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التراخي�ص  منح  برامج  و�ضع  حدثان  �سرع  لقد 
الدولية,  المالية  ال�سوق  في  �سنوات  خم�س  منذ 
الأول يخ�ص الأزمة المالية التي �أبانت على  نق�ص 
في معرفة العديد من المهنيين بالأدوات المالية و 
الأ�سواق المالية التي تزداد تعقيدا و الثاني يتعلق 
الجديدة  الأمريكية  و  الأوروبية  بالتوجيهات 

حول الأدوات المالية و الأ�سواق الوطنية.

تقوية  في  �ساهمت  الجديدة  الإكراهات  هذه 
�شروط ت�سجيل المهنيين لدى الهيئات المنظمة  �أو 
الهيئات المهنية. هذه القواعد الجديدة للت�أطير و 
عن  الم��سؤولون  و�ضعها  التي  الخبرة  من  التحقق 
الامتثال �أو المراقبة الداخلية لم�سيري المحافظ، و 
المعاملات  �صيرورة  عن  م��سؤول  كل  تخ�ص  التي 
من ��شأنه �أن يكون له ت�أثير على �شروط الو�ساطة 
خ�ضعوا  الذين  المفاو�ضين  نن�سى  �أن  دون  المالية، 
م�سبقا لل�شروط التي يخ�ضع لها عملاء الو�ساطة 
و عملاء �شركات البور�صة و كذلك الم�ست�شارين 
و المخططين و بائعي الخدمات المالية. �إن المحللين 
المالي  المحلل  �شهادة  على  الحا�صلين  الماليين 
المعتمد �أو محلل الا�ستثمار الدولي قلما تعر�ضوا 
لإكراهات الت�سجيل خارج �إطار الوظائف المهنية 

الموكلة �إليهم داخل المنظمات المعتمدة.

المتعلق   12-43 للقانون  وفقا  و  المغرب  في 
بالهيئة المغربية لل�سوق المالية، تم �إيلاء �صلاحيات 
للأ�شخا�ص  الرخ�صة  منح  ذلك  في  بما  جديدة 
داخل  الحيوية  المهام  بع�ض  ي�ؤدون  الذين  الذاتيين 

الم�ؤ�س�سات الخا�ضعة لمراقبة هذه الهيئة.

�أحدثتها  التي  التراخي�ص  منح  �آلية  جاءت  لقد  و 
الهيئة كحل للعديد من الم�شاكل.

بما في ذلك، متطلبات الامتثال العالية، و المخاطر 
المالية،  الأدوات  العديد من  و  المتنامية،  العملاتية 

بيئة تنظيمية معقدة �إلخ...

فبرنامج منح التراخي�ص لبع�ض مهني �أ�سواق المال 
المالية  لل�سوق  الجديدة  المغربية  للهيئة  �سي�سمح 
ب�أن ت�ستبق ب�شكل جيد المخاطر المتعلقة بممار�سة 
من  الآلية  هذه  �ستمكن  ثم  من  و  معينة  وظائف 
الم�ستثمرين  المهنيين و  الثقة بين  تعزيز م�ستوى 
البي�ضاء  الدار  لمركز  �أكبر  جاذبية  �سي�ضمن  مما 

المالي على الم�ستوى الدولي.

التراخي�ص  منح  �آلية  تتمحور  ت�صميمها،  في  و 
حول ثلاثة محاور رئي�سية:

التي  التراخي�ص  منح  يخ�ص حكامة  الأول  المحور 
القرار  التي تتخذ  الأجهزة  القرار و  تحدد دوائر 
و �أ�صحاب الم�صالح  و الم��سؤوليات. المحور الثاني 
ال�شروط  ذلك  في  بما  التراخي�ص  ت�سيير  يعالج 
�شروط  و  الأهلية  �شرط  و  اللازمة  الأ�سا�سية 
العمل  بطاقات  تعليق  و  وتجديد  التراخي�ص  منح 

المهنية.

