي تقــع علــى المرشــد فــي الاســتثمار 
ــه. ــي تجــاه عميل المال

VII. علاقــة المرشــد فــي الاســتثمار المالــي مــع الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل

بعــد الحصــول علــى الموافقــة المؤقتــة أو النهائيــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتســجيل كمرشــد 
ــق هــذه  ــة. وتتعل ــا لبعــض الالتزامــات تجــاه الهيئ ــر خاضع ــح هــذا الأخي ــي، يصب فــي الاســتثمار المال
ــة  ــبقة للهيئ ــة المس ــب الموافق ــذا بطل ــاط، وك ــول النش ــة ح ــر دوري ــال تقاري ــاس بإرس ــات بالأس الالتزام

ــة لســوق الرســاميل فــي بعــض الحــالات. المغربي

1 . الإعلام الدوري بعد الموافقة المؤقتة:

ــي أن تحصــل أولا  ــي الاســتثمار المال ــي التحــول كمرشــد ف ــب ف ــى كل شــركة بورصــة ترغ ــي عل ينبغ
ــي.  ــي الاســتثمار المال ــة لســوق الرســاميل لتســجيلها كمرشــد ف ــة المغربي ــة للهيئ ــة المؤقت ــى الموافق عل
ــر  ــة غي ــأي عملي ــام ب ــوز لشــركة البورصــة القي ــورة، لا يج ــة المذك ــة المؤقت ــى الموافق ــد الحصــول عل بع
العمليــات اللازمــة لتحويلهــا ولتصفيــة التزاماتهــا بصفتهــا شــركة بورصــة. وتتوفــر شــركة البورصــة 

ــة جميــع التزاماتهــا. علــى أجــل أقصــاه ســنة واحــدة لتصفي
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ــة لســوق الرســاميل،  ــة المغربي ــى الهيئ ــى شــركة البورصــة أن ترســل إل خــال هــذه الأجــل، يتعــن عل
بعــد شــهر مــن اختتــام كل ثلاثــة أشــهر، وضعيــة جميــع العمليــات المنجــزة خــال الفتــرة، مــع إثبــات 
ــا شــركة  ــا بصفته ــة التزاماته ــا ولتصفي ــة لتحويله ــك اللازم ــر تل ــات غي ــاز العملي ــدم إنج ــا بع امتثاله

بورصــة.

2 . الإعلام الدوري بعد التسجيل كمرشد في الاستثمار المالي:

ــاميل أن  ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــدى الهيئ ــجلين ل ــي المس ــتثمار المال ــي الاس ــدين ف ــى المرش ــن عل يتع
ــي. ــات بشــكل دوري أو بشــكل ظرف ــق والمعلوم ــرة بعــض الوثائ ــذه الأخي يرســلوا له

ويتعلق الإعلام الدوري ب:

المذكــرة نصــف الســنوية حــول النشــاط: تحتــوي علــى معلومــات تتعلــق بخدمــات الإرشــاد المقدمــة خــال 
ــة خــال  ــم المؤشــرات المالي ــذا أه ــا وك ــا وتوزيعه ــة به ــة، والمســتحقات المرتبط نصــف الســنة المنصرم
ــة لســوق الرســاميل داخــل  ــة المغربي ــى الهيئ ــرة إل ــورة. ويجــب إرســال هــذه المذك نصــف الســنة المذك

ــنة.  ــة كل نصــف س ــد نهاي ــد بع ــل شــهر واح أج

ــل المرشــد  ــم إنجازهــا مــن قب ــات التــي ت ــة: تتضمــن المراقب ــة الداخلي المذكــرة نصــف الســنوية للمراقب
ــف »الحــوادث« المســجلة  ــذا مختل ــة، وك ــة الداخلي ــه للمراقب ــي إطــار منظومت ــي ف ــي الاســتثمار المال ف
خــال نصــف الســنة. ويجــب إرســال هــذه المذكــرة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل داخــل 

أجــل شــهر بعــد نهايــة كل نصــف ســنة. 

القوائــم الماليــة للمرشــد فــي الاســتثمار المالــي: يجــب إرســال هــذه القوائــم التــي تتكــون مــن مجمــوع 
القوائــم التركيبيــة وملحقاتهــا إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال الثلاثــة أشــهر التــي 

ماليــة.  ســنة  كل  نهايــة  تلــي 

أمــا بالنســبة للمعلومــات الظرفيــة التــي يجــب إرســالها للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــورا، فهــي 
تهــم بالأســاس وقائــع هامــة ســجلت لــدى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي وأدت إلــى تغييــر فيمــا يخــص 
آخــر وضعيــة تــم إبــاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بهــا، وكــذا »الحــوادث« الهامــة المســجلة. 

