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كلمة الرئيسة

بتفشــي  الأذهــان  فــي  مقرونــة   2020 ســتظل ســنة 
ــن  ــة م ــذه الجائح ــن ه ــم ع ــا نج ــد- 19 وم ــاء كوفي وب

عالميــة. اضطرابــات 

ــر  ــذا التقري ــب ه ــي أن ينك ــن الطبيع ــه م ــي، فإن وبالتال
الســنوي علــى بســط التدابيــر الخاصــة التــي اتخذتهــا 
ــرة  ــة لســوق الرســاميل خــال هــذه الفت ــة المغربي الهيئ
للاضطــاع بمهامهــا علــى الوجــه الأكمــل والحفــاظ 
مواصلــة  وكــذا  الســوق  فــي  المســتثمرين  ثقــة  علــى 
هــذه  أحدثــت  لقــد  الاقتصــاد.  تمويــل  فــي  إســهامه 
عميقــة  تغييــرات  الاســتثنائي،  الطابــع  ذات  الأزمــة، 
فــي المشــهد الاقتصــادي العالمــي؛ حيــث بلــغ انكمــاش 
ســنة   3.3٪ بنســبة  ر  يُقــدَّ مــا  العالمــي  الاقتصــاد 
لــولا  أعلــى  ليكــون  كان  الــذي  الرقــم  وهــو   ،2020
ــن  ــر مســبوقة م ــدي غي ــي ونق ــم مال ــر دع ــق تدابي تطبي

قبــل الســلطات العموميــة فــي كل أنحــاء العالــم. 

ــام بنســبة  ــي الخ ــج الداخل ــص النات ــرب، تقل ــي المغ وف
ــي  ــر الصح ــة والحج ــنة 2020 بســبب الأزم ٪6.3 س
الــذي فُــرض، إلا أنــه تــم احتــواء الانعكاســات بفضــل 
إجــراءات اســتعجالية قويــة وســريعة تــم الإعــان عنهــا 
بتعليمــات مــن جلالــة الملــك محمــد الســادس نصــره 

الله.

الخصــوص  وجــه  علــى  الإجــراءات  هــذه  وشــملت 
إحــداث صنــدوق خــاص لتدبيــر الوبــاء، تــم توجيــه 

إلــى دعــم الأســر. نفقاتــه 

ولضمــان اســتمرارية نشــاط المتدخلــن فــي الســوق 
وبنــاه التحتيــة، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
ــن  ــن الخاضع ــب للمتدخل ــن كث ــع ع ــة للتتب ــداد آلي بإع
ــة  ــر لإنجــاح عملي لمراقبتهــا وأطلقــت حزمــة مــن التدابي
ــاء اهتمــام خــاص لمــدى  ــم إي العمــل عــن بعــد. كمــا ت
لمصالــح  الأولويــة  إعطــاء  لمبــدأ  المتدخلــن  احتــرام 
الزبائــن، واحتــرام قواعــد تشــغيل الســوق والحفــاظ 

علــى مســارات تدقيــق العمليــات.

تحديًــا  الســوق  معلومــات  تدفــق  مثّــل ضمــان  وقــد 
آخــراً بســبب تعليــق الآجــال التنظيميــة بمــا فيهــا تلــك 
التــي تخــص آجــال النشــر وهــو الإجــراء الــذي تــم 
ــذي ســن  ــون ال ــة قان ــاده بموجــب المرســوم بمثاب اعتم
الأحــكام الخاصــة بحالــة الطــوارئ الصحيــة، الأمــر 
ــث  ــاميل تح ــة لســوق الرس ــة المغربي ــل الهيئ ــذي جع ال
المصُدريــن علــى ضــرورة مواصلــة الالتــزام بآجــال 
هــذه،  الاضطــراب  فتــرة  خــال  المعلومــات  نشــر 
والتأكيــد علــى واجــب الإفصــاح عــن أيــة معلومــات 

للعمــوم.  مهمــة 

إن ضمــان الأداء المنتظــم للأســواق ولســوق البورصــة 
علــى  المعامــات  لتســهيل  خــاص، ضــروريٌ  بشــكل 
منهــا  وإدراكا  ســيولتها.  ضمــان  و  الماليــة  الأدوات 
لمــدى خطــورة التقلبــات المرتفعــة لتســعيرات البورصــة، 
اتخــذت الهيئــة تدبيريــن وقائيــن اثنــن؛ التقليــص مــن 
ــى أســعار  ــة عل ــر المطبق ــات التغيي الحــد الأقصــى لعتب
الأدوات الماليــة المقيــدة مــن جهــة، ومراجعــة أوقــات 
مــن جهــة  وتســويتها،  العمليــات  ومعالجــة  التســعير 

أخــرى.

لقــد حظيــت صناعــة التســيير الجماعــي أيضــا باهتمــام 
ــة المخاطــر،  خــاص نظــرًا لبعدهــا الشــمولي فــي مقارب
إذ تعرضــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 
بســبب  كبيــرة  لضغوطــات  الخصــوص  وجــه  علــى 
والحاجــة  البورصــة  فــي ســوق  الأســعار  انخفــاض 
المســتثمرين  بعــض  طــرف  مــن  للســيولة  المتزايــدة 
وحاملــي الحصــص، إذ انخفــض إجمالــي الأصــول 
بشــكل طفيــف خــال الســنة قبــل أن يعــود لمســتواه قبــل 
ــة  ــة المغربي ــت الهيئ ــذا الســياق، وضع ــي ه ــة. وف الأزم
للعمليــات  يومــي  تتبــع  برنامــج  الرســاميل  لســوق 
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ــي  ــف الجماع ــق التوظي ــى أصــول وخصــوم صنادي عل
وطالبــت شــركات التســيير بإجــراء اختبــارات الإجهــاد 
ــة قــدرة الصناديــق المســيرة علــى تحمــل حــالات  لمراقب

الضغــط الشــديد.

وبالإضافــة إلــى التتبــع الوثيــق للمتدخلــن، تطلبــت هــذه 
الظرفيــة الخاصــة أيضــا ضــرورة العمــل المتضافــر 
والرصــد المنســق. ولتحقيــق هــذا الغــرض، تــم إعــداد 
ــة  ــة المغربي ــن الهيئ ــب ب ــن كث ــع ع ــة للتنســيق والتتب آلي
مراقبــة  وهيئــة  المغــرب  وبنــك  الرســاميل  لســوق 
التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي، ووزارة الاقتصــاد 
والماليــة وإصــاح الإدارة.. ويتمثــل الــدور الرئيســي 
لهــذه الآليــة فــي التقييــم المســتمر لانعكاســات الجائحــة 
ــن ســلطات  ــل ب ــي وتنســيق العم ــى الاســتقرار المال عل

ــة. ــى الأســواق المالي ــة عل الرقاب

ــة التــي طبعــت عــام  ــة الصعب ــى الرغــم مــن الظرفي وعل
القطاعــات  مختلــف  أن  إلا  ودوليــاً،  وطنيــاً   2020
الفرعيــة لســوق الرســاميل المغربــي )الأســواق الأوليــة، 
التســوية،  أنظمــة  الأصــول،  تســيير  القيــم،  بورصــة 
إلــخ.( قــد أبانــت عــن مرونًــة كبيــرة ولــم يتأثّــر أداؤهــا 

إلا بشــكل طفيــف.
وبهــذا يكــون ســوق الرســاميل قد أثبــت متانتــه وصلابة 
منظومتــه، وعلــى أنــه يتوفــر علــى كل الإمكانيــات التــي 

مــن شــأنها تعزيــز مســاهمته فــي تمويــل الاقتصــاد.

المخطــط  تفعيــل  أدى  الهيئــة،  مســتوى  وعلــى 
أساســي  بشــكل   2020-2017 الأول  الاســتراتيجي 
إلــى وضــع تنظيــم جديــد، وتعزيــز نظــام المعلومــات، 
وهــي  الســوق،  فــي  المتدخلــن  مــع  التبــادل  وتقويــة 
المغربيــة  الهيئــة  مكنــت  التــي  المختلفــة  الإجــراءات 
بشــكل  أنشــطتها  مواصلــة  مــن  الرســاميل  لســوق 

الصعبــة. الأزمــة  ســياق  فــي  عــادي 

ــادات  ــة ســنة 2020، ســت اعتم ــذا، ســلّمت الهيئ وهك
ــف  ــات توظي لشــركات تســيير )5 شــركات تســيير لهيئ
هيئــات  لتســيير  واحــدة  وشــركة  عقــاري  جماعــي 
3 آراء بشــأن  توظيــف جماعــي للرأســمال(، وأبــدت 
اعتمــاداٌ   75 ومنحــت  العقاريــن  المقيمــن  اعتمــاد 
ــوص  ــة. وبخص ــم المنقول ــي للقي ــف جماع ــات توظي لهيئ
العمليــات الماليــة، عالجــت الهيئــة 67 ملفــا ومنحــت 

بهــا. المرتبطــة  والتراخيــص  التأشــيرات 

ومــن حيــث مراقبــة المعلومــات، شــهدت ســنة 2020 
ــر  ــن لتقري ــة نشــر المصُدري ــذ إلزامي ــز التنفي دخــول حي

ــى  ــة إل ــي ســنوي. بالإضاف ــي وحاكمات ــي واجتماع بيئ
ميدانيــة،  مراقبــة  لمهمــة  متدخــاً   30 خضــع  ذلــك، 
ــة عقوبتــن  ــة بلغــت ٪42. وأصــدرت الهيئ بنســبة تغطي
تأديبيتــن اثنتــن وعقوبــة ماليــة واحــدة واقترحــت علــى 
وزيــر الماليــة ســحب اعتمــاد. كمــا عالجــت الهيئــة 22 

ــات. ــت 3 تحقيق شــكوى وفتح

المغربيــة  الهيئــة  كثفــت  الدولــي،  الصعيــد  وعلــى 
فــي أشــغال سياســة  الرســاميل مســاهمتها  لســوق 
اللجنــة  لرئاســة  انتخابهــا  أن  كمــا  الســوق.  تنظيــم 
 )AMERC( الأوســط  والشــرق  لإفريقيــا  الإقليميــة 
الماليــة  الأوراق  لهيئــات  الدوليــة  للمنظمــة  التابعــة 
)OICV( لهــو أحســن شــاهد علــى التزامنــا بشــأن 
الوطنــي  المســتويين  علــى  الرســاميل  أســواق  تنميــة 
والإقليمــي. ويعــزز هــذا المتوقــع حضــور الهيئــة ضمــن 

المنظمــة. هــذه  أجهــزة حكامــة 

وعلــى الرغــم مــن الوضعيــة الاقتصاديــة التــي لا تــزال 
ــة ســنة  ــة، اتســمت انطلاق ــار الأزمــة الصحي تتســم بآث
لصالــح  عامــة  وتعبئــة  انتعــاش  بعلامــات   2021
الانعــاش الاقتصــادي. وفــي هــذا الســياق، وضعــت 
الهيئــة لمســاتها الأخيــرة علــى مخططهــا الاســتراتيجي 
مــع  يتــاءم  والــذي   ،2023-2021 للفتــرة  الثانــي 

طبيعــة مهامهــا ويتماشــى و متطلّبــات الانعــاش.

ومــع بــزوغ وســائل تكنولوجيــا حديثــة، أصبحــت تيمــة 
الابتــكار فــي صلــب النقــاش الدائــر فــي الأســواق 
الماليــة. وتتمثــل إحــدى أولويــات الهيئــة المغربيــة لســوق 
وتعزيــز  والفاعلــن  الابتــكار  دعــم  فــي  الرســاميل 
تطــور  لمواكبــة  والملائــم  الفعــال  التنظيمــي  الإطــار 
الضــروري  مــن  ســيكون  الغــرض،  ولهــذا  الســوق. 
أيضًــا، تســريع الأشــغال التشــريعية والتنظيميــة لدعــم 
تنميــة الســوق وإرســاء أســس إطــاق أنشــطة جديــدة. 

نزهة حيات
الرئيسة
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1. نظرة موجزة عن الهيئة المغربية لسوق الرساميل

تمارس الهيئة المغربية لسوق الرساميل مهام تنظيم سوق الرساميل بموجب أحكام القانون رقم 43.12 المتعلق بإحداث الهيئة.

1.1 المهام 

تتمثل مهام الهيئة فيما يلي:
ضمان حماية الادخار الموظف في الأدوات المالية؛•	
السهر على المساواة في معاملة المدخرين، وشفافية ونزاهة سوق الرساميل والإفصاح عن المعلومات المالية للمستثمرين؛•	
ضمان حسن سير سوق الرساميل والسهر على تطبيق الأحكام التشريعية والتنظيمية؛•	
ضمان احترام الأشخاص والهيئات الخاضعين لمراقبتها للأحكام التشريعية والتنظيمية المتعلقة بمكافحة غسل الأموال؛•	
الإسهام في النهوض بالثقافة المالية للمدخرين.•	

2.1 نطاق التدخل والمتدخلون الخاضعون لرقابة الهيئة

ــة  ــات والأشــخاص الخاضع ــاه الهيئ ــل المشــرع اتج ــن قب ــا م ــة إليه ــة الموكل ــات الرقاب ــة لســوق الرســاميل صلاحي ــة المغربي ــارس الهيئ تم
لرقابتها. وفي هذا الإطار، تتحقــــق مــــن احتــــرام هــــذه الأخيرة للأحكام التشــــريعية والتنظيميــــة المنطبقة عليهـــا، خاصـــة تلـــك التـــي تهـــم: 

العمليـــات المنجزة علـــى الأدوات المالية، بمـــا فـــي ذلك عمليات الاستحفاظ وعمليات العـــروض العموميـــة، والعمليات على ســـندات الديـــون •	
القابلــة للتداول وإقراض الســـندات؛

الوســـطاء الماليون )شـــركات البورصـــة، شـــركات تدبير المحافظ المالية ، شـــركات تدبير هيئـــات التوظيف الجماعي للرأســـمال، شركات •	
تدبير صناديق التوظيـــــف الجماعـــــي للتســنيد، والمرشــدون فــــي الاســتثمار المالي( ؛

شركات السوق )الشركة المسيرة للبورصة، شركة تدبير السوق الآجلة، الوديع المركزي وغرفة المقاصة للسوق الآجلة(؛•	
ماسكو الحسابات؛•	
المصدرون الذين يدعــون الجمهــور الــى الاكتتاب ؛•	
الأشــخاص المؤهلــون لممارســة إحــدى المهــام الخاضعــة للتأهيــل مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وكذلــك الأشــخاص الذيــن •	

يقدمــون، بحكــم أنشــطتهم، الدعــم للعمليــات علــى الأدوات الماليــة.

3.1 الاختصاصات والصلاحيات

تضطلع الهيئة المغربية لسوق الرساميل بعدة صلاحيات لممارسة المهام الموكلة إليها، حيث أنها تسهر على ما يلي:

مراقبة المعلومات والتأشير على بيانات المعلومات؛•	
القيام بعمليات مراقبة ميدانية ومراقبة على الوثائق؛•	
منح الاعتمادات والتراخيص للمتدخلين؛•	
إصدار عقوبات تأديبية ومالية في حال ارتكاب إخلالات؛•	
 اللجوء للسلطة القضائية المختصة عند ضبط أي حدث من شأنه أن يشكل مخالفة؛ •	
سن قواعد الممارسة المهنية والأخلاقية من خلال دوريات؛•	
 مؤازرة الحكومة في تنظيم سوق الرساميل.•	

4.1 أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

تمثــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مؤسســة جماعيــة تشــمل العديــد مــن الأجهــزة واللجــان ذات صلاحيــات محــددة. ويمُثــل مجلــس 
الإدارة والمجلــس التأديبــــي جهــازي الحكامــة الرئيســيين.
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1.4.1 مجلس الإدارة

ــم  ــي الإدارة وأعضــاء مســتقلين يت ــن ممثل ــة لســوق الرســاميل بالتســاوي م ــة المغربي ــس إدارة الهيئ ــى رئيســه، يتشــكّل مجل ــة إل بالإضاف
اختيارهــم علــى أســاس نزاهتهــم وكفاءتهــم فــي المجالــن المالــي والقانونــي. ويحــدد القانــون رقــم 43.12 صلاحياتــه وكــذا توزيــع الأدوار 

ــه ورئاســته. بــن أعضائ

تركيبة مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

 السيدة نزهة حيات
رئيسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

السيدة فوزية زعبول
مديرة الخزينة والمالية الخارجية )ممثلة الإدارة(

السيد عبد العزيز الطالبي
عين بصفة شخصية 

السيد حسن بوبريك
رئيس هيئة مراقبة التأمينات والاحتياط الاجتماعي )ممثل الإدارة(

السيد عبد العزيز التازي
عين بصفة شخصية 

السيدة هبة زهوي
مديرة الإشراف البنكي )ممثلة بنك المغرب(

السيد سليمان كشاني
عين بصفة شخصية 

مندوب الحكومة
السيد هشام المدغري 

يعين من قبل الإدارة، من بين كبار مسؤولي الوزارة المكلفة بالمالية.
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مــــع مراعــــاة الصلاحيات المسندة للرئيــــس وللمجلــــس التأديبــــي، يتمتــــع مجلــــس الإدارة بالصلاحيات والاختصاصات الضرورية لإدارة 
الهيئـــــة المغربية لســـــوق الرســـــاميل وللقيـــام بالمهــــام المسندة لها. 

وفي هذا الإطار، يسهر المجلس على:
المصادقة على الميزانية السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛•	
تحديد القواعد والمساطر الجارية على مجلس الإدارة وعلى كافة مستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛•	
دراسة النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ •	
دراسة تقرير مراقب الحسابات/المدقق الخارجي والبت النهائي في ملاحظاته؛•	
تحديد، باقتراح من الرئيس، الهيكل التنظيمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل واختصاصات مختلف المديريات؛•	
الموافقة على التقرير السنوي للهيئة؛•	
إمكانية تقديم طلب للرئيس بغية إجراء تحقيق يدخل في إطار مهام الهيئة المغربية لسوق الرساميل.•	

ينــص القانــون المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى إشــراف يُفــوّض لمنــدوب الحكومــة. حيــث يســهر هــذا الأخيــر، علــى وجــه 
ــة استشــارية. ــس الإدارة، بصف ــي تحكــم أنشــطتها. ويحضــر اجتماعــات مجل ــة للأحــكام التشــريعية الت ــال الهيئ ــى امتث الخصــوص، عل

إطار 1 : نشاط مجلس الإدارة

عقـدت الهيئـة المغربية لسـوق الرسـاميل، سـنة 2020، أربـع اجتماعـات لمجلس إدارتهـا، تحـت رئاسـة الســيدة نزهة حيات:

25 مارس 2020
دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل بتاريخ 11 مارس 2020؛•	
الموافقة على الحسابات المالية لسنة 2019؛•	
تخصيص الناتج الصافي للسنة المالية 2019؛•	
دراسة تقدّم المخطط التوجيهي لنظام المعلومات )2019-2022( للهيئة؛•	
عرض خطة استمرارية نشاط الهيئة خلال جائحة كوفيد19.•	

25 يونيو 2020
عرض نشاط الهيئة المغربية لسوق الرساميل خلال فترة الطوارئ الصحية؛•	
الموافقة على التقرير السنوي للهيئة برسم السنة المالية 2019؛•	
دراسة تقدّم المخطط التوجيهي لنظام المعلومات )2019-2022( للهيئة؛•	
عرض أشغال تعديل النظام العام للهيئة؛•	
تجديد ولاية رئيس المجلس التأديبــي للهيئة.•	

5 أكتوبر 2020
الموافقة على النظام الداخلي للجنة مجلس الإدارة؛•	
الموافقة على النظام الداخلي للجنة التعيينات والأجور؛•	
الموافقة على مدونة الأخلاقيات والسلوك المهني لمستخدمي الهيئة؛•	
تجديد ولاية أعضاء المجلس التأديبي غير القضاة؛•	
عرض منهجية وضع الخطة الاستراتيجية للهيئة لفترة 2021-2023؛•	
الموافقة على تعديل الهيكل التنظيمي للهيئة.•	

23 دجنبر 2020
دراسة تقرير لجنة التدقيق للهيئة المغربية لسوق الرساميل بتاريخ51 مارس 2020 ؛•	
اعتماد ميزانية الهيئة برسم السنة المالية 2021؛•	
دراسة تقدّم المخطط التوجيهي لنظام المعلومات )2019-2022( للهيئة.•	
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 1.1.4.1 لجنة التدقيق

أحدث مجلس الإدارة، من بين أعضائه، لجنة للتدقيق يعهد لها بتتبع ما يلي:
عملية إعداد المعلومات المحاسبية؛•	
استقلالية مراقب الحسابات ومدقق الحسابات الخارجي؛•	
فعالية أنظمة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر والمراجعة القانونية للحسابات السنوية.•	

يجـــوز للجنـــة التدقيـــق، بطلـــب مـــن مجلـــس الإدارة، دراســـة أية مســـألة لهـا علاقـة باختصاصاتهـــا، خاصـة تلـــك المتعلقة بمشـروع الميزانية 
والتقريـــر الخــاص بتنفيـــذها. وبشــكل عــام، تهــم مجــالات تدخــل اللجنــة مــا يلــي:

حصر الحسابات السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛•	
كيفيات اختيار مراقب الحسابات ومدقق الحسابات الخارجي والميزانية الخاصة بأتعاب كل منهما؛•	
برامج التدقيق الداخلي؛•	
تفعيل التوصيات الصادرة عن مراقب الحسابات والمدققين الخارجيين والتدقيق الداخلي.•	

تتشـــكل لجنـــة التدقيـــق مـــن عضويـــن )2(علـــى الأقل من بين أعضاء مجلـــس الإدارة. ويتم اختيـــار رئيس اللجنة مـــن بين الأعضاء المعينين 
بصفــة شــخصية. يُعتمــد فــي اختيــار أعضــاء اللجنــة علــى مؤهلاتهــم وكفاءتهــم فــي المجالــن المالــي والمحاســباتي. 

تتكون لجنة التدقيق من:

السيد عبد العزيز الطالبي
عضو مجلس الإدارة، رئيسا للجنة

السيد حسن بوبريك
عضو مجلس الإدارة، عضوا باللجنة

إطار 2 : نشاط لجنة التدقيق

عقدت لجنة التدقيق التابعة للهيئة المغربية لسوق الرساميل، سنة 2020، اجتماعين اثنين:

11 مارس 2020
استعراض قرارات لجنة التدقيق؛•	
دراسة حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم السنة المالية 2019؛•	
دراسة تقرير المدقّق الخارجي بشأن نظام الرقابة الداخلية للهيئة؛•	
دراسة تقرير المدقق الخارجي بشأن القوائم التركيبية لعام 2019؛•	
اعتماد تقرير التدقيق الداخلي لعام 2019؛•	
المصادقة على خطة التدقيق الداخلي للسنة المالية 2020.•	

 15 دجنبر 2020
استعراض قرارات لجنة التدقيق؛•	
دراسة مشروع الميزانية لسنة 2021.•	

2.1.4.1 لجنة التعيينات والأجور

أحدث مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل أيضا، من بين أعضائه، لجنة للتعيينات والأجور. و تضم: 

السيد عبد العزيز التازي
عضو مجلس الإدارة، رئيسا للجنة

السيد عبد العزيز الطالبي
عضو مجلس الإدارة، عضوا باللجنة
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 2.4.1 المجلس التأديبي

إطار 3 : نشاط المجلس التأديبي

اجتماعات المجلس التأديبي

لم يعرف نشاط المجلس التأديبي سنة 2020 نفس الوتيرة التي عمل بها في السنوات السابقة بسبب الظروف الاستثنائية المرتبطة 
بانتشار فيروس كوفيد-19 والإجراءات الوقائية والتقييدية التي رافقت هذه الأزمة.

وإذا كانت حالة الطوارئ أدّت إلى نقص في عدد الملفات المحالة على المجلس، فقد كان تأثيرها، من حيث المعالجة، معتدلًا أيضا. إذ أنه 
في تاريخ إعلان حالة الطوارئ الصحية، في متم مارس 2020، كان المجلس التأديبي قد أصدر رأيه بشأن كل الملفات المعروضة عليه 

منذ نهاية عام 2019.

الملفات التي تمت دراستها والآراء المدلى بها

قام المجلس التأديبي، خلال سنة 2020، بالتحقيق في 4 ملفات همت حصريًا إخلالات إدارية، وعقد 7 اجتماعات، وأصدر 3 آراء 
مطابقة همت عقوبات بسبب إخلالات ورأيا مطابقا واحدا بالحفظ في ملف إخلال.

3.4.1 اللجنة الاستشارية الخاصة بالتأهيل 

ــة  ــم تشــكيل لجن ــة لســوق الرســاميل، ت ــة المغربي ــام للهيئ ــن النظــام الع ــادة 69 م ــاً لأحــكام الم ــل وتطبيق ــة التأهي ــي إطــار إطــاق منظوم فـ
استشــارية للتأهيــل )CCH(. وتتمثــل مهــام هــذه الأخيــرة فــي اقتــراح وتقديــم الآراء و / أو التوصيــات إلــى رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل بشــأن جميــع الأمــور المتعلقــة بتأهيــل المهنيــن، ولا ســيما:
برنامج التكوينات المطلوبة؛•	
محتوى الامتحانات؛•	
قواعد تنظيم الامتحانات وعلى وجه الخصوص مواعيدها وكيفيات اجتيازها وطرق تقييمها وشروط النجاح فيها.•	

وتتكــون اللجنــة مــن 3 ممثلــن عــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يعينهــم رئيــس الهيئــة، مــن بينهــم رئيــس اللجنــة وممثلــن للجمعيــات 
المهنيــة للأشــخاص المعنويــن الخاضعــن لإشــراف الهيئــة.

وفــي الوقــت الراهــن، تضــم اللجنــة فــي عضويتهــا، بالإضافــة لممثلــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، جمعيــة شــركات التســيير والصناديــق 
ــة  ــي رئيســها(، والمجموع ــة ف ــة لشــركات البورصــة )APSB( )ممثل ــة المهني ــي رئيســها(، والجمعي ــة ف ــة )ASFIM( )ممثل الاســتثمار المغربي

ــة فــي مديرهــا العــام(. ــوك المغــرب )GPBM( )ممثل ــة لبن المهني

ــاش  ــع للنق ــة مواضي ــا ثلاث ــن بينه ــت م ــع، طرح ــدة مواضي ــل ودرســت ع ــل ســنة 2020، جلســتي عم ــة الاستشــارية للتأهي ــدت اللجن عق
والاقتراحــات.

برنامــج التكويــن: يتمثّــل الهــدف الرئيســي للبرنامــج، الــذي تكفّلــت بــه الجمعيــات المهنيــة الممثلــة فــي اللجنــة الاستشــارية، فــي الارتقــاء •	
ــتوى العــام مــن خــال تكويــن مؤسّــس علــى المعرفــة المرجعيــة )المنهــج الدراســي( المطلوبــة مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق  بالمس

الرســاميل.
قامــت اللجنــة الاستشــارية للتأهيــل )CCH( بانتظــام بفحــص حالــة تقــدم هــذه الــدورة التكوينيــة والتأكــد مــن جــودة الروابــط بــن التكويــن •	

)البرنامــج البيداغوجــي، والســير العــام للعمليــة، إلــخ( ومنظومــة التأهيــل )برمجــة دورات الامتحــان، وبرمجــة الامتحانــات التجريبيــة، ومــا 
إلــى ذلك(.
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ــة برنامــج دورات التأهيــل لســنة  ــة الطــوارئ الصحيــة فــي عرقل كيفيــات تنظيــم دورات الامتحــان: فقــد تســببت القيــود التــي فرضتهــا حال
ــن  ــم دورت ــم تنظي ــات، ت ــي والفضــاءات المخصصــة للامتحان ــل الجــدول الزمن ــود، وبفضــل تعدي ــى الرغــم مــن هــذه القي 2020. لكــن، وعل

مرشــح.  109 لفائــدة 
شــهادات دوليــة: تجــدر الإشــارة إلــى أن خطــة تفعيــل منظومــة التأهيــل تنــص علــى اســتحداث شــهادات دوليــة لمهمتــي مســيّر محفظــة •	

ــر  ــة تســتجيب لمعايي ــى شــهادات دولي ــارات المتاحــة للحصــول عل ــف الخي ــوم الأعضــاء بفحــص مختل ــي. ويق ــل مال ــة ومحل أدوات مالي
الاعتــراف الدولــي و بشــكل يتوافــق مــع وحــدة التكويــن المحليــة.

4.4.1 المجلس العلمي
 

• المهام

تــم اســتحداث المجلــس العلمــي بغــرض تعزيــز دور الهيئــة فــي تطويــر الســوق الماليــة المغربيــة، فهــو مدعــوّ للإســهام فــي التفكيــر فــي القضايــا 
المتعلقــة بالأســواق وبالتنظيــم، وتوفيــر المســاندة للبحــث الأكاديمــي فــي المجــالات التــي تتدخــل فيهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

المهام الرئيسية للمجلس العلمي هي:
إطلاع الهيئة على وضعية البحث الأكاديمي في مجال الأسواق المالية والتنظيم؛•	
تعزيز اليقظة الاستراتيجية؛•	
إنتاج الدراسات حول المواضيع المرتبطة بهذه المجالات وتأطيرها وملاءمتها مع الوضعية المغربية؛•	
الإسهام في عملية التفكير بشأن إشكاليات الأسواق والتنظيم في إطار الملتقيات والندوات والمجالات العلمية للهيئة.•	

• التركيبة

يشترك في رئاسة المجلس العلمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل: 

السيدة نزهة حيات، رئيسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 

الســـيد ســـليمان كشـــاني، عضــو مجلــس إدارة الهيئــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل، نائــب رئيــس وأســـتاذ بجامعــة كولمبيــا )نيويــورك(، 
وخبيــر الهندســـة الماليــة، والبيانــات الضخمــة، وماليــة المقــاولات والاقتصــاد الصناعــي. 
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ويضم المجلس العلمي في عضويته أيضا: 

الســيدة رجــاء أبــو العيــش، أســـتاذة بالمدرســة المحمديــة للمهندســـن، جامعــة محمــد الخامــس – الربــاط، خبيــرة فـــي الرياضيـــات 
التطبيقيـــة، وتدبيرالمخاطــر، والهندســـة الماليــة والماليــة التشـــاركية؛

الســيدة نجــاة المــكاوي دو فريتــاس، مدرســـة باحثــة بجامعــة دوفــن باريــس للعلــوم والآداب وباحثة لــدى منتدى البحـــوث الاقتصادية، 
وخبيـرة فـي تدبيـر المخاطر، وسـلوكيات التراكـم المالـي وسياسـة الاسـتثمار للمسـتثمرين المؤسساتيين؛

السيدة هيلييت جيمان، أســـتاذة الرياضيـــات المالية بجامعـــة بيركبيـــك )لنـــدن( وجامعـــة جـــون هوبكينـــس (واشـــنطن(، وتعمـــل منـــذ 
2008 كمتعاونـــة مـــع مجموعـــة المكتـــب الشـــريف للفوسـفاط وعـــدة شـركات نفطيـة، وخبيـرة فـي مجـالات العقـــود الآجلة والخيـارات والمواد 

الأوليــة؛

ــل  ــابق لمجلـــس التحليـ ــوربون(، رئيــــس ســ ــة باريــــس1 )بانطيــــون- ســ ــتاذ فخــــري بجامعــ الســيد كريســتيان دو بويســيو، أســ
الاقتصادي، وعضـــو ســـابق بهيئـــة جمعيـــة القـــروض الصغـــرى فرنســـا، وخبيـر فـــي القضايـا النقديـــة، والتنظيـم البنكـــي والمالـي والإدماج 

ــخ.( ــي، إلـ ــورو، الاتحــاد البنكـ ــي )اليـ الأوروب

السـيد كريـم العينـاوي، خبيـر اقتصـاد، رئيـس مجموعة التفكير"المركـز السياسـي للجنـوب الجديـد"، وعميـد كليـة العلـوم الاقتصادية 
والاجتماعية بجامعـة محمـد السـادس المتعددة التقنيـات ومستشـار الرئيـس المدير العـام لمجموعة المكتب الشـريف للفوسـفاط؛ 

الســـيد إســـوف ســـوماري، أســـتاذ كرســـي ومديـر مختبـر الهندسـة الماليـة بجامعـة لفـال )كيبيـك(، وخبيـر فـي المالية، والهندسـة المالية، 
وتدبيـــر المخاطــر والماليــة الدولية.
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إطار 4 : نشاط المجلس العلمي

عقـــد المجلس العلمـــي للهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل، ســنة 2020، ثلاث جلســات عمل برئاســة الســيدة نزهة حيات والســيد ســـليمان 
كشـــاني. أهــم المواضيــع التــي تــم التطــرق إليهــا تشــمل تنظيــم المجلــس وتحضيــر برنامــج عملــه. وبعــد اعتمــاد النظــام الداخلــي للمجلــس 
ــة  ــع ذات الأولوي ــه والمواضي ــغ إســهام أعضائ ــد صي ــر برنامــج العمــل بهــدف تحدي ــى تحضي ــه، ركــز الأعضــاء أعمالهــم عل ــة عمل وطريق

والتخطيــط للأعمــال. وقــد تــم تحديــد سلســلة أولــى مــن المواضيــع تشــمل، علــى ســبيل المثــال لا الحصــر:
الرهانات المرتبطة بإشكالية الادخار بعد فترة الكوفيد؛•	
تنظيم سوق الرساميل ازاء تحديات التقنيات الجديدة؛•	
الادماج المالي : كيف يمكن تحفيز القطاع المالي على تطوير عرض أكثر ملاءمة للعموم؟•	
تمويل البنية التحتية في أفريقيا؛•	
التمويل التشاركي، رافعة لتنمية سوق الرساميل؛•	
التنظيم الشمولي: أية مراجعة في ظل الأزمة الحالية؟•	
استخدام التكنولوجيا المالية و قواعد البيانات المتسلسلة والرقمنة: ما هو تأثير الأزمة؟•	
دور البنوك في تطوير أسواق الرساميل.•	

ناقش المجلس أيضًا صيغ إسهام أعضائه وقرر أن تكون الإسهامات في برنامج العمل الأول كالتالي:
تنظيم ندوات عبر الإنترنت بمشاركة أعضاء المجلس؛•	
إطلاق جائزة للبحث تكافئ الباحثين الشباب في مجال الأسواق المالية؛•	
مساهمات كتابية حول المواضيع ذات الأهمية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛•	
تنظيم محاضرة كل سنتين حول مواضيع تهم سوق الرساميل.•	

وشــارك المجلــس، ســنة 2020، فــي تنظيــم نــدوة عبــر الإنترنــت حــول الشــمول المالــي وصــادق علــى قواعــد إطــاق جائــزة الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل للبحــث المقــرر إطلاقهــا ســنة 2021.

جائزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل للبحث العلمي

مــن أجــل تطويــر البحــث العلمــي والابتــكار، تعتــزم الهيئــة المغربية 
لســوق الرســاميل إطــاق، بدعــم مــن مجلســها العلمــي، جائــزة 
للبحــث فــي المواضيــع الاقتصاديــة والماليــة ذات الأهميــة بالنســبة 
الخصــوص،  وجــه  علــى  المواضيــع،  هــذه  وتشــمل  للمنظــم. 
ــة  ــل مــن خــال الأســواق، والســوق الآجل ــل للمــدى الطوي التموي
وغرفــة المقاصــة، وتدبيــر الأصــول، والبنيــة الصّغــرى للأســواق 

الماليــة، ومــا إلــى ذلــك.

وســيتم منــح هــذه الجائــزة للفائــز بعــد انتقــاء ملفــات المرشــحين 
مــن قبــل المجلــس العلمــي وأعضــاء لجنــة  تحكيــم  الهيئــة المغربية 

لســوق الرســاميل .

ندوة عبر الإنترنت حول  الإدماج المالي

عبــر  نــدوة  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  اســتضافت 
الإنترنــت حــول  الإدمــاج المالــي  فــي أكتوبــر 2020. وقــد مثلــت 
هــذه النــدوة عبــر الإنترنــت، التــي نشّــطها أعضــاء مــن المجلــس 
وتحديــات  دور  فــي  النظــر  لمواصلــة  للهيئــة، فرصــة  العلمــي 

ــرب. ــي المغ ــي ف ــاج المال الإدم

وقــد ناقشــت النــدوة عبــر الإنترنــت، الفائــدة مــن الإدمــاج المالــي و 
ركائــزه ، وكــذا آثــاره الإيجابيــة علــى التنميــة والنمــو الاقتصادي. 
ــع  ــة الوض ــة لمناقش ــدوة فرص ــت الن ــك، أتاح ــى ذل ــة إل بالإضاف
الحالــي  للإدمــاج المالــي  فــي المغــرب والعوائــق التــي تواجهــه. 

وتــم فــي  الأخيــر، اقتــراح تدابيــر مصاحبــة لتعزيــز الشــمولية.
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2. الأحداث البارزة

يناير

فبراير

مارس

أبريل

يونيو

المشاركة في الاجتماع السنوي الـ 44 للجنة الإقليمية لإفريقيا والشرق الأوسط )AMERC( بالدوحة.•	
مداخلة السيدة نزهة حيات في المؤتمر السنوي الثالث لهيئة قطر للأسواق المالية في الدوحة.•	
مشاركة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في الاجتماع السنوي لشراكة منظمات الأسواق المالية للدول المطلة على البحر الأبيض المتوسط المنعقد في القاهرة.•	
تنظيم الهيئة المغربية لسوق الرساميل للاجتماع الأول في السنة للجنة التقنية لاتحاد هيئات الأسواق المالية في غرب إفريقيا.•	
مداخلة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في مؤتمر »تحديات الامتثال ومكافحة الجرائم المالية« المنظم في الدوحة من قبل »الاتحاد الدولي للمصرفيين العرب« •	

)WUAB( و »اتحاد المصارف العربية«.
نشر الكتاب الأبيض الناتج عن »ورشة عمل حول تفعيل أسواق الرساميل الخضراء في أفريقيا« بشراكة مع مركز تورنتو، و التي انعقدت في الرباط في نونبر •	

.2019

مداخلة السيدة نزهة حيات، كعضو في حلقة النقاش، في مؤتمر •	
مركز تورنتو، في أوتاوا، حول موضوع »تغيّر المناخ وتأثيره على 

النظام المالي العالمي«.
مداخلة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في مؤتمر العمل في آسيا •	

 »JCAP2020« والمحيط الهادئ والتابع لمنظمة العمل الدولية
المنعقد في أبيدجان حول موضوع »القطاع العقاري: التمويل 

بواسطة الأسواق المالية«.

عقد أول اجتماع لمجلس الإدارة برسم هذه السنة.•	
	•.)IOSCO( التابعة للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية )AMERC( انتخاب السيدة نزهة حيات رئيسة للجنة الإقليمية لإفريقيا والشرق الأوسط
مداخلة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في يوم السوق المالي لوسط إفريقيا في برازافيل تحت شعار »رهانات وتحديات السوق الإقليمي الموحد لوسط إفريقيا«.•	
نشر القواعد والتوصيات الخاصة بالافصاح المالي في فترة الأزمة الصحية.•	
مراجعة عتبات التغير القصوى للأدوات المالية نحو الانخفاض في إطار التدابير الاحترازية لمواجهة الأزمة الصحية.•	

إطلاق البوابة المخصصة لمنظومة التأهيل المهني. •	
منح التأهيل لمائة )100( مهني.•	

عقد الاجتماع الثاني لمجلس الإدارة برسم هذه السنة.•	
	•.)UASA( المشاركة في الاجتماع السنوي لاتحاد هيئات الاوراق المالية العربية
إصداربلاغ حول القواعد والتوصيات في مجال تنظيم الجمعيات العامة خلال فترة الطوارئ الصحية.•	
تنظيم ندوة عبر الإنترنت، بشراكة مع بورصة الدار البيضاء، تم تخصيصها للأحكام الجديدة في القانون رقم 27.20 بسن أحكام خاصة تتعلق بسير •	

أشغال أجهزة إدارة شركات المساهمة و كيفيات انعقاد جمعياتها العامة خلال مدة سريان حالة الطوارئ الصحية.
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يوليوز

شتنبر

أكتوبر

نونبر

دجنبر

مشاركة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في الاجتماع الحادي عشر للجنة التنسيق والرقابة على المخاطر الشمولية •	
)CCSRS ٍ(

تنظيم اجتماعات التوعية بشأن مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب بشراكة مع وحدة معالجة المعلومات المالية.•	
	•.)Global Nexus( السحب الفعلي لترخيص شركة تسيير هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال كلوبل نيكسوس

المشاركة في الاجتماع الافتراضي حول حالة تقدم الأشغال المنجزة •	
من قبل مجموعات العمل الفرعية التابعة لمجلس المنظمة الدولية لهيئات 

.)IOSCO( الأوراق المالية
تنظيم لقاء عمل للجنة الإقليمية لإفريقيا والشرق الأوسط برئاسة السيدة •	

نزهة حيات، بصفتها رئيسة للجنة.
نشر الحصيلة الأولى لتطبيق القواعد الجديدة للحكامة الرشيدة من •	

قبل المصدرين.

عقد ثالث اجتماع لمجلس الإدارة برسم هذه السنة.•	
	• Quiz(»إطلاق التطبيق المحمول لتعزيز الثقافة المالية »كويز فاينانس

Finance( الموجّه للعموم.
تنظيم ندوة عبر الإنترنت، بشراكة مع المجلس العلمي، حول التمويل •	

الشمولي.

إصدار دليل المستثمر »فهم كيفية اشتغال الأسواق المالية واعتماد الممارسات •	
الجيدة«.

تنظيم ندوة توعوية حول مكافحة الفساد لفائدة مهنيي سوق الرساميل بشراكة •	
مع الهيئة الوطنية للنزاهة و الوقاية من الرشوة و محاربتها.

عقد رابع اجتماع لمجلس الإدارة برسم هذه السنة.•	
تأهيل 88 مهني متخصص في السوق.•	
توقيع اتفاقية شراكة و تعاون مع رئاسة النيابة العامة.•	
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3. التطورات المؤسساتية

1.3 أشغال لجنة المخاطر والرقابة الداخلية

تهتــم لجنــة المخاطــر والرقابــة الداخليــة بتحديــد سياســة تدبيــر المخاطــر فــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والســهر علــى تفعيلهــا. وقــد 
عقــدت هــذه اللجنــة، ســنة 2020، أربعــة اجتماعــات تمحــورت مواضيعهــا، بشــكل أساســي، حــول:

تتبــع تطبيــق المقاربــة القائمــة علــى المخاطــر فــي إطــار عمليــات مراقبــة المتدخّلــن فــي الســوق ومقاولاتــه ودراســة الخرائطيــة الموطّــدة •	
ــة؛ للمخاطــر ذات الصل

المصادقــة علــى تقاريــر تقييــم المخاطــر الشــمولية نصــف الســنوية، وعلــى تقريــر الاســتقرار المالــي لعــام 2019 وكــذا الملحــق بــه الخــاص •	
بتأثيــر جائحــة كوفيد19؛

تتبــع تنفيــذ الإجــراءات التــي قررتهــا لجنــة المخاطــر والرقابــة الداخليــة وكــذا الأوراش التــي تنجزهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل •	
فــي إطــار خارطــة طريــق الاســتقرار المالــي.

2.3 تدبير المخاطر المتعلقة بالمساطر الداخلية

بعــد أن شــهدت ســنة 2019 عمليــة وضــع خرائطيــة المخاطــر المتعلقــة بالمســاطر الداخليــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وكــذا تحديــد 
خطــة عمــل لمعالجــة المخاطــر ذات الأولويــة، تــم وضــع، ســنة 2020، مســطرة للتّتبّــع وضمــان تفعيــل خطــة العمــل المذكــورة بهــدف الحــد مــن 

تعــرض الهيئــة لمخاطــر معينــة.
وبالموازاة مع ذلك، تم تتبّع الحوادث ضمانًا لمعالجتها من خلال إجراءات تصحيحية ووقائية ولإدراجها في تقييم المخاطر.