الأدنى  الحد  حول  الأخير  المحور  يدور  �أخيرا،  و 
لل�سوق  التنظيمية  للممار�سات  اللازمة  للمعارف 
في  تتوفر  �أن  يتوجب  التي  المغربية  المالية 
المر�شحين لنيل الرخ�صة. �أما فيما يخ�ص مو�ضوع 
�آلية الترخي�ص، ف�سيتم تحديدها بموجب مر�سوم 

وزاري.

و يدخل برنامج الترخي�ص في قلب مهمة الهيئة 
المالية لل�سوق بما في ذلك، حماية الم�ستثمرين في 
مواجهة الوتيرة المت�سارعة للابتكار المالي بف�ضل 
برنامج ديناميكي لاكت�ساب و التمكن من معارف 
المهنيين المهمين، �أولئك الذين لهم علاقة مبا�شرة 
بت�سيير الممتلكات و تقوية هياكل ال�سوق و كل 
هذا ل�ضمان تطور م�ستمر للقطاع المالي المغربي.

و تما�شيا مع �آفاق �سوق مالية محلية �أكثر ن�ضوجا 
ال�ضروري  من  �أ�ضحى  مت�سارع،  مالي  ابتكار  و 
�ضمان حماية الم�ستثمرين و توفير حماية �أف�ضل 
مهنية  درجة  في  بالزيادة  ذلك  و  المحلية  لل�سوق 
في  حيوية  منا�صب  ي�شغلون  الذين  الأ�شخا�ص 

ال�سوق المالية.
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مجل�س القيم المنقولة: دور حيوي في ال�ساحة الدولية
ح�ضوره   تقوية  على  المنقولة   القيم  مجل�س  يحر�ص 
على م�ستوى الهيئات الدولية و ذلك في �إطار الأ�سواق 

المالية المتكاملة بقوة.
خلال  المنقولة  القيم  مجل�س  قام  الإطار،  هذا  في  و 
توطيد  و  بموا�صلة   2013 �سنة  من  الثالث  الف�صل 

اتجاهاته التي تبناها منذ 2005 بما في ذلك:
• الدولية في 	 الأ�شغال  الانخراط ب�شكل حيوي في 

�إطار منظمة الإيو�سكو
القيم  مجل�س  بها  يقوم  التي  المهام  �إنجاز  يتطلب 
المنقولة ربط علاقات متينة و تعبئة على الم�ستوى 
و  المنقولة  القيم  مجل�س  �أطر  فحركية  الدولي: 

تواجدهم في التجمعات الدولية حا�سم.
مجل�س  في  ع�ضو  ب�صفته  ال�صدد،  هذا  في  و 
المالية(  الأوراق  للجان  الدولية  )المنظمة  الإيو�سكو 
و ممثلا للجنة الجهوية لإفريقيا و ال�شرق الأو�سط، 
�شارك مجل�س القيم المنقولة في الاجتماع  ال�سنوي 
38 للايو�سكو الذي انعقد في لوك�سمبورغ من 15 

�إلى 19 �شتنبر 2013.
خلال هذه التظاهرة، ناق�ش المنظمون و الفاعلون 
في الأ�سواق المالية الدولية الم�شاكل المتعلقة بتنظيم 
فر�صة  �أي�ضا  المنا�سبة  هذه  كانت  و  الإيو�سكو. 
بالن�سبة للايو�سكو للرجوع �إلى م�ستجدات الأ�سواق 
المالية و تقديم �أولوياتها و الوقوف عند التطورات 
الحديثة في مختلف مجالات تنظيم الأن�شطة المالية 

و المخاطر المتنامية في �أ�سواق الأدوات المالية.
• م�شاركته في �أعمال المعهد الفرنكفوني للتنظيم 	

المالي 
للتنظيم  الفرنكفوني  المعهد  في  ع�ضو  ب�صفته 
من  المنقولة  القيم  مجل�س  ا�ستفاد  المالي، 
الأ�سواق  هيئة  طرف  من  منظم  للإدماج  �أ�سبوع 
�شتنبر   27 �إلى   23 من  بباري�س  المالية)فرن�سا( 
2013. هذا التدريب كان فر�صة للتعرف و تبادل 
المالية  الهيئة  مهارات  و  تقنيات  حول  المعلومات 