3 . تصريــح مؤسســات الائتمــان ومقــاولات التأمــن وإعــادة التأمــن التــي تــزاول نشــاط 
المرشــد فــي الاســتثمار المالــي

تجــدد مؤسســات الائتمــان وشــركات التأمــن وإعــادة التأمــن التــي تــزاول أنشــطة الإرشــاد فــي 
الاســتثمار المالــي التصريحــات المرســلة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال الأربعــة أشــهر 

ماليــة. ســنة  كل  نهايــة  تلــي  التــي 
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4 . تجديد التسجيل والموافقة المسبقة للهيئة المغربية لسوق الرساميل:

ــة نشــاط الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي، يجــب علــى كل مرشــد فــي  ــة مزاول قبــل التمكــن مــن مواصل
ــالات  ــي الح ــدد تســجيله ف ــاميل أن يج ــة لســوق الرس ــة المغربي ــدى الهيئ ــي مســجل ل ــتثمار المال الاس

ــة: التالي

تغيير طبيعة الأنشطة التي يزاولها التي على أساسها تم تسجيله سابقا؛ 	•
تغيير يطال مراقبته؛ 	•

مشروع اندماج أو انفصال يكون طرفا فيه. 	•

يتــم تجديــد التســجيل وفــق نفــس كيفيــات وشــروط التســجيل. غيــر أنــه ينبغــي علــى المرشــد فــي 
ــرة  ــد مذك ــف التســجيل، أن يع ــا بالنســبة لمل ــق المنصــوص عليه ــن الوثائ ــي، فضــا ع الاســتثمار المال
توضيحيــة تبــرز التغييــرات التــي اتخــذت أو التــي طــرأت، مــع تحديــد دوافعهــا وأثرهــا وكــذا المــوارد 

ــده بشــروط تســجيله.  ــة تقي ــن أجــل مواصل ــا م ــزم توفيره ــي يعت الت

ــي لنشــاط  ــكان الفعل ــر الاجتماعــي أو الم ــكان المق ــال م ــي تط ــرات الت ــف التغيي ــك، تتوق ــى ذل ــاوة عل ع
المرشــد فــي الاســتثمار المالــي علــى الموافقــة المســبقة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. ويقــوم المرشــد 
فــي الاســتثمار المالــي فــور تبليغــه بموافقــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بإبــاغ عملائــه بشــكل 

فــردي بالتغييــرات المذكــورة، فــي أجــل 15 يومــا علــى الأقــل قبــل التحــول الفعلــي لمقــره.

VIII. التشطيب على المرشد في الاستثمار المالي
1 . التشطيب بناء على طلب المرشد في الاستثمار المالي

يمكــن التشــطيب علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي المســجل لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
ــدى  ــداع طلــب التشــطيب ل ــه، مــن خــال إي ــاء علــى طلب مــن قائمــة المرشــدين فــي الاســتثمار المالــي بن
ــات  ــة خدم ــتعرض وضعي ــطيب ويس ــب التش ــع طل ــوص دواف ــور بالخص ــف المذك ــاول المل ــة. ويتن الهيئ

الإرشــاد الجاريــة عنــد طلــب التشــطيب.

تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالبــت فــي هــذا الطلــب فــي غضــون أجــل لا يتجــاوز 60 يومــا 
وتبلــغ المرشــد فــي الاســتثمار المالــي بقرارهــا.



27 دليل حول المرشدين في الاستثمار المالي

2 . التشطيب بمبادرة من الهيئة المغربية لسوق الرساميل:

تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالتشــطيب علــى مرشــد فــي الاســتثمار المالــي مســجل لديهــا 
ــة: ــالات التالي ــي الح ف

إذا لــم يعــد المرشــد فــي الاســتثمار المالــي يســتوفي الشــروط التــي تــم تســجيله علــى  	•
أساســها، لا ســيما إذا لــم يعــد يســتوفي، علــى النحــو المناســب، شــرطا واحــدا أو أكثــر متعلقــا 

ــة؛ ــة والتقني ــة والمالي بالوســائل البشــرية والتنظيمي

إذا انقطــع المرشــد فــي الاســتثمار المالــي عــن مزاولــة نشــاطه الأساســي منــذ مــا لا يقــل عــن  	•
ســتة أشــهر؛

