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م�شارك��ة مجل�س القيم المنقولة في ندوة حول فر�ص 

الا�ستثم��ار في المغ��رب نظمتها �سف��ارة المغرب في 

المملك��ة المتح��دة بلندن بتاري��خ 22 �أكتوبر 2014. 

وعل��ى هام�ش هذه الندوة، قام مجل�س القيم المنقولة 

.)FCA( بزيارة لهيئة الأوراق المالية البريطانية

تر�أ���س مجل�س القيم المنقولة �أول ن��دوة حول �أ�سواق 

الر�ساميل العربية يومي 25 و26 نونبر 2014 في دبي. 

هذه الندوة نظمها الاتح��اد العربي لمنظمي الأ�سواق 

المالية الذي ير�أ�سه المغرب. وكانت هذه الندوة محطة 

لمناق�شة �أهمية التع��اون والاندماج في منطقة ال�شرق 

التحديات  �إفريقيا و�ضرورة رف��ع  الأو�سط و�شم��ال 

التي تواجه �أ�سواق الر�ساميل العربية. ولقد كان هذا 

الح��وار �أي�ضا فر�ص��ة لإبراز �إمكاني��ات الابتكارات 

المالية والتكنولوجية في المنطقة.

و ب�صفت��ه ع�ض��و نا�ش��ط في لجن��ة الايو�سكو حول 

تنظيم و�سط��اء ال�سوق، �شارك مجل���س القيم المنقولة 

 في اجتم��اع الأ�شغال الثال��ث للجنة المذكورة يومي

2 و3 دجن�رب 2014 ببوخار�س��ت. كان الاجتم��اع 
فر�ص��ة للم�ض��ي قدما في الأ�شغ��ال المتعلقة، من بين 

جملة من الأمور، بالتنظيم المالي الجماعي ووكالات 

تقدير الجدارة الائتمانية والأمن الإلكتروني.

و�أخيرا، وفي �إطار التع��اون مع لجنة مراقبة ال�سوق 

المالي لإفريقيا الو�سط��ى )كوزيماف(، �ساهم مجل�س 

القي��م المنقول��ة في �أ�شغ��ال الن��دوة الإقليمية حول 

ن��رش النظام الجماعي المتعلق بتقيي��د الأوراق المالية 

والأدوات المالي��ة الأخرى. خلال هذه الندوة التي 

انعقدت م��ن 10 �إلى 11 دجنبر 2014 في ياوندي، 

عر�ض مجل�س القيم المنقولة التجربة المغربية لتجريد 

ال�سندات ونظامه للتقييد في الح�ساب.

�سوق الديون الخا�صة

ي�ش��كل �س��وق الديون الخا�ص��ة قن��اة للتمويل 

�س��واء بالن�سبة لل�شركات الخا�ص��ة �أو ال�شركات 

العام��ة. وبالفع��ل، تهيم��ن ه��ذه الطريق��ة في 

التموي��ل في ال�ساحة المالية المغربية، حيث تبقى 

الر�أ�سم��ال جد �ضئيلة مقارنة  �أ�سهم  �إ�صدارات 

مع �إ�صدارات �سندات الدين.

ومن حي��ث الكم، مر ع��دد الم�صدري��ن الذين 

�أ�ص��دروا �سندات الدين م��ن 20 �سنة 2013 �إلى 

وي�شمل ذلك جميع القطاعات  33 �سن��ة 2014 
العقار،  )البن��وك،  المحركة للاقت�ص��اد  الحيوي��ة 

التوزيع، الطاقة، ال�صناعات الثقيلة…(.