الفرن�سية.
فيما يخ�ص الوظائف المتعلقة بعمليات التحقيق و 

المراقبة و تنظيم الأ�سواق المالية.
• للتنظيم 	 الدولية  الهيئات  مع  التعاون  تعزيز 

المالي
ثنائي  اتفاق  على  المنقولة  القيم  مجل�س  وقع 
اللجنة  المعلومات مع  تبادل  و  الم�ساعدة  و  للتعاون 
يبقى  و  المالي.  القطاع  لمراقبة  اللك�سمبورغية 
و  الم�ستثمرين   حماية  هو  الاتفاقية  هذه  مو�ضوع 
تعزيز �شمولية و �شفافية و ال�سير الجيد  للأ�سواق 
تدابير  و  التقنية  الإجراءات  كل  ت�سهيل  و  المالية 

تقديم الم�ساعدة.

بملايير الدراهم

الأ�صل ال�صافي ل ه.ت.ج.ق.م حجم التداول في البور�صة الديون المرفوعة

الف�صل 2012-3     231
الف�صل 2013-3     233.6

الف�صل 2012-3     8.8
الف�صل 2013-3     3.2

الف�صل 2012-3     4
% 1.13% 100-الف�صل 2013-3     0 -64 %
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�إنجازات ال�شركات المدرجة في البور�صة بر�سم 

الف�صل الأول ل�سنة 2013

بر�سم الف�صل الأول ل�سنة 2013، �شهدت 36 �شركة مدرجة ارتفاعا في 
رقم معاملاتها مقارنة مع نف�س الفترة من ال�سنة الما�ضية و ذلك من �أ�صل 

73 �شركة مدرجة قامت بن�شر نتائجها ن�صف ال�سنوية.

وعرفت النتائج ال�صافية ل31 �شركة تراجعا بالن�سبة ل30 يونيو 2012. 
و �سجلت 8 منها نتائج �صافية �سلبية.

القطاعات  لمختلف  ال�صافية  النتائج  و  المعاملات  رقم  تحليل  يخل�ص  و 
المدرجة في البور�صة بر�سم الف�صل الأول ل�سنة 2013 �إلى ما يلي:

ي�سجل قطاع التجارة �أعلى ارتفاع من حيث رقم المعاملات في �إدراج 	•
البور�صة)%31.15+(. و عليه، تعرف النتائج ال�صافية لهذا القطاع 
منحى عك�سيا و ت�سجل انخفا�ضا بن�سبة %113.80، خ�صو�صا ب�سبب 

)FENNIE BROSETTE) -252% نتائج

رقم 	• في  تطورا  ال�صناعية  الأجهزة  و  الهند�سة  قطاع  ي�سجل  و 
معاملاته بن�سبة %30 في حين ت�ضاعف الناتج ال�صافي م�سجلا زيادة 

بن�سبة %127 مقارنة مع  نف�س الفترة من �سنة 2012.

�أما فيما يخ�ص �شركات ال�صناعة الغذائية المدرجة في بور�صة الدار 	•
 ،1.82% بن�سبة  تطورا  عرف  المعاملات  رقم  �أن  رغم  البي�ضاء، 
تتبع  و   .26.82% بن�سبة  تراجعا  للقطاع  ال�صافية  النتائج  �سجلت 

�شركات الا�ستثمار نف�س المنحى، م�سجلة ارتفاعا في رقم المعاملات 
بن�سبة %4.27 و تراجعا في النتائج ال�صافية بن�سبة 62.40%.

و ي�سجل قطاع البترول انخفا�ضا بن�سبة %17.06 في رقم معاملاته 	•
في حين تراجعت النتائج ال�صافية ب�أكثر من 35%.

و فيما يخ�ص قطاع الأجهزة الالكترونية، فبر�سم الف�صل الأول من 	•
نف�س  مع  مقارنة   5.16% �إلى  المعاملات  رقم  تراجع   ،2013 �سنة 
الفترة من ال�سنة الما�ضية. و تتبع النتائج ال�صافية نف�س المنحى م�سجلة 

انخفا�ضا هاما بن�سبة 128%.