فــي إطــار عقوبــة تأديبيــة أو فــي حــالات عــدم الامتثــال لبعــض المقتضيــات التشــريعية  	•
الهيئــة  تجــاه  الإعــام  التزامــات  أو  الأخلاقيــة  والقواعــد  التســجيل  وشــروط  والتنظيميــة، 

المغربيــة لســوق الرســاميل.
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IX. قاموس المصطلحات
• الإرشــاد: توصيــة صــادرة عــن المرشــد فــي الاســتثمار المالــي ومقدمــة بشــكل يناســب الشــخص 

ــه الخاصــة.    ــى أســاس فحــص وضعيت ــه أو عل الموجهــة إلي

• الإرشــاد أثنــاء عمليــات دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب: خدمــة الإرشــاد والمســاعدة المقدمــة 
ــى  ــور إل ــوة الجمه ــي دع ــب ف ــي ترغ ــة الت ــي للأشــخاص الاعتباري ــي الاســتثمار المال ــن المرشــد ف م

ــاب. الاكتت

• إرشــاد العمــاء قصــد اقتنــاء أو تفويــت أدوات ماليــة: خدمــة إرشــاد مقدمــة مــن المرشــد فــي 
الاســتثمار المالــي بخصــوص إنجــاز عمليــة شــراء أو بيــع أو اكتتــاب أو معاوضــة أداة ماليــة محــددة 
ــة  ــة المغربي ــل الهيئ ــن قب ــا م ــا أو تفويته ــص بإصداره ــم الترخي ــي ســوق الرســاميل، أو ت ــة ف متداول
لســوق الرســاميل. وقــد تنصــب خدمــة الإرشــاد كذلــك علــى ممارســة أو الامتنــاع عــن حــق ناشــئ 
عــن الأداة الماليــة المذكــورة، والــذي يســمح علــى الخصــوص بشــراء أو بيــع أو اكتتــاب أو معاوضــة أو 

طلــب اســترداد الأداة الماليــة المذكــورة.

• إرشــاد الشــركات بشــأن الإدراج فــي البورصــة ومواكبتهــا بعــد هــذا الإدراج: خدمــة 
إرشــاد ذات طبيعــة قانونيــة و/أو ماليــة تتعلــق بــكل الجوانــب المرتبطــة بــالإدراج فــي البورصــة مثــل 
ــك  ــا، وكذل ــق منه ــة للمســتثمرين والتحق ــق الموجه ــة وإعــداد الوثائ ــة الواجب ــة القانوني اليقظــة والعناي

ــة لســوق الرســاميل. ــة المغربي ــة للهيئ ــة الموجه ــر المالي إعــداد التقاري

ــض أو اســتراتيجية  ــق بتفوي ــة: كل إرشــاد يتعل • الإرشــاد بشــأن تســيير محفظــة أدوات مالي
ــة. ــل بتفويــض مســير لمحفظــة معين ــى العمي ــة إل ــة موجه ــة، أو توصي تســيير محفظــة أدوات مالي

• الإرشــاد والمســاعدة فــي التدبيــر المالــي والهندســة الماليــة: خدمــة إرشــاد ومســاعدة تهــدف 
عمومــا إلــى تجويــد الهيكلــة الماليــة للمقاولــة )بمــا فــي ذلــك التدفقــات الماليــة والنقديــة(، وتســهيل اقتنــاء 

المقــاولات وتفويتهــا وإدماجهــا وإنشــاءها وتمويلهــا وكــذا تطويرهــا.

• الهندســة الماليــة: مجمــوع الأســاليب والتقنيــات الماليــة المعتمــدة مــن أجــل وضــع أو تجويــد عمليــات 
خاصــة بالتركيبــة الماليــة تهــدف إلــى اقتنــاء مقــاولات وتفويتهــا وإدماجهــا وإنشــاءها وتمويلهــا عبــر 

ســوق الرســاميل وكــذا تطويرهــا.

• الإرشــاد والمواكبــة فــي تدبيــر الممتلــكات: الإرشــاد والمســاعدة المقدمــن للعميــل لتمكينــه مــن 
 إنشــاء ممتلــكات وتدبيرهــا والاســتفادة منهــا بشــكل أفضــل، وتتبــع تطورهــا وتحليلهــا أو تطويرهــا. 

