
 

 

 

 

 ملخص بيان المعلومات

 أكسا سلف

 

 

  المملوكة غير سلف أكسا أسهم يستهدف للسحب عمومي عرض

المغرب التأمين أكسا طرف من  

 

المغرب التأمين أكسا من بمبادرة الإدراج من سمف أكسا شطب أجل من  

  المغرب التأمين أكسا طرف من الممموكة غير سمف أكسا أسهم يستهدف لمسحب عمومي عرض

 عدد الأسهم المستهدفة سيما  422 218

310 DH السعر حسب السهم 

67 710 820DH المبمغ الأقصى لمعرض 

يوز 2017 مع احتساب اليوم الأول والأخير من العممية ول  مدة العرض من 17 إلى 28 ي

  رالهيئات المكمفة بجمع الأوام بتسجيل العممية الهيئة المكمفة والمنسق العام  هيئة الاستشارة

  

جميع البنوك            
 وشركات البورصة

 

   هيئة مستقمة مكمفة بتقييم العممية  

    

 تأشيرة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

كما  1993شتنبر  21الصادر في و  212 -93 -1من الظيير الشريف المعتبر بمثابة قانون رقم 14طبقا لأحكام منشور الييئة المغربية لسوق الرساميل، القاضي بتطبيق المادة 
قامت الييئة المغربية لسوق الرساميل  ،06-46كما تم تغييره وتتميمو بالقانون  المتعلق بالعروض العمومٌة فً سوق البورصة   03-26من القانون  36والمادة  تم تغييره وتتميمو،

يوز 7  مات بتاريخبالتأشير عمى أصل ىذا  البيان الخاص بالمعمو  ول  .VI/EM/020/2017 تحت المرجع 2017 ي
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A 

 

 

 تنبيه

 

يوز 7 بتاريخ الييئة المغربية لسوق الرساميل، تقام ول بالعرض العمومي لمسحب بالتأشير عمى بيان المعمومات المتعمق  2017 ي
 الخاص بأكسا سمف

الرئيسي  قرالمفي كل حين في  الييئة المغربية لسوق الرساميلويمكن الاطلاع عمى بيان المعمومات المؤشر عميو من طرف 
 ساعة 48 أقصاه أجل داخل عميو الاطلاع يمكن كما. CFG Bank Corporate Financeالمالي  مستشارىاولدى  لأكسا سمف

 . الأوامر بجمع المكمفة المؤسسات لدى

 مييئة المغربية لسوق الرساميللرىن إشارة العموم عمى الموقع الإلكتروني  كذلكيوضع بيان المعمومات  و
)www.ammc.ma( موقع الإلكتروني لبورصة الدارالبيضاء الوعمى)bourse.com-www.casablanca( . 

  

http://www.ammc.ma/
http://www.casablanca-bourse.com/
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 القسم الأول : تقديم العممية 
I.  أهداف العممية 

مساىمييا من ذوي الأقمية لمضرر في ظل ظرفية تتسم بعدم  بعدم تعريض مصالحالعرض عن إرادة أكسا سمف ىذا ينجم 
الوضوح جراء انخراطيا في مسار لإعادة التموقع الاستراتيجي سيتطمب تعيدات عمى المدى القصير والمتوسط. ولن يسمح ىذا 

من الإدراج في سمف  أكسا . وعميو، قررت أكسا التأمين المغرب شطب أسيم2019المسار لمشركة باستعادة توازنيا إلا في سنة 
بورصة الدار البيضاء. وترتب عن ىذا القرار واجب قيام أكسا التأمين المغرب بإجراء عرض عمومي لمسحب ييم كافة أسيم 

 أكسا سمف غير الممموكة من طرف أكسا التأمين المغرب.

II.  الشراء إعادة عناصر تقييم سعر 

 رف مكتب حديد وشركائو وكذا قيميا يبين الجدول أدناه خلاصة طرق التقييم المعتمدة من ط

 

 الطريقة  قيمة السهم بالدرهم الترجيح القيمة المرجحة بالدرهم 

0 0% (*) 17 DDM 

 أسعار البورصة  330 50% 165

 المقارنة بالبورصة 185 25% 46

 العملٌات المقارنة  196 25% 49

 المعدل المرجح بالدراهم  260

 ذكور بالعناصر التالية : يبرر معامل الترجيح الم (*)

  الذي ترتكز عميو ىذه الطريقة في ظل ظرفية لممحفظة  أي المخاطرة المنتظمة، بيتا لممحفظة لمعام تم إعداد
خاصة لتسوية وتطيير الحسابات مما يحدث قطيعة مع الماضي ويتطمب سنوات عديدة لمعودة إلى مستوى المنجزات 

ل ذلك. ويأخذ معامل بيتا بعين الاعتبار كذلك عممية ضخ ممحوظة للأموال وقب 2014التي حققتيا الشركة في سنة 
 ذات تأثير عمى عممية التقييم ؛ 2017الذاتية مرتقبة في 

 بشكل ممحوظ عن النتيجة التي خمصت إلييا الطرق الأخرى المعتمدة ولا  ختمفتسفر نتيجة ىذه الطريقة عن قيمة ت
 تمان وتتوفر عمى ترخيص ليذا الغرض.تعكس قيمة الشركة باعتبارىا مؤسسة ائ

مقارنة مع التقييم الذي أعده مكتب  %19,2درىم مما يوافق علاوة نسبتيا  310وىكذا، يبمغ سعر العرض العمومي لمسحب 
 حديد وشركاؤه. 