وعك�س رقم معاملات قطاع الأ�سمدة الذي  �سجل ارتفاعا)1.37%+(، 	•
عرفت النتائج ال�صافية للقطاع تراجعا بالن�صف )%-55( مقارنة مع 

نهاية يونيو 2012.

المعاملات 	• رقم  في  انخفا�ضا  في�سجل  الورق  و  الحراجة  قطاع  �أما 
تبقى  و   .2012 ل�سنة  الأول  الف�صل  مع  مقارنة   25.46% بن�سبة 
ل�سنة  الأول  الف�صل  مع  مقارنة  تراجع  في  للقطاع  ال�صافية  النتائج 
2012, حيث مرت من -12.8 مليون �إلى 24.2- مليون درهم، �أي 

م�سجلة انخفا�ضا ب 88.41%.

الناتج ال�صافي ب�آلاف الدراهمرقم المعاملات ب�آلاف الدراهم

القطاع

رقم 

المعاملات/

الناتج 

ال�صافي 

البنكي 

الف�صل -1 2012

رقم 

المعاملات/ 

الناتج 

ال�صافي 

البنكي 

الف�صل -1 2013

التطور

الناتج 

ال�صافي 

الف�صل -1 2012

الناتج 

ال�صافي 

الف�صل 1  2013-

التطور

%113,80-486 3-266 25%10831,15 336862 657التجارة

%746127,24 79712 46-%43330,21 737425 326الهند�سة و�سلع الأجهزة ال�صناعية

%02212,70 129984 873%5618,63 379 4417 793 6ال�شركات العقارية و الفنادق

%7042,06 647 8474 553 4%8998,45 925 24523 062 22الأبناك

%85639,77 738105 75%5495,20 286774 736ال�صيدلة

%7004,43 816 2342 697 2%7004,43 816 2332 697 2التوزيع

%62,40-379 13629 78%1754,27 218 2751 168 1�شركات الا�ستثمار

%0,79-831 813626 631%7533,68 719 9796 480 6الت�أمين و الو�ساطة

%4552,51 718234 228%0233,37 888801 774�شركات التمويل 

�أدوات و برامج المعلوماتية و التكنولوجيات 

الحديثة
1 258 8861 283 9401,99%49 14765 14532,55%

%7226,43 588134 126%0271,84 969 4412 915 2الخدمات العمومية

%26,82-866 376568 777%1781,82 073 28012 857 11ال�صناعة الغذائية

%8,18-408 650631 687%2,55-804 701 3642 772 2المناجم

%00012,56 521 0003 128 3%4,64-000 468 00014 172 15الات�صال 

%127,66-119 4-890 14%5,16-787 115796 840الأجهزة الكهربائية

%562328,30 03421 5%6,45-495 140705 754الكيمياء و المنتجات الكيميائية الخا�صة

%54,88-063 8708 17%1711,37 892391 385الأ�سمدة

%11,44-189 466 6111 655 1%9,04-678 123 732,4996 6الإ�سمنت

%38496,59 97690 45%5,67-826 159 8573 349 3المباني و �أدوات البناء

%0752,42 809223 217%3402,49 361 6133 279 3النقل

%35,66-557 204403 627%17,06-862 539 01224 587 29النفط والغاز ومواد الت�شحيم

%88,41-204 24-846 12-%25,46-718 33986 116الحراجة والورق

ملاحظة :  الناتج ال�صافي البنكي بالن�سبة للأبناك و �شركات القر�ض
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@مجل�س القيم المنقولة

�س1/ هل يعفي و�ضع برنامج »التداول الالكتروني« ما�سكي الح�سابات 
ذلك  و  لزبنائها  ف�صلية مطبوعة  و  �شهرية  بيانات  �إر�سال  من واجب 

وفقا للاتفاقيات التي تجمع الطرفين؟
الح�سابات  ما�سكو  يلزم  الدورية،  من   I.2.6المادة �أحكام  بموجب  ج.  