ــه  • تلقــي وإرســال الأوامــر لحســاب الغيــر: تلقــي المرشــد فــي الاســتثمار المالــي لحســاب عميل
ــه. ــى شــركة البورصــة لحســاب عميل ــة وإرســالها إل ــالأدوات المالي ــة ب لأوامــر متعلق

• عقــد الإرشــاد: عقــد يضفــي الطابــع الرســمي علــى علاقــة المرشــد فــي الاســتثمار المالــي مــع عميلــه 
وفقــا للمقتضيــات التنظيميــة.
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X. الأسئلة الشائعة
ــي  ــل يمكنن ــي أســواق الرســاميل. ه ــة ف ــرة مثبت ــى خب ــر عل ــي، أتوف ــا شــخص طبيع أن

ممارســة أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي بصفــة رئيســية واعتياديــة؟ 

طبقــا لأحــكام المــادة 62 مــن القانــون 19-14 المتعلــق ببورصــة القيــم، وشــركات البورصــة والمرشــدين 
فــي الاســتثمار المالــي، تخصــص ممارســة نشــاط واحــد أو أكثــر مــن أنشــطة الإرشــاد بصفــة اعتياديــة 

ورئيســية حصريــا للأشــخاص الاعتباريــة المســجلة لــدى الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل.

هــل يمكننــي ممارســة أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي دون التســجيل لــدى الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل؟

طبقــا لأحــكام المــادة 62 مــن القانــون 19-14 المتعلــق ببورصــة القيــم، وشــركات البورصــة والمرشــدين 
فــي الاســتثمار المالــي، تخصــص ممارســة نشــاط أواحــد أو أكثــر مــن أنشــطة الإرشــاد بصفــة 
اعتياديــة ورئيســية حصريــا للأشــخاص الاعتباريــة المســجلة لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.
غيــر أن الأشــخاص الذيــن يقدمــون خدمــات الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي فــي إطــار نشــاط مهنــي 
خاضــع لنــص تشــريعي، لاســيما مؤسســات الائتمــان ومقــاولات التأمــن وإعــادة التأمــن، لا يخضعون 

لإلزاميــة التســجيل لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

غيــر أنــه، يجــب عليهــم أن يقدمــوا لهــذه الأخيــرة تصريحــا ســنويا عــن هــذه الأنشــطة، ويجــب أن يتــم 
التصريــح الأول داخــل أجــل 12 شــهرا ابتــداء مــن نشــر دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
أي يــوم 9 فبرايــر 2024 علــى أقصــى تقديــر. بعــد ذلــك يتــم تقديــم التصريــح داخــل أجــل لا يتعــدى 

4 أشــهر بعــد انتهــاء كل ســنة ماليــة.

ــة لســوق  ــة المغربي ــدى الهيئ ــي ل ــي الاســتثمار المال ــب التســجيل كمرشــد ف مــن أجــل طل
ــة؟ ــوارد المطلوب ــى الم ــر الشــركة عل الرســاميل، هــل يجــب أن تتوف

ــة  ــة والتقني ــة والمالي ــوارد البشــرية والتنظيمي ــى الم ــي عل ــي الاســتثمار المال ــر المرشــد ف يجــب أن يتوف
ــة لســوق الرســاميل مــدى  ــة المغربي ــم الهيئ الملائمــة للأنشــطة التــي يزاولهــا أو يعتــزم مزاولتهــا. تقي
ملائمــة المــوارد بالنظــر إلــى أهميــة وتعقيــد وتنــوع الأنشــطة المزاولــة. كمــا يتــم تقييمهــا علــى ضــوء 
ــط  ــل والضواب ــا العم ــة الجــاري به ــا للنصــوص التشــريعية والتنظيمي ــع للنشــاط، وفق ــور المتوق التط

ــة. المهني

ــدى  ــي ل ــا للتســجيل كمرشــد فــي الاســتثمار المال ــدم طلب ــذي يق ــاري ال ــى الشــخص الاعتب يجــب عل
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أن يثبــت توفــره علــى جميــع المــوارد لممارســة نشــاط واحــد أو عــدة 
أنشــطة التــي يعتــزم التســجيل مــن أجلهــا، أو علــى الأقــل توفــره علــى إطــار زمنــي محــدد للحصــول 

علــى هــذه المــوارد وذلــك داخــل أجــل معقــول بعــد التســجيل.
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هــل يخضــع مســتخدمو المرشــد فــي الاســتثمار المالــي لإلزاميــة التأهيــل قبــل التســجيل 
لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل؟

