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تميــزت ســنة 2019 بظرفيــة مواتيــة للســوق واســتحداث 
تطــورات جديــدة هامــة، نذكــر منهــا اســتكمال الإطــار 
التنظيمــي المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، 
والإطــاق الفعلي لمنظومة تأهيـــل مهنيي ســوق الرســاميل، 
وبــدء العمــل بالنظام الجديد لدعوة الجمهــور إلى الاكتتاب، 

وكــذا تفعيــل القانــون الجديــد للبورصة.

البورصــة  مؤشــرات  فــي  ملحــوظ  تحســن 
الاقتصــاد تمويــل  فــي  مســاهمتها  واســتمرارية 
فــي ظــل ظرفيــة ســوق البورصــة خــال ســنة 2019، عرفت 
جميــع المؤشــرات زيــادة ملحوظــة. فقــد أنهــى مؤشــر مازي 
العام على ارتفاع بنسبة 7.11٪ وارتفعت رسملة البورصة 
الإجمالــي  الحجــم  زاد  جهتــه،  ومــن   .٪7.65 بنســبة 
للمعامــات بنســبة 43.10٪، خاصــة بفضــل عمليــة تفويت 
المملكــة المغربيــة لنســبة 8٪ مــن رأســمال اتصــالات المغرب، 
6٪ منهــا فــي ســوق الكتــل لفائــدة مســتثمرين مؤهلــن 
بموجــب القانــون المغربــي، وتفويــت 2٪ المتبقيــة عــن طريــق 
عــرض بيــع للجمهــور. وقــد بلــغ المبلــغ الإجمالــي للعمليتــن 

قرابــة 9 مليــارات درهــم.
تمويــل  فــي  الرســاميل  ســوق  مســاهمة  وتعــزّزت 
الاقتصــاد، مــع زيــادة إصدارات ســندات الاقتراض بنســبة 
31٪ لتصــل إلــى 88 مليــار درهــم. كمــا عرفــت إصــدارات 
ــاق  ــث ف ــة ســنة 2019 حي ــادة هام ــال زي ســندات رأس الم
حجمهــا 10 مليــارات درهــم مقابــل 5 مليــارات فــي الســنة 
السابقة، ويعزى ذلك بشكل رئيسي للزيادات في رأس المال 
المنجــزة مــن قبــل كل مــن البنــك الشــعبي المركــزي، والبنــك 
المغربــي للتجــارة الخارجيــة بنك افريقيا والقــرض العقاري 

ــارات درهــم. ــا 9 ملي ــاق مجموعه ــي ف والســياحي والت
ــات  ــل آلي ــي تمث ــا شــهدت أدوات تســيير الأصــول، الت كم
رئيسية في تمويل المصدرين، خاصة منها هيئات التوظيف 
الجماعــي للقيــم المنقولة، تطورات إيجابية ســنة 2019، مع 
زيــادة فــي صافــي الأصــول الجاريــة ونمــو هام في نســبتها 

مــن الناتــج المحلــي الإجمالي التي أصبحــت تبلغ ٪41.

تكثيف أنشطة التراخيص والاعتمادات
أمــا فــي الشــق المتعلــق بالتراخيــص والاعتمــادات، عالجت 
الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، سنة 2019، ما مجموعه 
ــا 4  ــن منه ــة، واعتمــدت 5 متدخّل ــات مالي ــا لعملي 64 ملفً
شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، 
ــم  ــي للقي ــف جماع ــات توظي ومنحــت 222 ترخيصــا لهيئ
ــة، وترخيصــن اثنــن لصناديــق توظيـــف جماعـــي  المنقول
للتســـنيد، وترخيصين اثنين كذلك لهيئات توظيـف جماعـي 
للرأســـمال. كمــا قدّمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
آراءها بخصوص طلبات اعتماد المقيّمين العقاريين لأصول 

ــاري. ــف الجماعــي العق ــات التوظي هيئ

تعزيز الإشراف
فيمــا يتعلق بالإشــراف، قامــت الهيئة ســنة 2019 بتحديث 
مســاطر الرقابــة واتخــذت مقاربــة جديــدة لإجــراء عمليــات 
التفتيــش، مــع تمييــز أدق بــن المهــام ذات النطــاق الواســع 
أو  جديــدة  لمخاطــر  موجهــة   مراقبــة  تهــم  التــي  وتلــك 
لممارســات جديــدة للســوق. إجمــالًا، تــم إنجــاز 16 مهمــة 
تفتيــش خــال الســنة، همّــت 7 منهــا شــركات بورصــة و 5 
فتحــت  كمــا  تســيير.  شــركات   4 و  حســابات  ماســكي 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 3 تحقيقــات حول ســلوك 
يحتمــل أن يقــوّض الأداء الســليم للســوق، وأنهــت معالجــة 

تحقيقــن اثنــن كان قــد تــم فتحهما في الســنة الســابقة.

منظومة عقوبات أكثر فعالية
علــى مســتوى التدابيــر القســرية، تميــزت ســنة 2019 
ــام المجلــس  ــد الملفــات التــي ق ــد تعقي ــاع عــدد و تزاي بارتف
التأديبــي بدراســتها. وبعــد دراســته للســبعة عشــر ملــف، 
أصــدر المجلــس التأديبي 15 رأيــا مما أدى إلى إصدار 14 

عقوبــة وإحالــة ملــف واحــد علــى القضاء.

سنة حافلة بالمستجدّات التنظيمية
لقــد كان العمــل التنظيمــي ســنة 2019، الــذي تشــارك 
فيــه الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل بنشــاط، غنيًا بشــكل 
خاص بالمســتجدات. وهمت الإنجازات الرئيسية  استكمال 
الإطــار التنظيمــي المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي 

كلمة الرئيسة
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العقــاري، لا ســيما بالمصادقــة علــى الدوريــة رقــم 02.19 
الجماعــي  التوظيــف  هيئــات  تســيير  بشــركات  المتعلقــة 
العقــاري، والموافقــة علــى النظــام العــام الجديــد لبورصــة 
القيــم والــذي مكّن من تفعيل القانــون رقم 19.14، واعتماد 
نظــام جديــد لدعوة الجمهور إلى الاكتتاب من خلال الدورية 

رقــم  03.19 المتعلقــة بالعمليــات وبالمعلومــات الماليــة.
وتشــكل هــذه النصــوص الثلاثــة خطــوة حاســمة فــي عملية 
الإصــاح الواســعة الخاصــة بســوق الرســاميل والتــي 
تتضمّــن مــن بــن أهدافهــا الرئيســية تقديم منتجــات جديدة 
)الإطــاق الفعلــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري(، 
وإصــاح أقســام ســوق البورصــة مــن أجــل مقروئيــة و 
جاذبيــة أكبــر )تصنيــف جديــد للأقســام، وفتــح ســوق 
ــرة والمتوســطة، وإحــداث  ــة تكــرّس للشــركات الصغي بديل
قسمين بالبورصة تخصص للمستثمرين المؤهلين، وما إلى 
ذلــك( بالإضافــة إلــى تحســن الإطار الــذي يحكــم العمليات 
ــة  ــن، وترقي ــة )تحســن شــفافية المصُدِري والمعلومــات المالي

حكامتهــم، وترشــيد عمليــة الترخيــص للعمليــات الماليــة(.

تعاون وثيق مع المتدخلين الوطنيين
أدى ظهــور أنشــطة جديــدة وضــرورة الإشــراف عليهــا إلــى 

تكثيف تفاعل الهيئة مع منظمي الســوق.
ــز  ــن خــال تعزي ــا م ــذه التفاعــات أيضً ــد تجســدت ه وق
التبادلات مع مقاولات الســوق والجمعيات المهنية، من أجل 

ضمــان الاســتماع إلــى الســوق بشــكل أفضــل.
بالإضافــة إلــى ذلــك، تميــز التعــاون الوطنــي أيضًــا بتوقيــع 
اتفاقيــات مــع متدخلــن محليين على الســاحة بهــدف تطوير 
الســوق. وفــي هذا الإطار، تم التوقيــع على مذكرة تفاهم مع 
وحــدة معالجــة المعلومــات المالية تهــدف إلى تعزيــز التعاون 
والتنســيق بــن الطرفــن فــي مجــال مكافحــة غســل الأموال 

وتمويــل الإرهاب.

انطلاق تأهيل للمهنيين
شــهدت ســنة 2019 أيضًــا إطــاق منظومــة تأهيــل موجهــة 
لمهنيــي ســوق الرســاميل، حيــث تــم تســليم بطاقــات مهنيــة 
لفائــدة 80 مرشــحًا بعــد اجتيــاز الاختبــارات التــي نظمتها 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

إحداث المجلس العلمي
بدافــع الرغبــة فــي تعزيــز مســاهمتها فــي تطويــر الســوق 
الماليــة المغربيــة، أحدثــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
مجلســا علميــا يتولــى تقديــم المشــورة والدعــم العلمــي لهــا 

بشــأن الأفــكار المتعلقــة بتنظيــم الأســواق الماليــة.

انخراط متواصل على الصعيد الدولي 
فــي مجــال التعــاون الدولــي، عــززت الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل وجودهــا فــي الهيئات الدوليــة، خاصة من خلال 

مشــاركة أكثر اســتدامة في اللجان التقنيــة التابعة للمنظمة 
الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة.

كمــا عملــت الهيئــة أيضًــا علــى تعزيــز تبــادل الخبــرات 
علــى المســتويين المتعــدد الأطــراف والثنائــي، خاصــة مــن 
خــال التنظيم المنتظــم لبعثات المســاعدة التقنية لفائدة عدة 
هيئــات رقابيــة همــت مواضيــع مثــل الإشــراف والمراقبــة أو 
تســيير الأصــول. وبهــذا الخصــوص اســتقبلت الهيئة ســت 

)6( وفــود أجنبيــة خــال الســنة المعنيــة.
وفــي إطــار التعــاون الثنائــي، وقعــت الهيئــة اتفاقيــة تعــاون 
وتبــادل المعلومــات مــع هيئــة تنظيــم ســوق القيــم المنقولة في 

إسبانيا.
بالإضافــة إلــى ذلك، واصلت الهيئة التزامها لفائدة التمويل 
المســتدام، خاصــة مــن خلال تقاســم خبراتها فــي المنتديات 
الدوليــة والمشــاركة فــي تنظيــم أحــداث دوليــة مثــل المؤتمــر 
ــذي يعقــد  ــا ال ــم لغــرب أفريقي الأول لرابطــة هيئــات التنظي
كل ســنتين، وورشــة العمــل حــول تفعيل أســواق الرســاميل 
الخضــراء، التــي تــم تنظيمهــا بمقــر الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل لصالــح منظمــي الأســواق وبورصــات القيــم من 

إفريقيــا والشــرق الأوســط، بالاشــتراك مــع مركــز تورنتو.

دروس يتعــ نمراعاتهــا فــي الخطــة الاســتراتيجية 
القادمــة

تســبب وبــاء كوفيــد-19، الــذي اجتــاح العالــم بأكملــه 
مــع بدايــة ســنة 2020، فــي إحــداث ضغوطــات كبيــرة 
فــي المغــرب. ومــع ذلــك، وبفضــل التعبئــة القويــة للســوق، 
ظلــت كل قطاعــات ســوق الرســاميل والبنيــات التحتيــة 
نســبيًا صامــدة، وواصلــت عملهــا المنتظــم واســتمرت فــي 
أداء دورهــا فــي تمويــل الاقتصــاد. لكــن، مــن الواضــح أن 
الأزمــة ســتكون لهــا عواقــب اقتصاديــة وماليــة واجتماعيــة 
ديناميكيــة  لإطــاق  مصاحبــة  تدابيــر  اتخــاذ  ســتتطلب 

للانتعــاش الاقتصــادي.
وتأتــي هــذه الأزمــة تزامنــا مــع اقتــراب نهايــة خطتنــا 
الاســتراتيجية الأولــى برســم 2017-2020. ولــن تتخلــف  
الخطــة الرباعيــة  القادمــة عن الأخــذ بعين الاعتبار الســياق 
غيــر المســبوق و المتقلــب الــذي نمــر بــه، والــذي ينطــوي على  
ــاش  ــي إنع ــا أن المســاهمة ف ــة. كم ــة هام ــات تنظيمي تحدي
النشــاط الاقتصادي ســيكون مــن الأولويات التــي تلتزم بها 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التزامــا كامــا. إذ أننــا 
نعمل على نشر حلول جديدة للتمويل عبر سوق الرساميل، 
مع ضمان حماية الادخار. وبهذا الشــكل، نواكب المتدخّلين 
والبنــى التحتيــة للســوق بتوفيــر بدائــل تمويــل مــن خــال 
المجموعة الواســعة للأدوات التي تقدمها ســوق الرســاميل.

نزهة حيات
الرئيسة





نظرة موجزة عن
الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المهام، مجال التدخل والمتدخلون
الخاضعون لرقابة الهيئة،

الاختصاصات و الصلاحيات،
أجهزة الهيئة
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تعتبــر الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل شــخصية معنويــة عموميــة مكلفــة بالإشراف والرقابــة علــى ســوق الرســاميل 
ومنتجاته والفاعلين فيه. وتتمتع الهيئة باستقلالية واسعة وتتوفر على صلاحيات موسعة لضمان الامتثال واحترام النصوص 

التشريعية. كما تسهر على ضمان دقة المعلومات المالية الموجهة للمستثمرين وحماية المدخرين.

1. المهام
 

في إطار الصلاحيات الموكولة إليها، تتولى الهيئة المغربية لسوق الرساميل المهام التالية:
● ضمان حماية الادخار المستثمر 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. نطاق التدخل والمتدخلون الخاضعون لرقابة الهيئة 

تمارس الهيئة المغربية لسوق الرساميل صلاحيات الرقابة الموكولة إليها من قبل المشرّع تجاه الهيئات والأشخاص الخاضعة 
لرقابتها. وفي هذا الإطار، تتحقــق مــن احتــرام هــذه الأخيرة للأحكام التشــريعية والتنظيميــة المنطبقة عليهـا، خاصـة تلـك 

التـي تهـم:
● العمليــات المنجــزة علــى الأدوات الماليــة، بمــا فــي ذلك عمليات الاســتحفاظ وعمليات العــروض العموميــة، والعمليات على 

ســندات الديــون القابلة للتداول وإقراض الســندات ؛
● الوســطاء الماليــون )شــركات البورصــة، شــركات تدبير المحفظات، شــركات تدبير هيئــات التوظيف الجماعي للرأســمال، 

شركات تدبير صناديق التوظيــــف الجماعــــي للتسنيد، والمرشــــدون فــي الاســتثمار المالي( ؛
● شركات السوق )الشركة المسيرة للبورصة، شركة تدبير السوق الآجلة، الوديع المركزي وغرفة المقاصة للسوق الآجلة(؛

● ماسكو الحسابات؛

● المصدرون الذين يدعــون الجمهــور الــى الاكتتــاب ؛

● الأشخاص المؤهلون لممارسة إحدى المهام الخاضعة للتأهيل من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

3. الاختصاصات والصلاحيات

تضطلع الهيئة المغربية لسوق الرساميل بعدة صلاحيات لممارسة المهام الموكلة إليها، حيث أنها تسهر على ما يلي:
● مراقبة المعلومات والتأشير على بيانات المعلومــات؛

● القيام بعمليات رقابة 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 يشكّل مخالفة؛

● سن قواعد الممارسة المهنية والأخلاقية من خلال دوريات؛

● مؤازرة الحكومة في تنظيم سوق الرساميل.
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4. أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

1.4 مجلس الإدارة

يمثل مجلس إدارة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل جهاز الحكامة بامتياز. وقد تم تحديد اســتقلالية عمله والتوازن بين مهمته 
فــي الرقابــة وتوزيع الأدوار بين أعضائه والرئاســة بموجــب القانون رقم 43.12.

كمــا أن مجلــس الإدارة يعكــس أيضــا تكافــؤا بــن ممثلــي الإدارة والأعضاء المســتقلين الذين يتــم اختيارهم على أســاس نزاهتهم 
وكفاءتهــم في المجالين المالي والقانوني.

  

استحدث القانون المتعلق بالهيئة المغربية لسوق الرساميل مهمة مراقبة يقوم بها مندوب الحكومة. ويسهر هذا الأخير، على 
وجه الخصوص، على احترام الهيئة المغربية لسوق الرساميل للأحكام التشريعية التي تحكم أنشطتها. ويحضر مندوب 
الحكومة اجتماعات مجلس الإدارة بصفة استشارية. ويعين من قبل الإدارة، من بين كبار مسؤولي الوزارة المكلفة بالمالية.

السيد عادل باجا مندوب الحكومة1

أعضاء مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

السيدة نزهة حيات
رئيسة الهيئة

السيدة فوزية زعبول
مديرة الخزينة والمالية الخارجية

 )ممثلة الإدارة(

السيد حسن بوبريك
رئيس هيئة مراقبة التأمينات

و الاحتياط الاجتماعي )ممثل الإدارة(

السيدة هبة زهوي
مديرة الإشراف البنكي

)ممثلة بنك المغرب(

السيد عبدالعزيز التازي
عين بصفة شخصية

السيد عبد العزيز الطالبي
عين بصفة شخصية

السيد سليمان كشاني
عين بصفة شخصية

  1- تعيين السيد هشام المدغري مندوب للحكومة لدى الهيئة المغربية لسوق الرساميل عوض السيد عادل باجا يدخل حيز التنفيذ ابتداء من 31 يناير 2020.
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عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2019، أربــع اجتماعــات لمجلــس إدارتهــا، تحــت رئاســة 
الســيدة نزهة حيات:

27 مارس 2019
• الموافقة على  حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل للسنة المالية 2018؛

• تخصيص الناتج الصافي للسنة المالية 2018؛
• الموافقة على  الإطار المرجعي للتنظيم المالي والمحاسبي؛

• دراسة المخطط التوجيهي للنظام المعلوماتي الخاص بالهيئة المغربية لسوق الرساميل.

25 يونيو2019
• الموافقة على التقرير السنوي للهيئة المغربية لسوق الرساميل للسنة المالية 2018؛

• عرض التطورات الأخيرة المسجلة في سوق الرساميل :
    - هيئات التوظيف الجماعي العقاري؛

    - سوق البورصة؛
    - دعوة الجمهور إلى لاكتتاب.

30 شتنبر 2019
 • تعيين المدقق الخارجي المكلف بالتدقيق الســنوي لحســابات الهيئة المغربية لســوق الرســاميل للسنوات

   المالية من 2019 إلى 2021؛
• دراسة خطة عمل التواصل الموجه لعامّة الجمهور؛

 • تقديــم أشــغال اللجنــة المخصصــة المكلفة بدراســة المخطط الاســتراتيجي للأنظمــة المعلوماتية الخاصة 
   بالهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

• تقرير مرحلي للمخطط الاستراتيجي 2017-2020  الخاص بالهيئة المغربية لسوق الرساميل.

25 دجنبر 2019
• اعتماد ميزانية الهيئة المغربية لسوق الرساميل للسنة المالية 2020؛

• دراسة مشروع مدونة الأخلاقيات الجديدة الخاصة بمستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

مــع  مراعــاة  الصلاحيــات المسندة  للرئيــس  وللمجلــس  التأديبــي، يتمتــع مجلــس الإدارة بالصلاحيــات والاختصاصات 
الضرورية لإدارة الهيئــــة المغربيــــة لســــوق الرســــاميل وللقيــــام بالمهــام المسندة لها. وتحقيقـــــا لذلـــك، يقـوم المجلس بالمهام 

التاليـة:
● يصادق على الميزانية السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

● يحدّد القواعد والمساطر الجارية على مجلس الإدارة وعلى كافة مستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

● يدرس النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

● يدرس تقرير مراقب الحسابات ويبت نهائيا في ملاحظاته؛

● يحدّد، باقتراح من الرئيس، الهيكل التنظيمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل واختصاصات مختلف المديريات؛

● يمكنه توجيه طلب إلى الرئيس قصد إجراء تحقيق يدخل في إطار مهام الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

 

إطار رقم 1. نشاط مجلس الإدارة
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 1.1.4 لجنة التدقيق

لجنة التدقيق هيئة أحدثت من قبل مجلس الإدارة ومن بين أعضائه ويُعهد لها بضمان:
● تتبع عملية إعداد المعلومات المحاسبية؛

● استقلالية مراقب الحسابات ومدقق الحسابات الخارجي؛

● فعالية أنظمة المراقبة الداخلية وتدبير المخاطر والمراجعة القانونية للحسابات السنوية.

يجــوز للجنــة التدقيــق، بطلــب مــن مجلــس الإدارة، دراســة أي مســألة لهــا علاقــة باختصاصاتهــا، خاصــة تلــك المتعلقة بمشــروع 
الميزانيــة والتقريــر الخاص بتنفيــذ الميزانية المذكورة.

وبشكل عام، تهم مجالات تدخل اللجنة ما يلي:
● حصر الحسابات السنوية والوسيطة 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.

تتشــكل لجنــة التدقيــق مــن عضويــن )2( علــى الأقــل من بين أعضاء مجلــس الإدارة. ويتم اختيــار رئيس اللجنة مــن بين الأعضاء 
المعينين بصفة شخصية.

يعتمد اختيار أعضاء اللجنة على مؤهلاتهم وكفاءتهم في المجالين المالي والمحاسباتي.

تتكون لجنة التدقيق من:

2.1.4  لجنة التعيينات والأجور 
 

أحدث مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل أيضا من بين أعضائه لجنة معنية بالتعيينات والأجور وتتكون من:

السيد عبد العزيز الطالبي
عضو مجلس الإدارة، رئيسا للجنة

السيد عبد العزيز التازي 
عضو مجلس الإدارة، رئيسا للجنة

السيد حسن بوبريك 
عضو مجلس الإدارة، عضوا باللجنة

السيد عبد العزيز الطالبي 
عضو مجلس الإدارة، عضوا باللجنة
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2.4 المجلــس التأديبــي

تتمثــل مهمــة المجلــــس التأديبــــي، مــن جهــة، فــي التحقيــق في الوقائع التي من شــأنها أن تكــون موضوع عقوبــة يصدرها رئيس 
الهيئــة، ومــن جهــة أخــرى، فــي تقديــم اقتراحــات لرئيــس الهيئــة حــول العقوبــات التأديبيــة التــي يراهــا مناســبة للوقائــع المعنيــة 
وذلــك بعــد الانتهــاء مــن دراســة الملفــات. كمــا يمكــن لــه أيضــا، تقديــم رأيــه لرئيــس الهيئــة حــول الوقائــع التــي يمكــن وصفهــا 

بمخالفــات جنائيــة، قبــل إحالتهــا، عنــد الاقتضــاء، علــى الســلطات القضائيــة المختصــة.
ويتمتع المجلــس التأديبــي باستقلالية عن مجلس الإدارة، ويتشكل من ثلاثة أعضاء دائمين. يرأس المجلــس قــاض يتم تعيينــه 
من قبل وزيــــر الاقتصاد والماليــــة باقتــــراح مــــن وزيــــر العــــدل. ويضم عضوان يعينان بصفة شــــخصية مــــن طرف مجلــــس 

الإدارة، علــــى أســاس النزاهــة والكفــــاءة فــي المجالــين القانونــي والمالــي.

يتكون المجلــس التأديبــي للهيئة المغربية لسوق الرساميل من : 

إطار رقم 2. نشاط لجنة التدقيق

عقدت لجنة التدقيق، سنة 2019، اجتماعين اثنين،  تمحورا حول ما يلي :

15 مارس 2019 :
• دراسة حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل برسم السنة المالية 2018؛

• اعتماد الإطار المرجعي للتنظيم المالي والمحاسباتي؛
• دراسة تقرير التدقيق الداخلي للهيئة المغربية لسوق الرساميل المتعلق بالفترة الممتدة من 2016 إلى 2018؛

• اعتماد مخطط التدقيق الداخلي لسنة 2019.

23 دجنبر2019 :
• دراسة مشروع الميزانية لسنة 2020؛

• دراسة مشروع مدونة الأخلاقيات الجديدة الخاصة بمستخدمي الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

السيد حسن العفوي  
رئيس

السيد عزالدين الكتاني
عضو معين بصفة شخصية

السيد عبد الجليل الشرايبي 
عضو معين بصفة شخصية
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إطار رقم 3. نشاط المجلــس التأديبــي 

عرفت سنة 2019 تزايدا في عدد و مستوى تعقيد الملفات المحالة على أنظار المجلس التأديبي.

كمــا لوحــظ أن أغلبيــة الأطــراف المعنيــة بالتحقيقات اســتعانت، في إطار ممارســة حقوق الدفــاع المخولة لها، 
بمحام  أثناء الإجراءات  الحضورية أمام المجلــس التأديبــي.

اجتماعات المجلــس التأديبــي 
ــة   عقــد المجلــــس ســنة 2019، أربعــة عشــر )14( اجتماعــا. يمكــن تصنيــف هــذه الاجتماعــات إلــى ثلاث

)3( أنواع حسب طبيعتها و مرحلة البحث المنجزة :

اجتماعــات مــا بعــد الإحالــة: تأتــي هــذه الاجتماعــات عقــب الإحالــة علــى المجلــــس التأديبــــي وتخصــص 
لفحص المؤاخذات التي تحدّد خلال عمليات الرقابة الميدانية أو من خلال الوثائق. خلال هذه الاجتماعات 
وعلى ضوء العناصر التي يتم بحثها، يمكن للمجلــس التأديبــي مطالبة الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
أو الأشــخاص موضــوع المســاءلة، بتقديــم معلومــات أو مســتندات إضافيــة، إذا اعتبــر المجلــس تقديمهــا 

مفيــدًا للتحقيق في الوقائع.

جلســات الاســتماع : خــال الفتــرة المعنيــة، تــم عقــد عشــر )10( جلســات اســتماع، قــدم خلالهــا ممثلــو 
الشــركات المعنيــة ملاحظاتهــم ووســائل الدفــاع الخاصــة بهــم أمــام المجلــــس التأديبــــي، بصفــة تكميلية 

لأجوبتهــم المكتوبة.

الاجتماعــات الختاميــة : يقــرر المجلــــس خــال هذه الاجتماعــات، على ضوء العناصر التــي يتوفر عليها، 
إنهاء  عملية دراســة الملف والتداول بشــأن الرأي الذي ســيصدره.

طبيعة الملفات التي تمت دراستها
تلقى المجلــــس التأديبــــي، خلال الســنة الســالفة الذكر، ســبعة عشــر )17( ملفًا، انصب خمســة عشر )15( 
ملفًــا منهــا علــى إخــالات إداريــة ترتبط بأنشــطة المتدخلين في الســوق؛ في حين هم ملفــان )2( وقائع يحتمل 

أن تصنّــف كمخالفــات جنائية.

الآراء المدلى بها 
 أصدر المجلــس التأديبــي سنة 2019، خمسة عشر )15( رأياً يتوزعون على النحو التالي:

 • اثنــا عشــر )12( رأيــاً مطابقــا همــت عقوبــات )تأديبيــة و/أو ماليــة أو شــكل غرامــات تأخيــر( فــي حــق 
    متدخّلين في السوق؛

 • رأي مطابــق واحــد )1( يوصــي بحفــظ الملــف دون اتخــاذ أي إجــراءات بخصــوص ملف إخــال لوقائع 
   غير ثابتة ؛

• رأي مطابق واحد )1( يوصي بحفظ ملف مخالفة ؛
• رأي واحد )1( يوصي بالإحالة على القضاء لملف مخالفة.
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3.4 المجلس العلمي

أحدثــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2019، مجلسًــا علميًــا بغــرض تعزيــز مســاهمتها فــي تطويــر المعرفــة 
العلميــة في مجال ســوق الرســاميل.

وتتمثل المهام الرئيسية للمجلس العلمي فيما يلي:

• إطلاع الهيئة على وضعية البحث الأكاديمي في مجال الأسواق المالية والتنظيم؛
• تعزيز اليقظة الاستراتيجية؛

• إنتاج الدراسات حول المواضيع المرتبطة بهذه المجالات وتأطيرها وملاءمتها للوضعية المغربية؛
• الإسهام في عملية التفكير بشأن إشكاليات الأسواق والتنظيم في إطار الملتقيات والندوات والمجلات

   العلمية للهيئة.

ويشترك في رئاسة المجلس العلمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل:

السيدة نزهة حيات، رئيسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

الســيد ســليمان كشــاني، عضو مجلس إدارة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، ونائب رئيس وأســتاذ بجامعة 
كولمبيا )نيويورك(، وخبير الهندســة المالية، والبيانات الضخمة، ومالية المقاولات والاقتصاد الصناعي.

ويضم المجلس العلمي في عضويته أيضا:

الســيدة رجاء أبو العيش، أســتاذة بالمدرســة المحمدية للمهندســن، جامعة محمد الخامس – الرباط، خبيرة 
فــي الرياضيــات التطبيقيــة، وتدبير المخاطر، والهندســة المالية والمالية التشــاركية؛

ــون- ســوربون(، رئيــس ســابق  الســيد كريســتايان دو بواســيو، أســتاذ فخــري بجامعــة باريــس1 )بانطي
لمجلــس التحليــل الاقتصــادي، وعضــو ســابق بهيئــة جمعيــة القــروض الصغــرى فرنســا، وخبيــر فــي القضايــا 

النقديــة، والتنظيــم البنكــي والمالــي والإدمــاج الأوروبــي )اليــورو، الاتحــاد البنكــي، إلــخ.(؛

الســيد كريــم العينــاوي، خبيــر اقتصــاد، رئيــس المؤسســة الفكريــة "المركــز السياســي للجنــوب الجديــد"، 
وعميــد كليــة العلــوم الاقتصاديــة والاجتماعيــة بجامعــة محمــد الســادس المتعــددة التقنيــات ومستشــار الرئيــس 

المديــر العــام لمجموعة المكتب الشــريف للفوســفاط؛

الســيدة نجاة المكاوي دوفريطاس، مدرســة باحثة بجامعة دوفين باريس للعلوم والآداب وباحثة لدى منتدى 
البحــوث الاقتصاديــة، وخبيــرة فــي تدبيــر المخاطــر، وســلوكيات التراكــم المالــي وسياســة اســتثمار المســتثمرين 

المؤسسيين؛
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الســيدة هيلييــت جمــان، أســتاذة الرياضيــات الماليــة بجامعــة بيركبيــك )لنــدن( وجامعــة جــون هوبكينــس 
)واشــنطن(، وتعمــل منــذ 2008 كمتعاونــة مــع مجموعــة المكتــب الشــريف للفوســفاط وعــدة شــركات نفطيــة، 

وخبيــرة فــي مجــالات العقــود الآجلــة والخيــارات والمــواد الأوليــة؛

الســيد إســوف ســوماري، أســتاذ كرســي ومديــر مختبــر الهندســة الماليــة بجامعــة لفــال )كيبيــك(، وخبيــر فــي 
المالية، الهندســة المالية، وتدبيــر المخاطر والمالية الدولية.

 وتماشياً مع الخطة الاستراتيجية للهيئة 2017-2020، ستمكن أشغال المجلس العلمي من:

• تعزيز الكفاءة الاقتصادية والعلمية للهيئة؛
• تعزيز ثقافة تروم إنجاز عمليات التقييم من خلال دراسات حول تأثير التنظيم المالي؛

• تعزيز وتنظيم الروابط بين الهيئة المغربية لسوق الرساميل والأوساط الأكاديمية المغربية والدولية.

إطار رقم 4. أنشطة المجلس العلمي

عقــد المجلــس العلمــي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اجتماعــه الافتتاحــي بتاريــخ 29 شــتنبر 2019، الــذي 
تمحــور جــدول أعماله حول النقاط التالية:

• تقديم أعضاء المجلس ومجالات بحوثهم؛
• تقديم مجال نشاط الهيئة المغربية لسوق الرساميل وقطاع سوق الرساميل في المغرب؛

• اعتماد النظام الداخلي للمجلس العلمي؛
• تحديد قضايا البحث ذات الأولوية للهيئة.
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5. الأحداث البارزة خلال سنة 2019

في  با�رشدين  الخاصة  الدورية  عرض   -
الاستثمار ا�الي على استشارة الجمهور.