   
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III. الجدول الزمني لمعرض  

خ  اري  خطوة ت
 

 1  توصل بورصة الدار البيضاء بممف كامل عن العممية  06/07/2017

 2  إصدار بورصة الدار البيضاء لإشعار الموافقة عمى العرض العمومي لمسحب 07/07/2017

 3  التأشير عمى بيان المعمومات من طرف الييئة المغربية لسوق الرساميل 07/07/2017

 4   نشر الإعلان المتعمق بالعرض العمومي لمسحب في نشرة الإدراج 10/07/2017

 5  بيان المعمومات من طرف الشركة المبادرة في صحيفة للإعلانات القانونيةنشر ممخص  10/07/2017

   افتتاح فترة العرض العمومي لمسحب 17/07/2017
6 

 7  إغلاق فترة العرض العمومي لمسحب 28/07/2017

لا توصل بورصة الدار البيضاء بالسجلات المتعمقة بأوامر تقديم السندات  31/07/2017   زوا
8 

  مركزة وتجميع أوامر تقديم السندات من طرف بورصة الدار البيضاء 01/08/2017
9 

  إرسال بيان شامل لأوامر تقديم السندات إلى الييئة المغربية لسوق الرساميل 02/08/2017
10 

03/08/2017 
رد الييئة المغربية لسوق الرساميل بشأن العرض العمومي لمسحب ) إيجابي أو بدون 

 رد(
 

11 

03/08/2017 
إعلان بورصة الدار البيضاء في نشرة الإدراج في الحالة التي لا توافق فييا الييئة 

 المغربية لسوق الرساميل عن العممية.
 

12 

04/08/2017 
تسميم بورصة الدار البيضاء نتائج العرض العمومي لمسحب لفائدة المكمفين بجمع 

 الأوامر 
 

13 

  ء للإعلان المتعمق بالشطب نشر بورصة الدار البيضا 04/08/2017
14 

 15  في صحيفة للإعلانات القانونية نشر بورصة الدار البيضاء للإعلان المتعمق بالشطب 04/08/2017

 16  الإعلان عن نتائج العممية في نشرة الإدراج 08/08/2017

 17  تسجيل العممية في البورصة 08/08/2017

  التسديد  التسميم 11/08/2017
18 

 19  نشر عن نتائج العممية من طرف الشركة المبادرة في صحيفة للإعلانات القانونية 11/08/2017

  شطب أسيم رأس المال 13/10/2017
20 
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 القسم الثاني : تقديم المؤسسة المبادرة 

I.  نشاط أكسا التأمين المغرب 
فاعلا رئيسيا في قطاع  UAPساىمات عبر شراء م 1996أكسا التأمين المغرب الحاضرة في المغرب منذ سنة  أضحت

 . 1 من الأقساط المصدرة( %13,5) 2015التأمينات بالمغرب، إذ تحتل الرتبة الثالثة في السوق المغربية إلى غاية متم 
كافة فروع التأمين وتقدم خدماتيا للأفراد والمقاولات ) في قطاعات مختمفة لمنشاط(. وينظم عرض  أكسا التأمين المغربوتغطي 

 حول ثلاث فئات وىي : أكسا التأمين المغرب
 

  )؛فئة الخواص )تأمينات الحياة والتأمينات العامة 

 فئة المينيين ؛ 

  .فئة المقاولات 

II.  أكسا التأمين المغربمعمومات حول رأسمال 
 

بقيمة  سيم 000 000 9، موزعا عمى 000 000 900، بمغ رأسمال شركة أكسا التأمين المغرب 2016دجنبر  31إلى غاية 
 درىم لمسيم ومحررة بالكامل.  100اسمية قدرىا 

 ولم يطرأ أي تغيير عمى رأسمال أكسا التأمين المغرب خلال الخمس سنوات الأخيرة.
من رأسمال شركة أكسا التأمين المغرب ، عمما أن رأسمال المجموعة الأولى ىو  %100تمتمك مجموعة أكسا ىولدينغ المغرب 

 . %100.م  بنسبة بدوره في ممكية أكسا ش
 

III.  كسا التأمين المغربالهيكل التنظيمي لأ 
 كما يمي :  شركة أكسا التأمينل يتمثل الييكل التنظيمي، 2016دجنبر  31إلى غاية 

                                                           

1
 المصدر : أكسا التأمين المغرب  

2
 مع اوطوىال سارية المفعول عقب توقيف توزيع قروض السياراتتعد الشراكة لم  
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 المصدر : أكسا التأمين المغرب
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IV.  حساب النتيجة 