يخضــع مســتخدمو المرشــد فــي الاســتثمار المالــي الذيــن يمارســون فعليــا نشــاطا أو أكثــر مــن أنشــطة 
ــة التأهيــل المهنــي وذلــك وفقــا لمقتضيــات  الإرشــاد المالــي داخــل مرشــد فــي الاســتثمار المالــي لإلزامي
ــم  ــة رق ــر الاقتصــاد والمالي ــرار وزي ــذا لق ــاه وك ــه أع ــم 43.12 المشــار إلي ــون رق ــن القان ــادة 31 م الم
ــي  ــام الت ــد لائحــة المه ــر 2018( بتحدي ــى 1439 )7 فبراي ــادى الأول ــي 20 جم 1756-17 الصــادر ف

ــة لســوق الرســاميل. ــة المغربي ــل الهيئ ــل مــن قب ــا للتأهي تخضــع مزاولته

وعقــب دخــول دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 20/01 حيــز التنفيــذ، يتعــن علــى 
مســتخدمي المرشــد فــي الاســتثمار المالــي الذيــن يمارســون فعليــا نشــاطا أو أكثــر مــن أنشــطة الإرشــاد 
المالــي والذيــن يســتوفون شــروط التأهيــل، اجتيــاز امتحانــات التأهيــل فــي إطــار أقــرب دورة امتحــان 

ــي. ــي الاســتثمار المال ــي تســجيل المرشــد ف ــي تل الت

ــة أنشــطة الإرشــاد  أمــا فيمــا يتعلــق بالأشــخاص الذيــن يوظفهــم المرشــد فــي الاســتثمار المالــي لمزاول
والذيــن يســتوفون شــروط التأهيــل وقــت توظيفهــم، فيجــب إرســال الطلبــات المتعلقــة بأقــرب دورة 

امتحــان داخــل أجــل لا يتعــدى 6 أشــهر ابتــداء مــن تاريــخ توظيفهــم.

بينمــا يتعــن علــى المســتخدمين الآخريــن اجتيــاز امتحــان التأهيــل فــي إطــار أقــرب دورة امتحــان التــي 
تلــي تاريــخ اســتيفائهم لشــروط التأهيــل.

بالنســبة للحالتــن الأخيرتــن، فيتعــن علــى المســتخدمين غيــر المؤهلــن، قبــل تأهيلهــم، أن يكونــوا 
موضــوع مراقبــة وتأطيــر وثيــق مــن قبــل أحــد المســتخدمين المؤهلــن.

هل تنطبق إلزامية التأهيل على مسيري المرشد في الاستثمار المالي؟

ــا نشــاط الإرشــاد فــي الاســتثمار  ــة التأهيــل علــى المســتخدمين الذيــن يمارســون فعلي تنطبــق إلزامي
المالــي.

يخضــع المســير لإلزاميــة التأهيــل فــي حــال توليــه لــدور نشــط فــي تقديــم خدمــات الإرشــاد )التواصــل 
مــع العميــل، توجيــه وتأطيــر الأشــغال، إجــراءات تحكيــم مختلفــة، تقديــم الأشــغال...(.

هــل يمكــن اســتيفاء إلزاميــة التوفــر علــى المــوارد البشــرية الملائمــة مــن خــال الاســتعانة 
بخدمــات مســتخدمين خارجيــن )مســتخدمين مؤقتــن، ملحقــن...(؟

يتعــن علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أن يتــزود بالمــوارد الذاتيــة والخاصــة للاضطــاع بمهامــه. 
وفــي هــذا الصــدد، يتعــن عليــه توظيــف طاقــم عمــل ماهــر، مؤهــل ومســتقل. وبالتالــي، لا يجــب أن 

يعتمــد علــى مســتخدمين خارجيــن لمزاولــة أنشــطته.
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غيــر أنــه، يمكــن للمرشــد فــي الاســتثمار المالــي، تحــت مســؤوليته الخاصــة، الاســتعانة بخدمــات 
خبــراء خارجيــن للســهر علــى بعــض جوانــب خدمــات الإرشــاد الخاصــة بــه )تقييــم الأصــول، العنايــة 
القانونيــة الواجبــة، الخبــرة التقنيــة...(. فــي هــذه الحالــة، يتعــن علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي أن 
يخبــر عميلــه بشــكل واضــح باســتعانته بهــذه الخدمــات، وأن يــزوده بجميــع المعلومــات الضروريــة حتــى 
ــي بمقدمــي الخدمــات  ــي تجمــع المرشــد فــي الاســتثمار المال ــط الت ــم محتواهــا والرواب ــه تقيي يتســنى ل