3.3 اعتماد آلية النمذجة

مــن أجــل دعــم مشــروعها لإنشــاء نظــام مرجعــي وثائقــي داخلــي للمســاطر والإجــراءات وخطــة التحــول الرقمــي الخاصــة بهــا، قامــت الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2020 ، باعتمــاد حــل »ميغا-أوبيكــس« )MEGA-HOPEX( لغــرض توفّرهــا علــى أداة عاليــة الأداء تمكنهــا 

من:
وضع خرائطية لمساطر وإجراءات المؤسسة ونمذجتها وترشيدها؛•	
وضع وصف للرسومات التقنية والتطبيقية لأنظمة المعلومات؛•	
تحسين الرؤية بشأن طرق أداء عمل الهيئة المغربية لسوق الرساميل ونظامها المعلوماتي.•	

4.3 إطلاق التطبيق المحمول لتعزيز الثقافة المالية »كويز فاينانس«

ــة لســوق الرســاميل  ــة المغربي ــة، أطلقــت الهيئ ــز اســتخدام الأدوات الرقمي ــة وبهــدف تعزي ــة المالي فــي إطــار اســتراتيجيتها الخاصــة بالثقاف
تطبيقًــا محمــولً للرفــع مــن مســتوى الثقافــة الماليــة لــدى المدخريــن. ويتخــذ التطبيــق شــكل لعبة-اســتبيان تفاعليــة تتنــاول أســئلة فــي مجــال 
ــى المفاهيــم الأساســية لســوق  ــل هدفهــا الرئيســي فــي تمكــن الجمهــور مــن التعــرف عل المعرفــة المتعلقــة بســوق الرســاميل المغربــي ويتمثّ

الرســاميل.
هذا التطبيق المحمول متاح في منصات جوجل وآبل باللغتين الفرنسية والعربية.
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5.3 تحسين الأداء الوظيفي لنظام التبادل والإشراف لهيئة السوق »سيزام«

تمثــل منصــة »ســيزام« حــاً للتبــادل والإشــراف علــى الســوق الماليــة تــم إطلاقــه ســنة 2014. وتُمكّــن المتدخلــن فــي الســوق ومقاولاتــه مــن 
التواصــل مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بطريقــة مهيكلــة وتلقائيــة، ســواءُ فــي إطــار طلبــات التراخيــص أو فيمــا يخــص رفــع التقاريــر.
ــة  ــف الهيئ ــى وظائ ــم عل ــر بشــكل دائ ــذا يؤث ــو ســوق الرســاميل، فه ــا لنم ــم تتطــوّر باســتمرار بســبب تتبعه ــة التنظي ــا أن مســاطر هيئ وبم

ــل: ــن أج ــيزام« م ــي لأداة »س ــاء الوظيف ــروع الارتق ــاق مش ــم إط ــور، ت ــذا التط ــم ه ــا. ولدع وتنظيمه
بدء إصدار تقارير جديدة بعد اعتماد الدورية الجديدة رقم 03.19 المتعلقة بالعمليـات والمعلومات المالية؛•	
تفعيل التنظيم الجديد للهيئة المغربية لسوق الرساميل على مستوى المساطر ؛•	
إعداد أداة لتتبع أنشطة المسؤولين؛•	
 إدراج التقارير الخاصة بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة.•	

 6.3 أمن النظام المعلوماتي

إدراكًا منهــا للمخاطــر والتحديــات المرتبطــة بأمــن النُظُــم المعلوماتيــة، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2020، بإنجــاز مشــروع 
لتدقيــق أمــن نظامهــا المعلوماتــي )التقنــي والتنظيمــي(، وفقًــا للجــدول الزمنــي المحــدد، وذلــك مــن أجــل:

تقييم مقاومة نظامها المعلوماتي للهجمات المعلوماتية؛•	
تقييم فعالية وسائل وأدوات أمن النظام المعلوماتي المطبّقة؛•	
تحديد سبل التحسين وخطط المعالجة؛•	
الامتثال للقوانين والأنظمة الجاري بها العمل.•	

وفــي هــذا الإطــار، قامــت الهيئــة ســنة 2020 بمراجعــة سياســة أمــن نظامهــا المعلوماتــي طبقًــا للأنظمــة المعمــول بهــا ولأفضــل الممارســات 
فــي مجــال الأمــن الســيبراني. كمــا أنهــا نظّمــت عــدة حمــات توعيــة بالأمــن الســيبراني لفائــدة كل مســتخدميها.
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4. الحصيلة الاجتماعية

علــى الرغــم مــن الســياق الصحــي والقيــود ذات الصلــة، تمكّنــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن تحقيــق أهدافهــا المتمثلــة فــي تعزيــز 
مواردهــا البشــرية مــن خــال تنفيــذ خطــة التشــغيل والتكويــن الخاصــة بهــا. وقــد ســاهم فــي ذلــك بشــكل كبيــر، الطابــع غيــر المــادي لعمليــات 

المــوارد البشــرية )منصــة رقميــة للتوظيــف، تنظيــم المقابــات عــن طريــق الفيديــو، ومــا إلــى ذلــك( و اســتخدام الأدوات الرقميــة.

1.4 عدد المستخدمين

مراعــاة لتســريع عمليــة التحــول الرقمــي برســم ســنة 2020، ولأجــل دعــم مشــاريع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي هــذا الاتجــاه، 
ــة.  ــم والنظــم المعلوماتي ــى كفــاءات فــي مجــال التنظي ــات التوظيــف انصبــت عل نصــف عملي

جدول 1 : تطور عدد المستخدمين بين 2016 و 2020

2020 2019 2018 2017 2016
151 131 107 88 84

ا�فتاح :

أجهزة الهيئة ا�غربية
لسوق الرساميل

ا�صالح ا�لحقة بالرئاسة  

قطب

مديرية

 قسم 

 
مصلحة

الرئاسة

ا�جلس التأديبيالرئاسة

 ا�فتحاص الداخ�

التنظيم
والنظم ا�علوماتية

قطب الدعم والتنمية

تدب� ا�صول
وح�ية ا�دّخار

العمليات ا�الية
والسوق التحريات والضبط

التواصل والع¢قات
الدولية

ا�وارد

تدب� ا�خاطر

الشؤون القانونية
وتوحيد ا�عاي�

مجلس ا©دارة

الشؤون القانونية
والع¢قات

مع ا�جلس التأديبي
ا�وارد الب»ية  النظم ا�علوماتية

البنيات ا�علوماتية

 النظم ا�علوماتية

تطوير النظم ا�علوماتية

التنظيم والجودة

حوكمة البيانات

ا�الية والوسائل
العامة

 إدارة ا�وارد الب»ية

ا�ش°يات واللوجستيك

ا�الية ومراقبة التدب�

تطوير ا�وارد الب»ية

توحيد ا�عاي�
والتثقيف ا�ا±

ا�طابقة والع¢قات
مع ا�جلس التأديبي

 الشؤون القانونية

التتبع وتوحيد ا�عاي�

التثقيف ا�ا±

الدراسات
وا©حصائيات

 العمليات وا�علومات

ا�سواق

الحكامة والشؤون
ا�حاسباتية

µا�بناك والتأم

البنيات التحتية والعقار

ا�قاو�ت الصغرى
وا�توسطة وقطاعات أخرى

تطوير البنيات
التحتية ل¸سواق

µتتبع ا�تدخل

ا�راقبة ومكافحة
تبييض الرساميل

ا�راقبة والتحريات

LBC/FT - 1فرقة التفتيش

فرقة التفتيش 2

التحريات والشكايات

ا�راقبة

فرقة التفتيش 3

OPCVM*

والتدب� بالوكالة

هينات أخرى
 للتوظيف الج�عي
وا�الية التشاركية

ا�حفظة1

ا�حفظة 2

هيئات التوظيف الج�عي
 للرأس�ل

ا�الية التشاركية
وعمليات التسنيد

�� هيئات التوظيف الج�عي ¿ القيم ا�نقولة   ����

هيئات التوظيف
الج�عي العقارية
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جدول 2. التوزيع العام لعدد المستخدمين في 31 دجنبر 2020

% المستخدمين
52% 78 الرجال
48% 73 النساء

100% 151 المجموع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

رسم بياني1 .توزيع المهام حسب النوع

مدير

رئيس قطاع

رئيس مصلحة

إطار

غير إطار

رجالنساء

6
9
49
42

11
12

5
9
2
5

رسم بياني 2 .هرم الأعمار

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�

��

��

��

��

�

�

�

�

��

��

��

�

�

�

�

رجالنساء
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2.4 التكوين

اســتفاد 90 ٪ مــن المســتخدمين ســنة 2020 مــن دورة تكوينيــة واحــدة علــى الأقــل فــي مختلــف المواضيــع. وقــد تــم إنجازهــا بفضــل الرقمنــة 
والتكوين عن بعد. وهمـــت التكوينـــات مجموعـــة واســـعة من المجالات مـــن أهمها: 

تنظيم السوق المالية؛•	
التكنولوجيا المالية؛•	
مالية المقاولات؛•	
اللغات الأجنبية؛•	
ــة لســوق •	 ــة المغربي ــم لمســتخدمي الهيئ ــات والدع ــت التدريب ــذ أوراش هم ــال تنفي ــن خ ــدرات، خاصــة م ــاء الق ــة الشــخصية وبن التنمي

ــة. ــة الصحي ــة الأزم الرســاميل خــال مرحل

جدول 3 : مؤشرات تكوين المستخدمين

136 عدد المستخدمين الذين استفادوا من تكوين واحد على الأقل
39 )تكوينات في المهن، نظام المعلومات ، تدريبات التنمية 

الشخصية( العدد الإجمالي للتكوينات

3.4 المساهمة في تكوين وقابلية التشغيل للطلبة الشباب وخريجي التعليم العالي

تميــزت ســنة 2020 كذلــك بمتابعــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مســاهمتها فــي هــذا المجــال، مــن خــال اســتقبال متدربــن مــن مختلــف 
أســاك التعليــم العالــي العمومــي والخصوصــي، لتمكينهــم مــن اكتشــاف البيئــة المهنيــة والاســتفادة مــن خبــرة المشــرفين علــى تدريباتهــم، 

وتحسيســهم بالمســؤولية بشــأن مواضيــع ذات قيمــة مضافــة لمســيرتهم الأكاديميــة وخطــة مســارهم المهنيــة.
ــا ، 42 ٪ منهــم كانــوا فــي فتــرات تدريبــات نهايــة الدراســة، وتــم  فــي هــذا الإطــار، اســتقبلت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 26متدربً

التركيــز فيهــا علــى التطبيــق وتعميــق معارفهــم وكذلــك علــى أشــغال البحــث والتحليــل والدعــم حــول أنشــطة المؤسســة.

إطار 5: الهيئة المغربية لسوق الرساميل، إدارة مسؤولة وملتزمة 

تلتــزم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتطويــر وتعزيــز الحكامــة الرشــيدة والتمويــل المســتدام والممارســات المســؤولة اجتماعيــاً. وهــي 
المحــاور الأساســية التــي تنــدرج فــي الرؤيــة الاســتراتيجية وتــؤدي إلــى إنجــازات ملموســة.

التزام الهيئة بشأن تعزيز التنمية المستدامة

يمثــل التمويــل المســتدام أحــد الأولويــات الاســتراتيجية للهيئــة. فنحــن نعمــل، فــي إطــار نشــاطنا كهيئــة تنظيــم، علــى تطويــر الممارســات 
ــة  ــم لتعبئ ــر إطــار عمــل ملائ ــا نشــارك فــي تطوي ــا أنن ــن، كم ــل المصُدري ــات الاســتدامة مــن قب ــم ومراعــاة تحدي ــى تعمي ــي تشــجع عل الت
الرســاميل لصالــح الأنشــطة الأكثــر اســتدامة، وندعــم أي عمــل يهــدف إلــى تعزيــز التمويــل المســتدام. وينعكــس هــذا الالتــزام فــي سلســلة 

مــن الإجــراءات والمبــادرات، ســواء علــى الصعيــد الوطنــي أو الدولــي:
الالتــزام داخــل العديــد مــن الهيئــات الدوليــة: المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO( ، »مبــادرة البورصــات المســتدامة« - •	

ــخ ؛ ــة المســتدامة« ، إل ــم المتحــدة ، »الشــبكة المصرفي للأم
إطلاق دلائل بيداغوجية وتأطيرية )سندات النوع، والسندات الخضراء، والسندات الخضراء والاجتماعية والمستدامة( ؛•	
ــي •	 ــة الت ــات الثنائي ــة: الاتفاق ــة الدولي ــن التعبئ ــع م ــة أخــرى بهــدف الرف ــات تنظيمي ــدى هيئ ــل المســتدام ل ــز التموي ــي تعزي المشــاركة ف

تشــمل محــور التنميــة المســتدامة، تدبيــر منصــة »تعهــد مراكــش«، نشــر الكتــاب الأبيــض حــول برنامــج التأســيس لأســواق الرســاميل 
الخضــراء فــي أفريقيــا، بشــراكة مــع مركــز تورنتــو ؛

دعم الإصدارات الأولى للسندات الخضراء.•	
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الهيئة المغربية لسوق الرساميل، مشغّل مسؤول اجتماعيًا

تقوم مقاربة الهيئة المغربية لسوق الرساميل بشأن قابلية التشغيل على الاستدامة. ومن بين محاورها الرئيسية، نذكر ما يلي:
تنمية المهارات ودعم التطور الوظيفي؛•	
الاهتمام بالمساواة المهنية وبالجدارة من خلال اعتماد أنظمة إدارة حديثة موجهة نحو »الأهداف«؛•	
تشــجيع الأعمــال التــي تعــزز التماســك الاجتماعــي )اتفاقيــة الأطــر، ممارســة الأنشــطة الرياضيــة أو الترفيهيــة، التكوينــات فــي مجــال •	

التنميــة الشــخصية، إلــخ( ؛
الاهتمام بالتكافؤ بين الجنسين )52 ٪ / 48 ٪ في 31 ديسمبر 2020(.•	

التزام الهيئة بالحكامة الرشيدة

فيمــا يتعلــق بالحكامــة الرشــيدة، تُركّــز الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى المقاربــة الجماعيــة وتعتمــد فــي تنظيمهــا علــى العديــد مــن 
اللجــان داخليــة أو مُوسّــعة، تنبثــق عــن مجلــس إدارتهــا، وتتكلــف بمجــال معــن. وفــي هــذا الســياق، نذكــر علــى ســبيل المثــال:

لجنة التدقيق )الهيئة المغربية لسوق الرساميل وأعضاء مجلس الإدارة(؛•	
لجنة المخاطر )الهيئة المغربية لسوق الرساميل(؛•	
لجنة الموارد البشرية والتنظيم )الهيئة المغربية لسوق الرساميل(؛•	
لجنة الإدارة )الهيئة المغربية لسوق الرساميل(؛•	
لجنة تتبع عمليات المراقبة )الهيئة المغربية لسوق الرساميل(؛•	
اللجنة الاستشارية الخاصة بالتأهيل المهني )الهيئة المغربية لسوق الرساميل والجمعيات المهنية(.•	

5. الوضعية المحاسبية والمالية

تنجـــز حســـابات الهيئـــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل وفقــا لمقتضيــات المدونــة العامــة للتنميــط المحاســـبي حســـب النمـــوذج العــادي، وتتـــم 
ــم. ــس الإدارة بتعيينه ــوم مجل ــن مســتقلين، يق ــن خارجي ــل مدقق ــن قب ــا م ــة عليهـ المصادق

 1.5 منتجات الاستغلال

انخفضت منتجات الاستغلال سنة 2020، بنسبة ٪ 1 لتستقر في قرابة 139 مليون درهم مقابل 141 مليون درهم سنة 2019.

ــي بنســبتي              ــى التوال ــن انخفضــا عل ــي، الذي ــة والرســم شــبه الضريب ــات المالي ــى العملي ــة عل ــاض العمول ــز منتجــات الاســتغلال بانخف وتمي
٪ 68 و ٪ 22 مقارنــة بعــام 2019.

فــي حــن، واصلــت العمولـــة علـــى صافـــي أصـــول هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي للقيـــم المنقولــة ارتفاعهــا مســجلة زيــادة بنســبة ٪ 7 مقارنــة 
ــام 2019. بع
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رسم بياني 3: تطور منتجات الاستغلال )بملايين الدراهم(

المصدر:الهيئة المغربية لسوق الرساميل

وزادت نسبة العمولـــة علـــى صافـــي أصـــول هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي للقيـــم المنقولة، والتي بلغت 86 ٪ من منتجات استغلال المؤسسة. 
وانخفضــت نســبة العمولــة علــى العمليــات الماليــة والرســم شــبه الضريبــي إلــى 9 ٪ ســنة 2020 مقابــل 16 ٪ ســنة 2019.

رسم بياني 4: تركيبة منتجات الاستغلال

����
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عمولات على هيئات
التوظيف الجماعي للقيم

ا�نقولة

عمولات على الوديعالرسم شبه الضريبيعمولات على العمليات
ا�ركزي ماروكلير

عمولات على هيئات
التوظيف الجماعي 

للتسنيد

عمولات على هيئات
توظيف الرأسمال

با�جازفة

)*NS( : غير معبر
المصدر:الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

2.5 المنتجات المالية

انخفضــت المنتجــات الماليــة بنســبة 24 ٪ ســنة 2020 لتســتقر فــي 3,7 مليــون درهــم مقابــل 4,9 مليــون درهــم عــام 2019. ويعــزى هــذا 
الانخفــاض إلــى تراجــع الوعــاء المالــي التــي يتــم توظيفهــا.

3.5 تحملات الاستغلال 

ارتفعــت تحمــات اســتغلال الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2020، بنســبة 14 ٪ لتقــارب 119 مليــون درهــم مقابــل 105 مليــون 
ــي مخصصــات  ــة التشــغيل، وف ــل خط ــة تفعي ــف المســتخدمين نتيج ــي مصاري ــاع ف ــى الارتف ــادة إل ــذه الزي ــزى ه ــام 2019. وتع ــم ع دره

الاســتغلال الخاصــة بالاســتهلاك، لغــرض تغطيــة مســاهمة الهيئــة فــي الصنــدوق الخــاص كوفيــد 19 وكــذا إلــى ارتفــاع الضرائــب.

بالإضافة إلى ذلك، انخفضت المصاريف الخارجية بمقدار 3,6 مليون درهم.

وتتشــكل تحمــات الاســتغلال بشــكل رئيســي مــن مصاريــف المســتخدمين والمصاريــف الخارجيــة التــي تمثــل مــا يقــارب 84 ٪ مــن إجمالــي 
تحملات اســتغلال.

����
����
����

���������



31

التقرير السنوي

رسم بياني 5: تركيبة تحملات الاستغلال
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المصدر:الهيئة المغربية لسوق الرساميل

4.5 نتيجة الاستغلال
 

وحققت الهيئة، سنة 2020،  نتيجة استغلال ونتيجة صافية مربحة بلغتا على التوالي 20,17  و 15,38 مليون درهم.

5.5 ا لأموال الذاتية

انخفضــت الأمــوال الذاتيــة والمعتبــرة فــي حكمهــا للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بنســبة 5 ٪ لتســتقر فــي 237,5 مليــون درهــم نتيجــة 
مســاهمة الهيئــة فــي الميزانيــة العامــة للدولــة بمبلــغ 27 مليــون درهــم مقابــل نتيجــة صافيــة بلغــت 15,4 مليــون درهــم.





الهيئة المغربية لسوق الرساميل خلال فترة 
الأزمة الصحية المرتبطة بجائحة كوفيد - 19
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ــى النســيج الاقتصــادي وســوق  ــرة عل ــى ضغــوط كبي ــد19 إل ــاء كوفي ــد أدى وب ــرة. فق ــة كبي ــار أزمــة صحي ــرت ســنة 2020 بشــدة بآث تأث
الرســاميل، ممــا اســتلزم اعتمــاد تدابيــر مصاحبــة قويــة، مــن شــأنها الحفــاظ علــى الأداء الســليم للأســواق وعلــى الأنشــطة والدفــع 

بديناميكيــة الانتعــاش الاقتصــادي.

وإدراكًا منهــا للصعوبــات الكبيــرة التــي يواجههــا المتدخّلــون فــي اســتمرار أنشــطتهم فــي ظــل ظــروف مُعقّــدة بشــكل اســتثنائي ومقيــدة الــى 
حــد كبيــر، تجنــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــكل قــوي لمواكبتهــم. وقــد كان تحــرك الهيئــة مدفوعًــا بالرغبــة فــي الإبقــاء علــى جميــع 

الأســواق مفتوحــة مــن أجــل ضمــان اســتمرار الأنشــطة فــي ظــل أفضــل الظــروف الممكنــة.

1. المساهمة المالية للهيئة المغربية لسوق الرساميل

قدمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي 20 مــارس 2020، مســاهمة ماليــة بمبلــغ 15 مليــون درهــم للصنــدوق الخــاص بتدبيــر فيــروس 
جائحــة كورونــا كوفيد19.

ومــن خــال هــذه المبــادرة، انخرطــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي روح التضامــن الــذي أراده جلالــة الملــك محمــد الســادس، نصــره 
الله، لغــرض مواجهــة التكاليــف الصحيــة الناجمــة عــن هــذا الوبــاء ودعــم القطاعــات والأفــراد المتأثريــن بشــكل كبيــر.

2. التدابير والتوصيات خلال أزمة كوفيد - 19

فــي أعقــاب تداعيــات الأزمــة الصحيــة كوفيــد19 والتغييــرات التنظيميــة الناجمــة عــن الحجــر، اعتمــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خطــة 
تدخــل شــاملة لضمــان الأداء الســليم لســوق الرســاميل والحفــاظ علــى أنشــطة البنــى التحتيــة والمتدخّلــن فــي الســوق. كمــا تبنــت الهيئــة 

أســلوباً جديــداً فــي التنظيــم، مــزدوج الهــدف: متابعــة كافــة أنشــطتها مــن جهــة، وحمايــة صحــة مســتخدميها مــن جهــة أخــرى.

وبالمــوازاة مــع التدابيــر التــي وضعتهــا الحكومــة لتدبيــر الأزمــة، حــددت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الإجــراءات التــي يتعيّــن تنفيذهــا 
والإمكانيــات التــي يجــب اعتمادهــا فــي الميــدان:

إعداد دلائل وتدابير خاصة بكوفيد؛•	
إعادة توزيع الموارد المادية؛•	
تنظيم العمل عن بعد والحضوري في المقرات؛•	
اقتناء واعتماد معدات جديدة للإعلاميات والاتصالات )أجهزة الكمبيوتر المحمولة، الربط بالإنترنت، إلخ(؛•	
اقتناء نظام جديد لعقد اللقاءات عبر الفيديو )التجهيزات والمعدات(؛•	
تعزيز أمن ومرونة النظام المعلوماتي للهيئة؛•	
توعية المستخدمين بالهيئة؛•	
اعتماد أدوات التعاون، الخ؛•	

بالإضافــة إلــى ذلــك، تــم إعــداد آليــة للتنســيق والتتبــع عــن كثــب بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب وهيئــة مراقبــة التأمينــات 
والاحتيــاط الاجتماعــي، ووزارة الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة مــن أجــل التقييــم المســتمر لآثــار كوفيــد19 علــى الاســتقرار المالــي.

• استمرار نشاط الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
 

وضعت الهيئة المغربية لسوق الرساميل بروتوكول عمل عن بعد لمعظم مستخدميها وتم تزويدهم بالموارد اللازمة للقيام بمهامهم.

• استمرارية أنشطة المتدخلين في السوق والبنى التحتية 

حرصًــا منهــا علــى دعــم المتدخلــن، ســهرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، أثنــاء الأزمــة الصحيــة، علــى ضمــان التتبــع الوثيــق للمتدخلــن 
الخاضعــن لمراقبتهــا مــن أجــل مســاعدتهم علــى نشــر خطــة اســتمرارية أنشــطتهم، حيــث أنــه، بالنظــر إلــى الظــروف الاســتثنائية، راهنــت 
الهيئــة علــى أن يركــز المتدخلــون فــي الســوق جهودهــم علــى اســتمرارية أنشــطتهم فــي ظــل احتــرام نزاهــة الأســواق. وتبعًــا لذلــك، قامــت 

الهيئــة، مــن بــن أمــور أخــرى، بتعزيــز ســبل التدقيــق وبتكييــف أســاليب رفــع بعــض التقاريــر مــن قبــل المتدخلــن.
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• تسعير الأدوات المالية في البورصة 

بســبب تزايــد تقلبــات أســعار الأدوات المســعّرة فــي بورصــة الــدار البيضــاء، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتطبيــق تدبيريــن اثنــن، 
خاصــة تقليــص عتبــات التغيــر القصــوى المطبقــة علــى الأدوات الماليــة المتداولــة فــي البورصــة وتعديــل فتــرات التــداول، والمعالجــة، والتســوية 

الخاضعــة لهــا العمليــات علــى الأدوات الماليــة.

• دعم المصدرين في تفعيل التزاماتهم المتعلقة بالمعلومات 

ــر  ــة لســوق الرســاميل بتذكي ــة المغربي ــت الهيئ ــة، قام ــة الصحي ــل الأزم ــي ظ ــا الشــركات ف ــي تواجهه ــرة الت ــات الكبي ــا لصعوب إدراكًا منه
ــي. ــة بالتواصــل المال ــة المتعلق ــة والتنظيمي ــاب ببعــض الالتزامــات القانوني ــى الاكتت ــور إلـ ــوة الجمهـ ــومون بدعـ ــن يقـ ــن الذي المصدري

وهكــذا، وعلــى ضــوء الســياق، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتذكيــر المصُدريــن بالتزاماتهــم المتعلقــة بالافصــاح عــن المعلومــات 
وبآجــال نشــرها، وأهميــة الإعــان عــن أي معلومــة هامــة، وضــرورة اســتخدام المنصــات الإلكترونيــة للجرائــد المخــول لهــا نشــر الإعلانــات 

القانونيــة.

• تنظيم الجمعيات العامة خلال فترة الأزمات الصحية 

ــة، قــام المشــرع بتكييــف القواعــد المتعلقــة بعقــد  مــن أجــل ضمــان اســتمرار ســير عمــل الجمعيــات العامــة خــال فتــرة الطــوارئ الصحي
اجتماعــات أجهــزة الإدارة والجمعيــات العامــة لشــركات المســاهمة. وهكــذا، أدخــل القانــون رقــم 27.20 تدابيــر اســتثنائية فــي هــذا المجــال.

وفــي هــذا الإطــار، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتذكيــر المصُدريــن بــأن القانــون الســالف الذكــر، يخــول لجميع شــركات المســاهمة، 
عقــد جمعياتهــا العامــة عــن طريــق نــدوات بالفيديــو. ولهــذه الغايــة، ذكّــرت الهيئــة بالكيفيــات الواجــب مراعاتهــا مــن قبــل المصُدِريــن، وقدمــت 
بعــض التوصيــات منهــا التوفــر علــى وســائل تقنيــة موثوقــة، وتزويــد المســاهمين الذيــن يطلبــون ذلــك باســتمارات للتصويــت عبــر البريــد، 

والتواصــل بشــكل متزايــد بشــأن كيفيــات عقــد الجمعيــة العامــة، إلــخ. 

• التنميط المحاسـبي والتدقيق 

ــة  ــي ســياق الأزم ــق ف ــط المحاســبي والتدقي ــات التنمي ــا هيئ ــي اتخذته ــرارات الت ــن بالق ــة لســوق الرســاميل المصدري ــة المغربي ــت الهيئ أبلغ
الصحيــة. إذ يحتــاج المســتثمرون والمتدخلــون الآخــرون لمعلومــات ماليــة شــاملة، بمــا فــي ذلــك مــا يخــص تأثيــرات الوبــاء علــى الوضعيــة 

ــم. ــن وتوقّعاته ــة للمصدري المالي
ــاء  ــار المحاســبية لوب ــح الآث ــذي يوضّ ــم 13 ال ــه رق ــل 2020، بنشــر رأي ــي 29 أبري ــي للمحاســبة )CNC(، ف ــس الوطن ــام المجل ــذا، ق وهك
كوفيــد19. ويحــدد الــرأي المذكــور كيفيــات مراعــاة تأثيــر الوبــاء علــى الحســابات، وكــذا المعلومــات المحــددة التــي ســيتم تضمينهــا فــي بيــان 

المعلومــات الاضافيــة)ETIC( فــي هــذا الصــدد.
وبالمثــل، اعتمــدت هيئــة الخبــراء المحاســبين، فــي اجتماعهــا بتاريــخ 9 أبريــل 2020، المبــادئ التوجيهيــة المتعلقــة بآثــار وبــاء كوفيــد19 علــى 
مهمــة تدقيــق القوائــم التركيبيــة. وتعتبــر المبــادئ التوجيهيــة المذكــورة أن جائحــة كوفيــد 19 تدخــل فــي فتــرة مــا بعــد حصــر الحســابات، 

وتحــدد العنايــة الواجــب اتخاذهــا مــن قبــل مراجعــي الحســابات مــن أجــل تواصــل مالــي مناســب.





الفصل الأول: الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
ومحيطها بالأرقام
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2020
سوق البورصة

76عدد الشركات المدرجة

584,97رسملة البورصة )بمليارات الدراهم(

%53,69نسبة رسملة البورصة/الناتج الداخلي الخام1 

%7,27-التطور السنوي لمؤشر مازي

48,9الحجم الإجمالي السوق المركزية + سوق الكتل )بمليارات الدراهم(

006 200عدد المعاملات )السوق المركزية + سوق الكتل(

664 520عدد الأوامر )السوق المركزية للأسهم(

%8,83نسبة سيولة سوق البورصة 

إقراض السندات

254,51 حجم عمليات إقراض السندات )بمليارات الدراهم(

العمليات المالية

1 | 422عرض بيع موجه للعموم )عدد الملفات | المبلغ بمليارات الدراهم(

5 | 2,96الزيادة في رأس المال )عدد الملفات | المبلغ بمليارات الدراهم(

31 | 29,28إصدارات السندات الاقتراض )عدد الملفات | المبلغ بمليارات الدراهم(

19 | 44,59إصدارات سندات الدين القابلة للتداول )عدد الملفات | المبلغ المصُدر بمليارات الدراهم(

3 | 355برامج إعادة الشراء )عدد الملفات | المبلغ بمليارات الدراهم(

 التدبير الجماعي

523,19صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(

1,05صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال )بمليارات الدراهم(

9,52صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد )بمليارات الدراهم(

6,09صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري )بمليارات الدراهم( 

%49,55نسبة »الاصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي/ الناتج الداخلي الخام1«

502عدد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

8عدد هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

 14 | 23عدد صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )الصناديق|الأقسام(

7عدد هيئات التوظيف الجماعي العقاري

 المتدخلون

17شركات البورصة

25ماسكو حسابات السندات

42شركات التدبير

 المستثمرون

111 146عدد حسابات السندات

769 133 - المقيمون

342 12- غير المقيمون

443 20عدد حملة حصص أو أسهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

987 18- المقيمون

456 1- غير المقيمون

 

1 الناتج الداخلي الخام لسنة 2020 = 089,52 1 مليار درهم - الحسابات الوطنية المؤقتة )قاعدة 2007(

2 المبلغ الأقصى المؤشّر عليه في العرض.

إطار 6 : مؤشرات سوق الرساميل
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1. سوق البورصة

1.1 تطور المؤشرات 

ســجلت مؤشــرات البورصــة المغربيــة، علــى غــرار مؤشــرات البورصــات العالميــة، تراجعــا حــادا خــال الربــع الأول مــن ســنة 2020 وبشــكل 
خــاص خــال شــهر مــارس، والتــي صادفــت فتــرة انتشــار كوفيــد19 حــول العالــم.

وهكــذا، وبعــد أن ســجلت أدنــى مســتوياتها فــي شــهر أبريــل، تداركــت المؤشــرات المغربيــة جزئيــاً خســائرها خــال الربــع الثانــي قبــل الدخــول 
فــي مرحلــة اســتقرار. وتميــز الربــع الأخيــر مــن العــام بانتعــاش فــي المؤشــرات، ممــا قلــل مــن ضعــف الأداء الســنوي إلــى ٪7.27- لمؤشــر 

.FTSE CSE Morocco 15 مــازي، و٪7.35- لمؤشــر ماديكــس، و ٪5.65- بالنســبة لمؤشــر

 FTSE CSE Morocco 15رسم بياني 6: تطور مؤشرات مازي وماديكس و

12531,9

10227,5810003,77

7876,87622,327997,168256,568310,228237,148116,698508,428949,949189,9
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المصدر : بورصة الدار البيضاء

ــن ٪1.51- و  ــا ب ــي تراوحــت م ــة، والت ــة المؤشــرات القطاعي ــذي ســجلته غالبي ــازي ســنة 2020، الأداء الســلبي ال ــة مؤشــر م تترجــم قيم
٪44.11- ، بمــا فــي ذلــك 8 مؤشــرات ســجلت تراجعــا هامــا علــى مســتوى الأداء .

ومــن بــن القطاعــات المهيمنــة بشــكل كبيــر فــي الرســملة الســوقية، كانــت القطاعــات الأكثــر تأثــراً هــي قطــاع » الأبنــاك«، وقطــاع » البنــاء 
ــاع »الاتصــالات«. ــاء« وقط ــواد البن وم

وعلــى عكــس ذلــك، اســتطاعت 9 مؤشــرات قطاعيــة تحقيــق أداء إيجابــي ســنة 2020. ومــن بــن القطاعــات التــي التــي عرفــت أعلــى الزيــادات، 
ــة« بنســبة 17.47 ٪ ، و«المناجــم«  ــة الأدوي ــت 52.33 ٪ ، و«صناع ــادة بلغ ــة« بزي ــات المعلوماتي ــج والخدم ــدات والبرام ــاع »المع نجــد قط

بنســبة 14.03 ٪ ، وأخيــراً قطــاع »التوزيــع« بنســبة 9.84 ٪ .
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رسم بياني 7: تطور المؤشرات القطاعية

ــان  ــاق مؤشــر مورغ ــازي: % 7.27-( ف ــي الأداء )م ــا ف ــا ملحوظً ــدار البيضــاء ســنة 2020، تراجعً ــي لبورصــة ال ســجل المؤشــر المرجع
ســتانلي للرأســمال الدولــي للأســواق الحدوديــة بالــدولار الأمريكــي )MSCI FMUSD) %-2.45( ٪ ( الــذي تُصنّــف ضمنــه الســوق 

ــة للســوق المغربــي. ــن بورصــات مماثل ــون م ــأن مؤشــر MSCI FMUSD هــذا يتك ــة. ويجــدر التذكيــر ب المغربي

ومــوازاة مــع ذلــك، ارتفــع مؤشــرا الأســواق الناشــئة )MSCI EMUSD( والأســواق المتقدمــة )MSCI WorldUSD( بنســبتي 15.84 ٪ 
و14.06 ٪ علــى التوالــي.

رسم بياني 8: تطور مؤشري مازي ومورغان ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية
)قاعدة 100 = 2013(

المصدر: بورصة الدار البيضاء و شركة مورغان ستانلى الدولية لرأس المال

2.1 تطور رسملة البورصة

بلغت رسملة البورصة سنة 2020 ما قدره 585 مليار درهم مقابل 627 مليار درهم عام 2019، مسجلة بذلك انخفاضًا سنويًا بنسبة 
. ٪ 6.66

وتراجع قطاع الأبناك، وهو أكثر القطاعات تمثيلا في رسملة البورصة، نسبة 3 ٪ لفائدة القطاعات الأخرى سنة 2020.
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رسم بياني 9: توزيع رسملة البورصة حسب قطاع النشاط 

المصدر: بورصة الدار البيضاء

3.1 تطور حجم التداولات والسيولة
ــا. ويُعــزى هــذا الانخفــاض إلــى تراجــع أحجــام  شــهد الحجــم الإجمالــي للتــداولات ســنة 2020، انخفاضًــا حــادًا بلــغ نســبة 26 ٪ تقريبً
ســوق الكتــل وزيــادات فــي رأس المــال بالإضافــة لعمليــات اســتثنائية كبــرى تــم تســجيلها عــام 2019. ويتعلــق الأمــر بشــكل أساســي بتفويــت 
الدولــة المغربيــة لأســهم لهــا فــي »اتصــالات المغــرب« بالإضافــة إلــى زيــادات فــي رأس المــال قــام بهــا البنــك الشــعبي وبنــك إفريقيــا وبنــك 

القــرض العقــاري والســياحي . 

ومثّــل حجــم الســوق المركزيــة، الــذي ارتفــع بنســبة 5.46 ٪ مقارنــة بالعــام الســابق، مــا يقــارب 68 ٪ مــن حجــم التــداولات )الســوق المركزيــة 
وســوق الكتل(.
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جدول 4: تطور حجم التداولات حسب الفئة )بملايين الدراهم(

20162017201820192020

 حجم الأسهم
002 20033 12231 48937 08239 132. السوق المركزية

836 67615 79126 0518 37924 218. سوق الكتل 

838 87648 91357 54045 46163 50المجموع أ = )2+1(
600-799-930 31. عمليات الإدراج

096 1352 2132514 7981 44. تقديم السندات

3830,01 544067252. العروض العمومية

368 66876224306221. تنقيلات

406 8482 4979 4353 8771 79. زيادات في رأس المال

470 9886 00216 3375 7323 17المجموع ب = )3 + 4 + 5 + 6 + 7(

I68 19366 87750 91574 86455 308. مجموع حجم الأسهم )أ+ب(
حجم سندات الاقتراض

-121308553 82. السوق المركزية 

684950527187 4841 91. سوق الكتل 

005531187 9921 6051 3المجموع ج= )9+8(
--10938658767. إصدارات

281--210-11. تقديم السندات 

281-938868767المجموع د= )11+10(
II4 5432 8601 773531468. مجموع حجم سندات الاقتراض = )ج+د(

III72 73669 73752 68875 39555 776. المجموع العام

المصدر: بورصة الدار البيضاء

اســتقر مؤشــر الســيولة فــي ٪8.83، وهــو مــا يمثــل مســتوى متوســط يقتــرب مــن المســتويات التــي لوحظــت علــى مــدى الســنوات الخمــس 
الماضيــة.

رسم بياني 10: تطور نسبة سيولة سوق البورصة
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4.1 تصنيف المستثمرين 

1.4.1 في السوق المركزية لبورصة الدار البيضاء

بلــغ حجــم التــداولات الإجمالــي علــى مســتوى الســوق المركزيــة ببورصــة الــدار البيضــاء، ســنة 2020، مــا يناهــز 33 مليــار درهــم، مســجلا 
ــد بلغــت حصــة الحجــم  ــة المســتثمرين، فق ــداولات حســب فئ ــع هــذه الت ــة مــع ســنة 2019. وبخصــوص توزي ــادة بنســبة ٪5,78 مقارن زي
ــل انخفاضــا بنســبة 4٪  ــا يمث ــو م ــي، وه ــداولات الإجمال ــن حجــم الت ــة نســبة ٪36 م ــن المغارب ــات الأشــخاص المعنوي ــن معام ــي م المتُأت
بالمقارنــة مــع 2019. وتتقــدّم هــذه الفئــة بقليــل عــن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التــي ارتفعــت حصــة حجــم تداولاتهــا مــن 36٪ 
ســنة 2019 إلــى ٪37 ســنة 2020. فــي حــن مثلــت فئتــا الأشــخاص المعنويــن الأجانــب والأشــخاص الذاتيــن المغاربــة نســبتين متســاويتين 

بلغتــا 12٪.

جدول 5: توزيع حجم التداولات بالسوق المركزية حسب فئة المستثمرين

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم المنقولة

أشخاص معنويون 
أشخاص ذاتيون أشخاص معنويون أجانبأشخاص ذاتيون مغاربةمغاربة

المجموعالشبكة البنكيةأجانب

201831%48%9%10%NS2%100%

201936%40%7%13%1%3%100%

202037%36%12%12%1%2%100%

خارج عمليات التقديمات، والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(
المصدر: بورصة الدار البيضاء 

جدول 6: توزيع حجم المشتريات والمبيعات حسب فئة المستثمرين في السوق المركزية )بملايين الدراهم(

                                      المبيعات                    المشتريات

التغيرات20192020التغيرات20192020الفئات

هيئات التوظيف الجماعي 
%653,0020,3 690,0611 9%0,5-731,77 796,7012 12للقيم المنقولة

%6,3-888,20 685,7111 12%5,5-884,59 578,4811 12أشخاص معنويون مغاربة
%939,6751,9 593,203 2%220,47128,6 846,504 1أشخاص ذاتيون مغاربة
%454,441,0 409,674 4%6,8-359,88 604,493 3أشخاص معنويون أجانب
%4,7-264,72252,37%202,24259,5428,3أشخاص ذاتيون أجانب

%47,8-559,43813,75 1%174,38545,19212,6الشبكة البنكية
%001,435,8 202,7933 31%001,435,8 202,7933 31المجموع

خارج عمليات التقديمات، والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(
المصدر: بورصة الدار البيضاء 

2.4.1 المستثمرون الأجانب في بورصة الدار البيضاء

 بلــغ الحجــم الإجمالــي للاســتثمار الأجنبــي فــي الأســهم المســعّرة، عنــد متــم 2020، مــا مجموعــه 186.34 مليــار درهــم مســجلا انخفاضــا 
بنســبة ٪6.92 مقارنــة بســنة 2019. أمــا علــى مســتوى إجمالــي رســملة البورصــة، أصبحــت حصــة الاســتثمار الأجنبــي 31.85٪.

شــكلت المســاهمات الاســتراتيجية الجــزء الأكبــر مــن الاســتثمار الأجنبــي فــي الأســهم المدرجــة بحصــة إجماليــة بلغــت ٪92.43، فـــي حيـــن، 
وصلت الحصـــة العائمـــة لـــرؤوس الأموال الأجنبية المستثمرة فـــي بورصـــة الـــدار البيضـــاء نســـبة 2,41 ٪مـــن إجمالـــي رســـملة البورصة و 

9,37 ٪ مـــن الرسـملة العائمـة.



44

التقرير السنوي

جدول 7: تصنيف استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج في الأسهم المغربية المسعّرة )بمليارات 
الدراهم(

التصنيف
31/12/201931/12/2020

%المبلغ%المبلغ
استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج المودعة في المغرب، 

%186,34100%200,19100منها

%172,2492,43%183,2291,52الحصة الاستراتيجية

%14,107,57%16,978,48العائم

626,69584,98رسملة البورصة
149,76150,57رسملة البورصة العائمة

نسبة استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج من رسملة 
%31,85%31,94البورصة

%29,44%29,24نسبة الحصة الاستراتيجية من  رسملة البورصة

%2,41%2,71نسبة الحصة العائمة من رسملة البورصة

%9,37%11,33نسبة الحصة العائمة من  رسملة البورصة العائمة

2. إقراض السندات 

بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات 254.5 مليــار درهــم ســنة 2020 مســجلا انخفاضــا بنســبة ٪17 تقريبًــا مقارنــة بعــام 2019. وبلــغ 
جــاري عمليــات إقــراض الســندات، فــي متــم دجنبــر 2020، مــا مجموعــه 24 مليــار درهــم.

رسم بياني 11: الحجم الإجمالي لعمليات إقراض السندات )بملايين الدراهم(

المصدر: الأبناك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

وظــل توزيــع أحجــام التــداولات حســب فئــات الزبائــن مماثــا لمــا ســجل ســنة 2019، بهيمنــة كبيــرة جــدا للأبنــاك كمقترضــن )60,50٪( 
ولهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة كمقرضــن )86,58٪(.