وم��ع ذلك، تجدر الإ�ش��ارة �إلى �أن �سندات الدين 

�أ�سا�سا م�ؤ�س�س��ات الائتمان على �شكل  ت�صدرها 

�شه��ادات الإيداع �أو �أذينات �شركات التمويل �أو 

�سن��دات. هذا المعطى الذي ين�ض��اف �إلى ر�صيد 

الدي��ون الخا�ص��ة حيث يمث��ل 25% م��ن ر�صيد 

الديون البنكية، يب�شر بتطور كبير محتمل في �سوق 

الدي��ون الخا�ص��ة. غ�ري �أن هذا التط��ور يتطلب 

�إح��داث التداب�ري المنا�سب��ة، �آخذا بع�ني الاعتبار 

الظروف الحالية لل�س��وق والتي يطبعها التخوف 

�أك�ثر ح��دة. ولمواكب��ة  المخاط��رة ب�ش��كل  م��ن 

ه��ذه الظاهرة، ب��د�أ الم�صدرون م��ن جهتهم في 

م�صاحب��ة �إ�صداراتهم ب�آليات م��ن �ش�أنها تقلي�ص 

الم�ستثمري��ن وبالتالي تح�سين  يته��دد  الذي  الخطر 

�أن  ظروف الإ�صدارات. وهكذا، اختار بع�ضهم 

ي�صاح��ب �إ�صدارات الحق��وق ال�ضمانية ب�ضمان 

للقر���ض، في حين اخت��ار البع�ض الآخ��ر تقدير 

الج��دارة الائتمانية لي��زودوا الم�ستثمري��ن بقيا�س 

مو�ضوعي لخطر القر�ض. وحتى التعهدات المالية 

�أ�صبحت ت�ستعمل لهذا الغر�ض.

ووعيا منه بالدور اله��ام ل�سوق الديون لتمويل 

الاقت�ص��اد وما يمك��ن �أن يحمله م��ن �أهمية في 

الم�ستقبل، اتخذ مجل�س القيم المنقولة عدة تدابير 

رامي��ة لمواكبة تطور ه��ذا ال�س��وق، وذلك من 

خ�الل العديد من التدابير الت��ي تخ�ص كل من 

الم�ستثمرين والم�صدرين.

وفي المق��ام الأول، ي�شج��ع مجل���س القي��م المنقولة 

اللج��وء �إلى الت�صني��ف حي��ث يلعب ه��ذا الأخير 

في  وال�سيول��ة  ال�شفافي��ة  تح�س�ني  في  هام��ا  دورا 

ال�س��وق. �إلا �أن تكالي��ف �إحداث ه��ذه الآليات 

الواقع ت�شكل عائقا لبع�ض الم�صدرين.  �أر�ض  على 

ولهذا، يطبق مجل�س القيم المنقولة ن�سبة عمولة على 

الت�أ�ش�رية مخف�ضة �إلى الن�ص��ف بالن�سبة للم�صدرين 

تقدي��ر الجدارة الائتماني��ة، والتزموا  الذين قدموا 

بتجديده على الأقل خلال ثلاث �سنوات.

ولتعزي��ز �أث��ر ه��ذا الإج��راء ب�شكل �أك�رب، من 

المتوقع �أن يتم �إعفاء الم�صدرين غير الماليين الذين 

خ�ضعوا للتقدير من عمولة الت�أ�شيرة قريبا.

�أم��ا فيما يخ�ص ال�ضمانات والحقوق ال�ضمانية، 

يدر���س مجل���س القي��م المنقول��ة م��ع الفاعل�ني 

�آلي��ات �ضمان  �إح��داث  �إمكاني��ة  ال�س��وق  في 

والمتو�سط��ة،  ال�صغ�رية  ال��رشكات  �إ�ص��دارات 

وذلك بغية تح�سين ظروف خروجهم �إلى �سوق 

الديون مع حماية �إ�صدارهم.

�أي�ضا، وبهدف تعزي��ز حماية الم�ستثمرين و�إغناء 

المعلوم��ات الدورية للم�صدري��ن، اقترح مجل�س 

القيم المنقولة �آلية تمثيل مجموع حاملي ال�سندات 

تعي�ني وتعوي�ض  قواع��د  �إي�ض��اح  م��ن خ�الل 

والتوا�صل حول مهم��ة ممثل حاملي ال�سندات. 

�أم��ا على م�ست��وى ت�سهي��ل ا�ستثم��ار الأ�سهم، 

فمن المنتظ��ر تليين �إجراءات الا�ستثمار الخا�ص، 

لا�سيما من خ�الل الرفع من ع��دد الم�ستثمرين 

الم�ؤهل�ني الذين يمكنهم الم�شارك��ة في مثل هذه 

العمليات. وفي نف���س الإطار، من المنتظر �أي�ضا 

تليين �شروط �إ�صدار �سندات الدين التي لا تعطي 

الح��ق في الدخول في الر�أ�سم��ال متجهة، على 
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غرار الأ�شكال الأخرى للتدين، نحو �إجراءات 

�سريعة وفعال��ة لاتخاذ القرار وال��ذي قد يكون 

فيها الجهاز الم��سؤول عن الإ�صدارات هو مجل�س 

الإدارة �أو مجل�س الإدارة الجماعية.

