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  	�0/ ا��!� ا�������+.-!�ة 
 


1�ن  �24�در <=  ���1.95.3 ر�8 ا�$7!�	6 ا�5 18ا���دة ���%)!�ت �� 12- 6	26(1415  �����
1
H ���ات ا����ن ا������ ��%�اول 35.94رE!F�%�  �8 ا�����ن) 1995� '�
  و+%�!�J�!!K Lآ�� +� + ا��%

 
����+ �+ 6	 �!��Mت ا��"�� ا�	��
 +QR (�د أ-� (�!L   ا�Eى 	�0/ ا��!� ا�������  إ�N 	�� ا��

VI/EM/020/2012 Sر���2012��!�  06 �%  
  


��!�ا� ���U!�ت (�N � �ا<��ا� 
��N/ ا��!� ا������� M +0	 +�-!�ة ان  =�
+ Mد�8ا� و�V� �
. �	�ت ا����	�(�N ا��
  .ا���%�6���Z%"��� �U �ت
��!����	� وا+"�78� 	Y اا��
��	�ت ا� اX%1�ر وW�ه��
�  	�QR ا�%.-!�ة<�� 
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L!1�+ 

�ا� و' &��. ،� ���ا� ,��+��ت ��* � �ا�) ا� ��*�!�� ا�)�( ا� �)��� ' &  &%$�#ةان 
  /�د
�� وا&��
�7 ا�526ر و�4ه� ا� �����ت ا���0  ا�2%$�#ة�)0 ���1 . ��* ا� �����ت ا� )0��0( 

  ا� )#2+� �� �92 #�� �ت� ���ا�8 
  
 �0م  =�?#ة��=<8  =;���ا� ,�0ات21 ��� إ�* أن ا',92 �ر �. ا� ا� �92 #��  �;م &��5:و�

� E ���ت D ا'وراقإ0Bار ه�A#���@  آ � أن .ا��0اد�F 8>=� '، إ ���+ .� ' 07�&  
  .دار ا����دة �G�A إ
���ت

  
8  =;��� و'ا� ,�0ات�#���@ إ0Bار  �I� .� #Jء��' ��� ا�)�( ا� �)��� !إن �Eو .�

 ��0اتا� �تا,12)�
��� 0E �=�?# �0م ,0اد ���� E &: &%$�#و  .ا�!7� ا� /0رة
  .ا� �LهAا ا�2!�ر�� ���Eع 

  

�'آ�22ب � 72(
�ا��� ��Oن ا
�� ' &� N �7( '$=�ص ا���Aا ��.' � هAا ��L ا� �����تإن 
��* اوراق ا���;=   �  .. هAا ا� ��Lا� ���

�ا�ا��2#ف ��*   إ�* ون �0��إن اF$=�ص ا� �����  J� ا ا���ع � )�ا��� ا�Aه .� �� �Rرآ
  .وا�� S ��* ا�2)�0 ��7 �� ا�� ���ت

  

� �<� إن �,T� Sا���0اتآ L�U�& ���(� .� ' �O � �7�  ا�2* =;��ا� ,�0ات &�#ض أن �
�L� ا ا�Aإ' �. إ?�ر ��2و��7 ه Fا�)�ا��� وا� J� ا�S ري ��7 ا���! S604 0�5 ا� دا�� X�+ 

  .هAا ا��#ض

   

�'و ' أو���� آ�ر��ر�� ������'و' إ
���ت دار ا����دة' إن �� !� CFG ������ ' '
 �DA ا�)�ا��� أو �7 أ�<�ء ا��)���أو ��]  أ+0  �0م ا��92ل  ��  ��Tو��� �12 ��ن أ�

 � J�Fا. 
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I.   :�!��
  +���� ا�
 أه�اف ا�
��!�  - أ

' $#آ� إ
���ت دار ا����دة'  ا�=;���، &07ف �#���!�7 ا�#ا�. إ�*  إ0Bار ,�0ات�� I6ل 
  :إ�*

�5� +���4ت ا�=;��� ا���&!� �� ا�2_�#ات ا�^�ر[� ��* 0�Bوق  ا�#أ, �ل ا����ي -�& 
 ا�S�� 2 ?#ق&���1  -
 ا�S�� 2 &���8 �/�در -

  
 ا������ ا���	Y إ��اره�  �"��اتا��
��	�ت ا��%
���   - ب

  
 :VX�^� ا�"��ات

,�0ات ا���0 ا�)���� ��02اول ا� 0ر4� S!, � E ا`�0اع 
، و ا� �!�� �. Maroclear) (وا�)�0 ا� #آ;ي 

 +����ت ا�c#وع ا� %ذون ��7

��5� ا���0ات? 
 