ا�تبادلة  للمساعدة  توقيع مذكرة تعاون   -
ب� الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل وهيئة 

الأسواق ا�الية الإسبانية.
- مشاركة الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
والأربعون  الثاني  السنوي  الاجتماع  في 
للجنة الإقليمية لإفريقيا والشرق الأوسط 
الأوراق  لهيئات  الدولية  للمنظمة  التابعة 

ا�الية ا�نعقد في الكويت.

 - انعقــاد الاجتمــاع الأول �جلــس إدارة
 الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل برسم سنة

.2019

- إطلاق منظومة تأهيل مهنيي السوق.

ا�غربية  للهيئة  الاجتماعي  ا�قر  تنقيل   -
لسوق الرساميل.

- مشاركة الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
الدولية  للمنظمة  السنوي  الاجتماع  في 
لهيئات الأوراق ا�الية ا�نعقد في سيدني.

 - انعقــاد الاجتمــاع الثانــي �جلــس إدارة
 الهيئــة ا�غربيــة لســوق الرســاميل برســم

سنة 2019.
للهيئــة  03.19 رقــم  الدوريــة  اعتمــاد   - 

ا�تعلقة بالعمليات وبا�علومات ا�الية.
الجماعي  التوظيف  هيئات  إطلاق   -

العقاري.
معالجة  وحدة  مع  تفاهم  مذكرة  توقيع   -

ا�علومات ا�الية.

فبرايريناير

أبريلمارس

يونيوماي
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- اختيار الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
أعضاء مجلسها العلمي.

- منح الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل أول 
هيئات  تسيير  لشركة  اعتماد  رخصة 

التوظيف الجماعي العقاري.

 - نشــر الدورية رقم 02.19 ا�تعلقة بهيئات
فــي العقــاري  الجماعــي   التوظيــف 

الجريدة الرسمية.
- نشر القرار الوزاري القاضي با�صادقة 
في  القيم  لبورصة  العام  النظام  على 

الجريدة الرسمية.

 - انعقــاد الاجتمــاع الثالــث �جلــس إدارة
 الهيئــة ا�غربيــة لســوق الرســاميل برســم

سنة 2019.
- نشــر الهيئــة ا�غربيــة لســوق الرســاميل 
الأمــوال  غســل  مكافحــة  حــول  دليــلا 

ومحاربة الإرهاب.
ــس  ــاع الافتتاحــي للمجل ــاد الاجتم - انعق

العلمي للهيئة ا�غربية لسوق الرساميل.

- مشاركة الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
في الاجتماعات السنوية للبنك الدولي.

- مشاركة الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
الأسبوع  في  التوالي  على  الثالثة  للسنة 
موعدا  يمثل  الذي  للمستثمر،  الدولي 

سنويا تلتقي فيه هيئات التنظيم ا�الي.

- تنظيم الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
بشراكة مع مركز تورنتو ندوة حول 

تفعيل أسواق الرساميل الخضراء في 
أفريقيا.

- توقيع الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
اتفاقية تعاون للوقاية ومكافحة الرشوة*.
- تقديم الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 
تقريرًا مرحليًا عن خطتها الاستراتيجية 

2017-2020 �هنيي السوق وللصحافة.

- انعقاد الاجتماع الرابع �جلس إدارة 
الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل برسم 

سنة 2019.
- نشر الهيئة ا�غربية لسوق الرساميل 

مدونة موحدة للنصوص التشريعية 
والتنظيمية.

غشتيوليوز

أكتوبرشتنبر

دجنبرنونبر

 * اتفاقية تم توقيعها من قبل الهيئة الوطنية للنزاهة والوقاية من الرشوة ومحاربتها، والهيئة المغربية لسوق الرساميل، وبنك المغرب، وهيئة مراقبة التأمينات والاحتياط الاجتماعي





 التطورات المؤسساتية للهيئة 
المغربية لسوق الرساميل

الفصل الأول
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1. مقاربة حسب المخاطر

1.1 نشاط لجنة المخاطر والرقابة الداخلية

تــم إحــداث لجنــة المخاطــر والرقابــة الداخليــة ســنة 2017، وتتولــى تحديد وتفعيل سياســة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في 
مجــال تدبيــر المخاطــر. وقــد عقــدت اللجنة، ســنة 2019، ثلاث اجتماعــات تمحورت بصفة أساســية حول :

● تتبع تنفيذ المقاربة القائمة على المخاطر في إطار عمليات مراقبة المتدخلين؛

● المصادقة على تقارير تقييم المخاطر الشمولية نصف السنوية، وكذا على تقرير الاستقرار المالي لسنة 2018؛

● قيادة مهمة وضع تدبير يقوم على المخاطر الداخلية ورقابة داخلية قائمة على خرائطية المخاطر؛

● تتبــع إنجــاز الإجــراءات المقــررة مــن اللجنــة، وكــذا الأوراش المتصلــة بخارطــة الطريــق الخاصــة بالاســتقرار المالــي، كمــا تــم 

تحديدهــا مــن قبــل لجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطر الشــمولية.

2.1 إحداث آلية تدبير المخاطر والرقابة الداخلية قائمة على خرائطية المخاطر
 

بعــد مرحلــة إطــاق المشــروع نهايــة 2018، تــم الانتهــاء ســنة 2019، مــن وضــع الصيغة النهائيــة لآليــة تدبير المخاطــر والرقابة 
الداخلية القائمة على خرائطية المخاطر. 

وهكذا، مكن هذا المشروع من :
● اعتماد نظام داخلي جديد لتدبير المخاطر؛

● اعتماد ميثاق داخلي لتدبير المخاطر؛

● وضع خريطة داخلية جديدة للمخاطر.

كمــا تــم اعتمــاد تصميــم جديــد لنظــام الرقابــة الداخليــة مــن خــال خطــة نشــر تأخــذ فــي الاعتبــار العمليــات والمخاطــر الخاصــة 
بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بهــدف اعتمــاد عمليــات مراقبــة مناســبة وذات صلــة. وتــم تحديــد عناصــر عمليــات المراقبــة 
التــي ســيتم تنفيذهــا بــكل مواصفاتهــا )الوصــف، نوعيــة الرقابــة، وتيرتهــا، المراقــب، إلــخ( كجــزء مــن نظــام رقابة داخلية يشــمل 

ثــاث خطــوط دفاعية :
● عمليات الرقابة الذاتية من طرف الموظفين التشغيليين والرقابة الهرمية من المستوى الأول؛

● رقابة المستوى الثاني )الرقابة الدائمة(؛

● رقابة المستوى الثالث )التدقيق الداخلي(.

2. المخطط التوجيهي للنظام المعلوماتي الخاص بالهيئة المغربية لسوق الرساميل

تماشــيا مع مخططها الاســتراتيجي 2017-2020، وضعت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل مخططها الجديد للفترة 2019-
2022. وجــاء هــذا المخطــط التوجيهــي ليعــزز التحــول الرقمــي الــذي أصبــح يكتســي أهميــة متزايــدة فــي منظومــة الســوق. 

وتشــمل الأهــداف التــي تــم تحديدها مــا يلي:
 ● تغطيــة احتياجــات الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل لفترة 2019-2022، ســواء فيما يتعلق بمســاطر الدعــم أو تلك المتعلقة 

   بتأطير السوق؛
● مواءمة المخطط التوجيهي مع المخطط الاستراتيجي للهيئة للفترة2017-2020؛



28

● الاتساق مع التوجهات التكنولوجية الجديدة للسوق؛

● الابتكار الرقمي، وكذا ترشيد ورقمنة مساطر الدعم والمهن الخاصة بالهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 

● إزالة الطابع المادي لتبادل البيانات مع السوق؛

● إقامة نظام معلوماتي حديث وآمن ومرن.

وقــد خصــص هــذا المخطــط الاســتراتيجي لنظــام المعلومــات 2019-2022 محفظــة للعديــد مــن المشــاريع الهيكليــة، والتــي تــم 
إنجاز بعضها سنة 2019.

1.2 إنجاز منصة تقنية لتدبير تأهيل مهنيي السوق 

تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، باعتبارهــا الهيئــة المســؤولة عــن تنظيــم ســوق الرســاميل، بمنــح التأهيل لمهنيي الســوق 
وتدبيــره. وترتكــز هــذه المهمــة علــى تنظيــم دورات امتحانــات لفائــدة المهنيــن الخاضعــن.

وفــي هــذا الســياق، قامــت الهيئــة بوضــع نظــام رقمــي مندمج يســمح برفع الطابــع المادي عــن عملية منــح وتدبير التأهيــل المهني. 
وتمكّــن هــذه المنصــة مــن التبــادل مع المتدخلين في الســوق، بــدءا بتقديم طلب التأهيــل واجتياز الأشــخاص الخاضعين للامتحان 

باســتعمال حاسوب لوحي، مرورا بتتبع ونشر النتائج والإحصاءات.

تــم تصميــم النظــام وإنجــازه وفقًــا للمعاييــر التقنيــة والمتطلبــات الأمنيــة. وهــو يســتجيب لأفضــل الممارســات مــن أجــل تزويــد 
المســتخدم بتجربــة أفضــل. وقــد تــم اســتعمال المنصــة منــذ أول دورة لامتحانــات التأهيــل المهنــي المنظمــة فــي يونيــو 2019.

2.2 تعزيز رقمنة مساطر الهيئة المغربية لسوق الرساميل الموجهة للجمهور

كجــزء مــن اســتراتيجيتها للتحــول الرقمــي، تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتطويــر اســتخدام الأدوات الرقميــة لمختلف 
مســاطرها التشــغيلية. وتــم توقيــع اتفاقيــة شــراكة فــي نــو نبــر 2019 مــع وكالــة التنميــة الرقمية لتطويــر منصتــن لإدارة طلبات 

العموم الموجهة إلى الهيئة المغربية لســوق الرساميل.

تهــدف المنصــة الأولــى إلــى معالجــة المطالــب والشــكاوى التــي يقدمهــا الجمهــور، والتــي تحــل محــل نظــام تدبيــر الاستفســارات 
القانونيــة الحالــي مــن خــال النمــوذج الكلاســيكي المتوفــر علــى البوابــة الإلكترونية للهيئــة. وبالتالــي، فإن "منصة الإكســترانت 
لتدبيــر الاستفســارات القانونيــة" مبنيــة علــى نظــام يســمح بتتبع الطلبــات المقدمة وتوفر للمســتعملين تجربة محســنة مع وظائف 

أكثــر تقدمــا )التدبير الآنــي وتتبع آجــال المعالجة، إلخ(.

 تخصــص المنصــة الثانيــة لاســتقبال وتدبير الاستفســارات القانونيــة الموجهة للهيئة المغربية لســوق الرســاميل. وتعتبر "منصة 
ــة  ــات التنظيمي ــج المتطلب ــع دم ــات، م ــر الطلب ــي تدبي ــر ف ــة أكب ــر مرون ــة" حــل يوف ــر الاستفســارات القانوني إكســترانت لتدبي
المنصــوص عليهــا لهــذا الغــرض. توفــر المنصة للمســتعملين وظائف محســنة )ثنائية اللغة، فرنســي /عربي، مراقبــة آنية للطلبات 
المقدمة، تدفق العمل بوسائل إلكترونية خالصة، إلخ(. ومن المقرر التنزيل الفعلي لهاتين المنصتين في النصف الثاني من عام 2020.

4. أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

1.4 مجلس الإدارة

يمثل مجلس إدارة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل جهاز الحكامة بامتياز. وقد تم تحديد اســتقلالية عمله والتوازن بين مهمته 
فــي الرقابــة وتوزيع الأدوار بين أعضائه والرئاســة بموجــب القانون رقم 43.12.

كمــا أن مجلــس الإدارة يعكــس أيضــا تكافــؤا بــن ممثلــي الإدارة والأعضاء المســتقلين الذين يتــم اختيارهم على أســاس نزاهتهم 
وكفاءتهــم في المجالين المالي والقانوني

  

استحدث القانون المتعلق بالهيئة المغربية لسوق الرساميل مهمة مراقبة يقوم بها مندوب الحكومة. ويسهر هذا الأخير، على 
وجه الخصوص، على احترام الهيئة المغربية لسوق الرساميل للأحكام التشريعية التي تحكم أنشطتها. ويحضر مندوب 
الحكومة اجتماعات مجلس الإدارة بصفة استشارية. ويعين من قبل الإدارة، من بين كبار مسؤولي الوزارة المكلفة بالمالية.

السيد عادل باجا مندوب الحكومة1
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3.2 تحديث القاعدة التقنية لنظام التبادل والإشــراف لهيئــة الســوق )سيزام(

تمثــل منصــة ســيزام )SESAM(، التــي تــم إحداثهــا ســنة 2014، وســيلة للإشــراف علــى الســوق الماليــة ومراقبتهــا. فهــي تتيح 
للمتدخلــن فــي الســوق وللمقــاولات، التواصــل مــع الهيئــة بطريقــة منظمــة و آليــة ، ســواء هم الأمر طلــب ترخيص أو رفــع تقارير. 
كما أنها تتيح تحسين استجابة الهيئة المغربية لسوق الرساميل بفضل التشغيل الآلي لبعض عناصر المراقبة، خاصة من خلال 

توحيد عمليات المعالجة وتوطيد الإطار المرجعي المشترك للمنتجات وللمتدخلين.

وسمح مشروع تحديث حل "سيزام" بما يلي:
● تحسين أداء التطبيق وأجل الاستجابة؛

● ضمان التطابق من حيث الأمن وتدبير نسخ القاعدة التقنية؛

● تحسين تجربة المستخدم؛

● إحداث وظائف جديدة؛

● إحداث سجلات تتبع الأنشطة.

4.2 الاستعانة بمتعهد خارجي لإيواء مركز بيانات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

فــي إطــار مشــروع انتقــال الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلــى مقرهــا الجديد، تــم إبــرام اتفاقية بــن مديرية الشــؤون الإدارية 
والهيئة. والعامة 

تنــص هــذه الاتفاقيــة علــى إيــواء المنصــة التكنولوجيــة للنظــم المعلوماتيــة الخاصــة بالهيئة لــدى مركــز البيانات لــوزارة الاقتصاد 
والمالية.

وقد مكّن هذا المشروع الهيئة المغربية لسوق الرساميل من:
● تحسين جودة توفر الخدمات واستمراريتها؛

● تبسيط تدبير الموارد وترشيدها؛

● الامتثال للقواعد والمعايير من حيث إقامة مراكز البيانات.

وقد تم الانتهاء من عملية تنقيل البنية التحتية للمعلومات للهيئة لإيوائها لدى مصدر خارجي في 26 أبريل 2019.

5.2 عصرنة البنية التحتية المعلوماتية للهيئة المغربية لسوق الرساميل

خلال عام 2019، عززت الهيئة المغربية لسوق الرساميل العديد من مكونات بنيتها التحتية المعلوماتية. ومن بينها ما يلي:
● إحــداث نظــام هاتفــي قائــم علــى بروتوكــول الأنترنيــت متطور ونظام اتصــالات موحد حديــث يضمن تكرار الخــوادم وخطوط 

الهاتف ويتيح خفض التكاليف وتبسيط تدبير النظام؛
● اقتنــاء معــدات شــبكة جديــدة وتعزيــز أمــن النظــم المعلوماتيــة من أجل تجهيــز المقر الجديد للهيئة المغربية لســوق الرســاميل. 

مكــن تنفيــذ هــذا المشــروع من تحديث البنية التحتيــة للنظام المعلوماتي وتحســن الأداء وتعزيز الأمن.
 )DGSSI( يعمل هذان الحلان على تعزيز امتثال الهيئة المغربية لسوق الرساميل لتوصيات المديرية العامة لأمن نظم المعلومات

فيمــا يتعلــق بالجانــب الأمنــي.
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3. الحصيلة الاجتماعية

أتاحــت ســنة 2019 تعزيــز الإنجــازات المهيكلــة التــي قامت بها الهيئة المغربية لســوق الرســاميل منذ عام 2016 مــن حيث تنمية 
مواردها البشــرية. وبذلك، تعززت مواردها البشــرية وأعطيت الأولوية للتكوين وتحسين بيئة العمل.

1.3 تطور عدد المستخدمين 

 جــراء اتســاع صلاحياتهــا وبــروز أدوات ماليــة ومتدخلــن جدد عززت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل مواردها البشــرية ســنة 
2019 بنســبة 23٪. وتمــت جميــع عمليــات التوظيــف مــن خــال واجهــة التوظيــف الإلكترونيــة للهيئة المغربية لســوق الرســاميل 
والتــي عرفــت خاصياتها تحســنا بفضل إدراج ســيرعمل المصادقــة، والتنقيط الإلكتروني، والرســائل الأتوماتيكية، والمقابلة عبر 

الفيديو.

كما أن مشاركة الهيئة في عدة منتديات تشغيل متخصصة زادت من جاذبية علامة الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

جدول 1. تطور عدد المستخدمين بين 2016 و2019

جدول 2. التوزيع العام لعدد المستخدمين في 31 دجنبر 2019
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نساء رجال

6 51-60

9 46-50

8 41-45

17 36-40

14 31-35

17 23-30

2

6

8

14

14

16

2.3 التكوينات المنجزة
 

خــال ســنة 2019، اســتفاد أزيــد مــن 75٪ مــن المســتخدمين مــن تكويــن واحــد علــى الأقــل. وهمــت التكوينــات مجموعــة واســعة من 
المجــالات مــن أهمها:

● الجوانب القانونية والضريبية؛

● الحكامة وتمويل المقاولات؛

● النظم المعلوماتية؛

● اللغات الأجنبية؛

● التنمية الشخصية وبناء القدرات. 

2
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5
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35
40

مدير

رئيس قطاع

رئيس مصلحة

إطار

غير إطار

نساء رجال

رسم بياني 1. توزيع المهام حسب النوع

رسم بياني 2. هرم الأعمار
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فــي ســنة 2019، اســتفاد 25٪ مــن مســتخدمي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن تكوينــات ومهــام التدريــب المعمــق فــي 
الخارج.

3.3 جامعة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

أطلقــت الهيئــة عــام 2019 مفهــوم "جامعــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل" كفضــاء لتقاســم الخبــرات والمعرفــة لفائــدة 
مستخدمي الهيئة. ويتم تناول مجموعة متنوعة من المواضيع )أداء الأسواق، تقنيات سوق البورصة، دعوة الجمهور للاكتتاب، 
التكنولوجيــا الماليــة، تنظيــم الســوق، ومــا إلــى ذلــك( بنــاء علــى احتياجــات المســتخدمين التــي يعبــرون عنهــا، وهو مــا يترجم إلى 

برنامــج نــدوات تنظــم فــي مقر الهيئة المغربية لســوق الرســاميل وتنشــطها الأطر الخبيرة العاملــة بالهيئة.

أثار هذا المفهوم المبتكر لجامعة المقاولة حماسا داخليا قويا، ومكن من:
● تقاسم المهارات والخبرة الداخلية

● تعزيز الشعور بالانتماء؛

● معالجة الموضوعات المستجدة وتعزيز الثقافة العامة.

كما أن الجامعة لعبت دورا محوريا في تسريع عملية اندماج المستخدمين الجدد.

4.3 تعزيز مكتسبات المستخدمين

عــززت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2019، وفــي احتــرام تــام لحقــوق المســتخدمين وضمانــا لصحتهــم وســامتهم، 
مكتســبات مســتخدميها مــن خــال تعزيــز بيئــة عمــل مريحــة ومحفــزة للعطــاء. 

وارتكزت الإنجازات الرئيسية للهيئة، في هذا الصدد، على:
● إعداد مقر جديد؛

● توفير خدمة طبية كاملة وحجرة تمريض مجهزة؛

● توفير معدات السلامة للأشخاص بأجود المعايير؛

● إجراء أول انتخابات لمكتب ممثلي المستخدمين في إطار النظام الأساسي الجديد للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

● التفاوض بشأن عدة عقود لفائدة المستخدمين وتفعيلها )قروض بنكية، تأمين، إلخ(؛

 ● الاســتعانة بمتعهّد للخدمات لأجل إقامة مشــاريع تهم تنمية الموارد البشــرية، لا ســيما من أجل تدبير الأداء وسياســة إدارة 

       التطور الوظيفي.

160 

جدول 3. مؤشرات تكوين المستخدمين

98 )أي ما يمثل  75٪ من المستخدمين(
عدد المستخدمين الذين استفادوا من

تكوين واحد على الأقل

العدد الإجمالي للتكوينات
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إطار رقم 5. الهيئة المغربية لسوق الرساميل، هيئة مسؤولة وملتزمة

تلتــزم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتطويــر وتعزيز الحكامة الرشــيدة والتمويل المســتدام والممارســات 
المســؤولة اجتماعيــا. و تعتبــر هــذه المحــاور الأساســية جــزء مــن رؤيــة اســتراتيجية أفــرزت نتائــج ملموســة، 

فيمــا يلــي بعــض تجلياتهــا.

التزامنا بتعزيز التنمية المستدامة
يعتبــر التمويــل المســتدام مــن إحــدى الأولويــات الاســتراتيجية للهيئــة. فــي إطــار نشــاطنا التنظيمــي، نعمــل 
علــى تطويــر الممارســات التــي تشــجع المصدريــن على الأخــذ بعين الاعتبــار التحديــات المرتبطة بالاســتدامة، 
ونشــارك فــي تطويــر إطــار ملائــم لتعبئــة رؤوس الأمــوال لفائــدة أنشــطة أكثــر اســتدامة وندعــم أي إجــراء 

لتعزيــز التمويــل المســتدام. 
ينعكس هذا الالتزام في سلسلة من الإجراءات والمبادرات  المتخذة على المستوى الوطني والدولي:

ــم  ــادرة الأم ــة، مب ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــة: المنظم ــات الدولي ــن الهيئ ــد م ــي العدي ــراط ف ● الانخ

 ،)Sustainable Stock Exchange - SSE( المســتدامة  الماليــة  الأوراق  لأســواق   المتحــدة 
شبكة الاستدامة المصرفية )Sustainable Banking Network - SBN(، إلخ.

● إطلاق دلائل بيداغوجية وتأطيرية )سندات خضراء، سندات خضراء اجتماعية ومستدامة(؛

 ● المشــاركة فــي تعزيــز التمويــل المســتدام مــع جهات تنظيميــة أخرى بهدف زيــادة التعبئة الدوليــة: الاتفاقات 

    الثنائيــة بمــا فــي ذلــك محور التنمية المســتدامة، وتدبيــر منصة "تعهد مراكش"، والنشرالمشــترك مع مركز 
   تورنتو لكتاب أبيض بشأن برنامج إنشاء أسواق الرساميل الخضراء افي أفريقيا؛

● دعم أولى إصدارات السندات الخضراء، إلخ.

الهيئة المغربية لسوق الرساميل مشغل مسؤول اجتماعيا
فيمــا يتعلــق بقابليــة توظيــف المســتخدمين، تعتمــد الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل نهجا مســتداما، من بين 

أهــم مرتكزاتــه مــا يلي:
● تنمية المهارات ودعم التطور الوظيفي؛

● الاهتمام بالمساواة المهنية والجدارة من خلال اعتماد أنظمة تدبير حديثة موجهة نحو تحقيق "الأهداف"؛

 ● تشــجيع الإجراءات التي تعزز التماســك الاجتماعي )اتفاقية لفائدة الأطر، ممارســة الأنشــطة الرياضية أو 

   الترفيهية، والتكوين في مجال التنمية الشخصية، وما إلى ذلك(؛
● الاهتمام بالمساواة بين الجنسين )54٪ مقابل 46٪ إلى حدود 31 ديسمبر 2019(، إلخ.

التزامنا بالحكامة الرشيدة 
فيمــا يتعلــق بالحكامــة الرشــيدة، تتبع الهيئة المغربية لســوق الرســاميل مقاربة جماعية وتعتمــد في تنظيمها 
علــى العديــد مــن اللجــان ، المنبثقــة عن مجلس إدارتها، ســواء كانــت داخلية او موســعة، المخصصة لموضوع 

معين. ويليه بعضها على سبيل المثال:
● 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(؛

● لجنة استشارية خاصة بالتأهيل المهني )الهيئة المغربية لسوق الرساميل و جمعيات  مهنية(.
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رسم بياني 3. تطور منتجات الاستغلال )بملايين الدرهم(

2017

118
127

141

2018 2019

4. الوضعية المحاسبية والمالية 

تنجــز حســابات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وفقًا لمقتضيــات المدونة العامة للتنميط المحاســباتي حســب النمــوذج العادي، 
وتتــم المصادقــة عليهــا من قبل مدققين خارجيين مســتقلين، يعينهم مجلس الإدارة.

وتُظهر التطورات البارزة للوضعية المالية والمحاسبية للهيئة، برسم السنة المالية 2019، العناصر المذكورة أدناه.

1.4 زيادة منتجات الاستغلال

عرفــت منتجــات الاســتغلال زيــادة بنســبة 11٪ ســنة 2019، لتصــل إلــى مــا مجموعــه 140,8 مليــون درهــم مقابــل 126,7 
مليــون درهــم ســنة 2018. وتعــزى هــذه الزيــادة بالأســاس للارتفاع الــذي عرفته العمولة على العمليات المالية وكذا الرســم شــبه 
الضريبــي اللذيــن ســجلا زيــادة بلغــت علــى التوالــي 80٪ و34٪ ليبلغــا 11,1 مليــون درهــم و 10,6 مليــون درهــم. وتميــزت 
ســنة 2019 بالتأشــير علــى عمليــات ماليــة هامــة وبارتفــاع حجــم المعامــات. و تحــت تأثيــر ارتفــاع الأصــول الموظّفــة، واصلــت 
العمولــة علــى صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة تطورهــا الإيجابــي ســنة 2019 لتســتقر فــي 111,8 

ــون درهــم ســنة 2018 )+ ٪5(. ــل 106,2 ملي ــون درهــم مقاب ملي

ومــن حيــث التركيــز، انخفضــت حصــة العمولــة علــى صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بخمــس )5( 
نقــاط ســنة 2019 مقابــل ارتفــاع العمولــة علــى العمليــات الماليــة والرســم شــبه الضريبــي، لتبلــغ حصــة كل منهمــا 8 ٪.
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2.4 انخفاض المنتجات المالية

تراجعــت المنتجــات الماليــة بنســبة 7٪ ســنة 2019 لتســتقر فــي 4,9 مليــون درهــم مقابــل 5,2 مليــون درهــم ســنة 2018. 
كمــا انخفــض مبلــغ الأمــوال المودعــة بســبب المدفوعــات المختلفة المرتبطــة بمصاريف الاســتثمار التــي أنفقتها الهيئة المغربية لســوق 

الرساميل.

3.4 ارتفاع تحملات الاستغلال

في إطار تنفيذ الخطة الاســتراتيجية للهيئة المغربية لســوق الرســاميل، عرفت تحملات الاســتغلال زيادة بنســبة 18٪ ســنة 2019 
لتصــل إلــى 104,6 مليــون درهــم مقابــل 88,7 مليــون درهــم ســنة 2018. وتعــزى هــذه الزيــادة للارتفــاع الــذي عرفتــه مصاريــف 
المستخدمين المرتبطة بتعزيز الموارد البشرية ومخصصات الاستهلاك المرتبطة بالاستثمارات التي انخرطت فيها الهيئة خلال سنة 

.2018

مــن حيــث تشــكيلة تحمــات الاســتغلال، بقيــت حصة مخصصات الاســتغلال مســتقرة على حســاب المصاريف الخارجيــة الأخرى. 
كمــا ظلــت مصاريــف الموظفــن فــي المقدمــة بنســبة 61٪ مــن إجمالي تحملات الاســتغلال.

رسم بياني 4. تركيبة منتجات الاستغلال

)*( NS : غير معبر
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4.4  ارتفاع النتيجة الصافية للسنة المالية

كانــت النتيجــة الصافيــة للســنة الماليــة 2019 إيجابيــة حيــث بلغــت 27,9 مليــون درهــم مقابــل 27,2 مليــون درهــم ســنة 2018 
مســجلة زيادة بنســبة ٪3.

5.4 استقرار الأموال الذاتية والمعتبرة في حكمها

بلغــت الأمــوال الذاتيــة والمعتبــرة فــي حكمهــا للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2019، مــا يقــارب 250 مليــون درهــم مــع 
الأخــذ بعــن الاعتبــار المســاهمة فــي الميزانيــة العامــة للدولــة بمبلــغ 27 مليــون درهــم الــذي يوافــق مــا تــم تخصيصــه مــن نتيجــة 

الســنة الماليــة 2018.

6.4 الحصول على صفة "الخاضع للضريبة المصنّف"

تميــزت ســنة 2019 بحصــول الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى صفــة "الخاضــع للضريبــة المصنّــف" مــن فئــة "أ" التــي 
تصدرهــا مصالــح المديريــة العامــة للضرائــب للإشــهاد علــى انتظــام وشــفافية الوضعيــة الضريبيــة للهيئــة.

مصاريف
ا�ستخدم�
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ا�صاريف
الخارجية الأخرى

28%
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الاستغلال الأخرى 

1%
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8%
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 من ا�واد وا�ؤن
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رسم بياني 5. تركيبة تحملات الاستغلال
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2019

سوق البورصة
75عدد الشركات المسعرة

626,69رسملة البورصة )بمليارات الدراهم(

%54,42 نسبة رسملة البورصة/الناتج الداخلي الخام

%7,11+مؤشر مازي )التطور السنوي( 

57,88الحجم الإجمالي السوق المركزية + سوق الكتل )بمليارات الدراهم(

425 146عدد المعاملات )السوق المركزية + سوق الكتل(

959 331عدد الأوامر )السوق المركزية للأسهم(

%9,73نسبة سيولة سوق البورصة

إقراض السندات
307,05 حجم عمليات إقراض السندات )بمليارات الدراهم(

  العمليات المالية 
1 |2,18  عرض بيع موجه للعموم )العدد | المبلغ بمليارات الدراهم(

6 | 10,09الزيادة في رأس المال )العدد | المبلغ بمليارات الدراهم(

25 | 25,98إصدارات السندات )العدد | المبلغ بمليارات الدراهم(

19|62,39إصدارات سندات الدين القابلة للتداول )عدد الملفات| المبلغ المصدر بمليارات الدراهم(

2 | 3,48برامج إعادة الشراء )العدد | المبلغ بمليارات الدراهم(

 التدبير الجماعي 
470,57 الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(

0,928الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال )بمليارات الدراهم(

9,5الأصول الصافية لصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )بمليارات الدراهم(

%40,88نسبة "الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي/ الناتج الداخلي الخام"

474عدد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

8عدد هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

12|22عدد صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد )الصناديق|الأقسام(

المتدخلون
17 شركات البورصة

 25ماسكو حسابات السندات

32شركات التدبير

المستثمرون
549 160 عدد حسابات السندات

 332 146 - المقيمون

217 14 - غير المقيمون

972 19عدد حملة حصص أو أسهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

505 18- المقيمون

467 1- غير المقيمون

إطار رقم 6. مؤشرات سوق الرساميل
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1. سوق البورصة

1.1 تطور المؤشرات

بعــد مرحلــة تصحيحيــة بنســبة 8,27٪ ســنة 2018، ســجل مؤشــر مــازي تطــورا إيجابيــا ســنة 2019، وانتقــل 
مــن 364,31 11 نقطــة إلــى 171,90 12 نقطــة، وهــو مــا يمثــل نمــوا بنســبة 7,11٪ مــن ســنة لأخــرى. وقــد ســجّل أعلــى 
 FTSE CSE مســتوى له في دجنبر 2019 ليبلغ 171,90 12 نقطة. تم تســجيل نفس الاتجاه بخصوص مؤشــري ماديكس و
Morocco 15، اللذيــن ارتفعــا علــى التوالــي بنســبتي 7,43٪ و 5,52٪، مقابــل انخفــاض بلــغ علــى التوالــي8,59٪ و 

11,54٪ ســنة 2018.