العدي��د م��ن الإج��راءات يتم  و�أخ�ريا، هن��اك 

اتخاذه��ا بغي��ة تو�سيع خي��ارات �أدوات التدين 

ه��ذا  والم�ستثمري��ن. وفي  للم�صدري��ن  المتاح��ة 

ال�ص��دد، تم �إعداد العديد م��ن م�شاريع القوانين 

وه��ي اليوم �س��واء ب�صدد الاعتم��اد �أو في طور 

التنفي��ذ وذل��ك لإدخ��ال منتوج��ات جدي��دة 

�سن��دات  �أو  الم�ضمون��ة  كال�سن��دات  لل�س��وق 

�صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة �أو ال�صكوك...
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 العمليات المالية الم�ؤ�شرة من طرف

مجل�س القيم المنقولة في 2014

كج��زء من مهمته المتمثل��ة في درا�سة طلب��ات العرو�ض العمومي��ة للادخار، �أ�شر 

مجل���س القيم المنقولة �سنة 2014 على 41 ملف لطلبات العرو�ض العمومية المتعلقة 

بالعمليات التالية:

• �الزيادات في الر�أ�سمال والاكتتاب في البور�صة؛

• �عرو�ض الا�شتراك من طرف المجموعات الأجنبية للأجراء المغاربة؛

• ���إ�صدارات ال�سندات؛

• ��برامج �إ�صدارات ال�سندات.

وع�الوة على ذلك، �أ�شر مجل�س القيم المنقولة على ثلاث مذكرات �إخبارية متعلقة 

بالعرو�ض العمومية و4 �إ�شعارات �إخبارية متعلقة ببرامج �إعادة ال�شراء.

وقب��ل من��ح الت�أ�شيرة، يت�أكد مجل�س القي��م المنقولة من امتث��ال العملية للمقت�ضيات 

القانونية والتنظيمية المعمول بها, كما يقوم باتخاذ التدابير اللازمة بغية الت�أكد من 

�أن مذك��رة المعلومات الم�ؤ�شرة تت�ضمن المعلوم��ات ال�ضرورية للعموم، المعني بهذه 

العملية، ليتخذ قراره عن دراية تامة.

وفي هذا ال�سياق، يحر���ص مجل�س القيم المنقولة على �أن تكون مذكرة المعلومات 

تتفق مع متطلبات التنظيمات المعمول بها، و�ألا تت�ضمن �أي تناق�ضات.

1. الزيادة في ر�أ�س المال

في 2014، �أ��رش مجل���س القي��م المنقول��ة على 5 عملي��ات لزي��ادة الر�أ�سمال )دون 

عملي��ات الإدراج في البور�ص��ة( بمبلغ �إجمالي يق��ارب 950 مليون درهم مقابل 

4 مليارات درهم �سنة 2013.

المبلغ الإجماليطبيعة العمليةتاريخ الت�أ�شيرةالم�صدر

ALLIANCES 
DEVELOPPEMENT 

IMMOBILIER
مجموعة �أليان�س للبناء

24/03/2014
الزيادة في الر�أ�سمال 

SFI مخ�ص�صة لـ
207 694 912

BMCI
البنك المغربي للتجارة 

وال�صناعة

24/07/2014
الزيادة في الر�أ�سمال عن 

طريق الان�صهار والإدماج
324 899

Crédit du Maroc
م�صرف المغرب

06/08/2014
الزيادة في الر�أ�سمال عن 

طريق تحويل الأرباح
237 727 350

COLORADO
كولورادو

10/11/2014
الزيادة في الر�أ�سمال

)مخ�ص�صة للأجراء(
11 600 000

SBM
�شركة »برا�سري المغرب«

26/05/2014
الزيادة في الر�أ�سمال عن 

طريق الان�صهار والإدماج
493 991 381

وتتعلق هذه العمليات المذكورة بث�الث �أنواع للزيادات في الر�أ�سمال: الزيادات 

في الر�أ�سم��ال ع��ن طريق الزيادة ن�ضيا، والزيادة ع��ن طريق تحويل الأرباح 2012 

والزيادة في الر�أ�سمال عن طريق الان�صهار والإدماج.