المذكوريــن.  
كمــا يمكنــه، تحــت مســؤوليته، الاســتعانة بمصــادر خارجيــة فيمــا يتعلــق ببعــض الوظائــف غيــر المرتبطــة 
بنشــاط الإرشــاد )مثــل المحاســبة والأمــن والاســتقبال...(. وفــي هــذه الحالــة، يجــب علــى المرشــد 
ــه )وصــف المــوارد( الوظائــف  فــي الاســتثمار المالــي أن يبــن بوضــوح فــي ملــف التســجيل الخــاص ب

التــي أســندت إلــى مصــادر خارجيــة وكــذا طــرق هــذه الاســتعانة الخارجيــة.

مــا هــو الأجــل المنصــوص عليــه مــن أجــل الامتثــال لمقتضيــات دوريــة الهيئــة المغربيــة 
ــم 20/01؟  لســوق الرســاميل رق

ــة  ــة المغربي ــة الهيئ ــى دوري ــة عل ــم 2401.21 بالمصادق ــة رق ــاد والمالي ــر الاقتص ــرار وزي ــص ق لا ين
لسـ�وق الرسـ�اميل رقـ�م 20/01 علــى أي فتــرة انتقاليــة للامتثــال لمقتضيــات هــذه الدوريــة.

ولهــذا الغــرض، يتعــن علــى الأشــخاص الاعتباريــة التــي تــزاول نشــاطا واحــدا أو أكثــر مــن أنشــطة 
الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي، أن تقــوم بالتســجيل، فــي أقــرب الآجــال، لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل مــن أجــل الاســتمرار فــي مزاولــة الأنشــطة المذكــورة. 

مــا الــذي يحــدث فــي حــال لــم يعــد المرشــد فــي الاســتثمار المالــي يســتوفي الشــروط التــي 
تــم تســجيله علــى أساســها؟ 

فــي حــال لــم يعــد المرشــد فــي الاســتثمار المالــي يحتــرم الشــروط التــي تــم تســجيله علــى أساســها، 
تصــدر فــي حقــه الإجــراءات التاليــة:

عقوبــات تأديبيــة )تحذيــر، إنــذار أو توبيــخ( و/أو عقوبــات ماليــة تتــراوح مــا بــن 50.000  	-
و 200.000 درهــم؛

ــي  ــة )ف ــر والإدارة، أو المراقب ــف عضــو أو عــدة أعضــاء مــن أجهــزة التســيير والتدبي توقي 	-
ــا  ــي حددته ــول داخــل الآجــال الت ــورة أعــاه دون مفع ــة المذك ــات التأديبي ــت العقوب حــال ظل

ــة لســوق الرســاميل(؛ ــة المغربي الهيئ
منع أو حصر مزاولة المرشد في الاستثمار المالي لبعض الأنشطة؛ 	-

ــة  ــة المغربي ــدى الهيئ ــجلين ل ــي المس ــتثمار المال ــي الاس ــدين ف ــة المرش ــن قائم ــطيب م التش 	-
لســوق الرســاميل.

هل يمكن لمرشد في الاستثمار المالي مزاولة جميع أنشطة الإرشاد المالي؟
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يجــوز لمرشــد فــي الاســتثمار المالــي التقــدم بطلــب تســجيله لمزاولــة نشــاط واحــد أو أكثــر مــن أنشــطة 
الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي. ولــه حريــة الاختيــار فــي تحديــد الأنشــطة الســالفة الذكــر.

غيــر أنــه يتعــن علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي التــزود بالمــوارد الكافيــة التــي تســمح بضمــان 
ــادئ  ــرام مب ــل احت ــي ظ ــذه الأنشــطة ف ــب التســجيل، وممارســة ه اســتمرار الأنشــطة موضــوع طل

ــون. ــة مصلحــة الزب ــة الســوق وأولوي الإنصــاف والشــفافية ونزاه
وفــي هــذا الســياق، يتعــن عليــه اتخــاذ جميــع التدابيــر اللازمــة للوقايــة والتعــرف علــى حــالات تضارب 
المصالــح المحتملــة بــن مختلــف الأنشــطة ومنــع أو مراقبــة تبــادل المعلومــات مــا بــن مجموعتــي 

الأنشــطة الأولــى والثانيــة.