ب�إخبار الزبائن بالعمليات المنجزة نيابة عنهم و ذلك ب�إر�سال:
بيانات الأ�سهم على �أ�سا�س ربع �سنوي.	•
بيانات نقدية على �أ�سا�س �شهري.	•

�أعلاه، لا تحدد  المذكورة   1.2.6 المادة  �أحكام  لأن  نظرا  و  ذلك،  مع  و 
ما�سك  لأي  الممكن  من  البيانات،  و  الإ�شعارات  هذه  �إر�سال  �أ�شكال 
ير�سل  �أن  �إلكترونية،  تداول  بعمليات  الأمر  يتعلق  عندما  ح�سابات 

لزبائنه هذه المعلومات في �شكل �إلكتروني.
 و بالتالي، ووفقا للمادة 03-65من ظهير الالتزامات و العقود كما تم 
تعديله و تتميمه، ف�إن المعلومات التي يتم �إر�سالها �أثناء تنفيذ عقد ما، 
يمكن �أن تر�سل عبر البريد الإلكتروني �إذا وافق المر�سل �إليه �صراحة 

على ا�ستخدام هذه الو�سيلة.
�أو  الو�سيلة  هذه  بين  الخيار  للزبائن  يكون  �أن  �شريطة  و  هكذا،  و 
يوافقوا �صراحة على  �أن  و  �إلكترونية(  �أو  الأخرى)بيانات مطبوعة 

�إحدى الو�سائل المعتمدة، يبقى الإر�سال الإلكتروني خيارا ممكنا.
�س2/ هل يمكن للم�صدر �أن يحدث تغييرا على عر�ض البيانات ال�سنوية 

المعدة وفقا للمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية؟

ج2. يبقى تغيير عر�ض البيانات ال�سنوية من قبل الم�صدرين �أمرا ممكنا، 
�شريطة احترام متطلبات المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية في 
التغيير في  التعديلات المحدثة في هذا  ال�صدد، وي�ستوجب  ذكر  هذا 

تقرير الت�سيير و كذلك في تقرير مدققي الح�سابات.
و بالإ�ضافة �إلى ذلك، و بغية �ضمان �إمكانية المقارنة بين البيانات المالية 
المن�شورة من فترة لأخرى، ي�ستح�سن �إعداد ملحق بالبيانات على �شكل 
جدول يت�ضمن المعلومات التي ت�سمح بتحديد مبلغ كل عن�صر �أو فئة 

العنا�صر التي تمت �إعادة ت�صنيفها.
حكامته  �أو  �إدارته  في  ما  بتغيير  قام  ما  �إذا  الم�صدر  يلزم  هل  �س3/ 
ب�إ�شعار مجل�س القيم المنقولة بذلك قبل عقد اجتماع الم�ساهمين الذي 
�سيبث في هذا التغيير؟ و�إذا ما كانت الإجابة نعم، ما هي ال�شروط 

اللازمة لذلك و ب�أي طريقة؟
هام  تغيير  ب�أي  ذلك،  ي�ضطلع على  حالما  العموم،  ب�إخبار  الم�صدر  يلزم 

يخ�ص تنظيمه الداخلي �أو فريقه الم�سير عن طريق بلاغ �صحفي.
و يلزم الم�صدر كذلك بتزويد مجل�س القيم المنقولة ب�أي وثيقة من�شورة 
في جريدة مخولة لن�شر الإعلانات القانونية)بيانات �صحفية، �إ�شعار 
اجتماع، �إ�شعار با�ستدعاء...( مع الإ�شارة �إلى تاريخ و و�سيلة الن�شر و 

ذلك داخل �أجل �أق�صاه 7 �أيام بعد ن�شرها.
كما يلزم بتبليغ مجل�س القيم المنقولة عن طريق  البريد الإلكتروني 

في حال تغير الجهة الم��سؤولة عن المعلومات المالية.