و�أ��رش مجل���س القي��م المنقولة كذلك عل��ى عملية واح��دة ل��لإدراج في البور�صة 

ع��ن طريق الزي��ادة في الر�أ�سم��ال ويتعلق الأم��ر ب�شركة »�إقام��ات دار ال�سعادة« 

RESIDENCES DAR SAADA بمبلغ 1,127 مليار درهم.

2. عمليات طلبات العموم للادخار المنجزة ثانويا في المغرب

في �إطار تعزيز ح�صة الأج��راء، �أطلقت ت�سع مجموعات �أجنبية عرو�ض للا�شتراك 

 COFACEو Vinciو Suez Environnement Company لأجرائه��ا، ويتعلق الأمر بـ

CAPGEMINIو  SAFRANو  AXA(FRANCE(و  Société Générale Franceو 

 .Total Franceو Nexansو

3. طلبات العرو�ض العمومية

خلال 2014، �أ�شر مجل�س القيم المنقولة على 3 ملفات لطلبات العرو�ض العمومية:

• �عر�ض عمومي لل�سحب ويتعلق الأمر ب�شركة MEDIACO؛

• �عر�ض عمومي ل�شراء �أ�سهم كوزيمار COSUMAR؛

• ��عر���ض عمومي للبيع في �ش��كل تفويت �أ�سهم يخ�ص �أ�سه��م لو�سيور كري�ستال 
المملوكة من طرف ال�شركة العامة للا�ستثمار.

4. عمليات متعلقة ب�سندات الدين

• �إ�صدارات ال�سندات

خ�الل �سنة 2014، �أ�شر مجل�س القيم المنقولة عل��ى 13 عملية �إ�صدار �سندات بمبلغ 

11,7 مليار درهم مقابل عملية واحدة فقط في 2013 وبمبلغ 1,25 مليار درهم.

المبلغ الاجماليطبيعة العمليةتاريخ التا�شيرةالم�صدر

AXA Crédit
�أك�سا �سلف

000 000 60اقترا�ض �سندات ثانوية11/03/2014

JET ALU SA
جيط �ألمنيوم المغرب

000 000 300اقترا�ض �سندات 11/03/2014

CGI
ال�شركة العامة للعقار

000 000 500 1�إ�صدار ال�سندات13/06/2014

DOUJA PROMOTION 
GROUPE ADDOHA

 دجى الإنعا�ش

مجموعة ال�ضحى

000 000 000 2�إ�صدار ال�سندات16/07/2014

BMCE BANK
البنك المغربي للتجارة 

الخارجية

000 000 000 1اقترا�ض �سندات ثانوية25/07/2014

Risma
ري�سما

31/07/2014
اقترا�ض �سندات )ال�سندات 

قابلة للا�سترداد في �أ�سهم(
636 753 200

Wafasalaf
وفا�سلف

000 000 200اقترا�ض �سندات ثانوية21/10/2014

Zalagh holding
زلاغ هولدينغ

000 000 350اقترا�ض �سندات 03/11/2014

FEC
�صندوق التجهيز الجماعي

000 000 000 1اقترا�ض �سندات 11/11/2014

LABEL VIE SA
لابيل ڤي �ش.م.

000 000 500 1اقترا�ض �سندات 14/11/2014

BANQUE CENTRALE 
POPULAIRE

البنك ال�شعبي المركزي

000 000 000 1اقترا�ض �سندات ثانوية27/11/2014

Attijariwafa bank
التجاري وفا بنك

000 000 200 1اقترا�ض �سندات ثانوية03/12/2014

CIH Bank 
بنك القر�ض العقاري 

وال�سياحي

000 000 000 1اقترا�ض �سندات ثانوية19/12/2014

• �إ�صدارات �أوراق الخزينة 

في 2014، �أ��رش مجل���س القيم المنقولة على مل��ف واحد متعلق ب�إح��داث برنامج 

 �إ�ص��دار �أوراق الخزين��ة. هذا البرنامج يتعل��ق ب�شرك��ة Valyans Consulting بمبلغ

100 مليون درهم. وتجدر الإ�شارة �إلى �أنه في �سنة 2013، �أ�شر مجل�س القيم المنقولة 
على ملفين بمبلغ �إجمالي قدره 900 مليون درهم.