المصدر: بورصة الدار البيضاء

يعكــس تطــور المؤشــر المرجعــي، ســنة 2019، النتائــج الإيجابيــة التــي ســجلتها غالبيــة المؤشــرات القطاعيــة الممثّلــة، والتــي 
ــك مؤشــر  ــي ذل ــا ف ــت 20٪، بم ــادة فاق ــا زي ــت خمــس مؤشــرات منه ــى 35.06٪. وعرف ــن 0.32٪ إل تراوحــت نســبها م
قطاعــن يمثــان حصتــن هامّتــن مــن رســملة البورصــة، وهمــا قطــاع الفلاحــة الغذائية/الإنتــاج وقطــاع البتــرول والغــاز.

ــى وجــه الخصــوص ســجلا انخفاضــا ملحوظــا بنســبة  ــا عل ــة أداءً ســلبياً، قطاعــان منه وســجلت ســبع مؤشــرات قطاعي
والإنعــاش  ''الإســهامات  لقطــاع  بالنســبة  و٪36.19  الصناعيــة''،  والتجهيــزات  ''الهندســيات  قطــاع  فــي   ٪57.83

ــي الرســملة الســوقية. ــة ف ــان حصــة ضئيل ــن يمث ــن القطاع ــر أن هذي ــاري''، غي العق
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رسم بياني 6. تطور مؤشرات مازي و ماديكس و FTSE CSE Morocco 15 سنة 2019
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مازي (MSCI FM) مورغان ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية

المصدر: بورصة الدار البيضاء 

عرفــت ســنة 2019 اتجاهــا تصاعديــا علــى المســتوى الدولي، حيث ســجل مؤشــر مورغان ســتانلي للرأســمال الدولي للأســواق 
الحدوديــة بالــدولار الأمريكــي )MSCI FMUSD(، الــذي تُصنّــف ضمنــه الســوق المغربيــة، نمــوا ســنويا بنســبة 13,54٪، بعــد 
 )MSCI EMUSD( تســجيل أداء ســلبي وصل إلى 16,20٪ ســنة 2018. وعلى نفس المنوال، ارتفع مؤشــرا الأســواق الناشئة
الانخفــاض  بعــد  ســنة 2019،  التوالــي  علــى  و٪25,19  بنســبة  ٪15,42   )MSCI WorldUSD( المتقدمــة والأســواق 

المســجل ســنة 2018 و الــذي بلــغ علــى التوالــي 14,57٪ و٪16,20.

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

MSCI المصدر: بورصة الدار البيضاء وشركة
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رسم بياني 7: تطور المؤشرات القطاعية سنة 2019
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2.1 تطور رسملة البورصة

مــرت رســملة البورصــة مــن 582 مليــار درهــم نهايــة 2018 إلــى 626 مليــار درهــم مــع متــم 2019، مســجلة بذلــك زيــادة 
بنســبة ٪7.65.

وهمّ هذا الأداء كل القطاعات، خاصة قطاعا ''الأبناك'' و''الاتصالات''، اللذان يمثلان حصة هامة من رسملة البورصة.

 

المصدر: بورصة الدار البيضاء

3.1 تطور حجم التداولات والسيولة

اســتقر ســنة 2019 إجمالــي حجــم المعامــات )الســوق المركزيــة، ســوق الكتــل، عمليــات الإدراج والإصــدار، تقديــم الســندات، 
ــة  ــادة بنســبة 43,10 ٪ مقارن ــم، مســجلا زي ــار دره ــي 75 ملي ــال( ف ــي رأس الم ــادات ف ــة والزي ــروض العمومي ــات، الع  تنقي

مع 2018. 

وهمّــت هــذه الزيــادة حجم الأســهم في ســوق الكتــل والزيادات في رأس المال، الذين ســجلوا على التوالي نموا بنســبة 203,44 ٪ 
و181,59 ٪ مقارنــة مــع ســنة 2018.

 
أمــا حصــة الســوق المركزيــة فــي حجــم المعامــات )الســوق المركزيــة وســوق الكتــل( فمــرت مــن 79 ٪ عــام 2018 إلــى 53,42 ٪ 

.2019 ســنة
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البناء ومواد البناء
الفلاحة الغذائية/الإنتاج
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رسم بياني 9. توزيع رسملة البورصة حسب قطاع النشاط سنة 2019
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 المصدر: بورصة الدار البيضاء                

 مع ارتفاع حجم التداولات، تحسّــنت ســيولة ســوق البورصة ســنة 2019 حيث اســتقرّت نسبة الســيولة في 9,73٪ خلال السنة 
ــل 7,55٪ ســنة 2018. مقاب

المصدر: بورصة الدار البيضاء 

20152016201720182019

حجم الأسهم
200 12231 48937 08239 75832 128. السوق المركزية

676 79126 0518 37924 75118 211. سوق الكتل 

876 91357 54045 46163 50950 40المجموع أ = )1+2)

 -  799  - 930 1 893 3. الإدراجات

 135 4  251 213 7981 4 923 4. تقديم السندات

 383 2  25  67  440 408 52. العروض العمومية

 622  430  622  687  106 6. تنقيلات

 848 9 497 4353 8771 0459 72. زيادات في رأس المال

 988 16 002 3375 7323 37517 6المجموع ب = )3 + 4 + 5 + 6 + 7)

 I46 88468 19366 87750 915 74 864. مجموع حجم الأسهم )أ+ب(

حجم سندات الاقتراض
 3  55  308 121 6902 82. السوق المركزية

 527  950 684 4841 7061 91. سوق الكتل 

 531 005 9921 6051 3963 4 المجموع ج= )8+9)

 -  767  658  938  810 10. إصدارات

 -  -  210  -  1 11. تقديم السندات

 -  767  868  938  811 المجموع د = )10 + 11)

 II5 2074 5432 8601 773 531. مجموع حجم سندات الاقتراض = )ج+د(

 III52 09172 73669 73752 688 75 395. المجموع العام

2013201220112010

14,42%

9,57% 9,03%

11,10%

8,25% 8,49%

9,54%

10,35%

7,55%

9,73%

20152014 2016 2017 2018 2019

جدول 4. تطور حجم التداولات حسب الفئة )بملايين الدراهم(

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

1.4.1 في السوق المركزية لبورصة الدارالبيضاء

بلــغ حجــم التــداولات الإجمالــي على مســتوى الســوق المركزية ببورصــة الدار البيضاء، ســنة 2019، 31,2 مليار درهم، مســجلا 
بذلــك انخفاضــا بنســبة 16٪ مقارنة مع ســنة 2018.

وبخصــوص توزيــع هــذه التــداولات حســب فئــة المســتثمرين، فقد بلغــت حصة الحجــم المتُأتي مــن معاملات الأشــخاص المعنويين 
المغاربــة 40٪، وهــو مــا يمثــل انخفاضــا بنســبة 8٪ مقارنــة مــع 2018. وتتقــدّم هــذه الفئــة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة التــي ارتفعــت حصــة حجــم تداولاتهــا مــن 31٪ ســنة 2018 إلــى 36٪ ســنة 2019. فــي حــن ســجلت فئتــي الأشــخاص 

المعنويــن الأجانــب والأشــخاص الذاتيــن المغاربــة نســبة 13٪ و7٪ علــى التوالــي.

)*( NS: غير معبر  

(خارج عمليات التقديمات، والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا)

  المصدر: شركات البورصة

)خارج عمليات التقديمات، والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(

المصدر: شركات البورصة 

100% 	3% 	1% 	11% 	20% 	31% 	34% 	2017
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هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة 

أشخاص 
معنويون مغاربة 

أشخاص ذاتيون 
مغاربة 

أشخاص 
معنويون أجانب 

أشخاص ذاتيون 
أجانب 

الشبكة
المجموع  البنكية

جدول 5. توزيع حجم التداولات بالسوق المركزية حسب فئة المستثمرين 

جدول 6. توزيع حجم الشراء والبيع في البورصة حسب
فئة المستثمرين في السوق المركزية )بملايين الدراهم( 
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4 409,67

264,72

1 559,43

31 202,79

التغيرات
21%

-36%

-48%

21%

25%

-52%

-16%

التغيرات
-20%

-20%

-24%

NS

58%

22%

-16%

المشتريات 
الفئات

المبيعات

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
أشخاص معنويون مغاربة 

أشخاص ذاتيون مغاربة

المجموع

أشخاص معنويون أجانب

أشخاص ذاتيون أجانب

الشبكة البنكية
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2.4.1 المستثمرون الأجانب في بورصة الدار البيضاء

بلــغ إجمالــي الاســتثمار الأجنبــي فــي الأســهم المدرجة نهايــة 2019 مبلغ 200,19 مليار درهم مســجلا ارتفاعا بنســبة ٪5,61 
ــي بنســبة  ــث مجمــوع الرســملة الســوقية، ارتفعــت حصــة الاســتثمار الأجنب ــة 2018. مــن حي ــم المســجل نهاي ــة بالرق مقارن
31,94٪. وتعــزى هــذه الزيــادة فــي الاســتثمار الأجنبــي إلــى ارتفــاع أســعار الأســهم المدرجــة التــي تشــكل محافظ المســتثمرين 

الأجانب.

شكلت المساهمات الاستراتيجية الجزء الأكبر من الاستثمار الأجنبي في الأسهم المدرجة بحصة إجمالية تقدر بنسبة ٪91,52.  
فــي حــن بلغــت الحصــة العائمــة لــرؤوس الأمــوال الأجنبيــة المســتثمرة فــي بورصــة الــدار البيضــاء نســبة 2,71٪ مــن إجمالــي 

الرســملة الســوقية و11,33٪ مــن الرســملة العائمــة.

المصدر : ماسكو الحسابات و بورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

2. إقراض السندات

بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات 307 مليــار درهــم ســنة 2019، مســجلا بذلــك انخفاضــا بنســبة 15٪ تقريبًــا عــن الحجم 
المســجّل فــي 2018. كمــا اســتقر، عنــد نهايــة دجنبــر 2019، جــاري عمليــات إقــراض الســندات فــي 27 مليــار درهــم. 

189 563

174 095

15 468

%

100%

91,84%

8,16%

200 192

183 223

16 969

%

100%

91,52%

8,48%

582 155

136 055

32 ,56%

29,90%

2,66%

11,37%

626 693

149 758

31,94%

29,24%

2,71%

11,33%

31/12/201831/12/2019

جدول 7. تصنيف استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج
في الأسهم المغربية المسعرة )بملايين الدراهم(

استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج المودعة في المغرب، منها: 

- الحصة الاستراتيجية

- العائم 
- الرسملة السوقية 

- الرسملة السوقية العائمة 

استثمارات الأجانب و المغاربة المقيمين بالخارج / الرسملة السوقية

الحصة الاستراتيجية/ الرسملة السوقية
العائم / الرسملة السوقية 

العائم / الرسملة السوقية العائمة

المبلغالمبلغالتصنيف
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المصدر: الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

ظــل توزيــع أحجــام التــداولات حســب فئــات الزبائــن مماثــا لذلــك المســجل ســنة 2018، بهيمنــة كبيــرة جــدا للأبنــاك كمقترضين 
)61,5 ٪( ولهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة كمقرضــن )88,2 ٪(.

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

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

الشركات
غير ا�الية

ا�ؤسسات
ا�الية الأخرى

هيئات التوظيف
الجماعي للقيم ا�نقولة

الأبناك مؤسسات الائتمان
وا�عتبرة في حكمها

NS*

88,2%

11,1%

NS* NS*

الوكلاء
وسماسرة
التأم�

 الشركات 
ا�الية 

شركات 
التسيير

هيئات 
التوظيف 

الجماعي للقيم 
ا�نقولة 

مؤسسات 
الائتمان 

وا�عتبرة في 
حكمها

شركات 
التأم� وإعادة 

التأم� 

الشركات غير 
ا�الية 

ا�ؤسسات 
ا�الية الأخرى 

الأبناك 
NS*

61,5%

15,5%
8,8% 5,1% 3,5% 2,9% 1,9% NS*

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

رسم بياني 12. نسبة الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )إقراض(

رسم بياني 13. نسبة الحجم المتداول حسب فئات الزبائن )قرض(

الربع الأول 2019 الربع الثاني 2019 الربع الثالث 2019 الربع الرابع 2019

 70 807 
 79 316 

 58 307 

 98 623 
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المصدر: الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

يتــراوح متوســط مــدة عمليــة إقــراض الســندات مــن أســبوع واحــد إلــى ســتة أســابيع حســب فئــة الأداة الماليــة. وقــد سُــجّلت 
ــة  ــون القابل ــدة ســندات الدي ــت م ــت 55 أســبوعًا، ووصل ــث بلغ ــة حي ــى ســندات الخزين ــراض الســندات عل ــدد إق أطــول م

للتــداول إلــى 52 أســبوعًا واســتقرت مــدة إقــراض الأســهم فــي 22 أســبوعًا.

المصدر: الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

3. دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

عالجــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2019 مــا مجموعــه 64 عمليــة ماليــة. مــن حيــث الحجــم، شــهدت العمليــات على 
ســندات الرأســمال زيــادة هامــة مقارنــة مــع 2018. كمــا زاد حجــم العمليات على ســندات الديــن نتيجة إصدارات ســندات الدين 
القابلــة للتــداول، والتــي عوضــت الانخفــاض المســجل فــي قطــاع الســندات. واصلــت إصــدارات الديــن تشــكيل غالبيــة الحجــم 

الإجمالــي الصادر خــال العام.

0,4%
1,2%

9,2%

87,5%

1,8%

شهادات
الإيداع

أوراق
الخزينة 

أذون
شركات
التمويل

سندات
الخزينة 

الأسهم

6

1

3

2

5

شهادات
الإيداع

أوراق
الخزينة 

أذون
شركات
التمويل

سندات
الخزينة 

الأسهم

رسم بياني 14. نسبة الحجم المتداول حسب فئة السندات 

رسم بياني 15. متوسط المدة بالأسابيع حسب فئة السندات
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تميــزت ســنة 2019 أيضــا بتطــورات هامــة فــي نظــام دعــوة العمــوم للاكتتــاب بعد تبنــي دوريــة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل 
رقــم 03/19 المتعلقــة بالعمليــات وبالمعلومــات الماليــة. فبعد المصادقة عليها بموجب قرار وزيــر الاقتصاد والمالية رقم 1704.19، 

تــم نشــرها فــي الجريدة الرســمية بتاريــخ 7 يونيو 2019. 
ورامت هذه الدورية، التي خضعت مسبقا للتشاور العمومي ولمناقشات مع الأطراف المعنية، بلوغ هدفين رئيسيين:

● تفعيل إعادة صياغة النظام التشريعي والتنظيمي الذي يؤطّر دعوة الجمهور لاكتتاب؛

● تكييف القواعد القائمة على ضوء تطورات السوق، والممارسات الملحوظة، واحتياجات المتدخلين في السوق.

1.3  الدورية الجديدة المتعلقة بدعوة العموم للاكتتاب

 تمــت صياغــة هــذه الدوريــة بانســجام مــع المخطــط الاســتراتيجي 2017-2020 للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خاصة فيما 
يتعلق بالمحورين التاليين :

● المحور رقم  1: تعزيز الثقة في سوق الرساميل، وركيزتها الأولى" بناء سوق شفافة"؛

● المحور رقم 2: تطوير عمليات التنظيم لخدمة دينامية السوق، وركيزتها الأولى "تعزيز الابتكار المالي وتنويع الأدوات المالية".

كما جاءت الدورية بعدة مستجدات تنصب على ثلاثة محاور:
 ● تحســن شــفافية المصدريــن مــن خــال إدخــال متطلبــات جديــدة تهدف إلى الرفــع من وتيرة الاتصــال بالســوق وإثرائه، وكذا 

   إلى نشر معلومات على نطاق أوسع وذات فعالية؛
 ● تحســن حكامــة المصدريــن مــن خــال تفعيل التطورات التشــريعية الأخيــرة التي همــت تركيبة مجالــس الإدارة، خاصة منها 

    إلــزام الشــركات التــي تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب بتعيــن متصرفــن مســتقلين بمجالــس إدارتهــا واســتحداث 
     لجنة تدقيق.  أضف إلى ذلك الدورية التي تسهر على تأطير العلاقات بين الهيئة المغربية لسوق الرساميل و مراقبي حسابات 
     الشــركات التــي تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب، إمــا فيما يخــص آليات الإنذار أو اختصاصات الهيئــة المتعلقة بفترة عمل 

    مراقبي الحسابات؛
 ● ترشــيد عمليــة ترخيــص العمليــات الماليــة مــن خــال تحســن المعلومــات ذات صلــة المطلوبــة في مذكــرات المعلومــات، وإدخال 

   نماذج جديدة أكثر مرونة لنشر المعلومات في السوق، وكذا مراجعة آجال المعالجة من قبل الهيئة.
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 تــم إعــداد الدوريــة فــي إطــار منهجيــة تشــاركية شــملت مختلــف الجهــات المعنيــة. فقــد كانــت موضــوع مرحلتــن 
اثنتــن للتشــاور ســنة 2018. كمــا أنهــا، فــور نشــرها فــي الجريــدة الرســمية، كانــت موضــوع أربــع نــدوات عقــدت 

لتقديمهــا للجهــات المعنيــة.

تم إدراج العديد من المستجدات همت ثلاث محاور أساسية :

1 23

4

إطار رقم7. الدورية رقم 03/19 المتعلقة بالعمليات وبالمعلومات المالية

استشارات عمومية
مرحلتــان لاستشــارة الجمهــور )فبرايــر 
دجنبــر   – نونبــر  و   2018 مــارس   –
ــة  ــارة 300 ملاحظ ــى إث 2018( أدّت إل
مــن قبــل منظومة الســوق وتنظيم حوالي 
المهنيــن  مــع  للتبــادل  لقــاءات  عشــر 

ــن والمصدري

أول تطبيق للدورية
ــة ومؤشــرات النشــاط الخاصــة  نشــر المؤشــرات المالي

بالربــع الثانــي مــن ســنة 2019 والمصدريــن

تحسين شفافية المصدرين

وتيرة نشر المعلومات :

مــع  أكبــر  بوتيــرة  المصدريــن  تواصــل   • 
   السوق

حــول  ســنوية  ربــع  المؤشــرات  نشــر   • 
الماليــة ووضعيتهــم  أنشــطتهم    

الســنوية  التقاريــر  الــى  بالإضافــة     
   ونصف السنوية.

محتوى المنشورات :

ونصــف  الســنوية  المنشــورات  إثــراء   • 
   السنوية.

قنوات جديدة للتواصل مع السوق :

لنشــر  الإلكترونيــة  الوســائط  إضافــة   • 
   المعلومات التنظيمية.

ترقية حكامة المصدرين

استقلالية أعضاء مجلس الإدارة :
المتعلــق  للقانــون  تعديــل  آخــر  تفعيــل   • 

  بالشركة المساهمة

مجالس التدقيق :
المســعرة  الشــركات  واجــب  تفعيــل   • 
ــل  ــى الأق ــق تضــم عل ــة تدقي ــة لجن     بإقام
    متصرفــن )2( مســتقلين مــن مجلــس 

  الإدارة من بينهما رئيس اللجنة.

التقرير البيئي والحكامتي 
والاجتماعي :

تأثيــر  حــول  ســنوي  تقريــر  نشــر   • 
وعلــى  البيئــة،  علــى  المصــدر  أنشــطة      
والجهــات  مســتخدميه  مــع  علاقتــه      

   المعنية الخارجية وعلى حكامته.

لســوق  المغربيــة  الهيئــة  	علاقــات 
الرساميل مع مراقبي الحسابات:

الحســابات  مراقبــي  واجبــات  تعزيــز   • 
الهيئــة  إنــذار  آليــات  يخــص  فيمــا     

  المغربية لسوق الرساميل
 • حق تدخّل الهيئة المغربية لسوق 
   الرساميل بشأن تعيين، وتجديد 

  واستقالة أعضاء مراقبي الحسابات  

ترشيد عملية ترخيص
العمليات المالية

المعلومات المطلوبة من المصدرين :

لبيانــات  النوعيــة  النمــاذج  مراجعــة   •
طبيعــة  حســب  وتنويعهــا  المعلومــات 

المســتثمرين. و/أو  العمليــات 

ــى  ــة ال ــاغ المعلوم ــد لإب أســلوب جدي
الســوق :

• شــكل المنشــور المرجعــي، مذكــرة العمليــة 
وإدمــاج معلومــات من خــال المراجع.

ترشيد آجال المعالجة :

• مراجعــة آجــال المعالجــة مــن قبــل الهيئــة 
المغربية لســوق الرســاميل وتنويعها حسب 

طبيعــة بيانــات المعلومات.

الدوريات
ــدة  ــي الجري ــة والنشــر ف تمــت المصادق
بدعــوة  المتعلقــة  للدوريــة  الرســمية 
الجمهــور إلى الاكتتاب في يونيو 2019

الندوات
تــم تنظيــم أربــع نــدوات لتقديــم وتعميــم 
الدوريــة فــي يونيــو – يوليــوز 2019 
لفائــدة مــا يقــارب 180 مهنــي ومصــدر.
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2.3 العمليات على سندات الرأسمال

 تميــزت ســنة 2019 بارتفــاع حجــم العمليــات علــى ســندات رأس المــال، وذلــك رغــم انخفــاض عــدد العمليــات وغيــاب عمليــات 
الإدراج فــي البورصــة. وقــد تجــاوز الحجــم الإجمالــي لهــذه العمليــات 12 مليــار درهم، مســجلا زيادة بنســبة 1.3 مــرة مواصلا 

بذلــك الاتجــاه التصاعدي الملاحظ ســنة 2018.
ويعزى هذا النمو بالأساس إلى:

 ● الزيــادات فــي رأس المــال نقــدا التــي تجــاوزت 9 مليارات درهم ســنة 2019 مقابــل 2,6 مليار درهم ســنة 2018، وذلك نتيجة 

     ثلاث عمليات منجزة من قبل أبناك )البنك المركزي الشعبي، البنك المغربي للتجارة الخارجية والقرض العقاري والسياحي(، 
   طرحت للاكتتاب نقدا، إصدارات بمبلغ إجمالي وصل إلى 8.4 مليار درهم؛

 ● الارتفاع في الزيادات في رأس المال بتحويل الربحيات تبعا لعملية البنك المغربي للتجارة الخارجية بنك افريقيا الذي اقترح 

   على حملة أسهمه إمكانية الاكتتاب بتحويل ربحياتهم في حدود مبلغ أقصاه 897 مليون درهم؛
 ● الزيــادة فــي عــروض البيــع للعمــوم تبعــا لعمليــة تفويــت المملكــة المغربيــة لحصــة 2٪ مــن رأســمال اتصــالات المغــرب لفائــدة 

    الجمهــور. وقــد جــاءت هــذه العمليــة كتكملــة لعمليــة تفويــت حصــة 6٪ مــن رأســمال نفــس الشــركة فــي ســوق الكتــل لفائــدة 
   بعض المستثمرين المؤهلين.

المصدر: الأبناك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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2
5
2
3
-
-
3
3
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2 018
800

3 183
2 668
515

-
-

1256
1256

5 239

2019
-
6
6
-
1
1
-
-

7

2 019
-

10 094
9 197

-
897

2 181
-
-

12 275

جدول 8. عمليات على سندات رأس المال

العمليات الخاضعة لتأشيرة 
الهيئة المغربية لسوق الرساميل

عدد العمليات
المعالجة

مبلغ العمليات 
)بملايين الدراهم(

مجموع العمليات على سندات رأس المال

الإدراج في البورصة
الزيادة في رأس المال

عروض بيع موجهة للعموم
عروض عمومية

نقدا
بالإدماج والانصهار

بتحويل الربحيات

عروض عمومية للشراء
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3.3 إصدار سندات الدين
 

تصاعــد الحجــم الإجمالــي لإصــدارات ســندات الديــن بنســبة31٪ ســنة 2019 ليصــل إلــى88 مليــار درهــم مقابــل 67 مليــار 
درهم في 2018.

وســجلت عمليــات إصــدار ســندات الاقتــراض ارتفاعــا بنســبة 16٪ فــي المبالــغ المحصّــل عليهــا أي مــا يقــارب 26 مليــار درهــم 
ســنة 2019 فــي حــن ســجلت عمليــات إصــدار ســندات الديــون القابلــة للتــداول قفــزة بنســبة 39٪ ســنة 2019 لتفــوق 62 مليار 

درهــم، مقابــل 45 مليــار درهــم ســنة 2018.

)*( : يوافــق عــدد العمليــات التــي تمــت معالجتهــا عــددَ ملفــات المعلومــات التــي قامــت الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل بمعالجتهــا، في حــن يوافق حجم 

العمليــات المبالغ المصدرة 
المصدر: الوديع المركزي ماروكلير والهيئة المغربية لسوق الرساميل

     
4.3 العمليات المالية الأخرى 

خــال الســنة الماليــة 2019، ارتفــع بشــكل حــاد حجــم العمليــات المالية الأخــرى التي تمت معالجتهــا ليمر مــن  560 مليون درهم 
إلــى 3,8 مليــار درهــم. وتعــزى ھــذه الزيادة بالأســاس لبرنامج إعادة شــراء أســهم البنك المركزي الشــعبي الذي هــم مبلغ أقصى 

بقيمــة  3,2 مليــار درهــم.
بلغت عمليات المجموعات الأجنبية المخصصة لمستخدميها ما قدره 363 مليون درهم، مسجلة زيادة بنسبة 31 ٪.

Types d’opérations
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7

23

6

12

5

 42

2 018

22 465

14 650

7 815

44 909

2 612

36 970

5 327

67 374

2 019

25

16

9

19

6

8

5

44

2 019

25 978

18 928

7 050

62 388

3 313

49 334

9 741

88 366

5

جدول 9. العمليات على سندات الدين

عدد العمليات المعالجة*

نوع العمليات

عدد العمليات التي
 مبالغ العملياتتمت معالجتها*

)بملايين الدراهم(

إصدارات سندات الاقتراض 

إصدارات سندات الديون القابلة للتداول

 مجموع إصدارات سندات الدين

عبر دعوة الجمهور إلى الاكتتاب 
عبر توظيفات خاصة

أوراق الخزينة
شهادات الإيداع

أذون شركات التمويل
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جدول 10. العمليات المالية الأخرى

(*) Somme des montants maximaux autorisés en vertu de l'instruction générale des opérations de change. 
Source : AMMC

)*( 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

1.1.4 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الاقتصاد المغربي

واصــل وزن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فــي الاقتصــاد المغربــي منحــاه التصاعــدي خــال ســنة 2019. فقــد 
ارتفعــت حصــة الأصــول الصافيــة لهــذه الهيئــات إلــى 40.88٪ مــن الناتــج الداخلــي الخــام، متــم الســنة، مقابــل39,28 ٪ 
ــة  ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــة لهيئ ــاع الأصــول الصافي ــى ارتف ــي إل ــة 2018. ويعــزى هــذا التطــور الإيجاب نهاي

بنســبة فاقــت نمــو الناتــج الداخلــي الخــام )8,23٪ مقابــل ٪3.85(.

جدول 11. تطور الناتج الداخلي الخام وصافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ونسبة 
)صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الناتج الداخلي الخام(

(*) : تقدير 

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

كمــا ســجلت نســبة صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن الادخــار الوطنــي زيــادةً بلغــت 5,73 نقطــة 
مائوية من ســنة لأخرى لتســتقر في146,99٪ متم 2019. ونتج هذا الارتفاع عن الزيادة التي ســجلتها أصول هيئات التوظيف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة خــال الســنة بنســبة 8,23 ٪، إلــى جانــب الزيــادة الطفيفــة فــي الادخــار الوطني بنســبة٪4,01.

نوع العمليات

 برامج إعادة الشراء
دعوة الجمهور إلى الاكتتاب للمجموعات الأجنبية

مجموع العمليات المالية الأخرى

عدد العمليات المعالجة*

2018

1

13

 14

2 018

284

276*

560

2 019

2

11

13

2 019

3 482 

363*

3 845 

 مبالغ العمليات
)بملايين الدراهم(

2017

1 063,05

415,96

39,12%

2018

1 108,46

434,79

39,28%

2019

1151,17*

470,57

40,88%

الناتج الداخلي الخام )بمليارات الدراهم)

(صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم)

نسبة صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة /
الناتج الداخلي الخام
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الادخار الوطني (بمليارات الدراهم)
جاري صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم ا�نقولة (بمليارات الدراهم)

صافي الأصول / الادخار الوطني (تقدير)

2015 2016 2017 2018 2019

160%
140%
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80%
60%
40%
20%
0%

500
450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

284,63

330,12

285,47

375,61

309,12 307,78

434,79

320,13

470,57
415,96

رسم بياني 16. تطور نسبة ]صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الادخار الوطني الإجمالي[

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

2.1.4 التطور الإجمالي للأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

ســجل صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، خــال الخمــس ســنوات الماضيــة، نمــوا بحوالــي 56,58 ٪ إذ 
انتقــل مــن 300,54 مليــار درهــم متــم ســنة 2014 إلــى470,57 مليــار درهــم نهايــة ســنة 2019. وهيمنــت هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنف ''ســندات الاقتــراض'' على الجــاري الإجمالي للأصول تحت التســيير، حيــث زادت أصولها 
الصافيــة بحوالــي 150 مليــار درهــم )128,03 مليــار درهــم بالنســبة للهيئــات مــن صنــف "ســندات متوســطة وطويلــة المــدى" 

و21,05 مليــار بالنســبة للهيئــات مــن صنــف "ســندات قصيــرة المــدى"(، وهومــا يمثــل 87,68 ٪ مــن التغييــر الإجمالي.

وفيمــا يتعلــق بالأصنــاف الأخــرى لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، فقد زاد صافي أصولها خلال فترة الخمس ســنوات 
المعنيــة بمبلــغ 20,95 مليــار درهــم. وقــد نتــج هــذا التطــور عــن الزيــادة التــي عرفتهــا أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة مــن صنــف "أســهم" )16,34 مليــار درهم(، و"متنوعــة" )17,64 مليار درهم( و"تعاقديــة" )1,19 مليار درهم(، في حين 

انخفــض جــاري أصول الهيئات من صنــف "نقدية" بمبلغ 14,21 مليار درهم.
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رسم بياني 17. تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة بمليارات الدراهم )2014- 2019(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

3.1.4 تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2019

زاد صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة بنســبة 8,23٪ ليســتقر فــي 470,57 مليار درهم متــم 2019 مقابل 
434,79 مليــار درهم متم 2018. 

وتعــزى هــذه الزيــادة التــي بلغــت 35,78 مليــار درهــم خصوصــا إلــى الارتفــاع الــذي حققــه جــاري أصــول هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "ســندات متوســطة وطويلــة المــدى" بمبلــغ 33,73 مليــار درهــم.

رسم بياني 18. تطور صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2019 )بملايير الدراهم(

المصادر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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4.1.4 توزيع هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف متم 2019

ارتفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة الناشــطة، مــع نهايــة الســنة الماليــة 2019، إلــى 474 مقابــل 450 ســنة 
2018. وقــد نتجــت هــذه الزيــادة عــن إحــداث 25 صندوقًــا جديــدًا )منها عشــرة من صنــف "متنوعة" وثمانية من صنف "ســندات 
متوســطة وطويلــة المــدى" وخمســة من صنف "ســندات قصيــرة المدى" وصندوقان اثنــان من صنف "نقدية"( مــع تصفية صندوق 

واحد.
وبخصــوص توزيــع هــذه الهيئــات حســب طبيعتهــا القانونيــة، تبقــى صناديــق التوظيــف الجماعــي )428 صنــدوق( مهيمنــة فــي 

مقابــل الشــركات الاســتثمارية بــرأس مــال متغير )46 شــركة(.
وتبقــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنف "ســندات علــى المدى المتوســط والبعيد" هــي المهيمنة ســواء من حيث 
عــدد الصناديــق )161 هيئــة( أو مــن حيــث الجــاري الإجمالــي للأصــول تحــت التســيير )277,87 مليــار درهــم، أي مــا يمثــل 

59,05 ٪ مــن مجمــوع صافــي الأصــول متــم 2019(.