نوعية العمليةطبيعة العملية
عدد 

العمليات 

الزيادة في 

الر�أ�سمال 

1عر�ض الاكتتاب للم�أجورين

1نقدا 

2عن طريق التحويل الاختياري للأرباح 

1عر�ض عمومي لل�سحبالعرو�ض العمومية

�سندات الدين القابلة 

للتداول

»تحيين المعلومات المتعلقة ببرنامج 

�إ�صدار �سندات الخزينة«
3

2�إعادة �شراء الأ�سهم بغية تنظيم ال�سعربرنامج �إعادة ال�شراء

10المجموع

عدد 

الملفات
ملاحظات

ت�أ�شيرة المذكرات 

الإخبارية
ت�أ�شيرة تخ�ص �صندوق 19

حديث الإن�شاء

اعتماد �صناديق 

ه.ت.ج.ق.م
اعتماد يخ�ص �صندوق 12

حديث الإن�شاء

الأ�صل ال�صافي ح�سب ه.ت.ج.ق.م 

في 27.09.2013 بملايير الدراهم  

ال�سندات المتو�سطة و 

الطويلة المدى 

ال�سندات ق�صيرة المدى 

ت�أ�شيرة و اعتماد ه.ت.ج.ق.مالعمليات المالية المنجزة من طرف مجل�س القيم المنقولة

هيكل الأ�صل ال�صافي ح�سب فئة ه.ت.ج.ق.م

الأ�سهم 

المتنوعة 

النقدية

ال�سندات ق�صيرة المدى 

ال�سندات المتو�سطة و الطويلة 

المدى 

تعاقدية

الم�ؤ�شرات المفاتيح في 28/06/2013
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تحت المجهر

ت
را

و
�ش

من

حوار �سريع 

ال�سيدة ب�شرى الفلكي

رئي�سة م�صلحة

مراقبة المعلومات

و�ضع مجل�س القيم المنقولة في �إطار مهمته لحماية المدخرات �إجراءات مراقبة 
ت�سمح ب�ضمان تتبع عن قرب للمعلومة المن�شورة من قبل الم�صدرين. و ت�سمح 
عمليات المراقبة بقيا�س مدى جودة الإ�صدار المالي للم�صدرين و عند الاقت�ضاء 
و  الدقيقة  المالية  البيانات  تمثل  وهكذا،  ال�شفافية.  من  المزيد  نحو  توجيههم 
المنا�سب  الوقت  في  و  �صحيح  ب�شكل  عنها  المف�صح  الهامة  الوقائع  و  ال�شاملة 

عنا�صر �أ�سا�سية لممار�سات الإف�صاح المالي الجيد.

و ب�شكل عام، تميزت �سنة 2012 بتح�سن الإف�صاح المالي للم�صدرين. و بالفعل، 
المعلومات  حول  المنجزة  المراقبة  عمليات  ف�إن  الآجال،  احترام  يخ�ص  فيما 
الدورية �أبانت على �أنه فيما يخ�ص احترام الآجال ، قام م�صدر واحد فقط بتجاوز 
�آجال الن�شر و ذلك من مجموع 100 م�صدر مقابل م�صدرين )2(خ�ضعا حديثا 
لمتطلبات الإف�صاح المالي بر�سم ال�سنة الما�ضية، �أما فيما يخ�ص م�ضمون المعلومات 
المنقولة  القيم  مجل�س  و�ضع  نماذج  يحترم  �أن  يجب  الأخير  هذا  ف�إن  الدورية، 

قائمتها وفقا لخ�صائ�ص القطاعات التي ينتمي �إليها الم�صدرون.

من  مجموعة  يقدم  �أن  يجب  ن�شرها  يتوجب  التي  المالية  البيانات  انتقاء  �أما 
المعطيات الم�شفرة التي ت�سلط ال�ضوء على الأداء العملاتي و المالي للم�صدر.

و في هذا ال�صدد، في �إطار المراقبة المالية التي تخ�ضع لها البيانات المالية ل�سنة 
2012، تبين �أن جميع الم�صدرين احترموا �شمولية المعلومة با�ستثناء ثلاثة مقابل 
ثمانية بر�سم ال�سنة المالية 2011. و قام الم�صدرون المعنيون بت�سوية و�ضعيتهم 

مبا�شرة بعد اتخاذ مجل�س القيم المنقولة الإجراءات اللازمة.