وبالإ�ضاف��ة �إلى ذل��ك، تم الت�أ�شير على 12 ملف معلوم��ات خا�صة بتحيين برامج 

�إ�صدارت في �سنة 2014 مقابل 10 �سنة 2013.

5. عمليات �إعادة ال�شراء

�أ��رش مجل�س القيم المنقول��ة على 4 برامج �إعادة ال�شراء بغي��ة تنظيم �سعر ال�سوق في 

2014. وتبلغ برامج �إعادة ال�شراء هذه في مجملها مبلغ �أق�صاه 870 مليون درهم.

المبلغ الإجماليتاريخ الت�أ�شيرةالم�صدر

DOUJA PROMOTION GROUPE ADDOHA
دجى الإنعا�ش مجموعة ال�ضحى

24/02/2014 680 258 045

ITISSALAT AL-MAGHRIB
ات�صالات المغرب

04/04/2014000 500 202

BMCI
البنك المغربي للتجارة وال�صناعة

18/04/2014640 771 136

ATLANTA
�أطلنطا

01/09/2014890 856 270
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الم�ؤ�شرات المفاتيح للف�صل الرابع بر�سم �سنة 2014

 في �إطار �إحداث برنامج �إعادة �شراء لم�ص��در ما، هل يمكن ل�شركة بور�ص��ة  ���س.1.

مكلفة بتنفيذ برنامج �إعادة ال�شراء تحديد عتبة �سعر هذا الأخير في مذكرة المعلومات؟

�إن تحديد عتبة ال�سعر في �إطار برنامج �إعادة �شراء يدخل في الاخت�صا�صات 

الح�صري��ة لجمع الم�ساهمين الذي يبث ب�ش�أن البرنام��ج المذكور )المادة 281 

من القانون رقم 95-17 المتعلق بال�شركات المجهولة(.

وينبغ��ي الت�أكيد على �أن �شركة البور�صة التي يعينها الم�صدر تتكلف ح�صريا 

بتنفي��ذ برنامج �إعادة ال�شراء كما تم الترخي�ص ل��ه في جمع الم�ساهمين، مع 

 I.4.21 احترام بنود الاتفاقية الموقعة لهذا الغر�ض مع الم�صدر المذكور )المادة

وما يليها من دورية مجل�س القيم المنقولة(.

 �أ�ض��ف �إلى ذل��ك �أن الم�ص��در نف�س��ه مل��زم بتح�ض�ري مذك��رة المعلومات

وال��ذي  �سابق��ا(  المذك��ورة  الدوري��ة  م��ن   III.2.49 �إلى   III.2.41 )الم��ادة 

يمكن��ه، �إذا ما دعت ال��رضورة، تفوي�ض �إنجاز هذه المهم��ة تحت م��سؤوليته 

 �إلى م�ست�ش��ار م��الي م��ن اختي��اره، وفق��ا للنم��وذج النوع��ي ال��وارد في

الملحق III.2.N من الدورية المذكورة �أعلاه.

 ماهي التدابير التي يمكن �أن ت�أخذها �شركة بور�ص��ة �أو ما�سك ح�سابات �إزاء  �س.2.

الزبائن الذين يرجع بريدهم ب�شكل متكرر؟ هل يمكن �إيقاف الإر�سال �إلى حين ت�أكيد 

الزبون لعنوانه؟

تل��زم المادة I.2.6 من دورية مجل�س القيم المنقولة ما�سكي الح�سابات بمرا�سلة 

الزبائ��ن ببيان��ات ال�سن��دات بقيمة �آخر �سع��ر مدرج في الف�رتة الم�شمولة 

بالتقري��ر وذلك على �أ�سا�س ربع �سنوي في الخم�سة ع�شر يوما الموالية لنهاية 

الرب��ع. كما تل��زم المادة I.3.28 م��ن الدورية المذكورة، ��رشكات البور�صة 

بمرا�سل��ة زبائنه��م ب�سج��ل ربع �سن��وي للعمليات وال��ذي يلخ�ص مجموع 

العمليات المنجزة لح�سابهم وذلك داخل �آجال لا تتعدى 15 يوما ابتداء من 

�إغ�الق الربع ال�سنوي المعني. وبالنظ��ر �إلى هذه الالتزامات، تجدر الإ�شارة 

�إلى �أن فتح ح�ساب للزبون ي�ستوجب الامتثال لمجموعة من القواعد بما في 

ذل��ك توقيع الاتفاقية وحفظ ملف �شخ�ص��ي تعريفي للزبون الواحد، و�أن 

المتدخ��ل �سواء كان �شركة بور�صة �أو ما�سك ح�سابات ملزم بحفظه وتحيينه 

طبقا لمقت�ضيات القانون رقم 43-05.