15/16التغير 14/15التغير   2016   بملايين الدراهم  2014  2015 

 الأقساط-1 852 050 1 23,2% 180 1 12,4%

n.s. - -99,3% 0 3 2-العائدات التقنية للاستغلال  

خدمات ومصاريف-3 041 1 247 1 19,7% 337 1 7,2%  

التكاليف التقنية للاستغلال-4 151 223 48,1% 220 1,3%-  

عائدات التوظيفات المخصصة لعمميات التأمين-5 452 557 23,3% 463 16,8%-  

تكاليف التوظيفات المخصصة لعمميات التأمين-6 10 103 100% < 55 46,7%-  

  (6 - 5 +4 - 3- 2 + 1)الحياة النتيجة التقنية لتأمين  105 34 68,1%- 32 5,3%-

 الأقساط-1 419 2 429 2 0,4% 442 2 0,5%

العائدات التقنية للاستغلال-2 194 228 17,4% 79 65,2%-  

خدمات ومصاريف-3 718 1 501 1 12,6%- 618 1 7,8%  

التكاليف التقنية للاستغلال-4 814 073 1 31,8% 899 16,2%-  

عائدات التوظيفات المخصصة لعمميات التأمين-5 680 520 23,5%- 512 1,5%-  

تكاليف التوظيفات المخصصة لعمميات التأمين-6 270 263 2,6%- 98 62,6%-  

 (6 - 5 + 4 - 3 - 2 + 1)لمتأمينات العامة  النتيجة التقنية 491 340 30,7%- 418 22,8%

 العائدات غير التقنية الجارية-1 60 61 1,3% 819 100% <

التكاليف غير التقنية الجارية-2 23 42 85,2% 862 100%<  

العائدات غير التقنية غير الجارية-3 25 36 42,9% 9 76,4%-  

لجاريةالتكاليف غير التقنية غير ا-4 47 50 5,5% 72 44,5%  

n.s. (107) -66,6% 5 15 النتيجة غير التقنية 

 النتيجة قبل الضرائب 612 379 38,1%- 343 9,5%-

 الضريبة عمى النتائج 215 81 62,4%- 246 205,1%

 النتيجة الصافية  397 298 24,9%- 97 67,6%-
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V. الحصيمة 

15/16التغير 14/15التغير   2016   بملايين الدراهم  2014  2015 

      

أصول ثابتة  291 18 651 18 2,0% 988 18 1,8%  

 أصول ثابتة تستعمل عند إنشاء أو تطوير الشركة 42 44 5,7% 40 8,0%-

 أصول ثابتة غير ممموسة 273 272 0,2%- 272 0,1%-

 أصول ثابتة ممموسة 184 151 18,1%- 192 27,6%

 أصول ثابتة مالية 342 261 23,7%- 271 3,8%

 توظيفات مخصصة لعمميات التأمين 450 17 923 17 2,7% 213 18 1,6%

 
- 

 
أصول-فوارق التحويل - -  

 أصول متداولة 376 7 325 7 0,7%- 422 7 1,3%

 حصة المتعيدين في المؤن التقنية 804 1 697 1 6,0%- 732 1 2,1%

 حقوق الأصول المتداولة  984 4 771 4 4,3%- 872 4 2,1%

 سندات وقيم التوظيف ) غير مخصصة لعمميات التأمين( 587 857 45,9% 819 4,4%-

 
- 

 
)عناصر متداولة( أصول-فوارق التحويل - -  

 الخزينة 315 136 56,9%- 110 19,4%-

أصول-الخزينة 315 136 56,9%- 110 19,4%-  

 مجموع الأصول 982 25 111 26 0,5% 520 26 1,6%

ل دائمتموي 989 22 411 23 1,8% 911 23 2,1%  

 رسامٌل ذاتٌة 373 4 275 4 2,2%- 172 4 2,4%-

 
- 

 
 رسامٌل ذاتٌة مماثلة - 

 دٌون التموٌل 79 72 9,3%- 70 1,9%-

 مؤن مستدامة للمخاطر والتكالٌف 29 30 3,6% 32 4,9%

 مؤن تقنٌة إجمالٌة 508 18 034 19 2,8% 637 19 3,2%

 
- 

 
 فوارق التحوٌل - -

 خصوم متداولة 743 2 625 2 4,3%- 543 2 3,2%-

 دٌون مسلمة من طرف المتعهدٌن 414 154 62,9%- 175 13,7%

 دٌون الخصوم المتداولة 329 2 472 2 6,1% 368 2 4,2%-

 
- 

 
 خصوم أخرى للمخاطر والتكالٌف - -

 
خصوم ) عناصر متداولة(-فوارق التحوٌل 0 - 100,0%- -  

 الخزينة 250 75 70,2%- 66 11,7%-

خصوم-خزٌنة 250 75 70,2%- 66 11,7%-  

 مجموع الخصوم 982 25 111 26 0,5% 520 26 1,6%
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VI.  أهم عوامل المخاطر لأكسا التأمين المغرب 
 

عمى منظومة لتدبير المخاطر تراعي حكامة متينة مستمدة من أجود الممارسات والتعميمات تتوفر أكسا التأمين المغرب 
ل امة مختمف المخاطر بشكل تأميني، مالي أو تشغيمي. وترتبط المقاربة المعتمدة في مجلمجموعة أكسا. وتغطي ىذه المنظو 

 المخاطر بطبيعة كل مخاطرة. وتخضع أكسا التأمين المغرب، بفعل نشاطيا، لممخاطر التالية :
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  أكسا  علاوة عمى تقدير الاحتياطيات وفق الطرق التنظيمية، تقوم العامة:مخاطر ضعف التموين في التأمينات
التأمين المغرب بتقديرات اقتصادية تعكس بأقصى قدر ممكن من الدقة المستوى الحقيقي للاحتياطيات المطموب 

ن مستقمين طبقا لمعايير يمحاسبتيا. إضافة إلى ذلك، تستجيب ىذه الحسابات الاقتصادية لمنظومة تتطمب الإدلاء برأي
 مجموعة أكسا. 