تطورت أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2019 على النحو التالي:
● هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "أسهم"

شــهد صافــي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة من صنف "أســهم"، ســنة 2019، تطــورا إيجابيا بلــغ ٪18,17 
ليســتقر فــي 37,46 مليــار درهــم مقابــل 31,68 مليــار درهــم ســنة 2018. ونتجــت هــذه الزيادة عــن الأداء الســنوي الذي حققه 
هــذا الصنــف )12,50٪(، وعــن الاكتتابــات الصافيــة التــي بلغــت 1,95 مليــار درهم. وتجدر الإشــارة إلى أنّه، بعــد تغيير صنف 
صنــدوق واحــد، انتقــل عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "أســهم" مــن 91 صنــدوق ســنة 2018 إلــى 

92 ســنة 2019. 

● هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "متنوعة"

أدى إحــداث عشــرة صناديــق جديــدة وتحويــل صنــف ثلاث هيئــات قائمة إلى صنــف "متنوعة" إلــى ارتفاع عــدد الصناديق من 
هــذا الصنــف لتصبــح 98 هيئــة متــم 2019. وعلــى الرغــم مــن انخفــاض فــي الأمــوال الموظفــة في هــذا الصنف بلــغ 1,10 مليار 
درهــم، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة من صنف "متنوعــة"، خلال نفس الفتــرة، زيادة بنســبة4,10 ٪، حيث 

ارتفعــت أصولــه الصافيــة إلــى 28,95 مليــار درهــم، إثــر أدائــه الســنوي الــذي ارتفــع إلــى ٪8,21.

● هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "نقدية"

بعــد اســتحداث هيئتــن اثنتــن للتوظيــف الجماعــي للقيم المنقولــة من صنف "نقديــة"، ارتفع عدد هذا الصنف إلــى 61 مع نهاية 
2019. وســجل إجمالــي صافــي أصولــه تطــورًا ســلبيًا بلــغ 2,38 ٪ متراجعــا مــن 60,92 مليــار درهم ســنة 2018 إلى 59,47 
مليــار درهــم ســنة 2019 أي تراجــع يعــادل 1،45 مليــار درهــم. ويعــزى هــذا التراجــع إلــى حركــة إعــادة الشــراء التــي همــت 

2,75 مليــار درهــم والــذي تــم التخفيــف منــه بفضل الأداء الســنوي الإيجابي لهــذا الصنف الذي ســجل ٪2,21. 

● هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "سندات قصيرة المدى"

بعــد اســتحداث خمــس هيئــات جديــدة وتغييــر صنــف هيئــة واحــدة مــن "ســندات متوســطة وطويلــة المــدى" إلــى "ســندات 
قصيــرة المــدى"، ارتفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعي للقيــم المنقولة من هــذا الصنف إلــى 56 وحدة في نهاية 2019. وشــهد 
جاري الأصول الصافية لهذا الصنف، خلال الســنة، تراجعا بنســبة 4,24٪. وانتقل الجاري الإجمالي من 67,48 مليار درهم 
عنــد نهايــة 2018 إلــى 64,62 مليــار درهــم مــع متــم 2019. هــذا التراجــع يعــزى إلــى التدفقــات الصافيــة بقيمــة 4,79 مليــار 

درهــم  و الــذي خفــف مــن حدتــه الأداء الســنوي الإيجابــي بنســبة 2,77 ٪.
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● هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "سندات متوسطة وطويلة المدى"

ارتفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "ســندات متوســطة وطويلــة المــدى"، عنــد متــم 2019، إلــى 
161 صندوقــا مقابــل 155 عنــد نهايــة 2018. وســجل الصنــف توظيفــا صافيــا بلــغ 20,34 مليــار درهــم وجــاء مقرونــا بــأداء 
ســنوي إيجابــي بنســبة 5,65 ٪. ونتيجــة لهذيــن العنصريــن، زاد الجــاري الإجمالــي للصنف ليصــل إلــى 277,87 مليار درهم، 

مســجلا بذلك نموا بنســبة 13,82 ٪ مقارنة بســنة 2018.

● هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "تعاقدية"
 بالنظر إلى التدفقات الصافية المرتبطة بهذه الفئة، شــهد جاري هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "تعاقدية" 
تراجعــا بنســبة 19,35 ٪ ليســتقر فــي2,23 مليــار درهــم متــم 2019 مقابــل 2,77 مليــار درهــم ســنة 2018. وبعــد تغييــر 
الصنــف لثــاث صناديــق "تعاقديــة" علــى إثــر انتهــاء فتــرة صيغتهــا، تراجــع عــدد هيئات هــذا الصنف إلــى 6 صناديــق نهاية 

عــام 2019.

رسم بياني 19. توزيع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف متم 2019

المصادر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

5.1.4 الأداء السنوي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

فــاق أداء مؤشــر هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة من صنف "أســهم" كل مؤشــرات الأصناف الأخرى بنمو ســنوي بلغ 
12,50 ٪ مقابــل  زيــادة لــم تتعــد 7,11٪ بالنســبة لمؤشــر مــازي. 

وســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة من صنفي "ســندات قصيــرة المدى" و "ســندات متوســطة وطويلة المــدى" أداء 
إيجابيــا بنســبتي 2,77 ٪  و 5,65 ٪ علــى التوالــي، نتيجــة الحركــة التنازليــة التــي عرفتهــا جميــع الاســتحقاقات لمنحــى معــدل 

الفائدة سنة 2019.
وســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة من صنف "متنوعة" أداءا ســنويا إيجابيا بلغ 8,21٪ حيث أنه اســتفاد من نمو 
ســوق الأســهم ومن الأثر الإيجابي لســوق ســندات الاقتراض على ضوء الأداء الســنوي بنســبة 6,13٪ الذي أبان عنه مؤشــر ســوق 

.)Moroccan Bond Index( السندات المغربي

أسهم
تعاقدية
متنوعة 

نقدية
سندات قصيرة ا�دى

سندات متوسطة وطويلة ا�دى

59,05%

13,73%

12,64%

6,15%

7,95%

0,47%



57

أمــا مــا يخــص هيئــات التوظيــف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "نقدية"، فقد اســتقر الأداء المســجل عند متم 2019، في نســبة 
2,21٪، وهوما يتناســب مع المتوسّــط الســنوي لســـعر إعـــادة الشـــراء اليومـــي الذي بلغ ٪2,20.

وأمــا بخصــوص هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة من صنــف "تعاقدية"، فقد تباين أداءها الإيجابي حســب اســتراتيجية 
اســتثمارها والتزاماتهــا التعاقديــة الخصوصية، إذ تراوحت مــن 0,25٪ إلى ٪18,75.

6.1.4 تركيبة محفظة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

لــم يطــرأ علــى الأصــول الموظّفــة حســب نوع الاســتثمار أي تغييرات هامــة بالمقارنة مع ســنة 2018.  وتظل القيم غير المســعّرة هي 
المهيمنة في محفظات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، إذ تمثل 78.30٪ نهاية الســنة.

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

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

● القيم غير المسعرة
بتشــكيلها نســبة 78,30٪ من مجموع الأصول، أكثر من نصف القيم غير المســعرة ســندات تصدرها أو تضمنها الدولة. ويتكون 
الباقــي بالأســاس مــن ســندات خاصــة، بحصــة 14,62 ٪ من مجموع الأصول ومن ســندات الديــن القابلة للتداول )أذون شــركات 

التمويل، شهادات الإيداع وأوراق الخزينة( بحصة ٪12,96. 

● القيم المسعرة
ارتفعــت حصــة القيــم المســعرة الموظفــة مــن قبــل هيئــات التوظيــف الجماعي للقيــم المنقولــة بنســبة 1,39 ٪ منتقلة مــن 7,51 ٪عند 
نهايــة 2018 إلــى 8,90٪ مــع نهايــة 2019. وزاد جــاري الأســهم المســعرة بمبلــغ 8,92 مليــار درهــم ليســتقر فــي 43,22 مليــار 

درهــم عنــد متــم 2019، وهــو ما يمثــل 8,67 ٪ من جــاري الأصول.

نهاية 2019نهاية 2018

التوزيعفئة الاستثمار
%8,90%7,51قيم مسعرة

%8,67%7,39أسهم

%0,23%0,12سندات اقتراض خاص 

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

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

%12,96%11,75سندات قابلة للتداول 

%14,62%13,75سندات خاصة 

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

%0,09%0,10سندات أخرى 

%12,80%13,29 أصول أخرى
%100%100 المجموع



58

● عناصر الأصول الأخرى 
تراجــع وزن عناصــر الأصــول الأخــرى فــي توظيفــات هيئــات التوظيف الجماعــي للقيم المنقولة حيــث انتقل مــن 13,29٪ مع نهاية 

ــة. ــات نقدي ــم 2019.  وتشــمل بالأســاس توظيف ــع مت ــى 12,80٪ م 2018 إل

7.1.4 استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج

وظّفــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، عنــد متــم 2018، قرابــة 0,97٪ مــن أصولهــا الصافيــة فــي توظيفــات بعمــات 
ــات أساســا مــن ســندات  ــوّن هــذه التوظيف ــار درهــم. وتتك ــغ 4,56 ملي ــادل مبل ــا يع ــل 1,14٪ ســنة 2018، أي م ــة مقاب أجنبي
الديــن المغربــي المقومــة بعمــات أجنبية تصدرها الدولة أو مؤسســات عمومية مغربية، والتي تصل حصتهــا 96,60٪ من مجموع 

التوظيفــات بالعمــات الأجنبيــة.
أمــا متبقــي التوظيفــات فــي الخــارج فتتكــون بشــكل رئيســي مــن ســندات هيئــات توظيــف جماعــي )هيئــات توظيــف جماعــي للقيم 
المنقولــة، صناديــق اســتثمار رأســمال، صناديــق اســتثمار عقــاري، صناديــق مؤشــرات متداولــة( وأســهم مســعرة بحصة وصلت 

علــى التوالــي 3,19٪ و 0,21٪ مــن إجمالــي الأصــول الصافيــة.

رسم بياني 20. تشكيل توظيفات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالعملات الأجنبية في متم 2019

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

8.1.4 المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

اســتقر عدد المســتثمرين في حصص أو أســهم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، متم 2019، ما يناهز 19972 مســتثمر 
وهو ما يمثل زيادة بلغت 1023 عن تلك المســجلة ســنة 2018.

سندات رأس ا�ال
سندات هيئات توظيف جماعي 

سندات الدين ا�غربي ا�قومة بعملات أجنبية

0,21% 3,19%

96,60%
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جدول 13. توزيع صافي الأصول حسب نوعية المستثمر في متم 2019 )بملايين الدراهم(

المصدر: المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

علــى غــرار الســنوات الســابقة، تُمثــل المقــاولات الماليــة، فــي نهايــة 2019، المســتثمرين الرئيســيين فــي هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة، بأغلبيــة فــي صناديــق ســندات الاقتــراض. وتمتلــك هــذه الفئــة مــن المســتثمرين 74.39٪ مــن 
إجمالــي صافــي الأصــول تحــت التســيير. ضمــن هــذه الفئــة، تســتحوذ شــركات التأمــن ومنظمــات الادخــار والتقاعــد علــى 

مــا يقــرب مــن نصــف إجمالــي الأصــول، أي 46.60٪. تليهــا الأبنــاك التــي تملــك ٪16.73.
 

وتمتلــك الفئــات الأخــرى مــن المســتثمرين 25.61٪ مــن صافــي الأصــول الخاضعــة للتســيير وتتــوزع بــن المقــاولات غيــر 
الماليــة )18.08٪( والأشــخاص المقيمــن )6.97٪( والمســتثمرين الأجانــب )٪0.57(.

2.4 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 

بعــد الترخيــص لثــاث عمليــات تســنيد ســنة 2019، ارتفــع عــدد صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد الناشــطة نهايــة 
ــادة بنســبة  ــار درهــم مســجلا زي ــى 9.50 ملي ــا و22 قســما. وهكــذا، ارتفــع الأصــل المســند إل ــى 12 صندوقً 2019، إل

25.8 ٪ مقارنــة مــع ســنة 2018.

 هيئات 
 التوظيف
 الجماعي

للقيم المنقولة
 " أسهم "

 و" متنوعة "

 هيئات التوظيف 
 الجماعي للقيم

المنقولة
" سندات "

 

 هيئات
 التوظيف

 الجماعي للقيم
 المنقولة

 " نقدية "

 هيئات التوظيف 
 الجماعي للقيم

المنقولة
  " تعاقدية "

 مجموع 
 هيئات
 التوظيف

 الجماعي للقيم
 المنقولة

النسبة 
المئوية

 

%073,0174,39 980,08316,42350 483,9522 292,56274 52المقاولات المالية، منها

%288,0746,60 219-956,03 893,9012 438,13170 35شركات التأمين وصناديق التقاعد والاحتياط

%739,3216,73 418,30218,478 665,592 437,0369 6الأبناك
%787,674,63 957,983,2721 527,812 298,6115 3 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

%130,922,79 507,59394,2683,5813 145,496 6وصندوق الإيداع والتدبير وشركات التمويل ،
%617,081,83 571,212,668 575,862 467,365مؤسسات مالية أخرى

%339,061,13 5-779,42440,99 118,654 شركات التمويل
%741,290,37 336,81976,42419,548,521شركات محفظات أخرى

%429,610,30 1-50,48557,35821,77شركات البورصة
%044,9018,07 730,9185 691,491 880,9228 741,5951 2مقاولات غير مالية

%780,096,97 380,65118,0432 248,736 032,6715 11أشخاص ذاتيون مقيمون

%670,290,57 420,5466,082 311,65872,011أشخاص معنويون وذاتيون غير مقيمون

%568,29100,00 231,45470 472,762 485,6159 378,47342 66 المجموع
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	رسم بياني 21. تطور الأصول الموظفة من قبل شركات تسيير
 هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد )بملايير الدراهم(

المصدر: شركات التسيير

تمثل الأصول الصافية تحت التسيير نهاية 2019 عمليات تسنيد لفئات أصول مختلفة، ويتعلق الأمر بما يلي:
● ديون عقارية؛

● ديون ناتجة عن عقود ائتمان استهلاكي؛
● ديون تجارية؛

● أصول عقارية؛
● حقوق انتفاع منشأة على أصول عقارية.

عمليــات التســنيد الثلاثــة الجديــدة المنجــزة ســنة 2019 ســمحت بإصــدار 3.25 مليــار درهــم مــن ســندات الديــن، بهــدف شــراء 
ديــون بنكية وتجارية.

 
جدول 14. الخصائص الرئيسية لهيئات التوظيف الجماعي للتسنيد

تحت التسيير متم 2019 )بملايين الدراهم( 

5,76

7,55

9,5

متم2017  متم 2019  متم 2018

تسمية
 هنوعية الأصولمؤسسة الإحداثالصندوق/القسم

الموظفة
 الجاري في

31/12/2019

 تاريخ
 الاعتماد/إبداء

مبلغ الإصدارالرأي
 سنة استحقاق
 السندات
المصدرة

طريقة
الإصدار

التجاري تسنيد

التجاري وفابنك ص.ت. كريديبير
 ديون منشأة عن

 عقود ائتمان
للاستهلاك

توظيف خاص874,542025 773,8124/12/20181 1

 ص.ت. مفتاح – قسم
000,102035 832,1925/10/20171ديون عقاريةالتجاري وفابنكمفتاح الموظف

 دعوة الجمهور
إلى الاكتتاب

ص.ت. مفتاح – قسم 
 II  000,102035 996,0626/11/20191ديون عقاريةالتجاري وفابنكمفتاح الموظف

 دعوة الجمهور
إلى الاكتتاب

 ص.ت. استثمار سلف-
وفاسلفقسم  استثمار الموظف

 ديون منشأة عن
 عقود ائتمان
للاستهلاك

121,8623/11/2018250,102023
 دعوة الجمهور
إلى الاكتتاب

723,93 3المجموع
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المصدر: شركات التسيير

البنك المغربي للتجارة الخارجية رأسمال تسنيد

ص.ت أولامب

إقامات دار 
السعادة ش.م.
إقامات دار 

السعادة
IV .ش.ذ.م.م
إقامات دار 

السعادة
V .ش.ذ.م.م 

022 600,0010/10/20176002أصول عقارية
دعوة 

الجمهور إلى 
الاكتتاب

ص.ت دوموس

.أغواتم البركة ش.م
ألسكسوس 2 ش.م

 شركة تهيئة
 .لسكسوس ش.م

 رمال المغرب
هوسبتالتي

S.A.S
للاستهلاك

025 210,912 1120,8807/03/20181أصول عقارية
 دعوة

 الجمهور إلى
الاكتتاب

720,88 1المجموع

تسمية
 نوعية الأصولمؤسسة الإحداثالصندوق/القسم

الموظفة
 الجاري في

31/12/2019

 تاريخ
 الاعتماد/إبداء

مبلغ الإصدارالرأي
 سنة استحقاق
 السندات
المصدرة

طريقة
الإصدار

تسمية
 نوعية الأصولمؤسسة الإحداثالصندوق/القسم

الموظفة
 الجاري في

31/12/2019

 تاريخ
 الاعتماد/إبداء

الرأي
 مبلغ

الإصدار
 سنة استحقاق
 السندات
المصدرة

طريقة
الإصدار

تسنيد المغرب

III القرض السياحيص.ت. كريديلوك 
5002031 326,7513/12/20081ديون عقاريةوالفندقي

 دعوة الجمهور
إلى الاكتتاب

IV القرض السياحيص.ت. كريديلوك 
200,012022 196,3725/04/20141ديون عقاريةوالفندقي

 دعوة الجمهور
إلى الاكتتاب

 البنك الشعبيص.ت. سكن
 المركزي والبنوك
الشعبية الجهوية

346,6823/01/20129652028ديون عقارية
 دعوة الجمهور
إلى الاكتتاب

ص.س.صكوك 
 CI الدولة المغربيةإمبريوم

 حقوق انتفاع
 منشأة على

أصول عقارية
إصدار سيادي0002023 810,3628/09/20191

 القرض الفلاحيص.س. كونصوفير
للمغرب

 ديون ناتجة عن
 عقود ائتمان
للاستهلاك

توظيف خاص119,1724/03/2017584,602024

 االبنك الشعبيص.س. كونصوفير
 المركزي والبنوك
الشعبية الجهوية

 ديون ناتجة عن
 عقود ائتمان
للاستهلاك

توظيف خاص1022026 102,2027/06/20192 2

 شركة الغربص.س. نوفوس
توظيف خاص151,8030/08/2019146,992021ديون تجاريةللورق والكرتون

4 053,34المجموع

9 498,15المجموع العام
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فيمــا يخــص توزيــع الأصــول الموظفــة حســب نوعية عملية التســنيد، بلغت فــي نهاية 2019، نســبة الجاري الممثل لقــروض عقارية 
34٪ )أربعــة صناديــق منهــا صنــدوق واحــد يشــمل قســمين(. كمــا ســجلت الديون المنشــأة عــن عقــود الائتمان الاســتهلاكي نفس 
المســتوى إذ مثلــت 33٪ مــن الأصــول الموظفــة مــن قبــل هيئــات التوظيــف الجماعــي للتســنيد )أربعــة صناديــق بمــا فيهــا صنــدوق 
يشــمل قســما واحــد فقــط(. أمــا تســنيد الأصــول العقاريــة وحقــوق الملكيــة فقــد مثــل 25٪ مــن مجمــوع الأصــول الموظفــة، يليهــا 

تســنيد الديــون التجاريــة الــذي مثــل 8٪ مــن أصــول هــذه الهيئــات )صنــدوق واحــد(.

رسم بياني 22. توزيع هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد حسب نوعية العملية عند متم 2019
 

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

3.4 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال
   

تميز قطاع الاستثمار في الرأسمال، في 2019، بإحداث صندوقين جديدين ليرتفع بذلك عدد هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال 
مــن 6 إلــى 8 صناديــق وبدخــول هيئــة واحــدة عمليــة التصفيــة. وبخصــوص هيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال المســتحدثة، 
فقد هم الأمر شــركة التوظيف الجماعي للرأســمال "إمبتس" )IMPETUS(، التي تســيرها شــركة التسيير "أبلاين إنفستمنتس" 
 )AZUR Innovation Fund( "وشــركة التوظيــف الجماعــي للرأســمال "أزور إنوفاشــن فونــد ،)Upline Investments(

.)AZUR Innovation Management( "التي تســيرها شــركة "أزور إنوفاشــن مناجمانت

تسنيد ديون تجارية

تسنيد ديون ناتجة
عن عقود ائتمان استهلاكي

تسنيد أصول عقارية
وحقوق الانتفاع ا�رتبطة بالأصول

تسنيد قروض عقارية

34%

8%

33%

25%
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 وتســير الســبع هيئــات للتوظيــف الجماعي للرأســمال الناشــطة أصــولا صافية إجمالية تبلــغ 928,16 مليون درهــم. وتتدخل في 
مختلــف مراحــل دورة حيــاة المقــاولات التــي تقــوم بتمويلهــا وتنجــز اســتراتيجيات اســتثمار عامــة أو متخصصــة فــي القطاعــات 

التالية: 
● الطاقات؛

● "التكنولوجيات الخضراء"؛
● الصناعة الغذائية؛

● البنيات التحتية؛
● الابتكار؛

● صناعة الطيران؛
● صناعة السيارات؛

● مواد البناء.

4.4 هيئات التوظيف الجماعي العقاري 

خــال عــام 2019، وبعــد دخــول القانــون رقــم 14-70 المتعلق بهيئــات التوظيــف الجماعي العقاري حيــز التنفيــذ وموافقة الهيئة 
المغربيــة لســوق الرســاميل علــى أولــى شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، باشــرت هيئتــان، في شــكل شــركة 
توظيــف عقــاري ذات قواعــد تســيير مخففــة، مزاولــة نشــاط التوظيــف الجماعــي العقــاري، وتســيرهما شــركة التســيير 

 .)AJARINVEST( "أجارإنفســت" 
 ● هيئــة التوظيــف الجماعــي العقــاري صنــدوق الإيــداع والتدبيــر المســماة "CDG PREMIUM IMMO" وتســعى إلــى 

     تخصيــص اســتثمارها، بشــكل أساســي، للأصــول العقاريــة فــي شــكل مكاتب وإن اقتضــى الحال، في مبان تجارية تســتغل 
    أو تستخدم كليا أو جزئيًا من قبل مجموعة صندوق الإيداع والتدبير أو تكون موجّهة لهذا الغرض؛ 

 ● هيئــة التوظيــف الجماعــي العقــاري للقــرض العقــاري والســياحي المســماة "CIH PATRIMMO"   وتســعى إلــى تخصيص 

     اســتثمارها، بشــكل أساســي، للأصول العقارية التي تتكون من وكالات بنكية أو مكاتب تســتغل أو تســتخدم كليا أو جزئيًا 
     من قبل مجموعة القرض العقاري والسياحي أو تكون موجّهة لهذا الغرض.

5. المتدخلون

1.5 شركات البورصة

1.1.5 الحياة القانونية والاجتماعية 

في نهاية 2019، بقي عدد شركات البورصة مستقرا في 17 شركة.
شــهدت الحيــاة القانونيــة والاجتماعيــة لشــركات البورصــة، ســنة 2019، تغييــرات علــى مســتوى أجهــزة الحكامــة وتنــاوب 

المســتخدمين وعمليــة واحــدة منجــزة على الرأســمال.
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جدول 15. التغيرات على بنيات حكامة شركات البورصة

المصدر : شركات البورصة

شــهدت ســنة 2019 تنــاوب فــرق العمــل علــى مســتوى غالبيــة شــركات البورصــة )12(، والتــي تجســدت مــن خــال 17 عمليــة 
توظيــف و19 مغــادرة، همــت بشــكل رئيســي وظائــف المكتبــن الخلفي والأمامــي وكذا وظائــف المراقبة الداخلية. وقــد بلغ العدد 

الإجمالي لمســتخدمي شــركات البورصة 187 فردا، مســجلا بذلك انخفاضا بنســبة 6٪ مقارنة مع 2018.

رسم بياني 23 : تطور مجموع المستخدمين  بشركات البرصة

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

فيمــا يتعلــق بالعمليــات علــى رأس المــال، عرفت ســنة 2019 زيادة واحدة في رأس المال أنجزتها شــركة البورصــة مينا كابطال 
بارتنــرز )MENA Capital Partners( التــي رفعــت رأس مالهــا مــن 27 إلــى 29,5 مليــون درهــم دون تغييــر فــي الجهــة 

المســيطرة على الشركة.

شركة البورصةطبيعة التغيير

تغيير في حملة الأسهم
Artbourse

Capital Trust Securities

BMCE Capital Bourse

Capital Trust Securitiesتعيين مسيرين جدد

Sogecapital Bourse

تعيين أعضاء جدد في مجلس الإدارة و
/أو الرقابة

Artbourse

BMCE Capital Bourse

Capital Trust Securities

ICF Al Wassit

Upline Securities

2016201520142013 20182017 2019

180

190

200

210

220

230

240

250
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2.1.5 مؤشرات الأنشطة

● المؤشرات المالية
حققــت شــركات البورصــة ســنة 2019 رقــم معامــات بلــغ 372.25 مليــون درهــم، مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة 97.9٪ مقارنة 
مــع 2018. وقــد نتــج عــن هــذه الزيــادة نتيجة اســتغلال إيجابية فيما يخص 12 شــركة بورصة من بين ما مجموعه 17 شــركة.

ــة  ــل نتيجــة صافي ــم مقاب ــون دره ــة بلغــت 77,65ملي ــة إيجابي ــة إجمالي ــت شــركات البورصــة نتيجــة صافي ــي، حقق وبالتال
ــم ســنة 2018. ــون دره ــت 8,83 ملي ســلبية وصل

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

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

يظهر توزيع رقم المعاملات هيمنة نشاط الوساطة حيث يدر وحده 76.5٪ من إجمالي رقم المعاملات.

جدول16. الأرقام الرئيسية لشركات البورصة )بملايين الدراهم(

*أرقام مؤقتة 
المصدر : شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

201720182019*

 372,25 245,55188,08رقم المعاملات الإجمالي

	 207,25143,92284,61الوساطة

	  15,969,5313,18حفظ السندات

	 1,963,611,70الإرشاد في العمليات المالية

	 2,9713,4335,71توظيف السندات

	 1,060,570,41تدبير المحفظات

	  16,3517,0236,63أخرى

77,65 8,83-51,25النتيجة الصافية الإجمالية

444749صندوق الضمان

النتيجة الصافية
رقم ا�عاملات

الأموال الذاتية

2017

596,66
546,06

188,08

-8,83

548,13

372,25

77,65

245,55

51,25

2018 2019
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رسم بياني 25. توزيع رقم معاملات شركات البورصة حسب نوع النشاط

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

فــي 2019، اســتحوذت إحــدى عشــر شــركة بورصــة تابعــة لأبنــاك علــى حصــة 90,35٪ مــن الســوق لوحدهــا، 70,41٪ منهــا 
حققتها أربع شركات.

● صندوق الضمان

يهــدف صنــدوق الضمــان إلــى تعويــض زبائــن شــركات البورصــة التــي يتــم تصفيتها عند إخــال الشــركة بقواعــد الفصل بين 
أصــول الزبائــن وأموالهــا الذاتيــة. ويُمــول هذا الصندوق بمســاهمات، يُحــدّد مبلغها كنســبة مئوية من حجم الســندات والنقود 

التــي تحتفــظ بهــا كل شــركة بورصــة. 
وقــد بلــغ صنــدوق الضمــان 49 مليــون درهــم ســنة 2019 وانخفضــت المســاهمات المدفوعــة بنســبة 6٪ مقارنــة بســنة 2018 
بســبب انخفــاض قيمــة الأصــول المحتفــظ بهــا مــن قبــل شــركات البورصــة والتــي بلــغ متوســط مبلغهــا 8 مليــارات ســنة 2019.

3.1.5 تركيبة الزبائن

ارتفــع عــدد زبائــن شــركات البورصــة الناشــطين فــي البورصة بنســبة 13٪ مقارنة مــع 2018. ويعزى هذا التطوّر أساســا إلى 
الارتفــاع الــذي شــهده عــدد الزبائن المنتمــن لفئة هيئات التوظيــف الجماعي للقيم المنقولة والذي بلغ نســبة ٪33.

ومــن حيــث الهيكلــة، تجــدر الإشــارة إلــى هيمنــة الأشــخاص الذاتيــن المغاربــة الذيــن يمثلــون 78٪ من مجمــوع الزبائــن، تليهم 
هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بحصة 12٪، ويــوزع الباقي بين فئــات الزبائن الأخرى.

جدول17. تركيبة زبائن شركات البورصة

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 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
20196 51278%102712%5116%1742%1322%8 356

وساطة
حفظ السندات

الإرشاد في العمليات ا�الية
توظيف السندات
تدبير ا�حفظات

أخرى
77%

3%

10%

0%

0%
10%
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2.5 ماسكو حسابات السندات

وصــل المخــزون الإجمالــي لــأدوات الماليــة المحتفــظ بهــا عنــد متــم 2019 مــا يقــارب 1881,6 مليــار درهــم، مســجلا بذلــك 
زيــادة بنســبة 6,5٪ مقارنــة مــع 2018. وتظــل حصــة الأبنــاك هــي المهيمنــة إذ تمثــل 93٪ مــن الأصــول المحتفــظ بهــا.

يصل العدد الإجمالي للحســابات 549 160 حســابا مســجلا بذلك زيادة بنســبة 10٪. وتعزى هذه الزيادة إلى عدد حســابات 
الســندات في ملكية فئة الأشــخاص الذاتيين المقيمين، والتي تســتحوذ لوحدها على 86٪ من مجموع عدد حســابات السندات.

جدول 18. الأرقام الرئيسية لماسكي الحسابات

المصدر : ماسكو الحسابات والوديع المركزي ماروكلير

رسم بياني 26. توزيع الأصول المحتفظ بها

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

20182019تسمية
2424عدد ماسكو  حسابات السندات

549 482160 146عدد حسابات السندات
	 453 552137 124الأشخاص الذاتيون المقيمون
	 879 1418 8 الأشخاص المعنويون المقيمون
	 686 24213 13الأشخاص الذاتيون الغير مقيمين
	 547531الأشخاص المعنويون الغير مقيمين
   

671 881 6131 765 1الأصول المسيرة )أ( = )1( + )2( + )3( + )4( )بملايين الدراهم)
757 620 4741 637 1من قبل الأبناك )1(

8608 524 7من قبل شركات البورصة ماسكي الحسابات )2(

658420من قبل المصدرين )3(

621115 107 119من قبل آخرين )4(

رصيد الأصول المسيرة في الحسابات 
111-985 التقنية )بملايين الدراهم( )ب(

560 881 5981 766 1المجموع الجاري ج = أ + ب

أبناك
شركات البورصة ماسكو الحسابات

هيئات أخرى 

93,4%

0,5%

6,1%
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3.5 الوديع المركزي

 ســجل الجــاري الإجمالــي للأصــول التــي يحتفــظ بهــا الوديــع المركــزي ماروكليــر نمــوا وصــل إلــى 6,5٪، منتقــا بذلــك مــن  
ــة 2019. وقــد دعــم هــذا التطــور بشــكل رئيســي،  ــار درهــم نهاي ــة 2018 إلــى881,56 1 ملي ــار درهــم نهاي 766,60 1 ملي
الزيــادات المســجلة علــى جــاري الأســهم والســندات وســندات الدين القابلــة للتــداول وهيئات التوظيــف الجماعي للقيــم المنقولة 

الــذي ارتفــع بنســب 7,28٪  و 14,58٪  و 6,98 ٪  علــى التوالــي بالمقارنــة مــع نهاية 2018.

وبالمــوازاة، ارتفــع عــدد القيــم التــي يحتفــظ بهــا الوديع المركزي بنســبة 7,56 ٪ منتقلا مــن 1296 قيمة ســنة 2018 إلى1394 
قيمــة مــع نهايــة 2019. وتعــزى هــذه الزيــادة، بالأســاس، للارتفــاع الــذي عرفتــه أعــداد ســندات الاقتــراض، وســندات الديــون 

القابلــة للتداول، وهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

وقــد لوحــظ نفــس المنحــى على مســتوى معــدل التدفقات المنجزة التي ســجلت تطوّرا إيجابيًا بنســبة 6,70 ٪ بين ســنتي 2018 
و2019، وذلك بفضل الزيادة في فرع المعاملات بالتراضي، والتي بلغت نســبة 6,39 ٪.