الربع الرابعالربع الثالثالربع الثاني الربع الأول

69 81776 25858 54649 892
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رسم بياني 12: نسبة الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )إقراض(

المصدر : الأبناك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
NS )*( : غير معبر 

رسم بياني 13: نسبة الحجم المتداول حسب فئة الزبائن )قرض(

المصدر: الأبناك وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

همــت عمليــات إقــراض الســندات، ســنة 2020، ســندات الخزينــة بالأســاس بنســبة 89,43 ٪ مــن الحجــم الإجمالــي للســندات المقترضــة 
مقابــل ٪87,5 ســنة 2019. وســجلت ســندات الديــون القابلــة للتــداول تراجعــا بنســبة ٪21 مقارنــة مــع عــام 2019 ومثلــت حصــة 10,2٪ 

مــن الحجــم الإجمالــي المتــداول ســنة 2020.

86,58%10,85%2,56%NS*NS*

الشركات
غير ا�الية

ا�ؤسسات
ا�الية الأخرى

هيئات التوظيف
الجماعي للقيم ا�نقولة

مؤسسات الائتمانالأبناك
وا�عتبرة في حكمها
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رسم بياني 14: نسبة الحجم المتداول حسب فئة السندات

89,43%8,01%1,41%0,79%0,35%

أسهم عادية أذون شركات التمويل  أوراق الخزينة  شهادات الإيداع  أذون الخزينة 

المصدر : الأبناك و حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

يتــراوح متوســط مــدة عمليــة إقــراض الســندات بــن 3 و 5 أســابيع حســب فئــة الأداة الماليــة. وكانــت أطــول مــدد الاحتفــاظ هــي 52 أســبوعًا 
وهمــت أذون الخزينــة فــي حــن لــم تصــل هــذه المــدة إلا 17 أســبوعًا بالنســبة لســندات الديــون القابلــة للتــداول و7 أســابيع بالنســبة للأســهم. 

رسم بياني 15: متوسط المدة بالأسابيع حسب فئة السندات

5 4 4 4 3

أسهم عاديةأذون شركات التمويل أوراق الخزينة شهادات الإيداع أذون الخزينة 

المصدر : الأبناك و حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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3. دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

شــهد نظــام دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب، ســنة 2019، تطــورا هامــا مــن خــال تبنــي دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03.19 
المتعلقــة بالعمليــات والمعلومــات الماليــة، والتــي تمــت المصادقــة عليهــا بموجــب قــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة رقــم 1704.19 

وتــم نشــرها فــي الجريــدة الرســمية بتاريــخ 7 يونيــو 2019 لتدخــل حيــز التطبيــق.
بعــد مــرور أكثــر مــن ســنة مــن دخولهــا حيــز التنفيــذ وفــي ظــل ســياق الأزمــة الصحيــة، بــدا أن تعديــل بعــض أحــكام هــذه الدوريــة أصبــح 

ضروريًــا للرفــع مــن جاذبيــة ســوق الرســاميل، لا ســيما مــن خــال:
تحسين مرونة نظام التوظيف الخاص من خلال توسيع تعريف المستثمر المؤهل؛•	
بعــن الثانــي •	 ترشــيد العــبء الناتــج عــن التزامــات المعلومــات الواجبــة علــى المصُدريــن مــن خــال اســتحداث إعفــاء مــن نشــر المؤشــرات للرُّ

والرابــع فــي حالــة نشــر التقريــر المالــي نصــف الســنوي أو الســنوي فــي نفــس المواعيــد المحــددة للمؤشــرات الســالفة الذكــر.
تحديد بعض الجوانب المتعلقة بالتقارير غير المالية بشكل أكثر وضوح.•	

وبنــاءً عليــه، ووفقًــا لأحــكام المــادة 63 مــن نظامهــا العــام، طرحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للاستشــارة العموميــة، مــن 21 أكتوبــر 
إلــى 4 نونبــر 2020، مشــروع تعديــل دوريتهــا رقــم 03.19 . وتــم توجيــه المشــروع للمصادقــة.

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمعالجــة 67 عمليــة ماليــة ســنة 2020، وهــي الســنة التــي تميــزت بانخفــاض حجــم العمليــات علــى 
ســندات رأس المــال وعلــى ســندات الديــن. وبقيــت إصــدارات الديــون تمثّــل غالبيــة الحجــم الإجمالــي للإصــدارات خــال الســنة.

1.3 العمليات على سندات رأس المال

تميــزت ســنة 2020 بانخفــاض حــاد فــي حجــم العمليــات علــى ســندات رأس المــال، بســبب عــدم تكــرار بعــض العمليــات الهامــة التــي تمــت 
ســنة 2019. وهكــذا، بلــغ الحجــم الإجمالــي حوالــي 4.5 مليــار درهــم، مســجلا انخفاضــا بنســبة ٪63 مقارنــة مــع الحجــم المســجل الســنة 

الماضية.

جدول 8: عمليات على سندات رأس المال

العمليات الخاضعة لتأشيرة الهيئة المغربية لسوق 
الرساميل

مبلغ العمليات عدد العمليات المعالجة
)بملايين الدراهم(

2019202020192020
600-1-الإدراج في البورصة
261 0943 6610الزيادة في رأس المال

619 197408• نقدا

8-1-• بالإدماج والانصهار

545 138972• بتحويل ربحيات أو مبالغ مطروحة للتوزيع

300-1-• بتحويل ديون

-181 2-1عروض بيع موجهة للعموم
42-1-عروض عمومية

42-1-• عروض عمومية للشراء

580-1-عمليات على الرأسمال بتوظيف خاص

483 4 275 7912مجموع العمليات على سندات رأس المال

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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2.3 إصدار سندات الدين

انخفــض الحجــم الإجمالــي لإصــدارات ســندات الديــن بنســبة ٪17 ســنة 2020 ليســتقر فــي 73 مليــار درهــم مقابــل 88.4 مليــار درهــم 
قبــل عــام.

وزادت إصــدارات ســندات الاقتــراض بنســبة ٪9.7 منتقلــة مــن 26 إلــى 28.5 مليــار درهــم. وكانــت نســب التغييــر متناقضــة حســب نــوع 
العمليــة:

انخفضــت بنســبة ٪33 لإصــدارات ســندات الاقتــراض مــن خــال دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب، لتســتقر فــي حجــم إجمالــي بلــغ 12.6 •	
مليــار درهــم؛

وارتفــع بشــكل كبيــر )٪+126( حجــم عمليــات التوظيــف الخــاص. فقــد شــهدت ســنة 2020، ترخيــص 17 عمليــة بقيمــة إجماليــة بلغــت •	
15.9 مليــار درهــم، مقابــل 9 عمليــات بمجمــوع 7 مليــارات درهــم ســنة 2019.

جدول 9: العمليات على سندات الدين

عدد العمليات المعالجة
مبلغ العمليات 

)بملايين الدراهم(

2019202020192020
252825,9828,50إصدارات سندات الاقتراض 

161118,9312,60عبر دعوة الجمهور إلى لاكتتاب

9177,0515,90عبر توظيفات خاصة

191962,3944,59إصدارات سندات الديون القابلة للتداول *
643,313,94اوراق الخزينة

81049,3432,70شهادات الايداع

559,747,95أذون شركات التمويل

444788,3773,09مجموع إصدارات سندات الدين 

)*(: يوافق عددُ العمليات التي تمت معالجتها عددَ ملفات المعلومات التي قامت الهيئة المغربية لسوق الرساميل بمعالجتها، في حين أن حجم العمليات يوافق المبالغ المصدرة.
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

يعــزى الارتفــاع الهــام فــي إصــدارات ســندات الاقتــراض مــن خــال التوظيــف الخــاص علــى وجــه الخصــوص، بالإصــاح الأخيــر لهــذا 
النظــام. فمــن جهــة، تــم الرفــع مــن عــدد المســتثمرين المؤهلــن القادريــن علــى المشــاركة فــي هــذا النــوع مــن العمليــات مــن تســعة إلــى عشــرين 
مســتثمرًا. ومــن جهــة أخــرى، تــم توســيع معاييــر الاســتفادة مــن صفــة المســتثمر المؤهــل بموجــب الدوريــة رقــم 03.19 للهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل المتعلقــة بالعمليـــات وبالمعلومــات الماليــة.
وقد أتاح هذا التوسيع تحسين جاذبية هذا النوع من الإصدارات للمُصدرين.

3.3 العمليات المالية الأخرى

انخفــض حجــم العمليــات الماليــة الأخــرى التــي تمــت معالجتهــا خــال الســنة الماليــة 2020، وانتقــل مــن 3845 مليــون إلــى 585 مليــون 
درهــم. ويعــزى هــذا الانخفــاض بشــكل أساســي إلــى عــدم تكــرار برنامــج إعــادة شــراء أســهم البنــك المركــزي الشــعبي، والــذي هــم ســنة 

2019 مبلغًــا أقصــى وصــل إلــى 3.2 مليــار درهــم.

وبلغ حجم عمليات المجموعات الأجنبية المخصّصة لمستخدميها 230 مليون درهم، مسجلا انخفاضا بنسبة 37٪.
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جدول 10: العمليات المالية الأخرى

مبلغ العملياتعدد العمليات المعالجة
)بملايين الدراهم(

2019202020192020نوع العملية

482355 233برامج إعادة الشراء 

*118363230دعوة الجمهور إلى الاكتتاب للمجموعات الأجنبية

845585 13113مجموع العمليات المالية الأخرى

)*( مجموع المبالغ القصوى المرخص لها طبقا للتدابير المتعلقة بعمليات الصرف 
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

4. منتجات التدبير الجماعي

1.4 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

1.1.4هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الاقتصاد المغربي

عــرف وزن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فــي الاقتصــاد المغربــي، ســنة 2020، تطــورا إيجابيــا. فقــد مثّــل صافــي أصــول هــذه 
الهيئــات، مــع متــم 2020، مــا يوافــق ٪48,02 مــن الناتــج الداخلــي الخــام مقابــل ٪40,82 مــع نهايــة 2019. ويعــزى هــذا التطــور الإيجابــي 
إلــى ارتفــاع صافــي الأصــول لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة ٪11,18 مقرونــا بتراجــع الناتــج الداخلــي الخــام بنســبة 

٪5,35 فــي نهايــة الســنة التــي اتســمت بالعواقــب الاقتصاديــة للأزمــة الصحيــة.

جدول 11: تطور الناتج الداخلي الخام وصافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة و النسبة 
)صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الناتج الداخلي الخام(

 201820192020

089,52 152,801 108,461 1الناتج الداخلي الخام )بمليارات الدراهم( 

صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة )بمليــارات 
434,79470,57523,19الدراهــم(

ــن  ــة م ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــول هيئ ــي أص ــبة صاف نس
ــام ــي الخ ــج الداخل %48,02%40,82%39,22النات

المصدر: شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والمندوبية السامية للتخطيط

ــة مــن الادخــار الوطنــي، فقــد اســتقرت فــي ٪180.01 مــع  وفيمــا يتعلــق بنســبة صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول
نهايــة عــام 2020 مقابــل ٪146.80 فــي متــم 2019، أي بزيــادة قدرهــا 33.21 نقطــة مئويــة علــى أســاس ســنوي. وقــد جــاء هــذا التطــور 
ــه الادخــار  ــذي عرف ــي زادت بنســبة ٪11.18، والانكمــاش ال ــات، والت ــي أصــول هــذه الهيئ ــي فــي صاف ــر الإيجاب كنتيجــة مشــتركة للتغيي

ــي بنســبة 9.33٪. الوطن
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رسم بياني 16: تطور نسبة )صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الادخار الوطني 
الإجمالي(
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الادخار الوطني (بمليارات الدراهم)
جاري صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم ا�نقولة (بمليارات الدراهم)

صافي الأصول / الادخار الوطني (تقدير)

المصدر: شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والمندوبية السامية للتخطيط

2.1.4 تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة خلال الخمس سنوات الأخيرة

خــال الســنوات الخمــس الأخيــرة، ارتفــع صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بشــكل مسترســل ليصــل إلــى 523,19 
مليــار درهــم مــع نهايــة عــام 2020 مقابــل 330,12 مليــار درهــم فــي نهايــة عــام 2015، وهــو مــا يمثــل تطــورًا إيجابيًــا بنســبة 58,49٪ 

خــال الفتــرة.

ويعــزى هــذا الارتفــاع المهــم الــذي بلــغ 193,07 مليــار درهــم بشــكل رئيســي إلــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مـــن صنــف           
» ســـندات الاقتــراض« التــي زاد صافــي أصولهــا بمبلــغ 156,04 مليــار درهــم )132,31 مليــار للهيئـــات مـــن صنـــف »ســـندات متوســـطة 
وطويلـــة المــدى« و 23,73 مليــار درهــم للهيئـــات مـــن صنـــف »ســـندات قصيــرة المـــدى«(، وهــو مــا يمثــل ٪81 مــن إجمالــي الزيادة المســجلة. 
أمــا باقــي الزيــادة فــي صافــي الأصــول فقــد كانــت نتيجــةً للتطــور الإيجابــي الــذي عرفتــه الأصنــاف الأخــرى مــن الهيئــات )17,91 مليــار 
ــف  ــن صن ــات م ــم للهيئ ــار دره ــف »الأســهم«، 1,85 ملي ــن صن ــات م ــم للهيئ ــار دره ــة«، 16,65 ملي ــف »المتنوع ــن صن ــات م ــم للهيئ دره

»التعاقديــة « و607,46 مليــون درهــم للهيئــات مــن صنــف »نقديــة«(.

 رسم بياني 17: تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بملايير الدراهم
)2020-2015( 

523,19 470,57 434,79 415,96 375,61 330,12

 متم 2019 متم 2018 متم 2017 متم 2016 متم 2015 متم 2020

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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 3.1.4 تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2020

الأزمــة الصحيــة الغيــر المســبوقة التــي شــهدتها ســنة 2020 إلا أن صافــي الأصــول التــي تســيرها هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 
ــم  ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــي أصــول هيئ ــغ صاف ــة عــام 2020. وهكــذا بل ــى، مــع نهاي ــار درهــم للمــرة الأول تتجــاوز حاجــز 500 ملي

المنقولــة 523,19 مليــار درهــم مقابــل 470,57 مليــار درهــم فــي متــم 2019، وهــو مــا يمثــل تغييــرا ســنويا بنســبة 11,18٪.

كمــا أبــان قطــاع تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة عــن مرونــة خــال عــام 2020، علــى الرغــم مــن عمليــات إعــادة الشــراء 
المســجلة بدايــة الأزمــة الصحيــة وأثنــاء فتــرة الحجــر فــي ربيــع 2020. وهكــذا، شــهد إجمالــي صافــي الأصــول، مــن نهايــة مــارس إلــى نهايــة 

مــاي، تطــوّرًا متذبذبــا مســجّلً أدنــى مســتوى بمبلــغ 460,75 مليــار درهــم.

رسم بياني 18: تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي )بملايير الدراهم(

المصادر: شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

4.1.4 توزيع هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف

بعــد إحــداث 28 صندوقًــا جديــدًا )14 مــن صنــف »ســندات متوســطة وطويلــة المــدى«، و 4 مــن صنــف »متنوعــة«، و4 مــن صنــف »ســندات 
قصيــرة المــدى«، و3 مــن صنــف »الأســهم« وصنــدوق واحــد مــن صنــف »نقديــة«(، ارتفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 
مــن 474 ســنة 2019 إلــى 502 ســنة 2020. وتظــل الهيئــات مــن صنــف »ســندات متوســطة وطويلــة المــدى« هــي المهيمنــة، إذ يصــل عددهــا 
ــوع  ــن مجم ــة 59 ٪ م ــل قراب ــا يمث ــم، أي م ــار دره ــي للأصــول تحــت التســيير 307,43 ملي ــغ الجــاري الإجمال ــدوق ويبل ــى 176 صن إل

صافــي الأصــول.
وتطورت أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2020 على النحو التالي:

• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »أسهم«
شــهد صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »أســهم«، ســنة 2020، تراجعــا بنســبة ٪0,91 إذ انتقــل مــن 
37,43 مليــار درهــم ســنة 2019 إلــى 37,09 مليــار درهــم ســنة 2020. ويعــزى هــذا الانخفــاض بالأســاس لــأداء الســنوي الســلبي بنســبة 

٪4,42 الــذي حققــه هــذا الصنــف، خفّفــت منــه الاكتتابــات الصافيــة الســنوية التــي بلغــت 1,84 مليــار درهــم. 
وانتقــل عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »أســهم« مــن 92 ســنة 2019 إلــى 96 ســنة 2020 بعــد إحــداث 3 هيئــات 

وتغييــر صنــف هيئــة واحــدة مــن »متنوعة« إلى »أســهم«. 

• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »متنوعة«
بلــغ فــي نهايــة عــام 2020، صافــي أصــول 101 هيئــة للتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »متنوعــة« 30,77 مليــار درهــم مقابــل 
28,95 مليــار قبــل عــام، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة ســنوية بلغــت ٪6,28. وتعــزى هــذه الزيــادة إلــى ارتفــاع صافــي الأصــول الموظفــة فــي 

هــذا الصنــف بمبلــغ 1,72 مليــار درهــم مــن جهــة وإلــى الأداء الســنوي الــذي بلــغ ٪1,01 مــن جهــة أخــرى.

400,00

420,00

440,00

460,00

480,00

500,00

520,00

540,00

     
ير20

 ينا
3

ير20
ف�ا
 3

س 20
مار
 3

ل 20
بري
3 أ

و 20
ماي
 3

و 20
وني
3 ي

ز 20
ليو
 يو

3

ت 20
غش
 3

20 �
شتن
 3

بر20
كتو
3 أ

20 �
نون
 3 

20 �
دجن
 3



52

التقرير السنوي

• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »نقدية«
 بعــد اســتحداث 3 هيئــات مــن هــذا الصنــف، بلــغ عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »نقديــة« مــع نهايــة 2020، 
64. وســجل هــذا الصنــف اكتتابــات صافيــة إجماليــة بمبلــغ 11,42 مليــار درهــم و أداءًا ســنويًا إيجابيًــا بنســبة ٪2,11. وقــد بلــغ صافــي 

أصــول هــذا الصنــف 72,22 مليــار درهــم عنــد متــم 2020، مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة ٪21,43 مقارنــة مــع ســنة 2019. 

• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »سندات قصيرة المدى« 
ارتفــع عــدد صناديــق هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات قصيــرة المــدى« مــن 56 ســنة 2019 إلــى 59 عــام 
2020 نتيجــة اســتحداث 4 صناديــق وتحويــل صنــدوق واحــد مــن صنــف »ســندات قصيــرة المــدى« إلــى صنــف »ســندات متوســطة وطويلــة 

المــدى«.
وبتدفقــات صافيــة بلغــت 5,76 مليــار درهــم وأداء ســنوي قــدره ٪2.89، شــهد الجــاري الإجمالــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي مــن صنــف 
»ســندات قصيــرة المــدى« ارتفاعــا ليســتقر فــي 72.08 مليــار درهــم مــع نهايــة عــام 2020 مقابــل 64,62 مليــار درهــم متــم 2019، وهــو 

مــا يمثــل زيــادة بنســبة 11,54٪.

• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »سندات متوسطة وطويلة المدى« 
ســجل صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »ســندات متوســطة وطويلــة المــدى«، فــي نهايــة عــام 2020، تغيرا 
ســنويا بنســبة ٪10,64 ليســتقر فــي 307,43 مليــار درهــم مقابــل 277,87 مليــار قبــل ســنة. وقــد تأتــى هــذا النمــو بفضــل التأثيــر المتزامــن 

للاكتتابــات الصافيــة التــي بلغــت 18,17 مليــار درهــم ولــأداء الســنوي الــذي حققــه هــذا الصنــف والــذي بلــغ 4,06٪. 

• هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف »تعاقدية« 
بلغــت أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »تعاقديــة« الخاضعــة للتســيير مــا يناهــز 3,62 مليــار درهــم فــي متــم 
عــام 2020، مســجلة بذلــك زيــادة قدرهــا ٪62,14 مقارنــة مــع نهايــة عــام 2019. وتعــزى هــذه الزيــادة بشــكل أساســي إلــى تدفــق صــافٍ 

بمبلــغ 1,35 مليــار درهــم. وظــل عــدد الهيئــات مــن هــذا الصنــف دون تغييــر مــن ســنة لأخــرى.

رسم بياني 19: توزيع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف

أسهم
تعاقدية
متنوعة 

نقدية
سندات قصيرة ا�دى

سندات متوسطة وطويلة ا�دى

58,76%

5,88%
0,69%7,09%

13,80%

13,78%

المصادر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

وبخصــوص توزيــع هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة حســب شــكلها القانونــي، تظــل صناديــق التوظيــف الجماعــي تمثــل الأغلبيــة 
الســاحقة إذ يصــل عددهــا إلــى 456 صندوقًــا مقابــل 46 شــركة اســتثمار برأســمال متغيــر.
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 5.1.4 الأداء السنوي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

 فــي ســياق أزمــة اتســمت بــالأداء الســلبي لســندات الرأســمال المســعرة فــي بورصــة الــدار البيضــاء، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي 
ــى أفضــل مــن أداء مؤشــر  ــغ ٪-4,42، إلا أن هــذا الأداء يبق ــة عــام 2020، أداءً ســنويًا بل ــع نهاي ــف »أســهم«، م ــة مــن صن ــم المنقول للقي

مــازي الــذي أنهــى الســنة بتغيــر ســلبي بنســبة ٪-7,27.
ــي  ــي ف ــى تســجيل منحــى تنازل ــدار 75 نقطــة أســاس، أدى إل ــدة الرئيســي بمق ــي ســعر الفائ ــا ف ــا أن ســنة 2020 شــهدت انخفاضً وبم
أســعار الفائــدة لــكل أجــل اســتحقاق )77- نقطــة أســاس للمــدى القصيــر، و 42- نقطــة أســاس للمــدى المتوســط و 38- نقطــة أســاس للمــدى 
ــة  ــدى« و »ســندات متوســطة وطويل ــرة الم ــي »ســندات قصي ــن صنف ــة م ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــد ســجلت هيئ ــل(، فق الطوي

ــا بنســبتي ٪4,06 و ٪2,89 علــى التوالــي. المــدى« أداءً ســنويًا إيجابيً
كمــا أن الأداء الإيجابــي الــذي ســجله ســوق ســندات الديــن والتعويــض الجزئــي لــأداء الــذي حققتــه ســوق الأســهم، مكنــا هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »متنوعــة« مــن تحقيــق أداءٍ ســنوي بنســبة ٪1,01. ويعكــس هــذا الأداء الإيجابــي فــي الحقيقــة هيمنــة 

ســندات الديــن فــي محافــظ هيئــات التوظيــف مــن هــذا الصنــف )مــا يقــارب 60 ٪ مــن أصولهــا فــي نهايــة عــام 2020(.

 كمــا ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »نقديــة« أداءً ســنويًا بلــغ ٪2.11 فــي نهايــة عــام 2020، وهــو مــا يزيــد 
بقرابــة 40 نقطــة أســاس عــن المتوســط الســنوي لمتوســط مؤشــر ســعر الفائــدة المغربــي لإعــادة الشــراء ) MONIA( الــذي زاد بنســبة 1,72٪. 
ويُعــزى هــذا الاختــاف إلــى أن الهيئــات مــن هــذا الصنــف تســتثمر فــي الحقيقــة فــي ســوق الســيولة وســوق ســندات الديــن للمــدى القصيــر، 

وهــي الشــريحة التــي اســتفاد أداؤهــا ســنة 2020 مــن الانخفــاض الــذي شــهده الســعر الرئيســي للفائــدة.

أمــا بالنســبة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف »تعاقديــة« المتداولــة علــى الســاحة، فقــد ســجلت كلهــا أداء ســنويا إيجابيا 
فــي نهايــة عــام 2020 تــراوح مــن ٪1,40 إلــى 15,76٪.

 6.1.4 تركيبة محفظة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

لوحــظ أن أغلبيــة الأصــول التــي تســيرها هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة كانــت، بنهايــة الســنة الماليــة 2020، مُســتثمرة بالأســاس 
فــي القيــم غيــر المســعّرة، التــي تمثــل لوحدهــا ٪81,03 مــن إجمالــي الأصــول المســتثمرة، متبوعــة بفئــة عناصــر الأصــول الأخــرى وبالقيــم 

المســعرة واللتــان تمثــان علــى التوالــي ٪11,07 و ٪7,9 مــن إجمالــي الأصــول المذكــورة.

ــار درهــم ســنة  ــى 446,1 ملي ــار درهــم فــي 2019 إل ــر المســعرة نمــوا بنســبة ٪14.3، اذ انتقــل مــن 390,3 ملي ــم غي وشــهد جــاري القي
ــم المســعّرة )٪1,92-( وعناصــر الأصــول الأخــرى )4,49٪-(. ــذي شــهدته القي ــا التراجــع ال 2020، مُعوّضً

جدول 12: توزيع مجموع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب فئة الاستثمار

فئة الاستثمار
نهاية 2020نهاية 2019نهاية 2018

التوزيع
%7,90%8,90%7,51قيم مسعرة
%7,70%8,67%7,39أسهم

%0,20%0,23%0,12سندات اقتراض خاص

%0,00%0,0003%0,001سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة

%81,03%78,30%79,20قيم غير مسعرة
%49,33%46,57%49,41سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة

%15,49%14,62%13,75سندات قابلة للتداول

%11,06%12,96%11,75سندات خاصة

%5,07%4,07%4,19سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

%0,08%0,09%0,10سندات أخرى

%11,07%12,80%13,29أصول أخرى

%100%100%100المجموع

المصادر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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• القيم غير المسعرة 

بلغــت حصــة القيــم غيــر المســعرة مــن إجمالــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، فــي نهايــة عــام 2020، مــا يناهــز 81,03٪ 
مقابــل ٪78,3 فــي العــام الســابق، مســجلة بذلــك زيــادة قدرهــا 2,73 نقطــة مئويــة.

ويعــزى هــذا الارتفــاع بالأســاس إلــى ســندات الاقتــراض التــي تُصدرهــا أو تضمنهــا الدولــة، والتــي تمثــل قرابــة نصــف إجمالــي أصــول هــذه 
الهيئــات )٪49,33(، مســجلة زيــادة عــن عــام 2019 عندمــا كانــت تبلــغ 46,57٪.

ــة للتــداول )أذون شــركات التمويــل، شــهادات الإيــداع  ــوزّع الباقــي، بالأســاس بــن ســندات الاقتــراض الخاصــة وســندات الديــن القابل ويُ
ــي الأصــول. ــي ٪15,49 و٪11,06 مــن إجمال ــى التوال ــل عل ــي تمث ــة( والت وأذون الخزين

• القيم المسعرة 

ســجل وزن القيــم المســعرة مــن إجمالــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة انخفاضًــا بنقطــة مائويــة واحــدة مقارنــة مــع الســنة 
الســابقة عندمــا كانــت النســبة ٪ 8,9 وانتقلــت إلــى ٪ 7,9 فــي متــم 2020. ويُعــزى هــذا الانخفــاض بالأســاس إلــى تراجــع جــاري الأســهم 

)٪1,87-( وســندات الاقتــراض الخاصــة )3,6٪-(.

• عناصر الأصول الأخرى
 

يشــمل هــذا البنــد بالأســاس توظيفــات نقديــة تنجزهــا هــذه الهيئــات فــي شــكل عمليــات إعــادة الشــراء مســلمة. وقــد ســجل جــاري هــذه 
العناصــر تراجعًــا بنســبة ٪4,49 ليســتقر فــي 60,9 مليــار درهــم فــي نهايــة 2020 مقابــل 63,8 مليــار درهــم ســنة 2019. وهكــذا، تراجــع 

وزنهــا فــي توظيفــات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن ٪12,8 فــي نهايــة 2019 إلــى ٪11,07 نهايــة 2020. 

7.1.4 استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج

بلغــت التوظيفــات بالعمــات الأجنبيــة التــي أنجزتهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فــي الخــارج 6,2 مليــار درهــم نهايــة عــام 
2020، وهــو مــا يمثــل قرابــة ٪1,19 مــن إجمالــي أصولهــا الصافيــة، وهــي النســبة التــي زادت بالمقارنــة مــع ســنة 2019 عندمــا كانــت 

ــل 0.97٪. تمث

ــة  ــن مؤسســات عمومي ــة أو ع ــن الدول ــة صــادرة ع ــات الأجنبي ــة بالعم ــن مُقوّم ــذه الاســتثمارات بنســبة ٪71,35 ســندات الدي وتشــمل ه
ــت 96,60٪. ــي بلغ ــام الســابق والت ــي الع ــة بنســبتها المســجلة ف ــا شــهدت انخفاضــاً مقارن ــا أنه ــة، كم مغربي

ويتكــون باقــي الاســتثمارات فــي الخــارج مــن ســندات هيئــات توظيــف جماعــي بمختلــف أصنافهــا )هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، 
صناديــق اســتثمار عقــاري، وصناديــق أســهم رأســمال، وصناديــق مؤشــرات متداولــة( وأســهم مســعرة بحصتــي ٪27,23 و ٪1,43 علــى 

التوالــي مــن جــاري الاســتثمارات فــي الخــارج مقابــل ٪3,19 و ٪0,21 ســنة 2019.



55

التقرير السنوي

رسم بياني 20: تشكيل استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالعملات الأجنبية 

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

8.1.4 المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

اســتقر عــدد المســتثمرين فــي حصــص أو أســهم هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، عنــد متــم 2020، مــا يناهــز 20 443 مســتثمرًا 
وهــو مــا يمثــل زيــادة بلغــت 471 مســتثمرا مــن ســنة أخــرى.

جدول 13: توزيع صافي الأصول حسب فئة المستثمر )بملايين الدراهم(

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

 OPCVM Actions & Diversifiés  أسهم « و «
النسبةمجموع» تعاقدية«» نقدية «» سندات «»متنوعة«

المئوية
%77,41 992,63 404 968,59 444,54 39 231,07 310 348,44 54المقاولات المالية، منها

التقاعــد  وصناديــق  التأمــن  شــركات 
%45,76 409,60 239 5,78 660,66 22 791,94 178 951,22 37والاحتيــاط

%18,28 651,57 95 221,69 844,11 4 114,23 84 471,55 6الأبناك
%5,38 132,56 28 79,77 750,90 3 806,90 21 494,99 2هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

%2,99 627,52 15 0,00 775,65 1 081,74 7 770,12 6 صندوق الإيداع والتدبير
%2,97 528,22 15 414,79 701,96 4 152,24 10 259,23مؤسسات مالية أخرى

%1,31 858,04 6 0,00 406,35 419,96 6 31,73شركات التمويل
%0,46 383,51 2 7,24 728,98 312,56 1 334,73شركات تسيير محافظ أخرى

%0,27 401,62 1 239,32 575,94 551,51 34,86شركات البورصة
%15,86 998,17 82 343,35 2 184,68 25 881,85 52 588,29 2مقاولات غير مالية

%6,24 647,37 32 226,60 262,11 6 451,52 15 707,15 10أشخاص ذاتيون مقيمون
غيــر  وذاتيــون  معنويــون  أشــخاص 

%0,49 556,28 2 79,55 324,60 1 938,85 213,28مقيمــن

%100 194,46 523 618,08 3 215,93 72 503,29 379 857,17 67المجموع 

المصدر: المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

سندات الدين ا�غربي ا�قومة بعملات أجنبية

سندات هيئات توظيف جماعي 

سندات رأس ا�ال

27,23%

1,43%

71,35%
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علــى غــرار الســنوات الســابقة، تمثــل المقــاولات الماليــة غالبيــة إجمالــي صافــي الأصــول الموظّفــة. فهــي تمتلــك ٪77,41 مــن إجمالــي هــذه 
الأصــول، ويتــم اســتثمارها بالأســاس فــي هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. وعلــى وجــه التحديــد، تمتلــك شــركات التأمــن وهيئــات 

الاحتيــاط والتقاعــد لوحدهــا ٪45,76 مــن صافــي هــذه الأصــول، تليهــا الأبنــاك بنســبة 18,28٪.

ــن  ــن المقيم ــخاص الذاتي ــة )٪15,86(، والأش ــر المالي ــركات غي ــن الش ــول، ب ــي الأص ــن صاف ــل ٪22,59 م ــا يمث ــي، أي م ــوزع الباق ويت
)٪6,24( والأشــخاص الذاتيــن والمعنويــن غيــر المقيمــن )0,49٪(.

2.4 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 

ــى  ــة 2020، إل ــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد الناشــطة نهاي بعــد الترخيــص لعمليتــن اثنتــن للتســنيد ســنة 2020، ارتفــع عــدد صنادي
14صنــدوق و 23 قســم . وبلــغ إجمالــي صناديــق التســنيد 9,52 مليــار درهــم مســجلً ارتفاعــا بنســبة ٪0,5 مقارنــة مــع ســنة 2019.

رسم بياني 21: تطور أصول صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )بمليارات الدراهم(

المصدر: شركات التسيير

مثلت صناديق التسنيد الخاضعة للتسيير في نهاية عام 2020، عمليات تسنيد لأصول من فئات مختلفة، تشمل:
ديون عقارية؛•	
ديون ناتجة عن عقود ائتمان استهلاكي؛•	
ديون تجارية؛•	
أصول عقارية؛•	
حقوق الانتفاع منشأة على أصول عقارية.•	

وقــد أتاحــت عمليتــا التســنيد الجديدتــان اللتــان تــم إنجازهمــا ســنة 2020، إصــدار ســندات اقتــراض بقيمــة 888,4 مليــون درهــم، لغــرض 
اقتنــاء أصــول عقاريــة.

وفيمــا يتعلــق بتوزيــع أصــول صناديــق التســنيد حســب نــوع العمليــة، فقــد مثلــت الديــون الناتجــة عــن عقــود ائتمــان اســتهلاكية                            
)4 صناديــق(، نهايــة عــام 2020، نســبة ٪41 مــن جــاري أصــول التســنيد هاتــه. فــي حــن مثّلــت الأصــول والحقــوق العقاريــة ٪33 مــن 
نفــس الجــاري )5 صناديــق(. ومثــل تســنيد الديــون العقاريــة ٪24 مــن نفــس الأصــول )4 صناديــق(، متبــوع بتســنيد الديــون التجاريــة التــي 

مثلــت ٪2 مــن نفــس الجــاري )صنــدوق واحــد(.
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رسم بياني 22: توزيع جاري أصول صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد حسب نوعية العملية

المصدر: شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

 3.4 هيئات التوظيف الجماعي في الرأسمال 

بقــي عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي فــي الرأســمال مســتقرا فــي ثمانــي هيئــات منهــا هيئــة واحــدة فــي طــور التصفيــة وأخــرى لــم تطلــق 
بعــد نشــاطها.

ــادة بنســبة ٪13,95 عــن ســنة 2019.  ــم أي بزي ــون دره ــغ 65 ,057 1 ملي ــة تبل ــة إجمالي ــات الناشــطة أصــولا صافي وتســير الســت هيئ
وتتدخــل فــي مختلــف مراحــل حيــاة المقاولــة التــي تقــوم بتمويلهــا. ويمكــن تمييــز هيئــات التوظيــف الجماعــي فــي الرأســمال إلــى هيئــات عامــة 

وأخــرى فــي القطاعــات التاليــة: 
الطاقات؛•	
»التكنلوجيات الخضراء«؛•	
الصناعة الغذائية؛•	
البنيات التحتية؛•	
الابتكار؛•	
صناعة الطيران؛•	
صناعة السيارات؛•	
مواد البناء.•	

4.4 هيئات التوظيف الجماعي العقاري 

تميّــزت ســنة 2020 ببــدء نشــاط 5 هيئــات توظيــف جماعــي عقــاري تــم اســتحداثها فــي شــكل شــركة توظيــف عقــاري ذات قواعـــد تســيير 
مخففــة )SPI - RFA(، ويتعلــق الأمــر بمــا يلــي:

ــوم بتســييرها  ــي تق ــر ســيكيو )CDG PIERRE SECURE( الت ــر بيي ــداع والتدبي ــدوق الإي ــاري صن ــف الجماعــي العق ــة التوظي • هيئ
شــركة التســيير أجــار إتفيســت )AJARINVEST(. وتختــص فــي الاســتثمار فــي الأصــول العقاريــة التــي تكــون موضــوع عقــود إيجــار تُوقّــع 

مــع مســتأجر يكــون إمــا الدولــة أو كيانــات عموميــة تســتفيد مــن ضمــان الدولــة أو مخصصــة لهــذا الغــرض؛
• هيئــة التوظيــف الجماعــي العقــاري أمــان توظيــف عقــاري )AMANE PLACEMENT IMMO( التــي تقــوم بتســييرها شــركة التســيير 
أجارإتفيســت )AJARINVEST(. وتختــص فــي الاســتثمار بالأســاس فــي الأصــول العقاريــة المكونــة مــن مبانــي للمكاتــب أو المســتودعات 
 )AtlantaSanad( اللوجســتية أو المصانــع وكــذا فضــاءات الإنتــاج الصناعــي، وتكــون مخصصــة لعقــود إيجــار موقعــة مــع أطلنطــا ســند

أو الشــركات التابعــة لهــا كمســتأجرين أو مــع كيانــات أو أشــخاص معنويــن يســتوفون معاييــر محــددة؛
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ــكا  ــوم بتســييرها شــركة التســيير أقري ــي تق ــوم هيرطيتــج )PREMIUM HERITAGE( الت ــاري بريمي ــف الجماعــي العق ــة التوظي • هيئ
ــة  ــي الأصــول العقاري ــا ف ــي الاســتثمار حصريً ــدوق ف ــذا الصن ــص ه ــت )AFRICA STONE MANAGEMENT(. ويخت ســتون مناجمن
ــل  ــم تأجيرهــا مــن قب ــي يت ــخ( الت ــرّات، إل ــل القــرض الشــعبي للمغــرب )وكالات، مراكــز أعمــال، فــروع، مق المخصصــة للاســتغلال مــن قب

ــات تابعــة لمجموعــة القــرض الشــعبي للمغــرب؛ كيان
ــي تقــوم بتســييرها شــركة التســيير  ــا )IMMO FUND OF AFRICA( الت ــة التوظيــف الجماعــي العقــاري عقــار صنــدوق افريقي • هيئ
البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة الرأســمال العقــاري )BMCE CAPITAL REAL ESTATE(. ويختــص هــذا الصنــدوق فــي الاســتثمار 
فــي أصــول عقاريــة متنوعــة تســتخدم أساســا كمكاتــب، أو فــروع الأبنــاك والمحــات التجاريــة والصناعيــة، أوالفنــادق أو منشــآت التعليــم 

والصحــة؛
 REIM( التــي تقــوم بتســييرها شــركة التســيير ريــم بارتنــر )CLEO PIERRE( هيئــة التوظيــف الجماعــي العقــاري كليــو بييــر •
PARTNER(. ويختــص هــذا الصنــدوق فــي الاســتثمار فــي الأصــول العقاريــة التــي يتــم اســتغلالها فــي شــكل )1( وكالات أبنــاك، ومراكــز 
ــب،  ــي للتجــارة والصناعــة أو )2( مكات ــك المغرب ــة مجموعــة البن ــي كانــت ســابقا فــي ملكي ــخ؛ والت ــب، إل أعمــال، وفــروع، وملحقــات، ومكات
ومتاجــر، ولوجســتيك ومحــات نشــاط، والصحــة، والتعليــم، والصناعــة، تكــون فــي ملكيــة مجموعــة نفــس البنــك أو فــي ملكيــة أي بنــك أو 

ــدة أخــرى؛ ــة رائ مؤسســة مالي

ــة لســوق الرســاميل ســنة 2020 علــى مذكرتــي معلومــات لهيئتــن اثنتــن للتوظيــف الجماعــي  ــة المغربي ــك، أشــرت الهيئ ــى ذل بالإضافــة إل
 CIH( وهــي : القــرض العقــاري والســياحي باتريمــو )Ajarinvest( العقــاري ذات قواعـــد تســيير مخففــة تقــوم بتســييرها أجارإنفيســت

.)CDG PIERRE SECURE( ــكيور ــر س ــر بيي ــداع والتدبي ــدوق الإي PATRIMMO (و صن

5. المتدخّلون

1.5 شركات البورصة

1.1.5 الحياة القانونية والاجتماعية

ظل عدد شركات البورصة مستقرًا عند 17 شركةً في نهاية عام 2020.
وشــهدت ســنة 2020 تغييــرات تنــاوب المســتخدمين علــى مســتوى غالبيــة شــركات البورصــة )13(، وهمــت تشــغيل 9 مســتخدمين ومغــادرة 
16 آخريــن، تركّــزت علــى وظائــف المكاتــب الخلفيــة والأماميــة وعلــى وظائــف الرقابــة الداخليــة كذلــك. وقــد بلــغ إجمالــي عــدد مســتخدمي 

شــركات البورصــة 178 منصبــا، مســجلا انخفاضًــا عــن عــام 2019.

رسم بياني 23: تطور مجموع المستخدمين بشركات البرصة

المصدر: شركات البورصة و حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 



59

التقرير السنوي

2.1.5 مؤشرات النشاط

• المؤشرات المالية 
حققــت شــركات البورصــة ســنة 2020 رقــم معامــات بلــغ 210,27 مليــون درهــم، مســجلا بذلــك تراجعــا بنســبة ٪43,5 مقارنــة مــع 2019. 

وقــد نشــأ عــن هــذا الانخفــاض نتيجــة اســتغلال ســلبية فيمــا يخــص 6 شــركات بورصــة مــن بــن مــا مجموعــه 17 شــركة.

بالإضافــة إلــى ذلــك، حققــت شــركات البورصــة نتيجــة صافيــة إيجابيــة بلغــت 28,76 مليــون درهــم مقابــل نتيجــة صافيــة وصلــت 77,02 
مليــون درهــم ســنة 2019.

رسم بياني 24: تطور المؤشرات المالية لشركات البورصة )بملايين الدراهم(

499,34210,2728,76

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

يُبرز توزيع رقم المعاملات هيمنة نشاط الوساطة الذي يدر لوحده 75 ٪ من إجمالي رقم المعاملات.

جدول 14: الأرقام الرئيسية لشركات البورصة )بملايين الدراهم(

201820192020

171717عدد شركات البورصة
188,08372,24210,27رقم المعاملات الإجمالي

143,92284,61155,89الوساطة

9,5313,1814,54حفظ السندات

3,611,700,1الإرشاد في العمليات المالية

13,4335,719,49توظيف السندات

0,570,410,58تدبير المحافظ المالية 

17,0236,6329,67أخرى

8,8477,0228,76-النتيجة الصافية الإجمالية
474952,3صندوق الضمان

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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رسم بياني 25: توزيع رقم معاملات شركات البورصة حسب نوع النشاط

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
)*( NS : غير معبر

اســتحوذت إحــدى عشــر شــركة بورصــة تابعــة لأبنــاك وحدهــا، ســنة 2020، علــى حصــة ســوق بلغــت ٪85.83، اســتحوذت منهــا 4 شــركات 
على حصــة 52٪.

• صندوق ضمان شركات البورصة

يرمــي صنــدوق الضمــان إلــى تعويــض زبائــن شــركات البورصــة التــي يتــم تصفيتهــا عنــد الاقتضــاء. ويُمــوّل الصنــدوق بمســاهمات يُحــدّد 
مبلغهــا كنســبة مئويــة مــن قيمــة الســندات والنقــود التــي تحتفــظ بهــا كل شــركة بورصــة. 