   و علاوة على ذلك، فيما يخ�ص الإف�صاح عن المعلومات حول الأحداث الهامة، 
يقوم مجل�س  و  حال حدوثها.  بها  الجمهور  يطلعوا  �أن  الم�صدرين  على  يتوجب 
القيم المنقولة بتحليل ات�ساق  و دقة المعلومات المت�ضمنة في البلاغات ال�صحفية 

المن�شورة و يمكن �أن يطالب بن�شر معلومات تكميلية �إذا ما ارت�أى ذلك.

البلاغات  في   2012 خلال  المن�شورة  المعلومات  �أن  يتبين  النحو  هذا  على  و 
الأمر  يتعلق  حين  حتى  ال�شفافية  لمتطلبات  متزايد  ب�شكل  ت�ستجيب  ال�صحفية 
بمعلومات �سلبية. و ي�ؤكد تطور عدد التحذيرات ب��شأن الأرباح ذلك حيث مرت 

من تحذير واحد �سنة 2010 �إلى 9 �سنة 2011 و من ثم 19 �سنة 2012.

و تجدر الإ�شارة �إلى �أن م�سيري الم�صدرين �أ�صبحوا يطلبون ر�أي مجل�س القيم 
المنقولة ب�شكل متزايد قبل ن�شر البلاغات ال�صحفية، كما �شرعوا في التوا�صل 

باللغة العربية ب�شكل �أكثر.

و يظهر جليا �أن هناك تح�سن من حيث احترام متطلبات الإف�صاح  المالي خلال 
ال�سنوات الأخيرة، و ذلك بف�ضل تطور القوانين التنظيمية و التدابير التوعوية 
التي اتخذها مجل�س القيم المنقولة �سنة 2012، حيث تم تنظيم 10 اجتماعات 
تح�سي�سية ل�صالح ال�شركات التي عرفت خللا في �إف�صاحاتها المالية و ال�شركات 
التي خ�ضعت حديثا لمراقبة مجل�س القيم المنقولة �أو عرفت تغييرا على م�ستوى 

الهيئة الم�سيرة.

المالي ترى تعثرا على  الإف�صاح  الممار�سات الجيدة فيما يخ�ص  و لازالت بع�ض 
�أر�ض الواقع كعقد الاجتماعات مع ال�صحافة و المحللين، و تحليل المعلومة الموجهة 
المحا�سبتية  المعلومات  ن�شر  و  الالكترونية،   المواقع  خلال  من  للم�ستثمرين 

الإ�ضافية التي من ��شأنها تو�ضيح البيانات المالية ب�شكل  �أكثر.

و �سين�شر مجل�س القيم المنقولة قريبا درا�سة مف�صلة عن ممار�سات الم�صدرين 
هذا  في  اعتمادها  الواجب  الممار�سات  �أح�سن  تقدم  المالي  الإف�صاح  بخ�صو�ص 

المجال.

ما هي التدابير التي اتخذها مجل�س القيم المنقولة لدفع الم�صدرين لتبني 
توا�صل مالي عالي الجودة؟

�أ�سا�سيين،  للم�صدرين على عن�صرين  المالي  التوا�صل  يعتمد  ب�صفة عامة، 
الأول له علاقة بكل ما هو تنظيمي و الثاني له علاقة بالإرادة و الر�ؤية 

الت�سييرية لأهمية ال�شفافية و ت�أثيراتها الإيجابية.

التي يخ�ضع  �أ�سا�سا بمتطلبات الإعلام  التنظيمية، يتعلق الأمر  الناحية  من 
الهامة. هذه  المعلومات  و  المالية  البيانات  ن�شر  الم�صدرون، من حيث  لها 
الأخيرة، ت�ؤطرها �أحكام قانونية و دورية مجل�س القيم المنقولة التي تحدد 

كيفية تنظيمها و لا�سيما من حيث المحتوى و �آجال و وو�سائل الن�شر.