جدول 19. الأرقام الرئيسية لنشاط الوديع المركزي

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير 
 

20182019
   394 2961 1عدد القيم التي يحتفظ بها الوديع المركزي

	 9390أسهم

	 617666 سندات الاقتراض وسندات ديون قابلة للتداول
	 6970سندات الخزينة
	 445489هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
	 7279صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

876 7671 1الجاري الإجمالي )بمليارات الدراهم(

	 595632أسهم
	 201230 سندات الاقتراض وسندات ديون قابلة للتداول
	 546557سندات الخزينة
	 417446هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
	 811صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

   401 70   977 65 المعدل اليومي للتدفقات المنجزة )بملايين الدراهم(
	    622 69   438 65فرع المعاملات بالتراضي
	    539779فرع البورصة
	 -     -فرع التنقيلات الخالصة

826895عدد عمليات تدبير السندات

8381عدد عمليات توزيع الربحيات تحت التسيير
743814عدد العمليات على السندات تحت التسيير
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رسم بياني 27. توزيع عدد القيم المدرجة حسب الفئة في نهاية 2019

المصدر : الوديع المركزي ماروكلير

رسم بياني 28. توزيع جاري المبلغ الإجمالي للقيم المدرجة حسب الفئة في نهاية 2019

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

4.5 شركات التسيير

1.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
استقر عدد شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة دون تغيير، في 17 شركة نهاية 2019.

ومــن حيــث المــوارد البشــرية، تشــغل شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة عنــد نهايــة 2019، مــا مجموعه 
302 مســتخدمًا و80 مســيرًا مقابــل 305 و83 مســيرًا علــى التوالــي ســنة 2018.

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

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

268

74
80

305

83

2016 2017 2018 2019

302

80

281

العدد الإجمالي �ستخدمي شركات تسيير
هيئات التوظيف الجماعي للقيم ا�نقولة

عدد ا�سيرين

صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
هيئات التوظيف الجماعي للقيم ا�نقولة

أسهم
سندات الخزينة

سندات اقتراض وسندات ديون قابلة للتداول

1%
30%

34%

24%
12%

صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد
هيئات التوظيف الجماعي للقيم ا�نقولة

سندات الخزينة
سندات اقتراض وسندات ديون قابلة للتداول

أسهم
5%

6%
6%

48%

35%
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●  مؤشرات النشاط

بلــغ متوســط الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة خــال ســنة 2019، مــا يناهــز 454,70 مليــار درهم 
مقابــل 431,33 مليــار درهــم ســنة 2018، مســجلة بذلــك زيــادة بنســبة ٪4,70.

وبخصــوص توزيــع حصــص الســوق بــن شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، ظلــت شــركات التابعــة 
لمجموعــات بنكيــة أو لشــركات تأمــن هــي المهيمنــة. فقــد بلغ، في متــم 2019، مبلغ الأصول الصافية الذي تســيره هذه الشــركات 
مــا مجموعــه 393,68 مليــار درهــم وهــو مــا يمثــل 83,66 ٪ مــن مجمــوع الأصــول الصافيــة المســيرة مــن قبــل هيئــات التوظيــف 
الجماعي للقيم المنقولة. في حين اكتفت شركات التسيير تحت رقابة مجموعات مالية مستقلة عـن أيـة مؤسسـة بنكيـة أو شـركة 
تأميـــن بتســيير، إلــى حــدود هــذا التاريــخ،  76,88 مليــار درهــم وهــو مــا يمثــل 16,34 ٪ مــن مجمــوع هــذه الأصــول الصافيــة.

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

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

من سنة إلى أخرى يتأكد المنحى المتعلق بالتركيز العالي للقطاع، إذ أن ثلثي الجاري الإجمالي كان، في آخر 2019، يُسيّر 
من قبل الأربع شركات تسيير الأولى في السوق التي تقوم لوحدها بتسيير317,52 مليار درهم أي ما يمثل 67,48 ٪ من 

مجموع الأصول الصافية.

8
9

مجموعات مالية مستقلة أبناك وشركات تأم�

16,34%

83,66%

توزيع الجاري تحت التسييرتوزيع حسب عدد شركات التسيير
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رسم بياني 31. توزيع الاصول الصافية حسب شركة تسيير هيئات
التوظيف الجماعي للقيم المنقولة نهاية 2019

 

المصدر : شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

● مؤشرات النشاط :

اســتقرّ رقم المعاملات الموطّد لشــركات تســيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، برســم الســنة المالية 2019، في 363 1 
مليــون درهــم مقابــل 295 1 مليــون درهــم فــي الســنة الســالفة، وهومــا يمثــل زيــادة بنســبة ٪5,2.

وســجلت النتيجــة الصافيــة الموطّــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة زيــادة بنســبة 11,28٪ ســنة 
ــام 2019. ــي ع ــم ف ــون دره ــى 441 ملي ــي 2018 إل ــم ف ــون دره ــن 396 ملي ــت م ــد انتقل 2019. فق

وزادت الأموال الذاتية الموظّفة من قبل كل شــركات تســيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بنســبة 10,87٪ خلال ســنة 
ــة 2018. 2019 لتســتقر فــي 760 مليــون درهــم مقابــل 685 مليــون درهــم عنــد نهاي

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

	

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

685

1.281

434

685

1.295

396

760

1.363

441

2017 2018 2019

النتيجة الصافيةرقم ا�عاملاتأموال ذاتية

تدبير الوفاء  
أبلاين رأس ا�ال تدبير  

صندوق الإيداع والتدبير رأس مال تدبير  
البنك ا�غربي للتجارة الخارجية رأس مال تدبير 

شركات تسيير أخرى 
فالوريس تدبير 

ا�لكية ا�غربية للتأم� أسيت تدبير 
الشركة العامة رأس مال تدبير 

CFG تدبير
رأس مال تراست تدبير 

2,57%

3,85%

4,29%

4,86%

7,53%

12,84%

14,63%

14,93%

25,07%

9,43%
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2.4.5 شركات تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 

تميــزت ســنة 2019 بإحــداث مؤسســة جديــدة واحــدة لتســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد. فبعــد أن قدّمــت الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل رأيهــا، أصــدر وزيــر الاقتصــاد والماليــة قــرارا تــم نشــره فــي الجريدة الرســمية فــي فاتح غشــت يمنح 

.)Sofac Structured Finance( بموجبــه اعتمادا بهذا الشــأن لشــركة ســوفاك ســتراكترد فاينانــس
وهكذا، أصبح عدد شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد، عند نهاية 2019، أربع شركات وهي: 

● المغرب تسنيد التي حصلت على الاعتماد في فبراير 2002؛

● التجاري تسنيد التي تم اعتمادها 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 الأربــع شــركات تشــغل، عنــد متــم 2019، مــا يناهــز 24 مســتخدما مقابــل 18 ســنة 2018.  
ويتكلــف 11 مســتخدما بتســيير وهيكلــة صناديــق التســنيد.

ســيرت شــركات تســيير صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد، نهايــة 2019، مــا مجموعــه 9,5 مليــار درهــم مــن الأصــول 
موزعــة علــى 12 وحدة )دون الأقســام(:

 ● مغــرب تســنيد بســبعة صناديــق )منهــا صنــدوق التســنيد صكــوك إمبريــوم الــذي يشــمل قســم صنــدوق التســنيد صكــوك 

   إمبريوم CI ويمثل أصولً تحت التسيير بمبلغ 4,06 مليار درهم، وهو ما يمثل حصة سوق بنسبة 42,68٪ ؛
 ● التجــاري تســنيد بثلاثــة صناديــق )منها صندوق التســنيد اســتثمار ســلف الذي يشــمل قســم اســتثمار الموظــف وصندوق 

     التســنيد مفتــاح الــذي يشــمل قســمين مفتــاح الموظــف ومفتــاح الموظــف II. وتصــل أصولــه الموظفــة إلــى 3,72 مليــار درهــم، 
   ويمثل حصة سوق بنسبة 39,20٪ ؛

 ● البنك المغربي للتجارة الخارجية رأسمال تسنيد بصندوقين )منها صندوق التسنيد دوموس الذي يشمل ثمانية عشر 

   قسما( ويمثل 1,72 مليار درهم من الأصول الموظفة وحصة سوق بنسبة ٪18,12.

رسم بياني 33. توزيع الأصول حسب شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد سنة 2019

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

مغرب تسنيد 

التجاري تسنيد

البنك ا�غربي للتجارة الخارجية رأسمال تسنيد

39%

18%

43%
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● المؤشرات المالية على قاعدة الوضعية المالية في 31 دجنبر 2019

ــون درهــم ســنة 2019، مقابــل  ــع شــركات تســيير لصناديــق توظيــف جماعــي للتســنيد 25,42 ملي ــغ رقــم معامــات الأرب بل
24,89 مليــون درهــم فــي 2018، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة ٪2,13.

وبلغت النتيجة الصافية الموطّدة للشركات الأربع 2,83 مليون درهم سنة 2019 مقابل 6,27 مليون درهم سنة 2018.
وارتفعــت الأمــوال الذاتيــة لمجمــوع شــركات تســيير صناديــق توظيف جماعي للتســنيد مــن 19,54 مليون درهم ســنة 2018 إلى 

24,36 مليــون درهــم فــي 2019، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة ٪24,67.

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

ــا 6  شــركات  ــى 11 شــركة منه ــن 9 إل ــي للرأســمال ســنة 2019 م ــف الجماع ــات التوظي ــدد شــركات تســيير هيئ ــع ع ارتف
ناشــطة تقــوم بتســيير 6 صناديــق. ويهــم الأمــر صنــدوق الإيــداع والتدبيــر رأس مــال بنيــات تحتيــة، وصنــدوق الإيــداع والتدبير 
ــادرات أســهم خاصــة )Private Equity Initiatives(  و س.إ.أ.ف. رأســمال شــركاء المغــرب  ــم خاصــة، ومب رأس مــال قي
 AZUR( ــيير ــكار تس ــتثمار )Upline Investments( و أزور ابت ــن اس )SEAF Morocco Capital Partners( وأبلاي

 .)Innovation Management
وبخصوص المســتخدمين، بلغ عدد مســتخدمي شــركات تســيير هيئات التوظيف الجماعي للرأســمال 46 أجيرا منهم 15 مديرا 

ومسؤولا عن الاستثمارات.

2017

23,4

16,27

2,44

2018

24,89

19,54

6,27

2019

25,92
24,36

2,83

النتيجة الصافية الأموال الذاتيةرقم ا�عاملات
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● مؤشرات النشاط

وصلــت الأصــول الصافيــة الإجماليــة التي تســيرها شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعي للرأســمال إلــى 928,16 مليون 
درهــم عنــد نهايــة 2019 مقابــل 708,31 مليــون درهــم الســنة 2018 وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 31٪. المؤشــرات الماليــة

ســجل رقم المعاملات الموطّد لشــركات تســيير هيئات التوظيف الجماعي للرأســمال تراجعا بنســبة 9,59٪ ســنة 2019 ليســتقر 
ــدة لشــركات تســيير  ــة الموطّ ــون درهــم ســنة 2018. وســجلت النتيجــة الصافي ــل 37,86 ملي ــون درهــم مقاب ــي 34,51 ملي ف
هيئات التوظيف الجماعي للرأســمال انخفاضا ملحوظا ســنة 2019 حيث انتقلت من ربح مبلغه 1,35 مليون درهم ســنة 2018 
إلــى خســارة 2,47 مليــون درهــم ســنة 2019. وســجلت الأمــوال الذاتيــة لشــركات تســيير هيئات التوظيــف الجماعي للرأســمال 

تراجعــا بلــغ 8,85٪ لتســتقر فــي مبلــغ 31,6 مليــون درهــم مقابــل 34,95 مليــون درهــم للســنة الســالفة.

	رسم بياني 35. تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف
الجماعي للرأسمال )بملايين الدراهم(

 

		 )*( أرقام مؤقة لسنة 2019

المصدر : شركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

4.4.5 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

فــي نهايــة 2019، وعقــب نشــر دوريــات الهيئة المغربية لســوق الرســاميل المتعلقــة بهيئــات التوظيف الجماعي العقــاري، حصلت 
أربــع شــركات علــى اعتمــاد لمزاولــة نشــاط تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري. ويهــم الأمر آجر اســتثمار )شــركة تابعة 
لصنــدوق الإيــداع والتدبيــر والقــرض العقــاري والســياحي( والبنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة رأس مــال عقــار )تابعــة للبنــك 
المغربي للتجارة الخارجية والبنك المغربي للتجارة الخارجية رأســمال( ونيما رأســمال )في ملكية بالتســاوي بين الشــركة العامة 

المغرب وياميد رأســمال(، و افريقيا ســتون تســيير )المملوكة من طرف البنك الشــعبي المركزي و البنك الشــعبي ممتلكات(. 

● مؤشرات النشاط

بعــد منــح الاعتمــاد لأولى شــركات التدبير، تم إحداث هيئتين اثنتين للتوظيف الجماعي العقاري خلال الشــهر الماضي برأســمال 
أولــي ناهــز 239,76  1 مليــون درهــم. 

النتيجة الصافية رقم ا�عاملات الأموال الذاتية

2017

35,10

44,29

7,23

1,35

-2,47

37,86
34,95

31,60
34,51

2018 2019 (*)
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1. الاعتمادات والتراخيص 

1.1 اعتماد المتدخلين

تميــــزت ســــنة 2019 بتزايــــد اهتمــــام الفاعلــن فــي ســوق الرســاميل والمهنيــن في مجــال العقــار باعتماد شــركة تدبير هيئات 
التوظيــف الجماعــي للرأســمال وهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري. ولقــد تــم تخصيــص عــدة جلســات عمــل لشــرح الأنظمــة 

التــي تحكــم هذه الأنشــطة وللإجابــة على استفســارات الفاعلين المهتمين بالنظام الأساســي لشــركة التدبير.
ســجل نشــاط اعتمــاد المتدخلــن فــي 2019 أربــع )4( ملفــات لهيئــات توظيــف جماعــي عقــاري وملفــن )2( لهيئــات توظيــف 

جماعــي للرأســمال وملــف واحــد )1( لشــركة بورصــة وملــف واحــد )1( لماســك حســابات. 

 جدول 20. قائمة الملفات التي تمت دراستها من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل في 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الإجراء المتخذالمؤسسة

AJAR INVEST
 شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري 

 حصلت الشركات الأربع على اعتماد الهيئة المغربية لسوق الرساميل
بصفتها شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للعقار

 BMCE Capital Real Estate 
 شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

 Nema Capital 
شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

Africa Stone Management 
 شركة تسيير هيئات التوظيف الجماعي العقاري

AZUR Innovation Management
شركة تسيير هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال

 بعد دراسة الهيئة للملف، تم اعتماد الشركة من قبل وزير الاقتصاد
والمالية كشركة تسيير هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال-  فبراير 2019

SOGECAPITAL Investissement
شركة تسيير هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال

 بعد دراسة الهيئة للملف، تم اعتماد الشركة من قبل وزير الاقتصاد
والمالية كشركة تسيير هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال- أبريل 2019

ترخيص للاستعانة بمصادر خارجية لأداء وظيفةArtbourse – شركة بورصة

ترخيص للاستعانة بمصادر خارجية لأداء وظيفةCitibank Maghreb SA –  ماسك حسابات
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2.1 ترخيص العمليات المالية

1.2.1 العمليات على سندات الرأسمال

خـــال الســـنة المالية 2019، أشّـــرت الهيئـــة المغربية لســوق الرســاميل علـــى ســبع عمليـــات همـــت ســـندات رأس المال. ويقـــدم 
الجـــدول التالـــي تفصيــا للعمليـــات التــي تمــت معالجتهــا:

جدول 21. العمليات على سندات الرأسمال المؤشر عليها سنة 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

وقــد تــم منــح ســت تأشــيرات لإنجــاز زيــادة فــي رأس المــال ناهــز مبلغهــا الإجمالــي 10 مليــار درهــم، مثــل منهــا القطــاع البنكــي 
9,3 مليــار درهــم.

أطلــق منهــا البنــك الشــعبي المركــزي زيادتــن فــي رأس ماله نقــدا بمبلغ إجمالــي بلغ حوالــي 5 مليار درهم.  وتــم تخصيص هتين 
العمليتــن علــى التوالــي للأبنــاك الشــعبية الجهويــة )2,7 مليــار درهــم( ولمســتخدمي البنــك الشــعبي المركــزي والوحــدات المعنية 

الأخــرى )2,2 مليــار درهــم(. 

وحصــل البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة بنــك أفريقيــا )BMCE Bank Of Africa ( علــى تأشــيرتين لإنجــاز زيــادة فــي رأس 
المــال. همــت هــذه العمليــات مســاهمات نقديــة مع الاحتفــاظ بالحق التفضيلــي للاكتتاب، ومســاهمات عن طريق تحويــل اختياري 

 تاريخالمصدرنوع العملية
المبلغ بالدرهموصف العمليةالتأشير

الزيادة
في رأس المال 

 البنك الشعبي
27/05/2019 المركزي

 زيادة في رأس المال نقدا مخصصة للبنوك الشعبية
000 000 760 2الجهوية

 البنك الشعبي
27/05/2019 المركزي

 زيادة في رأس المال نقدا مخصصة لمستخدمي القرض
000 000 210 2الشعبي للمغرب ووحدات البنك الأخرى

 البنك المغربي
 للتجارة

 الخارجية بنك
أفريقيا

25/06/2019

زيادة في رأس المال من شطرين :
• الشطر الأول بمبلغ 897 مليون درهم يحرر اختياريا بمعاوضة 

ربحيات 2018
• الشطر الثاني بمبلغ 999 مليون درهم يحرر نقدا

1 896 391 440

14/10/2019CDC 900 239 930 1زيادة في رأس المال نقدا مخصصة إلى مجموعة

 القرض
 العقاري

والسياحي
 زيادة في رأس المال تحرر نقدا وتخصص لحملة أسهم29/07/2019

500 828 497وحقوق تفضيلية للاكتتاب

الدجى- 
مجموعة 
الضحى

 زيادة في رأس المال تحرر نقدا وبمعاوضة ديون ثابتة05/12/2019
360 941 799وسائلة ومستحقة

 اتصالاتعرض عمومي للبيع
عرض شراء عمومي لحصة ٪2 من رأس مال اتصالات 14/06/2019المغرب

830 744 180 2المغرب في ملكية المملكة المغربية
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لربحيــات ســنة 2018، بالإضافــة إلــى مســاهمة نقديــة مــن قبــل مجموعــة  CDC فــي إطــار زيــادة رأس مــال مخصصــة. وقــد 
حصــل البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة بنــك أفريقيــا، مــن خــال هــذه العمليــات، 2,9 مليــار درهــم نقــدًا و735 مليــون درهــم 

عــن طريق تحويــل ربحيات.

وأجــرى بنــك القــرض العقــاري والســياحي مــن جانبه، زيــادة في رأس المال نقــدا، مع الاحتفــاظ بحق الاكتتــاب التفضيلي، بمبلغ 
قــارب 498 مليــون درهــم، فــي حــن اقترحــت شــركة الدجــى لمجموعــة الضحــى علــى حاملــي أســهمها ومالكــي حقــوق تفضيليــة 

للاكتتــاب، زيــادة فــي رأس المــال بمبلــغ 800 مليــون درهم تدفــع نقــداً و/ أو بمعاوضة ديون.

كمــا تــم إنجــاز عمليــة عــرض عمومــي للبيــع ســنة 2019. وهــم الأمــر بيــع المملكــة المغربيــة لحصــة 2٪ مــن رأس المــال وحقــوق 
التصويــت فــي اتصــالات المغــرب لفائــدة الجمهــور. وهمــت العمليــة حوالــي 2,2 مليــار درهــم. وجاءت كتكملــة ملازمــة لعملية بيع 

نســبة 6٪ من رأس مال المتعهد التي أنجزت في ســوق الكتل لفائدة مســتثمرين مؤهلين خاضعين للقانون المغربي.

2.2.1 إصدارات السندات

خـــال ســـنة 2019، أشـــرت الهيئـــة المغربية لسـوق الرسـاميل علـى أربعة عشـــر إصـدارا لسـندات الاقتراض مـن خـلال دعـوة 
الجمهـــور إلــى الاكتتــاب، كمــا هو مبــن في الجــدول التالي:

جدول 22. إصدارات سندات الاقتراض المؤشر عليها سنة 2019

   

 المبلغ بملايينوصف العمليةتاريخ التأشيرالمصدر
الدراهم

 الوكالة الوطنية
22/05/2019للموانئ

إصدار سندات اقتراض عادية من شريحتين، بنسب ثابتة وقابلة 
1 000للمراجعة وباستحقاقي 10 و15 سنة مع استهلاك بنسبة ثابتة. 

12/06/2019وفا سلف
إصدار سندات اقتراض عادية من شريحتين، بنسب ثابتة وقابلة 

 250للمراجعة وباستحقاقي 10 و15 سنة مع استهلاك بنسبة ثابتة. 

14/06/2019التجاري وفا بنك
إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص الخسائر، 

وإلغاء أداء القسائم، تتوزع على شريحتين بنسب قابلة للمراجعة 
سنويا وكل 10 سنوات 

1 000 

 صندوق التجهيز
إصدار سندات اقتراض ثانوية تتوزع على 3 شرائح بنسب ثابتة وقابلة للمراجعة 28/06/2019الجماعي

 2 000وباستحقاق 15 سنة. 

 القرض الفلاحي
15/10/2019للمغرب

إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص الخسائر، 
وإلغاء أداء القسائم تتوزع على شريحتين بنسب قابلة للمراجعة سنويا 

وكل 10 سنوات 
850 

 البنك المغربي
28/10/2019للتجارة والصناعة

إصدار سندات اقتراض ثانوية تتوزع على شريحتين بنسب ثابتة 
 500وقابلة للمراجعة وباستحقاق 10 سنوات.

إصدار سندات اقتراض ثانوية تتوزع على 4 شرائح بنسب ثابتة وقابلة للمراجعة 08/11/2019لابيل في
 750وباستحقاقي 5 و 7 سنوات واستهلاك بنسبة ثابتة وعند النهاية.

 500 1إصدار سندات اقتراض عادية من 4 شرائح وبنسبة ثابتة.14/11/2019إيكدوم

 القرض الفلاحي
إصدار سندات اقتراض ثانوية باستحقاق 10 سنوات من شريحتين 27/11/2019للمغرب

 450وبنسبة ثابتة وقابلة للمراجعة.
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المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

ورخصت الهيئة المغربية لسوق الرساميل تسع إصدارات سندات عن طريق توظيف خاص بمبلغ إجمالي بلغ 7 مليار درهم.

3.2.1 التأشيرات الممنوحة الأخرى 

● برامج إصدار سندات الديون القابلة للتداول

خــال الســنة الماليــة 2019، منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســت تأشــيرات همّــت برامــج إصــدار ســندات الخزينــة 
ودرســت أيضــا 13ملــف معلومــات هــم برامــج إصدار شــهادات الإيداع أو أوراق شــركات التمويــل. ويبين الجــدول التالي برامج 

ســندات الديــون القابلــة للتــداول التي تمت معالجتها ســنة 2019:

 المبلغ بملايينوصف العمليةتاريخ التأشيرالمصدر
الدراهم

12/12/2019التجاري وفا بنك
إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة مع آليات امتصاص الخسائر 
وإلغاء أداء قسائم، من شريحتين بنسبة قابلة للمراجعة سنويا وكل 

10 سنوات... 
1 000 

12/12/2019التجاري وفا بنك
إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة باستحقاق 7 سنوات تتوزع على 6 

شرائح بنسب ثابتة وقابلة للمراجعة منها 4 شرائح باسترداد عند النهاية وشريحتين 
باستهلاك بنسبة ثابتة وفترة سماح لسنتين.

1 000 

 البنك الشعبي
إصدار سندات اقتراض ثانوية، تتوزع على 4 شرائح باستحقاقي 7 و 10 13/12/2019المركزي

 000 2سنوات وبنسب ثابتة وقابلة للمراجعة.

 أليانس تنمية
25/12/2019عقارية

 إصدار سندات اقتراض عادية مشفوعة بضمانة رهن عقاري جزئي
 .في إطار مخطط إعادة الهيكلة المالية للمجموعة

 تم تخصيص السندات لأصحاب الدين الخاص الموقعين على
 .بروتوكول اتفاق مع الشركة لإعادة تشكيل ديونها

1 093,13

25/12/2019 أليانس دارنا

 إصدار سندات عادية مشفوعة بضمانة رهن عقاري جزئي كجزء من
.خطة إعادة الهيكلة المالية للمجموعة

 تم تخصيص الإصدار لأصحاب الديون الخاصة الذين وقعوا مذكرة
.تفاهم مع الشركة لإعادة تشكيل ديونهم

534,54
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جدول 23. برامج سندات الديون القابلة للتداول لسنة 2019 )بملايين الدراهم(

)*( : ملف المعلومات تم تحيينه  مرتين خلال عام 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

● برامج إعادة شراء الأسهم

أشّرت الهيئة المغربية لسوق الرساميل خلال السنة المالية 2019 على برنامجين لإعادة شراء الأسهم:

جدول 24. برامج إعادة شراء الأسهم المؤشر عليها سنة 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 

 سقف البرنامجالمصدرنوع الأداة

أوراق الخزينة

000 1مناجم

200جيت كونتراكتورس

800.لابيل في ش.م

500إقامات السعادة

000 1دجا مجموعة الضحى*

شهادات الإيداع

000 12 البنك الشعبي المركزي

CFG5 000 بنك

7 000صندوق التجهيز الجماعي

000 12البنك المغربي للتجارة والصناعة

000 20التجاري وفا بنك

9 000مصرف المغرب

000 10القرض الفلاحي للمغرب

500 2صندوق الإيداع والتدبير كابيتال

أذون شركات التمويل

3 000(Sogelease) سوجيليز

500 5وافا سلف

RCI Finance Maroc2 000

000 7إيكدوم

000 3صوفاك

 تاريخالمصدر
 سقف المبلغ المتعهدوصف العمليةالتأشيرة

به )بالدرهم(

05/04/2018اتصالات المغرب

هم البرنامج 0,17٪ من رأس المال، مع حاصرة سعر تتراوح من 96 إلى 189 درهم، 
مشمول بعقد سيولة تغطي 20٪ من البرنامج.

000 500 283تمتد مدة البرنامج من 8 مايو 2019 إلى 6 نونبر 2020.

 البنك الشعبي
03/05/2019المركزي

هم البرنامج ٪5 من رأس المال، مع حاصرة سعر تتراوح من 181 إلى 351 درهم، مشمول 
بعقدة سيولة تغطي ٪20 من البرنامج. 

283 569 198 3تمتد مدة البرنامج من 8 يوليوز 2019 إلى 7 يناير 2021.
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● دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي بالمغرب
رخصــــت الهيئــــة المغربيــة لســــوق الرســــاميل لأحــد عشــر عمليــــة تخص دعــوة الجمهــور إلى الاكتتاب أنجزت بشــكل ثانـــوي 
بالمغرب، ويتعلـق الأمر حصريـا بعـروض تقدمـت بهـا مجموعـات أجنبيـة لفائـدة أجرائهـا عبـر العالـم، من ضمنهم مسـتخدمي 

ــا بالمغرب.  فروعهـ

جدول 25. عمليات دعوة الجمهور إلى الاكتتاب المنجزة بشكل ثانوي بالمغرب سنة 2019
 

 طبيعةتاريخ التأشيرالمصدر
السند

 الشركات التابعة المستفيدة من
العملية بالمغرب

 مبلغ العرض 
 الإجمالي في
 المغرب

19/02/2019 إيربوس
 سندات رأس

المال
ستيليا أيروسبيس المغرب ش.م.،
806 832 7أيروليا صناعة الطائرات للمغرب

04/04/2019طوطال
30/04/2019

 حصص
 صندوق توظيف
جماعي لمقاولة

314 901 11طوطال المغرب، وارغاز و غلزبير

23/05/2019فينسي
 حصص

 صندوق توظيف
جماعي لمقاولة

572 557 23فريسيما المغرب، سيجيليك المغرب ش.م.،

TUI03/06/2019
 سندات رأس

المال
دوميز المغرب، سوجيا المغرب، سولسيف 

المغرب، إكسبروم فاسلتيز، فيجيبروم 
3 818 004

 الشركة العامة
 10/06/2019فرنسا

 سندات رأس
المال

شركة الاستثمار الجوي. هوليداي خدمات. 
الشركة المغربية لتنمية النقل السياحي، وجهة 

RCHM ،خدمات المغرب
63 874 557

 القرض الفلاحي
فرنسا

 سندات رأس24/06/2019
المال

وساطة أثينا، إكدوم، المغربية للحياة، الشركة 
العامة المغربية للأبناك، سوجيليز المغرب، 
 ABS والشركة العامة ATS الشركة العامة

67 414 228

ڤيوليا البيئة
24/06/2019
24/09/2019

 حصص
 صندوق توظيف

 مخصص
للعاملين

مصرف المغرب، مصرف المغرب رأسمال، 
مصرف المغرب ليزينك، مصرف المغرب تأمين

61 439 795

 برنامج امتلاك
 أسهم ديكاتلون

 الدولي
28/08/2019

 حصص
 صندوق توظيف

 مخصص
للعاملين

ڤيوليا خدمات للبيئة المغرب، ڤيوليا صناعة 
بيئية المغرب، شركة الأشغال الهيدرولية للمغرب 

ش.م.، ريدال وأمنديس
7 106 075

أكسا
05/09/2019
17/10/2019

 سندات رأس
المال

ديكابرو المغرب، ديكاتلون المغرب، بروكسيلين، 
619 427 41ديكاتلون مساندة إقليمية 

19/09/2019كابجيميني
08/11/2019

 حصص
 صندوق توظيف

 مخصص
للعاملين

أكسا تأمينات المغرب، أكسا مساعدة المغرب، 
أكسا خدمات مساعدة المغرب، معهد التكوين 
والتنمية المهنية أكسا، أكسا ائتمان، كاري 

تأمينات المغرب وشركة التدبير والمراقبة. فروع 
أكسا تيكنولوجي المغرب، أكسا فرنسا حريق، 
حوادث ومخاطر مختلفة، أكسا فرنسا حياة و 

أفانسور.

26 498 060

 شركة سويس
البيئة

21/10/2019
13/12/2019

 حصص
 صندوق توظيف

 مخصص
للعاملين

160 967 48كابجيميني تيكنولوجي خدمات المغرب
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ــة  ــات وبالمعلومــات المالي ــة بالعملي ــم 03/19 المتعلق ــة لســوق الرســاميل رق ــة المغربي ــة الهيئ أدرجــت دوري
عــددا مــن المســتجدات، بمــا فــي ذلــك نمــوذج الوثيقــة المرجعيــة. يمنــح هذا النظــام الجديــد مزيدًا مــن المرونة 
للمُصدريــن لإنجــاز عملياتهــم الماليــة، ويتيــح تتبعــا أفضــا لوضعياتهــم مــن قبــل المســتثمرين والمحللــن 

والجمهــور بصفــة عامــة.

تشــمل الوثيقــة المرجعيــة المعلومــات الخاصــة بالمصــدر. تتــم دراســتها وتســجيلها مــن قبــل الهيئــة المغربية 
لســوق الرســاميل وفــق نفــس شــروط الدوريــة، ثــم يتــم وضعهــا رهــن إشــارة الجمهــور بعــد تســجيلها. 
ــدة للمصــدر،  ــة حصــر الحســابات الســنوية الجدي ــى غاي ــة ال ــة ســارية الصلاحي ــة المرجعي تظــل الوثيق

ــا 12 شــهرًا. ــدة أقصاه ولم

ــة للمصــدر.  ــات المالي ــف العملي ــي مختل ــا ف ــرة صلاحيته ــة خــال فت ــة المرجعي ــن اســتخدام الوثيق يمك
ويكفــي اســتكمالها بمذكــرة العمليــة، تتضمــن فقــط المعلومــات المتعلقــة بالعمليــة المزمــع إنجازهــا، لتشــكيل 
منشــور مــن عــدة وثائــق. ويتيــح اعتمــاد هــذه الكيفيــة مــن المصُــدر، اســتفادته مــن فــرص ولــوج الســوق 
فــي آجــال مختصــرة لا تتجــاوز أجــل دراســة مذكــرة العمليــة. كمــا أن هــذه الطريقــة تجعــل الســوق مهيــأة 
بشــكل أفضــل لعمليــات المصــدر وذلــك بفضــل إمكانيــة اطــاع الســوق علــى جميــع معلومــات المصــدر 

قبــل إطــاق العمليــات المعنيــة.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه يجــب أن تتضمّــن ملفــات المعلومــات الخاصــة ببرامــج إصــدار ســندات الديــون 
ــا  ــة )الواجــب تحيينه ــة مرجعي ــذ، وثيق ــز التنفي ــم  03/19 حي ــة  رق ــول الدوري ــذ دخ ــداول، من ــة للت القابل
ــة تغييــر فــي  ــة للتــداول )يتعــن تحيينهــا فــي حال ســنويا( ومذكــرة تتعلــق ببرنامــج ســندات الديــون القابل

خصائــص البرنامج(.