ــة بســنة 2019  ــون درهــم ســنة 2020 وانخفضــت المســاهمات المدفوعــة بنســبة ٪1 مقارن ــدوق الضمــان 52,3 ملي ــد صن ــغ رصي ــد بل وق
ــارات ســنة 2020. ــغ متوســطها 8 ملي ــي بل ــدى شــركات البورصــة والت بســبب تراجــع، بنســبة %3، لقيمــة الأصــول المحتفــظ بهــا ل

3.1.5 تركيبة الزبائن

زاد عــدد زبائــن شــركات البورصــة الناشــطين فــي ســوق البورصــة بنســبة ٪1,74 مقارنــة مــع 2019. ويعــزى هــذا التطــوّر بالأســاس إلــى 
الزيــادة التــي ســجلها عــدد الزبائــن المنتمــن لفئــة الأشــخاص الذاتيــن المغاربــة بنســبة ٪3,73. ومــن حيــث التّركيبــة، تجــدر الإشــارة إلــى 
هيمنــة الزبائــن مــن فئــة أشــخاص ذاتيــن مغاربــة الذيــن يمثلــون ٪79 مــن مجمــوع الزبائــن، متبوعــن بهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 

المنقولــة بحصــة ٪12، ويــوزع الباقــي بــن فئــات الزبائــن الأخــرى.
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جدول 15: تركيبة زبائن شركات البورصة

أشخاص ذاتيون 
مغاربة

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم المنقولة

أشخاص معنويون 
مغاربة

أشخاص معنويون 
أجانب 

أشخاص ذاتيون 
المجموعأجانب

%العدد% العدد% العدد% العدد% العدد

20165 85679%72810%5407%1682%1152%7 407

20175 95880%76710%4836%1552%1182%7 481
20185 83879%77210%5107%1502%1102%7 380
2019651278%102712%5116%1742%1322%8 356
2020675579%103112%4535%1442%1181%8501

المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 
2.5 ماسكو حسابات السندات

وصــل المخــزون الإجمالــي لــأدوات الماليــة المحتفــظ بهــا فــي نهايــة 2020 مــا يقــارب 195,1 مليــار درهــم، مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة 
ــا. ــظ به ــن الأصــول المحتف ــل نســبة ٪97 م ــة، إذ تمث ــاك هــي المهيمن ــع 2019. وتظــل حصــة الأبن ــة م 3,7 ٪ مقارن

ويصــل العــدد الإجمالــي للحســابات 111 146 حســابا مســجلا بذلــك تراجعــا بنســبة ٪9. ويُعــزى هــذا الانخفــاض بالأســاس إلــى عمليــة 
تطهيــر قــام بهــا أحــد المتدخلــن علــى مســتوى حســاب الســندات الخــاص بــه. وتجــدر الإشــارة إلــى أن حســابات الســندات المفتوحــة فــي 

ــل ٪83,6 مــن مجمــوع عــدد حســابات الســندات. أســماء أشــخاص ذاتيــن مقيمــن تمث

جدول 16: الأرقام الرئيسية لماسكي الحسابات

20192020
2525عدد ماسكو الحسابات
111 549146 160عدد حسابات السندات

200 453122 137الأشخاص الذاتيون المقيمون

87911 569 8الأشخاص المعنويون المقيمون

820 68611 13الأشخاص الذاتيون غير المقيمين

531522الأشخاص المعنويون غير المقيمين

930 6711 945 881 1الأصول المسيرة )أ( = )1( + )2( + )3( + )4( )بملايين الدراهم(
048 757 6201 892 1من قبل الأبناك )1(

804 8 5248من قبل شركات البورصة ماسكي الحسابات )2(

420421من قبل المصدرين )3(

657 115 10744من قبل هيئات أخرى )4(

526 1115-رصيد الأصول المسيرة في الحسابات التقنية )ب(

456 951 5601 881 1المجموع الجاري ج = أ + ب )بملايين الدراهم(

المصدر: ماسكو الحسابات والوديع المركزي ماروكلير
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رسم بياني 26: توزيع الأصول المحتفظ بها

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

3.5 الوديع المركزي

ســجل الجــاري الإجمالــي للأصــول التــي يحتفــظ بهــا الوديــع المركــزي ماروكليــر زيــادة بنســبة ٪3,71، حيــث انتقــل مــن 881,56 1 مليــار 
ــا بالأســاس بالزيــادة التــي شــهدتها أذون  درهــم نهايــة 2019 إلــى 1951,46 مليــار درهــم نهايــة 2020. وقــد جــاء هــذا التطــور مدعومً
ســندات الخزينــة التــي بلغــت ٪7,82 مــن جهــة وتلــك المســجلة مــن قبــل هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التــي بلغــت ٪6,99، مقارنــة 

بنهايــة 2019.

وبالمــوازاة مــع ذلــك، زاد عــدد القيــم التــي يحتفــظ بهــا الوديــع المركــزي ماروكليــر بنســبة ٪6,38، إذ انتقلــت مــن 1394 قيمــة نهايــة 2019 
إلــى 1483 قيمــة آخــر ســنة 2020. وتعــزى هــذه الزيــادة بشــكل أساســي إلــى زيــادة عــدد ســندات الاقتــراض، وأذون الخزينــة وهيئــات 

التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة.

ــرًا ســلبيًا بنســبة ٪17,73 بــن عامــي 2019 و 2020، ويرجــع ذلــك بالأســاس إلــى  وفــي المقابــل، ســجل متوســط التدفقــات المنجــزة تغيّ
الانخفــاض فــي فــرع المعامــات بالتراضــي.
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جدول 17: الأرقام الرئيسية لنشاط الوديع المركزي

20192020

483 3941 1عدد القيم التي يحتفظ بها الوديع المركزي
 91 90أسهم

 342 306سندات الاقتراض 
 352 363سندات ديون قابلة للتداول

 81 76صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
 95 70أذون الخزينة

 513 485هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
 5 1هيئـات التوظيـف الجماعـي العقاري	

 4 3هيئـات التوظيـف الجماعـي للرأسمال

 951,46 1  881,56 1 الجاري الإجمالي )بملايير الدراهم(
 623,08  637,97 أسهم

 150,96  138,20 سندات الاقتراض 
 84,58  91,47 سندات ديون قابلة للتداول

 10,32  10,61 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
 600,74  557,16 أذون الخزينة

 476,46  445,33 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
 4,83  0,80 هيئـات التوظيـف الجماعـي العقاري	

 0,48  0,02 هيئـات التوظيـف الجماعـي للرأسمال

 57,92  70,40 المعدل اليومي للتدفقات المنجزة )بملايير الدراهم( 
 57,43  69,62 فرع المعاملات بالتراضي

 0,49  0,78فرع البورصة

 --فرع التنقيلات الخالصة

895982عدد عمليات تدبير السندات
8165عدد عمليات توزيع الربحيات المعالجة

814917عدد العمليات على السندات المعالجة

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

رسم بياني 27: توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير
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رسم بياني 28: توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير

4.5 شركات التسيير

1.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

شهد عام 2020 إحداث شركة تسيير جديدة لهيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة، مما رفع من عدد شركات التسيير إلى 18 شركة.

زاد إجمالــي عــدد مســتخدمي شــركات التســيير بشــكل طفيــف، إذ انتقــل مــن 302 شــخصًا عــام 2019 إلــى 308 ســنة 2020. وهــم هــذا 
التطــور الإيجابــي كذلــك مســيري المحافــظ الماليــة الذيــن بلــغ عددهــم 86 عــام 2020 مقابــل 80 الســنة الســابقة، ممــا جعلهــم يمثلــون مــا 

يقــرب مــن ثلــث مســتخدمي شــركات التســيير.

رسم بياني 29: تطور عدد مستخدمي شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصدر:شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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• مؤشرات النشاط
بلــغ عــام 2020، متوســط صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــا يناهــز 485,93 مليــار درهــم مقابــل 454,70 مليــار 

درهــم الســنة الســابقة، مســجلا زيــادة بنســبة 6,87٪.
وعلــى غــرار العــام الســابق، ظلــت شــركات التســيير التابعــة لمؤسســات بنكيــة أو لشــركات تأمــن أو لمؤسســات ماليــة أخــرى تمتلــك، فــي نهايــة 
2020، أكبــر حصــة فــي الســوق بمبلــغ 436,28 مليــار درهــم مــن الأصــول تحــت التســيير وهــو مــا يمثــل ٪83,39 مــن إجمالــي صافــي 
هــذه الأصــول. أمــا الباقــي، وهــو 86,9 مليــار درهــم فيتــم تســييره مــن قبــل شــركات تســيير مســتقلة )والتــي تســتحوذ، فــي نفــس التاريــخ، 

علــى حصــة ســوقية بلغــت 16,61٪(.

رسم بياني 30: توزيع حصص السوق بين شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب 
طبيعة حملة الأسهم

16,61%

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 وعلــى غــرار الســنوات الســابقة، يتواصــل التركيــز القــوي للأصــول لــدى أكبــر 4 شــركات تســيير فــي الســوق، والتــي كانــت تســيّر لوحدهــا 
354,53 مليــار درهــم نهايــة عــام 2020، وهــو مــا يمثّــل ٪67,76 مــن الأصــول تحــت التســيير. وتجــدر الإشــارة إلــى أن شــركات التســيير 

الأربــع هاتــه هــي شــركات تابعــة لمؤسســات ماليــة.

رسم بياني 31: توزيع الاصول الصافية حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة



66

التقرير السنوي

• المؤشرات المالية
ــي  ــم 2020، بنســبة ٪4,42 ليســتقر ف ــد مت ــة، عن ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــد لشــركات تســيير هيئ ــم المعامــات الموطّ  زاد رق

ــالفة. ــة الس ــنة المالي ــم الس ــم برس ــار دره ــل 1,36 ملي ــم مقاب ــار دره 1,42 ملي

ــة مبلــغ 449,59 مليــون درهــم ســنة 2020،  وبلغــت النتيجــة الصافيــة الموطّــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول
بزيــادة نســبتها ٪2 مقارنــة مــع المســتوى المســجل ســنة 2019 والــذي بلــغ 440,80 مليــون درهــم.

وزادت كذلــك الأمــوال الذاتيــة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة ٪4,14 خــال ســنة 2020 إذ انتقلــت مــن 
ــم 2020. ــى 791,40 مليــون فــي مت 759,90 مليــون درهــم ســنة 2019 إل

رسم بياني 32: تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
)بملايين الدراهم(

2.4.5 شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 

بلغ عدد شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد، سنة 2020، أربع شركات وهي:
المغرب تسنيد التي حصلت على الاعتماد في فبراير 2002؛•	
التجاري تسنيد التي حصلت على الاعتماد في نونبر 2014؛•	
البنك المغربي للتجارة الخارجية رأسمال تسنيد الذي حصل على الاعتماد في دجنبر 2015؛•	
سوفاك ستراكترد فاينانس التي تم اعتمادها في غشت 2019. •	

وبخصــوص مســتخدميها، فــإن الشــركات الأربــع تشــغل، عنــد متــم 2020، مــا يناهــز 25 مســتخدما، يتكلــف 11 مســتخدما بهــا بتســيير 
وهيكلــة صناديــق التســنيد.

• مؤشرات النشاط
بمتــم ســنة 2020، ســيرت شــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد مبلغــا إجماليــا قــدره 9.52 مليــار درهــم موزعــة علــى 

أربعــة عشــر صنــدوق )باســتثناء الأقســام(:
• مغــرب تســنيد تســير تســعة صناديــق )منهــا صنــدوق التســنيد »صكــوك إمبريــوم« الــذي يشــمل قســمًا واحــدًا هــو صكــوك إمبريــوم 
CI وصنــدوق التســنيد »ووتــر« الــذي يشــمل أيضــا قســمًا واحــدًا هــو »صنــدوق التســنيد ووتــر – القســم 1«( ويمثــل أصــولً تحــت التســيير 

بمبلــغ 4,50 مليــار درهــم، أي مــا يمثــل حصــة ســوق بنســبة ٪47.30؛
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• التجــاري تســنيد تســير ثلاثــة صناديــق )منهــا صنــدوق التســنيد »اســتثمار ســلف« الــذي يشــمل قســم »اســتثمار الموظــف« وصنــدوق 
التســنيد »مفتــاح« الــذي يشــمل قســمين »مفتــاح الموظــف« و«مفتــاح الموظــف II«(، وتصــل أصولــه الموظفــة إلــى 3,46 مليــار درهــم، ويمثــل 

حصــة ســوق بنســبة ٪36,38؛

• البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة رأســمال تســير صندوقــن )منهــا صنــدوق التســنيد »دومــوس« الــذي يشــمل ثمانيــة عشــر 
قســما( ويمثــل 1,56 مليــار درهــم مــن جــاري الأصــول الموظفــة ويســتحوذ علــى حصــة ســوق بنســبة 16,32٪.

رسم بياني 33: توزيع صافي الأصول حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد 

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

• المؤشرات المالية
 بلــغ رقــم المعامــات الموطّــد لأربــع شــركات تســيير صناديــق توظيــف جماعــي للتســنيد مــا مجموعــه 27,88 مليــون درهــم ســنة 2020، 

ــبة 7,56٪. ــادة بنس ــل زي ــا يمث ــو م ــنة 2019، وه ــم س ــون دره ــل 25,92 ملي مقاب
وبلغت النتيجة الصافية الموطّدة للشركات الأربع 2,73 مليون درهم سنة 2020 مقابل 2,83 مليون درهم سنة 2019.

وانتقلــت الأمــوال الذاتيــة لــكل شــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد مــن 24,36 مليــون درهــم ســنة 2019 إلــى 26,48 
مليــون درهــم فــي 2020، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 8,70٪.
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رسم بياني 34: تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد
)بملايين الدراهم(

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

3.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

تميــزت ســنة 2020 بمنــح وزيــر الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة، بعــد رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، اعتمــادًا لشــركة تســيير 
Mediterrania Capital Partners Gestion، وهــي شــركة تابعــة للشــركة المالطيــة القابضــة MCPartners Limited مــن جهــة 
 )Global Nexus( »وبســحب مــن جهــة أخــرى، باقتــراح مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، اعتمــاد شــركة تســيير »كلوبــل نيكســس

بموجــب قــرار لوزيــر الاقتصــاد والماليــة و إصــاح الإدارة .

وهكــذا، اســتقر عــدد شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال ســنة 2020 فــي 11 شــركة منهــا 6 شــركات ناشــطة 
ــدوق  ــر )المســمّى ســابقًا صن ــداع والتدبي ــدوق الإي ــرة لصن ــق. ويهــم الأمــر اســتثمار الشــركات المتوســطة والصغي تقــوم بتســيير 6 صنادي
الإيــداع والتدبيــر رأســمال أســهم خاصــة(، واســتثمار بنيــات تحتيــة لصنــدوق الإيــداع والتدبيــر )المســمّى ســابقًا رأس مــال بنيــات تحتيــة 
 ،)Upline Investments( وأبلاين اســتثمار ،)Private Equity Initiatives( ومبــادرات أســهم خاصــة ،)لصنــدوق الإيــداع والتدبيــر
 AZUR Innovation( ابتــكار تســيير  )SEAF Morocco Capital Partners(، و أزور  المغــرب  و س.إ.أ.ف. رأســمال شــركاء 

.)Management

وبخصــوص المســتخدمين، بلــغ عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال 44 منهــم 16 يشــغلون مناصــب 
مديــر أو مســؤول عــن الاســتثمارات.

• مؤشرات النشاط
وصلــت الأصــول الصافيــة الاجماليــة التــي تســيّرها شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال إلــى 65, 057 1 مليــون درهــم 

عنــد نهايــة 2020 مقابــل 928,16 مليــون درهــم ســنة 2019 وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 14٪.
ومــن حيــث توزيــع النشــاط، فقــد بلغــت الحصــة الســوقية الإجماليــة لأكبــر ثــاث شــركات تســيير مــا يناهــز ٪72.94 وهــو مــا يمــث ل حوالــي 

771,4 مليــون درهــم مــن صافــي الأصــول المســيّرة.
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رسم بياني 35: توزيع صافي الأصول المسيّرة من قبل شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

• المؤشرات المالية
ــادة بنســبة ٪23,44 ســنة 2020 ليســتقر فــي  ــف الجماعــي للرأســمال زي ــات التوظي ــد لشــركات تســيير هيئ ــم المعامــات الموطّ ســجل رق
ا  ــة انخفاضــا حــادًّ ــدة للشــركات المعني ــة الموطّ ــون درهــم ســنة 2019. وســجلت النتيجــة الصافي ــل 34,51 ملي ــون درهــم مقاب 42,60 ملي
ســنة 2020 إذ انتقلــت مــن ربــح قــدره 1,35 مليــون درهــم ســنة 2018 إلــى خســارة بلغــت 2,47 مليــون درهــم ســنة 2019 و 6,23 مليــون 
درهــم ســنة 2020. ويعــزى هــذا التراجــع إلــى الانخفــاض بحوالــي 6 ملايــن درهــم فــي رقــم المعامــات التراكمــي لثــاث شــركات تقــوم 

بتســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال والتــي باشــرت بســحب اســتثماراتها ســنة 2020.

وســجلت الأمــوال الذاتيــة المعبّــأة مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال تراجعــا بنســبة ٪14,18 لتســتقر فــي مبلــغ 
27,12 مليــون درهــم مقابــل 31,60 مليــون درهــم فــي الســنة الماضيــة.

رسم بياني 36: تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال )بملايين الدراهم(

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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4.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

خــال ســنة 2020، حصلــت خمــس شــركات جديــدة علــى اعتمــاد لممارســة نشــاط تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، وهــو مــا 
 ،)ATTIJARI REIM( أدى إلــى ارتفــاع عــدد هــذه الشــركات مــن أربــع إلــى تســع شــركات. ومُنــح الاعتمــاد إلــى شــركات: التجــاري ريــم
   ، )MOROCCO REAL ESTATE( ــار ــر م.س.إ.ن, )MSIN GESTION(، والمغــرب للعق ــم )REIM PARTNERS(، و تدبي وشــركاء ري
و إ.ر.ج. للعقــار )IRG Real Estate(. ومــن بــن شــركات التســيير الخمــس هــذه، ثــاث تملكهــا بنســبة ٪30 علــى الأقــل مؤسســة ائتمــان، 
وواحــدة تملكهــا شــركة تأمــن وواحــدة أخــرى فــي ملكيــة شــركة تســيير محدثــة بموجــب القانــون الفرنســي، تــم اعتمادهــا مــن قبــل هيئــة 

الأســواق الماليــة بفرنســا.

كمــا أن عــدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ارتفــع ليصــل إلــى 73 مســتخدما فــي 31 دجنبــر 2020، 
منهــم 25 يشــغلون مناصــب مُســيّر صنــدوق أو مُســيّر أصــول. 

• مؤشرات النشاط
 فــي متــم 2020، بلــغ إجمالــي صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري 6,09 مليــار درهــم، فــي ملكيــة 7 هيئــات ذات قواعـــد 

تســيير مخففــة )SPI - RFA( تقــوم بتســييرها 4 شــركات تســيير.
 

وبخصــوص تركيــز النشــاط، فقــد بلغــت حصــة الســوق الكليــة لأكبــر شــركتي تســيير فــي الســاحة، أجــار إنفيســت وأفريــكا ســتون ماناجمنــت 
٪82,89 وبلــغ صافــي الأصــول التــي تســيّرها 5,05 مليــار درهــم نهايــة 2020.

وتُمثّــل أكبــر هيئتــي توظيــف جماعــي عقــاري تقــوم بتســييرها شــركات التســيير المذكــورة، نســبة 47,40 ٪ مــن إجمالــي صافــي الأصــول 
تحــت التســيير.

رسم بياني 37. توزيع صافي الأصول حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

• المؤشرات المالية
ــا ســنة 2020 ليســتقر فــي 94,71  ــا ملحوظً ســجل رقــم المعامــات الموطّــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري ارتفاعً
مليــون درهــم، مقابــل 4.41 مليــون درهــم ســنة 2019. وتعــزى هــذه الزيــادة بشــكل أساســي لتأثيــر إطــاق نشــاط هــذه المؤسســات ســنة 

.2020

وعلــى الرغــم مــن ذلــك، تظــل النتيجــة الصافيــة الموطّــدة لشــركات تســيير هــذه الهيئــات ســلبية، إذ بلغــت 0,65- مليــون درهــم ســنة 2020 
مقابــل 10,38- مليــون درهــم ســنة 2019.

أما بالنسبة للأموال الذاتية، فقد بلغت 17,27 مليون درهم عام 2020 مقابل 4,71- مليون درهم قبل عام.



71

التقرير السنوي

رسم بياني 38: تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري
)بملايين الدراهم(

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل





الفصل الثاني الهيئة المغربية لسوق 
الرساميل والإشراف على سوق الرساميل
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1. الاعتمادات والتراخيص

 1.1 اعتماد المتدخلين

تميــزت ســنة 2020 بمواصلــة اهتمــام الفاعلــن فــي ســوق الرســاميل و المهنيــن فــي مجــال العقــار و ذلــك باعتمــاد شــركات تســيير هيئــات 
التوظيــف الجماعــي للتســنيد وهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري. فقــد تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل العديــد مــن الطلبــات مــن 
قبــل الفاعلــن ســالفي الذكــر بخصــوص النصــوص التنظيميــة التــي تحكــم هــذه الأنشــطة، خاصــة منهــا النظــام الأساســي لشــركة التســيير. 

وتــم علــى إثرهــا تنظيــم لقــاءات عمــل لهــذا الغــرض.
وهكذا تم اعتماد 5 شركات تسيير هيئات توظيف جماعي عقاري وشركة واحدة لتسيير هيئة توظيف جماعي للرأسمال .

 )BMCE CAPITAL REAL ESTATE( وبالإضافــة إلــى ذلــك، حصلــت شــركتا تســيير البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة رأســمال عقــار
و أفريــكا ســتون ماناجمنــت )AFRICA STONE MANAGEMENT(، اللتــان ســبق اعتمادهمــا ســنة 2019، علــى موافقــة الهيئــة المغربيــة 

لســوق الرســاميل لتغييــر المقــر الاجتماعــي والموقــع الفعلــي لنشــاطهما.

جدول 18. قائمة الملفات التي تمت دراستها من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

الاجراء المتخذالمؤسسة

 )ATTIJARI REIM(، شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

ــة لســوق الرســاميل  ــة المغربي ــاد الهيئ ــى اعتم ــس عل ــت الشــركات الخم حصل
ــار. ــي للعق ــف الجماع ــات التوظي ــا شــركات تســيير هيئ بصفته

 )REIM PARTNERS(، شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

 )MSIN GESTION(، شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

 )MOROCCO REALESTATE(، شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

 )IRG Real Estate(، شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

Mediterrania Capital Partners Gestion- شــركة تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي 
للرأســمال

حصلــت الشــركة علــى اعتمــاد وزيــر الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة، بعــد 
استشــارة رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل

البنك المغربي للتجارة الخارجية - شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

حصلــت الشــركتان علــى اعتمــاد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصفتهمــا 
شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال

Africa Stone Management - شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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2.1 ترخيص العمليات المالية

1.2.1 العمليات على سندات الرأسمال

خـــال الســـنة الماليــة 2020، رخصــت الهيئـــة المغربيــة لســوق الرســاميل علـــى ثمانيــة عمليـــات همـــت ســـندات الرأســمال. ويقـــدم الجـــدول 
التالـــي تفاصيــل العمليـــات التــي تمــت معالجتهــا.

جدول 19 : العمليات على سندات الرأسمال المرخص لها 

المبلغ بملايين تاريخ التأشيرالمصدرنوع العملية
وصف العمليةالدراهم

أراضي كابتال )ARADEI الادراج في البورصة
)CAPITAL23/11/2020600

الادراج فــي البورصــة مــن خــال عمليــة زيــادة فــي رأس المــال موجهــة 
 250.000 1.250.000 ســهم جديــد وتفويــت  للعمــوم بإصــدار 

. ســهم

الزيادة في رأس المال

إمورونت إنفست 
 IMMORENTE(

)INVEST
08/01/2020408

ــال مخصصــة  ــي رأس الم ــادة ف ــي إطــار زي ــة ف إصــدار أســهم عادي
ــاب. ــة الاكتت ــاء حــق أفضلي ــع إلغ ــوم م للعم

بنك إفريقيا، مجموعة البنك 
29/07/2020999,1المغربي للتجارة الخارجي 

ــق  ــال عــن طري ــي رأس الم ــادة ف ــي إطــار زي ــة ف إصــدار أســهم عادي
ــة 2019. ــح الســنة المالي ــي بربائ ــل أو جزئ ــاري كام ــل اختي تحوي

)SALAFIN( 12/08/2020129,6سلفين
ــق  ــال عــن طري ــي رأس الم ــادة ف ــي إطــار زي ــة ف إصــدار أســهم عادي

ــة 2019. ــح الســنة المالي ــي لربائ ــل أو جزئ ــاري كام ــل اختي تحوي

أطلنطا سند
 ATLANTASANAD10/09/20208,2

زيــادة رأس مــال شــركة أطلنطــا للتأمــن وإعــادة التأمــن عــن طريــق 
ادمــاج – بالضــم لشــركة ســند.

416,6 25/12/20201التجاري وفا بنك
زيــادة فــي رأس مــال التجــاري وفــا بنــك عــن طريــق تحويــل اختيــاري 

إلــى أســهم لمبالــغ موضــوع توزيــع اســتثنائي

أليانس للتطوير العقاري
(ADI)-300

للشــركاء،  الجاريــة  الحســابات  بتحويــل  المــال  رأس  فــي  زيــادة 
للمســير. مخصصــة 

S2M 18/09/202042,31 عرض عمومي للشراء
.عــرض عمومــي إجبــاري لشــراء أســهم S2M، بمبــادرة مــن أعضــاء 
متصرفــن باتفــاق بــن ميدتيــك )Medtech( و ميلينيــوم فينتــورس 

.)Millennium Ventures(

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 شهدت سنة 2020 إدراج شركة أراضي كابتال )Aradei Capital( في البورصة بمبلغ 600 مليون درهم من خلال:
الزيــادة فــي رأس المــال نقــداً بإصــدار 1.250.000 ســهما بســعر اكتتــاب حُــدّد فــي 400 درهــم للســهم الواحــد، منهــا قيمــة اســمية بمبلــغ 
100 درهــم وعــاوة إصــدار بمبلــغ 300 درهــم. وهمّــت الزيــادة فــي رأس المــال 500 مليــون درهــم، منهــا 125 مليــون درهــم كقيمــة اســمية 

و 375 مليــون درهــم كعــاوة إصــدار؛
تفويت 250.000 سهم بسعر اكتتاب حُدّد في 400 درهم للسهم أي بمبلغ 100 مليون درهم.•	

وأنجــز بنــك إفريقيــا زيــادة فــي رأس المــال عــن طريــق التحويــل الاختيــاري الكلــي أو الجزئــي لربحيــات الســنة الماليــة 2019. وشــهدت العمليــة 
إصــدار 5.786.188 ســهمًا جديــدًا بســعر إصــدار حُــدّد فــي 137 درهمًــا، منهــا 10 دراهــم للســهم الواحــد كقيمــة اســمية وعــاوة إصــدار 

وصلــت إلــى 127 درهــم للســهم. وبلغــت نســبة المشــاركة فــي زيــادة فــي رأس المــال هــذه ٪79,34 بمبلــغ 792.707.756 درهــم.
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وقــام التجــاري وفــا بنــك بإنجــاز زيــادة فــي رأس المــال عــن طريــق تحويــل اختيــاري إلــى أســهم لمبالــغ موضــوع توزيــع اســتثنائي. وبلــغ 
العــدد الإجمالــي للأســهم المكتتبــة، فــي نهايــة فتــرة الاكتتــاب، 3.313.308 ســهماً جديــدا ممــا مجموعــه 3.650.909 ســهماً معروضــاً، أي 
بنســبة تحويــل بلغــت ٪91. وكان المبلــغ الإجمالــي للعمليــة مــا يقــارب 1.285.563.504 دراهــم، بمبلــغ 33.133.080 درهــم بمثابــة رأس 

المــال و 1252.430.424 درهــم بمثابــة عــاوة إصــدار.
بالإضافــة إلــى ذلــك، همــت عمليــة علــى ســندات الرأســمال بتوظيــف خــاص بمبلــغ 580 مليــون درهــم، 350 مليــون درهــم مــن خــال عمليــة 

الزيــادة فــي رأس المــال.

2.2.1 إصدارات السندات

أشـــرت الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل، خـــال الســـنة المالية 2020، علـــى 8 إصـــدارات لســـندات الاقتراض مـن خـــال دعـوة الجمهـور 
إلــى الاكتتــاب، كمــا هــو موضّــح فــي الجــدول التالــي:

جدول 20: إصدارات سندات الاقتراض المؤشر عليها 

المبلغ بملايين تاريخ التأشيرالمصدر
وصف العمليةالدراهم

000 10/06/20201التجاري وفا بنك
إصــدار ســندات اقتــراض ثانويــة دائمــة مــع آليــة امتصــاص الخســائر وإلغــاء أداء القســائم 

بمبلــغ إجمالــي قــدره 1 مليــار درهــم

إصدار سندات اقتراض ثانوية بمبلغ إجمالي قدره 500 مليون درهم10/06/2020500التجاري وفا بنك

إصدار سندات اقتراض عادية بمبلغ إجمالي قدره 200 مليون درهم04/08/2020200جيت كونطراكتورز

26/11/2020200القرض الفلاحي للمغرب
 إصــدار ســندات اقتــراض ثانويــة دائمــة مــع آليــة امتصــاص الخســائر وإلغــاء أداء 

القســائم بمبلــغ إجمالــي قــدره 200 مليــون درهــم

صندوق التجهيز 
إصدار سندات اقتراض عادية بمبلغ إجمالي قدره 2 مليار درهم.000 04/12/20202الجماعي

إصدار سندات اقتراض ثانوية بمبلغ إجمالي قدره 500 مليون درهم.10/12/2020500التجاري وفا بنك

10/12/2020500التجاري وفا بنك
إصــدار ســندات اقتــراض ثانويــة دائمــة مــع آليــة امتصــاص الخســائر وإلغــاء أداء القســائم 

بمبلــغ إجمالــي قــدره 500 مليــون درهــم.

إصدار سندات اقتراض ثانوية بمبلغ إجمالي قدره 1,5 مليار درهم.500 17/12/20201البنك الشعبي المركزي

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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بالإضافــة إلــى ذلــك، تــم القيــام بثــاث إصــدارات لســندات اقتــراض مضمونــة مــن الدولــة خــال عــام 2020، وصــل مبلغهــا الإجمالــي إلــى 
6.2 مليــار درهــم، منهــا مليــاران اثنــان تــم تعبئتهــا مــن قبــل المكتــب الوطنــي للســكك الحديديــة مــع الاســتفادة مــن ضمــان مقــدم مــن صنــدوق 

.)FGEEP( الضمــان للمؤسســات والمقــاولات العموميــة

وأخيــراً، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالترخيــص لســبعة عشــر )17( إصــدار ســندات بتوظيــف خــاص مبلغــه الإجمالــي 15.9 
مليــار درهــم.

)FGEEP( إطار 7: صندوق الضمان للمؤسسات والمقاولات العمومية

تــم إحــداث صنــدوق الضمــان للمؤسســات والمقــاولات العموميــة )FGEEP( فــي أعقــاب الاجتماع الســابع للجنة اليقظــة الاقتصادية 
ــار  ــي إط ــا ف ــان حصره ــة )EEP(، وضم ــاولات العمومي ــون المؤسســات والمق ــرض ترشــيد تســيير دي ــاي 2020، لغ ــخ 8 م بتاري
مخصــص وتغطيتهــا بــأدوات مناســبة، مــع الســهر علــى تحســن قــدرة هــذه المؤسســات والمقــاولات علــى الاســتدانة ودعمهــا فــي 

تعبئــة المــوارد الماليــة اللازمــة لتنميتهــا.

وتــم تفويــض تدبيــر هــذا الصنــدوق إلــى صنــدوق الضمــان المركــزي )CCG(، الــذي يعمــل لحســاب الدولــة دون الاســتعانة بمــوارده 
الخاصة.

3.2.1 التأشيرات الأخرى الممنوحة

• برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول

منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال الســنة الماليــة 2020، خمــس تأشــيرات لبرامــج إصــدار أوراق الخزينــة، واحــدة منهــا همــت 
.)Aradei Capital( وضــع برنامــج إصــدار أوراق الخزينــة لشــركة أراضــي كابتــال

كما درست الهيئة المغربية لسوق الرساميل 15 ملف معلومات بشأن برامج إصدار شهادات الإيداع أو أذون شركات التمويل.

ويبين الجدول التالي برامج سندات الديون القابلة للتداول التي تمت معالجتها سنة 2020:
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جدول 21: برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول )بملايين الدراهم(

سقف البرنامجالمصدرنوع الأداة

أوراق الخزينة

)ARADEI CAPITAL( 500أراضي كابتال

200ادات الإيداع

800ركات التمويل

000 1. مناجم

شهادات الإيداع

000 15بنك افريقيا

000 20التجاري وفا بنك

000 7صندوق التجهيز الجماعي

CFG 000 5بنك

000 12البنك المغربي للتجارة والصناعة

000 10بنك القرض العقاري والسياحي 

000 12البنك الشعبي المركزي 

500 2صندوق الإيداع والتدبير كابيتال

000 10القرض الفلاحي للمغرب

000 9مصرف المغرب

أذون شركات التمويل

700 3صوفاك 

)RCI Finance Maroc( 500 3ر.ص.إ فينانس المغرب

000 7إيكدوم

500 6وفاسلف

000 5وفاباي

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

• برامج إعادة شراء الأسهم

أشّرت الهيئة المغربية لسوق الرساميل، خلال السنة المالية 2020، على ثلاث )3( برامج لإعادة شراء الاسهم.

جدول 22: برامج إعادة شراء الأسهم المؤشر عليها

سقف المبلغ المرخص به )بملايين وصف العمليةتاريخ التأشيرةالمصدر
الدراهم(

ستوكفيس شمال 
21/02/2020افريقيا

يهــم البرنامــج ٪5 مــن رأس المــال، مــع نطــاق تدخــل مــن 10 إلــى 20 درهــم، مشــمول 
بعقــد ســيولة يغطــي ٪20 مــن البرنامــج.

تمتد مدة البرنامج من 19 مارس 2020 إلى 17 شتنبر 2021.
9,2

09/04/2020اتصالات المغرب
ــى 198 درهــم،  ــع نطــاق تدخــل مــن 92 إل ــال، م ــم البرنامــج ٪0.17 مــن رأس الم يه

ــد ســيولة يغطــي ٪20 مــن البرنامــج. مشــمول بعق
تمتد مدة البرنامج من 13 ماي 2020 إلى 12 نونبر 2021.

297 

الدجى للانعاش 
يهم البرنامج ٪1 من رأس المال مع نطاق تدخل من 06 إلى 12 درهم.17/08/2020)مجموعـة الضحـى(

48,3تمتد مدة البرنامج من 11 شتنبر 2020 إلى 10 مارس 2022.
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• عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي بالمغرب

رخصــــت الهيئــــة المغربيــة لســــوق الرســــاميل ثمانــي عمليـــات تهــم دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب أنجــزت بشــكل ثانـــوي بالمغــرب. ويتعلـــق 
الأمــر حصريـــا بعـــروض تقدمـــت بهـــا مجموعـــات أجنبيـــة لفائـــدة أجرائهـــا عبـــر العالـــم، مــن ضمنهــم مســـتخدمي الشــركات التابعــة لهـــا 

بالمغــرب. 

جدول 23: عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي في المغرب

طبيعة السندتاريخ التأشيرةالمصدر
مبلغ العرض الإجمالي 
في المغرب )بملايين 

الدراهم(
الشركات التابعة المستفيدة من العملية في المغرب

8,5سندات رأس المال25/02/2020مجموعة إيربوس 
ستيليا أيروسبيس المغرب ش.م.،
أيروليا صناعة الطائرات للمغرب

 و 05/03/2020صافران 
08/05/2020

ــدوق  حصــص صن
جماعــي  توظيــف 

لمقاولــة
27,4

المغــرب، صافــران  ناصيــل  المغــرب، صافــران  صافــران 
والطاقــة  الكهربــاء  صافــران  المغــرب،  الهندســة  مصالــح 
المغــرب،  والدفــاع  إلكترونيكــس  المغــرب ش.م.، صافــران 
صافــران آليــات الطيــران المغــرب، وزوديــاك أيروســبيس 

المغــرب

05/06/2020 فانسي فرنسا 
ــدوق  حصــص صن
جماعــي  توظيــف 

لمقاولــة
25,43

فريسيما المغرب، سيجيليك المغرب ش.م.،
دوميــز المغــرب، ســوجيا المغــرب، سولســيف المغــرب ش.م.، 

إكســبروم فاســلتيز، فيجيبــروم 
ش.ذ.م.م.، سيكسانس المغرب، وأسولوسيون خدمة.

11/06/2020صانوفي 
ــدوق  حصــص صن
جماعــي  توظيــف 

لمقاولــة
صانوفي-أفانتيس المغرب6,52

07/10/2020 أكسا فرنسا 
ــدوق  حصــص صن
جماعــي  توظيــف 

لمقاولــة
44,46

ــات  ــرب، خدم ــا المغ ــعاف أكس ــرب، إس ــا المغ ــات أكس تأمين
إســعاف أكســا المغــرب، معهــد التكويــن والتنميــة المهنيــة 
وشــركة  المغــرب  تأمينــات  كاري  ائتمــان،  أكســا  أكســا، 

والإشــراف. التســيير 
الفــروع: فــرع أكســا حريــق، حــوادث ومخاطــر مختلفــة، 
فــرع أكســا فرنســا حيــاة، فــرع أفانســور، ومجموعــة أكســا 

ــرب.  ــات المغ للعملي

 و 04/09/2020نيكسانس فرنسا 
16/10/2020

ــدوق  حصــص صن
جماعــي  توظيــف 

لمقاولــة
7,97

المغــرب،  تغليــف  تــوري،  ســيرميل،  المغــرب،  نيكســانس 
المغــرب. واجهــة  ونيكســانس 

 و 04/09/2020فيوليا للبيئة 
05/11/2020

ــدوق  حصــص صن
جماعــي  توظيــف 

لمقاولــة
62,38

 خدمــات فيوليــا للبيئــة بالمغــرب، صناعــات البيئــة فيوليــا 
بالمغــرب، ريضــال  الهندســية  الخدمــات  بالمغــرب، شــركة 

وأمانديــس

 و 17/09/2020كابجيمني 
09/11/2020

ــدوق  حصــص صن
جماعــي  توظيــف 

لمقاولــة
كابجيميني تيكنولوجي خدمات المغرب47,58

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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• الوثيقة المرجعية 

 تشــمل الوثيقــة المرجعيــة المعلومــات المتعلقــة بالمصُــدر. وتتــم دراســتها وتســجيلها مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وفــق نفــس 
الشــروط الجاريــة علــى المنشــور. ثــم يتــم وضعهــا رهــن إشــارة الجمهــور بعــد تســجيلها. تظــل الوثيقــة المرجعيــة ســارية الصلاحيــة الــى غايــة 

حصــر الحســابات الســنوية الجديــدة للمصــدر، ولمــدة أقصاهــا 12 شــهرًا.

يمكــن اســتخدام الوثيقــة المرجعيــة خــال فتــرة صلاحيتهــا فــي مختلــف العمليــات الماليــة للمُصــدر. ويكفــي لذلــك اســتكمالها بمذكــرة العمليــة، 
والتــي تتضمــن فقــط المعلومــات المتعلقــة بالعمليــة المــراد إنجازهــا، لتشــكيل منشــور مــن عــدة وثائــق. ويتيــح اعتمــاد المصُــدر لهــذه الطريقــة 
اســتفادته مــن فــرص الولــوج إلــى الســوق داخــل آجــال مختصــرة لا تتجــاوز فتــرة دراســة مذكــرة العمليــة. كمــا أن هــذه الطريقــة تجعــل 
الســوق مهيــأة، بشــكل أفضــل، لعمليــات المصُــدر وذلــك بفضــل إمكانيــة اطــاع الســوق علــى جميــع معلومــات المصــدر قبــل إطــاق العمليــات 

المعنيــة.

ــة ببرامــج اصــدار  ــذ، يتعــن أن تشــمل ملفــات المعلومــات المتعلق ــز التنفي ــم 03.19 حي ــة رق ــذ دخــول الدوري ــه، من ــى أن وتجــدر الإشــارة إل
ســندات الديــون القابلــة للتــداول، وثيقــة مرجعيــة )الواجــب تحيينهــا ســنويا( ومذكــرة تتعلــق ببرنامــج ســندات الديــون القابلــة للتــداول )يتعــن 

تحيينهــا فــي حالــة تغييــر خصائــص البرنامــج(. 

وهكذا شهدت سنة 2020 تسجيل الهيئة المغربية لسوق الرساميل، تسعة عشر )19( وثيقة مرجعية، وهي كالتالي:

جدول 24: الوثائق المرجعية التي تم تسجيلها

الفترة المعنيةاستعمال الوثيقة المرجعيةتاريخ التسجيلالمُصدر

استحداث برنامج إصدار أوراق الخزينة.31/01/2020أراضي كابتال 
السنة المالية 2018 
و الفصل الأول من 

2019

10/06/2020التجاري وفا بنك

ــاء أداء القســائم  ــة امتصــاص الخســائر وإلغ ــع آلي ــة م ــة دائم ــراض ثانوي إصــدار ســندات اقت
ــار درهــم. ــدره 1 ملي ــي ق ــغ إجمال بمبل

إصدار سندات اقتراض ثانوية
التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

السنة المالية 2019

السنة المالية 2019التحيين السنوي لبرنامج إصدار أوراق الخزينة.03/07/2020أراضي كابتال 

07/07/2020جيت كونطراكطورز 
التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

السنة المالية 2019إصدار سندات اقتراض.

صندوق التجهير 
السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.10/07/2020الجماعي 

البنك المغربي للتجارة 
السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.28/07/2020والصناعة

 CFG السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.28/07/2020بنك

بنك القرض العقاري 
السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.29/07/2020والسياحي

السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.12/08/2020صوفاك

 RCI FINANCE
MAROC25/08/2020.السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل

السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات الخاص ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.31/08/2020البنك الشعبي المركزي

السنة المالية 2019التحيين السنوي لبرنامج إصدار أوراق الخزينة.04/09/2020لابيل في 
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صندوق الإيداع والتدبير 
السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات الخاص ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.24/09/2020كابتال

05/11/2020القرض الفلاحي للمغرب
التحيين السنوي لملف المعلومات الخاص ببرنامج إصدار شهادات الإيداع. 

إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة بآلية لامتصاص الخسائر وإلغاء أداء القسائم.
السنة المالية 2019 
والفصل الأول من 

2020

التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل. 30/11/2020إكدوم
السنة المالية 2019 
والفصل الأول من 

2020

السنة المالية 2019التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.17/12/2020وفاسلف

التحيين السنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.29/12/2020وفاباي
السنة المالية 2019 
والفصل الأول من 

2020

التحيين السنوي لملف المعلومات الخاص ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.29/12/2020مناجم
السنة المالية 2019 
والفصل الأول من 

2020

التحيين السنوي لملف المعلومات الخاص ببرنامج إصدار شهادات الإيداع29/12/2020قرض المغرب
السنة المالية 2019 

والفصل الأول والربع 
الثالث من 2020

عندمــا ينشــر المصُــدر حســاباته نصــف الســنوية، أو فــي حالــة ظهــور وقائــع جديــدة هامــة تهــم تنظيمــه أو نشــاطه أو مخاطــره أو وضعيتــه 
الماليــة أو نتائجــه أو توقعاتــه، يتعيّــن تحيــن الوثيقــة المرجعيــة قبــل تضمينهــا فــي منشــور إصــدار العمليــة الماليــة.

وفي هذا الإطار، منحت الهيئة المغربية لسوق الرساميل موافقتها على تحديث 4 وثائق مرجعية مفصلة على النحو التالي:

جدول 25: الوثائق المرجعية المحيّنة

الفترة المعنية بالتحيين استعمال الوثيقة المرجعية المحيّنةتاريخ تسجيل التحيين المُصدر

 الفصل  1 من 2020إدراج الشركة في البورصة.23/11/2020أراضي كابتال

 الفصل  1 من 2020إصدار سندات اقتراض عادي.04/12/2020صندوق التجهيز الجماعي

10/12/2020التجاري وفا بنك
إصدار سندات اقتراض ثانوية

إصــدار ســندات اقتــراض ثانويــة دائمــة مــع آليــة امتصــاص الخســائر وإلغــاء 
أداء القســائم.