و تخ�ضع متطلبات الن�شر هذه �إلى مراقبة من طرف مجل�س القيم المنقولة 
ب�شكل مت�ساو و احترام  للم�ستثمرين  المعلومة  �أولا من توفر  يت�أكد  الذي 

مواعيد الن�شر و �شمولية و ات�ساق و دقة المعلومات المن�شورة.

من  �سل�سلة  اتخاذ  �إلى   ي�ؤدي  ال�صدد  هذا  في  خرق  �أي  ت�سجيل  �أن  كما 
الإجراءات تبد�أ بطلب تف�سير و قد ت�ؤدي �أحيانا �إلى �إ�صدار عقوبات مالية 

�أو ت�أديبية عند ثبوت الخرق .

ن�شر  ب�أن  الم�سيرين  اقتناع  على  المالي  للتوا�صل  الثاني   المكون  يعتمد 
المعلومة المالية ذات جودة عالية، و الذهاب �أبعد من المتطلبات التنظيمية، 
�أو  �إيجابا على ال�شركة �سواء من حيث ت�سليط ال�ضوء على ال�شركة  ي�ؤثر 
من حيث تحديد القيمة ال�سوقية لأ�سهمها و بالتالي زيادة ثقة الم�ستثمرين.

على هذا الم�ستوى، تنبني ا�ستراتيجية مجل�س القيم المنقولة على عمليات 
توعوية و تو�صيات تهدف �إلى تر�سيخ الممار�سات الجيدة في هذا المجال.

فهذه  النتائج,  لعر�ض  تعقد  التي  الاجتماعات  الاعتبار  بعين  ولن�أخذ 
الأخيرة لا تعتبر من المتطلبات التنظيمية بل هي تو�صية قوية من مجل�س 

القيم المنقولة و يتم �إتباعها ب�شكل متزايد من طرف ال�شركات.

القيم  ين�شر مجل�س  الممار�سة،  مثل هذه  لت�شجيع  و  ذلك،  و علاوة على 
هذه  مثل  بتنظيم  الم�صدرين  فيه  يهنئ  �صحفيا  بلاغا  �سنويا  المنقولة 

الاجتماعات.

كيف تقيمون �سنة 2012 من حيث احترام متطلبات الإف�صاح المالي؟

تميزت �سنة 2012 �أ�سا�سا بتح�سن جودة المعلومات الواردة في البلاغات 
ال�صحفية حتى و �إن تعلق الأمر بمعلومات �سلبية. 

و عليه، تم ن�شر 19 تحذير ب��شأن الأرباح من قبل الم�صدرين �سنة 2012 
مقابل 9 �سنة 2011 و �إنذار واحد  �سنة 2010.

ما هي التطورات التنظيمية المقبلة في هذا ال�صدد؟

العرو�ض  بطلبات  المتعلق  الجديد  للقانون  التطبيقية  الن�صو�ص  �إن 
في  هي  التي  و  المعنوية  الأ�شخا�ص  من  المطلوبة  المعلومات  و  العمومية 
مرحلة �صياغتها النهائية. و فور اعتمادها، �سيخول القانون الجديد رفع 
�إدخال بع�ض المرونة على  م�ستوى المتطلبات من حيث الإف�صاح المالي مع 
الو�سائل المعتمدة في الن�شر. و يتعلق الأمر بن�شر م�ؤ�شرات ف�صول ال�سنة 
و الح�سابات الموطدة بالن�سبة لجميع الم�صدرين و التقارير المالية ال�سنوية 
و ن�صف ال�سنوية و كذلك �إمكانية ا�ستخدام و�سائل �أخرى للن�شر كالمواقع 

الالكترونية.

التقرير ال�سنوي لمجل�س القيم المنقولة 2012 	•

درا�سة حول �أ�سواق المواد الأولية	•

لعبة الكلمات المالية المتقاطعة	•

دليل تربوي«اختيار الا�ستثمارات« و »فهم المذكرة الإخبارية«	•

�إح�صائيات ه.ت.ج.ق.م	•

�إح�صائيات حول نوع الم�ستثمرين خلال الف�صل الثاني2013	•