مــا الــذي يحــدث فــي حــال عــدم رضــى عميــل عــن خدمــات إرشــاد مقدمــة مــن قبــل مرشــد 
فــي الاســتثمار المالــي؟

ــات إرشــاد تســتجيب  ــه بخدم ــد عميل ــى تزوي ــي الســهر عل ــي الاســتثمار المال ــى المرشــد ف يتعــن عل
بأفضــل طريقــة ممكنــة لأهدافــه وإكراهاتــه. ولهــذا الغــرض، يتعــن عليــه إيــاء العنايــة الواجبــة 
الضروريــة للفهــم الجيــد لهــذه الأهــداف والإكراهــات وتحليــل مجموعــة واســعة نســبيا مــن الحلــول 
)حســب الطبيعــة المســتقلة أو المحــدودة للإرشــاد( مــن أجــل تحديــد واقتــراح الحــل أو الحلــول التــي 
تســتجيب لهــا بشــكل أفضــل. كمــا يجــب توثيــق جميــع أعمــال العنايــة الواجبــة للمرشــد في الاســتثمار 

المالــي كتابــة وحفظهــا.

فــي حــال عــدم رضــى عميــل عــن خدمــة مرشــد فــي الاســتثمار المالــي، يمكنــه توجيــه شــكاية إلــى هــذا 
الأخيــر. فــي هــذه الحالــة، يكــون واجبــا علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي الاســتجابة لهــذه الشــكاية 

فــي أجــل لا يتعــدى شــهرا مــن تاريــخ التوصــل بهــا.

ــاز  ــل إنج ــن أج ــة م ــي إلزامي ــتثمار المال ــد فــي الاس ــل مرش ــن قب ــة م ــر المواكب ــل تعتب ه
عمليــات ماليــة فــي ســوق الرســاميل؟

فــي حــال حصــول مصــدر علــى المواكبــة مــن قبــل مستشــار مالــي مــن أجــل القيــام بعمليــة ماليــة فــي 
ســوق الرســاميل، يجــب أن يكــون هــذا المستشــار مســجلا بصفتــه مرشــدا فــي الاســتثمار المالــي لــدى 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

هــل تعتبــر الهيئــات التــي تصــدر بشــكل دوري دراســات للســوق وتوصيــات بخصــوص 
قــرارات اســتثمار أو عمليــات الســوق كمرشــد فــي الاســتثمار المالــي؟

يتعلــق الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي بصياغــة توصيــات فرديــة، بنــاء علــى وضعيــة المســتفيد منهــا 
)أو تقــدم علــى هــذا النحــو(.

ــار المســتفيد  ــور دون الأخــذ بعــن الاعتب ــة للجمه ــة الموجه ــات العام ــات والتوصي ــر التحلي ــا تعتب ف
منهــا، إرشــادا فــي الاســتثمار المالــي. وبالتالــي لا يعتبــر مقدموهــا مرشــدين فــي الاســتثمار المالــي.
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هــل يمكــن للأشــخاص الذيــن يزاولــون أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي فــي بلــدان 
أخــرى تقديــم خدماتهــم فــي الســوق المغربــي؟ وهــل يتعــن عليهــم التســجيل لــدى الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل أو يمكنهــم الاحتجــاج بتســجيلهم لــدى هيئــة ســوق أجنبيــة؟

تقتصــر أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي بشــكل حصــري علــى الأشــخاص الاعتباريــة المســجلة 
كمرشــد فــي الاســتثمار المالــي لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. ويمكــن لبعــض الأشــخاص 
الاعتباريــة الخاضعــة للقانــون المغربــي، لاســيما مؤسســات الائتمــان ومقــاولات التأمــن وإعــادة التأمين 
ــة للنصــوص  ــة الخاضع ــار أنشــطتها المهني ــي إط ــي ف ــي الاســتثمار المال ــة أنشــطة الإرشــاد ف مزاول

التشــريعية المنطبقــة عليهــا.

يعتبــر التوفــر علــى مقــر اجتماعــي بالمغــرب شــرطا للتســجيل لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
حيــث لا يمكــن لشــخص اعتبــاري أجنبــي أن يــزاول نشــاط الإرشــاد فــي الاســتثمار المالــي فــي الســوق 
المغربيــة. فضــا عــن ذلــك، لا توجــد آليــة للاعتــراف بالتســجيل الــذي قامــت بــه هيئــة أجنبيــة لمزاولــة 

الأنشــطة المذكــورة.