 ا�SOR ا�)����. ����0 ,�0ات ��1���7
دره(   ,)L ا`0Bار 000 000 500

دره(   ا�)� � ا', �� ���+0ة 000 100
$7#ا 12أ��م إ�*  10��   S4'ا 

� &�ر�g ا'��c2ع &�ر�g ا����2
5� ا��c[0ة &01د +�i آS إ0Bار و�U h#وف ا���ق�� 

 ا��cا[0 ��0 ا�c#ز وا�����1ت
�
 .�. ا����7�، أي �. ���7� آS ور

 
 أذون ا�8�0

�� �O &0اول �#+ SO� ه��ك أي &)��0 . ا���0ات ���
 DA7� #1* ا�02اول ا���0ار  B`وط ا#$ :E#c&

 ا���0ات
� &0اول ا���0ات����
 

�
 ,0اد ا�)#ض ا'SB �. ا����7�، أي �. ���7� آS ور

' � �O ا,���2ب ا���0ات ���Eع ه0ا ا'0Bار �. 
h��, 0ارB0ات إ�, 

.�m� 20 ا',���2ب ا��� 

ا� /0رة �� 
S5 إ
���ت دار ا����دة ' &=<8 ا���0ات 
�� E ���ت �����F 

 ا�< ���ت
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 ����� +�*!� ا�"��ات وا���a�ء ا����!�ن   - ج
 

 ��ع ا��,�n ا� ��. ا',( ا����ان


0ور  �� L�^05 ا���رع �$
 ا�0ار ا��5<�ء

 
  او���� آ�ر��ر�� ������
Upline Corporate Finance 

 

ا����!�نا��"%$�رون   

5-7  S�c? ا�� � 20100ز�)
 ا�0ار ا��5<�ء

' ��� !�CFG ������' 
CFG Finance 

 

$�رع ا�;ر
^��. ا�0ار  101
 ا��5<�ء

=1
 ا�b�1 ا�$
BCP  L�U�2� �c�O ت ا�r�7ا�

 20100ز�)� ا�� ?S�c  7-5 ا���0ات
 ا�0ار ا��5<�ء

Casablanca 
 Finance Market 

5-7  S�c? ا�� � 20100ز�)
 ا�0ار ا��5<�ء

 FV�� CFG��ت
CFG Marchés 

� ا� ���� ���=0��ت �,T ا�
 ا� ���� �� /0ر

 

II.   : ����+ت�	��
 ا���Vرة ا�U �70�ل 	

I.1. �1 � ���� 

S�/c&  

 ا���  S.A  إ
���ت دار ا����دة

 ا���� ا��^!"= ، $�رع ا�;ر
^��.، ا�0ار ا��5<�ء279ـ  277

 ر�8 ا�7�+� 77 97 97 22 05

 ر�8 ا�F�آ/ 96 39 39 22 05

www.espacessaada.com =و��%c�� ا���Y8 ا

 �� ���ه �$#آ�E�6 ،= ��)���ن ا� _#�.  ذات �!�� إدارة�����ا� dc$ا� 

 +�ر�S ا�%.�!/ 2001

 99� 	�ة ا�$�آ� ,�

 : أه0اف ا�R#آ� ه.

•  8� !� � ؛ أ$�7��Oا��2 �� ا��)�ر�
� ؛ •��#Rا� S]�,ا�� SO� 07م�� � $#اء اFراE. ا�v�R#ة أو ا� ��5. ا�)���
 ���ء و &0��R ا�� �رات، ا� ��5. و�v#ه� �� ا��)�رات �. ا� _#ب أو �. ا�=�رج ؛ •
• �� أو ا�2!�ر�� أو ا� ��7��Oأ��اع ا���5ءات ا�� S0 آ��R&و ،��O  ت ا�2)��( ا���� � Sآ .EراFا DAإ�!�ز �. ه 

 أو ا`دار�� ؛
� �� ا�� ���ت ا� Aآ�رة أ�I6 �� DIل ا�8�5 أو ا�2%�4# أو ا',�2 �ل أ�Bل ا�R#آ� ا� Oّ� ا,I_2ل •�

 ؛ 0ة � وا� ��5. ا� Rّ�ا�y� ./=RراE. ا� )ّ�
� ؛ •�c�#وا� �� و &)��( اFراE. �. ا� ��?h ا�1<#�� �& 

  أ�fاض ا�$�آ�
)=���gم ا�6 ا��5	 Yا��ا� dVFا�( 
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 إ
���ت دار ا����دة: ا� /0ر 

I.2. � ا� ��ه 

  : 2011 د5�4# 31$#آ� إ
���ت دار ا����دة +2* &�ر�S9 �  g ا�!0ول ا�S!, .��2 ا� ��ه �ت �.