إطار رقم 8.الوثيقة المرجعية )2/1(
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وهكــذا، ســجلت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2019، 14 وثيقــة مرجعية كما هو مبــن في الجدول 
التالي:

المصدر
 تاريخ تسجيل

 الوثيقة
المرجعية

استعمال الوثيقة المرجعية

 البنك المغربي للتجارة
زيادة في راس المال مخصصة لمجموعة 11/10/2019CDCالخارجية لإفريقيا

 البنك المغربي للتجارة
25/10/2019والصناعة

التحيين السنوي لبرنامج إصدار شهادات الإيداع
إصدار سندات اقتراض تابعة

13/11/2019إيكدوم
 التحيين السنوي لبرنامج إصدار أذون شركات التمويل

إصدار سندات اقتراض ثانوية

RCI Finance Maroc20/11/2019التحيين السنوي لبرنامج إصدار أذون شركات التمويل 

التحيين السنوي لبرنامج إصدار شهادات الإيداع22/11/2019القرض الفلاحي المغرب

 صندوق الإيداع والتدبير
التحيين السنوي لبرنامج إصدار شهادات الإيداع29/11/2019رأسمال

 التحيين السنوي لبرنامج إصدار أذون شركات التمويل03/12/2019صوفاك

05/12/2019دجا مجموعة الضحى
التحيين السنوي لبرنامج إصدار أوراق الخزينة

زيادة في رأس المال نقدا وبمعاوضة ديون

 التحيين السنوي لبرنامج إصدار أوراق الخزينة13/12/2019 لابيل ڤي

التحيين السنوي لبرنامج إصدار أوراق الخزينة23/12/2019جيت كونطراكطورز

التحيين السنوي لبرنامج إصدار شهادات الإيداع24/12/2019صندوق التجهيز الجماعي

التحيين السنوي لبرنامج إصدار أوراق الخزينة26/12/2019إقامة دار السعادة

 التحيين السنوي لبرنامج إصدار شهادات الإيداع27/12/2019مصرف المغرب

التحيين السنوي لبرنامج إصدار أوراق الخزينة30/12/2019مناجم

إطار رقم 8.الوثيقة المرجعية )2/2(
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3.1 الترخيص لهيئات التوظيف الجماعي

1.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

ارتفــع ســـنة 2019 عــدد التراخيــص التــي منحتها الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل لهيئــات التوظيف الجماعــي للقيم المنقولة 
ــة التســيير و  ــم مشــاريع أنظم ــاد يه ــن 76 اعتم ــه التراخيــص ب ــوزع هت ــل 154 ســنة 2018. و تت ــى 222 ترخيصــا مقاب إل

الأنظمــة الأساســية لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و 146 تأشــيرة علــى بيانــات المعلومــات.

و خصــت هتــه  الإعتمــادات، 46 تجديــد للترخيــص و 30 إحــداث لهيئـــات التوظيـــف الجماعـــي للقيـــم المنقولـــة . فــي حــن همــت 
28 تأشــيرة ،مــن بــن إجمالــي التأشــيرات علــى بيانــات المعلومــات،  هيئــات التوظييــف الجماعي للقيــم المنقولة حديثة التســويق.

جدول 26. تراخيص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2019

همت طلبات الترخيص المعالجة سنة 2019 ما يلي:
● عمليات تحيين تهدف إلى:

    - الترخيص لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالاســتثمار في فئة جديدة من الأصول: ســندات اقتراض دائمة مرفقة 
        بآليات امتصاص و/ أو إلغاء الفوائد؛

  - تمديد الأجل القانوني لتلقي أوامر الاكتتاب وإعادة الشراء.

ــة، بشــكل أفضــل، احتياجــات المســتثمرين  ــا وتلبي ــع منتجاته ــر بتنوي ــدة تســمح لشــركات التدبي ــق جدي  ● إحــداث صنادي

      المؤسساتيين والأفراد؛
 ● تجديــد اعتمــاد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن أجل ملاءمتها مــع احتياجــات الزبائن القائمين أو المســتهدفين 

      )تغيير صنف هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، أو استراتيجيتها الاستثمارية، أو سياسة تخصيص نتائجها(.

)FPCT( 2.3.1 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 

رخصـــت الهيئـــة المغربية لســـوق الرسـاميل خـلال ســـنة 2019، بإحـداث صندوقين )2( جديـدين للتوظيـف الجماعـي للتسـنيد 
وقسم واحد هـم تسـنيد أصـول من ثلاث أنواع مختلفـة: ديون عقارية وديـون ناشـئة عـن عقـود قـروض استهلاك وديون تجارية.

 هيئات التوظيف
 الجماعي للقيم

المنقولة

تأشيرات على بيان معلومات اعتمادات

المجموعتحيينإحداثالمجموعتجديدإحداث

2121402020أسهم

111021102232أصناف متنوعة

24622022صنف نقدي

سندات اقتراض 
651161824قصيرة المدى

سندات اقتراض 
91524103747متوسطة وطويلة المدى

000011صنف تعاقدي

30467628118146المجموع
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وتوزعت العمليات المرخص لها كالتالي:
 ● ص.ت. مفتاح قسم "مفتاح الموظفين ا ا": قسم تسيره شركة التدبير التجاري تسنيد، يتدخل في إطار عملية تهم تسنيد 
   ديــون عقاريــة ممنوحــة مــن التجــاري وفــا بنــك لموظفــي الدولــة المغربية. وقد تــم تخصيص الاكتتــاب في ســندات اقتراض هذا 

القســم لمستثمرين مؤهلين خاضعين للقانون المغربي؛
 ● ص.ت. كونصوفيــر: صنــدوق أنشــأته شــركة التدبيــر مغــرب تســنيد بغيــة تســنيد ديــون ناتجــة عــن قــروض اســتهلاك 

      ممنوحــة مــن البنــك الشــعبي المركــزي والبنــوك الشــعبية الجهويــة لأجرائهــا. وقــد كانــت الحصــص المصــدرة مــن قبــل هــذا 
    الصندوق موضوع اكتتاب خاص من لدن مستثمرين مؤهلين خاضعين للقانون المغرب ؛

 ● ص.ت. نوفــوس: صنــدوق هــم تســنيد ديــون تجاريــة تمتلكهــا شــركة الغرب للــورق والكرتون منشــأة عن عقــود توريد لمواد 

     التعبئــة مــن ورق أو كرتــون مقــوى. وقــد كانــت ســندات الاقتــراض المصــدرة مــن الصنــدوق موضــوع توظيــف خــاص لــدى 
     مستثمرين مؤهلين خاضعين القانون المغربي.

)OPCC) 3.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال

خــــال ســــنة 2019، منحــــت الهيئــــة المغربية لسوق الرساميل أربعة )4( تراخيص همت هيئات توظيــــف جماعــــي في رأس 
المــال وهيئــات توظيــف أمــوال بالمجازفــة. وتــم منــح اعتماديــن اثنــن لمشــاريع أنظمــة تســيير. جــاء الأول علــى إثر تأســيس شــركة 
 Investment( التــي تســيرها شــركة التســيير أبلايــن اســتثمار )IMPETUS( التوظيــــف الجماعــي للرأســمال إمبيتــوس
Upline( والتــي يتمثــل هدفهــا فــي الاســتثمار في قطاعات ذات إمكانات نمو عالية. وجاء الثاني بعد تأســيس شــركة التوظيــــف 
 AZUR( الــذي تســيره شــركة التســيير أزور ابتــكار تســيير ،)AZUR Innovation( الجماعــي للرأســمال أزور ابتــكار
Innovation Management(، والتــي يتمثــل هدفهــا فــي الاســتثمار فــي المقــاولات الصغيــرة والمتوســطة جــدا المبتكــرة. في 
حين هم الترخيصين الآخرين رأيي الهيئة بشــأن الوثائق القانونية لشــركة إنماء لأموال بالمجازفة للمقولات الصغيرة والمتوســطة 

علــى إثــر تخفيــض رأس مال الشــركة المذكورة وتغيير مندوب حســاباتها.

)OPCI( 4.3.1 هيئات التوظيف الجماعي العقاري

منحت الهيئة المغربية لسوق الرساميل، خلال سنة 2019، اعتمادات لمشاريع أنظمة تسيير لشركتي التوظيف العقاري صندوق 
 )CIH PATRIMMO( والقــرض العقــاري والســياحي باتريمــو )PREMIUM IMMO CDG( الإيــداع والتدبيــر بريميــوم إيمــو
ــف  ــتثماريتان الجديدتــان هيئتــي توظي ــل هاتــان الآليتــان الاس ــركة آجارإنفســت )AJARINVEST( وتمث ــيرها ش التــي تس

جماعــي عقــاري بقواعــد تســيير مخففــة. وتــم تخصيــص الاكتتــاب فــي الأســهم للمســتثمرين المؤهلــن.

4.1  ترخيص المقيمين العقاريين لأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري

طبقــاً لأحــكام القانــون 70.14 المتعلــق بهيئات التوظيف الجماعي العقاري والمرســوم رقم 2.18.32 الصــادر بتنفيذ المادتين 31 
و33 مــن القانــون المذكــور، وبعــد إنهاء أشــغال اللجنة الاستشــارية المكلفة بإبداء الرأي  بشــأن طلبات اعتمــاد المقيّمين العقاريين 
لأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري، طلبت وزارة الاقتصاد و المالية من الهيئة المغربية لســوق الرســاميل إبداء رأيها في 
الطلبات التي تلقتها لأجل اعتماد هؤلاء المقيمين. و يصاغ رأي الهيئة بعد التحقق من أن الشروط الضرورية لمزاولة نشاط مقيّم 
أصــول هيئــات الاســتثمار الجماعــي العقــاري في مجال تقييم الأصول العقارية، واســتقامة المســيرين والأشــخاص مكتملة. هذه 
الشــروط تشــمل الخبــرة المهنيــة فــي مجــال تقييم الأصــول العقارية و نزاهة المســؤولين عن التقييــم العقاري، و كذلــك  الضمانات 
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المتعلقــة بالمــوارد البشــرية والتنظيميــة والتقنيــة. وفــي نهايــة 2019، قام وزيــر الاقتصاد والماليــة بمنح اعتمــادات لثمانية مقيّمين 
عقاريين تبعا للرأي الإيجابي للجنة المذكورة.

2. مراقبة المعلومات المالية

1.2 المعلومات الدورية

تهدف المعلومات الدورية المطلوبة من المصدرين إلى الإبلاغ عن أدائتهم وأوضاعهم المالية للمستثمرين.

فــي هــذا الصــدد، أدرجــت دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03/19 المتعلقــة بالعمليــات وبالمعلومــات الماليــة، التــي 
دخلــت حيــز التنفيــذ فــي يونيــو 2019، التزامــات جديــدة علــى الشــركات والهيئــات التــي تقــوم بدعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب 

تخــص المعلومــات. وجاءت المســتجدّات الرئيســية في هذا المجــال كالتالي:
 ● إغنــاء محتــوى المنشــورات الســنوية مــن خلال إدراج تقرير مالي ســنوي يشــمل معلومــات مالية كاملة وكــذا بعض المعلومات 

     الغيــر ماليــة )تقريــر التســيير، تعليقــات المســيرين، أتعــاب مندوبــي الحســابات، التقريــر البيئــي والاجتماعــي والحكامتــي(. 
     واعتبــارا للمعلومــات المطلوبــة، تــم تحديــد موعــد نشــر التقريــر المالــي الســنوي فــي أربعــة أشــهر، وتــم أيضــا إلغــاء ضــرورة 
     نشــر حســابات النصــف الثانــي للســنة داخــل أجــل ثلاثــة أشــهر مــن تاريــخ حصــر الســنة الماليــة. وفضــا عــن ذلــك، يجــب 
     علــى أي مُصــدر، فــور عقــد اجتمــاع الهيئــة الــذي يخصــص لحصــر الحســابات الســنوية، نشــر بيــان صحفــي فــي مجلــة 

    إعلانات قانونية للإبلاغ عن كل المجاميع المتفق عليها وشرح إنجازات الفترة؛
 ● إغنــاء محتــوى المنشــورات نصــف الســنوية مــن خــال تضمــن التقريــر المالــي نصــف الســنوي تعليقــا للمســيرين يتنــاول 

     أهــم الوقائــع البــارزة خــال نصــف الســنة، والإنجــازات الرئيســية مــن حيــث النشــاط وتأثيراتهــا علــى الحســابات، ويشــرح 
    التغييرات الرئيسية للحسابات المذكورة؛

 ● إدراج إلزاميــة نشــر بــاغ صحفــي، خــال الشــهرين المواليين لنهاية كل ربع ســنة، يشــمل مؤشــرات مالية ومؤشــرات تخص 

   النشاط برسم الفصل المذكور. 

وهكذا، أصبح المصدرون ملزمون، خلال سنة 2019، بنشر المعلومات الدورية التالية:
● نشر حسابات السنة المالية 2018؛

● نشر التقارير المالية نصف السنوية برسم النصف الأول من سنة 2019؛

● نشر المؤشرات الربع سنوية للفصلين الثاني والثالث من سنة 2019.

وقد كانت هذه المعلومات موضوع مراقبات منتظمة من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل، ولا سيما من حيث:
● احترام آجال النشر ووسائل النشر؛

● شمولية المحتوى المنصوص عليه في الأنظمة؛

● وضوح واتساق وجدوى المعلومات المنشورة.
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جدول27. نتائج مراقبة المنشورات السنوية برسم سنة 2018

تــم نشــر الحســابات الســنوية للســنة الماليــة 2018 وفــق نظــام دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب القديــم )النظــام المطبــق قبــل دخول 
دوريــة الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل رقــم 03/19 المتعلقة بالعمليــات وبالمعلومات المالية حيــز التنفيذ(.

وتُبين مراقبة هذه المنشورات ما يلي:
● عدم احترام أجل النشر من قبل شركات إسمنت المغرب، والنقل عربات، وصناعة ستروك؛

 ● عــدم شــمولية القوائــم المنشــورة مــن قبــل القــرض الفلاحــي للمغــرب، و د.ل.م بعــد نشــر الحســابات الســنوية لســنة 2018، 

    مصحوبة بشهادات مراجعة محدودة بدلًا من ملخصات التقارير النهائية لمندوبي الحسابات. 

جدول 28. نتيجة مراقبة المنشورات المالية المنجزة طيقا للدورية رقم 03/19

بعــد دخــول دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03/19 المتعلقــة بالعمليــات وبالمعلومات الماليــة حيز التنفيــذ في يونيو 
2019، أصبــح المصــدرون خاضعــون لنظــام جديــد؛ ينــص علــى الخصــوص علــى مــا يلــي:

 ● نشــر مؤشــرات فصلية خلال الشــهرين المواليين لحصر الفصل. وقد كان أول موعد نهائي لنشــر مؤشــرات الفصل الثاني من 

   سنة 2019، هو نهاية شهر غشت، أي بعد أقل من ثلاثة أشهر عن دخول هذا الالتزام الجديد حيز التنفيذ؛
 ● نشــر تقاريــر ماليــة نصــف ســنوية معــززة بتعليــق للمســيرين حــول أدائيــة نصــف الســنة. وقــد هــمّ أول موعــد نهائــي لهــذا 

   الالتزام النصف الأول من سنة 2019.

وأسفرت عملية مراقبة احترام الآجال لنشر المعلومات على ما يلي:
 ● عــدم احتــرام أجــل نشــر مؤشــرات الفصــل الثانــي لســنة 2019 مــن قبــل المصدريــن التاليــن: بنــك CFG، نيكســانس المغــرب، 

    برومومفــارم، ماليــة RCI المغــرب، ســوجيليز، أ.د.إ.، أليانــس دارنــا، كوزيمــار، المركزيــة دانــون، د.ل.م.، ميــد بيبــر، يونيميــر، 
   إيمولوك، صندوق الإيداع والتدبير رأسمال، وافاباي، وصناعات ستروك؛

 ● عــدم احتــرام أجــل نشــر مؤشــرات الفصــل الثالــث لســنة 2019 مــن قبــل الشــركات التاليــة: المركزيــة دانــون، د.ل.م، إ.ب. 

   المغرب، وصناعات ستروك.

عدد الملاحظاتطبيعة الملاحظات
3 عدم احترام آجال النشرات المالية

2عدم احترام شمولية القوائم المنشورة

  الربع الثالث  2019  الفصل الأول  2019 الربع الثاني  2019 طبيعة المراقبات
 عدم احترام آجال إصدار 

1624 النشرات المالية
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2.2 المعلومات الهامة

يخضــع الأشــخاص المعنويــون الذيــن يقومــون بدعــوة الجمهــور الــى الاكتتــاب لواجــب الإبــاغ عــن أيــة واقعــة تطــال تنظيمهــا أو 
وضعياتهــا التجاريــة أو التقنيــة أو الماليــة والتــي يمكــن أن يكــون لهــا تأثيــر هــام على أســعار ســنداتها فــي البورصــة أو وقع على 

ذمــة حملــة ســنداتها، وذلــك فــور علمهــا بهــا.
 

1.2.2 طبيعة المنشورات

رسم بياني 36. توزيع المنشورات حسب موضوع البلاغ سنة 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

خــال ســنة 2019، نشــر المصــدرون 703 بلاغــا صحفيــا مقابــل 409 ســنة 2018، وهومــا يمثــل زيــادة تقــارب ٪72، 
ويرجــع ذلــك بالأســاس لواجبــات الإبلاغ التي جاءت بها دورية الهيئة المغربية لســوق الرســاميل عــدد 03/19 المتعلقة بالعمليات 

وبالمعلومــات المالية. 

وقــد مثلــت البلاغــات الصحفيــة المتعلقــة بالمؤشــرات ربــع الســنوية، التــي وصــل عددهــا إلــى 189 بلاغــا، 27٪ مــن البلاغــات 
المنشــورة ســنة 2019 وهــو مــا يمثــل نســبة 64٪ مــن الزيــادة الملحوظــة خــال الســنة.

وهمــت 29٪ مــن البلاغــات الصحفيــة المنشــورة ســنة 2019 الجمعيــات العامــة، و38٪ منهــا نشــر معلومــات هامة. وتم نشــر٪4 
مــن هــذه البلاغــات الصحفيــة للتحذيــر بخصــوص انخفــاض متوقــع للإنجازات.

نشر معلومة هامة
بيانات صحفية تهم الجمعيات 

مؤشرات ربع سنوية 
نتيجة عمليات مالية 

تحذير بخصوص الأرباح 

189
27%

205
29%

267
38%

13
2%

29
4%
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2.2.2 طلبات تعليق التداول خلال سنة 2019

حفاظــا علــى المســاواة فــي الولــوج إلــى المعلومــة، تتدخــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي بعــض الحــالات، لــدى 
بورصــــة الــــدار البيضاء، لطلب التعليــــق المؤقــــت لتــداول بعــض الأوراق الماليــة، ريثمــا يتــم نشــر معلومــات هامــة أو تقديم 

مشروع عرض عمومي.
ولم يتم تسجيل أي طلب تعليق بشأن أية قيمة سنة 2019.

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. وتحــدد هــذه العتبــات بموجــب المادتــن 97 و 98 مــن القانــون 19/14 المتعلــق ببورصــة القيــم 
وشــركات البورصــة والمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي فــي نســب 5٪ و10٪ و 20٪ و 33.33٪ و 50٪ و 66.66٪. ويتــم مراقبــة 
تصريحات تجاوز عتبات المساهمة ومعالجتها من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل، وتتولى نشرها على موقعها الإلكتروني 

لإضفاء الطابع العلني عليها والإبلاغ عن التغييرات التي تطال حملة أسهم الشركات المسعرة.

جدول 29. توزيع التصريحات حسب فئة المستثمرين
.

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

4.2 برامج إعادة الشراء للشركات المسعرة

تخضــع الشــركات المســعرة التــي تمتلــك برنامجــا جاريــا لإعــادة شــراء أســهمها لإلزاميــة تقديــم تصريح شــهري للهيئــة المغربية 
لســوق الرســاميل يتضمــن معلومــات عــن عمليــات البيــع والشــراء المنجــزة خــال الشــهر المنصــرم. وكشــف تحليل برامــج إعادة 

الشــراء الجاريــة خــال ســنة 2019 النتائــج التاليــة:
ــا معامــات فــي إطــار برنامــج إعــادة الشــراء وكذلــك   ● شــركتان، وهــي البنــك الشــعبي المركــزي واتصــالات المغــرب، أنجزت

   من خلال عقد السيولة الذي يتضمنه؛
 ● انتهت صلاحية برنامج إعادة الشراء للشركة الوطنية للبتروكيماويات والكهرباء في يناير 2019 ولم تنجز الشركة أي عملية 

   خلال هذا الشهر.

20182019فئات المستثمرين

1016تصريحات تجاوز العتبة تصاعديا

	 23أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي

312أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

51أشخاص ذاتيون

713المصدر

22أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي

16أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

45أشخاص ذاتيون

1729مجموع تصريحات تجاوز عتبة المساهمة
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جدول 30. برامج إعادة الشراء برسم سنة 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

5.2 أخلاقيات الشركات المسعرة

في إطار الأعمال التي تقوم بها الهيئة المغربية لسوق الرساميل لأجل تعزيز الأخلاقيات والسلوك المهني في الشركات المسعرة، 
طالبت الهيئة بوضع مدونة أخلاقيات تُحدّد فيها القواعد الواجب اتباعها بشأن اسـتعمال المعلومـات المتميـزة مـن قبـل المطلعيـن 

الدائمين والعرضيين للشركات المذكورة.

بالإضافــة إلــى مدونــة الأخلاقيــات، يتوجــب علــى الشــركات المســعرة تعيــن مســؤول أخلاقيــات يتكلف بإعــداد تقريــر أخلاقيات 
نصــف ســنوي يقــدم مــن خلالــه، للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، داخــل أجــل شــهر واحــد بعــد نهايــة الســتة أشــهر، تقديراتــه 
ــر أيضًــا قائمــة المطلعــن الدائمــن  ــة الســالفة الذكــر. ويتضمــن التقري ــة الأخلاقي ــرام المدون ــة حــول احت والصعوبــات المحتمل

والعرضيــن المحينــة مــع نهاية كل نصف ســتة. 

وقــد أقــرّ دخــول دوريــة الهيئــة المغربية رقــم 03/19 حيز التنفيذ فــي يونيو 2019 التزامــات تصريح جديدة فــي مجال أخلاقيات 
الشــركات المســعرة، نذكر منها على وجه الخصوص عدد استشــارات مســؤولي الأخلاقيات من قبل المطلعين والردود الإيجابية 

والســلبية عليها، ومســك ســجل المعامــات وتوزيع رأس المال وحقــوق التصويت.
ويُظهــر فحــص التقاريــر المقدّمــة برســم النصفــن الأول والثانــي مــن ســنة 2019 عــدم إرســال شــركتين لتقاريرهــا وهــي إ.ب. 

ــتروك، ــات س ــرب وصناع المغ

ومــن حيــث تجــاوز أجــل إرســال تقرير الأخلاقيات، ســجلت ثماني شــركات تأخرا برســم النصــف الأول من ســنة 2019 وخمس  
شــركات برسم النصف الثاني من نفس السنة.

أمــا عــن شــمولية التقاريــر، فقــد كشــفت المراقبــات التــي أجريــت، أن خمــس  تقاريــر كانــت غيــر مكتملــة برســم النصــف الأول من 
ســنة 2019 وثلاثــة برســم النصــف الثانــي من نفس الســنة.

البنك المركزي الشعبي، اتصالات المغرب والشركة الوطنية للبتروكيماويات برامج إعادة الشراء إلى حدود 31 دجنبر 2018
والكهرباء 

البنك المركزي الشعبي، اتصالات المغرب والشركة الوطنية للبتروكيماويات البرامج المنتهية الصلاحية خلال سنة 2019
والكهرباء

البنك المركزي الشعبي و اتصالات المغربالبرامج التي تم تجديدها في سنة 2019
لا شيءالبرامج الجديدة التي تم التأشير عليها سنة  2019

البنك المركزي الشعبي و اتصالات المغرببرامج إعادة الشراء القائمة في 31 دجنبر 2019
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وبعد توجيه الهيئة المغربية لسوق الرساميل تذكيرا، قامت الشركات المعنية بعدم شمولية تقاريرها بتسوية وضعياتها.

جدول 31. نتائج مراقبة تقارير الأخلاقيات للشركات المسعرة

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

6.2 رفع التقارير حول المسؤولية الاجتماعية للشركات

عــاوة علــى المســتجدات المتعلقــة بأخلاقيــات الشــركات المســعرة، نصت الدوريــة 03/19 علــى قواعد جديدة تهدف إلى تحســن 
شــفافية المصدريــن وتعزيــز ثقــة المســتثمرين. وتتضمــن هــذه القواعــد، التــي جاءت منســجمة مع المعاييــر الدولية، مــن بين أحكام 

أخرى، نشر تقرير بيئي واجتماعي وحكامتي على أساس سنوي. 

ويتوجــه التقريــر البيئــي والاجتماعــي والحكامتــي لجميــع الأطراف المعنيــة للمصدر. ويهــدف على وجه الخصــوص، إلى الإبلاغ 
عــن الاســتراتيجية المتبعــة مــن قبــل المصــدر فــي مجــال المســؤولية الاجتماعيــة والبيئيــة، وعــن تأثيــر نشــاطه علــى البيئــة، وعــن 

العلاقــات الاجتماعيــة التــي تربطــه بمســتخدميه وعن آليــات حكامته. 

ويشــكل التقريــر البيئــي والاجتماعــي والحكامتي جزءًا لا يتجزأ من التقرير المالي الســنوي، وبالتالــي فهو يخضع لنفس كيفيات 
النشر. وسيكون أول موعد لتفعيل إلزامية نشر التقارير البيئة والاجتماعية والحكامتية هو تاريخ 30 أبريل 2020، كأجل نهائي.

3. مراقبة المتدخلين والمقاولات والبنيات التحتية للسوق

تقوم الهيئة المغربية لســوق الرســاميل بمراقبة أنشــطة وتنظيم ووســائل المتدخلين ومقاولات الســوق للتأكد من ممارسة أنشطتها 
فــي ظــروف آمنــة وباحترام تام للأحــكام القانونية والتنظيميــة الخاضعين لها.

تنجــز هــذه المراقبــة علــى شــكلين متكاملــن: مراقبــة ميدانيــة تتم خلال عمليــات تفتيش بمقــرات المتدخلــن؛ ومراقبة علــى الوثائق 
تقوم على تحليل البيانات التنظيمية الموجهة إلى الهيئة المغربية لسوق الرساميل عبر منصـة ''نظـام التبــادل والإشراف لهيئــة 

.)SESAM( ''الســوق

النصف الثاني 2019النصف الأول 2019

22 غياب الإرسال

85عدم احترام آجال الإرسال

53عدم احترام شمولية التقارير
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1.3 المراقبة الميدانية

في إطار تفعيل التنظيم الجديد لـــلهيئة المغربية لســوق الرســاميل، تميزت ســنة 2019 بتحيين مســاطر الرقابة، ووضع منهجية 
جديــدة لعمليــات التفتيــش وتصنيــف جديــد للمهمــة تجمــع بــن المهــام التــي تغطــي نطاقًــا أوســع خــاص بجميــع العمليــات وتلــك 
 التــي تشــمل حــدوث مخاطــر جديــدة أو تهــدف إلــى تحليــل بعــض ممارســات الســوق. وبالتالــي، يمكــن تصنيــف مهــام التفتيــش

 إلى ثلاثة أصناف: 
● تخضع مهمة "سكان3 " لتخطيط سنوي أو متعدد السنوات وتشمل جميع مجالات نشاط ومساطر عمل المتدخل؛

● يتم تشغيل مهمة" سكرين4 " عند تقديم معلومة متعلقة بظهور خطر جديد؛

 ● فــي حــن أن مهمــة ســكوب5 تشــمل مراقبــات موضوعاتية قصيرة، يكــون موضوعها المســتهدف محدّدا، تنجــز بالتوازي لدى 

     العديــد مــن الفاعلــن. ويتمثــل هدفهــا الرئيســي فــي المقارنــة بين ممارســات معينة للفاعلين في الســوق في مجــال معين بهدف 
   إلى استخلاص الممارسات الجيدة والسيئة باعتماد مجموعة من الأدوات المرجعية )الأنظمة الوطنية والمعايير الدولية(.

جدول 32. مهام مراقبة المتدخلين

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

أنجــزت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2019، ســتة عشــر مهمــة مراقبــة لــدى شــركات البورصــة وماســكي الحســابات 
.)SCRIN( "ــة "ســكرين ــة عشــر مهم ــي )2( "ســكان" )SCAN( وأربع ــوزع بــن مهمت وشــركات التســيير، تت

1.1.3  مهام "سكان"

قــادت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مهمتــن اثنتــن مــن صنــف ســكان )SCAN( ســنة 2019، همــت الأولــى شــركة تســيير 
هيئــة توظيــف جماعي للقيــم المنقولة والثانية شــركة بورصة.

أجريــت الأولــى علــى شــركة تســيير هيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة تســيير )CFG Gestion(. وكانــت الغاية منها هي التأكد 
مــن توفــر الشــركة علــى المــوارد الماليــة والبشــرية والتنظيميــة والتقنيــة اللازمة لممارســة أنشــطتها في ظــروف آمنة وأن تســييرها 
لهيئــات التوظيــف الجماعــي تجــري وفقًــا للأنظمــة الجــاري بها العمــل ولفائدة حصريــا، مصلحة حملة أســهم أو حصص هيئات 
التوظيــف الجماعــي المذكــورة. كمــا هدفــت هــذه المهمــة أيضــا إلــى تقييم نظــام مكافحة غســل الأمــوال وتمويل الإرهــاب الموضوع 

من قبل الشركة.

شركات التدبيرماسكو الحساباتشركات البورصة

201820192018201920182019مهام التفتيش

111 11مهمة سكان

  4 3مهمة سكوب

56 5 3مهمة سكرين

1074514المجموع

3 الإشراف ومراقبة فاعل معين مبرمجة سنويا
4 الإشراف والمراقبة تقتصر على المخاطر المسجلة أو المبلغ عنها

5 الإشراف ومراقبة بعض ممارسات السوق للفاعلين 
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وهمــت مهمــة ســكان الثانيــة شــركة البورصــة مينــا )MENA CP(. وركّــزت علــى الأســاس المالــي، وجــودة وملائمــة الوســائل 
المتوفــرة وموثوقيــة عمليــات المعالجــة والرقابة، فضلًا عن احترام الأحكام القانونية والتنظيمية في ممارســة أنشــطتها، بالإضافة 

إلــى نظام مكافحة غســل الأمــوال وتمويل الإرهاب الموضوع من قبل الشــركة.

2.1.3 مهام "سكرين"

تم إنجاز مهمات سكرين لدى ست )6( شركات البورصة، وخمس)5( ماسكي حسابات وثلاث)3( شركات تسيير.
 AD( أنجــزت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مهمــة تفتيش لشــركة تســيير هيئات توظيــف جماعي للقيــم المنقولة أ.د. رأســمال
Capital(. واســتهدفت هــذه المهمــة التحقــق مــن القــدرات المالية للشــركة، ومن احترامهــا للقواعد الأخلاقية والأحــكام القانونية 
والتنظيميــة عنــد ممارســة مختلــف أنشــطتها، وكــذا من نظام مكافحة غســل الأموال وتمويــل الإرهاب الموضوع من قبل الشــركة.