  دراكيا من خلال احترام الحدود التنظيمية يتم تتبع المخاطر ال السوق:مخاطر في أول وىمة وحدود المجموعة مالية وا 
التي تفرض احتراما صارما لتخصيص المحفظة مع مراعاة توجو المخاطر. ويتم تسطير حدود المجموعة تبعا لدراسة 

بة التغطية وىامش حول تأثير تغير ظروف السوق ) أسعار البورصة، ارتفاع/انخفاض النسب...( عمى النتيجة ونس
، يوضع حد ويخضع لكل تتبع دوري. ويضاف لذلك تتبع المغرب. وبالنسبة لكل فئة من الأصولملاءة أكسا التأمين 

التي تؤثر عمى الأدوات المالية لممحفظة. ليذا الغرض، يتم القيام دائم وصارم لمجال الاستثمار وتشكيل المتغيرات 
 تباق تطور المخاطر.لاس ةبتحاليل ماكرواقتصادية وأساسي

  : ترتبط المخاطر المتعمقة بمحفظة تأمينات الحياة بمنح نسبة فائدة دنيا مضمونة لممؤمن ليم. ويتم مخاطر النسب
تغير في النسب في حالة توافق بين  عنالتحكم فييا من خلال توافق جيد بين الأصول والخصوم. فيمكن أن يترتب 

النسب الدنيا المضمونة. ويتم التخفيف من ىذه المخاطر بفضل دراسة لتدبير الأصول والخصوم صعوبات لتقديم ىذه 
 الأصول والخصوم تضمن لنا توافق جيد بين أصول شركتنا وخصوميا. وتتم ىذه الدراسة بشكل سنوي عمى الأقل.

 طرف عدة  مخاطر إعادة التأمين : تتوفر أكسا التأمين المغرب عمى مخطط متين لإعادة التأمين يتم إعداده من
متدخمين ويرتكز عمى دراسات قبمية لييئتين مستقمتين. من ناحية أخرى، تمارس مجموعة أكسا مراقبة إضافية عمى 

 الإجراءات التي تقتضي استكمال تغطية إعادة التأمين واختيارا صارما لشركات إعادة التأمين.

 ثة لحماية منظومة المراقبة الداخمية لمشركة . مخاطر بتعاون مع المحاور الثلامخاطر التشغيل : يتم تدبير ىذه ال
ويقصد بيا الييئات التشغيمية، ىيئات المراقبة )القانونية، المطابقة، استمرارية النشاط، الأمن المعموماتي، الأمن 
المادي( والافتحاص. ويقوم ىذا التدبير عمى تحديد وتقييم وتصنيف ىذه المخاطر ورفع العوارض. ويتم وضع 

 عمل لمتخفيف من المخاطر وتتبعيا من طرف لجان منتظمة يشارك فييا أطر عميا بالشركة.مخططات 

  المخاطر التنظيمية : تتطور أكسا التأمين المغرب ضمن ظرفية مقننة بشكل كبير وتعرف تطورا متزايدا في السنوات
خدمة أفضل لمزبون. بيد أن الأخيرة. وتيدف ىذه التطورات أولا وقبل كل شيء لضمان استمرارية القطاع وضمان 

ىذه التطورات يمكن أن يكون ليا في حالات معينة تأثير عمى الطريقة التي تقود بيا الشركة عممياتيا وكذا عمى 
 ربحيتيا بالنظر لتأثيرىا عمى مستوى الأموال الذاتية اللازمة لمشركة من أجل ممارسة نشاطيا.

 تؤثر عمى نشاط أكسا التأمين المغرب نذكر : المخاطر التنظيمية التي يمكن أن أىم ومن ضمن

وضع ملاءة منبثقة عن الأنظمة الأوروبية الجديدة لمملاءة : عمى الرغم من كون أكسا التأمين المغرب تتوفر عمى  -
سمال الكمفة من حيث الرألتأثيراتيا عمى  يمكنرسممة يمكنيا من الآن مواجية متطمبات القواعد التنظيمية الجديدة، إلا أنو 

التي تدرىا مختمف المحاور المينية ومختمف فئات الأصول أن تدفع بأكسا التأمين المغرب لتكييف اكتتابيا و/أو مزيج 
أصوليا. كما يمكن أن يكون لتقويم السوق حتى يتكيف مع ىذه القواعد التنظيمية تأثير غير مباشر عمى أكسا التأمين 

 المغرب.
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نظيمية جديدة عمى تحصيل الأقساط وتكوين مخصصات احتياطية لمديون بشكل سمبي كما يمكن أن يؤثر وضع قواعد ت -
 عمى أساليب التوزيع والأحجام التي يتم بيعيا.

 وقد يكون لوضع جداول الوفيات والمعايير المستخدمة لمحوادث تأثير ميم جدا عمى مستوى أرباح الشركة. -

ية نحو الصندوق الوطني لمضمان الاجتماعي تأثير ميم عمى رقم وقد يكون لتحويل عقود التغطية الطبية الإجبار  -
 معاملات أكسا التأمين المغرب.