•  �ا�)��م �SO ا�� ���ت ا�h�(1& �7�%$ �� .2 أv#ا�7E آ � �} ����7 ,��)�، أA6 ا��c[0ة أو ا� �Rرآ� � ��ه 
�. آS $#آ� ���4دة أو �. ?�ر ا�v �7� S�OR2#ض � �Sm أو  ا���0ات4;[��، ���0��ج، ��$2#اك أو �R#اء 

��B ؛ ذا 
�، ا�)��م �SO ا�� ���ت ا� ���� وا�2!�ر��  و •��� �c/� أه0اف h�(1& 0/
وا��)�ر�� ا�<#ور�� أو ا� 0�cة 

ا�R#آ� و&�S�7 � �ه� و&^�ره�، و��Rرآ�72 ا� �5$#ة أو �v# ا� �5$#ة، �%ي $SO �� ا�O$Fل، �. $#آ�ت 
�7� أو �2/�� �%ه0اف ا�R#آ��R� أه0اف h�(12� *��&. 

 h�^�&� ا�"�� ا����!� .د5�4# ��31م ا�N&�c �� ����# ���72. ��م  ا���� ا� ���

582418900   �� L�%2& ،)5824189دره  � )N%U31/12/2011 (رأ���ل ا�$�آ�  دره( 7,100( 
� 2: ا', �

 .,�,Fم ا�Jن، وا�����(ا� i4� � �7�� LROا� )ا�2. �2 ����2#ة �. ا��h]�m ا'24 ����، وh]�m ا� 5,�1� وا��h]�m ا�)�����
 أ	�آ6 ا�VR�ل (�N ا��i�^' ا������!� .ا� )# ا�#[��. `
���ت دار ا����دة

 ر�8 ا�%"d!0 <= ا�"d0 ا�%0�ري ـ ا�0ار ا��5<�ء 116417

 ا�����ن ا��1ّa' ا�)���ن ا� _#�.

)
� ا�)���ن رB�6 .�#_ ن ا����(�� �
�&�7 �8 ا�_�#، &=<8 ا�R#آI��7 ا�)����. و�O$ X�+ ��17-95   ا�/�در
 )
� � �R�  i4#آ�ت ا� ��ه �وا� �Rv 1996  h��2 �2�30ر�g  124-96-�1 )2<* ا��7J# ر� O وا� ��/�_2: ا� ��0

 )
 .2008 ��ي �2�23ر�g  05-20ا�)���ن ر
 

 :�� +��R� X?�&�7، &=<8 ا�R#آ� ���7J# ا�L�#R ا���2. 

• )
[�ت وا� h��2 ���2!; 1992��م �����   �17.  7-92-1 ا�/�در � �i4 ا��7J# ر
( 90-25 ا�)���ن ر
���Oت ا����وا� ! � � ؛ و&)��( ا��)�رات  ا��)�ر�

•  )
� ا� 2R#آ� ���)�رات ا� ��5�وا� h��2 � 2002أآ��2#  03در �. ا�/� 00ـ18ا�)���ن ر�O� �� ؛ 

���ن ا� ����  19ا� �دة  • ��1999/2000  �����
��c[0ة ا� ����R ا� )� � ����cءات ا�<�5�#� ا� )#رة 

� ��� �دة � O وا� ��  16ا��)�ر���، �/�_2: ا� ��0��� � ؛ O�2001#ر �� 
���ن ا� ���
�5�#� 0�04ة ��c[0ة ا� ����R ا��)�ر��� 2010�� 
���ن ا� ����  92ا� �دة  •E ءات�c�` � .ا� )� 

 
� �G�A، &=<8 إ
���ت دار ا����دة إ�* 4 �8 ا�R#وط ا�)������ ا� �2��E`�� �B�6و�. وFآ�22ب ا���م ا'�� �(�: 

• )

���ن ر �وا� h��2 � !�� ا�)�(  1993 $5�2# 21ا�/�در �.  212-93-1 ا��7J# ا�L�#R ا� ���9 � #52
ا� �)��� و��� �����ت ا� ^���� ��* اF$=�ص ا� ����� ا�2. &0�� ا�! �7ر إ�* ا'آ�22ب �. أ,7 �7 أو 

� � �i4 ا�)���ن� O وا� � ؛06-44 �0د و 05-36�0د  ، 01-23�0د  ,�0ا&�7 �/�_2: ا� ��0
•  )

���ن ر ���9 � L�#R�7# ا�J211-93-1ا�  gا�0ار ا��5<�ء  1993$5�2#  �2�21ر� �B�5ر� h��2 وا�

� ���)���ن �0د � O وا� � ؛ 06ـ45 و�0د 01ـ52،�0د 00ـ29، �0د 96ـ�34/�_2: ا� ��0

S5 وز�# ا`
2/�د  • �� :��� hا�0ار ا��5<�ء ا� �ا� �Bم ا���م ��5ر�Jوا��،�وا����+�  ا�=/=/�و ا� ���

ودS6 +�;  2004�0ل هAا ا���Jم �. ����� . 2001أآ��2#  30ا�/�در �.  01ـi4� �1960 ا�)#ار �0د 
 .� A�c�20د  2004# ���5 ا��08ـ1268و��� #,�م   g؛ �����2008  �2�07ر� 

•  )

���ن ر
(  ����1997#  9ا�/�در ��2ر�g  246ـ96ـ1ا��7J# ا�L�#R ر �ا� �R��� h��2ء  96ـ��9 �35
 �S�!�2 ��] ا�)�( �������1ت �/�_2: ا� ��0� � �i4 ا�)���ن ر
(ا`�0اع ا� #آ;ي و���J� 8Eم ��م 