 Upline( وأُنجــزت مهمتــي المراقبــة الأخريــن لــدى شــركتي التســيير هيئــات توظيــف الرســاميل بالمجازفــة أبلايــن اســتثمار
ــوارد  ــن الم ــق م ــو التحق ــن ه ــن المهمت ــن هات ــدف م ــمال )Valoris Capital(. وكان اله ــس رأس Investments ( وفالوري

وكيفيــات المباشــرة الفعلية للنشــاط، عنــد الاقتضاء. 

ومــن أجــل مراقبــة احتــرام كيفيــات جمــع اكتتابات العــرض العمومي لبيع أســهم اتصــالات المغرب، قامــت الهيئة المغربية لســوق 
الرســاميل بإنجــاز مهمــات مراقبــة لــدى تســع )9( أعضــاء مــن نقابــة التوظيــف وهــم: التجــاري وفــا بنــك، التجــاري للوســاطة، 
البنــك المركــزي الشــعبي، البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة، البنــك المغربــي للتجــارة الخارجــي رأســمال بورصــة، CFG بنــك، 

CFG أســواق، وأبلايــن ســندات، والشــركة العامة رأســمال بورصة. 

وفــي إطــار مراقبــة الأســواق، أنجــزت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مهمتــي ســكرين لــدى شــركة البورصــة الشــركة العامــة 
رأســمال بورصــة وماســك الحســابات الشــركة العامــة المغــرب.

2.3 المراقبة على الوثائق

فــي إطــار عمليــة تتبــع المتدخلــن، تضمــن الهيئة المغربية لســوق الرســاميل مراقبة الوثائق بنــاء على المعلومــات والوثائق الواجب 
موافاتهــا بهــا، وفقًا للوتيرة والآجال المحــددة والخاصة بكل تقرير.

تنجز هذه المراقبة، من بين أمور أخرى، من خلال المراقبة والتحليل:
● تطور مؤشرات النشاط والمؤشرات المالية ربع السنوية للمتدخلين؛

● عمليات اقتراض سندات شهرية؛

● التقيد بمختلف القواعد الاحترازية الملزمين بها؛

● تقارير نصف سنوية من إعداد المراقبين الداخليين؛

● مساهمات نصف سنوية في صندوق الضمان؛

.... ●
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تسمح عمليات المراقبة هذه للهيئة المغربية لسوق الرساميل بما يلي:
● تقديم توصيات يمكن أن تحسن من ممارسات السوق والمساطر الداخلية للمتدخلين؛

 ●  إغنــاء خريطــة المخاطــر الخاصــة بالمتدخلــن، مــن أجــل التمكــن مــن تقييــم أكثــر دقــة لــكل متدخــل، ســواء فيمــا يتعلــق بمــدى 

     امتثالــه للمتطلبــات القانونيــة والتنظيميــة مــن حيــث المــوارد البشــرية والماليــة والتنظيميــة والتقنيــة، أو بخصــوص مســتوى 
    تعرضه لمختلف المخاطر المرتبطة بنشاطه.

كما أن الهيئة المغربية لســوق الرســاميل تولي أهمية خاصة للحوادث المصرح بها. وتقوم في هذا الإطار بالتتبع الدقيق لمجموع 
هــذه الحــوادث إلــى غايــة إغلاقهــا وذلــك للتّمكــن مــن تقييــم مصدرهــا وحرجيتهــا وتواترهــا، وتأثيرهــا، وكــذا مخطــط العمــل 

المحــدث مــن قبل المتدخــل للتغلب عليها.
وفــي إطــار عمليــة التتبــع والدعــم الــي تخــص بهــا المتدخلــن في الســوق، تقــوم الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل أيضــا بمعالجة 

جميــع استفســاراتهم وطلبــات الاستشــارة الخاصــة بهم، لاســيما تلك المتعلقــة بما يلي:
● مشاريعهم التنموية؛

● تحسين مساطرهم التشغيلية ؛

● رقمنة عمليات المعالجة والمساطر؛

... ●

1.2.3 مراقبة الشركة المسيرة لبورصة الدار البيضاء

● تتبع الحوادث

تأكــد الاتجــاه التنازلــي لعــدد الحوادث التي ســجلتها بورصة الدار البيضاء، فقد تقلص هذا العدد بنســبة 50٪ ســنة 2019 إلى 
حادثــن اثنــن فقــط، بعــد مــا كان عشــرة ســنة 2017 وأربعــة ســنة 2018. كمــا بقــي مســتوى حرجيــة الحــوادث المســجلة ســنة 
2019 معتــدلًا. وقــد كان للحــوادث الناتجــة عــن منصــة التســعير والاتصــالات تأثيــر متحكــم فيــه إن على مســتوى بورصــة الدار 
البيضــاء أو علــى شــركات البورصــة والمتدخلــن الآخريــن فــي الســوق. وقــد تــم اتخــاذ الإجــراءات التصحيحيــة الفوريــة لهــذه 

الحــوادث وتمــت تســويتها بالكامــل. وتــم كذلــك وضــع تدابيــر وقائيــة لمنــع عــودة حدوثهــا.

ويعــزى انخفــاض عــدد الحــوادث المســجلة منــذ ســنة 2017 إلــى أداء ودرجــة اســتقرار المنصــة الجديــدة للتســعير والرصــد 
)Millennium IT( التــي تــم تشــغيلها فــي غشــت 2016، وكــذا إلــى درجــة النضــج التــي بلغتهــا بورصــة الــدار البيضــاء، 

خاصــة مــن حيــث المراقبــة الذاتيــة وضبــط العمليــات.

● مهام التدقيق 

ــام  ــم تغطيــة نظـ ــاء مــن قبــل مكتــب فيريتــاس وذلــك بغــرض تقييـ ــدار البيضــ ــة الــ تــم إجــراء مهمــة تدقيــق خارجــي لبورصــ
ــزو 9001 لســنة 2015. ــزو 27001 لســنة 2013 وإي ــن إي ــن المرجعي ــات المعياري التســيير لمتطلب

2.2.3 مراقبة الوديع المركزي

● تتبع الحوادث

ســجل الوديع المركزي ماروكلير زيادة بنســبة 12.5٪ في عدد الحوادث، إذ ارتفع هذا العدد من ثمانية حوادث ســنة 2018 إلى 
تســعة ســنة 2019. وقــد تــم تصنيــف هــذه الحــوادث على أنهــا ضعيفة إلى متوســطة الحرجية. وهمــت إدارة العمليات، ومنصـــة 

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

● مهام التدقيق الداخلي

وضعــت أجهــزة حكامــة الوديــع المركــزي خطــة تدقيــق ســنوية تغطــي العديــد مــن مجــالات النشــاط. وفــي هــذا الإطــار، تــم إجــراء 
خمــس مهــام تدقيــق داخلــي ســنة 2019 لتقييــم فعاليــة وأهميــة بعــض العمليــات التشــغيلية، لا ســيما الأمــن التقنــي لنظــام 

المعلومــات ونظــام إدارة أمــن المعلومات.

3.2.3 مراقبة شركات البورصة وماسكي الحسابات

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2019، مــا يناهــز83 تبليغــا بحــوادث مــن قبــل شــركات البورصــة والأبنــاك 
بشــأن نشــاط مســك حســابات الســندات، مقابل 96 تبليغا سنة 2018.

جدول 33. عدد وتصنيف الحوادث المبلغ عنها إلى الهيئة المغربية لسوق الرساميل سنة 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جدول 34. عدد و تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل شركات البورصة 

جدول 35. تصنيف الحوادث المصرح بها من قبل الأبناك

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

حوادث أخرىحوادث تقنيةحوادث تهم النشاط
15430شركات البورصة

1393الأبناك

حوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

شركات البورصة

13روابط الاتصال5القواعد الاحترازية

17خلل في الأنظمة7تنفيذ الأوامر

6منصة التسعير/ التداول1حوادث مع الزبائن )دون الشكايات(

2تشكل الوضعية الشرائية الصافية
3تسجيلات هاتفية

3مزامنة بين الأنظمة

1منصة ماروكلير

  

حوادث تقنيةحوادث تهم النشاط

الأبناك

8وصلات الاتصالات5تسوية العمليات

1منصة الوديع المركزي ماروكلير3عمليات على السندات

  2القيد المحاسبي للعمليات

  1تحويل السندات

  1تشكل الوضعية الشرائية الصافية

  1حوادث مع الزبائن )دون الشكايات(

وصف العمليةوصف العمليةوصف العمليةوصف العملية

201820192018201920182019مهام التفتيش

111 11مهمة سكان

  4 3مهمة سكوب

56 5 3مهمة سكرين

1074514المجموع
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كــن تصنيــف جــزء كبيــر من الحوادث المصــرح بها بأنها ضعيفة إلى متوســطة الحرجية وأنها ترتبط بمشــاكل تقنية كانقطاع في 
التيــار أو خلــل فــي أنظمــة المعلومــات أدت إلــى توقف مؤقــت للنشــاط، أو أعطاب تمت معالجتها على مســتوى روابــط الاتصالات، 

أو مشاكل همت تسوية العمليات.

4.2.3 مراقبة هيئات التوظيف الجماعي وشركات تسييرها 

مراقبة هيئات التوظيف الجماعي
إن هيئات التوظيف الجماعي ملزمة بالامتثال للتدابير القانونية والنظامية الخاضعة لها. 

وتهم هذه التدابير أساساً احترام:
 ● القواعـد الاحترازية المتعلقة بتكويـن أصولهـا والتي تحدد حصص السندات، وعمليـــات إعادة الشـــراء، وعمليـات إقـراض 

     السـندات، والسـيولة التـي تتشـكل منهـا محفظاتهـا، فضـلا عـن الحـد الأقصى للديـون المأذون لهـا بإبرامها. وتهـدف هذه 
     القواعد إلـى احتـواء وتأطيـر المخاطر الرئيسـية التـي قد تواجه هيئـات التوظيـف الجماعـي والمتمثلة في: مخاطـر السـوق، 

    ومخاطـر المقابل ومخاطر السـيولة ومخاطر الاستدانة؛
● التصنيف والاستراتيجية الاستثمارية على النحو المحدد في بيان معلوماتها؛

● المصلحة الحصرية لحملة حصصها أو أسهمها في كل العمليات التي تباشرها؛

● التزاماتها بخصوص إخبار المستثمرين.

مراقبة وثائق شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي
ترتكز المراقبة من خلال الوثائق لشركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة على ما يلي:

● مراقبة امتثال شركات التدبير لجميع الأحكام التشريعية والتنظيمية التي تحكم أنشطتها؛

 ● مراقبــة مــدى الملائمــة بــن الوســائل التــي توفرها شــركات التدبيــر )الوســائل المالية والبشــرية والتقنية والتنظيميــة )من جهة 

   والأنشطة التي تقوم بها هذه الشركات، من جهة أخرى؛
● مراقبة مدى امتثال الشركات المذكورة لتغليب مصالح المستثمرين الذين تتولى تدبير أصولهم؛

● مراقبة امتثال الشركات المذكورة لالتزامات المعلومات الخاصة بها؛

● تقييم ومراقبة المخاطر التي تتحملها هذه الشركات؛

● المراقبـة والتصديـق علـى صحـة الإعلانات الإشهارية المتعلقة بهـذه الشـركات أو بهيئـات التوظيـف الجماعـي التي تديرها.

4. انضباط السوق

1.4 مراقبة معاملات سوق البورصة

ــة بورصــة أو إخــالا  ــن شــأنه أن يشــكل جريم ــي الكشــف عــن أي حــادث أو ســلوك م ــة الســوق ف ــن مراقب ــل الهــدف م يتمثّ
بالأنظمــة الجاري بهــا العمل.

وفــي هــذا الإطــار، توفــر المراقبــة تتبعــا آنيا للبيانات والمتدخلين في ســوق البورصة. ويُســتكمل هــذا التتبع الإلكترونــي بالبيانات 
التي يتم جمعها لدى مختلف المتدخلين )تقارير المعاملات المقدمة من قبل شركات البورصة وماسكي الحسابات( وكذا المعلومات 
المنشــورة من قبل المصدرين أو حول الشــركات المســعرة )المنشــورات المالية والمقالات الصحفية والشبكات الاجتماعية(. وتستند 

آليــة المراقبــة هذه إلى منظومة إعلامية إلكترونية وأدوات إدارة قواعد البيانات.
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وقــد تميــزت ســنة 2019 بالانتهــاء من أشــغال ورش يهــم وضع "رمز زبون" في الأوامــر التي تدرجها شــركات البورصة. وتمكن 
عملية الترميز بشــكل خاص من التأكد من تصنيف المســتثمر )شــخص طبيعي، مســتثمر مؤسســاتي( ومراقبة أهليته للتدخل في 

بعض الأقسام، مثل القسم المخصص للمستثمرين المؤهلين.

جدول 36. مجال المراقبة

*بتاريخ 31/12 
** في السوق المركزي للأسهم

*** في السوق المركزي وسوق الكتل
المصدر: بورصة الدار البيضاء 

تُظهــر حصيلــة 2019 مــا يناهــز 140 حدثًــا بــارزا . كمــا تم اكتشــاف عشــر حــالات اشــتباه بمخالفة تــم إخضاعها كلهــا لتحليل 
معمــق. وعــاوة علــى ذلــك، تــم اتخــاذ ســت إجــراءات توعويــة، خاصــة فيمــا يتعلــق بالمتدخلــن فــي الســوق أو المســتثمرين الذيــن 

يستخدمون ســوق الأسهم الإلكترونية.

جدول37. طبيعة حالات الاشتباه موضوع التحليل

يتــم الكشــف عــن الأحــداث البــارزة بشــكل أنــي علــى أســاس تتبع جلســات البورصــة وأحداث الســوق. ويتــم دراســتها في ضوء 
معلومات يتم جمعها لدى وسطاء للمستثمرين ومن توصيفاتهم الشخصية، وذلك لأجل التّمكن من تحديد السلوكيات المشبوهة 

التــي تقتضي القيام بتحليلات معمقة.

20182019

122114 أوراق مالية خاضعة للمراقبة*

7675أسهم مسعرة

4639سندات اقتراض مسعرة

959 225331 487عدد الأوامر المدرجة**

349 9731 1المعدل اليومي

425 585146 185عدد العمليات المسجلة***

751595المعدل اليومي

العددالشبهات
4تلاعب في السعر

1 تدخل مطلعين على معلومة

5أخرى

10المجموع
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2.4 التحقيقات

يتولـــى رئيس الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل فتـــح التحقيقـات التـي تجريهـــا هـذه الأخيرة علـى إثـــر اكتشـاف اختـلال فـي 
سـوق الرسـاميل، إمـا بعـد تلقـي شـكوى أو بعـد مراقبـة أحـد المتدخلين أو المصدرين. وبصفـة عامـة، يتـم فتـح التحقيقـات بعـد 

الاشتباه فـــي حـدوث خـرق للتشـريع الجـاري بـه العمـل.
بالإضافــة إلــى إتمــام معالجــة تحقيقــن كانــت قــد فتحت نهايــة 2018، تميزت ســنة 2019 بفتح ثــاث تحقيقات همت ســلوكيات 

من شــأنها أن تؤثر على الأداء الســليم لســوق الرســاميل.

وقــد هــم التحقيــق الأول شــبهات تخــص تدبيــر صنــدوق هيئــة توظيــف جماعــي فــي رأس المــال. وهــم التحقيقــن الثانــي والثالــث 
ســلوكيات شــركة تدبيــر هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة. وبــدأت هــذه التحقيقــات علــى إثر شــكاوى مســتثمرين بخصوص 

التحقيــق الأول وبنــاء علــى مهمــة تفتيــش بخصــوص التحقيقين الثانــي والثالث.

مـــن أجـــل إنجـــاز هــذه التحقيقــات، أجــرت الهيئـــة المغربيــة لســوق الرســاميل أبحاثــا بمقــرات المتدخلــن المعنيــن ونظمــت ثمان 
جلســات اســتماع لتلقــي إجابــات الأشــخاص المعنيــن.

مــن جهــة أخــرى، تقــدم الهيئـــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل مســاعدتها لهيئــات وطنيــة فــي إطــار معالجتهــا لطلبــات صــادرة عــن 
مختلــف الســلطات القضائيــة للمملكــة. وفــي هــذا الإطــار تلقــت الهيئة، ســنة 2019، مــا لا يقل عــن 209 طلبا، وهومــا يمثل زيادة 
بنســبة 182٪ مقارنــة بســنة 2018. وقــد كانــت 53٪ مــن هــذه الطلبــات صــادرة عــن الفرقــة الوطنيــة للشــرطة القضائيــة و٪40 
عــن الفــرق الجهويــة للشــرطة القضائيــة. وهمــت هــذه الطلبــات، بشــكل رئيســي، تحديــد هويــة حســابات الســندات المفتوحــة 

باســم الأشــخاص الخاضعين للتحقيقــات القضائية.

3.4 معالجة الشكاوى

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2019، إحــدى عشــرة شــكاية، تطلبــت معالجتها خمســة وعشــرين يومًا في 
المتوســط مقابل ســبعة وأربعين يومًا ســنة 2018. ثلاثة من بين هذه الشــكاوى لم تحظ بالقبول لكون مواضيعها لا تندرج ضمن 

اختصاصــات الهيئــة. وتجــدر الإشــارة إلــى أن قبول أي تظلم أو شــكوى يخضع للشــروط التالية:
 ● أن تكــون الشــكاية المعنيــة قــد تــم تقديمهــا بصفة أولية، وأن هذا التقديم لم يســفر عن أية نتيجة بعد شــهر واحد من الإرســال

   أو أن يكون تم رفضها كليًا أو جزئيًا؛
 ● ألا تكــون الشــكاية موضــوع إجــراء قضائــي رائــج أمــام محكمــة، وألا تكــون موضــوع قــرار قضائــي حصل على قوة الشــيء 

   المحكوم به.
وقد همت كل الشــكاوى التي تمت معالجتها ســنة 2019 نزاعات بين مســتثمرين ومتدخلين في الســوق أو مصدرين. وأســفرت 

بعض هذه الشكايات على فتح تحقيق.

 

246 حصة تسعيرة
140 1 أحداث بارزة  
10 ملف تحليل معمق
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5. السلطة الزجرية

1.5 تنظيم السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل

ينــص القانــون رقــم 43.12 علــى الفصــل الصــارم بــن ســلطة التحقيــق حــول الأفعــال المعاقــب عليهــا، ذات الصلــة بتنظيم ســوق 
الرســاميل، وســلطة إصــدار العقوبــات التأديبيــة و/ أو النقديــة ضــد مرتكبــي الأفعــال المذكورة.

فبعد الانتهاء من التحقيق الذي يقوم به المجلس التأديبي، يقدم المجلس لرئيس الهيئة رأيا بإصدار عقوبة إدارية أو بحفظ الملف 
موضوع المتابعة.

إثر ذلك يصدر رئيس الهيئة قرارًا بشأن الملف يكون متطابقا مع رأي المجلس التأديبي.

2.5 ممارسة السلطة الزجرية من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل

اتخذت رئاسة الهيئة المغربية لسوق الرساميل في سنة 2019، القرارات التالية:
● 11 قرارًا بعقوبات تأديبية و/ أو نقدية؛ 

● ثلاث علاوات تأخير؛

● قرارا واحدا بإحالة ملف المخالفة على العدالة؛

● قرارا واحدا بحفظ ملف المخالفة لتقادم الوقائع؛

● قرارا واحدا بحفظ ملف إخلال لعدم ثبوت الوقائع.

6. مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب

يتولــى تنفيــذ المنظومــة الوطنيــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب عــدة متدخلــن علــى المســتوى الوطنــي )وحــدة معالجــة 
المعلومــات الماليــة، هيئــات الإشــراف والرقابــة، الســلطات القضائيــة، الإدارات العموميــة، إلــخ(.

تعــد وحــدة معالجــة المعلومــات الماليــة مركــز المنظومــة المغربيــة المختصــة فــي مجــال مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. 
وتمارس الوحدة مســؤوليات عامة وتوجيهية، ومســؤوليات تشــغيلية، ومســؤوليات الإشــراف والمراقبة. وهي تتشــكل من ممثلين 

عــن جميــع الســلطات والإدارات المعنية.

ا في هذه المنظومة  تلعب الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، باعتبارها ســلطة الرقابة والإشــراف على ســوق الرســاميل، دورًا هامًّ
مــن خــال ضمــان الامتثــال للقوانــن والأنظمــة الجــاري بهــا العمــل فــي مجال مكافحة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهاب. وتشــمل 
صلاحيات الهيئة فيما يخص مكافحة غســل الأموال وتمويل الإرهاب، آليات مراقبة الوثائق أو المراقبة الميدانية، وكذا من خلال 

تحديــد وتعريف طرق تطبيق الأحــكام القانونية في المجال.

علــى إثــر التقييــم الــذي أجرتــه مجموعــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا للعمــل المالــي في ســنة 2018، وبغيــة تعزيــز المنظومة 
الوطنيــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، وضعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خارطــة طريــق مكرّســة لســوق 

الرســاميل تــم الشــروع فــي تنفيذهــا ســنة 2019. وقــد تــم إنجــاز العديــد مــن الخطــوات في هــذا الصدد. 
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1.6 نشر دليل عملي لمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب موجه للمتدخلين في سوق الرساميل

نشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي دجنبر 2019، دليــاً عمليًا لتبســيط  و توضيح التزامات الأشــخاص الخاضعين 
لمنظومــة اليقظة والمراقبة الداخلية.

ويتمثــل الغــرض مــن هــذا الدليــل فــي توعيــة ومرافقة المتدخلين في ســوق الرســاميل لأجــل التفعيل الفعــال للالتزامــات في مجال 
مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. ويقــدم بطريقــة تعليميــة وتربوية المتطلبــات القانونيــة والتنظيمية لحمايــة المتدخلين من 

أي اســتغلال فــي مجــال غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.

ويتوفــر الدليــل باللغــات العربيــة والفرنســية والإنجليزية. ويتمحور حول أربع محاور رئيســية: التقييم الشــامل للمخاطر، ونشــر 
منظومــة اليقظــة والمراقبــة الداخليــة، وتعريــف الزبائن، وإجــراءات اليقظة وتتبع ومراقبــة العمليات.

2.6 التوقيع على برتوكول اتفاق مع وحدة معالجة المعلومات المالية

فــي ســياق تعزيــز التعــاون على المســتوى الوطنــي، وعلى هامش انعقــاد المؤتمر الوطني حــول "تأثير تقييم المخاطــر الوطنية على 
المنظومــة الوطنيــة لمحاربــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب"، وقعــت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل ووحدة معالجــة المعلومات 

الماليــة، فــي شــهر يونيــو 2019، بحضــور رئيــس الحكومــة، علــى برتوكــول اتفــاق.

ويهــدف البروتكــول إلــى تعزيــز التعــاون والتنســيق بــن الطرفين فــي مجال مكافحة غســل الأمــوال وتمويل الإرهاب. وســيتم ذلك 
مــن خــال تفعيــل إجــراءات مشــتركة ومســتهدفة وتبــادل فعــال للمعلومــات وتقاســم التجــارب والخبــرات. وينــص البروتوكــول 

كذلــك علــى إحــداث لجنــة تقنيــة مشــتركة للتفعيــل العملــي للقــرارات المتفــق بشــأنها.

3.6 تنظيم اجتماعات توعية لفائدة المتدخلين في السوق

فــي إطــار منهجيــة اســتباقية وتشــاركية، نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمقرهــا، دورات توعيــة لصالــح المراقبــن 
الداخليين لشركات البورصة وشركات التدبير، وذلك بحضور ممثلين عن جمعياتهم المهنية )الجمعية المهنية لشركات البورصة 

والجمعية المغربية لشــركات التســيير وصناديق الاســتثمار( 

وقــد كان الغــرض مــن مثــل هــذه المبادرة، هو زيــادة توضيح الرهانات الوطنية في مجال مكافحة غســل الأمــوال وتمويل الإرهاب. 
وقد مكّنت بشكل خاص تسليط الضوء على الالتزامات القانونية الواجب مراعاتها مع التشديد على الدور الهام لمنظومة الرقابة 

الداخلية في التفعيل الفعال لهذه الالتزامات.

4.6 تكثيف التنسيق بين الجهات المنظمة للقطاع المالي

مــن أجــل التنســيق بــن الإجــراءات المتبادلــة فــي مجــال مكافحة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، قامت لجنــة التنســيق والرقابة 
علــى المخاطــر الشــمولية بتتبــع تطــور تنزيــل الإجــراءات المتخــذة بغــرض تفعيل توصيــات مجموعة العمل المالي للشــرق الأوســط 
وشــمال إفريقيــا فــي موضــوع مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهاب. وقد شــرع المنظمــون، في هذا الإطــار، باتخــاذ إجراءات 
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تهــدف إلــى إعــادة صياغــة الإطــار القانونــي، ووضــع اللمســات الأخيــرة علــى التقييــم الوطنــي للمخاطــر، وإصدار دلائــل موجهة 
للفاعلــن الماليــن، وكــذا تكثيــف إجــراءات التوعيــة والإشــراف.

5.6 الانتهاء من أشغال تعديل القانون 43.05

يعــد تعديــل القانــون 43.05 أحــد المشــاريع ذات الأولويــة مــن حيــث الملائمــة التقنيــة للمملكة المغربية مــع معاييــر مجموعة العمل 
المالي. وقد طُلب من الهيئة المغربية لســوق الرســاميل المســاهمة في هذا الإنجاز حيث شــاركت في الأشغال والاجتماعات التي تم 

تنظيمهــا علــى التوالــي بــوزارة العــدل والأمانــة العامة للحكومة بهــدف صياغة مقترحــات تعديل. 

6.6 الانتهاء من إعداد تقرير التقييم الوطني للمخاطر

تميــزت ســنة 2019 باعتمــاد ونشــر اســتنتاجات تقريــر التقييــم الوطنــي للمخاطــر مــن قبــل وحــدة معالجــة المعلومــات الماليــة. 
وقــد ســبق هــذه العمليــة المســاهمة النشــيطة للهيئة المغربية لســوق الرســاميل، بالتعاون مــع المتدخلين الآخرين، فــي عملية إعداد 
هــذه الوثيقــة الهامــة مــن حيــث فهــم وتحديــد وتقييــم مخاطــر مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب علــى المســتويين الوطنــي 

والقطاعي.

وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الورشــات التــي نظمتها وحدة معالجــة المعلومــات المالية بمســاعدة البنك الدولي 
لتجويــد نتائــج تقييــم المخاطــر، وفقًــا للمنهجيــة التــي وضعهــا هذا الأخيــر ولأجل الاســتجابة لمتطلبــات مجموعة العمــل المالي.

كما ســاهمت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل بفعالية ونشــاط في مختلف التظاهرات المنظمة من قبل هيئات دولية ووطنية ســنة 
:2019

● المشاركة في الجلسة العامة التاسعة والعشرين لـمجموعة العمل المالي لأفريقيا والشرق الأوسط:

    شــاركت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل ضمن الوفد المغربي في أشــغال الجلســة العامة التاســعة والعشــرين لـــمجموعة 
     العمل المالي للشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا، المنعقدة شــهر أبريل 2019 بالأردن، والتي شــهدت الاعتماد النهائي لتقرير 

    التقييم المتبادل للمملكة المغربية.

● إعداد تقرير المتابعة الأول لـمجموعة العمل المالي للشرق الأوسط وشمال إفريقيا:

    بعــد اعتمــاد ونشــر تقريــر التقييــم المتبــادل للمملكــة المغربيــة الســالف الذكــر مــن قبــل مجموعة العمل المالي للشــرق الأوســط 
    وشــمال إفريقيــا، تمــت دعــوة الســلطات التنظيميــة الوطنيــة وكل المتدخلــن إلــى عــرض التدابيــر التصحيحيــة المتخــذة علــى 

   مستوى كل واحد منهم من أجل تدارك أوجه النقص الواردة في التقرير.
    وقــد شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بنشــاط فــي إعــداد تقريــر المتابعــة الأول هذا، مــع التذكير بجميــع الإجراءات 

   والأوراش التي أطلقتها الهيئة في هذا الإطار.

● مهمة الأمم المتحدة:

    شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي لقــاءات التحضيــر وفــي الاجتماعات المنعقدة خــال زيارة خبراء مــن المديرية 
    التنفيذيــة للجنــة الأمــم المتحــدة لمكافحــة الإرهــاب، وتدخــل الزيــارة في إطار رصــد وتقييم المنظومــة الوطنيــة لمكافحة الإرهاب 

   وتمويله.
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7. مراقبة المخاطر الشمولية

1.7 تحسين عملية تقييم المخاطر الشمولية

أدخلــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2019، تحســينات علــى إطارهــا التنظيمــي والتحليلــي المتعلــق بتدبيــر المخاطــر 
الشــمولية. فعلــى المســتوى التنظيمــي، تــم تعزيــز قنــوات التبــادل بين مصلحــة تدبير المخاطر ومختلــف مصالح مهــن الهيئة.  ذلك 
بغــرض تعزيــز التفاعــل لإغنــاء المعطيــات اللازمــة لتحديــد وتقييــم المخاطــر الشــمولية، مــع التركيــز علــى معاييــر تحليــل المخاطــر 

الأكثــر صلة، ولا ســيما منها:
● مكافأة المخاطر؛

● الربط البيني لمختلف مكونات سوق الرساميل؛

● مديونية المتدخلين والمصدرين وكذا هيئات التوظيف الجماعي؛

● شفافية ونزاهة الأسواق؛

● سيولة الأسواق والمتدخلين والمصدرين وهيئات التوظيف الجماعي، إلخ. 

وفيما يخص الإطار التحليلي، تم إجراء تعديلات على مســتوى عرض نتائج تقييم المخاطر الشــمولية. فقد أضحت هذه الأخيرة 
موضــوع قراءتــن متكاملتــن: تهــدف الأولــى إلى تســليط الضوء على تحديد مواقع المخاطر حســب مجال ســوق الرســاميل، على 

النحو التالي:
● الإجهاد الشمولي؛

● الأسواق والمصدرين؛

● المستثمرون والصناديق؛

● البنى التحتية والفاعلون.

في حين تسلط القراءة الثانية الضوء على مستويات المخاطر حسب الفئة، وهي:
● مخاطر السيولة؛

● مخاطر السوق؛

● مخاطر الائتمان؛

● المخاطر التشغيلية؛

● الربط البيني.

وتستند التقييمات المذكورة حسب المجالات وفئات المخاطر إلى مقياس مرجعي يستخدم معايير كمية ونوعية.
وبالتالي، فقد تم إثراء تحليل المخاطر الشــمولية من خلال وضع عدة مؤشــرات، خاصة منها المؤشــر المركب للإجهاد الشــمولي، 

وكذا مؤشــر عدم سيولة سوق البورصة.

مؤشــر الإجهاد الشــمولي المركب: يهدف هذا المؤشــر المســتخدم على المســتوى الدولي إلى قياس مســتوى "الإجهاد الشــمولي"، 
وبعبــارة أخــرى حالــة عــدم الاســتقرار الراهنة للنظام المالي برمته. فهو يغطي أهم شــرائح النظام المالي ويقيس مســتوى الإجهاد 
لكل شــريحة على أســاس مؤشــرات إجمالية، مما يجعله يلتقط بعض أعراض الإجهاد المالي في الشــريحة المعنية. وتتمثل الميزة 
الأساســية لهــذا المؤشــر فــي تطبيــق النظريــة الاعتياديــة للمحفظــة لتجميع القياســات النســبية لمؤشــرات كل شــريحة في المؤشــر 

التركيبي.
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مؤشــر عــدم ســيولة ســوق البورصــة: تــم تصميــم هــذا المؤشــر بالاعتماد علــى المنهجيــة التــي طورتها الهيئــة الأوروبية للأســواق 
الماليــة. ويســتند علــى تجميــع عــدة مؤشــرات عــدم الســيولة فــي مؤشــر شــامل واحــد، باســتعمال منهجيــة التحليل عبــر المركبات 

الرئيســية التي تســمح باختزال عدة خصائص في متغير واحد أو متغيرين اثنين.