 ويتعذر في الوقت الراىن التقدير الكمي ليذه التأثيرات لأنيا سترتبط بشكل قوي بتطور القواعد التنظيمية.
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 القسم الثالث : تقديم عام لشركة أكسا سمف

I.  نشاط أكسا سمف 
 .سمف بشكل رئيسي في السمفات غير المخصصة وبشكل خاص في السمفات الشخصية  تتدخل أكسا

 وتستيدف المنتجات المقدمة من طرف أكسا سمف أساسا قطاع السمف غير المخصص كما تتوجو لفئة من الزبناء تتشكل من المقاولات
 وكذا الموظفين. المتعاقدة

 

 المنتجات الفئات المستهدفة  المبلغ بالدراهم  المدة

 الأدنى  الأقصى الدنيا القصوى

شهرا 48 شهرا 48   300 000 50 000 
زبناء متعاقدون، موظفون 

 وموطنون
 قروض السٌارات

شهرا 24 شهرا  24   200 000 5 000 
زبناء متعاقدون، موظفون 

 وموطنون
 قروض للاستهلاك غٌر مخصص

 
  

 

 قتناء سيارتيم عبر الاستفادة من سمف ذي أشكال متعددة : تمويل قد يعتبر سمف السيارات حلا مناسبا يسمح لمزبناء با
بدون تقديم أية حصة، التأمين. يتعمق الأمر بقروض شخصية من أجل تمويل شراء سيارة ) مع  تمويل-%100يصل إلى 

يا من في معظم »سمفات السيارة  «(. وتقدم ىذه القروض الشخصية 2016بطاقة رمادية مشطب عمييا منذ شير غشت 
 ؛ 2طرف أكسا سمف في إطار الشراكة مع أوطوىال

  يعتبر قرض الاستيلاك غير المخصص سمفا قابلا للإىلاك يتميز بوضع أموال تحت التصرف ومرحمة لمتسديد مع
استحقاقات شيرية و فوائد يتم حسابيا بعديا. ) مثال : القروض الشخصية( ولا يمنح السمف بغرض شراء ممك معين أو 

 ددة. يستخدم الزبون المبالغ المقترضة كما يشاء.خدمة مح

II.  معمومات حول رأسمال أكسا سمف 
سيم بقيمة اسمية  000 600 درىم، موزعا عمى 000 000 60، بمغ رأسمال شركة أكسا سمف  2017ماي  12إلى غاية 

 وجميع الأسيم ىي لحامميا وتتمتع بنفس الحقوق. .درىم لمسيم  100قدرىا 
 . 19953ير عمى رأسمال أكسا سمف منذ ولم يطرأ أي تغي

 درىم.  000 000 150زم أكسا التأمين المغرب بإجراء زيادة في رأس المال في حدود وعقب العرض العمومي لمسحب، تمت

III. أجهزة الإدارة 
 

يتوزع الييكل التنظيمي لأكسا سمف كما يمي :   ، 2017ماي  20إلى غاية  

                                                           
2
 مع اوطوىال سارية المفعول عقب توقيف توزيع قروض السياراتتعد الشراكة لم  

3
 درهم مخصصة للمساهمين القذامى 21 000 000زيادة في رأس المال قذرها  



 

13     Note d’Information : Offre publique de retrait                                                                                  
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IV.  حساب النتيجة 
  