 ؛02ـ43
1� ا����� ���0اع ا� #آ;ي ا� �2 0ة �)#ار �� وز�# ا'
2/�د وا� ���� &�1 �0د •]I98ـ932 ا�  g�2�16ر� 

 S�#2/�د  وا� �0ل �)#ار ��  1998أ�
 01ـ1961 &�1 �0دوا����+�  ا�=/=/�و ا� ����،ووز�# ا`
 ؛2005��رس  17ا�/�در �.  05ـ077 واF�# �0د 2004 أآg30 #��2 ��2ر�

� ا�2. أ
#ه� وز�# ا'
2/�د وا� ���� &�1 �0د •_�/��� �ا� Tرخ  08ـ822 ا���ا[N ا����� � !�� ا�)�) ا� ���(
 .�14  S�#2008أ�. 

 ��1aوا�%�5!�!� ا��� �!
ا�2g ا�%$��
 (�N ا�$�آ�

�ا�R2#�8 ا�<#�5. ��)���ن ا���م ���5&=<8 إ
���ت دار ا����دة إ�*  30 % �5�#� ا�)� Eآ�ت و#Rا� *�� i]ا�<#ا ��
 �5��� �7&��� � 8� 4 *�� �� %. 20ا� <����� �
���ن ا� ��� i4� � ��5�#E ت دار ا����دة �����2زات���
آ � &2 82 إ

2010. 
 �5�م ا�)���1 ا��N�) '1a ا�$�آ�

� ا�2!�ر�� ���0ار ا��5<�ء O1 اع ا��� ���U => �V%ا��� ��cRا�� 

31/12/2011  
Q��V%ق ا���Uل و�6 رأس ا��	أو  ا�"��ات ٪  ��Mر� ا�%"�!�ا�ه�!6 �ا�%0�"��� 

 (�1 ا�
��= ��ادة ���= 960 500 8,60%

 ه$�م ��ادة ���= 360 100 1,70%
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 إ
���ت دار ا����دة: ا� /0ر 

 g�30. &�ر�  S�#: �. 2012أ����ي آ�ن A* ا���1 ا���ت دار ا����دة ���
�، �5)* ه�SO ا� ��ه �ت �. $#آ� إ��� � .2011 ا�0ورة ا� �5,�1

I.3. ��!� ا`دارة 

 gن �!�� ا`دارة ��2ر��O2�30  S�#ص  2012أ��=$Fا ��� :ا����2

 إ
���ت دار ا����دة: ا� /0ر 


� ��ادة ���= 360 100 1,70%� 

1,70% 100 240 N��	 6� ��!
� 

 �1!�� ��ادة ���= 240 100 1,70%

 ه��ء ��ادة ���= 240 100 1,70%

51,50% 3000000 �!��%�� d!�0�(� ا���	 

 إ<���!�ا�$�آ� ا����)� �$��ل  263 607 10,40%

 -�آ� �q�ر ��Z%�p�ر 263 607 10,40%

 ا���c!� ا���2!� ��%.	!6 202421 3,50%

 +.	!6 ا��<�ء 421 202 3,50%

 -�آ� إدراج 421 202 3,50%

 ا���0�ع 189 824 5 100,00%

 ا��!���+�ر�S ا�%7�ء <%�ة 
+�ر�S ا�paق أو +���0 <%�ة 

 ا��!���
�F!*�ا� ��� ا

 ا�"!� ه$�م ��ادة ���= ا`دارةر[�� �!��   2011 �5#ا�# 07 2016 ���� ا� h��2 �������5ت ا� ���� ��0ورة ا� �5,�1�ا�! 8 ا���م ا���دي 

� ا� h��2 �������5ت ا� ���� ا���دي ا���م ا�! 8��� � ا�
��= ��ادة ���=ا�"!� (�1  ��0# 2010 #����  26 2015 ��0ورة ا� �5,�1

� ا� h��2 �������5ت ا� ���� ا���دي ا���م ا�! 8��� � ا�"!� �
� ��ادة ���= ��0# 2010 #����  26 2015 ��0ورة ا� �5,�1

� ا� h��2 �������5ت ا� ���� ا���دي ا���م ا�! 8��� � 2016 ��0ورة ا� �5,�1
  2011 �5#ا�# 07

#�0� ��R� ��) �!"ا� 

� ا� h��2 �������5ت ا� ���� ا���دي ا���م ا�! 8��� � 2016 ��0ورة ا� �5,�1
  2011 �5#ا�# 07

  #�0� 
 ��cض ��0# ��م

 ا�"!� أ	!6 آ��ن

� ا� h��2 �������5ت ا� ���� ا���دي ا���م ا�! 8��� � ا�"!� (��d ا��و��ي ��0# 2011 ��رس 02 2016 ��0ورة ا� �5,�1
� ا� h��2 �������5ت ا� ���� ا���دي ا���م ا�! 8��� � ا�"!� (��د ا�V��r ��0# 2011 ��رس 02 2016 ��0ورة ا� �5,�1