 الفصل  1 من 2020

 الفصل  1 من 2020 إصدار سندات اقتراض ثانوية17/12/2020البنك الشعبي المركزي

3.1 تراخيص هيئات التوظيف الجماعي

1.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2020، مــا يناهــز 213 ترخيصًــا لـــهيئات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تتــوزع بــن 76 
اعتمــاد لمشــاريع أنظمــة التســيير أو الأنظمــة الأساســية الخاصــة بهــذه الهيئــات و 137 تأشــيرة لبيانــات المعلومــات. 

و تتــوزع التراخيــص الـــ 75 الممنوحــة لـــهيئات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بــن 38 تجديــدًا للاعتمــاد و37 ترخيصــا لإحــداث هــذه 
الهيئــات . وتجــدر الإشــارة إلــى أن مــا يقــرب مــن نصــف الهيئــات المحدثــة حديثًــا هــي مــن صنــف »ســندات علــى المــدى المتوســط والطويــل«.

في حين، همت 25 تأشيرة لبيانات معلومات من بين ال 137 الممنوحة هيئات توظيف جماعي للقيم المنقولة حديثة التسويق.

الفترة المعنيةاستعمال الوثيقة المرجعيةتاريخ التسجيلالمُصدر
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جدول 26: تراخيص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

تأشيرة على بيان معلوماتاعتماد
هيئات التوظيف الجماعي 

المجموعتحيينإحداثالمجموعتجديدإحداثللقيم المنقولة

3121532225صنف "أسهم"

791642226صنف "متنوعة"

43731316صنف "نقدية"

صنف "سندات اقتراض 
50531821قصيرة المدى"

صنف "سندات اقتراض 
181432123749متوسطة وطويلة المدى"

37387525112137المجموع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

ارتفــع ســنة 2020 عــدد طلبــات التراخيــص لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة المقدمــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بنســبة 
ــا مقابــل 180 عــام 2019. ٪10، ليســتقر فــي 198 طلبً

وهكذا، كانت طلبات الترخيص المقدمة إلى الهيئة المغربية لسوق الرساميل، خلال العام الماضي، تعكس بشكل خاص:
بحــث المســيرين عــن قــدر أكبــر مــن المرونــة ســواء مــن حيــث مجــال الاســتثمار أو كيفيــات الاكتتــاب وإعــادة الشــراء فــي الصناديــق •	

ــيّرة؛ المسُ
رغبة المستثمرين المؤسساتيين في تكليف شركات تسيير للسهر على تسيير أصولها؛•	
رغبة المسيرين في تنويع عرضهم من خلال استكشاف مواضيع تسيير جديدة.•	

2.3.1 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 

رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2020 بإحــداث صندوقــن جديديــن للتوظيــف الجماعــي للتســنيد، مــن بينهمــا قســم 
واحــد هــم تســنيد أصــول عقاريــة.

 ويتعلق الأمر بما يلي:
صنــدوق التســنيد IMMO LV II: وهــو الصنــدوق الــذي تقــوم بتســييره شــركة المغــرب تســنيد والتــي تتدخــل فــي إطــار العمليــة •	

ــى  ــة دعــوة الجمهــور إل ــدوق المذكــور موضــوع عملي ــد كان الصن ــل فــي ش.م.«. وق ــة »لاب ــي ملكي ــة ف ــي تهــم تســنيد أصــول عقاري الت
الاكتتــاب لــدى مســتثمرين مؤهلــن بموجــب القانــون المغربــي؛

صنــدوق التســنيد Water– القســم I: وهــو القســم الــذي أنشــأته شــركة المغــرب تســنيد لغــرض تســنيد أصــول عقاريــة فــي ملكيــة •	
ــة  ــى المؤسســة صاحب ــة عل ــغ الواجب ــة ويغطــي أداء المبال ــاء. ويســتفيد القســم المذكــور مــن ضمــان الدول ــاء والم ــي للكهرب ــب الوطن المكت
المبــادرة لهــذا القســم. وقــد كانــت ســندات الاقتــراض المصُــدرة فــي إطــار هــذه العمليــة موضــوع توظيــف خــاص مــن قبــل مســتثمرين 

مؤهلــن بموجــب القانــون المغربــي.

3.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 

 SCR PME تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل طلــب ترخيــص واحــد فقــط ســنة 2020، وهــم طلــب تجديــد رأي بشــأن هيئــة
Croissance التــي تقــوم بتســييرها شــركة مبــادرات الأســهم الخاصــة، وكان الطلــب يتوخــى إدخــال تعديــل علــى النظــام الأساســي للهيئــة 

ــة بعــد تخفيــض رأســمالها. المعني
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4.3.1 هيئات التوظيف الجماعي العقاري 

أشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2020 علــى مشــروع نظــام تســيير خمــس شــركات توظيــف عقــاري وهــي: صنــدوق الإيــداع 
ــذان تســيرهما شــركة  ــار )Amane Placement Immo( الل ــف عق ــان توظي ــر ســيكيور )CDG Pierre Secure( وأم ــر بيي والتدبي
التســيير أجــار إنفيســت )Ajarinvest(، وباتريمــوان بريميــوم )Patrimoine Premium(، الــذي تســيره شــركة أفريــكا ســتون مناجمنت 
)Africa Stone Management(، وصنــدوق افريقيــا إمــو )Immo Fund Of Africa( الــذي تســيره شــركة البنــك المغربــي للتجــارة 
 Reim( الــذي تســيره شــركة ريــم بارتنــرس )Cleo Pierre( و كليــو بييــر )Bmce Capital Real Estate(الخارجيــة كابتــال للعقــار
ــيير  ــد تســ ــاري ذات قواع ــي عق ــف جماع ــات توظي ــي شــكل هيئ ــدة ف ــس الجدي ــذه الأدوات الاســتثمارية الخم ــت كل ه Partners(. وكان

مخففــة.

وقد تم تخصيص الاكتتاب في أسهم هذه الهيئات للمستثمرين المؤهلين.

4.1 ترخيص المقيمين العقاريين لأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري

طبقــاً لأحــكام القانــون رقــم 70.14 المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري والمرســوم رقــم 2.18.32 الصــادر بتنفيــذ المادتــن 31 
و33 مــن القانــون المذكــور، وفــي إطــار أشــغال اللجنــة الاستشــارية المكلفــة بإبــداء الــرأي بشــأن طلبــات اعتمــاد المقيّمــن العقاريــن لأصــول 
ــة الطلبــات التــي تلقتهــا مــن هــؤلاء المقيمــن  ــة وإصــاح الإدارة بإحال هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، قامــت وزارة الاقتصــاد والمالي

للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. 

تتــم صياغــة رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بعــد التأكــد مــن اســتيفاء الطلبــات للشــروط المنصــوص عليهــا لممارســة نشــاط المقيــم 
العقــاري لأصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري. وتهــم هــذه الشــروط بالأســاس الخبــرة المهنيــة فــي مجــال تقييــم الأصــول العقاريــة، 

ونزاهــة المســيرين والمســتخدمين المســؤولين عــن تقييــم العقــارات والامتثــال للضمانــات بشــأن المــوارد البشــرية والتقنيــة والتنظيميــة.

ــرأي  ــورة ل ــة المذك ــد اصــدار اللجن ــن بع ــن عقاري ــة مقيم ــة وإصــاح الإدارة لثلاث ــر الاقتصــاد والمالي ــاد وزي ــزت ســنة 2020 باعتم وتمي
ــى عشــرة )10(. ــن إل ــن المعتمدي ــدد المقيم ــع ع ــا رف ــي، مم إيجاب

2. مراقبة المعلومات المالية

1.2 المعلومات الدورية 

تهدف المعلومات الدورية إلى إبلاغ المستثمرين عن الأداء والوضعية المالية للمصدرين.
وقــد شــهدت ســنة 2020 أول تطبيــق لأحــكام دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03.19 المتعلقــة بالمنشــورات الســنوية. والتــي 
جــاءت لإثــراء هــذه المنشــورات الســنوية مــن خــال اســتحداث تقريــر مالــي ســنوي يشــمل معلومــات ماليــة كاملــة وبعــض المعلومــات غيــر 

الماليــة )تقريــر التســيير، تعليقــات المســيرين، أتعــاب مندوبــي الحســابات، التقريــر البيئــي والاجتماعــي والحكامتــي(.

واعتبــارا للمعلومــات المطلوبــة، تــم تحديــد الموعــد النهائــي لنشــر التقريــر المالــي الســنوي فــي أربعــة أشــهر ابتــداء مــن تاريــخ حصــر الســنة 
الماليــة وإلغــاء إلزاميــة نشــر حســابات النصــف الثانــي مــن الســنة داخــل أجــل ثلاثــة أشــهر بعــد حصــر حســابات الســنة الماليــة. وبالإضافــة 
إلــى ذلــك، يجــب علــى كل مُصــدر، فــور عقــد اجتمــاع الجهــاز الــذي يقــوم بحصــر الحســابات الســنوية، نشــر بيــان صحفــي فــي جريــدة 

مخولــة لنشــر الإعلانــات قانونيــة للإبــاغ عــن كل المجاميــع المتفــق عليهــا وشــرح إنجــازات الفتــرة. 

وهكذا قام المصُدرون خلال سنة 2020 بنشر المعلومات الدورية التالية:

نشر التقارير المالية السنوية للسنة المالية 2019؛•	
نشر التقارير المالية نصف السنوية للنصف الأول من سنة 2020؛•	
نشر المؤشرات ربع السنوية للربع الرابع من عام 2019 والربع الأول والثاني والثالث من سنة 2020.•	
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تخضع هذه المعلومات لمراقبة منتظمة من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل، ولا سيما فيما يخص:

احترام آجال النشر ووسائل النشر؛•	
شمولية المحتوى المنصوص عليه في الأنظمة؛•	
وضوح واتساق وجدوى المعلومات المنشورة.•	

جدول 27: نتائج مراقبة المنشورات السنوية 

الربع 4 من طبيعة الملاحظات 
الربع 1 من 20192019

2020
الربع 2 من 

2020
الفصل 1 من 

2020
الربع 3 من 

2020
254443عدم احترام الآجال الخاصة بالمنشورات المالية 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

تكشف مراقبة الالتزام بآجال نشر التقارير المالية والمؤشرات ربع السنوية الصادرة سنة 2020 ما يلي:
عدم احترام آجال النشر للربع الرابع من عام 2019 من قبل شركتي المركزية دانون )Centrale Danone( و ستروك)STROC(؛•	
ــل ســيارت •	 ــب الشــريف للفوســفاط )OCP( و د.ل.م. )DLM( و النق ــة 2019 لشــركات المكت ــرام آجــال النشــر للســنة المالي ــدم احت ع

)Ennakl Automobiles( والمركزيــة دانــون )Centrale Danone( و ســتروك )STROC(؛
عــدم احتــرام آجــال النشــر للربــع الأول مــن عــام 2020 مــن قبــل شــركات جيــدة )Jaida( و س.ر.م. )SRM( والمركزيــة دانــون •	

)STROC(؛ وســتروك   )Centrale Danone(
عــدم احتــرام آجــال النشــر للربــع الثانــي مــن عــام 2020 مــن قبــل شــركات س.ر.م. )SRM( و د.ل.م. )DLM( والمركزيــة دانــون •	

)STROC(؛ وســتروك   )Centrale Danone(
	• )Centrale Danone( والمركزيــة دانــون )M2M( عــدم احتــرام آجــال النشــر للفصــل الأول مــن ســنة 2020 مــن قبــل شــركات م2م

و ســتروك )STROC( و د.ل.م. )DLM(؛
	• )Centrale Danone( والمركزيــة دانــون )SRM( .عــدم احتــرام آجــال النشــر للربــع الثالــث مــن عــام 2020 مــن قبــل شــركات س.ر.م

.)STROC( وستروك 

ــة قانــون رقــم 2.20.292 المــؤرخ فــي 28 رجــب 1441 )23 مــارس 2020( الــذي  وتجــدر الإشــارة إلــى أن المــادة 6 مــن المرســوم بمثاب
يســن الأحــكام الخاصــة بحالــة الطــوارئ الصحيــة وإجــراءات الإعــان عنهــا، نصــت علــى توقيــف ســريان مفعــول جميــع الآجــال المنصــوص 
ــدة  ــي الجري ــم نشــره ف ــذي ت ــم 42.20 ال ــون رق ــادة بالقان ــاء أحــكام هــذه الم ــم إلغ ــا العمــل. وت ــة الجــاري به ــن والأنظم ــي القوان ــا ف عليه

الرســمية بتاريــخ 27 يوليــوز 2020.

2.2 التزامات أخرى متعلقة بنشر المعلومات 

يخضــع الأشــخاص المعنويــون الذيــن يقومــون بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب لإلزاميــة نشــر أي معلومــة تهــم تنظيمهــم ووضعيتهــم التجاريــة، 
والتقنيــة والماليــة والتــي يحتمــل تأثيرهــا بشــكل كبيــر علــى أســعار ســنداتها فــي ســوق البورصــة أو علــى ذمــة حاملــي الســندات، وذلــك فــور 

علمهــم بهــا.
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1.2.2 تصنيف المنشورات 

رسم بياني 39: توزيع المنشورات حسب موضوع البلاغ

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

ــا مقابــل 703 ســنة 2019، و هــو مــا يمثــل زيــادة تقــارب ٪35، و يرجــع ذلــك  ــا صحفيً نشــر المصــدرون، خــال ســنة 2020، 946 بيانً
بالأســاس لتطبيــق مــا جــاءت بــه دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03.19 المتعلقــة بالعمليـــات وبالمعلومــات الماليــة.

وقــد مثلــت البيانــات الصحفيــة المنشــورة بشــأن المؤشــرات ربــع الســنوية ٪39، همــت منهــا ٪25 الجمعيــات العامــة و٪35 منهــا الإفصــاح 
عــن حــدث هــام.

2.2.2 طلبات تعليق التداول خلال سنة 2020

حفاظــــا علــــى المســــاواة فــــي الولــــوج إلــــى المعلومــــة، تتدخــــل الهيئــة المغربيــــة لســوق الرســــاميل فــي بعــض الحــــالات، لــدى بورصــة 
الــــدار البيضاء، لطلب التعليــــق المؤقــــت لتــــداول بعــــض الســندات إلى حين نشــــر معلومــــات هامــــة أو في تقديم مشــروع عرض عمومي.

وهكذا، تم تعليق تداول قيمتين اثنتين سنة 2020، واحدة منهما لارتباطها بإيداع مشروع عرض عمومي و الأخرى بعملية إدماج.

3.2 تصريحات بتجاوز عتبات المساهمة

تعتبـــر تصريحــات تجــاوز عتبــات المســاهمة إلزاميــة علــى المســاهمين الذيــن يتجــاوزون، صعــودا أو نــزولا، عتبــات المســاهمة فــي رأســمال 
الشــركات المســعرة. وتُحــدّد هــذه العتبــات بموجــب المادتــن 97 و 98 مــن القانــون رقــم 19.14المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة 
ــات  ــة تصريحــات تجــاوز عتب ــم مراقب ــي نســب ٪5 و٪10 و ٪20 و ٪33.33 و ٪50 و ٪66.66. ويت ــي ف ــي الاســتثمار المال والمرشــدين ف
المســاهمة ومعالجتهــا مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وتتولــى نشــرها علــى موقعهــا الإلكترونــي لإضفــاء الطابــع العلنــي عليهــا 

والإبــاغ عــن التغييــرات التــي تطــال حملــة أســهم الشــركات المســعرة.
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جدول 28: توزيع التصريحات حسب فئة المستثمرين

20192020فئات المستثمرين
1611تصريحات تجاوز العتبة تصاعديا

30أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي

126أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

15أشخاص ذاتيون

1310تصريحات تجاوز العتبة تنازليا
22أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي

66أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

52أشخاص ذاتيون

2921مجموع تصريحات تجاوز عتبة المساهمة

	
4.2 برامج إعادة الشراء للشركات المسعرة

تخضــع الشــركات المســعرة التــي تمتلــك برنامجــا جاريــا لإعــادة الشــراء لإلزاميــة تقديــم تصريــح شــهري للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
يتضمــن معلومــات عــن عمليــات البيــع والشــراء المنجــزة خــال الشــهر المنصــرم، ســواء مــن طرفهــا مباشــرة أو مــن قبــل شــركاتها التابعــة. 

وتقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتبليــغ هــذه المعلومــة للعمــوم وذلــك بنشــرها علــى موقعهــا الالكترونــي.

جدول 29: حصيلة برامج إعادة الشراء برسم سنة 2020

البنك المركزي الشعبي، اتصالات المغرب برنامجان اثنان لإعادة الشراء إلى حدود 2020/12/31 

اتصالات المغرب برنامج واحد تنتهي صلاحيته خلال سنة 2020

اتصالات المغرببرنامج واحد تم تجديده سنة 2020

ستوكفيس شمال افريقيا، الدجى مجموعة الضحىالبرامج الجديدة التي تم التأشير عليها سنة 2020

ســتوكفيس شــمال افريقيــا، الدجــى مجموعــة الضحــى، البنــك المركــزي الشــعبي،  أربع برامج لإعادة الشراء إلى حدود 31 /2020/12
اتصــالات المغــرب

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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جدول 30. حصيلة تنفيذ برامج إعادة الشراء الجارية في نهاية 2020

الضحىالشركات
 البنك
 الشعبي
المركزي

اتصالات المغرب
 ستوكفيس
 افريقيا
الشمالية

باريس*الدارالبيضاء

إنجازات برنامج إعادة الشراء / عقد السيولة

287 326368 00075 10320 02486 723 2عدد الأسهم المملوكة في بداية السنة

ــتراة  ــهم المش ــي للأس ــدد الإجمال الع
ــادة الشــراء ــج إع ــار برنام ــي إط 791 3617 093401 476471 130-ف

ــتراة  ــهم المش ــي للأس ــدد الإجمال الع
ــد الســيولة ــي إطــار عق --063 117627 213-ف

10,32 244,81138,812,81-سعر الشراء المتوسط المرجح

العــدد الإجمالــي للأســهم المفوتــة فــي 
-000 890434 726467 122-إطــار برنامــج إعــادة الشــراء

العــدد الإجمالــي للأســهم المفوتــة فــي 
--766 634636 237-إطــار عقــد الســيولة

-246,79139,2212,98-سعر التفويت المتوسط المرجح

نهايــة  فــي  الملوكــة  الأســهم  عــدد 
لســنة 078 687376 50042 33613 02469 723 2ا

%4,09%0,0049%0,0015%0,03%0,68الحصة من رأس المال

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

5.2 أخلاقيات الشركات المسعرة

من بين 74 شركة مسعرة خاضعة لالتزام تقديم تقارير عن الأخلاقيات:
ســجلت 24 شــركة تجــاوزا مــن حيــث الآجــال المحــددة برســم النصــف الأول مــن عــام 2020 مقابــل 15 شــركة فــي النصــف الثانــي. •	

ترجــع معظــم هــذه التجــاوزات إلــى الأزمــة الصحيــة وكــذا الصعوبــات فــي الولــوج إلــى منصــة ســيزام فيمــا يخــص بعــض الشــركات؛
ولم تلتزم شركتان وهما د.ل.م. )DLM( و إي.ب المغرب )IB Maroc( بتقديم تقرير الأخلاقيات برسم الفصل الثاني من السنة.•	

أمــا بخصــوص شــمولية التقاريــر، فقــد كشــفت المراقبــة المنجــزة عــن عــدم اكتمــال تقريريــن اثنــن برســم النصــف الأول وتقريــر واحــد برســم 
النصــف الثانــي مــن ســنة 2020. وقــد تمــت تســوية وضعيــة كل التقاريــر بعــد تدخــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

ــات نصــف الســنوية  ــة بنشــاط الأخلاقي ــوذج الاســتمارة المتعلق ــى نم ــذي أُجــري عل ــل ال ــى التعدي ــك، تجــدر الإشــارة إل ــى ذل ــة إل بالإضاف
للشــركات المســعرة، بعــد دخــول الدوريــة رقــم03.19 حيــز التنفيــذ فــي يونيــو 2019. وقــد أدى تعديــل هــذه الاســتمارة إلــى إدخــال ترتيبــات 
علــى مســتوى منصــة ســيزام، اســتلزمت إدخــال معاييــر جديــدة وعناصــر مراقبــة جديــدة. كمــا تــم تخصيــص العديــد مــن جلســات التوعيــة 

والتأطيــر لفائــدة مســؤولي الأخلاقيــات بخصــوص هــذه التغييــرات المتعلقــة بإعــداد التقاريــر.
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جدول 31: نتائج مراقبة تقارير الأخلاقيات للشركات المسعرة

النصف الثاني من 2020النصف الأول من 2020
02 غياب الارسال

2415عدم احترام آجال الارسال

21عدم احترام شمولية التقرير

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل

	
يُظهر تحليل تقارير الأخلاقيات المقدّمة برسم سنة 2020 على وجه الخصوص، ما يلي :

صرّح 29 مسؤول أخلاقيات عن القيام بتنشيط جلسات توعية خلال عام 2020؛•	
صرّحت 41 شركة أنها نصت في مدونة الأخلاقيات الخاصة بها على تسيير محفظة المطلعين الدائمين بواسطة وسيط مالي؛•	
ــدى مســؤول •	 ــي ينجزهــا المطلعــن الدائمــن ل ــات الت ــا بتســجيل العملي ــات الخاصــة به ــة الأخلاقي ــي مدون قامــت 45 شــركة بالنــص ف

ــات. الأخلاقي

6.2 تأطير العلاقات مع مدققي الحسابات

علــى إثــر دخــول أحــكام الدوريــة 03.19 حيــز التنفيــذ فــي يونيــو 2019، أصبــح المصُــدرون ومدققــو حســاباتهم خاضعــن لالتزامــات جديــدة 
بشــأن الإفصــاح عــن المعلومــات للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. ويتعلــق الأمــر بمــا يلــي:

إبــاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بــأي مقتــرح لتعيــن مدققــي الحســابات أو تجديــد مهامهــم. وفــي هــذا الإطــار، قامــت الهيئــة •	
ــا يهــم صلاحيــات مدققــي الحســابات، تتــوزع بــن 74 ملــف يتعلــق بمقترحــات لتجديــد المهمــة و  خــال عــام 2020، بفحــص 84 ملفً

ــدة؛ ــات جدي ــرح تعيين ــق بمقت ــات تتعل 10 ملف
إبــاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بــأي واقعــة أو قــرار مــن المحتمــل أن يكــون لــه تأثيــر علــى الوضعيــة الماليــة للمُصــدر أو يعــرض •	

ــظ حــول الإشــهاد أو رفضــه. وفــي هــذا الصــدد، أبلــغ مدققــو الحســابات ســنة  اســتمرارية الاســتغلال للخطــر أو أن يــؤدي إلــى تحفّ
2020، الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بـــتسع نوايــا لإصــدار تحفظــات، أكثــر مــن نصفهــا يهــم تجديــد تحفظــات ســابقة.

7.2 رفع التقارير حول المسؤولية الاجتماعية للشركات 

1.7.2 رفع التقارير البيئية والاجتماعية والحكامتية

تميــزت ســنة 2020 بتطبيــق المصدريــن للأحــكام المتعلقــة بنشــر التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة بموجــب دوريــة الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل رقــم 03.19 المتعلقــة بالعمليــات والمعلومــات الماليــة.

وتهــدف التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة إلــى إطــاع الجمهــور، خاصــة عــن تأثيــر أنشــطة المصُــدر علــى البيئــة، و العلاقــات التــي 
تربطــه بمســتخدميه وعــن آليــات حكامتــه.

وفــي هــذا الإطــار، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال الســنة الماليــة 2020، بإجــراء اســتعراض أولــي للتقاريــر البيئيــة 
والاجتماعيــة والحكامتيــة التــي تــم نشــرها خــال الســنة الماليــة 2019،والتــي كشــفت أن ٪95 مــن المصدريــن قامــوا بنشــر هــذا النــوع مــن 
التقاريــر ، علــى الرغــم مــن الظــروف والقيــود المرتبطــة بالأزمــة الصحيــة. إلا أن التحليــل النوعــي لمحتــوى هــذه التقاريــر يظهــر ضــرورة العمــل 

علــى تحســن بعــض الجوانــب. 
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2.7.2 المعلومات العامة 

يقــدم هــذا الجــزء مــن التقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة لمحــة عامــة عــن نوعيــة المصُــدر وعــن اســتراتيجية المســؤولية الاجتماعيــة 
للمقاولــة التــي يطبقهــا. ويقــدم، علــى وجــه الخصــوص، التحديــات الماديــة ويصــف عمليــة تجميــع المعلومــات الغيــر ماليــة ومعالجتهــا.

وفي هذا الصدد، تُبرز التقارير التي تم فحصها ما يلي :
تحتوي ٪47 من التقارير على مذكرة منهجية تصف عملية تحديد وتجميع ومعالجة وتصنيف المعلومات غير المالية؛•	
٪24 فقط تتطرق لتحليل مدى دقة المعلومات المنشورة •	

3.7.2 المعلومات الخاصة

يقدم هذا الجزء من التقرير معلومات خاصة بكل مجال من المجالات البيئية والاجتماعية والحكامتية.

البعــد »البيئــي«: يتنــاول السياســة البيئيــة للمصــدر ويغطــي الآثــار المرتبطــة باســتخدام المــوارد الطبيعيــة ومعالجــة النفايــات، ويعمــل 
علــى إبــراز مشــاركة المقاولــة فــي الحفــاظ علــى هــذه المــوارد والجهــود المبذولــة لتقليــل اســتهلاكها. وفــي هــذا الصــدد، تُبــرز التقاريــر التــي 

تــم فحصهــا مــا يلــي:
قام غالبية المصدرين بالإفصاح عن الاستراتيجية البيئية والممارسات المتّبعة للحد من الآثار البيئية للأنشطة؛•	
٪45 من المصدرين يشيرون إلى مستوى استهلاك الموارد الطبيعية؛•	
تحتوي ٪57 من التقارير على التدابير المتّخذة لترشيد استهلاك الموارد؛•	
لم يتم الإبلاغ عن أي نزاع متعلق بالبيئة .•	

البعــد »الاجتماعــي«: يصــف الخطــوط العريضــة لسياســة تدبيــر المــوارد البشــرية للمُصــدر. وفــي هــذا الصــدد ، يمكــن القــول علــى 
أنــه تــم التطــرق لمعظــم المؤشــرات المنصــوص عليهــا فــي الدوريــة رقــم 03.19، خاصــة مــا يتعلــق بالتعيينــات والتســريح وأيــام الإضــراب 

والمعلومــات الخاصــة بالمــوارد البشــرية، غيــر أن بعــض الجوانــب لــم يتــم الإفصــاح عنهــا بشــكل كبيــر مــن قبــل المصُدِريــن، وهكــذا:
تتضمّن ٪68 من التقارير تصريحًا حول الإجراءات المتخذة في مجال المساواة بين المرأة والرجل؛•	
صرح ٪48 من المصُدرين أنهم قاموا بوضع تدابير لتشغيل وإدماج الأشخاص ذوي الحركة المحدودة؛•	

•	 ٪44 من المصدرين أوضحوا في تقاريرهم الخطط التي وضعوها لتحفيز المستخدمين وإشراكهم.

بعــد »الحكامــة«: يقــدم لمحــة عامــة عــن تشــكيل جهــاز الحكامــة وســير عملــه، فضــاً عــن دوره فــي تدبيــر المخاطــر والتنميــة المســتدامة. 
وفــي هــذا الصــدد، يبــرز مــا يلــي:

•	 ٪32 من التقارير التي تم فحصها تتضمّن وصفًا للقواعد المتبعة بشأن التكافؤ بين الجنسين؛
•	 ٪57 من التقارير تشير إلى أن مجالس الإدارة/مجالس الرقابة تجتمع أكثر من مرتين في السنة؛
•	 ٪47 من التقارير تتطرق لتعويضات المسيرين ؛
•	 ٪26 من المصدرين قدموا معلومات بشأن عملية تقييم أداء جهاز الحكامة؛
•	 ٪77 يصرحون أنهم أنجزوا أعمال لمنع الفساد.

3. مراقبة المتدخلين والمقاولات والبنيات التحتية للسوق

تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمراقبــة أنشــطة وتنظيــم ووســائل المتدخلــن ومقــاولات الســوق للتأكــد مــن ممارســة أنشــطتها فــي 
ظــروف آمنــة وفــي احتــرام تــام للأحــكام القانونيــة والتنظيميــة الخاضعــن لهــا.

ــق تقــوم  ــى الوثائ ــة عل ــن؛ ومراقب ــات تفتيــش بمقــرات المتدخل ــم خــال عملي ــة تت ــة ميداني ــة فــي شــكلين متكاملــن: مراقب تُنجــز هــذه المراقب
علــى تحليــل البيانــات التنظيميــة الموجهــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عبــر منصـــة ›‹نظـــام التبــــادل والاشــــراف لهيئــــة الســــوق‹‹ 

)ســيزام(.
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1.3 المراقبة الميدانية

بعــد تفعيــل التنظيــم الجديــد للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2019 مــن خــال وضــع منهجيــة جديــدة لمباشــرة المراقبــة، وتصنيــف 
جديــد للمهــام ، تميّــزت ســنة 2020 بملاءمــة عمليــة التفتيــش مــع ســياق جائحــة كوفيــد19، و ذلــك ابتــداء مــن أبريــل 2020.

وفــي هــذا الســياق، وباعتبارهــا عضــوا فــي المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، علــى غــرار 
هيئــات تنظيــم أخــرى كهيئــة الأســواق الماليــة الفرنســية )AMF( والإيطاليــة )CONSOB( و اليابانيــة )FSA( بمراجعــة طريقــة قيامهــا 
بعمليــات التفتيــش للتركيــز لاســيما علــى مراقبــة الوثائــق مــع التأكــد مــن المســتندات المتعلقــة بالوقائــع، ووجــود إمكانيــة تتبــع عمليــات التدقيــق 

و تطبيــق مبــدأ حضــور المعنيــن بالأمــر.

وهكذا، أصبحت تتم هذه العملية بشكل خاص، وفقًا للمراحل الرئيسية التالية:
• المطالبة بملء استبيانات تفصيلية تغطي جميع المجالات التي يتعين مراقبتها و/أو تقديم معلومات ووثائق بشأنها؛	
• إجــراء مقابــات مــع المســؤولين عــن العمليــات موضــوع المراقبــة، عــن طريــق الفيديــو باســتخدام منصــة آمنــة لضمــان صحــة المعلومــات 	

المنقولــة وتعميــق عناصــر المراقبــة المتعلقــة بالمواضيــع المعنيــة بالمهمــة؛
• الولوج عن بعد للنظام المعلوماتي والتطبيقات الخاصة بالمتدخل، إن اقتضى الحال؛	
• توجيه ملاحظات للمتدخل قصد إبداء الرأي والتعليق؛	
• توجيه التقرير النهائي للمراقبة إلى المتدخل. 	

إطار 8: تذكير بتصنيف مهام المراقبة

	1  تخضع مهمة »سكان »)SCAN( لتخطيط سنوي أو متعدد السنوات وتشمل جميع مجالات نشاط وعمليات المتدخل؛.
	2 يتم إطلاق مهمة »سكرين«)SCRIN(عند التوصّل بمعلومات تهم ظهور مخاطر جديدة؛.
	3 تتمثــل مهمــة »ســكوب« )SCOP(فــي عمليــات مراقبــة موضوعيــة قصيــرة، تســتهدف موضوعًــا محــددًا، وتنجــز بشــكل متزامــن مــع .

عــدة متدخلــن. وتهــدف بشــكل رئيســي لمقارنــة بعــض الممارســات التــي يقــوم بهــا الفاعلــون فــي الســوق فــي مجــال معــن و ذلــك 
بغيــة تحديــد الممارســات الجيــدة والســيئة علــى أســاس معيــار مرجعــي )نصــوص تنظيميــة وطنيــة، معاييــر دوليــة، إلــخ(.

وأنجــزت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2020 عمليــات مراقبــة ميدانيــة همــت 30 متدخــاً، وهــو مــا يقــارب ٪42 مــن الخاضعــن 
لرقابتهــا. بالإضافــة إلــى ذلــك، نفــذت الهيئــة مهمــة »ســكوب« واحــدة همــت نظــام مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب وغطــت كل 

شركات البورصة وشركات التسيير وماسكي الحسابات.	 

جدول 32: نسبة التغطية/ عمليات المراقبة 

العدد الخاضعالعدد الإجمالي
 للمراقبة

1711شركات البورصة
3812شركات التسيير

146الأبناك
21مقاولات السوق

7130المجموع
الإجمالــي  العــدد   / للمراقبــة  الخاضعــن  المتدخلــن  )عــدد  التغطيــة  نســبة 

%42للمتدخلــن(
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1.1.3 مهمة »سكوب« الخاصة بعرض »بيع أسهم اتصالات المغرب للجمهور

فــي إطــار مواصلــة المهــام المنجــزة ســنة 2019 لــدى تســعة أعضــاء مــن نقابــة التوظيــف لأجــل مراقبــة كيفيــات تحصيــل الاكتتابــات فــي عرض 
بيــع أســهم اتصــالات المغــرب للجمهــور، أجــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2020، مهمــة »ســكوب« واحــدة لــدى 17 عضــوًا 
 Capital Trust( و رأســمال تراســت ســيكيورتيز ،ICF ــة التوظيــف وهــي : قــرض المغــرب رأســمال، ووفــا بــورص، و الوســيط فــي نقاب
Securities(، و مجموعــة ألمــا الماليــة )Alma Finance Group(، و بنــك القــرض العقــاري والســياحي، و الشــركة العامــة، و م.س.إ.ن. 
 Atlas Capital( و البنــك المغربــي للتجــارة والصناعــة، والبنــك المغربــي للتجــارة والصناعــة بورصــة، و أطلــس كابتــال بورصــة ،)MSIN(
Bourse(، و صنــدوق الإيــداع والتدبيــر رأســمال بورصــة )CDG Capital Bourse(، والقــرض الفلاحــي للمغــرب، و قــرض المغــرب، 

وأرتبــورص )Artbourse(، و فالوريــس ســيكيورتيز )Valoris Securities(، و التجــاري وفــا بنــك.

إطار 9. ملخص الممارسات الجيدة والسيئة المسجلة بخصوص »عرض بيع أسهم اتصالات المغرب للجمهور«

الممارسات السيئةالممارسات الجيدة

ــة •	 ــى مســتوى الأنظمــة المعلوماتي وجــود وحــدات مكرّســة عل
معالجــة  مراحــل  لمختلــف  الكامــل  التتبــع  إمكانيــة  تتيــح 
التغطيــة،  مبالــغ  وتجميــد  الاكتتــاب،  إدخــال  الاكتتــاب: 
والتخصيصــات، ورفــع التجميــد وإرجــاع الرصيــد المتبقّــي 

ــة؛ ــغ التغطي ــن مبل م
ــة •	 ــة النهائي ــل المصادق ــة متعــددة المســتويات قب وجــود مراقب

علــى الاكتتابــات )مراقبــة المســتوى الأول مــن قبــل المســؤولين 
التجاريــن، ومراقبــة المســتوى الثانــي مــن طــرف المكتــب 
الأوســط، ومراقبــة المســتوى الثالــث مــن قبــل المســؤول عــن 
المراقبــة الداخليــة، إلــخ( والقيــام بنفــس عمليــات المراقبــة 

ــن؛ ــع المكتتب لجمي
التحقــق مــن مبالــغ التغطيــة الإجماليــة للاكتتابــات وقــت •	

ــانٍ. ــطة ضم ــة أو بواس ــع فعلي ــق ودائ ــن طري ــا ع ــا، إم تحصيله
ــتعملة •	 ــة المس ــغ التغطي ــح لمبال ــم الصحي ــن التقيي ــق م التحق

)ضمــان( عنــد المصادقــة النهائيــة علــى الاكتتــاب.
تطبيــق الترجيحــات المنصــوص عليهــا فــي بيــان المعلومــات •	

لتقييــم الســندات المقدّمــة فــي الضمــان.
إضفــاء الطابــع الرســمي علــى الإجــراءات ونشــرها لتوضيــح •	

تغطيــة  شــروط  ســيما  ولا  العمليــة،  خصائــص  مختلــف 
الاكتتابــات؛

بالمكتتبــن •	 بالتعريــف  المتعلقــة  للجوانــب  المعــززة  المراقبــة 
ومعرفتهــم.

صعوبــات تقنيــة فــي التجميــد الممَُنهــج لمبالــغ تغطيــة الاكتتاب •	
إلــى حــن تاريــخ التخصيصات؛

نظــام أرشــفة غيــر كافٍ لــكل المســتندات المتعلقــة بالاكتتابــات •	
المعتمــد  والتقييــم  التغطيــة  كيفيــات  المكتتبــن،  )تعريــف 
وإمكانيــة تتبــع تجميــد التغطيــة، ...(، إن علــى مســتوى 

ملفــات الاكتتابــات أو النُظُــم المعلوماتيــة؛
علــى •	 والمصادقــة  المراقبــة  إجــراءات  بعــض  كفايــة  عــدم 

المســتندات المقدمــة مــن قبــل المكتتبــن )ورقــة الاكتتــاب، 
شــهادات  التســيير،  تفويــض  الوطنيــة،  التعريــف  بطاقــة 

...(؛  ، التجميــد 
لجــوء بعــض المكتتبــن إلــى زبائــن آخريــن للقيــام باكتتابــات •	

إضافيــة لحســابهم. يقــوم المكتتــب الرئيســي بتمويــل حســاب 
الزبــون »الحامــل« نقــدًا، وبمجــرد انتهــاء عمليــة الاكتتــاب، 
يقــوم هــذا الأخيــر ببيــع الســندات فــورا فــي الســوق الثانويــة 

وتحويــل عائــدات البيــع إلــى المكتتــب الرئيســي؛
عــدم وجــود تنســيق بــن بعــض ماســكي الحســابات وشــبكة •	

التوزيــع الخاصــة بهــم بخصــوص تطبيــق شــروط الاكتتــاب 
المنصــوص عليهــا فــي بيــان المعلومــات.

2.1.3 مهمــة "ســكوب" الخاصــة بنظــام المراقبــة الداخليــة المنُجــزة لــدى شــركات تســيير هيئـــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة

نظــرًا للأهميــة الكبــرى لنظــام المراقبــة الداخليــة فــي ممارســة نشــاط شــركات تســيير هيئـــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة وفــي تدبيــر 
المخاطــر، تــم إجــراء مهمــة مراقبــة "ســكوب" لــدى 17 شــركة تســيير بهــدف تقييــم النظــام المذكــور.

وتمت المهمة على مرحلتين:
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تمــت المرحلــة الأولــى فــي شــكل مراقبــة عــن بعــد واســتندت إلــى مــلء اســتبيان تــم وضعــه بعــد تحليــل النظــام التنظيمــي الوطنــي وعمليــات •	
المقارنــة المرجعيــة الدوليــة . وتــم، خــال هــذه المرحلــة، تحديــد الممارســات الجيــدة والســيئة الخاصــة بنظــام المراقبــة الداخليــة لشــركات 

تســيير هيئـــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و تتــوزع علــى أربعــة محــاور:
بيئة المراقبة؛-	
تقييم المخاطر؛-	
أنشطة المراقبة؛-	
تأثير أنشطة المراقبة على تحسين العمليات.-	

ــة، تــم اختيارهــا •	 ــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول ــة الثانيــة فــي شــكل مراقبــة ميدانيــة شــملت 8 شــركات تســيير هيئـ تمــت المرحل
حســب ترتيبهــا وفقًــا لمعيــار الممارســات الجيــدة والســيئة. وكان الهــدف مــن هــذه المرحلــة هــو المعاينــة الميدانيــة لــكل الممارســات التــي تــم 

تحديدهــا فــي المرحلــة الأولــى.

إطار 10. ملخص الممارسات الجيدة والسيئة المتعلقة بشركات تسيير هيئـات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

بيئة المراقبة داخل شركات تسيير هيئـات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

تنظيم وأنشطة شركة التسيير

� استحداث وظيفة "تدبير المخاطر" والفصل بين وظائف التسيير والتداول والتحليل المالي 
 � الجمع بين الوظائف التي يمكن أن تؤدي إلى تضارب المصالح وعدم تقييم تقديم الخدمات

تقييم نظام المراقبة الداخلية
ــة مــن قبــل  ــة الداخلي ــى نظــام المراقب ــة مــن قبــل الشــركة الأم والمصادقــة عل ــة دوري ــام برقاب � القي

ــب متخصــص مكت

اللجان الداخلية 

ــع  ــي جمي ــي ف ــب الداخل ــر وإشــراك المراق ــر المخاط ــة ولتدبي ــة الداخلي � اســتحداث لجــان للمراقب
ــة. اللجــان الداخلي

 � عدم إضفاء الطابع الرسمي على اجتماعات اللجان الداخلية وعدم الامتثال لدورية انعقادها.

نشر المساطر
� تفعيل مساطر محيّنة ومفصّلة، تغطي كافة عمليات الشركة.

 � عــدم اكتمــال الحــد الأدنــى للمســاطر المنصــوص عليهــا فــي دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل.

الموارد البشرية 

� تشــغيل أشــخاص مؤهلــن والقيــام بعمليــات تقييــم بوتيــرة محــددة مســبقًا وتنظيــم دورات تكوينيــة 
مناسبة.

 � عدم كفاية الموارد البشرية وعدم استكمال وصف البطائق الوظيفية .

تقييم المخاطر داخل شركات تسيير هيئـات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

تحديد المخاطر وتقييمها

� وضع خرائطية مخاطر دقيقة ، يتم تحيينها بانتظام طبق منهجية متسقة.
 � عــدم اكتمــال خرائطيــة المخاطــر، وعــدم كفايــة معالجــة ورصــد الحــوادث، وعــدم القيــام بتدقيــق 

للنظــام المعلوماتــي.

مخطط استمرارية النشاط
� وضــع اســتراتيجية محــدّدة الشــكل لاســتمرارية النشــاط، تشــمل، مــن بــن أمــور أخــرى، التعريف 

بالحــد الأدنــى للمتطلبــات مــن حيــث المــوارد التنظيميــة والبشــرية والتقنية.
 � عدم وجود مخطط لاستمرارية النشاط أو اقتصاره على النظام المعلوماتي.

تدبير تضارب المصالح
� إحداث خرائطية لحالات تضارب المصالح.

 � غيــاب الطابــع الرســمي علــى عمليــة رصــد وتدبيــر تضــارب المصالــح وعــدم عقــد لقــاءات 
تحسيســية
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أنشطة المراقبة

مستويات المراقبة 

� توثيــق وتجســيد أشــغال المراقــب الداخلــي بوتيــرة أســبوعية علــى الأقــل، وأتمتــة عمليــات التســوية 
ووضــع الإعــدادات الحاجبــة فــي النظــام المعلوماتــي.

 � غيــاب المســتوى الثانــي لمراقبــة تقييــم الســندات وحســاب قيمــة التصفيــة، وعــدم اســتكمال ملفــات 
الزبائــن، وعــدم كفايــة وتيــرة عمليــات المراقبــة ، فضــاً عــن غيــاب التعريــف للحــدود الداخليــة والتتبــع 

المنظم لسياســة الاســتثمار.

تدبير الشكاوى

� وضع مسطرة لمعالجة الشكاوى و صفحة إلكترونية مخصصة لهذا الغرض .
 � غياب إمكانية تتبع الشكاوى الواردة وكذلك غياب مخطط عمل لتحسين العمليات المعنية.