وفي �إط��ار الوفاء بهذا الالتزام، يحق للمتدخل جمع المعلومات ال�شخ�صية 

للزبائ��ن وتحديثها بما في ذلك عنوان تلق��ي الر�سائل. وبما �أن المتدخل ملزم 

بتزوي��د الزبائ��ن بمعلومات دوري��ة وتحيين المعلومات ال��واردة في ملفاتهم 

ال�شخ�صية، يحق له �أي�ضا الح�صول على هذه المعلومات بجميع الإمكانيات 

المتاحة له بغية معالجة �أ�سباب رجوع البريد. هذا الأخير لا يمكن ب�أي حال 

من الأحوال �أن يكون مبررا لعدم الوفاء بالتزام الإف�صاح المالي للزبون.

 هل يجب �أن تودع الأ�سهم المخ�ص�صة من طرف �شركة مدرجة لبرنامج �إعادة  �س.3.

ال�شراء لدى �شركة البور�صة الوديعة التي تتكلف �أي�ضا بت�سيير البرنامج المذكور؟

لا ي�ؤث��ر ت�سيير وتنفي��ذ برنامج �إعادة ال�شراء من ط��رف �شركة بور�صة ب�أي 

�ش��كل م��ن الأ�شكال عل��ى هذه الأخ�رية وعل��ى واجب حف��ظ الأ�سهم 

المخ�ص�صة للبرنامج المذكور من طرف ال�شركة المدرجة.

كم��ا �أنه لا يوجد �أي مانع يتعار�ض مع �إمكانية �أن تقوم �شركة بور�صة غير 

مرخ�ص��ة لممار�س��ة ن�شاط م�سك الح�ساب��ات بت�سيير وتنفي��ذ برنامج �إعادة 

��رشاء �أ�سهم �شركة مدرجة والتي تحف��ظ �أ�سهمها لدى �شركة بور�صة �أخرى 

I.4.24و I.4.23 مرخ���ص لها لم�سك الح�ساب��ات بموجب مقت�ضيات الم��واد 

وI.4.25 من دورية مجل�س القيم المنقولة.
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تحت المجهر

الم�ؤ��رشات المفاتيح للا�س��تثمار الأجنبي في بور�ص��ة الدار البي�ض��اء 

بر�سم الف�صل الأول ل�سنة 2014

�سج��ل حج��م الا�ستثم��ارات الأجنبي��ة في الأ�سه��م المدرج��ة في بور�صة 

الدار البي�ض��اء ارتفاع��ا بن�سبة 1,60% ليمر من 137 ملي��ار في دجنبر 2013 

�إلى 139,2 ملي��ار في يوني��و 2014. ويرج��ع هذا الارتف��اع الطفيف �أ�سا�سا 

�إلى التط��ور الإيجاب��ي الم�سجل في بور�صة الدار البي�ض��اء خلال هذه الفترة 

)+1,23%( بالن�سبة لم�ؤ�شر مازي.

وعرف الأ�صل الجغرافي لر�ؤو�س الأموال الأجنبية والمغاربة المقيمين بالخارج 

تغيرا ملحوظا خلال الف�صل الأول ل�سنة 2014 عقب عملية تفويت فيفاندي 

لم�ساهماتها في ات�صالات المغرب لات�صالات الإماراتية.

 ارتف��اع طفي��ف في ح�ص��ة الر�س��ملة ال�س��وقية المملوك��ة م��ن طرف الم�س��تثمرين

غير المقيمين والمغاربة المقيمين بالخارج )م.م.خ.( ب�سبب ت�أثير ال�سعر

�سجل��ت القيمة الإجمالية للا�ستثمارات الأجنبي��ة في الأ�سهم المدرجة ارتفاعا 

بن�سبة 1,60% مقارنة مع نهاية دجنبر 2013، لتمر من 136,99 مليار درهم �إلى 

139,18 مليار درهم، متبعة المنحى المرتفع الم�سجل �سنة 2013. 
و يف�سر ه��ذا الارتفاع �أ�سا�سا بالأداء الإيجابي لبور�صة الدار البي�ضاء خلال 

الفترة المعنية.