� ا� h��2 �������5ت ا� ���� ا���دي ا���م ا�! 8��� � 2016 ��0ورة ا� �5,�1
 2011 ��رس 02

#�0� =�!"Rوي ا��� ��R	 �!"ا� 
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I.4. SO�7ا� . �J�2ا� 

 
  

 إ
���ت دار ا����دة: ا� /0ر 

 

I.5. ط�R� ت���
 ا����دة دار إ

 ���0� �#اآ�، 
S5 أن &�;ز �� � ��0 +<�ره� �. هDA ا� ��0� �� I6ل &^��# " Iا����دة "، إ�!�ز �R#و��7 اFول ��2003$#ت إ
���ت دار ا����دة ,� �
� إ�* ". IIIا����دة "و" IIا����دة "ا� �Rر�8 mI9ر�8 ا��R ا� DA#وض ه�ع � !� SB0 و
 .ا24 ��.و+0ة ,�O  7010و+0ة، ���7  7710و

 ��, �� �
I^ا� �
) &�ر�v �4ردن(�R#و��ن �. ���0� ا�0ار ا��5<�ء وه � ��4ن ا���اB# و ��4ن ����0�، �R#وع � ��0� �#اآ�  2008آ � ?�رت ا�R#آ� و,�
�!�? � ).د��ر ا��v�5ز( و���0 � #6

 X�+ �� ت دار ا����دة���
5� ر
) اF� �ل �0(م ا�!0ول ا���2. ا�!�زات إ������ : ��I9ث دورات ا� �5,�1� ا� �)<�

 �R"�ب ا���!�ن دره� PF 2009 2010 2011  2009-2011    	�0�ع

     
1 353 339 639 376 �7� dV%	 �ه �	و �!�c"ت ا��ا���%0 Y!� 

5� ا�2_�# -  70% 47%- �� 

 ا���O ا'
2/�دي 126 283 61 471

 �� ا� ! �ع% �ـ  34% 44% 18% 

154 122 32 - n,�2 ا� �Oا�� 

 �� ا� ! �ع% �ـ  0% 5% 36% 

 ا�)^8 38 245 135 418

 �� ا� ! �ع% �ـ  10% 38% 40% 

 ا�I�cت 182 47 16 245

 �� ا� ! �ع% �ـ  48% 7% 5% 

 ا�2!�ر�� و�v#ه�ا� I1ت  30 31 5 66

 �� ا� ! �ع% �ـ  8% 5% 1% 

  إ
���ت دار ا����دة: ا� /0ر 

 

5� م ا�!0ول ا���2. إ�!�زات إ
���ت دار ا����دة �� +�X �0د ا��+0ات ا� �!;ة �)0ّ������ :��I9ث دورات ا� �5,�1� ا� �)<�

 (�د ا���Uات�R"�ب  PF 2009 2010 2011  2009-2011    	�0�ع

     
 �ا�
�د ا��"ّ� 896 137 2 878 911 3

5� ا�2_�# - %<100 58,90%- �� 

 ا���O ا'
2/�دي 784 629 1 344 757 2

 �� ا� ! �ع% �ـ  88% 76% 39% 

512 432 80 - n,�2 ا� �Oا�� 

 �� ا� ! �ع% �ـ  0% 4% 49% 

ا��	� ا��
��ا��	� ا����� �
 �	� ا����


م ���ض� ���� 


م� ���� �
 ر�


ري� �	� ا����ا��	� ا��

 �	� ا����
! ا��ا ��،

� و�
ا�$��#� ا��

ا�+*�
ت �) ا��'�&���%

• ��� ���	
 ا���ارد ا�
 ��� ا�������ت •
 ا��������ا�	�ون  ��� •
• ����� ا�

 ا������ ا������ •
• �
 ا��!� 
 ���رة ا�!����ت •
 ا�� �$# ا����� •

• %���� ��� ا�
 ��� ا��
���ت •
 ��� ا�	�اآ� وا)'&����ت •
��� '/��� ا.-��ل و+*��ت  •

0�
 �� ��* ا�

 ��ا�
� ور3* ��آ2ي •
����� ا.�45ل •� 
 ��ا�
� ا�6/7 •

• ��/� +��� ا��
• ����� ا����7 ا�
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 ا�)^8 1 307 69 377

 �� ا� ! �ع% �ـ  0% 14% 8% 

 ا�I�cت 69 24 7 100

 �� ا� ! �ع% �ـ  8% 1% 1% 

 ا� I1ت ا�2!�ر�� و�v#ه� 42 97 26 165

 �� ا� ! �ع% �ـ  5% 5% 3% 

 إ
���ت دار ا����دة: ا� /0ر 

 .����ن دره( ���1353  ر
( أ� �ل ! �ع و+0ة � 3911 ا�I9ث دورات ا� �5,�1� ا� �)<�� � إ
���ت دار ا����دة ��* �0ى ,ّ�

 ��,2009 )���2� � ."&�ر�v �4ردن"و "  IIا����دة"و "  Iا����دة",�O ا
2/�دي �R� � Eر�8  784و+0ة ���7  896، 
��� ا�R#آ