تاثير أنشطة المراقبة على تطوير العمليات

الإبلاغ عن نتائج المراقبة الداخلية

� توجيــه تقاريــر دوريــة إلــى أجهــزة الإدارة بشــأن نتائــج أشــغال المراقبــة الداخليــة، بالإضافــة إلــى 
قيــام لجنــة التدقيــق بإبــاغ أجهــزة الحكامــة بالنتائــج. 

 � عــدم إشــراك أجهــزة الحكامــة فــي نظــام المراقبــة الداخليــة وغيــاب الطابــع الرســمي فيمــا يخــص 
إبــاغ بــالإدارة العامــة بأشــغاله

تتبع الاختلالات وخطط العمل 
للسيطرة على المخاطر

� إشــراك المســؤول عــن المخاطــر فــي عمليــات تتبــع تنفيــذ مخططــات العمــل للســيطرة علــى المخاطــر 
المرصودة.

 � غيــاب إطــار منظــم لعمليــة تتبــع الاختــالات مــن قبــل المراقــب الداخلــي فــي شــكل ملــف أو ســجل 
للاختلالات.

3.1.3 مهمة سكوب بشأن مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب

فــي إطــار تعزيــز النظــام الوطنــي لمكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب ودعــم المتدخلــن فــي ســوق الرســاميل مــن أجــل وضــع نظــام 
داخلــي للرصــد واليقظــة يمتــاز بالفعاليــة و يمتثــل للأحــكام التنظيميــة، أنجــزت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مهمــة مراقبــة ســكوب خــال 
الســنة الماليــة 2020 بهــدف تقييــم أنظمــة مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب التــي وضعهــا المتدخلــون فــي ســوق الرســاميل، وذلــك 

علــى أســاس إجاباتهــم علــى الاســتبيان الســنوي المتعلــق بمكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.

هذه المهمة تمت على أربع مراحل:
ــات .1	 ــى المعلوم ــرض الحصــول عل ــي ســوق الرســاميل لغ ــن ف ــع المتدخل ــى جمي ــة لســوق الرســاميل اســتبيانًا إل ــة المغربي ــت الهيئ وجه

ــاب؛ ــل الإره ــوال وتموي ــض الأم ــة تبيي ــا لمكافح ــي اتخذوه ــات الت ــة بالترتيب ــية المتعلق الأساس
فــور اســتلام الــردود علــى الاســتبيان، تــم إجــراء تحليــل لوضــع خرائطيــة المخاطــر المتعلقــة بمكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب .2	

لتقييــم المخاطــر الكامنــة والمخاطــر المتبقيــة الخاصــة بــكل متدخــل؛
ــة .3	 ــف أنظم ــات المحــددة لمختل ــة: التصنيف ــج المهم ــر يلخــص نتائ ــداد تقري ــل المخاطــر إع ــن تحلي ــة م ــة المتأتي ــج المختلف ــت النتائ ــد مكّن وق

ــي تمــت  ــات الت ــى التوصي ــة إل ــم رصدهــا بالإضاف ــي ت ــدة والســيئة الت ــل الإرهــاب، والممارســات الجي ــوال وتموي مكافحــة تبييــض الأم
ــل كل متدخــل حســب أوجــه القصــور المســجلة. صياغتهــا مــن قب

 وقــد تــم توجيــه تقريــر حــول مهمــة "ســكوب" إلــى كل المتدخلــن فــي الســوق الذيــن خضعــوا للمراقبــة لأجــل تمكينهــم، دون الكشــف .4	
عــن هوياتهــم، مــن مقارنــة مســتوى امتثــال أنظمتهــم مــع تلــك الخاصــة بالمتدخلــن الآخريــن فــي الســوق. وبالإضافــة إلــى التقريــر العــام، 
تــم توجيــه ورقــة فرديــة لــكل متدخــل تُلخّــص تفاصيــل عناصــر التقييــم والتوصيــات الموجهــة إليــه بشــأن النظــام الــذي يعتمــده لمكافحــة 

تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.
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إطار 11: ملخص للممارسات الجيدة والسيئة المتعلقة بنظام مكافحة تبييض الأموال ومكافحة الإرهاب

المحور الأول: المراقبة والسياسة العامة ومساطر الرصد واليقظة الداخلية

السياسة والمساطر 
الداخلية

� إعــداد دلائــل بيداغوجيــة تتضمّــن المســاطر الخاصــة بــكل عمليــة مــن عمليــات مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل 
الإرهاب.

� عدم اكتمال السياسات والمساطر وعدم تغطيتها لكافة عمليات تبييض الأموال وتمويل الإرهاب.

النظام المعلوماتي

ــل  ــوال وتموي ــض الأم ــة تبي ــات مكافح ــة عملي ــح أتمت ــات تتي ــزم برمجي ــات وح ــتعمال تطبيق ــى اس ــوء إل � اللج
الإرهــاب.

� الاعتمــاد بشــكل كبيــر علــى المعالجــة اليدويــة وعــدم الأتمتــة الكافيــة لعمليــات مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل 
. الإرهاب 

تحسيس وتكوين 
المستخدمين 

ــة بشــأن مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب مــع الاســتعانة بمورديــن  � تنظيــم دوري للتكويــن والتوعي
ــن. خارجيي

� تقييم معرفة المستخدمين بعد اجراء الدورات التكوينية حول مكافحة تبييض الأموال وتمويل الإرهاب.
� غياب التخطيط للتكوين على مكافحة تبييض الأموال وتمويل الإرهاب من قبل بعض المتدخلين.

ــاب بالتطــرق للموضــوع  ــل الإره ــوال وتموي ــض الأم ــة حــول مكافحــة تبيي ــة المنظم ــدورات التكويني ــاء ال � اكتف
ــن. ــات بعــض المه ــة لخصوصي ــر ملائم ــة موجــزة وغي بطريق

المحور الثاني: اليقظة تجاه علاقات الأعمال والمستفيدين الفعليين

معرفة الزبائن والتدابير 
الاحترازية الإضافية

� وضــع مســاطر يقظــة قويــة بالنســبة للزبائــن المعرضيــن لمخاطــر عاليــة وإبــاغ اجهــزة الإدارة بانتظــام عــن 
المعلومــات التــي تخصهــم.

� عدم اللجوء لمصادر معلومات إضافية للتأكد من جدوى المعلومات المقدمة من قبل الزبائن.

تصنيف الزبائن حسب 
المخاطر وتحيين المعلومات 

الخاصة بهم 

� تحديد وتيرة لتحيين المعلومات التي يتم تلقيها من الزبائن، وذلك حسب نوعية المخاطر المرتبطة بهم.
� عــدم قيــام كل المتدخليــن بتصنيــف الزبائــن حســب المخاطــر المرتبطــة بهــم، فــي حيــن يبقــى هــذا التصنيــف 

غيــر كاف عنــد بعــض المتدخليــن.

� عــدم التأطيــر الــكاف مــن خــال اتفاقيــة تحــدد بوضــوح مســؤوليات كل طــرف فــي العلاقــة مــع طــرف متدخــل اللجوء إلى مُتدخل ثالث
لث  ثا

المحور الثالث : التقييم الإجمالي للمخاطر

التقييم الإجمالي للخطر

� تحييــن تقييمــات مخاطــر مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب بشــكل دوري مــع مراعــاة العوامــل ذات 
الصلــة.

� عدم قيام كل المتدخلين بتقييم مخاطر مكافحة تبييض الأموال وتمويل الإرهاب.
المحور الرابع: اليقظة إزاء العمليات

المحور الرابع: اليقظة إزاء العمليات

مراقبة العمليات وتجميد 
الأصول

� جرد " التنبيهات " التي تحدد العمليات المشبوهة التي يتعين أن تكون موضوع تصريح بالاشتباه.
� تحديد عتبات الكشف عن العمليات غير العادية حسب تصنيف الزبون.

� القيام بمراقبات تلقائية للعمليات.
� وضــع آليــة تتيــح الفــرز التلقائــي للزبائــن المُدرجيــن علــى قوائــم وحـــدة معالجـــة المعلومـــات الماليـــة والهيئــات 

الدوليــة.
� غيــاب مســاطر مراقبــة العمليات.غيــاب المســاطر المُحــددة لكيفيــات توقيــف العمليات.غيــاب المســاطر المُحددة 

لكيفيــات تجميــد الأصول.
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2.3 المراقبة على الوثائق

 فــي إطــار تتبــع المتدخلــن، تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالمراقبــة علــى الوثائــق المعتمــدة علــى المعلومــات والمســتندات التــي تُقــدّم 
لهــا وفقًــا وتيــرة زمنيــة وآجــال محــددة لــكل تقريــر.

تتأتى هذه المراقبة، من بين أمور أخرى، من خلال تتبع و تحليل المعطيات التالية :
تطوّر مؤشرات النشاط والمؤشرات المالية ربع السنوية للمتدخلين؛•	
العمليات الشهرية لإقراض السندات؛•	
الامتثال للقواعد الاحترازية المختلفة المطبقة عليهم؛•	
التقارير نصف السنوية للمراقبين الداخليين؛•	
المساهمات نصف السنوية في صندوق الضمان.•	

تسمح عمليات المراقبة هذه للهيئة المغربية لسوق الرساميل، على وجه الخصوص، بما يلي:
إصدار توصيات من شأنها تحسين ممارسات السوق والعمليات الداخلية للمتدخلين؛•	
إثــراء خرائطيــة مخاطــر المتدخلــن مــن أجــل التّوصّــل إلــى تقييــم أكثــر تفصيــاً لــكل متدخــل فيمــا يتعلــق بمســتوى امتثالــه للمتطلبــات •	

القانونيــة والتنظيميــة مــن حيــث المــوارد البشــرية والماليــة والتنظيميــة والتقنيــة، فضــاً عــن مســتوى تعرضــه لمختلــف المخاطــر المرتبطــة 
بنشــاطه.

 بالإضافة إلى ذلك، تولي الهيئة المغربية لسوق الرساميل أهمية خاصة لمتابعة الحوادث المصُرّح بها. 
وفــي هــذا الإطــار، تقــوم بتتبــع دقيــق لمجمــوع هــذه الحــوادث إلــى حــدود حصرهــا، وذلــك لغــرض تقييــم مصدرهــا وحرجيتهــا وتكرارهــا 

وتأثيرهــا وللتعــرف علــى خطــة العمــل التــي وضعهــا المتدخــل مــن أجــل علاجهــا.

كمــا أن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي إطــار تتبــع ودعــم المتدخلــن، تتعامــل أيضًــا مــع جميــع طلباتهــم ومشــاوراتهم المتعلقــة، علــى 
وجــه الخصــوص، بمــا يلــي:

مشاريعهم التنموية؛•	
ترشيد عملياتهم التشغيلية؛•	
رقمنة عمليات المعالجة والإجراءات.•	

1.2.3 مراقبة الشركة المسيرة لبورصة الدار البيضاء

• تتبع الحوادث

ســجلت شــركة تســيير البورصــة ســت وقائــع ســنة 2020. وتــم تصنيــف هــذه الحــوادث علــى أنهــا متوســطة أو منخفضــة الحرجيــة وهمــت 
وســائل الاتصــال ونظــام المقاصــة و شــق "الإحصائيــات والمؤشــرات".

لــم يكــن للحــوادث المصــرّح بهــا تأثيــر كبيــر علــى نشــاط المتدخلــن فــي الســوق. إذ تــم التكفــل بهــا مــن قبــل فــرق شــركة تســيير بورصــة 
القيــم وكانــت موضــوع تشــخيص أدى إلــى اتخــاذ مجموعــة مــن الإجــراءات التصحيحيــة والوقائيــة.

• مهام التدقيق

وضعــت أجهــزة الحكامــة فــي بورصــة الــدار البيضــاء خطــة تدقيــق ســنوية تغطــي العديــد مــن مجــالات النشــاط. وفــي هــذا الصــدد، تــم تنفيــذ 
عشــرون مهمــة تدقيــق داخلــي ســنة 2020.

كمــا تــم إنجــاز ثمانــي مهــام تدقيــق معيــاري بالإضافــة إلــى أربــع مهــام تدقيــق خارجــي مــن أجــل تقييــم فعاليــة وملاءمــة عمليــات أنظمــة تدبيــر 
.)SMCA( واســتمرارية النشــاط )SMSI( وإدارة ســامة المعلومات )SMQ( الجودة
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2.2.3 مراقبة الوديع المركزي
 

• تتبع الحوادث

ــة  ــى متوســطة الحرجي ــة إل ــى أنهــا ضعيف ــم تصنيــف هــذه الحــوادث عل ــر حادثــن اثنــن ســنة 2020. وت ــع المركــزي ماروكلي ســجل الودي
وهمــت الأنظمــة.

ولــم يكــن للحــوادث المبلّــغ عنهــا تأثيــر كبيــر علــى نشــاط المتدخلــن فــي الســوق. فقــد تــم التكفــل بهــا مــن قبــل فــرق ماروكليــر وإخضاعهــا 
لتشــخيص أدى إلــى اتخــاذ مجموعــة مــن الإجــراءات التصحيحيــة والوقائيــة.

• مهام التدقيق 

وضعت أجهزة حكامة الوديع المركزي خطة تدقيق سنوية تغطي العديد من مجالات النشاط. 

وفــي هــذا الإطــار، تــم إجــراء ســنة 2020 تســع مهــام تدقيــق داخلــي وثلاثــة أخــرى خارجيــة لتقييــم فعاليــة وأهميــة العمليــات التشــغيلية، 
خاصــة منهــا نظــام تدبيــر أمــن المعلومــات )SMSI( طبقــا للمعيــار المرجعــي إيــزو 011 27 لســنة 2013، ونظــام تدبيــر اســتمرارية النشــاط 

ــزو 301 22 لســنة 2012. ــي إي ــار المرجع ــا للمعي )SMCA( طبقً

3.2.3 مراقبة شركات البورصة وماسكي الحسابات

• التتبع عبر الوثائق

 تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2020 مــا يناهــز 66 إشــعارا بحــوادث مــن قبــل شــركات البورصــة والأبنــاك بشــأن 
نشــاط مســك حســابات الســندات مقابــل 83 إشــعار ســنة 2019.

جدول 33: عدد وتصنيف الحوادث المصرح بها للهيئة المغربية لسوق الرساميل 

حوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

1138شركات البورصة

3 14الأبناك

المصدر: المتدخلون وحسابات الهيئة 

جدول 34: عدد وتصنيف الحوادث المصرح بها من قبل شركات البورصة

حوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

شركات البورصة

3منصة التسعير/ التداول2قواعد احترازية

10روابط الاتصال2تنفيذ الأوامر

4أجهزة التسجيل الهاتفية2تسوية العمليات

14خلل في الأنظمة1نشاط إعادة الشراء

3المزامنة بين الأنظمة 2تشكل الوضعية الشرائية الصافية

4انقطاع الكهرباء1حوادث مع الزبائن )غير الشكايات(

1عمليات ثلاثية

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة
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جدول 35: تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل ماسكي الحسابات-أبناك

حوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

ماسكو الحسابات-أبناك 

1منصة ماروكلير3تنفيذ الأوامر

2روابط الاتصال6عمليات على السندات

  3تسوية العمليات
  1احتساب العمليات

  1تشكل الوضعية الشرائية الصافية 

المصدر: ماسكو الحسابات – أبناك، وحسابات الهيئة

ــى وجــه  ــت، عل ــى متوســط وتمثل ــض إل ــة منخف ــت بمســتوى حرجي ــا كان ــن الحــوادث المصــرّح به ــرًا م ــى أن جــزءًا كبي تجــدر الإشــارة إل
الخصــوص، فــي مشــاكل تقنيــة مثــل الانقطاعــات أو خلــل فــي الأنظمــة يتســبب فــي توقــف مؤقــت للنشــاط، وأعطــال تمــت تســويتها علــى 

ــات. ــق بتســوية العملي ــذا مشــاكل تتعل ــط الاتصــالات وك مســتوى رواب

ــى وجــه  ــر عل ــق الأم ــا، و يتعل ــكل الحــوادث المصــرح به ــة خاصــة ل ــة لســوق الرســاميل بمراقب ــة المغربي ــك، قامــت الهيئ ــى ذل ــة إل بالإضاف
ــي : ــا يل الخصــوص بم

تجاوزات في القواعد الاحترازية؛•	
حوادث تقنية على مستوى النظم المعلوماتية؛•	
حوادث همت النشاط المرتبط بالزبائن.•	

4.2.3 مراقبة هيئات التوظيف الجماعي وشركات تسييرها

إن هيئات التوظيف الجماعي ملزمة بالامتثال للتدابير القانونية والتنظيمية الخاضعة لها، والتي تهم بالأساس الامتثال لما يلي:
القواعـــد الاحترازيــة المتعلقــة بتكويـــن أصولهـــا والتــي تحــدد حصــص الســندات، وعمليـــــات الاســترداد، وعمليـــات إقـــراض الســـندات، •	

والســـيولة التـــي تتشـــكل منهـــا محافظها المالية ، وكذا الحـــد الأقصى للديـــون المأذون لهـــا بإبرامها. وتهـــدف هذه القواعد إلـــى احتـــواء 
وتأطيـــر المخاطر الرئيســـية التـــي قد تواجه هيئـــات التوظيـــف الجماعـــي والمتمثلة في: مخاطـر السـوق، ومخاطـر المقابل ومخاطر السـيولة 

ومخاطــر الاســتدانة؛
التصنيف والاستراتيجية الاستثمارية على النحو المحدد في بيان معلوماتها؛•	
المصلحة الحصرية لحملة حصصها أو أسهمها في كل العمليات التي تباشرها؛•	
التزاماتها بخصوص إخبار المستثمرين.•	

وتغطي المراقبة من خلال الوثائق المتعلقة بشركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي على ما يلي:

مراقبة امتثال شركات التسيير لجميع الأحكام التشريعية والتنظيمية التي تحكم أنشطتها؛•	
مراقبــة مــدى الملائمــة بــن الوســائل التــي توفرهــا شــركات التســيير )المــوارد الماليــة والبشــرية والتقنيــة والتنظيميــة )مــن جهــة •	

ــة أخــرى؛ ــن جه ــذه الشــركات، م ــا ه ــوم به ــي تق والأنشــطة الت
مراقبة مدى امتثال الشركات المذكورة لتغليب مصالح المستثمرين الذين تتولى تدبير أصولهم؛•	
مراقبة امتثال الشركات المذكورة لالتزامات المعلومات الخاصة بها؛•	
تقييم وتتبع المخاطر التي تتحملها هذه الشركات؛•	
التصديـق علـى صحـة الإعلانات الإشهارية المقدّمة من قبل هـذه الشـركات أو من قبل هيئـات التوظيـف الجماعـي التي تسيّرها.•	
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• مراقبة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة وشركات تسييرها

فــي ســياق تميّــز بالأزمــة الصحيــة وبارتفــاع مخاطــر التقلبــات العاليــة ســواء للأســواق أو لعمليــات الاكتتــاب أو الاســترداد، قامــت الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل، بالإضافــة إلــى مراقبتهــا المنتظمــة المعتــادة، بوضــع نظــامٍ معــززٍ لتتبــع ودعــم شــركات تســيير هيئــات التوظيــف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة، والــذي يتشــكل مــن المكونــات الرئيســية التاليــة:

الحوار الدائم مع مختلف شركات التسيير في الساحة لغرض تقييم تأثير الأزمة على سير عملها وتسييرها لهيئاتها؛•	
تذكير الشركات بضرورة استمرارها في الاحترام الصارم لكل الأحكام القانونية والتنظيمية الجارية عليها؛•	
ــد، وبتســجيل وأرشــفة •	 ــن بع ــل ع ــود المفروضــة بشــأن العم ــر اســتمرارية النشــاط، وللقي ــل شــركات التســيير لتدابي ــدى تفعي ــع م تتب

ــيبراني؛ ــن الس ــات وبالأم البيان
رفــع تقاريــر ظرفيــة يوميــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، تمكّــن مــن تتبــع العمليــات علــى أصــول وخصــوم هيئــات التوظيــف •	

الجماعــي للقيــم المنقولــة لأجــل ترصــد المخاطــر علــى الســيولة؛
قيــام شــركات التســيير، بطلــب مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بحملتــن اثنتــن فــي شــكل "اختبــار إجهــاد" لهيئــات التوظيــف •	

الجماعــي للقيــم المنقولــة تحــت تســييرها لتمكينهــا مــن قيــاس قــدرة هــذه الهيئــات علــى تلبيــة طلبــات الاســترداد الضخمــة أو التعامــل مــع 
تدهــور كبيــر لأوضــاع الســوق مــن حيــث التقييــم والســيولة.
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إطار 12: اختبار إجهاد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

ــه  ــد تحدث ــذي ق ــر ال ــة التأثي ــي دراس ــل ف ــا يتمث ــة، تمرين ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــاد" لهيئ ــار الإجه ــل "اختب يمث
ســيناريوهات تحاكــي ظــروف اقتصاديــة وماليــة غيــر مواتيــة أو قاســية، علــى:

أداء هذه الهيئات؛•	
قدرتهــا علــى تلبيــة طلبــات الاســترداد الموجّهــة إليهــا مــن قبــل حملــة حصصهــا )عنــد الاقتضــاء بســعر تصفيــة أقــل مــن •	

قيمتهــا(.

يســاعد اســتخدام اختبــارات الإجهــاد علــى دعــم وتعزيــز قــدرة شــركات التســيير علــى الاســتباق و التدبيــر الملائــم للمخاطــر 
التــي قــد تطــال هــذه الهيئــات تحــت التســيير.

ــف  ــات التوظي ــرارات، مســيري هيئ ــاذ الق ــى اتخ ــر والمســاعدة عل ــر المخاط ــا أدوات لتدبي ــاد، باعتباره ــارات الإجه ــن اختب تمك
الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن:

تحديد حدود وأوجه ضعف استراتيجيات الاستثمار التي يعتمدها المسيرون، في ظل ظروف السوق العادية؛•	
توجيه تسيير الأزمات وحلها حين وقوعها.•	

خــال ســنة 2020، نظــرًا لســياق الأزمــة الصحيــة وعواقبهــا الاقتصاديــة والماليــة، أجــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى 
ــات التــي  ــار الإجهــاد" بخصــوص الهيئ ــة تمرينــن اثنــن مــن "اختب ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي شــركات تســيير هيئ

تســيرها. وتمثلــت اختبــارات الإجهــاد هــذه، بشــكل أساســي، فــي إخضــاع هــذه الهيئــات:
لفرضيــة تُمَكنهــا مــن تقييــم قدرتهــا علــى تحمــل عمليــات اســترداد كبيــرة بشــكل ســريع ودون التســبب فــي اختــالات كبيــرة •	

فــي المحفظــة )مــع أو بــدون خصــم (؛
لفرضيــات تتيــح محــاكاة التأثيــرات علــى قيمــة المحفظــة بســبب تطــور غيــر مــواتٍ للســوق )تراجــع ســوق البورصــة، ارتفــاع •	

نســبة الفائــدة، تدهــور مخاطــر الائتمــان، إلــخ(؛

وقــد مكنــت اختبــارات الإجهــاد التــي أجريــت خــال شــهري مــاي ونونبــر 2020 مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف 
ــة بالتوصــل إلــى الاســتنتاجات التاليــة: الجماعــي للقيــم المنقول

متانة و قدرة كبيرة على التكيف في في قطاع تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛•	
هيمنــة واضحــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مقارنــة مــع الدولــة والقطــاع البنكــي بشــكل يمكــن مــن الحــد مــن •	

مخاطــر الائتمــان والمقابــل؛
أساليب تسيير متأنية تتجسد في تطور و أداء متوافق مع تطور و أداء السوق؛•	
ــه •	 ــن التوج ــة ع ــات الاســترداد المســتلمة و الناتج ــى الاســتجابة لطلب ــرة عل ــدرة كبي ــة للســيطرة وق ــر ســيولة خاضع مخاط

ــدة؛ ــم الموح ــات التقيي ــظ المســجل و وكيفي المتحف
لجــوء هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بشــكل محــدود للاســتدانة ، والــذي تظــل بعيــدة عــن الحــد الأقصــى الــذي •	

تســمح بــه النصــوص التنظيميــة )٪10 مــن الأصــول(.

إلا أنه يتعين التخفيف من حدة النتائج المحصل عليها من خلال :
الطبيعة "غير السائلة" لبعض أقسام أو سندات سوق الرساميل؛•	
ارتفاع مستوى تركيز خصوم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة و محدودية تنوعها.•	
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4. انضباط السوق

1.4 مراقبة معاملات سوق البورصة

يتمثّــل الهــدف مــن مراقبــة الســوق فــي الكشــف عــن أي حــادث أو ســلوك مــن شــأنه أن يشــكل جريمــة بورصــة أو إخــالا بالأنظمــة الجــاري 
بهــا العمــل.

وفــي هــذا الإطــار، فهــي توفــر تتبعــا آنيــا للبيانــات والمتدخلــن فــي ســوق البورصــة، والــذي يتــم اســتكماله بالبيانــات التــي يتــم نشــرها مــن 
المصُدريــن أو الشــركات التــي تقـــوم بدعـــوة الجمهـــور إلـــى الاكتتــاب. وتســتند منظومــة الإشــراف علــى حــلٍّ للمراقبــة المندمجــة وكــذا علــى 

أدوات تســيير قواعــد البيانــات.

جدول 36: معطيات حول المراقبة

20192020
114112 السندات الخاضعة للمراقبة 6

7576اسهم مسعرة

3936سندات اقتراض مسعرة
664 959520 331عدد الأوامر المدرجة 7

083 3492 1المعدل اليومي
006 425200 146عدد العمليات المسجلة 8

595800المعدل اليومي

المصدر: بورصة الدار البيضاء

ــا بــارزًا9 . تــم إخضــاع ســت حــالات اشــتباه بالتلاعــب فــي التســعير لتحليــل معمّــق. ويتــم   تُظهــر حصيلــة 2020 مــا يناهــز 1129 حدثً
رصــد الأحــداث البــارزة بشــكل آنــي بفضــل تتبــع جلســات التــداول وأحــداث الســوق. ويتــم فحصهــا علــى ضــوء المعلومــات المحصّلــة مــن 
ــات  ــذي يســتوجب عملي ــد الســلوك موضــوع الاشــتباه ال الوســطاء بشــأن المســتثمرين وملفاتهــم الشــخصية، مــن أجــل التمكــن مــن تحدي

تحليــل معمقــة.

عــاوة علــى ذلــك، تــم اتخــاذ ثلاثــة إجــراءات توعويــة لفائــدة المتدخلــن فــي الســوق والمســتثمرين الذيــن يســتخدمون البورصــة عبــر الإنترنــت 
والمتدخلــن الآخريــن فــي الســوق الذيــن يوفــرون هــذه الخدمــة.

250 حصة تداول 
1129 حدث بارز

6 ملفات تحليل معمق 

2.4 التحقيقات

يتــم فتــح التحقيقــات التــي تجريهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســـاميل مــن قبــل رئيســها بعــد رصــد حــالات إخــال فــي الســوق، إمــا بعــد تلقــي 
شــكوى، اســتجابة لطلــب المســاعدة مــن هيئــة نظيــرة وفقًــا لأحــكام الاتفاقيــة متعــددة الأطــراف للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، أو 
بعــد عمليــة مراقبــة متدخــل أو مُصــدر. وبشــكل عــام، يتــم القيــام بالتحقيقــات بعـــد الاشــتباه فـــي وقــوع مخالفــة أو إخــال للتشـــريع الجـــاري 

بـه العمـل.

6 الى حدود 31 دجنبر 

7 في السوق المركزي للأسهم.

8 السوق المركزي وسوق الكتل.

9 يمكن أن يهم الحدث البارز حجمًا استثنائيًا، أو تقلبات أسعار، أو عدم احترام كيفيات إنجاز برامج إعادة الشراء أو التنشيط، إلخ.
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بالإضافــة إلــى إنهــاء معالجــة التحقيقــن اللذيــن تــم فتحهمــا ســنتي 2018 و2019، تميــز عــام 2020 بفتــح ثــاث تحقيقــات جديــدة همــت 
ســلوكيات مــن المحتمــل أن تقــوّض الأداء الســليم لســوق الرســاميل.

وهمــت الحالــة الأولــى الاشــتباه بانتهــاك أحــكام تنظيميــة مــن قبــل متدخــل، فــي إطــار التســيير الفــردي بموجــب تفويــض. ومثلــت الثانيــة 
والثالثــة، علــى التوالــي، الاشــتباه باســتعمال معلومــات متميّــزة، والاشــتباه بنشــر معلومــات مغلوطــة أو مضلِّلــة، منهــا عمليــات تحقيــق تهــم 
أشــخاص معنويــن أو طبيعيــن مقيمــن فــي المغــرب. وقــد تــم فتــح التحقيــق علــى إثــر شــكوى واحــدة تقــدم بهــا شــخص طبيعــي فــي حــن 

التحقيقــن الآخريــن علــى إثــر طلبــن اثنــن للمســاعدة تلقتهمــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن هيئــات أجنبيــة نظيــرة.

وبالإضافــة إلــى ذلــك، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمــد المســاعدة لهيئــات وطنيــة فــي إطــار معالجتهــا لمطالــب مــن مختلــف الجهات 
القضائيــة فــي المملكــة. وهكــذا، توصلــت الهيئــة ســنة 2020، بمــا يناهــز 252 طلبًــا، بزيــادة بلغــت ٪20.5 مقارنــة بعــام 2019، ٪63 منهــا 
كانــت صــادرة عــن الفرقــة الوطنيــة للشــرطة القضائيــة و ٪28 عــن الفــرق الجهويــة للشــرطة القضائيــة. وهمــت هــذه الطلبــات، بشــكل رئيســي، 

تحديــد هويــة حســابات الســندات المفتوحــة باســم أشــخاص خاضعــن لتحقيقــات قضائيــة.

3.4 معالجة الشكاوى

 تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2020 مــا يناهــز 22 شــكاية، أي بزيــادة بلغــت ٪100 مقارنــة بســنة 2019 واســتقر متوســط 
مــدة معالجتهــا فــي 34 يومًــا. تــم رفــض ثمانــي شــكاوى لكونهــا خارجــة عــن نطــاق اختصاصــات الهيئــة. ويجــدر التذكيــر بــأن قبــول أي 

تظلــم أو شــكوى يخضــع للشــروط التاليــة:
أن تكــون الشــكاية المعنيــة قــد تــم تقديمهــا بشــكل أولــي ة للشــخص موضــوع الشــكوى، دون أن يســفر ذلــك عــن أيــة نتيجــة بعــد شــهر •	

واحــد مــن إرســالها أو أن يتــم رفضهــا كليًــا أو جزئيًــا؛
ألا تكون الشكاية موضوع إجراء قضائي أمام أي محكمة، أو أن تكون موضوع قرار قضائي يحوز قوة الشيء المقضي به.•	

وقــد همــت كل الشــكاوى التــي تمــت معالجتهــا ســنة 2020 نزاعــات بــن مســتثمرين ومتدخلــن فــي الســوق أو مُصدريــن. وأســفرت شــكاية 
واحــدة علــى فتــح تحقيــق.

5. السلطة الزجرية
 

1.5 تنظيم السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل

يكــرس القانــون رقــم 43.12 مبــدأ الفصــل بــن ســلطة التحقيــق حــول الوقائــع التــي تشــكل انتهــاكات لأنظمــة ســوق الرســاميل والســلطة 
الزجريــة.

ــا مســتقلً، فهــو الــذي يقــوم بمهمــة التحقيــق فــي قضايــا الزجــر المحالــة عليــه مــن قبــل  وبمــا أن المجلــس التأديبــي أصبــح جهــازًا جماعيً
رئاســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهــو الــذي يقتــرح علــى هــذه الأخيــرة الإجــراءات التــي يراهــا مناســبة للوقائــع التــي قــام بالتحقيــق 
فيهــا. وهكــذا، وفقًــا للــرأي الــذي يتقــدم بــه المجلــس التأديبــي، يمكــن لرئاســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، حســب الحالــة، إمــا إصــدار 

عقوبــة إداريــة وإمــا حفــظ الملــف موضــوع المتابعــة.

وتجــدر الإشــارة أيضًــا إلــى أن الــرأي الــذي يصيغــه المجلــس التأديبــي بعــد التحقيــق بشــأن الاختــالات المحالــة عليــه هــو رأي بالمطابقــة، أي 
أن القــرار الــذي تصــدره رئاســة الهيئــة يجــب أن يكــون مطابقــا للــرأي الــذي تقــدم بــه المجلــس التأديبــي.

2.5 ممارسة السلطة الزجرية من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

اتخذت رئاسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2020 القرارات التالية:
ثلاثة قرارات بعقوبات تأديبية و/أو نقدية، منها اقتراح بسحب الاعتماد من شركة تسيير؛ •	
قرار واحدا بحفظ ملف مخالفة لعدم وجود سند قانوني .•	
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6. مكافحة تبييض الأموال وتمويل الإرهاب

1.6 النصوص التنظيمية والدعم

• تعديل دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم 01.18

 فــي إطــار التحســن المتواصــل للإطــار التنظيمــي الــذي يحكــم مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب علــى مســتوى ســوق الرســاميل 
ــة  ــت الهيئ ــي )GAFIMOAN(، قام ــل المال ــا للعم ــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقي ــي مجموع ــات مقيم ــدف الاســتجابة لبعــض توصي وبه
المغربيــة لســوق الرســاميل بصياغــة مشــروع تعديــل للدوريــة رقــم 01.18 المتعلقــة بالتزامــات اليقظــة و المراقبــة الداخليــة المفروضــة علــى 

الهيئــات والأشــخاص الخاضعــن لمراقبتهــا. ويقتــرح هــذا المشــروع تحيــن الدوريــة المعمــول بهــا مــن خــال توضيــح التزامــات معينــة.

وقــد تــم طــرح المشــروع للتشــاور مــع مهنيــي ســوق الرســاميل والعمــوم خــال الفتــرة الممتــدة مــن 10 إلــى 24 نونبــر 2020. وأســفرت 
هــذه المشــاورة علــى عقــد لقــاءات مــع المهنيــن للاتفــاق بشــأن نتائجهــا.

• توعية المتدخلين في السوق 

 نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بشــراكة مــع وحـــدة معالجـــة المعلومـــات الماليـــة، لقــاءات توعيــة عبــر الإنترنيت، أيــام 21 و22 و 23 
ــاءات  ــذه اللق ــي شــركات البورصــة وشــركات التســيير. وتمحــورت ه ــن ف ــن الداخلي ــا للمســيرين والمراقب ــم تخصيصه ــوز 2020، ت يولي

حــول القضايــا المتعلقــة بمكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب مثــل:

عملية التقييم المتبادل للمغرب من قبل مجموعة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا للعمل المالي؛•	
استنتاجات تقييم المخاطر الوطنية؛•	
هــات فــي مجــال مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب الخاصــة بوبــاء كورونــا 19 علــى النحــو الموصــى بــه مــن قبــل مجموعــة •	 التوجُّ

العمــل المالي؛
علاقة الأشخاص الخاضعين مع وحـدة معالجـة المعلومـات الماليـة.•	

• نشر المبادئ التوجيهية 

 مــن أجــل دعــم المتدخلــن فــي ســوق الرســاميل خــال الظرفيــة المتســمة بانتشــار وبــاء كوفيــد19، أعــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
مذكــرة مبــادئ توجيهيــة بشــأن مخاطــر تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب خــال هــذه الفتــرة وتدابيــر التخفيــف المناســبة.

يتمحور هذا الدليل حول المحاور التالية:
المخاطر المتعلقة بتبييض الأموال وتمويل الإرهاب الناشئة عن جائحة كوفيد19؛•	
عوامل المخاطر الرئيسية الناشئة في الأسواق المالية؛•	
ملخص لأهم المخاطر المحتملة لتبييض الأموال وتمويل الإرهاب؛•	
تدابير للتخفيف من المخاطر الرئيسية.•	
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2.6 الاستراتيجية المؤسساتية ومراقبة المتدخلين

• تحيين خارطة طريق مكافحة تبييض الأموال وتمويل الإرهاب 

 لملاءمــة عملهــا مــع ســياق جائحــة كوفيــد19 ومــن خــال المراقبــة المعــززة لـــمجموعة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا للعمــل المالــي ومجموعة 
العمــل المالــي، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتحيــن خارطــة طريــق مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. وتغطــي خارطــة 

الطريــق هــذه الجوانــب التاليــة:
تدابير محددة مرتبطة بسياق أزمة كوفيد19؛•	
المراقبة على أساس المخاطر؛•	
المراقبة الميدانية و على الوثائق ؛•	
دعم المتدخلين؛•	
الإطار التشريعي والتنظيمي؛•	
التعاون الوطني والدولي؛•	
التعاون التقني والتكوين.•	

• خرائطية المخاطر

 فــي إطــار التحســن المتواصــل لآليــات المراقبــة، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتحيــن خرائطيــة المخاطــر لمكافحــة تبييــض الأمــوال 
وتمويــل الإرهــاب، وفقًــا للمبــادئ التوجيهيــة التــي نشــرتها مجموعــة العمــل المالــي. وتتيــح الخرائطيــة الجديــدة هــذه، علــى وجــه الخصــوص، 
تحليــاً أكثــر دقــة لمجــالات المخاطــر ذات الأولويــة. ويعتمــد هــذا التحليــل علــى نظــام تنقيــط وترجيــح منظّــم حــول مواضيــع متفرعــة عــن عوامــل 

المخاطــر المحــددة .

تعتمــد خرائطيــة المخاطــر الجديــدة هــذه علــى البيانــات التــي يتــم جمعهــا عبــر الاســتبيان الســنوي لمكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. 
فالفكــرة الأساســية لهــذه الخرائطيــة تســتند إلــى قيــاس فعاليــة التدابيــر المتخــذة فــي هــذا المجــال مــن قبــل المتدخــل لتقييــم كمــي لإمكانيــة 

المــرور مــن خطــر كامــن إلــى خطــر متبقــي.

3.6 التنسيق والتعاون على الصعيد الوطني

• خارطة الطريق للقطاع المالي في مجال مكافحة تبييض الأموال وتمويل الإرهاب 

ــي  ــاع المال ــم للقط ــدت ســلطات الإشــراف والتنظي ــاب، عق ــل الإره ــوال وتموي ــض الأم ــدادًا لإجــراءات التنســيق المشــتركة لمكافحــة تبيي  امت
)الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي وبنــك المغــرب ومكتــب الصــرف( اجتماعــات استشــارية 
لرصــد التقــدم المحــرز علــى الإجــراءات المتفــق عليهــا مســبقا ولتحيــن خارطــة الطريــق المشــتركة للقطــاع المالــي فــي هــذا المجــال. كمــا كانــت 
الإجــراءات التــي تهــدف إلــى تفعيــل خارطــة الطريــق هــذه موضــوع دراســة وتتبــع مــن قبــل لجنــة التنســيق والمراقبــة للمخاطــر الشــمولية.

• تنفيذ مذكرة التفاهم الموقعة مع وحـدة معالجـة المعلومـات الماليـة

ــة عــدة  ــات الماليـ ــة المعلومـ ــدة معالجـ  عقــدت اللجنــة التقنيــة المحُدثــة بموجــب مذكــرة التفاهــم بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ووحـ
اجتماعــات تنســيقية ســنة 2020. وكان الغــرض مــن هــذه الاجتماعــات هــو تفعيــل إجــراءات التعــاون والتنســيق التــي تــم تحديدهــا: توعيــة 

ــي للمراجعــة.  ــة بالمتابعــة المعــززة لمجموعــة التعــاون الدول ــادل المعلومــات، والأشــغال المتعلق ــن، وتب المتدخل
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4.6 المتابعة المعززة من قبل هيئات مجموعة العمل المالي

• عملية المتابعة المعززة من قبل مجموعة العمل المالي لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
 

 تميــزت ســنة 2020 باعتمــاد تقريــر المتابعــة الأول للمغــرب فــي الجلســة العامــة 31 لمجموعــة العمــل المالــي لمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 
ــة لســوق  ــة المغربي ــة(. وهكــذا، ســاهمت الهيئ ــة لتنقيــط بعــض التوصيــات )المطابقــة التقني ــا، والتــي صادقــت علــى مراجعــة تصاعدي إفريقي
الرســاميل بشــكل فعــال فــي وضــع اللمســات الأخيــرة علــى هــذا التقريــر والتحضيــر للأجوبــة علــى تعليقــات وملاحظــات المقيّمــن بإلقــاء 

الضــوء علــى التقــدم المحــرز فــي ســوق الرســاميل.

• المتابعة المعززة من قبل مجموعة التعاون الدولي للمراجعة 

فــي إطــار تتبــع مجموعــة التعــاون الدولــي للمراجعــة للجوانــب المتعلقــة بالفعاليــة فــي مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، ســاهمت 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إعــداد أول تقريــر للمتابعــة المعــززة موجــه إلــى هــذه المجموعــة والــذي يعــرض كل الجهــود المبذولــة 

للاســتجابة للتوصيــات المنبثقــة عــن تقريــر التقييــم المتبــادل.

7. محاربة الرشوة في سوق الرساميل

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بشــراكة مــع الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا، نــدوة توعويــة حــول مكافحــة 
الرشــوة والوقايــة منهــا داخــل ســوق الرســاميل.

وقــد تــم تنظيــم هــذه النــدوة التوعويــة عــن طريــق الفيديــو يومــي 17 و19 نونبــر 2020، لفائــدة مســيري وممثلــي شــركات البورصــة وشــركات 
التســيير، وبورصــة الــدار البيضــاء والوديــع المركــزي ماروكليــر، والتــي جــاءت امتــدادًا لاتفاقيــة التعــاون الموقعــة فــي 28 نونبــر 2019 بــن 
الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا ومنظمــي القطــاع المالــي )الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بنــك المغــرب، هيئــة 

مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي(.

جمعــت هــذه النــدوة التوعويــة، فــي نســختها الأولــى ، قرابــة 100 مشــارك . وكانــت فرصــة للتذكيــر بالالتزامــات الوطنيــة والدوليــة فــي مجــال 
مكافحــة الرشــوة مــن خــال تســليط الضــوء علــى تأثيرهــا علــى منــاخ الأعمــال والاقتصــاد الوطنــي ومكنــت أيضــا مــن عــرض صلاحيــات 

الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة و محاربتهــا.

ومــن خــال تنظيمهــا لهــذه النــدوة، أطلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل سلســلة مــن التدابيــر تهــدف إلــى نشــر ثقافــة مكافحــة الرشــوة 
وتعزيــز الثقــة فــي ســوق الرســاميل.

8. رصد المخاطر الشمولية
 

 يتــم إجــراء تقييــم المخاطــر الشــمولية مــن قبــل لجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطــر الشــمولية بوتيــرة منتظمــة وتشــمل أشــغال التقييــم 
هــذا تحليــاً لمســتوى اســتقرار ســوق الرســاميل والتعــرف، بنــاءً علــى منحنيــات الســوق، علــى المخاطــر المختلفــة التــي مــن المحتمــل أن يكــون 
لهــا تأثيــر ســلبي علــى هــذا الاســتقرار. وتعتمــد هــذه الأشــغال علــى تحليــل العديــد مــن المؤشــرات، خاصــة تلــك المتعلقــة بأســعار الأصــول، 
ــن خمســة مســتويات: منخفــض جــدًا،  ــاس م ــى مقي ــم المخاطــر عل ــم تقيي ــة والســياق الماكرو-اقتصــادي. يت ــط، والمديوني والســيولة، والتراب

ومنخفــض، ومتوســط، وعالــي، وحــرج.

ويتبــن مــن تقييــم مؤشــرات المخاطــر للنصــف الثانــي مــن ســنة 2020، أنــه بعــد التوتــر الــذي طبــع النصــف الأول مــن العــام، بســبب حــالات 
انعــدام اليقــن المرتبــط بوبــاء كوفيــد19، أضحــى ســوق الرســاميل بشــكل عــام مســتقرًا خــال الفصــل الثانــي مــن الســنة. 