وبالأ�سع��ار الثابتة، نلاح��ظ في المقابل ركودا بم��ا �أن المحفظة المملوكة من 

طرف الأجانب والمغارب��ة المقيمين بالخارج، بتاريخ 30 يونيو 2014، تقيم 

بـ 136,63 مليار درهم مقابل 136,99 م�سجلة قبل �ستة �أ�شهر.

 تطور ح�صة الأ�سهم المدرجة المملوكة من طرف الأجانب

وم.م.خ. في الر�سملة ال�سوقية )بملايير الدراهم(

الر�سملة ال�سوقيةالأ�سهم المملوكة من طرف الأجانب وم.م.خ.

المعدل المتو�سط للحيازة

الف�صل 

الم�صدر: ما�سكي الح�سابات وبور�صة الدار البي�ضاء وح�سابات مجل�س القيم المنقولة.

ح�ضور وا�ضح للم�ساهمات الإ�ستراتيجية

تبق��ى ن�سب��ة الا�ستثم��ارات الإ�ستراتيجي��ة في مبلغ الا�ستثم��ار الأجنبي في 

الأ�سه��م المدرجة �شبه مطابقة لتلك الم�سجل��ة ال�سنة الما�ضية وتقف في ن�سبة 

89,80% في يوني��و 2014 مما يمثل 27,38% م��ن الر�سملة ال�سوقية في 2014 
مقابل 27,18% في دجنبر 2013.

هيمنة الأ�شخا�ص المعنويين الأجانب غير المقيمين

�إن المبلغ الم�ستثمر من طرف الم�ستثمرين غير المقيمين )الأ�شخا�ص المعنويين( 

في ارتف��اع بن�سبة 2,33% في يوني��و 2014، بـ 137,2 مليار درهم، في حين 

ارتفع��ت ح�صة هذه الفئة من الم�ستثمرين ب�ش��كل طفيف مقارنة مع دجنبر 

2013 لتمثل 98,61% من مبلغ الا�ستثمار الأجنبي في الأ�سهم المدرجة. هذه 
الن�سبة �شبه م�ستقرة منذ 2005.

ارتف��اع الا�س��تثمار الأجنبي في �أ�س��هم هيئ��ات التوظيف الجماعي للقي��م المنقولة 

)ه.ت.ج.ق.م.( 

في 30 يوني��و 2014، بل��غ حج��م الا�ستثم��ار الأجنب��ي في �أ�سه��م هيئات 

التوظي��ف الجماعي للقيم المنقولة 1,053 مليار دره��م مقابل 944,2 مليون 

درهم في دجنبر 2013، م�سجلا تطورا �سنويا بمعدل %12. 

وتج��در الإ�ش��ارة �إلى �أنه خلال الف�صل الأول م��ن �سنة 2014، عرف �صافي 

الأ�صل الإجمالي تحت ت�سيير ه.ت.ج.ق.م. ارتفاعا بن�سبة 13% ليقف عند 

277,3 مليار درهم مقابل 245,5 مليار نهاية 2013.

ي�شهد م�شروع �إن�شاء ال�سوق الآجلة للأدوات المالية بع�ض الإجراء ات الملمو�سة 

لخروجه �إلى �أر�ض الواقع. هل يمكنكم �أن تعطونا لمحة عامة عن المو�ضوع؟

�إن الإنجاز الرئي�سي الم�سجل �سنة 2014 هو بلا �شك اعتماد الظهير ال�شريف 

رق��م 1.14.96 بتنفيذ القانون رقم 12-42 المتعلق بال�سوق الآجلة للأدوات 

المالي��ة ون�شره في الجريدة الر�س��مية. وبم��ا �أن الأمر يتعل��ق ب�سوق منظمة، 

كان م��ن ال�ضروري و�ضع قانون خا�ص ين�ص عل��ى المبادئ الأ�سا�سية التي 

�ستحكم هذه ال�س��وق. وبالفعل، تم اعتماد الإط��ار القانوني وينتظر الآن 

المبا��رشة بعمل تنظيم��ي مكثف �سن��ة 2015 بغية الخروج ب�إط��ار تنظيمي 

�إلى �أر���ض الواقع لأنه �ضروري لل�سير الجي��د لمثل هذا النوع من الأ�سواق. 