 � ."د��ر �#اآ�"� �^)� أ�vد�#، و�R#وع  "ا��;اه�"و  "��4ن أدرار"إ
���ت دار ا����دة �. إ�!�ز ��Rر�#$  8��2010 ،,�

�ّ, ،:�c� ت دار ا����دة و�. ا���م���
 IIا����دة "، " Iا����دة"، "&�ر�v �4ردن" ،"��4ن ����0�",�O ا
2/�دي �R� � Eر�8  1629و+0ة، ���7  2137 � إ
 ,"  IIIا����دة"و"

 �، " Iا����دة"، "�4ردن&�ر�v "، "��4ن ����0�" ،"��4ن ا���ا�O, "#B ا
2/�دي �R� � Eر�8 344و+0ة ���7  878 � إ
���ت دار ا����دة ، ,2011�ّ,�
 ." IIIا����دة"و "  IIا����دة"

 

III. �aا�� d	ا�) 

 � E /#ا ��1ر����إدارة ا� =�?#  SOR&�� `دارة إ
���ت دار ا����دة ا`,2#ا&�!����Rا�. 

� إ
���ت دار ا����دة ا`�56ر��&)0م هDA ا� Aآ#ة ^R2/�دي وأ�
� i�B ا� �0ان ا'���Oا� =�?# ا�. 

I.6. #?�= ا� � ا�<#ا[�J� iم �2_�# ا� #&5^

� إ�_�ء B�6و �
�O� 0ن ��7 أm# آ #�5��2R� *#و  ا��)�ر��ن و ا� ���Rنا�<�5�#� ا�8c2�� .2 ���7  ا'���2زات&_�# ا�)�ا��� ا�<�5�# ،�� ا'
2/�د���Oا��+0ات ا��

��ت�J#ا �01ودا �v# أن هAا ا�=^# ��52# . أداء إ
���ت دار ا����دة�c&I� � آ!;ء ��
� ا� ���� �ا��c2ع ا� DA7� ���602 &< � وا�2.  �2010 
���ن ا� ���

 .�54[�� ا,2)#ارا، � � ���# �7( )2020أي �01ود ,�� (,��ات  10ا�<�5�#� � 0ة  ا'���2زات

I.7. #?�= ا� �� ا� #&5^���� ��� 

,92 �ر �. 
^�ع ا���O إن &;ا�0 ا�^�i ��* ا���O ا'24 ��. إ�* i��4 ا'���2زات ا�<�5�#� ا� Aآ�رة أ�A2!� ،DIب �0دا آ�5#ا �� ا� ���602 ا�#ا��5v �. ا'

���ت دا. و�����2. 6^# د�6ل $#آ�ت ���1� ودو���، �. هAا ا�)^�ع، آ�5#. ا'24 ��.` N�#ه��� ا� [�c=& :�%$ �� اAا وه#J� ضر ا����دة�c=�I�  S 21 ا�

 .F,��ر ا�8�5، وار&�cع أ,��ر اFراE. وار&�cع &L���O ا`��2ج

إ
���ت دار ا����دة ��* ا�2 ��; �� ا� ����� �� I6ل &���1 �4دة 06�� ا�;��[� وا
2#اح أ,��ر ��8�5 &2 �$* و�n,�2  إ,2#ا&�!����L�c=2 �� هDA ا� =�?#، &)�م 
 .ا���ق

I.8. #?�= ا� �� ��ر&�cع ا� #&5^c�O& .EراFا 

� اFراE. �. �� �=} ا���O ا'24 ��. ��� ا��#ض وا�^�i ا�T��O2أدى �0م c�O& ع�c&5#ى، إ�* ارO�1ر �2��0. ا�#��ط وا�0ار ا��5<�ء ا�� .� �B�6و ،
�  .��� ��?h ا�1<#�


^�ع ا���O ا'24 ��.، �� � وأن ا���#  ا'&!�Dو� S9 هAا  .� �
/*ا�2/��0ي F,��ر اFراE. أ+0 أ,�5ب ا�=�cض ه�ا�� ا�#�R�� N#آ�ت ا� �602F8�5  ا��
 .دره( DA7�250000 ا��+0ات ه� 

� �� I6ل B�6 ،#?�= ا� DAه #�m%& �� 01�� � :�v# أن إ
���ت دار ا����دة ا,0�2ت ��A ا�05ا�

�� ا`����Oت، &���. �� �!; �. ا���O �)��� إ,2#ا&�!����� h?��� ب�B �  ؛ )?�!�، ��س و�v#ه�(&�7 ا�8���2 ا�!_#ا�.، ��74

.EراFا �� ����E�7 �� &%��� ���+�ت إ�O & �
��ت ا,92 �ر �8 ا�0و��c&8 ا�
 ؛ &�


S5 ا�0و��، �� ��?h ا�1<#�� وا�Aي �07ف إ�* إ��Rء  �� :� n^= 15ا�8�,�2، ا�  � .+�ل ا� #اآ; ا�1<#�� ا�5O#ى 0�042020ة ���1ل ��م ���0