15/16التغير 14/15التغير   2016   بملايين الدراهم 2014  2015 

 عائدات الاستغلال البنكً 208,5 213,6 2,4% 189,3 11,4%-

 تكالٌف الاستغلال البنكً  85,0 84,3 0,8%- 77,1 8,5%-

 العائد الصافي البنكي 123,5 129,3 4,7% 112,2 13,2%-

يالعائد الصافي غير البنك 1,0 5,2 100% < 0,2 95,3%-  

 التكالٌف العامة للاستغلال 71,6 75,7 5,7% 74,7 1,2%-

0,1 pts 66,6% 0,6 pts 58,5% 58,0% معامل الاستغلال 

 النتيجة الإجمالية للاستغلال 53,0 58,9 11,1% 37,7 35,9%-

 المخصصات الصافٌة لمسترجعات المؤن 29,8 77,4 100%< 123,1 59,2%

n.s. -85,4 n.s. -18,5 23,2 تيجة الجاريةالن  

n.s. -3,4 n.s. -0,4 2,5 النتٌجة غٌر الجارٌة 

 الضرائب على الشركات 5,7 1,1 80,6%- 1,0 13,0%-

n.s. -89,8 n.s. -20,0 20,0  النتيجة الصافية 

 المصدر : أكسا سلف

V.  الحصيمة 
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15/16التغير  2016  
التغير 

14/15  2015  2014 
 بملايين الدراهم 

ns 25,4 -98,2% 0,4 22,7  قٌم فً الصندوق 

1,4pts 1,4% -1,1pts 0,0% 1,2% من مجموع الأصول   %ب 

 حقوق على مؤسسات الائتمان وما ٌماثلها  11,3 16,5 46,3% 16,4 1,0%-

0,1pts 0,9% 0,3pts 0,9% 0,6% من مجموع الأصول   %ب 

 حقوق على الزبناء 770,7 1 796,2 1 1,4% 658,8 1 7,7%-

-1,0pts 91,4% 1,5pts 92,4% 90,9% من مجموع الأصول   %ب 

 أصول أخرى 55,8 53,6 3,9%- 45,3 15,4%-

-0,3pts 2,5% -0,1pts 2,8% 2,9% من مجموع الأصول   %ب 

na - -100,0% - 2,5  سندات المساهمة والاستعمالات الممثلة 

0,0pts 0,0% -0,1pts 0,0% 0,1% من مجموع الأصول %ب 

 أصول ثابتة  84,3 77,0 8,7%- 68,1 11,5%-

-0,2pts 3,8% -0,4pts 4,0% 4,3% من مجموع الأصول %ب 

 مجموع الأصول 947,3 1 943,7 1 0,2%- 813,9 1 6,7%-

6,2%           1 573,6    0,3%           1 481,3    
           1 

477,3    
 دٌون تجاه مؤسسات الائتمان وما ٌماثلها 

-18,2%                10,4    74,3%                12,7    
                    
7,3    

 ودائع الزبناء 

-85,6%                25,4    16,8%              176,9    
                    

151,4    
 سندات الدٌن المصدرة

65,2%                36,2    -39,2%                21,9    
                      

36,0    
 خصوم أخرى

56,6%                19,8    >100%                12,6    
                        

3,8    
 مؤن للمخاطر والتكالٌف

0,0%                75,0    0,0%                75,0    
                      

75,0    
 دٌن ثانوي

0,0%                17,0    0,0%                17,0    
                      

17,0    
 فارق إعادة التقٌٌم 

0,0%              106,3    6,8%              106,3    
                      

99,5    
 احتٌاطٌات وأقساط مرتبطة برأس المال

0,0%                60,0    0,0%                60,0    
                      

60,0    
 رأس المال

ns -   20,0    22,4%                  0,1    
                        

0,0    
 مرحل من جدٌد

<-100% -    89,8    <-100% -   20,0    
                      

20,0    
 صافً أرباح السنة المالٌة 

 مجموع الخصوم     947,3 1              943,7 1           0,2%-    813,9 1           6,7%-
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VI.  أهم عوامل مخاطر أكسا سمف 

 مخاطر الزبون   .1..1
 تتشكل محفظة أكسا سمف من ثلاث فئات من الزبناء : الموظفون ومأجورو الشركات المتعاقدة والزبناء المباشرون. 

 مخاطر خاصة يتم عرضيا كما يمي : ولكل فئة من الزبناء 

 مخاطر حول الموظفين 
أكسا سمف وعروضيا التجارية. وتعتبر ىذه الفئة إجمالا الأقل مخاطرة بفضل من جية حصة ميمة من إنتاج يحتل الموظفون 

ارة اقتطاعات عمى الأجور من المصدر ومن جية أخرى بفضل نظام آلي يوضع رىن تصرف شركات التمويل من طرف الإد
 العمومية.

 ومقارنة مع القطاع الخاص، تبقى مخاطر الإقالة ومغادرة الموظف لمعمل محدودة. 

 حول الزبناء المتعاقدين  مخاطر
مستخدميا لمحصة الشيرية المخصصة لأكسا سمف. وتتمثل الأحداث التي تمتزم الشركة المتقاعدة باقتطاع شيري من أجرة 

 الأداء عمى مستوى ىذه الفئة في :  يمكن أن يترتب عنيا وضعية تخمف عن

  مؤسسة الائتمان أكسا سمف، تبقى ىذه المخاطر محدودة ؛إفلاس الشركة : بالنظر لنوعية الشركات المتعاقدة مع 

 إقالة الأجير : كما ىو الشأن بالنسبة لمموظفين، تعتبر مخاطر فقدان الشغل من المخاطر التي يصعب تفادييا ؛ 

 تطعة من الأجور : في ىذه الحالة وطبقا للاتفاقية الموقعة بين الطرفين، يحق لأكسا يريات المقعدم تسديد المشغل لمش
 سمف متابعة المشغل قضائيا ؛

  تجدر الإشارة إلى أنو في حالة المغادرة الطوعية، التزم المشغل باقتطاع الرأسمال المتبقي المستحق لأكسا سمف من
 الرصيد النيائي للاجير ؛

 مف إجراءات تسمح ليا بالإحاطة بالمخاطر المرتبطة بيذا النوع من الزبناء ، وىي :وضعت أكسا س 

o انتقاء صارم لمزبناء من الشركات المتعاقدة عبر تشكيل ممف لمدراسة القانونية ؛ 

o وضع أدوات لتتبع نسب المبالغ غير المؤداة المترتبة عن المؤسسات المتعاقدة ؛ 

o مؤداة. انعقاد لجنة تتبع المبالغ غير ال 

 ، يتم التخفيف من المخاطر المتعمقة بيذه الفئة من الزبناء من خلال التزام الشركة المتعاقدة. باشرينعكس الزبناء الم

يراعي إدراج تنقيط الزبناء المتعاقدين علاوة عمى مخاطر الزبناء مخاطر الشركات المتعاقدة ) انتظام الأداء، دوريتيا، نسبة 
 وعميو، ترتبط ملاءة الزبون النيائي في جزء كبير منيا بجودة المشغل. الديون المتعثرة...(. 