فقــد ســجلت بورصــة الــدار البيضــاء منحــىً تصاعديًــا فــي الربــع الأخيــر مــن ســنة 2020، بتقلــب متوســط محــدود بلــغ ٪8,6، ممــا مكــن 
مــن احتــواء تراجــع مؤشــر مــازي إلــى ٪7,6- فــي 25 دجنبــر مقابــل ٪17,1- فــي 29 يونيــو 2020، و٪6,15- فــي 18 مــارس 2020. 
كمــا أن التقييــم الإجمالــي للبورصــة، المحتســب علــى أســاس كتلــة أربــاح 2019 للشــركات المســعّرة، فــي 25 دجنبــر، ســجل مســتوى مرتفــع 
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نســبيًا بلــغ 18,2 مــرة، وهــو مــا تجــاوز بشــكل طفيــف متوســط مــا ســجله فــي الســنوات الخمــس الماضيــة. وانخفضــت ســيولة البورصــة 
إلــى ٪8,8 فــي نهايــة نونبــر بعــد أن ســجلت تحســنا بلــغ ٪11,5 فــي مــاي 2020.

ــن  ــغ جــاري الدي ــة بعــام 2019. وبل ــارب ٪70 مقارن ــارات درهــم بانخفــاض ق ــغ 3 ملي ــد بل أمــا حجــم الإصــدار فــي ســوق البورصــة، فق
ــل مؤسســات  ــن تموي ــبة ٪63,4 م ــن بنس ــغ ٪6,9، ويمكّ ــاع ســنوي بل ــم بارتف ــار دره ــي 233 ملي ــر 2020 حوال ــم نونب ــي مت ــاص ف الخ
الائتمــان. كمــا تأثــر المصُــدرون بشــكل عــام مــن الأزمــة الحاليــة لكــن يتبــن وجــود منحًــى تصاعــديً طفيــفً فــي مســتوى مديونيــة المصُدريــن 

غيــر الماليــن، لكنهــا تبقــى عمومًــا تحــت الســيطرة.
أمــا بخصــوص المخاطــر التشــغيلية لمقــاولات الســوق، وبورصــة الــدار البيضــاء، والوديــع المركــزي للســندات )ماروكليــر(، فــإن عــدد 
الحــوادث ومعــدل تعليــق التــداول فــي البورصــة يبقــى فــي مســتويات منخفضــة وتراجعيــة، وذلــك بوجــه عــام بفضــل أنظمــة تحكّــم فعالــة فــي 

المخاطــر. 

كمــا أظهــرت صناعــة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مرونــة فــي مواجهــة الأزمــة الحاليــة. فقــد بلــغ صافــي أصولهــا، فــي نهايــة 
ــه للاكتتابــات الصافيــة بالأســاس نحــو صنــف  نونبــر 2020، حوالــي 500,6 مليــار درهــم، أي بزيــادة بلغــت ٪9 مــن ســنة لأخــرى، مــع توجُّ

ــة" بنســبة 23,5٪. ــة المــدى" بنســبة ٪48,6 وصنــف "النقدي "ســندات متوســطة وطويل
وقــد تــم إجــراء اختبــار إجهــاد ثــانٍ مــن قبــل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، كشــف عــن وجــود خطريــن علــى 
الســيولة و الإئتمــان لكنهــا تبقــى خاضعــة للســيطرة ، وكــذا عــن قــدرة ملحوظــة علــى تلبيــة طلبــات الاســترداد الــواردة عليهــا، وذلــك بفضــل 

  اســتراتيجيات اســتثمار يقظة و توجه متحفظ على العموم.





الفصل الثالث: الهيئة المغربية لسوق 
الرساميل وتطور سوق الرساميل
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1. التطور التنظيمي

ــة 2020 إنهــاء صياغــة مجموعــة مــن النصــوص التشــريعية ونشــرها فــي الجريــدة الرســمية، بالإضافــة إلــى وضــع  شــهدت الســنة المالي
ــة فــي إنجازهــا. اللمســات الأخيــرة لمشــاريع تشــريعية جديــدة، ســاهمت الهيئ

1.1 النصوص التشريعية والتنظيمية المنشورة في الجريدة الرسمية

1.1.1 النصوص التشريعية المنشورة في الجريدة الرسمية

ــات  ــزة إدارة شــركات المســاهمة وكيفي ــق بســير أشــغال أجه ــكام خاصــة تتعل ــم 27.20 بســن أح ــون رق • القان
ــة ــة الطــوارئ الصحي ــدة ســريان حال ــة خــال م ــا العام ــاد جمعياته انعق

نــص القانــون رقــم 27.20، الــذي تــم نشــره فــي الجريــدة الرســمية رقــم 6887 بتاريــخ 1 يونيــو 2020، علــى تدابيــر خاصــة ومؤقتــة تســري 
علــى فتــرة حالــة الطــوارئ الصحيــة وجــاء بنظــامٍ اســتثنائيٍ يســمح بمــا يلــي:

عقد الجمعيات العامة عن طريق الفيديو لشركات المساهمة خلال هذه الفترة؛•	
قيــام مجلــس الإدارة أو مجلــس الرقابــة لشــركات المســاهمة، التــي تقــوم بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب، بإصــدار ســندات الاقتــراض •	

دون مصادقــة الجمعيــات العامــة.

• القانون رقم 103.12 المتعلق بمؤسسات الائتمان والهيئات المعتبرة في حكمها 

جــاء القانــون رقــم 44.20 الــذي تــم نشــره فــي الجريــدة الرســمية عــدد 6907 بتاريــخ 27 يوليــوز 2020 بتعديــل للقانــون رقــم 103.12 
المتعلــق بمؤسســات الائتمــان والهيئــات المعتبــرة فــي حكمهــا، وهــم تغييــر النظــام الأساســي للصنــدوق المركــزي للضمــان مــن خــال:

تحويل النظام الأساسي للصندوق وتغيير تسميته إلى صندوق ضمان المؤسسات والمقاولات العمومية؛•	
 إدمــاج صنــدوق الإيــداع والتدبيــر وصنــدوق الضمــان للمؤسســات والمقــاولات العموميــة مــن بــن المؤسســات التــي تُعتبــر فــي حكــم •	

ــم 103.12. ــون رق ــة للقان ــان، و الخاضع مؤسســات الائتم

2.1.1 النصوص التنظيمية المنشورة في الجريدة الرسمية

• قــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة رقــم 1786.20 بتحديــد كيفيــات إنجــاز عمليــات ضمــان مخاطــر 
التمويــل علــى صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد والشــروط بشــأن القواعــد الاحترازيــة والمراقبــة المطبقــة 

عليهــا

 بعــد أن تــم نشــره فــي الجريــدة الرســمية رقــم 6914 بتاريــخ 3 شــتنبر 2020 )وتعديلــه فــي العــدد 6932(، جــاء هــذا القــرار تطبيقًــا للمــادة 
ــالمخاطر التــي يمكــن أن يضمنهــا  الأولــى مــن القانــون رقــم 33.06 المتعلــق بتســنيد الأصــول. وقــد أدخــل المرســوم عــدة أحــكام تتعلــق بـ
صنــدوق توظيــف جماعــي للتســنيد، وفئــات المؤسســات المبــادرة التــي يمكــن لهــا الاســتفادة مــن تغطيــة مخاطــر التمويــل، وكيفيــات تحديــد 

الضمــان ومختلــف البيانــات التــي يجــب تضمينهــا فــي نظــام تســيير صنــدوق التســنيد.

نُشر تصحيح في النسخة الفرنسية لهذا المرسوم في الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 5 نونبر 2020.

1.2 مشاريع النصوص التشريعية
 

• مشروع تعديل الظهير عدد 1.93.213 بمثابة القانون المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة.
ــداد  ــم إع ــد ت ــدد 1.93.213. وق ــر ع ــون الســالف الذك ــة قان ــر الشــريف بمثاب ــة الظهي ــادة صياغ ــه بإع ــل المشــار إلي جــاء مشــروع التعدي
هــذا المشــروع بشــراكة بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة وجمعيــة شــركات التســيير وصناديــق 

ــة. ــة الخارجي ــة والمالي ــة الخزين ــرة بتنســيق مــن مديري ــة وضــع اللمســات الأخي ــة، وهــو الآن فــي مرحل الاســتثمار المغربي
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ويهــدف مشــروع القانــون هــذا إلــى تحديــث الإطــار التشــريعي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و الرقــي بالســوق الماليــة المغربيــة 
إلــى المعاييــر الدوليــة. وهــو ينــص، علــى وجــه الخصــوص، علــى مــا يلــي:

تأسيس هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بأقسام؛•	
إدراج هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بقواعد تأسيس وتشغيل مبسطة؛•	
قبول تداول سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في سوق مُنظّم؛•	
توسيع فرص استثمار هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج.•	

• مشروع القانون رقم 15.18 المتعلق بالتمويل التشاركي 

تمت الموافقة على مشروع القانون المذكور أعلاه بالإجماع من قبل مجلس النواب في قراءة أولى بتاريخ 11 فبراير 2020.

ــط  ــت تســمح برب ــى منصــات إنترن ــي تجــري عل ــل التشــاركي الت ــم أنشــطة التموي ــي يحك ــى وضــع إطــار قانون و يهــدف هــذا المشــروع إل
ــي  ــل وهــي القــرض والاســتثمار ف ــة مشــاريع ومســاهمين. وتأخــذ هــذه الأنشــطة 3 أشــكال للتموي ــن حمل الاتصــال المباشــر والشــفاف ب

ــة. الرأســمال والهب

ويشمل هذا المشروع الإسهامات التالية:
إحداث النظام الأساسي لمسيرالمنصات التمويل التشاركي؛•	
التعريف بالمساطر والكيفيات لإحداث وتشغيل هذه المنصات ولاعتماد شركات التمويل التشاركي؛•	
التعريف بالتزامات وواجبات شركات التمويل التشاركي؛•	
ــة •	 ــات وحماي ــان التحوي ــل، وضم ــة للتموي ــن المشــاريع المطروح ــق المســبق م ــث التحق ــن حي ــا م ــد الواجــب احترامه ــف بالقواع التعري

المســاهمين؛
التعريف بالقواعد الخاصة بكل شكل من الأشكال الثلاثة للتمويل التشاركي.•	

وقــد تــم تعيــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب باعتبارهمــا هيئتــن منظمتــن للســوق وتخويلهمــا ســلطة اعتمــاد شــركات 
تســيير منصــات التمويــل التشــاركي، حســب مجــال تدخــل كل واحــدة منهمــا.

• مشروع القانون 12.20 المتعلق بسندات الاقتراض المؤمّنة

 يتمثــل الغــرض مــن مشــروع القانــون 12.20 فــي إحــداث النظــام القانونــي المطبــق علــى ســندات الاقتــراض المصُــدرة مــن قبــل الأبنــاك. 
ويتعلــق الامــر بســندات اقتــراض مصحوبــة بضمــان يتكــوّن مــن محفظــة تغطيــة وامتيــازات؛ ويخصــص إصدارهــا حصريــا للأبنــاك. وقــد 

ــارس 2020. ــن 12 و 26 م ــة ب ــون لمشــاورات عمومي خضــع مشــروع القان

وتشمل الترتيبات المنصوص عليها في مشروع هذا القانون القواعد التي تحكم ما يلي:
ترخيص بنك المغرب ومراقبة أنشطة إصدار سندات الاقتراض المؤمّنة من قبل مؤسسات الائتمان؛•	
تغطية جاري سندات الاقتراض المؤمّنة؛•	
سجل التغطية ومراقبة صندوق التغطيات؛•	
تدابير الشفافية والتغطية؛•	
امتيازات حاملي سندات الاقتراض المؤمّنة.•	

• مشروع القانون رقم 19.20 المتعلق بتعديل القانون رقم 17.95 الخاص بشركات المساهمة

كان مشــروع القانــون المذكــور أعــاه موضــوع استشــارة عموميــة اعتبــارًا مــن 18 غشــت 2020. وتتمثــل أهــم المقترحــات التــي جــاء بهــا 
مشــروع التعديــل فيمــا يلــي: 

مراجعة التنظيم الخاص بتأسيس شركة المساهمة المبسّطة من خلال السماح للأشخاص الطبيعيين بإنشائها وبإدماجهم كشركاء؛•	
تعزيز إجراءات المراقبة ومساطر الترخيص للاتفاقيات المنظمة؛•	
توســيع نطــاق مســؤولية عضــو مجلــس الإدارة، والمديــر العــام، والمديــر العــام المنتــدب، والمســاهم المعنــي فــي حالــة ظهــور عواقــب ســلبية •	
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ناجمــة عــن الاتفاقيــات المنظمــة المرخّــص لهــا؛
إمكانية إلغاء الاتفاقيات المنظمة المبرمة دون إذن مسبق من مجلس الإدارة أو مجلس الرقابة أو الجمعية العامة؛•	
ضرورة عقد مجلس الإدارة ومجلس الرقابة مرتين على الأقل في السنة؛•	
تحديد الفترة القصوى لتجديد تعيين مدقق الحسابات في ثلاث سنوات؛•	
تعزيز التمثيلية العادلة بين الرجال والنساء في أجهزة الحكامة مع تكريسها في النظام الأساسي؛•	
إمكانيــة التعيــن المؤقــت بهــدف اســتيفاء التمثيليــة العادلــة بــن الرجــال والنســاء فــي تركيبــة أجهــزة الحكامــة داخــل أجــل ثلاثــة أشــهر •	

عــن تاريــخ شــغور المقعــد.

• مشروع القانون رقم 12.18 المتعلق بتعديل وتتميم القانون رقم 43.05 الخاص بمكافحة تبييض الأموال
 

يهــدف مشــروع القانــون المذكــور إلــى ملاءمــة الإطــار التشــريعي الوطنــي مــع المعاييــر والقواعــد المعتمــدة علــى المســتوى الدولــي مــن قبــل 
مجموعــة العمــل المالــي، وذلــك بعــد التغييــرات الأخيــرة التــي طالتهــا.

وقد تمت الموافقة على المشروع من قبل مجلس الحكومة في 28 نونبر 2019.

 3.1 دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

• مشــروع تعديــل الدوريــة رقــم 01.18 المتعلقــة بالتزامــات اليقظــة و المراقبــة الداخليــة المفروضــة علــى الهيئــات 
و الأشــخاص الخاضعــ نلمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل

ينص مشروع تعديل الدورية 01.18 تغيير وتتميم بعض الأحكام وكذلك إدراج أحكام جديدة. ويهم الأمر، بشكل خاص، ما يلي:

إضافــة تعريفــات جديــدة تشــمل الزبائــن وممثليهــم، والهيكلــة القانونيــة، والعقوبــات الماليــة الهادفــة، والتجميــد و جهــاز الإدارة و جهــاز •	
التســيير.

توســيع نطــاق تأهيــل " المســتفيد الفعلــي" وإضافــة المرشــدين فــي الاســتثمار المالــي وهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري للأشــخاص •	
الخاضعــن؛

ــم المخاطــر المرتبطــة بتبييــض الأمــوال •	 ــد وفهــم وتقيي ــة دائمــة، للتمكــن مــن تحدي ــة الداخلي ــز علــى جعــل طبيعــة اليقظــة والمراقب التحفي
وتمويــل الإرهــاب، وذلــك لأجــل التدبيــر والتخفيــف مــن المخاطــر التــي تــم تحديدهــا؛

ــى •	 ــة إل ــر بالإضاف ــاب الغي ــون لحس ــن يعمل ــخاص الذي ــم الأش ــة منه ــر خاص ــن للخط ــن المعرض ــبة للزبائ ــة بالنس ــاط اليقظ ــز نق تعزي
الترتيبــات القانونيــة؛

تحديد المعلومات الواجب على الترتيبات القانونية تقديمها قبل الدخول في علاقة عمل أو إنجاز أية عملية؛•	
تكريــس المقاربــة القائمــة علــى المخاطــر عنــد تقييــم مخاطــر تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب للشــخص الخاضــع للهيئــة وتطبيــق تدابيــر •	

معززة/مبسطة؛
تحديد المعايير المتعلقة بتطبيق مقاربات المخاطر و بعض الطرق المعينة لتقييم المخاطر مع إعداد خرائطية المخاطر؛•	
استكمال الأحكام التي تُؤطّر التحويلات الإلكترونية وتحديد بعض كيفيات التحويلات الإلكترونية العابرة للحدود؛•	
توضيــح مفهــوم الشــخص المعَُــرَّض سياســياً للمخاطــر وإجــراءات اليقظــة اتجاهــه مــع توســيع النطــاق ليطــال أفــراد الأســرة فيمــا يتعلــق •	

ببعــض الأشــخاص أو الكيانــات التــي تشــكل مخاطــر عاليــة؛
التزام الأشخاص الخاضعين بتطبيق قرارات السلطات المختصة في العقوبات المالية الهادفة، خاصة منها تجميد الممتلكات ؛•	
الإشــارة إلــى إمكانيــة تطبيــق العقوبــات الماليــة والتأديبيــة المنصــوص عليهــا فــي التشــريع الســاري علــى مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل •	

الإرهاب؛
الالتزام بالتدقيق الخارجي لنظام اليقظة والمراقبة الداخلية للتأكد من فعاليته.•	

وقد طُرح مشروع التعديل للاستشارة العمومية بين 10 و24 نونبر 2020.
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2. بناء قدرات المتدخلين والمدخرين

1.2 الثقافة المالية

فــي إطــار مهمتهــا لتعزيــز الثقافــة الماليــة، عملــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى تطويــر سلســلة أدوات تربويــة تهــدف إلــى إثــراء 
المعرفــة لــدى المســتثمرين والمهنيــن فــي ســوق الرســاميل.

وتشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، مــن خــال أســاليب تدخــل متعــددة، فــي تعزيــز القــدرات الماليــة للمســتثمرين، وتحفيزهــم علــى 
الانخــراط بشــكل أكبــر فــي تطويــر ثقافتهــم الماليــة ليصبحــوا فاعلــن نشــيطين فــي حمايــة أنفســهم بنفســهم.

 واســتجابة للقيــود المرتبطــة بســياق الأزمــة الصحيــة ســنة 2020، اعتمــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إنجــاز جميــع أنشــطة 
الثقافــة الماليــة علــى الوســائل الرقميــة 

1.1.2 المشاركة في الأسبوع العالمي للمستثمر 2020

 يمثــل الأســبوع العالمــي للمســتثمر، منــذ إطلاقــه ســنة 2017 مــن قبــل المنظمــــة الدوليــــة لهيئــات الأوراق الماليــة، تظاهــرة ســنوية فــي مجــال 
تعزيــز الثقافــة الماليــة وحمايــة المدخريــن.

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي هــذا الحــدث البــارز، لتلتحــق بالتالــي بهيئــات التنظيــم والمنظمــات الدوليــة ومتدخلــن آخريــن 
مــن القــارات الســت.

وفــي هــذا الإطــار، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بعــدة أعمــال توعويــة، كان الهــدف منهــا هــو الإســهام فــي إثــراء الثقافــة الماليــة 
للمســتثمرين و الجمهــور بشــكل عــام.

واتخذت أنشطة الثقافة المالية التي أنجزتها الهيئة لفائدة المستثمرين والمهنيين في القطاع و للعموم أشكالا متعددة، من بينها :

إصــدار دليــل المســتثمر باللغتــن العربيــة والفرنســية تحــت عنــوان "فهــم الأدوات الماليــة وآليــات اشــتغالها ". يهــدف هــذا الدليــل إلــى •	
مســاعدة المســتثمرين علــى الاســتئناس بمبــادئ الاســتثمار فــي الأســواق الماليــة. ويتطــرق لقنــوات الاســتثمار فــي الأدوات الماليــة ويعــرض 

الممارســات التــي يتعــن علــى المســتثمرين اعتمادهــا للقيــام باســتثمارات مدروســة وملائمــة لملفهــم الشــخصي؛
تقديــم نــدوة عبــر الإنترنــت حــول الادمــاج المالــي ، بمســاهمة المجلــس العلمــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والتــي تطرقــت علــى وجــه •	

الخصــوص، إلــى التحديــات والآثــار الإيجابيــة للإدمــاج المالــي علــى التطــور والنمــو؛
بــث كبســولتين فيديــو تعليميــة عــن التمويــل المســتدام والتمويــل الأخضــر بهــدف تنــاول الموضــوع، بطريقــة بيداغوجيــة مــع الحــرص علــى •	

إشــراك خبــراء فــي المجــال مــن أجــل تســليط الضــوء علــى مواضيــع الســاعة فــي المغــرب و خارجــه 

2.1.2 إطلاق تطبيق محمول خاص بالثقافة المالية

صممــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وأطلقــت تطبيقًــا للهاتــف المحمــول موجــه للعمــوم. ويحمــل هــذا التطبيــق تســمية "كويــز فينانــس"، 
وهــو متوفــر بالمجــان علــى غوغــل بــاي وأب ســتور باللغتــن الفرنســية والعربيــة. ويوفــر التطبيــق لمســتخدميه )مبتدئــن أو خبــراء( إمكانيــة 

التعــرف علــى المفاهيــم الرئيســية لأســواق الرســاميل مــن خــال اختبــارات متنوعــة .

2.2 تأهيل الهيئة المغربية لسوق الرساميل لمهنيي السوق

يعــد تأهيــل مهنيــي الســوق منظومــة إلزاميــة تهــدف إلــى التأكــد مــن أن الأشــخاص الذيــن يشــغلون مناصــب محــددة فــي الهيئــات الخاضعــة 
لمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يتوفــرون علــى المعــارف المطلوبــة للمنصــب الــذي يشــغلونه، وأنهــم بالتالــي مؤهلــن لممارســة وظائفهــم 

فــي احتــرام تــام للأنظمــة و قواعــد الأخلاقيــات.

ولهــذا الغــرض تقــدم عــام 2020، مــا يناهــز 109 مرشــح لــدورات امتحانــات التأهيــل حصــل منهــم 88 مهنــيٍ جديــدٍ علــى تأهيــل الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل ويتــوزع المرشــحون كالتالــي:

•	 39 مرشدًا في الاستثمار الماليً ؛
•	 70 مسؤولً ما بعد السوق.
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 وأُجريــت اختبــارات التأهيــل بطريقــة رقميــة عبــر منصــة التأهيــل. وللتذكيــر، فقــد صممــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بوابــة إلكترونيــة 
مكرّســة لتدبيــر عمليــات التأهيــل تُمكّــن مــن معالجةمنظومــة التأهيــل بشــكل رقمــي، بــدءًا مــن مرحلــة تقديــم الطلــب إلــى حــن نشــر لائحــة 

الأشــخاص المؤهّلــن.

تجــدر الإشــارة إلــى أنــه منــذ إطلاقهــا عــام 2019، شــملت عمليــة تأهيــل المهنيــن 261 مرشــحًا، تــم اعتمــاد 218 منهــم مــن قبــل الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل، بنســبة نجــاح إجماليــة بلغــت 84٪.

ويتــوزع المهنيــون المؤهلــون، البالــغ عددهــم 218، بــن أربــع وظائــف: المرشــد فــي الاســتثمار المالــي )يعمــل فــي شــركات البورصــة وشــركات 
ــات  ــي )ويعمــل أيضًــا فــي شــركات البورصــة، وشــركات تســيير هيئ ــة(، والمراقــب الداخل ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي تســيير هيئ
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة وفــي الأبنــاك ماســكي حســابات الســندات(، والمكلــف بالتــداول فــي الأدوات الماليــة )يعمــل ضمــن شــركات 
ــن شــركات البورصــة  ــل ضم ــد الســوق )يعم ــا بع ــة(، و مســؤول م ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي البورصــة، وشــركات تســيير هيئ

وماســكي حســابات الســندات وفــي الأبنــاك ماســكي حســابات الســندات(.

رسم بياني 40: حصيلة دورات التأهيل المهني حسب الوظيفة

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

3.2 المساهمة في الاستراتيجية الوطنية للإدماج المالي

تعتبــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عنصــرًا نشــطًا فــي الاســتراتيجية الوطنيــة للإدمــاج المالــي. وتتمتّــع الهيئــة فــي شــخص رئيســتها 
بالعضويــة فــي جهازيــن اثنــن للحكامــة الاســتراتيجية:

المجلــس الوطنــي للشــمول المالــي )CNIF(، الــذي يرأســه وزيــر الاقتصــاد والماليــة، والــذي يســهر علــى ضمــان التتبــع الشــامل •	
للاســتراتيجية ويعيــد تقييــم الأولويــات والتوجهــات الاســتراتيجية حســب تطــور الســياق؛

اللجنة الاستراتيجية برئاسة والي بنك المغرب المكلفة بقيادة المشاريع وبقرارات التحكيم وبتعبئة الأطراف المعنية.•	
وقــد شــاركت الهيئــة، ســنة 2020، فــي أشــغال مجموعــة العمــل الموضوعاتيــة المعنونــة " أدوات التمويــل البديــل للمقــاولات الصغيــرة •	

جــدا والمقــاولات الناشــئة"، خاصــة لأجــل وضــع نظــام التمويــل التعاونــي "كراوفوندينــك".
وللتذكيــر، فــإن مجموعــات العمــل الموضوعاتيــة هــي المســؤولة عــن إعــداد ونشــر مخططــات العمــل المفصلــة المرتبطــة بالرافعــات الاســتراتيجية 

المحددة.
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3. التعاون المؤسساتي

1.3 الشراكة مع النيابة العامة

وقعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ورئاســة النيابــة العامــة، فــي دجنبــر 2020، علــى مذكــرة تفاهــم بهــدف التنســيق بشــأن المخالفــات 
المرتبطــة بســوق الرســاميل، ومكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب و لإحــداث منظومــة للتكويــن فــي مجــال ســوق الرســاميل.

ووقــع مذكــرة التفاهــم هــذه الســيد الوكيــل العــام للملــك لــدى محكمــة النقــض، رئيــس النيابــة العامــة الســيد محمــد عبــد النبــاوي، ورئيســة 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، الســيدة نزهــة حيــات.

و عــاوة علــى التنســيق بــن المؤسســتين بشــأن رفــع الشــكاوي مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عنــد معاينتهــا للمخالفــات الســالفة 
الذكــر وتتبعهــا، تتوخــى مذكــرة التفاهــم هــذه الاضطــاع بمنظومــة للتكويــن وتبــادل الخبــرات مــن خــال تنظيــم أوراش ونــدوات تكوينيــة 

لفائــدة قضــاة النيابــة العامــة و بشــكل عــام، لفائــدة الأطــر والمتدخلــن فــي ســوق الرســاميل.
كما تنص المذكرة أيضا على إحداث لجنة تقنية مشتركة للسهر على تتبع القيام بالأعمال المتفق عليها.

2.3 لجنة التنسيق والرقابة على المخاطر الشمولية 

منــذ بدايــة الأزمــة الصحيــة المرتبطــة بوبــاء كوفيــد19، عقــدت لجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطــر الشــمولية )CCSRS(، التــي تتشــكل 
مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل و هيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي وبنــك المغــرب ومديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة، 
اجتماعــات أســبوعية همــت تحليــل تطــور وضعيــة القطــاع المالــي، وتبــادل المؤشــرات الماليــة والمعلومــات، وكــذا تبــادل التدابيــر المتخــذة أو 

التــي يتعــن اتخاذهــا علــى ضــوء المخاطــر المحتملــة علــى الاســتقرار المالــي.
كما عقدت اللجنة اجتماعين نصف ســنويين عام 2020. ويســاعد اللجنة فــــي أشــغالها، فريــــق عمــــل يتألــــف مــــن ممثلــــن عــــن مختلــــف 

هيئــــات القطــــاع المالــي وكذلك عن مديريــــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة. 

وارتكــزت أشـغال هــذه اللجنـة بالأساس على النقاط التالية:

تتبع حالة الأزمة المرتبطة بتأثير جائحة كوفيد19 على القطاع المالي؛•	
تتبع إنجاز أوراش خارطة الطريق للاستقرار المالي 2019-2021؛•	
التقييم نصف السنوي للمخاطر على الاستقرار المالي؛•	
إعداد تقرير الاستقرار المالي لسنة 2019 وكذا الملحق الإضافي التابع له والخاص بتأثير جائحة كوفيد19.•	

بخصــوص النقطــة الأولــى، ومنــذ بدايــات الأزمــة الناتجــة عــن جائحــة كوفيــد19، تــم إحــداث مجموعــة عمــل داخــل لجنــة التنســيق والرقابــة 
علــى المخاطــر الشــمولية ، تضــم ممثلــن عــن بنــك المغــرب والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي 
ومديريــــة الخزينــــة والماليــــة الخارجيــــة. كان الهــدف مــن إحــداث فريــق العمــل هــذا هــو تتبــع تطــور القطــاع المالــي برمّته من خلال مؤشــرات 

محــددة لهــذا الغــرض، وتقييــم المخاطــر الشــمولية والتــداول بشــأن التدابيــر المتخــذة أو التــي يتعــن اتخاذهــا.

وقــد عقــد هــذا الفريــق 28 اجتماعــا عــن طريــق الفيديــو منــذ منتصــف مــارس 2020 وأتــاح تدفــق أكبــر فــي تبــادل المعلومــات والتنســيق 
بــن أعضــاء اللجنــة علــى أمثــل وجــه.

3.3 لجنة تتبع امتياز بورصة الدار البيضاء 

فــي إطــار مراقبــة امتثــال الشــركة المســيرة لبورصــة الــدار البيضــاء لدفتــر تحمــات الامتيــاز، تشــارك الهيئــة بنشــاط فــي أعمــال لجنــة تتبــع 
الامتيــاز، المنشــأة بموجــب القانــون الجديــد رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي.

وتتكلــف اللجنــة بتتبــع تفعيــل الشــركة المســيرة للمهــام الرئيســية الموكلــة إليهــا، وبشــكل أساســي تنفيــذ خارطــة الطريــق الجديــدة لبورصــة 
الــدار البيضــاء.
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4. تطوير السوق 

1.4 إحداث قسم جديد في بورصة الدار البيضاء

 بتنســيق مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، قامــت بورصــة الــدار البيضــاء فــي نونبــر 2020 بإحــداث قســم إضافــي لســندات رأس المــال 
، وذلــك وفقًــا لأحــكام النظــام العــام لبورصــة القيــم.

يأتــي إحــداث هــذا القســم الجديــد بنــاءً علــى طلبــات مهنيــن محليــن ويهــدف، فــي ســياق الأزمــة الصحيــة كوفيــد19، إلــى تســهيل وتســريع 
الولــوج إلــى التمويــل عبــر ســوق البورصــة للمقــاولات التــي لا تســتوفي معاييــر القبــول فــي الأقســام الحاليــة للســوق المركزيــة أو تدخــل فــي 

خانــة الشــركات الصغيــرة أو المتوســطة التــي يمكــن تســعيرها فــي الســوق البديلــة.

وتتمثل شروط القبول في هذا القسم الجديد فيما يلي:
أن تكــون النســبة الدنيــا للســندات المطروحــة للجمهــور ٪10 مــن الســندات المكونــة لرأســمال الشــركة، مــع إمكانيــة تخفيضهــا حســب •	

رســملة المصُــدر، بموافقــة مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، دون أن تقــل هــذه العتبــة عــن ٪5؛
ضرورة ألا تقل قيمة العملية عن 100 مليون درهم؛•	
الامتثال للشروط الأخرى للقسمين "أ" و "ب" للسوق الرئيسي.•	

2.4 مشروع إحداث السوق الآجلة للأدوات المالية 

منذ نشر المرسوم رقم 2.18.827 بتحديـــد تركيبـــة هيئـــة تنســـيق الســـوق الآجلة وكيفيـــات ســـيرها )ICMAT( في الجريدة الرسمية،عقدت 
هــذه الهيئــة المكونــة مــن بنــك المغــرب والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، عــدة لقــاءات عمــل.

 و ركزت المحادثات بشكل أساسي على النقاط التالية:
تعيــن رئاســة وأمانــة هــذه الهيئــة. وهكــذا، تــم اختيــار بنــك المغــرب لتولــي رئاســة الهيئــة وأمانتهــا خــال الســنتين الأوليتــن، علــى أن •	

تتولــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل نفــس المهمتــن للســنتين المواليتــن؛
وضع خارطة طريق لإعداد النصوص التطبيقية؛•	
إعداد مشروع نظام داخلي لهذه الهيئة؛•	
بروتوكول الاتفاق المحُدّد لقواعد التدخل المشترك لبنك المغرب والهيئة المغربية لسوق الرساميل؛•	
النظامين العامين للسوق الآجلة ولغرفة المقاصة.•	

)MSI 20( 3.4 إحداث مؤشر جديد للبورصة

تشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بفاعليــة فــي أشــغال اللجنــة العلميــة للمؤشــرات التــي أحدثتهــا بورصــة الــدار البيضــاء. وتضطلــع 
هــذه اللجنــة بمهمــة التفكيــر وتقديــم مقترحــات حــول المبــادئ التوجيهيــة العامــة المطبقــة علــى مؤشــرات بورصــة الــدار البيضــاء.

 MSI " 20 وفــي هــذا الإطــار، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2020، فــي وضــع مؤشــر جديــد، "مؤشــر أســهم المغــرب
20". ويتوخــى هــذا المؤشــر عكــس أداء عشــرين مقاولــة الأكثــر ســيولة فــي بورصــة الــدار البيضــاء، ويمثــل جــزءًا مــن اســتراتيجية تطويــر 

عــرض المنتجــات والخدمــات لســوق البورصــة.

4.4 إنجاز عملية تسنيد تركيبية

فــي إطــار القــرار رقــم 1786.20، تــم تقديــم طلــب رأي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بتاريــخ 17 نونبــر 2020، بشــأن نظــام تســيير 
صنــدوق توظيــف جماعــي للتســنيد أُطلــق عليــه اســم "صنــوق التســنيد ضمــان التّميّــز - القســم الأول".

وكانــت هــذه أول عمليــة تســنيد تركيبيــة تهــدف إلــى ضمــان مخاطــر التمويــل التــي تتحملهــا المؤسســة المبــادرة فينيــا )Finéa( عــن محفظــة 
التزامــات مؤهلــة وذلــك لأجــل تســهيل حصــول مــوردي مجموعــة المكتــب الشــريف للفوســفاط )OCP( علــى تمويــل بنكــي بشــروط تفضيليــة.
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5. القرب من الفاعلين بالسوق

1.5 الاصغاء إلى السوق 

فــــي إطــــار عمليــــة الإصغاء إلــــى الســــوق التــــي بادرت بها الهيئــــة المغربية لســــوق الرســــاميل، تم عقــــد عدة اجتماعـــات بوتيرة منتظمـــة 
مـــع مقــاولات الســـوق والجمعيـــات المهنيــة الرئيســـية فـــي القطـــاع المالــي. وتعتبــر هـــذه الاجتماعــات مــن أفضــل الســبل التــي تتيــح للهيئــة 
التــداول مـــع المهنيــن حـــول مواضيــع تهـــمهم، و فرصــة لإطلاعهـــم علـــى التطـــورات المؤسســاتية أو للتفكيــر فــي المشــاريع المهيكلــة و تفعيلها.

1.1.5 مقاولات السوق: بورصة الدار البيضاء وماروكلير

ــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2020، عــدة لقــاءات عمــل مــع مقــاولات الســوق فــي إطــار عمليــة الإصغــاء إلــى الســوق.  عقــدت الهيئ
وركــزت هــذه اللقــاءات علــى النقــاط التاليــة:

تنظيم مقاولات السوق واستمرارية النشاط في سياق الأزمة الصحية كوفيد19؛•	
تطبيق الإجراءات الهادفة إلى التقليل من تأثير الأزمة الصحية على السوق؛•	
تفعيــل خارطــة طريــق بورصــة الــدار البيضــاء، بمــا فــي ذلــك إحــداث غرفــة المقاصــة والورشــة الخاصــة بإحــداث الســوق الآجلــة لــأدوات •	

المالية؛
المخطط التوجيهي الجديد للنظام المعلوماتي الخاص بماروكلير وخارطة طريق مشروع "التحول الرقمي"؛•	
الفصل بين الأصول المحتفظ بها من قبل ماسكي الحسابات؛•	
إقامة وحدة لدى ماروكلير تسهر على تسيير اكتتابات واستردادات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛•	
وضع إطار مرجعي مركزي للبيانات.•	

2.1.5 الجمعية المهنية لشركات البورصة والمجموعة المهنية لبنوك المغرب
 

 واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2020 تواصلهــا الحثيــث مــع المتدخلــن حــول مواضيــع مختلفــة مثــل تطــور النصــوص 
ــذه  ــت ه ــد كان ــوق. وق ــاريع الس ــتوى مش ــى مس ــرز عل ــدم المح ــن، والتق ــل المهني ــة تأهيـ ــوق، ومنظوم ــطة الس ــر أنش ــي تُؤطّ ــة الت التنظيمي
ــاء  ــان اســتمرارية نشــاطهم وللإصغ ــن لضم ــل المتدخل ــن قب ــا م ــر المخطــط له ــداول بشــأن التدابي ــا فرصــة للت ــدة أيضً ــات المنعق الاجتماع

ــا.  ــة الاســتجابة له ــم بغي لطلباته

ــان  ــك لأجــل ضم ــد19 وذل ــروس كوفي ــة لفي ــة الصحي ــي ســياق الأزم ــن ف ــف المتدخل ــم دعــم متواصــل لمختل ــم تقدي ــك، ت ــى ذل ــة إل بالإضاف
ــا. ــة لاســتمرارية أنشــطتهم وتفعيله ــر الضروري اعتمادهــم للتدابي

ومــن جهــة أخــرى، اســتجابت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــكل إيجابــي لبعــض طلبــات المتدخلــن فيمــا يتعلــق بمنــح آجــال إضافيــة 
لرفــع بعــض التقاريــر التنظيميــة، وكــذا باعتمــاد ترتيبــات مرنــة بشــأن إجــراءات معالجــة العمليــات، تأخــذ بعــن الاعتبــار اعتمــاد مســتخدمي 

المتدخلــن نمــط العمــل عــن بعــد، مــع التأكيــد علــى وجــه الخصــوص، بالالتــزام بمــا يلــي:
العناية الواجبة والحياد الضروري اتجاه مصالح الزبائن؛•	
قواعد عمل الأسواق؛•	
توقيع مستخدمي المتدخلين على ميثاق السرية وحماية بيانات الزبائن في سياق العمل عن بعد.•	

3.1.5 جمعية شركات التدبير وصناديق الاستثمار المغربية

طِــوال عــام 2020، تــم عقــد مــا مجموعــه 7 اجتماعــات مــع جمعيــة شــركات التدبيــر و صناديــق الاســتثمار المغربيــة، فــي الســياق المرتبــط 
بوبــاء كوفيــد19، وذلــك للتأكــد بشــكل أساســي، مــن التدابيــر المبرمجــة مــن قبــل شــركات التدبيــر لضمــان اســتمرارية أنشــطتها، ولضمــان 
ــم  ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــرض هيئ ــد تعت ــي ق ــدة للســوق الت ــود الجدي ــام بالقي ــع مخطــط اســتمرارية نشــاط هــذه الشــركات وللإلم تتب

المنقولــة. 
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 و يليه أهم المواضيع التي تم تناولها خلال مختلف هذه الاجتماعات:

وضعية سوق الرساميل ونشاط تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في سياق جائحة كوفيد19؛•	
مخططات استمرارية النشاط التي قامت بنشرها شركات التدبير في سياق فرض حالة الطوارئ الصحية؛•	
التدابيــر الطارئــة التــي يتعــن اتخاذهــا علــى المســتوى الجماعــي و بشــكل تضامنــي فــي حالــة اســتحالة الممارســة الكليــة أو الجزئيــة •	

لنشــاط أي شــركة تدبيــر ؛
الإجراءات التي يرغب المهنيون في تفعيلها من قبل السلطات العمومية من أجل دعم قطاع تدبير الأصول في السياق المذكور؛•	
شروط وإجراءات استئناف نشاط شركات التدبير في أماكن العمل بعد انتهاء فترة الحجر الصحي؛•	

وبالإضافة إلى المواضيع المذكورة، مكنت هذه الاجتماعات أيضًا من مناقشة ما يلي:
مشروع تعديل القانون الذي يحكم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛•	
عرض الهيئة المغربية لسوق الرساميل لخطتها الاستراتيجية الجديدة؛•	
تشكيل مجموعتي عمل ثنائيتين جديدتين.•	

2.5 معالجة أسئلة الجمهور والاستفسـارات القانونية

تتلقـــى الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل بانتظـــام طلبـات استفسـار قانونية مـن مهنيـي السـوق، ومن الجمهـور بصفة عامة. ولهـذا الغـرض، 
تـــم تخصيص قنـــاة للاتصال بهـــذا الشـــأن علـــى موقـــع الهيئـة الإلكتروني تحت اسم "إيـداع طلـــب معلومـات قانونية".

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 47 طلــب استفســارٍ قانونــيٍ وارد مــن مكاتــب محامــاة ومهنيــن فــي ســوق الرســاميل والشــركات 
التــي تقــوم بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب. وهمــت هــذه الطلبــات عــدة مواضيــع مــن أهمهــا:
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رسم بياني 41: توزيع الاستفسارات التي تمت معالجتها حسب الموضوع سنة 2020

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جدول 37: توزيع الطلبات المعالجة سنة 2020 حسب فئة صاحب الطلب

عدد الطلباتفئة صاحب الطلب
12المحامون/المستشارون القانونيون

16الأبناك/مؤسسات الإيداع 

1المصدرون

1المؤسساتيون

14الخواص / الطلبة

1 مراقبي الحسابات 

2شركات البورصة/ شركات التسيير
47المجموع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

6. التعاون الدولي

ــى المســتوى الإقليمــي وســاهمت بشــكل فعــال فــي  ــة لســوق الرســاميل التزامهــا عل ــة المغربي ــت الهيئ ــة، واصل  فــي ســياق الأزمــة الصحي
أشــغال هيئــات التنميــط الدوليــة والتعــاون متعــدد الأطــراف، لا ســيما فــي التنســيق بخصــوص تدابيــر تخفيــف الآثــار الناتجــة عــن كوفيــد-19.

ــي،  ــى المســتوى الإقليم ــا عل ــز التزامه ــي تعزي ــة ســنة 2020 ف ــا الاســتراتيجية 2017-2020، نجحــت الهيئ ــداف خطته ــع أه وتماشــياً م
ــة المســتدامة. ــر المالي ــارب التنظيمــي وتطوي ــاج، والتق ــا الإدم ــق بقضاي ــا يتعل خاصــة فيم

كما ساهمت الهيئة في أشغال هيئات الإدماج الإقليمية وهيئات التعاون متعددة الأطراف في منطقتها.

ــون  ــس والأربع ــاع الســنوي الخام ــد الاجتم ــم عق ــة، ت ــة الصحي ــا الأزم ــي فرضته ــات الت ــى التنق ــود عل ــرًا للقي ــذا ســنة 2020، ونظ وهك
للمنظمــة الدوليـــة لهيئـــات الأوراق الماليــة بشــكل افتراضــي فــي نونبــر 2020. وتناولــت هــذه الــدورة، بشــكل أساســي، تأثير جائحــة كوفيد19 

والمواضيــع ذات الأولويــة المتعلقــة بأنشــطة ســوق الرســاميل. وقــد جمــع هــذا الحــدث 480 مشــاركا مــن 159 دولــة .
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وعلــى الصعيــد الثنائــي، واصلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التزامهــا اتجــاه نظيراتهــا الأجنبيــة مــن خــال التبــادل المنتظــم للخبــرات 
فــي إطــار الأحــداث المنظمــة الخاصــة بالســوق واجتماعــات الخبــراء و التشــاور المتبــادل.

كما قدمت الهيئة المساعدة لنظيراتها الإقليمية في وسط وغرب إفريقيا بشأن قضايا تتعلق بالإشراف على السوق والمتدخلين.

كمــا تعاونــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــع نظيراتهــا الأجنبيــة فــي إطــار التحقيقــات بموجــب الاتفاقيــة متعــددة الأطــراف للمنظمــة 
الدوليـــة لهيئـــات الأوراق الماليــة )IOSCO-MMoU( و شــملت تســع طلبــات فــي المجمــوع خــال عــام 2020.