I.9. #?�= ا� � ا����� واF$_�ل ا���5ء $#آ�ت ����26ر ا� #&5^

 ،)7&���4#� i�+ آ�ء#Rو�2( ا��26ر ا� ،�
0را&7( ا�2)��� وا� ����&��ل إ
���ت دار ا����دة ��* $#آ�ء دا[ �� `��Rء ��Rر���7 
/0 &���# ��2!�ت ذات �4دة ����. 
  .�5_. ��* هT'ء ا�R#آ�ء أن ����Oا 
�در�� ��* &��5� �2^��5ت آ#اس $#وط ا� �Rر�X�+ �� 8 ا�!�دة و ��ا��0 إ�!�زه�� 

�� ا�9)� وا����ء ا�2. أ�R%&�7 إ
���ت دار ا����دة �8 $#آ�ءه� & �7�O �� ��ا74� ا+2 �ل �0م &��# ا� )�و��� �J#ا �� ����
I�.  

I.10. #?�= ا� � ا��c[0ة �%,��ر ا� #&5^

� 6^# �� &#ا84 ا�^�i ��* ا���O ا�Aي � �O أن ��Oن ��2!� &<=( آ�5# �. أ, m ،ي ��ا74: ا� �0انAا� �O�5# �. ا��O( �� ا��)} ا�v#��� ���ر ا��c[0ة ا� #&5^
�    .���)#وض ا��)�ر�
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IV. دة�
   	��W ا�1!���ت ا����!� �8�	�ت دار ا�"

I.11. �  ا�� ���� ا� �;ا��


���ت دار ا����دة I6ل ا�2c#ة�)0م ا�!0ول ` � : 2011ـ  PF 2009 ا���2. ا� T$#ات ا�#[���� �� �;ا��� ا�� ���
 

Var. 11-10 Var. 10-09 2011 2010 2009PF ب ا���!�ن دره��"R� 

      

100>% )-29,10%( 17,2 1,9 2,7 �� ���BFل ا�2��9(1�� �
�( ��0و� 

 �v# ا� � �,� ا�BFل 0,3 0,3 1,2 )9,00%-( %<100

61,10% 76,20% 8 5 2,8 � ا�BFل ا� � �,

100>% - 0,6 0,1 0,1 � ا�BFل ا� ���

100>% 22,90% 27,1 7,2 5,9 �%��Zل ا���gا 

      

 ا� =;ون 653,20 1 619,30 1 913,60 2 )2,10%-( 79,90%

)-43,30%( 33,40% 917,7 1 619,60 1 214,30 � ��12)�ت ا�BFل ا� 02او�

 أ,7( و,�0ات ا�< �ن - - - م/غ م/غ

 ��ارق ا��BF�� S��12ل - - - م/غ م/غ

 ا�g�ل ا��%�او�� 867,50 2 238,90 3 831,30 3 13,00% 18,30%

      

 اgر��ة ا������ 9,5 22,3 82,8 %<100 %<100

      

 أ��ل 882,90 2 268,40 3 941,20 3 13,40% 20,60%

      

 U' ا��"�ه� 551 672,3 678,50 1 22,00% %<100

 رأس ��ل ا�R#آ� أو رأس ا� �ل ا�=�ص 400 400,2 582,4 0,10% 45,50%

 �Iوات إ0Bار وإد��ح و&)�0� - 22,6 740,5 م/غ %<100

 ا'+��2?. ا�)����. 7,2 7,4 13,5 3,90% 81,50%

 ا� �12)�ت ا� 21!;ة 115,4 120,6 235,9 4,60% 95,60%

)-12,54%( 100>% 106,2 121,4 28,2 �� ��0ورة ا� �5,�1���B �!�2� 

� 0,3 - - )%100,00-( م/غ��
Fا[0 ا�� 

)-34,40%( 100>% 818 1 246,80 474,5 d���%�8وض ا� 

 	�0�ع ا�%���d ا��ا^� 025,50 1 919,10 1 496,50 2 87,10% 30,10%

      

 وا�����1ت ا�0ا[��ا�  ���ن  291,9 210,1 400,7 )28,00%-( 90,70%

 ا�;���ء ا�0ا[��ن، ا��5�2)�ت وا����cت 321,3 511,5 714,4 59,20% 39,70%

 ا� ��cUن - - 0,6 م/غ م/غ

 ا'24 ����ا� T,��ت  - - 0,9 م/غ م/غ

44,00% 1,40% 150,1 104,3 102,8 � ا�0و�

 +����ت ا�R#آ�ء 16,6 60,3 - %<100 )100,00%-(

 دا[��� ���#6 307,3 301,2 8 )2,00%-( )97,30%-(

 +����ت &���� ���=/�م 18,2 16,3 11,4 )10,80%-( )30,10%-(

 R & CاU%!�2�ت أ�Xى ل   - - 0,1 م/غ م/غ

 <�ارق ا�%� d��R���V�م 0 0 0 )47,10%-( )44,50%-(

 ا��V�م ا��%�او�� 058,20 1 203,60 1 286,20 1 13,70% 6,90%

      