هــل يمكــن لمرشــد فــي الاســتثمار المالــي حاصــل علــى تأهيــل أن يــزاول نشــاط تلقــي 
وإرســال أوامــر البورصــة مزاولــة نشــاط الوســاطة بالبورصــة أو التوظيــف المالــي خــال 

العمليــات أثنــاء القيــام بعمليــة ماليــة؟

ــة،  ــي تلقــي أو إرســال أوامــر البورصــة إلا كنشــاط ذو صل لا يمكــن للمرشــدين فــي الاســتثمار المال
مرتبــط بتقديــم الإرشــاد.

وبالتالــي، فالمرشــد فــي الاســتثمار المالــي مؤهــل فقــط لتلقــي وإرســال أوامــر البورصــة اللازمــة للتنفيــذ 
الفعلــي للإرشــاد المقــدم للمســتثمر )لا يرخــص بمزاولــة نشــاط تلقــي وإرســال أوامــر البورصــة ســوى 

للمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي الذيــن يقدمــون أنشــطة المجموعــة الأولــى، الموجهــة للمســتثمرين(.
ــي تقتصــر  ــة الوســاطة بالبورصــة )الت ــي مؤهــا لمزاول ــر المرشــد فــي الاســتثمار المال ولهــذا، لا يعتب
بشــكل حصــري علــى شــركات البورصــة( أو جمــع وإرســال أوامــر بورصــة لا ترتبــط مباشــرة بتنفيــذ 

استشــارة قدمــت للعميــل.

فضــا عــن ذلــك، لا يمكــن للمرشــد فــي الاســتثمار المالــي المشــاركة فــي توظيــف أو تســويق الأدوات 
الماليــة.

ما هو نوع منظومة المراقبة الداخلية التي يجب استحداثها؟

يتعــن علــى المرشــد فــي الاســتثمار المالــي الســهر علــى اســتحداث منظومــة مراقبــة داخليــة ناجعــة 
ــون 14-19  ــه بموجــب القان ــة ب ــة وحســن الســلوك المنوط ــد الأخلاقي ــرام القواع ــن احت ــة تضم وفعال
ــة، يجــب أن  ــذه الغاي ــم 20/01. وله ــة لســوق الرســاميل رق ــة المغربي ــة الهيئ ــر ودوري الســالف الذك
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تتواجــد منظومــة المراقبــة الداخليــة فــي مقــر المرشــد فــي الاســتثمار المالــي كمــا يجــب أن تكــون ملائمــة 
لطبيعــة وحجــم الأنشــطة التــي تتــم ممارســتها.

علــى ســبيل المثــال، يمكــن للمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي المدعومــن مــن قبــل مجموعــات الاســتناد 
إلــى منظومــات الرقابــة الداخليــة المنشــأة داخــل المؤسســة الرئيســية. ويتحمــل مســيرو المرشــد فــي 
ــي مســؤولية ضمــان أن منظومــة المجموعــة تشــمل أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار  الاســتثمار المال

الماليــة بطريقــة ناجعــة وفعالــة.

ــة  ــداد مدون ــي إع ــتثمار المال ــي الاس ــد ف ــى المرش ــب عل ــال، يج ــا كان الح ــك، وكيفم ــى ذل ــاوة عل ع
للقواعــد الأخلاقيــة ودليــل للإجــراءات الخاصــة بهــا.

هــل يغطــي الإعــام نصــف الســنوي عــن النشــاط أنشــطة الإرشــاد المتعلقــة بالعمليــات 
خــارج الســوق؟ 

تتضمــن المذكــرة نصــف الســنوية عــن النشــاط بشــكل أساســي تفويضــات الإرشــاد فــي الاســتثمار 
المالــي )خدمــات الإرشــاد المتعلقــة بعمليــات ســوق الرســاميل(. غيــر أن بعــض المؤشــرات الماليــة تغطــي 
مجمــوع الأنشــطة الماليــة التــي زاولهــا المرشــد فــي الاســتثمار المالــي خــال نصــف الســنة ذي الصلــة، 
ــي فــي الإنجــازات العامــة للمرشــد  ــم وزن أنشــطة الإرشــاد فــي الاســتثمار المال والتــي تســمح بتقيي

فــي الاســتثمار المالــي.

ــة  ــة فــي المذكــرة نصــف الســنوية تكــون مجمعــة ومجهول وتجــدر الإشــارة إلــى أن المعلومــات المطلوب
ــارات التنافســية وســرية المعلومــات. ــة مراعــاة للاعتب الهوي
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 فهم أنشطة المرشدين في الاستثمار المالي وشروط تسجيلهم