ومن الفوائد الأخرى للتعاون الدولي تعزيز القدرات الداخلية لهيئات التنظيم من خلال ندوات ومؤتمرات وأوراش عمل.
كمــا أتاحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لمســتخدميها، ســنة 2020، الاســتفادة مــن 13 دورة تكوينيــة همــت علــى وجــه الخصــوص، 
تدبيــر تأثيــر الوبــاء وســلوك المســتثمرين، والابتــكارات الماليــة والتكنولوجيــة "فينتيــك" وتكنولوجيــا المراقبــة "ســوبتيك" والتكنولوجيــا 
التنظيميــة "ريكتيــك" )Fintech /Suptech / Regtech(، والمخاطــر الناشــئة المرتبطــة بالأمــن الســيبراني، و الغــش وتبييــض الأمــوال.

 1.6 المشاركة في أشغال الهيئات الدولية في مجال التنظيم

انضمّــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2007، للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )OICV( وهــي الهيئـــة المرجعيــة للمعاييـــر 
والمقاييــس المتعلقــة بتنظيــم أســواق الرســاميل.

تميــزت ســنة 2020 بمســاهمة فعالــة فــي الأشــغال المختلفــة للّجــان وفــرق العمــل التابعــة للمنظمــة حيــث شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل فــي العديــد مــن الأحــداث البــارزة الدوليــة:

• الاجتماع السنوي للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية
 

أقيــم الحــدث فــي الفتــرة الممتــدة مــن 9 إلــى 18 نونبــر، وشــمل اجتماعــات افتراضيــة لمجلــس منظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، ولجنــة 
ــة  ــاع لجن ــى اجتم ــة إل ــبين، بالإضاف ــاء المنتس ــارية للأعض ــة الاستش ــة، واللجن ــان الإقليمي ــة )GEMC(، واللج ــئة والمتنامي ــواق الناش الأس

الرؤســاء.
ــة المســتدامة،  ــة بالمالي ــك المتعلق ــا تل ــة، خاصــة منه ــة ذات الأولوي ــة وأشــغال المنظم ــي المشــاريع الجاري ــدم المحــرز ف وناقشــت اللجــان التق
والاســتقرار المالــي، وتجزئــة الأســواق، وتســيير الأصــول وســلوك المســتثمرين الخــواص . وتناولــت اللجــان أيضًــا قضايــا الســاعة الأخــرى 

مثــل التكنولوجيــا الماليــة، والمرونــة الإلكترونيــة، والمســاعدة التقنيــة بــن هيئــات التنظيــم بالإضافــة إلــى بنــاء القــدرات.

وافق مجلس المنظمة، في اجتماعه هذا على موضوعين إضافيين يحظيان بالأولوية في عام 2021:
الاستقرار المالي والمخاطر الشمولية التي تنطوي عليها المؤسسات المالية غير البنكية؛•	
العمل عن بعد، ومخاطر السلوك المهني، و الغش والنصب، فضلًا عن المرونة التشغيلية في سياق جائحة كورونا 19.•	

AMERC – اللجنة الإقليمية لإفريقيا والشرق الأوسط •

 انتُخِبــت الســيدة نزهــة حيــات، رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي 9 مــارس 2020، رئيســة للجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق 
الأوســط التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، وتبعــا لذلــك، أصبحــت عضــوة فــي مجلــس إدارة المنظمــة للولايــة 2022-2020.

تضــم اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط 28 عضــوًا عاديًــا و13 عضــوًا مشــاركًا، يمثلــون جميعًــا أســواق الرســاميل فــي منطقــة 
إفريقيــا والشــرق الأوســط. وتهــدف أشــغالها إلــى التــداول بشــأن القضايــا الخاصــة بتنميــة أســواق الرســاميل فــي المنطقــة.

انعقــد الاجتمــاع الســنوي الثالــث والأربعــون للجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق الأوســط التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة فــي 
قطــر مــن 29 إلــى 30 ينايــر 2020. وركــز المؤتمــر الســنوي بشــكل أساســي علــى مزايــا وتحديــات الأدوات الماليــة الجديــدة فــي أســواق 
الرســاميل بالمنطقــة. وفــي هــذا الصــدد، تمــت دعــوة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتدخــل فــي موضــوع دور منظمــي الســوق فــي حمايــة 

المســتثمرين علــى المــدى الطويــل.

ومنــذ انتخابهــا لرئاســة اللجنــة، نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عــدة لقــاءات عمــل فــي كل مــن شــهر مــاي وشــتنبر ونونبــر 2020. 
ــد19-  ــر كوفي ــر المتخــذة مــن قبــل الأعضــاء للتخفيــف مــن تأثي ــادل بشــأن التدابي ــا فرصــة للتب كانــت هــذه الاجتماعــات المنعقــدة افتراضي

وعــرض الأشــغال الجاريــة لمجلــس المنظمــة علــى أعضــاء اللجنــة.
كما ساعدت الاجتماعات على تحديد الأولويات الرئيسية للمنطقة، وهي التكنولوجيا المالية فينتيك والمالية المستدامة وبناء القدرات.
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GEMC لجنة النمو والأسواق الناشئة •
 

بصفتهــا رئيســة اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشــرق الأوســط، فــإن الســيدة نزهــة حيــات، رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، أيضًــا 
عضــو فــي لجنــة النمــو والأســواق الناشــئة.

ــوز  ــي 23 يولي ــد ف ــذي انعق ــة ال ــذه اللجن ــا له ــد افتراضي ــاع المنعق ــي الاجتم ــة لســوق الرســاميل ف ــة المغربي ــة، شــاركت الهيئ ــذه الصف وبه
2020. وكان الاجتمــاع فرصــة لأعضــاء اللجنــة لمناقشــة التدابيــر التنظيميــة المتخــذة فــي مواجهــة وبــاء كوفيــد19 وتأثيــره علــى الأســواق 

الناشــئة.

ــات  ــة لهيئ ــة 3( للمنظمــة الدولي ــم الوســطاء )اللجن ــة 5( وتنظي • اللجنتــ نالتقنيتــ نلتســيير الأصــول )اللجن
المالية  الأوراق 

تُنجــز أشــغال المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة داخــل لجــان تقنيــة يصــل عددهــا إلــى ثمانــي لجــان. وتُشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل كعضــوٍ فــي اثنتــن منهــا وهــي اللجنــة الثالثــة المتعلقــة بتنظيــم وســطاء الســوق واللجنــة الخامســة الخاصــة بتســيير الأصــول.

وهكــذا، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي اجتماعــات اللجنــة الخامســة التــي تــم تنظيمهــا فــي مــاي ويونيــو وأكتوبــر 2020. 
وتناولــت هــذه الاجتماعــات الثلاثــة بشــكل أساســي القضايــا التاليــة:

منهجية قياس تأثير نسبة الاستدانة في صناديق الاستثمار؛•	
المؤشرات المتداولة في البورصة - صناديق المؤشرات المتداولة )ETF(؛•	
مُصدرو مؤشرات البورصة؛•	
	•.)CLO( سندات اقتراض الدين المؤمّن

وبصفتهــا عضــوًا فــي اللجنــة الثالثــة، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أيضًــا فــي لقــاءات العمــل المنعقــدة افتراضيــا فــي يوليــوز 
وشــتنبر ودجنبــر 2020، والتــي تناولــت القضايــا التاليــة:

اللجوء إلى الذكاء الاصطناعي في نشاط وسطاء السوق وشركات تسيير المحفظات؛•	
 الاستعانة بمصادر خارجية لتقديم الخدمات المالية؛•	
التوزيع "بالتجزئة" والرقمنة؛•	
	•.)CLO( سندات اقتراض الدين المؤمّن

• المشــاركة فــي أشــغال فريــق العمــل المؤقــت التابــع للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة بشــأن الاســتدامة 
"فريــق عمــل الاســتدامة" 

 )STF( "أحــدث مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، فــي أبريــل 2020، فريــق عمــل أطلــق عليــه تســمية "فريــق عمــل الاســتدامة
بهــدف مواصلــة أشــغال ومقترحــات تقريــر "شــبكة الماليــة المســتدامة".

ويضم فريق العمل هذا ثلاث فرق فرعية، وهي:
فريق العمل 1: التواصل المتعلق بالاستدامة بالنسبة للمصدرين؛•	
فريق العمل2: التواصل المتعلق بالاستدامة لمسيري الأصول والغسل الأخضر وغيرها من المواضيع المتعلقة بحماية المستثمرين؛•	
فريــق العمــل 3: وكالات التنقيــط )وكالات تصنيــف الائتمــان(، ووكالات التصنيــف البيئــي والاجتماعــي والحكامتــي، ومقدمــي البيانــات •	

البيئيــة والاجتماعيــة والحكامتيــة.

وهكــذا، وبصفتهــا عضــوًا فــي فريــق عمــل الاســتدامة، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلــى جانــب 22 هيئــة أخــرى فــي أربــع 
اجتماعــات عقدهــا هــذا الفريــق و تــم خلالهــا مناقشــة برنامــج عمــل الفــرق الفرعيــة وكــذا التقــدم الــذي أحرزتــه .

ومنــذ يونيــو 2020، تشــتغل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كعضــو فــي فريــق العمــل 1 حــول التواصــل المتعلــق بالاســتدامة بالنســبة 
ــة المنعقــدة فــي 2020. للمصدريــن، وشــاركت الاجتماعــات الثلاث



120

التقرير السنوي

 2.6 الاتفاقيات الثنائية، التعاون والمساعدة التقنية 

1.2.6 عــرض خرائطيــة المخاطــر للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى المجلــس الإقليمــي للادخــار العــام 
)CREPMF( الماليــة  والأســواق 

ــا )WAMU(، ارتــأى المجلــس الإقليمــي للادخــار العــام  ــي التابعــة للاتحــاد النقــدي لغــرب إفريقي ــة الاســتقرار المال ــاً لتوصيــات لجن تطبيق
والأســواق الماليــة )CREPMF( إطــاق مشــروع وضــع خرائطيــة لمخاطــر الســوق الماليــة الإقليميــة وإحــداث منظومــة لتدبيــر المخاطــر يُعهــد 

تفعيلهــا لمكتــب استشــارات.

ــد  ــى وجــه التحدي ــي هــذا المجــال وعل ــرة ف ــة لســوق الرســاميل تقاســم الخب ــة المغربي ــن الهيئ ــور م ــس المذك ــب المجل ــي هــذا الإطــار، طل وف
ــة للمشــروع. ــى وضــع الشــروط المرجعي مســاعدته عل

وتبعــا لذلــك، عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جلســة عمــل افتراضيــة، يــوم الأربعــاء 16 دجنبــر 2020، مــع فــرق المجلــس الإقليمــي 
 Oxial" ــر المخاطــر ــي تدبي ــا ف ــي تعتمده ــدة الت ــا والأداة الجدي ــة المخاطــر الخاصــة به ــة لعــرض خرائطي ــام والأســواق المالي للادخــار الع

."GRC

2.2.6 المســاطر الخاصــة بالعــروض العموميــة للســحب المقدمــة إلــى لجنــة تنظيــم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا 
كوســوب- الجزائــر

ــة لســوق  ــة المغربي ــري الهيئ ــة، استفســر المنظــم الجزائ ــف المنظمــن فــي المنطق ــرات والممارســات مــع مختل ــادل المنتظــم للخب فــي إطــار التب
الرســاميل حــول مســاطر العــروض العموميــة للســحب )OPR(. وقامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، علــى إثــر ذلــك، بتقاســم مســطرة 

ســير عمليــة الســحب هــذه وقدمــت شــروحات لمراحلهــا الرئيســية )قــرار المقبوليــة، وتعليــق التســعيرة، ومــا إلــى ذلــك(.

3.2.6 تبادل التنظيم الخاص بمكافحة تبييض الأموال وتمويل الإرهاب مع هيئة الأوراق المالية الأردنية 

ــة  ــة الأردني ــة الأوراق المالي ــت هيئ ــة )UASA(، طلب ــة العربي ــات الأوراق المالي ــن أعضــاء اتحــاد هيئ ــن المنظم ــرات ب ــادل الخب ــار تب ــي إط ف
ــق بتبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. )JSC( مــن الأعضــاء تقاســم معلومــات حــول إطارهــا التشــريعي والتنظيمــي المتعل

واســتجابةً لهــذا الطلــب، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتقديــم نصوصهــا التنظيميــة وشــروط اعتمادهــا للوســطاء ونظــام تقييمهــا 
للمخاطــر.

3.6 تقاسم الخبرات وتعزيز القدرات وأحداث دولية أخرى

1.3.6 التكوين من قبل الهيئات الدولية/الإقليمية

في إطار تعزيز قدراتهم، شارك مستخدمون من الهيئة المغربية لسوق الرساميل في عدة لقاءات:

ــة لهيئــات الأوراق الماليــة وهيئــة لوكســمبورغ تنظــم بشــكل مشــترك ورشــة عمــل حــول آثــار  ــة الدوليــ • المنظمــ
كوفيــد19- علــى نظــام مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب 

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الورشــة التــي نظمتهــا المنظمــــة الدوليــــة لهيئــات الأوراق الماليــة بشــراكة مــع لجنــة مراقبــة 
ــل الإرهــاب. ــوال وتموي ــض الأم ــة مكافحــة تبيي ــى منظوم ــد19- عل ــر كوفي ــي لوكســمبورغ، حــول تأثي ــي )CSSF( ف القطــاع المال
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• الندوة السنوية 22 للتكوين للمنظمــة الدوليــة لهيئات الأوراق المالية

فــي إطــار تعزيــز بنــاء القــدرات المســتمر لمســتخدميها، تشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنويًا فــي النــدوات التــي تنظمهــا المنظمــــة 
الدوليــــة لهيئــات الأوراق المالية.

وعُقــدت دورة هــذه الســنة بشــكل افتراضــي مــن 14 إلــى 16 أكتوبــر 2020. وكان موضوعهــا "ريكتيــك و ســوبتيك: اســتعمال التكنولوجيــا 
فــي ممارســة مهمــة تنظيــم الســوق ومراقبتــه".

ومكــن هــذا التكويــن مــن تبــادل الخبــرات مــع خبــراء مــن المنظمــــة الدوليــــة لهيئــات الأوراق الماليــة والعديــد مــن هيئــات التنظيــم مــن الــدول 
الأعضــاء فــي المنظمــة. وكانــت أهــم المواضيــع التــي تــم تناولهــا هــي التقــدم المحــرز مــن المنظمــة فــي مجــال فينتيــك، وتطــور التكنولوجيــا 
الماليــة والتوجهــات المســتقبلية، وأنظمــة مراقبــة الســوق القائمــة علــى تقنيــات البيانــات الضخمــة، و حلــول التكنولوجيــا المعتمــدة فــي المراقبــة 

ــة. ــم المالي ــذكاء الاصطناعــي لمكافحــة الغــش والجرائ ــا بلوكتشــن )Blockchain(، واســتعمال ال "ســوبتيك"، وتكنولوجي

• المؤتمــر الخامــس عشــر لمعهــد الاســتقرار المالــي والمنظمــــة الدوليــــة لهيئــات الأوراق الماليــة حــول "الإشــكاليات 
ا المتعلقــة بتــداول الأدوات الماليــة والبنــى التحتيــة للســوق"

قــام معهــد الاســتقرار المالــي )FSI( التابــع لبنــك التســويات الدوليــة )BIS( والمنظمــــة الدوليــــة لهيئــات الأوراق الماليــة بدعــوة الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل لحضــور مؤتمرهــا الخامــس عشــر حــول الإشــكاليات المتعلقــة بتــداول الأدوات الماليــة والبنيــة التحتيــة للســوق.

وعُقد هذا المؤتمر الموجه للمراقبين البنكيين وهيئات تنظيم أسواق الرساميل في نونبر 2020.

• الندوة السنوية للجنة الاستشارية للأعضاء المنتسبين للمنظمــة الدوليــة لهيئات الأوراق المالية 

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي النســخة الثالثــة عشــرة مــن نــدوة التكويــن للجنــة الاستشــارية للأعضــاء المنتســبين للمنظمــــة 
الدوليــــة لهيئــات الأوراق الماليــة، والتــي عقــدت افتراضيــا فــي نونبــر 2020.

وهــم التكويــن تأثيــر الوبــاء علــى أنشــطة وأولويــات المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، ومواضيــع أخــرى تتعلــق بأحــداث تلــك الفتــرة، 
خاصــة منهــا الغــش ، والتطبيــق الفعلــي لأنظمــة "الإنفــاذ"، و المراقبــة عــن بعــد ودور هيئــات تنظيــم الأســواق .

• المائــدة المســتديرة الافتراضيــة المشــتركة بــ نبرنامــج الأنظمــة الماليــة الدوليــة )PIFS( ومدرســة الحقــوق 
بجامعــة هارفــارد )HLS( والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة حــول "تأثيــر كوفيــد19 علــى أســواق 

الرســاميل وسياســات التصــدي الفعــال" 

ــر  ــوع "تأثي ــت موض ــي تناول ــة الت ــتديرة الافتراضي ــدة المس ــي المائ ــتنبر 2020 ف ــوم 29 ش ــاميل ي ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــاركت الهيئ ش
ــع  ــراكة م ــة )PIFS( بش ــة الدولي ــة المالي ــج الأنظم ــا برنام ــي نظمه ــال"، الت ــدي الفع ــات التص ــاميل وسياس ــواق الرس ــى أس ــد19 عل كوفي

ــة. ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــارد )HLS( والمنظم ــة هارف ــوق بجامع ــة الحق مدرس

• تكوين في إطار البرنامج الدولي لإصدار الشهادات للمنظمــة الدوليــة لهيئات الأوراق المالية

يمثــل البرنامــج الدولــي لإصــدار الشــهادات لبرنامــج الأنظمــة الماليــة الدوليــة )PIFS( ومدرســة الحقــوق بجامعــة هارفــارد )HLS( والمنظمــة 
الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة برنامجًــا موجهًــا لمنظمــي أســواق الرســاميل، يتــم تنظيمــه بشــكل مشــترك مــن قبــل المؤسســات الثلاثــة.

مت في دجنبر 2020. وفي هذا الإطار، استفاد ممثلان اثنان من الهيئة المغربية لسوق الرساميل من دورة تكوينية نُظِّ

وهمت هذه الدورة دور منظمي أسواق الرساميل خلال جائحة كوفيد19.
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• المؤتمــر العالمــي للثقافــة الماليــة للمســتثمرين الحــادي عشــر المشــترك بــ نالمنتــدى الدولــي للثقافــة الماليــة 
للمســتثمرين والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة

ــة  ــه المنظمــة الدولي ــذي نظمت ــة للمســتثمرين ال ــة لســوق الرســاميل فــي المؤتمــر العالمــي الحــادي عشــر للثقافــة المالي ــة المغربي شــاركت الهيئ
لهيئــات الأوراق الماليــة بشــراكة مــع المنتــدى الدولــي للثقافــة الماليــة للمســتثمرين )IFIE(. وكان موضــوع هــذه الــدورة هــو "القــدرة الماليــة علــى 
مفتــرق طــرق: بنــاء برامــج واســتراتيجيات المرونــة الماليــة لعالــم متغيــر" وركّــز علــى تصميــم برامــج للثقافــة الماليــة تســتهدف تعزيــز حمايــة 

المســتثمرين فــي الأســواق الماليــة.

 2.3.6 برامج التكوين المنظمة من قبل هيئات تنظيم السوق

• نــدوة الكترونيــة حــول "تكنولوجيــا مراقبــة الأســواق "ســوبتيك" لهيئــات تنظيــم الاســواق العربيــة - تطــور 
تكنولوجيــا مراقبــة أســواق الرســاميل"

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي يونيــو 2020، فــي النــدوة الإلكترونيــة المشــتركة بــن هيئــة الأوراق الماليــة والســلع )SCA( و 
اتحــاد البورصــات العربيــة )AFE( حــول أحــدث التقنيــات لفائــدة هيئــات تنظيــم الأســواق العربيــة.

3.3.6 تبادل الخبرات

• يوم السوق المالية لافريقيا الوسطى 

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي "يــوم الســوق الماليــة لافريقيــا الوســطى "، الــذي تــم تنظيمــه، ببرازافيــل فــي 20 مــارس تحــت 
 .)COSUMAF( الرعايــة الســامية لــوزارة الماليــة والميزانيــة لجمهوريــة الكونغــو، مــن قبــل لجنــة مراقبــة الســوق الماليــة لإفريقيــا الوســطى
وقامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالمناســبة بتقديــم وإدارة الجلســة رقــم 2 حــول "تســريع تطويــر الســوق الماليــة للمجموعــة 

الاقتصاديــة والنقديــة لإفريقيــا الوســطى ".

• »الاتحاد الدولي للمصرفيين العرب« و»بنك قطر المركزي«

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي المؤتمــر الــذي نظمــه "الاتحــاد الدولــي للمصرفيــن العــرب" و"بنــك قطــر المركــزي" تحت شــعار 
"الامتثــال ومكافحــة الجريمــة الماليــة" فــي ينايــر 2020 بعاصمــة قطــر الدوحة.

وتمــت دعــوة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للتحــدث حــول موضــوع "زيــادة الوعــي بالجرائــم الماليــة و الغــش والأمــن الســيبراني فــي 
عصــر الرقمنــة، مقاربــات جديــدة للامتثــال ".

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن خــال تقاســم تجربتهــا فــي مجــال مكافحــة الغــش المالــي، لاســيما تبييــض الأمــوال وتمويــل 
الإرهــاب.

جمــع هــذا المؤتمــر أكثــر مــن 400 منظــم للأســواق الماليــة وخبــراء فــي مجــال مكافحــة الغــش المالــي )تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب و 
الرشــوة ومــا إلــى ذلــك( بالإضافــة إلــى المســؤولين علــى الامتثــال وتدبيــر المخاطــر.

• البث الشبكي للجنة الأوراق المالية والبورصات بنيجيريا حول الادماج المالي

تمــت دعــوة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن قبــل هيئــة التنظيــم النيجيريــة لتقاســم خبرتهــا فــي مجــال تطويــر برنامــج توعيــة وتثقيــف 
المســتثمرين بهــدف إدماجهــم المالــي، خاصــة علــى مســتوى ســوق الرســاميل.

وهكــذا، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي نونبــر 2020 فــي النقــاش حــول أهميــة الثقافــة الماليــة فــي تطويــر قاعــدة المســتثمرين 
الخــواص علــى مســتوى أســواق المنطقــة.
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• منظومة التأهيل المهني

تواصــل المجلــس الإقليمــي للادخــار العــام والأســواق الماليــة )CREPMF( مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــأن تصميــم منظومــة 
تأهيــل مهنيــي ســوق الرســاميل المغربــي.

 وفــي هــذا الصــدد، تبادلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي دجنبــر 2020، مــع فــرق المجلــس الإقليمــي للادخــار العــام والأســواق 
الماليــة بشــأن مختلــف المراحــل المرتبطــة بمشــروع التأهيــل المهنــي بــدءا مــن التصميــم إلــى غايــة مرحلــة التنفيــذ.





قائمة : الجداول، الرسوم البيانية واإلطارات
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قائمة الجداول
جدول 1. تطور عدد المستخدمين بين 2016 و2020

جدول 2. التوزيع العام لعدد المستخدمين في 31 دجنبر 2020
جدول 3. مؤشرات تكوين المستخدمين

جدول 4. تطور حجم التداولات حسب الفئة )بملايين الدراهم(
جدول 5. توزيع حجم التداولات بالسوق المركزية حسب فئة المستثمرين

جدول 6. توزيع حجم المشتريات والمبيعات حسب فئة المستثمرين في السوق المركزية )بملايين الدراهم(	
جدول 7. تصنيف استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج في الأسهم المغربية المسعّرة )بمليارات الدراهم(

جدول 8. عمليات على سندات رأس المال
جدول 9. العمليات على سندات الدين	

جدول 10. العمليات المالية الأخرى
جــدول 11. تطــور الناتــج الداخلــي الخــام وصافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و النســبة )صافــي أصــول هيئــات 

التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الناتج الداخلي الخام(	
جدول 12. توزيع مجموع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب فئة الاستثمار	

جدول 13. توزيع صافي الأصول حسب فئة المستثمر )بملايين الدراهم(
جدول 14. الأرقام الرئيسية لشركات البورصة )بملايين الدراهم(

جدول 15. تركيبة زبائن شركات البورصة
جدول 16. الأرقام الرئيسية لماسكي الحسابات

جدول 17. الأرقام الرئيسية لنشاط الوديع المركزي
جدول 18. قائمة الملفات التي تمت دراستها من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جدول 19 . العمليات على سندات الرأسمال المرخص لها	
جدول 20. إصدارات سندات الاقتراض المؤشر عليها

جدول 21. برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول )بملايين الدراهم(
جدول 22. برامج إعادة شراء الأسهم المؤشر عليها

جدول 23. عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي في المغرب
جدول 24. الوثائق المرجعية التي تم تسجيلها

جدول 25. الوثائق المرجعية المحيّنة
جدول 26. تراخيص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

جدول 27. نتائج مراقبة المنشورات السنوية
جدول 28. توزيع التصريحات حسب فئة المستثمرين

جدول 29. حصيلة برامج إعادة الشراء برسم سنة 2020
جدول 30. حصيلة تنفيذ برامج إعادة الشراء الجارية في نهاية 2020

جدول 31. نتائج مراقبة تقارير الأخلاقيات للشركات المسعرة
جدول 32. نسبة التغطية/ عمليات المراقبة

جدول 33. عدد وتصنيف الحوادث المصرح بها للهيئة المغربية لسوق الرساميل
جدول 34. عدد وتصنيف الحوادث المصرح بها من قبل شركات البورصة

جدول 35. تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل ماسكي الحسابات-أبناك
جدول 36. معطيات حول المراقبة 68

جدول 37. توزيع الطلبات المعالجة سنة 2020 حسب فئة صاحب الطلب
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قائمة الرسوم البيانية
رسم بياني 1. توزيع المهام حسب النوع

رسم بياني 2. هرم الأعمار
رسم بياني 3. تطور منتجات الاستغلال )بملايين الدراهم(

رسم بياني 4. تركيبة منتجات الاستغلال
رسم بياني 5. تركيبة تحملات الاستغلال

	FTSE CSE MOROCCO 15رسم بياني 6. تطور مؤشرات مازي وماديكس و
رسم بياني 7. تطور المؤشرات القطاعية

رسم بياني 8. تطور مؤشري مازي ومورغان ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية )قاعدة 100 = 2013(	
رسم بياني 9. توزيع رسملة البورصة حسب قطاع النشاط	

رسم بياني 10. تطور نسبة سيولة سوق البورصة
رسم بياني 11. الحجم الإجمالي لعمليات إقراض السندات )بملايين الدراهم(

رسم بياني 12. الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )إقراض(
رسم بياني 13. الحجم المتداول حسب فئة الزبائن )قرض(
رسم بياني 14. تطور الحجم المتداول حسب فئة السندات 

رسم بياني 15. متوسط المدة بالأسابيع حسب فئة السندات3
رسم بياني 16. تطور نسبة ]صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الادخار الوطني الإجمالي[

رسم بياني 17. تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بملايير الدراهم )2020-2015(	
رسم بياني 18. تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي )بملايير الدراهم(

رسم بياني 19. توزيع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف
رسم بياني 20. تشكيل استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالعملات الأجنبية

رسم بياني 21. تطور أصول صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )بمليارات الدراهم(
رسم بياني 22. توزيع جاري أصول صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد حسب نوعية العملية

رسم بياني 23. تطور مجموع المستخدمين بشركات البرصة
رسم بياني 24. تطور المؤشرات المالية لشركات البورصة )بملايين الدراهم(
رسم بياني 25. توزيع رقم معاملات شركات البورصة حسب نوع النشاط

رسم بياني 26. توزيع الأصول المحتفظ بها
رسم بياني 27. توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة
رسم بياني 28. توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة

رسم بياني 29. تطور عدد مستخدمي شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة	
رسم بياني 30. توزيع حصص السوق بين شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب طبيعة حملة الأسهم

رسم بياني 31. توزيع الاصول الصافية حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة	
رسم بياني 32. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بملايين الدراهم(	

رسم بياني 33. توزيع صافي الأصول حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد
رسم بياني 34. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد )بملايين الدراهم(
رسم بياني 35. توزيع صافي الأصول المسيّرة من قبل شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

رسم بياني 36. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال )بملايين الدراهم(
رسم بياني 37. توزيع صافي الأصول حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

رسم بياني 38. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري )بملايين الدراهم(
رسم بياني 39. توزيع المنشورات حسب موضوع البلاغ

رسم بياني 40. حصيلة دورات التأهيل المهني حسب الوظيفة
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 قائمة الإطارات

إطار 1. نشاط مجلس الإدارة
إطار 2. نشاط لجنة التدقيق

إطار 3. نشاط المجلس التأديبي
إطار 4. نشاط المجلس العلمي

إطار 5. الهيئة المغربية لسوق الرساميل، إدارة مسؤولة وملتزمة
إطار 6. مؤشرات سوق الرساميل

)FGEEP( إطار 7. صندوق الضمان للمؤسسات والمقاولات العمومية
إطار 8. تذكير بتصنيف مهام المراقبة

إطار 9. ملخص الممارسات الجيدة والسيئة المسجلة بخصوص " عرض بيع أسهم اتصالات المغرب للجمهور "
إطار 10. ملخص الممارسات الجيدة والسيئة المتعلقة بشركات تسيير هيئـات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة	

إطار 11. ملخص للممارسات الجيدة والسيئة المتعلقة بنظام مكافحة تبييض الأموال ومكافحة الإرهاب
إطار 12. اختبار إجهاد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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الملحقات
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الملحق 1: الحسابات كما تم حصرها في 2020/12/31
الحصيلة )الأصول(

السنة المالية السابقةالسنة الماليةالأصول

الصافيالصافي استخمادات و مؤن الخام

 أصول
 مستعقرة

16.469.353,723.676.447,8612.792.905,86858.729,26مستعقرات بغير القيمة )أ(

----مصاريف أولية

16.469.353,723.676.447,8612.792.905,86858.729,26تحملات للتوزيع على عدة سنوات مالية

---- مكافئات تسديد سندات الاقتراض

20.521.238,2918.546.207,691.975.030,602.298.294,74مستعقرات غير مجسدة )ب(

----مستعقرات في البحث والانماء 

18.991.166,8917.253.286,291.737.880,602.298.294,74براءات الاختراع، علامات، حقوق وقيم مماثلة

----أصول تجارية

-1.530.071,401.292.921,40237.150,00مستعقرات أخرى غير مجسدة 

46.608.635,6719.141.981,7427.466.653,9329.808.124,12مستعقرات مجسدة )ت (

----أراضي

----بنايات

----إعدادات تقنية و تجهيزات وأدوات

--160.150,00160.150,00تجهيزات النقل

46.448.485,6718.981.831,7427.466.653,9329.808.124,12أثاث، تجهيزات مكتبية وتهييئات متنوعة

----مستعقرات أخرى مجسدة 

---مستعقرات مجسدة جارية

----مستعقرات مالية)ث(

----قروض مستعقرة 

----مستحقات مالية أخرى 

----سندات المشاركة 

----سندات مستعقرة أخرى

---فوارق التحويل – الأصول )ج (

---تخفيض المستحقات المستعقرة

--- زيادة ديون المالية

83.599.227,6841.364.637,2942.234.590,3932.965.148,12المجموع I )أ+ب+ت +ث +ج (

أصول متداولة

506.054,82172.251,70-506.054,82المخزونات )ح (

----السلع 

506.054,82172.251,70-506.054,82مواد و لوازم قابلة للاستهلاك 

----منتوجات جارية

----منتوجات وسيطة ومنتوجات ترسبية 

----منتوجات تامة 

53.426.757,0512.000,0053.414.757,0547.393.355,39مستحقات الأصول المتداولة )خ (

----ممونون، مدينون، تسبيقات ودفعات

43.811.864,7341.274.824,95-43.811.864,73زبائن و حسابات مرتبطة

889.308,4212.000,00877.308,42657.568,46مستخدمون 

7.605.110,744.139.812,85-7.605.110,74الدولة 

----حسابات الشركاء

11.563,4511.563,44-11.563,45مدينون آخرون

1.108.909,711.108.909,711.309.585,69حسابات تسوية - أصول

160.000.000,00180.000.000,00-160.000.000,00سندات وقيم التوظيف )د (

---فوارق التحويل – الأصول )ذ( )عناصر متداولة(

213.932.811,8712.000,00213.920.811,87227.565.607,09المجموع II )ح +خ +د +ذ(

الخزينة

3.488.490,1716.572.709,68-3.488.490,17الخزينة – الأصول 

--- شيكات وقيم للتحصيل

3.483.805,7216.564.477,65-3.483.805,72أبناك، خزينة عمومية ، شيكات بريدية

4.684,458.232,03-4.684,45صناديق، وكالات التسبيقات والاعتمادات

III 3.488.490,1716.572.709,68-3.488.490,17المجموع

I +II+III 301.020.529,7241.376.637,29259.643.892,43277.103.464,89المجموع العام
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الحصيلة )الخصوم(
 

السنة المالية السابقةالسنة الماليةالخصوم
 

تمويل دائم
 
 
 
 
 
 

الرساميل الذاتية

222.112.261,92221.225.799,21 رأسمال الشركة أو الشخصي )1(

ناقص : المساهمين، رأس المال المكتتب وغير المطلوب 
الرأسمال المطلوب 

من بين المدفوع 

--مكافأة الإصدار، الانصهار، التقدمة 

--فروق إعادة التقييم

--الاحتياطي القانوني

--الاحتياطيات الأخرى

--مرحل من جديد )2( 

--النتائج الصافية رهن التخصيص )2(

15.382.483,1027.886.462,71النتيجة الصافية للسنة المالية )2(

237.494.745,02249.112.261,92 مجموع الرساميل الذاتية )أ(

960.666,67-الرساميل الذاتية المماثلة )ب(

960.666,67إعانات ا للاستثمار

مؤن منظمة 

تبرعات 

--ديون التمويل )ت (

الاقتراضات السندية 
ديون تمويل أخرى

ديون تمويل مختلفة

--

--مؤن مستدامة للمخاطر والتحملات )ث (

مؤن للمخاطر 
مؤن للتحملات 

--فوارق التحويل – الخصوم )ج (

ارتفاع المستحقات المستعقرة
تخفيض ديون التمويل 

237.494.745,02250.072.928,59المجموع I )أ+ب+ت +ث +ج (

خصوم متداولة 

22.149.147,4127.030.536,30ديون الخصوم المتداولة )ح (

4.336.564,946.661.072,27ممونون و حسابات مرتبطة

-1.200,00زبناء دائنون، تسبيقات ودفعات

3.966.030,553.024.964,03مستخدمون 

343.946,973.682.832,78هيئات اجتماعية

12.388.856,9012.576.568,69الدولة

--حسابات الشركاء

1.112.548,051.085.098,53دائنون آخرون 

--حسابات تسوية – الخصوم 

--مؤن أخرى للمخاطر والتحملات )خ (

--فوارق التحويل – الخصوم )د( )العناصر المتداولة(

22.149.147,4127.030.536,30المجموع II )ح + خ + د (

الخزينة

الخزينة – الخصوم 

--قروض الخصم

--قروض الخزينة

--أبناك التسوية

III المجموع--

 I + II+III 259.643.892,43277.103.464,89المجموع العام

)1( راسمال شخصي مدين 
 )2( مربح )+(، بعجز )-(
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حساب المنتجات والتحملات

   العمليات

الطبيعة
الخاصة بالسنة

 المالية
1

 الخاصة بالسنوات
 المالية السابقة

2

 مجاميع السنة المالية
3 = 2+1

 مجاميع السنة المالية
السابقة

4

الاستغلال

Iمنتجات الاستغلال 

----مبيعات البضائع )على حالها)

 مبيعات السلع وخدمات المنتجة

138.953.358,96140.760.445,41-138.953.358,96رقم المعاملات

---تغيير مخزون المنتجات )+/ -( )1)

----مستعقرات منتجة من قبل المقاولة نفسها

----إعانات الاستغلال

----منتجات استغلال أخرى

----استعادات الاستغلال/تنقيل التحملات

I138.953.358,96-138.953.358,96140.760.445,41 المجموع

IIتحملات الاستغلال

---- مشتريات معاد بيعها)2( من السلع

2.665.347,922.470.664,98-2.665.347,92مشتريات مستهلكة )2( من المواد والأدوات

25.910.989,2029.468.676,00-25.910.989,20تحملات خارجية أخرى

2.998.968,0081.613,00-2.998.968,00الضرائب والرسوم

73.084.830,817.200,0073.092.030,8163.210.681,30 تحملات المستخدمين

587.142,90868.571,48-587.142,90تحملات استغلال أخرى

13.529.940,268.490.370,93-13.529.940,26مخصصات الاستغلال

II118.777.219,097.200,00118.784.419,09104.590.577,69 المجموع

IIIنتيجة الاستغلال ( I – II )20.176.139,87-7.200,0020.168.939,8736.169.867,72

IVمنتجات مالية 

---- منتجات سندات المساهمة وسندات مستعقرة أخرى

3.280,752.200,84-3.280,75أرباح الصرف

3.731.072,274.912.147,96-3.731.072,27فوائد ومنتجات مالية أخرى

----استئنافات مالية؛ تحويلات التحملات

IV3.734.353,02-3.734.353,024.914.348,80 المجموع

vتحملات مالية 

----تحملات الفوائد

28.161,1317.802,45-28.161,13خسارات الصرف

----تحملات مالية أخرى

----مخصصات مالية

V28.161,13-28.161,1317.802,45 المجموع

VIالنتيجة المالية ( IV - V )3.706.191,89-3.706.191,894.896.546,35

VIIالنتيجة الجارية ( VI + III )23.882.331,76-7.200,0023.875.131,7641.066.414,07

VII7.200,0023.875.131,7641.066.414,07-23.882.331,76(النتيجة الجارية ( إعادة

غير الجاري

VIIIمنتجات غير جارية 

30.000,0037.923,00-30.000,00منتجات تفويتات المستعقرات

----إعانات التوازن

960.666,671.048.000,00-960.666,67استئنافات على إعانات الاستثمار

41.619,5341.619,53460.228,91 منتجات غير جارية أخرى

-15.000.000,00-15.000.000,00استئنافات غير جارية؛ تحويلات التحملات

VIII16.032.286,20-16.032.286,201.546.151,91 المجموع
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العمليات

الخاصة بالسنةالطبيعة
المالية 1

 الخاصة بالسنوات
المالية السابقة 2

 مجاميع السنة المالية 1
3 = 2 1+

 مجاميع السنة المالية
السابقة

4

غير الجاري 

IXالتحملات غير الجارية

-10.306,17-10.306,17القيم الصافية لاستخدامات المستعقرات المفوتة

---- الإعانات الممنوحة

16.635.678,6916.635.678,691.422.624,27

تحملات غير جارية أخرى

16.645.984,861.422.624,27-16.645.984,86 مخصصات غير جارية للاستخمادات والمؤن

Xالمجموع IX -613.698,66--613.698,66123.527,64

XIنتيجة غير الجارية (VIII- IX)23.268.633,10-7.200,0023.261.433,1041.189.941,71

XIIنتيجة قبل الضرائب (VII+X)7.878.950,007.878.950,0013.303.479,00

 XIV158.719.998,18158.719.998,18147.220.946,12الضريبة على النتائج

 XVمجموع المنتجات (VIII + IV + I)143.330.315,087.200,00143.337.515,08119.334.483,41

 XVIمجموع التحملات (XII + IX + V + II)15.389.683,10-7.200,0015.382.483,1027.886.462,71

        النتيجة الصافية )مجموع المنتجات - مجموع 
( X التحملات  

)1( تغيير المخزونات : المخزون النهائي- المخزون الاولي، زيادة )+(، انخفاض )-(
)2( مشتريات معاد بيعها أو مستهلكة : مشتريات – تغيير المخزونات
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الملحق 2: جدول العقوبات

العقوبة الصادرةأسباب العقوبةالطرف المعني

 هيئة توظيف جماعي – (Global Nexus) "كلوبل نيكسس"
للرأسمال

	I حيــث . مــن  التســيير  شــركات  لالتزامــات  الامتثــال  عــدم 
الاكتتابــات؛ معالجــة 

.	II عــدم الامتثــال لالتــزام شــركات التســيير بعــدم اســتعمال 
الأصــول المســيّرة لحســاب خــاص؛

I.	II عــدم الامتثــال لمبــدأ تغليــب مصالــح حاملــي الحصــص، 
ــة التوظيــف  ــة، ولأحــكام نظــام تســيير هيئ ومعاملتهــم العادل

الجماعــي للرأســمال المعنيــة؛
.	IV عــدم الامتثــال لبعــض القواعــد المتعلقــة بتدبيــر العلاقــة مــع 

ــة المغربيــة لســوق الرســاميل؛ الهيئ
	V البشــرية . بالمــوارد  تتعلــق  معينــة  بقواعــد  الالتــزام  عــدم 

التســيير. لشــركات  والتنظيميــة 

عقوبة مالية بمبلغ مليون درهم )000 000 1 درهم)
  تقديم اقتراح لوزير المالية لسحب اعتماد الطرف المعني  كعقوبة -

تأديبية

بنك افريقيا )بصفته وديع لهيئة توظيف جماعي للرأسمال)

.	VI ــر  ــي تؤث ــات الت ــض العملي ــال بع ــة امتث ــة مطابق ــدم مراقب ع
علــى ســيولة هيئــة توظيــف جماعــي للرأســمال لتدابيــر نظــام 

ــم 41.05؛ ــون رق التســيير ولأحــكام القان
I.	VI ــي حصــص  ــاب ف ــات الاكتت ــة بطاق ــن نظامي ــق م عــدم التحق

ــي للرأســمال؛ ــف جماع ــة توظي هيئ
II.	VI توظيــف  هيئــة  حصــص  وتســليم  إحــداث  فــي  التأخيــر 

لحامليهــا؛ للرأســمال  جماعــي 
.	IX لســوق  المغربيــة  الهيئــة  إبــاغ  لواجــب  الامتثــال  عــدم 

تأخيــر. دون   ، المســجلة  بالمخالفــات  الرســاميل 

توبيخ

(شركة بورصة) CP مينا

	X عــدم الامتثــال لالتزامــات معينــة لماســكي حســابات الســندات .
مــن حيــث المــوارد الماليــة؛

.	XI ــي  ــا ف ــول به ــة المعم ــات اليقظ ــض التزام ــال لبع ــدم الامتث ع
مجــال مكافحــة تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب؛

I.	XI عــدم الامتثــال لالتزامــات معينــة لماســكي حســابات الســندات 
مــن حيــث المــوارد البشــرية والتنظيميــة؛

II.	XI المراقبــة  نظــام  تحكــم  التــي  للالتزامــات  الامتثــال  عــدم 
الداخليــة؛

V.	XI عــدم احتــرام النســبة الاحترازيــة الخاصــة بالأرصــدة الدائنــة 
)R2(؛ للزبائن 

.	XV لعــرض  الاكتتــاب  أوامــر  قواعــد تحصيــل  احتــرام  عــدم 
عمومــي؛

I.	XV عدم احترام قواعد معينة تتعلق بمعالجة أوامر البورصة.

توبيخ

   تــم بالفعــل ســحب الاعتمــاد بعــد النشــر فــي الجريــدة الرســمية )النســخة العربيــة( رقــم 6898 بتاريــخ 9 يوليــوز 2020، لقــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة رقــم 1681.20 المتعلــق بســحب 
.)Global Nexus SA( .اعتمــاد شــركة تســيير هيئــة التوظيــف الجماعــي للرأســمال كلويــل نيكســس ش.م

10

10