 � ����X���V�م 799,2 145,6 158,5 )81,80%-( 8,80%

      

 	�0�ع ا��V�م 882,90 2 268,40 3 941,20 3 13,40% 20,60%
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 إ
���ت دار ا����دة: ا� /0ر 

I.12. d!�R+ ن�^�� �!�^� 8�ل �%��)gا 

� ��2[@ اF� �ل�)0م ا�!0ول ا���2. �����ت  ]�

���ت دار ا����دة  `� .2011و 2009PF  ،2010 ��0ورات ا� �5,�1
 

TCAM  
11-09 PF 

Var. 11-10 Var. 10-09 PF 2011 2010 2009PF ب ا���!�ن دره��"R� 

       
 ر�8 اg(��ل 380,2 643 343  69,10% 46,70%- 5,00%-

        

 ����5ت ا�5<�[8 38 - - %100,00- م/غ 100,00%-

 $#اء إ��دة ��8 ا�5<�[8 7,6- - - %100,00- م/غ 100,00%-

 ا�7�	u ا��W��N�) = ا��1!
�ت 30,4 - - %100,00- م/غ 100,00%-

       

0,10% -46,70% 87,90% 343 643 342,2 � ����5ت اI�Fك وا�=0��ت ا� �2!

 &_��# �=;و��ت ا� �2!�ت 147,9 188,9- 383,3 م/غ م/غ 61,00%

21,7% 59,90% -7,30% 726,3 454,1 490 �!1��Rج ا��ورة ا���إ�% 

       
       

� �� ��اد و��ازم 333,8- 222,5- 497,7- 33,30%- %<100 22,10%O�72�� 2#��تR� 

18,80% 7,70% 31,00% -63,1 -58,6 -44,7 � &L���O أ6#ى �6ر�4

21,70% 99,50% -25,70% -560,9 -281,1 -378,6 �!1��Rك ا��ورة ا��p7%ا� 

       

8,00% 4,40% 21,90% 165,4 173 141,9 �>�(	 ��!8 

 21,3 pts -10,4 pts 48,2% 26,90% 37,3% VA/CA 

 اتاFداء ا�<#ا[i و 25,9- 11- 51,9- 57,70%- %<100 41,50%

100>% 100>% 100>% -11,9 0 0 ��cU� ا� Lر��/� 

       

-6,40% -37,30% 39,70% 101,6 162 116 d!K$%ا� H^�> =���Wإ 

 4,4 pts -8,7 pts 29,60% 25,20% 33,90% EBE/CA 

 ا,2#دادات ا`,I_2ل 0,2 - 20,7 %100,00- م/غ %<100

 �=//�ت ا`,I_2ل 1,1- 1,9- 5,7- 78,60% %<100 %<100

       

 �%!�0 اpK%�Mل 115,1 160,1 116,6 39,10% 27,20%- 0,60%

 9,1 pts -5,4 pts 34,00% 24,90% 30,30% S�_R2ه��� ا� (REX/CA)  

       

19,30% -23,30% 85,60% 87,1 113,5 61,2 � ا� �2!�ت ا� ���

 ا� ���� L���O2ا� 83- 93,4- 73,6- 12,60% 21,30%- 5,80%-

 ا��%!�0 ا����!� 21,8- 20,1 13,5 م/غ %32,80- م/غ
       

 ا��%!�0 ا�0�ر�� 93,3 180,2 130,1 93,10% 27,80%- 18,10%

       

100>% -0,30% 100>% 13 13 1,7 � ��[0ات �v# �4ر�

-93,50% -99,10% -55,90% -0,2 -17,2 -39 � &�v L���O# �4ر�

 ا�0�ر��f!� ا��%!�0  37,3- 4,2- 12,8 %88,70- م/غ م/غ
       

 �VX d18 ا�)�ا^wا��%!�0  56 176 142,9 %<100 18,80%- 59,70%
       

15,50% -32,80% 98,50% -36,7 -54,6 -27,5  *�� i]ا#E@]�2ا�� 

93,04% -12,54% 100>% 106,2 121,4 28,5 �!>�� �0!%� 

 12,1 pts 11,4 pts 31,0% 18,9% 7,5% N�#ا� .��B ��ه� (RN/CA) 

 إ
���ت دار ا����دة: ا� /0ر 
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L!1�+  
 S5
 �� �7��� #$T آ#ة ا� �����ت ا�A� �� إ' 4;ء DI�ا� �����ت ا��اردة أ SOR& '

 ��!�)
إن �!�� ا�)�(  .�2012��!�  06 ��2ر�VI/EM/020/2012 g ا�)�( ا� �)���، ��� #84 ر
 �� ره� إ$�رة ا�� �م ����_��E� آ#ة ا� �����ت ا�A � �>�c2�� اءة#(� N/�� �ا� �)��

����#cا�.  
 

 