ومراحل  وتعتمد استراتيجية التوظيف في الشركات المتعاقدة عمى عناصر لازمة لتشكيل الممف ومعايير الإقصاء وأنواع المراقبة
 التي ينبغي إجراؤىا. الدراسات
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 مخاطر حول الزبناء المباشرين
 

مرتبطة بيذه الفئة ىي الأىم بحيث لا يتم اقتطاع الشيريات من المصدر ولا تعتبر القروض مضمونة تعتبر المخاطر ال
)باستثناء قرض السيارة(. بيد أن وضع نظام لمسمف المكتبي يساىم في التقميص من ىذه المخاطرة ما دام يتم التعرف عمى 

 الزبناء المتخمفين عن الأداء. 

 لإبقاء عمى نشاطيا في مستوى يوافق المخاطر التي تتعرض ليا بشكل طبيعي.وبالنسبة ليذه الفئة، ينبغي ا

 يتم تحديد ىذا التوازن من خلال ضبط أداة التنقيط.

بغية الحد من مخاطر الائتمان المتعمقة بالزبناء المباشرين، قررت شركة أكسا سمف احتواء الإنتاج الخاص بيذه الفئة من 
 جاري عمى الشكل التالي : الزبناء مع تحديد ىدف توزيع ال

  : 30 الشركات المتعاقدة% 

  : 60 الموظفون% 

  : بسقف محدد( %10 الزبناء المباشرون ( 

 مخاطر الغش   .2..1
 محاولات الغش.، تتم مركزة حالات الغش وكذا G/11/1طبقا لمتعميمة رقم 

احترام قواعد منح أجل منتظم لممستعممين، من  بيد أن مخاطر الغش تبقى حاضرة. وتوجو مذكرات تدعو لمتحمي باليقظة بشكل
 السمف ومراقبة الممفات وقبول الطمبات والسمفات.

 ، لم يتم تسجيل أي حالة غش. 2016في سنة 
 

 السعر الأقصى لمفوائد الاتفاقيةالمخاطر المتعمقة بانخفاض الهامش المتعمق ب  .3..1
خاطر تغير أسعار الفائدة. وباعتبارىا شركة تمويل، تتعمق مردوديتيا غرار طافة مؤسسات الائتمان، تتعرض أكسا سمف لمعلى 

 بتطور السعر الأقصى لمفوائد النظامية الذي يوافق سعر الفائدة الأقصى المطبق في القطاع. 

 %13,90إلى   2018إلى مارس  2017ويبمغ السعر الأقصى الذي يمكن تطبيقو من طرف القطاع في الفترة من أبريل 
 . 2016في سنة  %14,30مقابل 

ويمكن أن يترتب عن الانخفاض المحتمل في السعر الأقصى لمفوائد الاتفاقية أثر ممحوظ عمى مردودية القطاع وبخاصة عمى 
الشركات الصغيرة لقرض الاستيلاك التي لا تتحكم في المخاطر بشكل جيد. ولا يكون دائما في مقدور ىذه الشركات تعويض 

 مستوى تكاليف إعادة التمويل.انخفاض ىوامشيا عمى 

وبالنظر لييكمتيا المالية وانتمائيا لمجموعة مالية كبرى في القطاع، تتوفر أكسا سمف عمى الوسائل لمتكيف مع انخفاض السعر 
الأقصى لمفوائد الاتفاقية. فمق نجح الفريق المسير لأكسا سمف في الحد من انخفاض اليامش الربحي بفضل تنويع موارد تمول 

 لشركة. ا
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 مخاطر المنافسة   .4..1
بعض يعرف القطاع منافسة محتدمة، مما يترتب عنو انخفاض في أسعار الزبناء وزيادة في مدة مخاطر فرط الاستدانة بالنسبة ل

 من الزبناء.  الفئات

لحجم واليامش وفي ظل ىذا السياق، تحرص أكسا سمف عمى ضمان تطورىا عبر البحث الدائم عن تحقيق أفضل معادلة بين ا
 والمخاطر. 

 

 مخاطر التشغيل  .5..1
. فوضعت ليذا الغرض جردا لممخاطر حددت IIباشرت أكسا سمف منظومة لتدبير مخاطر التشغيل في إطار مقتضيات بازل 

 فيو أىم المخاطر التي تعترض نشاطيا.

تدبير الوسائل ) نظم المعمومات والموارد ض، إعادة التمويل، المحاسبة و نطاقات : القر  وتم توزيع ىذه المخاطر عمى أربع
 البشرية( التي تم تقطيعيا لنطاقات فرعية.

في الوقت الراىن أو قيد التطوير لاتباع مخططات عمل موجية لمتخفيف من تأثير مخاطر التشغيل  وتم اتخاذ عدة تدابير
 الرئيسية المرتبطة بيذه الأنشطة :

 بشكل سنوي : وضع خارطة لمخاطر التشغيل يتم تحيينيا 

 )وضع تدابير لجمع وتقييم عوارض الأداء والخسائر ) قاعدة لعوارض الأداء، خسائر 

 )...وضع تدابير لتوجيو وتتبع مخاطر التشغيل ) مخططات عمل، تقارير، لجنة لمتبع 

 تسجيل تمقائي لعمميات التتبع في جدول أعمل كل لجنة من لجان الافتحاص ؛ 

 مسطرة تدبير حالات الغش ؛ 

 مذكرات منتظمة لمتذكير والوقاية من بعض مخاطر التشغيل ؛ 

  الة حخطة استمرارية النشاط قيد الوضع مع مراعاة المساطر الحيوية التي يمكن أن ينتج عنيا خسائر ممحوظة في
 الانقطاع. 