ه��ذا الإطار التنظيمي، في الواقع يغطي العديد من الجوانب ذات الأهمية 

العالي��ة مثل ت�أط�ري الم�ؤ�س�سات والبني��ات التحتية )الاعتم��اد والانخراط، 

�إلخ.(، والإ�شراف على التنظيم ومراقبة ال�سوق )تفعيل هيئة تن�سيق ال�سوق 

الآجل��ة المكون��ة من مجل���س القيم المنقول��ة وبنك المغ��رب( و�آليات ت�أمين 

ال�سوق )�إحداث غرفة المقا�صة، وتحديد القواعد الاحترازية، �إلخ.(.

كما يعم��ل مجل�س القيم المنقول��ة حاليا على كل ه��ذه الموا�ضيع بتعاون 

وثي��ق مع ال��رشكاء المنخرطين في �إنجاز ه��ذا الم��رشوع، خا�صة مديرية 

الخزين��ة العامة وبنك المغ��رب. وتجدر الإ�شارة على �سبي��ل المثال �إلى �أنه 

يجري و�ضع اللم�سات الأخ�رية على الأنظمة الداخلية لل�شركة الم�سيرة 

لل�سوق وغرفة المقا�صة. كما بد�أ تفعيل هيئة تن�سيق �سوق العقود الآجلة.

غرفة المقا�ص��ة هي �أح��د الركائز التي ت�س��تند عليها �س��وق العقود الآجلة 

م�ستقبلا، ما هو التقدم المحرز في �إن�شاء هذا الهيكل؟

بالفع��ل، �إن نموذج ال�سوق المعتم��د قانونيا ين�سجم م��ع المعايير الدولية 

الت��ي تعطي مكانة مركزية لغرفة المقا�صة في الهيكل العام لل�سوق، نظرا 

لطبيعة المنتوجات والبعد البنيوي للأ�سواق الآجلة.

لق��د حدد القانون في المرحل��ة الأولى �أهم اخت�صا�ص��ات غرفة المقا�صة 

وك��ذا و�ضعه��ا القانوني. و�ستتمث��ل المرحل��ة الثانية في �إن�ش��اء الهيكل 

القانوني، وتحديد الر�أ�سمال والم�ساهمين و�شروط التفعيل.

بالن�سبة لهذه النقطة الأخيرة، تج��در الإ�شارة �إلى �أن مجل�س القيم المنقولة 

ي�ش��ارك في �أ�شغال اللجنة التوجيهية لم��رشوع �إن�شاء غرفة المقا�صة الذي 

ب��ادر به بنك المغرب في 2013 بم�ساعدة الخ�رباء الدوليين. ولقد انتهت 

مرحل��ة التقييم الأولى بمقترحات عملية بخ�صو�ص �أهم الأبعاد الوظيفية 

لغرف��ة المقا�ص��ة )التنظي��م، الهند�س��ة الوظيفية، تدب�ري المخاطر، نموذج 

الأعمال التجارية، �إلخ.(.

ما هي الم�شاريع الكبرى الأخرى المرتبطة بالم�شروع؟

�إن �إح��داث �سوق �آج��ل هو م��رشوع هيكلي ومتع��دد الأبعاد يتطلب 

انخراط العديد م��ن الفاعلين وتن�سيق �أكبر عل��ى م�ستوى المجهودات. 

هن��اك ثلاث��ة �أبعاد تب��دو لنا مهم��ة: �أولا، التنظي��م الم�ؤ�س�سات��ي، �سواء 

الر�أ�سم��الي �أو الت�شغيلي، بغية توطيد المكا�سب حول نموذج �سوق قوي 

وفعال. ثانيا، اختيار البنيات التحتية التقنية والفاعلين الذين �سي�شغلونها 

في �إط��ار تر�شي��د منطقي للم��وارد. وثالث��ا، �إح��داث �أدوات تنظيمية 

ل�ضمان �سير عمل منظم و�آمن. 

و ينبغ��ي �أن تق�رتن كل هذه المجه��ودات بتدابير بيداغوجي��ة للتكوين 

والتقوية بغية توحيد الفاعلين حول الم�شروع وزيادة فر�ص نجاحه.

حوار �سريع

ال�سيد معاد التنوتي

 رئي�س م�صلحة اليقظة والم�شاريع

المتعلقة بالأ�سواق