 

 

 

 مخاطر السيولة  .6..1
توى الأسعار والمدة. ويتم الاكتتاب في ىذه الموارد عمى مسالفائدة، تنوع أكساس لف من موارد تمويميا  أسعارلمحد من مخاطر 

 بسعر فائدة قار. أما الاستعمالات، فتتشكل أساسا من الحقوق عمى الزبناء. وتتم بدورىا وفق سعر فائدة قار. 

 وفق سعر فائدة قار. ويتبين أن أكسا سمف تتبع استراتيجية ثابتة دون أي استثناء في تدبير الموارد والاستعمالات 

 وتقوم ىذه الاستراتيجيات كذلك عمى البحث الدائم لإسناد مدد الموارد ومدد الاستعمالات.
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وبخصوص مخاطر السيولة، يتم تقدير الأغمفة المالية اللازمة لمنشاط والاستغلال وتشكل موضوع تداول وعقود سنوية مع 
 البنوك الشريكة.

 يعرض أكسا سمف لمخاطر السيولة. وىكذا، تتم تغطية احتياجات الخزينة بشكل دائم مما لا

 ويتم تتبع ىذه الاستراتيجيات من طرف مصمحة مراقبة التدبير. 
 

 المخاطر التنظيمية  .7..1
يجب أن تواجو أكسا سمف كذلك المخاطر التنظيمية، مع مراعاة العدد الميم لمقوانين التنظيمية و تعقد المحيط التنظيمي وأثرىا 

 عمى مردودية الشركة.

 DNة التأكد من تدبير المخاطر المرتبطة بالمطابقة التنظيمية داخل الشركة وذلك طبقا لتعميمات بنك المغرب رقم وبغي
49/G/2007 : وضعت أكسا سمف وظيفة لممطابقة تتمثل أبرز مياميا في ، 

 

 إحصاء المعايير الجاري بيا العمل 

 مطابقةوضع ونشر المساطر وعمميات المراقبة الداخمية المتعمقة بال 

 التأكد من احترام مسطرة المطابقة 

 التحسيس وتكوين المستخدمين 

  .عداد تقارير للإدارة العامة  مركزة مشاكل المطابقة وا 

من ناحية أخرى، يراعي تدبير مخاطر التشغيل المجال القانوني لمواجية مخاطر الخسائر المحتممة التي تعود لعدم توافق أو 
 دمين أو الأنظمة الداخمية أو الأحداث الخارجية. اختلال في المساطر أو المستخ

 

 مخاطر الأسعار    .8..1
في رؤية مخاطر أسعار الموارد تبمغ أو تتجاوز أسعار القروض المكتتبة في حالة ارتفاع أسعار تتمثل مخاطر أسعار الفائدة 

 السوق النقدية.

عمى مستوى الأسعار والمدة. ويتم الاكتتاب في ىذه الموارد ا الفائدة، تنوع أكساس لف من موارد تمويمي أسعارلمحد من مخاطر 
 بسعر فائدة قار. أما الاستعمالات، فتتشكل أساسا من الحقوق عمى الزبناء. وتتم بدورىا وفق سعر فائدة قار. 

 ة قار.سعر فائد وفقويتبين أن أكسا سمف تتبع استراتيجية ثابتة دون أي استثناء في تدبير الموارد والاستعمالات 

وتقوم ىذه الاستراتيجيات كذلك عمى البحث الدائم لإسناد مدد الموارد ومدد الاستعمالات. وىي الميمة التي تسند لوظيفة تدبير 
 الأصول والخصوم. 

 

 مخاطر عدم احترام النسب التنظيمية   .9..1
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المنظمة التي تعد مخولة عند الاقتضاء  يؤدي إلى تدخل السمطات يمكن أنإن عدم احترام المتطمبات الدنيا لنسب الملاءة 
 لفرض زيادة في الأموال الذاتية وتطبيق عقوبات تأديبية وعقوبات مادية. 

 

 

 المخاطر المتعمقة بمخطط إعادة الهيكمة.  .10..1
.  

نجاز يق معامل مخطط  إعادة الييكمة المتوقع كميا أو جزئيا من شأنو أن يؤثر عمى بموغ ىدف تحق إن كل تأخير في وضع وا 
 وكذا مستوى لمربحية متوقع في نفس الفترة. 2019في سنة  %50للاستغلال في حدود 

 اطر قانونية في حالة نشوب نزاع مع المستخدمين وكذا مخاطر تتعمق بصورة الشركة. وتوجد مخ
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 تنبيه

المؤشر عميو من طرف الييئة المغربية لسوق الرساميل لا تشكل المعمومات المذكورة مسبقا سوى جزءا من بيان المعمومات 
يوز 7بتاريخ  VI/EM/020/2017 تحت المرجع ول  . 2017 ي

 بقراءة بيان المعمومات بأكممو والموضوع رىن إشارة العموم بالمغة الفرنسية.  الييئة المغربية لسوق الرساميلوتوصي 