2.7 التحليل نصف السنوي لمؤشرات المخاطر الشمولية 

تنجــز أشــغال تقييــم المخاطــر الشــمولية علــى أســاس نصــف ســنوي. وتتولــى هــذه الأشــغال تحليــل مســتوى اســتقرار ســوق 
الرســاميل والتعــرف، مــن خــال اتجاهــات الســوق، علــى مختلف المخاطــر التي قد تؤثر ســلبًا على هــذا الاســتقرار. وتعتمد على 
تحليــل عــدة أصنــاف مــن المؤشــرات، خاصة منها تلك المتعلقة بأســعار الأصول، والســيولة، والربط البيني، والمديونية، والســياق 

الماكــرو اقتصــادي. يتــم تقييــم المخاطــر علــى مقياس من خمســة مســتويات: ضعيــف جدًا وضعيــف ومعتدل وعالــي وحرج.
أظهر تقييم مؤشــرات المخاطر للنصف الثاني من ســنة 2019 أن ســوق الرســاميل ظل، بشــكل عام، مستقرًا نسبيًا، وأن مستوى 

الإجهاد الشمولي ظل ضعيفًا لمدة عامين أساسًا بسبب الاستقرار في أسواق النقد وسندات الاقتراض.

فقــد اســتعاد ســوق الرســاميل بعضــا مــن ديناميته خــال النصف الثاني من ســنة 2019 مــع الحفاظ على اســتقرار جيد. وتأتى 
هــذا الوضــع عقــب تعويــض ســوق الأســهم للخســائر التــي ســجلها فــي بدايــة العــام ولتراجــع التقلبــات فــي ســوق الأســهم وكذا 
علــى قســم ســندات الاقتــراض المتوســطة والطويلة المدى. ويظل مســتوى قيمة ســوق الأســهم، علــى الرغم مــن التصحيح الطفيف 

.)X19.3 إلــى PER الــذي عرفــه، عــالٍ )يصــل مكــرر الربحيــة

وشــهدت إصــدارات ســوق الديــن الخــاص، مــع نهايــة شــتنبر 2019، زيــادة بنســبة 10٪ علــى أســاس ســنوي مدفوعــة بقســم 
شــهادات الإيــداع. وتجــدر الإشــارة مــن جهــة أخــرى إلــى التراجــع بنســبة 54 ٪ تقريبًــا لإصــدارات قســم ســندات الاقتــراض. 
وبشــكل عــام، يظــل ســوق الديــن الخاص يعــرف دينامية بفضل القطاع المالي الــذي يمثل 86 ٪ من الإصــدارات، مقابل 14٪ فقط 

للمصدريــن غيــر الماليــن.

وتظل المخاطر المرتبطة بنشــاط بورصة الدار البيضاء والوديع المركزي المغربي ضعيفة نســبياً، بالنظر لمعدل الانتظار المنخفض 
لعمليات البورصة، وكذا للعدد المحدود جداً للحوادث التشــغيلية.
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الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
وتطوير سوق الرساميل 

الفصل الرابع
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1. التطور التنظيمي

تميــزت الســنة الماليــة 2019 بمواصلــة أو إتمــام أو نشــر مجموعــة مــن مشــاريع النصــوص التشــريعية والتنظيميــة فــي الجريدة 
الرســمية، التــي ســاهمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إعدادها. 

1.1 النصوص التشريعية والتنظيمية المنشورة في الجريدة الرسمية

1.1.1 القانون رقم 21.18 المتعلق بالضمانات المنقولة

نــص القانــون، المعتمــد والمنشــور فــي الجريــدة الرســمية عــدد 6771 فــي 22 أبريــل 2019، علــى إنشــاء نظــامً جديــد للضمانات 
المالية المنقولة. 

ويقدم النص نظامًا قانونيًا حديثًا للضمانات المنقولة يســمح باســتخدام الأصول المنقولة المادية وغير المادية كضمانة للحصول 
على تمويل مصرفي، وخاصة لفائدة الشــركات الصغرى والمتوسطة.
كما يحافظ النظام الجديد هذا على حقوق الدائنين من خلال إنشاء:

● سجل وطني إلكتروني للضمانات المنقولة؛

● آليات تحقيق الضمانات المنقولة المتوفرة؛

● كيفيات تمثيل الدائنين.

2.1.1 القانون رقم 20.19 المغير والمتمم للقانون رقم 17.95 المتعلق بشركات المساهمة

ــة  ــل 2019، نظــام حكام ــخ 29 أبري ــدة الرســمية عــدد 6773 بتاري ــي الجري ــد والمنشــور ف ــم 20.19، المعتم ــون رق عــزز القان
شــركات المســاهمة مــن خــال إدخــال تدابير جديــدة تهم:

● إلزام شــركات المســاهمة التي تقوم بتقديم دعوة الجمهور إلى الاكتتاب بتعيين متصرف مســتقل واحد على الأقل، وبتحديد 

أيضا معايير الاســتقلالية التي تنطبق عليه؛
● إلزام تولي متصرف مستقل رئاسة لجنة التدقيق؛

● إدخال مفاهيم متصرفين تنفيذيين وغير تنفيذيين.

3.1.1 القانون رقم 21.19 المغير والمتمم للقانون رقم 5-96 المتعلق بشركة التضامن وشركة  التوصية 
البسيطة وشركة التوصية بالأسهم والشركة ذات المسؤولية المحدودة وشركة المحاصة

مكــن القانــون رقــم 21.19 المعتمــد والمنشــور فــي الجريــدة الرســمية عــدد 6773 بتاريــخ 29 أبريــل 2019 مــن تحســن نظــام 
الحكامــة داخــل الشــركات ذات المســؤولية المحــدودة وذلــك من خلال:

 ● تمكــن عــدد مــن الشــركاء الذيــن يمثلــون جــزءًا محــددًا من رأســمال الشــركة من طلــب اجتماع الجمعيــة العامة ومن تســجيل 

   مشاريع قرارات على جدول أعمال الجمعية المذكورة؛
 ● شــرط الترخيص المســبق من قبل جمعية الشــركاء لعمليات تفويت أصول الشــركة، خاصة إذا كانت تمثل أكثر من 50% من 

   هذه الأصول، وكلما امتد إنجاز هذه العمليات لفترة اثني عشر شهرا؛
 ● تحديــد، كمــا هــو الحــال فــي القانــون رقم 17.95 المتعلق بشــركات المســاهمة، فترة أداء الربحيات في التســعة أشــهر الموالية 

   لحصر السنة المالية. 
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4.1.1  قرار وزير الاقتصاد والمالية رقم 2305.18 بتطبيق المواد 3 و27 و36 و54 و69 و71 و75 
و90 من القانون رقم 70.14 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي العقاري 

ويحدد القرار الذي نشر في الجريدة الرسمية عدد 6750 بتاريخ 7 فبراير2019 ما يلي:
● الأدوات المالية ذات سيولة؛

● الأنشطة ذات الصلة التي يجوز لشركة التدبير ممارستها؛

● كيفيات احتساب قيمة التصفية؛

● حدود اقتراض هيئات التوظيف الجماعي العقاري )ذات قاعدة تشغيل مخففة(؛

المغربيــة الهيئــة  لفائــدة  عقــاري  جماعــي  توظيــف  هيئــة  أيــة  قبــل  مــن  أداؤهــا  الواجــب  الســنوية  العمولــة  نســبة   ● 

   لسوق الرساميل؛
ــاز  ــور الإنج ــي ط ــارات ف ــراء، والعق ــرض الك ــة بغ ــاة أو المبني ــة المقتن ــاك العقاري ــة بالأم ــة المرتبط ــوق العيني ــة الحق  ● قائم

    المعدة للكراء؛
● معايير الأهلية الخاصة بأصول هيئات التوظيف الجماعي العقاري ومستويات تمثيل عناصر الأصول؛

● التسبيقات في الحساب الجاري التي يمكن أن تمنحها هيئات التوظيف الجماعي العقاري لبعض الشركات؛

الحفــاظ  لضمــان  للتوزيــع،  القابلــة  للقيــم  الصافــي  الناقــص  أو  وللفائــض  للمداخــل  التســوية  حســابات  حركيــات   ● 

    على وحدات المبالغ القابلة للتوزيع في حالة الاكتتابات أو إعادة الشراء؛
● النسب المئوية للمبالغ القابلة للتوزيع من قبل شركة تدبير هيئات التوظيف الجماعي العقاري.

5.1.1 القانون رقم 41.05 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال  

نشر قرارين لوزير الاقتصاد والمالية بالجريدة الرسمية رقم 6765 بتاريخ 1 أبريل  2019:
 ● قــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة رقــم 19. 129 بتحديــد الحــد الأدنــى للأمــوال الذاتيــة للشــركات المســيرة لهيئــات التوظيــف 

    الجماعي لرأس المال وكيفيات حســابها والذي ينص على أن يســاوي الحد الأدنى هذا، في كل وقت، على الأقل أكبر المبلغين 
   التاليين :

   - مبلغ رأسمال شركة التسيير؛
   - ربع )1/4( نفقات الاستغلال السنوية.

 ● قرار وزير الاقتصاد والمالية رقم 130.19 بتحديد نســبة العمولة وكيفية حســابها ودفعها للهيئة المغربية لســوق الرســاميل 

   وكذا نسبة العلاوة في حالة عدم الدفع.

6.1.1 مرسوم رقم 2.18.827 بتحديد تركيبة هيئة تنسيق السوق الآجلة وكيفيات سيرها 

نشر المرسوم بالجريدة الرسمية عدد 6781 بتاريخ 27 مايو 2019.
يحــدد هــذا المرســوم، عــدد ممثلــي بنــك المغــرب والهيئة المغربية لســوق الرســاميل في هيئة التنســيق هذه في ممثلــن اثنين عن كل 

ســلطة مــع تعيين نائب لــكل ممثل.
تتولى السلطتان رئاسة هيئة تنسيق السوق الآجلة هذه بالتناوب لمدة سنتين، وتُعقد الاجتماعات أربع مرات على الأقل في السنة.
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7.1.1 قرار وزير الاقتصاد والمالية رقم 1804.19 المغير والمتمم لقرار رقم 2541.13 المتعلق بالقواعد 
المتعلقة بتكوين أصول الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

نشــر هــذا القــرار فــي الجريــدة الرســمية عــدد 6786 بتاريــخ 13 يونيــو 2019 يهــم التعديــل المنصــوص عليــه فــي هــذا القــرار 
التالية: العناصر 

● قائمة السيولة والقيم التي يمكن تضمينها في أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والحد الأقصى لها؛

 ● النســبة المائويــة مــن نفــس فئــة القيــم المنقولة الصــادرة عن نفس المصــدر الممكن توظيفها مــن قبل هيئة توظيــف جماعي للقيم 

   المنقولة؛
 ● النســبة المائويــة مــن أصولــه هيئــة توظيــف جماعي للقيم منقولــة الممكن توظيفها في ســندات ديون قابلة للتــداول، أو حصص 

    هيئات التوظيف الجماعي لراس المال أو حصص صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد.

8.1.1 قرار وزير الاقتصاد والمالية رقم 2208.19 بالمصادقة على النظام العام لبورصة القيم  

نشر القرار في الجريدة الرسمية عدد 6806 بتاريخ 22 غشت 2019.
جــاء إصــاح النظــام العــام لبورصــة الدار البيضــاء في إطار المصادقة علــى القانون رقم 19-14المتعلق ببورصة القيم وشــركات 

بورصة القيم والمرشــدين في الاســتثمار المالي.

9.1.1 مرسوم رقم 2.19.327 في 8 أكتوبر 2019 الصادر بتنفيذ القانون رقم 21.18 المتعلق بالضمانات 
المنقولة

يحدد هذا المرسوم الذي نشر في الجريدة الرسمية عدد 6832 بتاريخ 21 نونبر2019 ما يلي:
 ● كيفيــات إشــهار الضمانــات المنقولــة والعمليــات التــي تدخــل فــي حكمهــا، والتقييــدات والتشــطيبات المتعلقــة بهــا فــي 

  السجل الوطني الإلكتروني للضمانات المنقولة؛
ــض  ــي بع ــا ف ــب تضمينه ــة والعناصــر الواج ــات المنقول ــي للضمان ــي الإلكترون ــد مســك وتســيير الســجل الوطن  ● قواع

  التقييدات في السجل.
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يشــكل القانــون رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين في الاســتثمار المالــي )الصادر في 

الجريــدة الرســمية بتاريــخ 16 مــارس 2017( والنظــام العــام لبورصــة القيــم )الصــادر فــي الجريــدة الرســمية عــدد 

6806 بتاريــخ 5 شــتنبر 2019(، إصلاحــا رئيســيا لبورصــة الــدار البيضــاء.

وبالفعل، فإن هذا الإطار التشريعي والتنظيمي الجديد يقر أحكامًا تسمح بما يلي:

● الرفع من المرونة في تحديد هندسة السوق وتكييفه مع تطورات واحتياجات الفاعلين، ولا سيما الشركات الصغرى  

والمتوســطة التي تم، من أجلها، إنشــاء الســوق البديلة الخاضعة لقواعد مخففة؛

● إمكانيات جديدة من حيث المنتجات المالية الممكن تداولها في بورصة القيم؛

● تأطير المستشارين في الاستثمار المالي.

 

إطار رقم 9. إصلاح بورصة الدارالبيضاء

• تنظيم مهنة المرشدين في الاستثمار 
المالي :

- يهم المهنيين اللذين يقدمون خدمات 
الاستشارة المالية للمستثمرين والمصدرين؛

- خاضعــن لواجــب التقييــد لــدى الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل وكــذا لقواعــد 

مهنيــة بحســن الســلوك؛
- يتيــح تعزيــز الثقــة فــي الســوق مــن 
خــال رفــع مهنيــة هــذه الفئــة الهامــة مــن 

ــن. الفاعل

ــر لشــركات  ــة التغيي ــة إمكاني • إتاح
البورصــة :

- يمكــن لشــركات البورصــة التــي ترغــب 
شــركات  الــى  تتحــول  أن  ذلــك  فــي 
مــن  المالــي  الاســتثمار  فــي  الإرشــاد 
خــال عمليــة ملائمــة )موافقــة مؤقتــة 

ــم( ــد دائ ــا قي يليه

•  إضافة أدوات جديدة للتسعير :
للقيــم  الجماعــي  التوظيــف  هيئــات   -

المنقولــة؛
- هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد؛

- هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛

• بروز إمكانيات جديدة للتسعير :
- أدوات يصدرها مصدرون أجانب؛

- أدوات مقوّمة بعملة اجنبية؛
- تســعير مــزدوج مــع قابليــة اســتبدال 

الســندات.

• خدمات جديدة :
ــة  ــداول تخــص أدوات مالي ــات ت - خدم

ــدة  بجــدول التســعرة. ــر مقي غي

• للأنظمة :
قانون يحدد المبادئ العامة؛

نظام عام يفصل كيفيات التطبيق؛
ــدار  ــم لل ــة القي ــات بورص ــى تعليم تتول
ــة  ــل الإضافي ــد التفاصي البيضــاء تحدي

ــة. ــب التطبيقي للجوان

• للسوق  :
ســوق رئيســية وســوق بديلــة تكــرّس 

والمتوســطة؛ الصغــرى  للمقــاولات 
ــن مخصصــة  ــا اثن ــة اقســام منه ثماني

ــن؛ ــتثمرين الِمؤهل للمس
إمكانية تغيير الأقسام حسب حاجـيـات 

السـوق

إمكانات جديدةهندسة أكثر مرونة
تأطير المرشدين في 
الاستثمار المالي
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2.1 مشاريع النصوص التشريعية والتنظيمية

1.2.1 مشروع تعديل الظهير الشريف بمثابة قانون رقم 1.93.213 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة

يهــدف مشــروع القانــون هــذا إلــى تحديــث الإطــار التشــريعي الــذي يحكــم هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. وينــص 
المشــروع بالخصــوص علــى مــا يلي:

● إحداث هيئات توظيف جماعي للقيم المنقولة بأقسام؛

● إدراج هيئات توظيف جماعي بقواعد تأسيس وتشغيل مخففة؛

● قبول سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة للتداول في سوق منظمة؛

● توسيع إمكانيات استثمار هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج.

وبعــد إتمــام إعــداد المشــروع، بتعــاون بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة وجمعيــة 
ــة  ــة والمالي ــة الخزين ــن مديري ــة بتنســيق م ــرى وضــع اللمســات النهائي ــة، يج ــق الاســتثمار المغربي ــر صنادي شــركات تدبي

ــة. الخارجي

2.2.1 مشروع قانون عدد 92.18 معدل ومتمم للقانون رقم 17.95 المتعلق بشركات المساهمة

ــادل المعلومــات لأغــراض  ــدى العالمــي حــول الشــفافية وتب ــون هــذا فــي إطــار انضمــام المغــرب للمنت ــدرج مشــروع القان ين
ــوال.  ــة لمكافحــة غســل الأم ــة المبذول ــي، فهــو يتماشــى مــع الجهــود الوطني ــة. وبالتال جبائي

ويتضمــن المشــروع مبــادئ إلغــاء "الأســهم لحاملهــا"، ويخصــص إصدارهــا فقط لشــركات المســاهمة المســعرة فــي البورصة. 
كمــا يحــدد نــص المشــروع المذكــور فتــرة انتقاليــة لإتاحــة تســوية وضعيــة الأســهم لحاملهــا الصــادرة قبــل دخــول مشــروع 

القانــون حيــز التنفيــذ.

3.2.1 مشروع قانون رقم 15.18 المتعلق بالتمويل التعاوني

يهــدف مشــروع القانــون هــذا إحــداث إطــار قانونــي يحكــم أنشــطة التمويــل التعاونــي الــذي ينشــط عبــر منصــات إلكترونيــة 
تتيــح الربــط المباشــر والشــفاف بــن حاملــي المشــاريع والمســاهمين. يمكــن أن تتخــذ هــذه الأنشــطة ثلاثــة أشــكال تمويليــة 

ــرع. ــال والتب ــي رأس الم ــرض والاســتثمار ف وهــي: الق
وتــم تعيــن كل مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب كهيئتــي تنظيــم مــع منحهمــا صلاحيــة اعتمــاد شــركات 
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل( أو فــي  تســيير منصــات التمويــل التعاونــي، كمنصــات اســتثمار إمــا فــي رأس المــال )الهيئ

القــرض أو التبــرع )بنــك المغــرب(.
وتــم إخضــاع مشــروع القانــون لاستشــارة عموميــة مــا بــن 21 مــارس 2018 و19 أبريــل 2019، واعتمــاد صيغتــه النهائيــة 

فــي مجلــس الحكومــة المنعقــد فــي 22 غشــت 2019.
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4.2.1 مشروع قانون عدد 12.18 بتغيير وتتميم القانون رقم 43.05 المتعلق بمكافحة غسل الأموال

ينــدرج إعــداد مشــروع القانــون هــذا فــي ســياق متابعــة جهــود تكييــف الإطــار التشــريعي الوطنــي مــع التطــورات الدوليًــة 
الأخيــرة التــي عرفتهــا المعاييــر والقواعــد المعتمــدة مــن قبــل مجموعــة العمــل المالــي.

ــر 2019؛ ممــا  ــخ 28 نونب ــى المشــروع مــع بعــض التحفظــات مــن قبــل مجلــس الحكومــة المنعقــد بتاري وتمــت الموافقــة عل
يســتدعي مراجعتــه علــى ضــوء التحفظــات المثــارة.

5.2.1 مشروع القانون رقم 87.12 المتعلق بالسندات المؤمنة

يســتحدث مشــروع القانــون 87.12 وســائل ســيولة جديــدة لفائــدة الأبنــاك المعتمــدة وفقًــا للقانــون 103.12. ويتعلــق الأمــر 
بســندات الاقتــراض تكــون مرفقــة بضمــان يتكــوّن مــن محفظــة تغطيــة وامتيــازات؛ ويخصــص إصدارهــا حصريــا للأبنــاك. 

يخضــع إصــدار الســندات المؤمنــة لترخيــص مســبق مــن بنــك المغــرب.

6.2.1 مشروع قانون المالية ومنظومة التبادل الآلي للمعلومات المتعلقة بالحسابات المالية

جــاء مشــروع قانــون الماليــة بتدابيــر تهــدف تعديــل المدونــة العامــة للضرائــب وتضمينهــا منظومــة تتيــح تأطيــر التبــادل الآلــي 
للمعلومــات ذات الطبيعــة الجبائيــة، وبالتالــي تفعيــل اتفاقيــات تبــادل المعلومــات الآلــي حــول الحســابات الماليــة وفــقً المعيــار 

المشــترك للتصريــح المعتمــد مــن قبــل منظمــة التعــاون والتنميــة الاقتصاديــة، والتــي انضــمّ إليهــا المغــرب.

ــة  ــة المغربي ــة فــي الهيئ ــم الســوق المتمثل ــات تنظي ــب بتشــاور مــع هيئ ــة العامــة للضرائ ــى هــذا المشــروع المديري تشــرف عل
ــاط الاجتماعــي. ــات والاحتي ــة التأمين ــة مراقب ــرب وهيئ ــك المغ لســوق الرســاميل وبن

7.2.1 النصوص التطبيقية لمشروع القانون رقم 15.18 المتعلق بالتمويل التعاوني

ولهــذا الغــرض، تمــت دعــوة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، مثلهــا مثــل بنــك المغــرب وبتنســيق مديريــة الخزينــة والماليــة 
الخارجيــة، إلــى المشــاركة فــي صياغــة النصــوص التنظيميــة التــي يحيــل عليهــا مشــروع القانــون، وكــذا الدوريــات التــي 

تدخــل فــي نطاقهــا.

وتــم تشــكيل مجموعــة مخصصــة تضــم ممثلــن عــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وعــن بنــك المغــرب، وخبراء استشــارة 
مــن ومديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة و تــم مباشــرة الأشــغال  بالمســاعدة التقنيــة للبنــك الأوروبــي لإعــادة البنــاء والتنمية.

8.2.1 مرسوم متعلق بالتبادل الآلي للمعلومات ذات الصلة بالحسابات المالية

تمــت مناقشــة مشــروع المرســوم فــي المديريــة العامــة للضرائــب بالتشــاور مــع لجنــة عمــل تضــم ممثلــن عــن منظمــي الســوق 
وهــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وبنــك المغــرب وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي.
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ــات  ــل اتفاقي ــدف تفعي ــن، به ــر المقيم ــة لغي ــة بالحســابات المالي ــات المتعلق ــاغ المعلوم يحــدد المشــروع شــروط وأحــكام إب
التبــادل الآلــي للمعلومــات حــول الحســابات الماليــة التــي أبرمهــا المغــرب، وفقًــا للمعيــار المشــترك للإعــان، كمــا وافقــت عليــه 

منظمــة التعــاون والتنميــة الاقتصاديــة.

3.1 الدوريات

1.3.1 دوريات الهيئة المغربية لسوق الرساميل المصادق عليها والمنشورة في الجريدة الرسمية

 ● دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 02/18 المتعلقــة بشــركات تدبيــر هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري 

ــدة الرســمية رقــم 6771 بتاريــخ  ــة رقــم 3149.18 الصــادر فــي الجري ــر الاقتصــاد والمالي    المصــادق عليهــا بقــرار وزي
  22 أبريل 2019؛

 ● دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03/19 المتعلقــة بالعمليــات وبالمعلومــات الماليــة، التــي اســتبدلت الكتــاب 

   الثالــث مــن دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشــأن دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب، المصــادق عليهــا بقــرار وزيــر 
  الاقتصاد والمالية رقم 1704.19 الصادر في الجريدة الرسمية رقم 6784 مكرر بتاريخ 7 يونيو 2019؛

 ● دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 01/19 المتعلقــة باعتمــاد شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي 

   للرأســمال ومؤسســات تدبيــر صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد، المصــادق عليهــا بقــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة 
  عدد 131.19 الصادرة في الجريدة الرسمية رقم 6787 بتاريخ 17 يونيو 2019؛

 ● دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 02/19 المتعلقــة بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري المصــادق عليهــا 

   بقرار وزير الاقتصاد والمالية رقم 187.19، الصادر في الجريدة الرسمية رقم 6806 بتاريخ 22 غشت 2019.

2.3.1 مشروع دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل المتعلقة بالمرشدين في الاستثمار المالي

 ● تمــت صياغــة وإتمــام مشــروع دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المتعلقــة بالمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي ومــن 

    تــم عرضهــا علــى الاستشــارة عموميــة. وبعــد اللقــاءات التــي عُقــدت مــع المهنيــن المشــاركين فــي التشــاور، وعلــى ضــوء 
    ردودهــم، تقــرر مراجعــة المشــروع وســيتم تقديمــه مــرة أخــرى إلــى المهنيــن للتشــاور، قبــل توجيهــه إلــى وزارة الاقتصــاد 

   والمالية والإصلاح الإداري لإخضاعها لمسطرة المصادقة.



114

 إطار رقم 10. مدونة  النصوص التشريعية والتنظيمية: أداة بحث مرجعية مبسطة و  متفاعلة

فــي إطــار الاضطــاع بالصلاحيــات التــي تدعمهــا مهمــة التثقيــف المالــي، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

ســنة 2019، ببــذل الجهــود اللازمــة لتمكــن مهنيــي الســوق وعامــة الجمهــور مــن الولــوج الســهل إلــى مجموعــة 

شــاملة مــن الوثائــق. ولهــذا الغــرض، نشــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي نونبــر 2019، علــى موقعهــا 

ــع النصــوص التشــريعية  ــة تضــم جمي ــة بيداغوجي ــل، مدون ــة التأهي ــة المخصصــة لمنظوم ــي البواب ــي ف الإلكترون

والتنظيميــة )القوانــن والمراســيم والقــرارات والدوريــات( الجــاري بهــا العمــل والتــي تأطــر عمــل المتدخلــن 

والعمليــات الماليــة المنجــزة فــي ســوق الرســاميل، مــع توفيــر إمكانيــة بحــث بيداغوجيــة )البحــث عــن طريــق كلمــات 

رئيســية، ووصــات الإحالــة الإلكترونيــة، وغيرهــا(.

وتم اعتماد مقاربة منهجية لإعداد هذه المدونة من أجل تحقيق هدفين رئيسيين:

● تزويد المستخدمين بمرجع شامل وموطّد لأحدث النسخ )بالفرنسية( للنصوص الجاري بها العمل؛

● تزويد القراء بمرجع وثائقي تفاعلي موحد للإطار القانوني الكامل الذي يحكم سوق الرساميل.

للقيــام بذلــك، تــم تقســيم المدونــة إلــى أربعــة كتــب )الظهائــر والقوانــن، والأنظمــة العامــة، والمراســيم والقــرارات، 

ــاث مراحــل رئيســية: ــى ث ــا عل ــم تصميمه ــات( وت والدوري

كمــا توفــر المدونــة للقــراء إمكانيــة تتبــع تطــور الإطــار التنظيمــي للأســواق الماليــة. وللقيــام بذلــك، وضعــت تحــت 

تصرفهــم شــبكة قــراءة تتتبــع دورة حيــاة النصــوص ، ورســم موضوعاتــي فــي شــكل شــجرة للقوانــن والنصــوص 

لتطبيقية. ا

ــد القــراء  ــه أو إلغــاءه، مــن أجــل تزوي ــد نشــر نــص أو تعديل ــات بشــكل مســتمر، خاصــة عن ــم إجــراء التحيين يت

بنســخة محينــة للمدونــة غيــر أنــه، يتــم لفــت انتبــاه القــراء إلــى أن هــذه المدونــة، ولــو أنهــا تقــدم مرجعــا شــاملًا 

للترســانة القانونيــة للأســواق الماليــة، مجــرد أداة بيداغوجيــة ولا يمكــن اعتبارهــا بــأي شــكل مــن الأشــكال، بديــا 

للنصــوص الصــادرة فــي الجريــدة الرســمية، التــي تحظــى وحدهــا بالموثوقيــة.

إحصاء
إحصاء 130 نصا في 

المجموع

التوحيد و الترجمة
 توحيد 27 نصا 

و ترجمة  4 نصوص 

معالجة شكلية ودينامية 
النصوص 

إدراج الروابط والإحالات 
التفسيرية أسفل الصفحات 

7   نشر )تاريخ وعدد الجريدة الرسمية( والتعديلات والنسخ، عند الاقتضاء.
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2. تعزيز قدرات الفاعلين والمدخرين

1.2   التثقيف المالي 

فــي إطــار توســيع صلاحيــات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كمــا هــو منصــوص عليــه فــي القانــون 43.12 تــم إيــاء اهتمــام 
خــاص بالتثقيــف المالــي الــذي يلعــب دورا رئيســيا فــي حمايــة الادخــار المســتثمر فــي الأدوات الماليــة. إذ أن المجهــودات المبذولــة 
فــي مجــال التثقيــف المالــي تعــزز بالفعل التنمية الســليمة لســوق الرســاميل من خــال تعزيز القــدرات المالية للمســتثمرين، الذين 

يشــاركون بشــكل متزايــد فــي تمويــل الاقتصــاد ويصبحــون فاعلين نشــطاء مما يســتوجب حمايتهم.

 وهكــذا، جــددت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2019، مشــاركتها فــي حملتــن بارزتــن، شــاركت فيــه عــدة ســلطات 
قضائية.

● النسخة 2019 للأسبوع العالمي للمستثمر 

 بعد إطلاقه سنة 2017 من قبل المنظمــــة الدوليــــة لهيئات الأوراق المالية، أصبح الأسبوع العالمي للمستثمر موعدا سنويا تتهيّأ 
  لــه الســلطات التنظيميــة الماليــة مــن جميــع أنحــاء العالــم بهــدف تعزيــز الإجــراءات الراميــة إلــى تعزيــز التثقيــف المالــي وحمايــة 

المدخرين.

 تماشــيا مــع مهامهــا فــي حمايــة المدخرين وتمكينهم من المعلومات والتثقيف المالي، قامت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل ســنة 
2019 بتطويــر برنامــج غنــي لصالــح الشــرائح المســتهدفة يشــمل خاصة: 

● ندوات لفائدة طلبة المعهد العالي للتجارة وإدارة المقاولات بالرباط والمدرسة المحمدية للمهندسين؛

● إصدار مجموعة نصوص قوانين وأنظمة تهدف إلى تسهيل الولوج إلى الأنظمة التي تحكم سوق الرساميل المغربية؛

 ● التواجــد علــى الشــبكات الاجتماعيــة لينكــدإن )LinkedIn ( و تويتــر )Twitter ( للتفاعل مع عامة الجمهور ونشــر رســائل 

   في مجال التثقيف المالي  وحماية المستثمرين؛
 ● الشــروع فــي أشــغال تطويــر تطبيــق محمــول للتربيــة الماليــة بهــدف تمكــن الجمهــور العريــض مــن معرفــة أفضــل لســوق 

    الرساميل.

● النسخة 2019 للأيام المالية للأطفال والشباب

 بصفتهــا عضــوا نشــيطا فــي المؤسســة المغربيــة للتربيــة الماليــة، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للســنة الثانيــة علــى 
 التوالــي، فــي إطــار النســخة الثامنــة للأيــام " الماليــة للأطفــال والشــباب"، وهــو الحــدث الــذي تنظمــه المؤسســة المغربيــة للتربيــة 

المالية في إطار الحملة السنوية للتوعية المالية للأطفال والشباب تحت موضوع الأسبوع العالمي للنقد. 

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بالتعاون مع فروع بنك المغرب والمؤسســة المغربية للتربية الماليــة، عدة ندوات في جميع 
أنحــاء المغــرب لفائــدة تلاميــذ التعليــم الثانــوي التأهيلــي بالعرائــش وســطات ومكنــاس وآســفي وفاس.

وبهــذه المناســبة، اســتفاد أكثــر مــن 1000 مشــارك من العروض المقدمة من الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، فــي دينامية تفاعل 
وتبادل.
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2.2  تأهيل الهيئة المغربية لسوق الرساميل لمهنيي السوق

يعــد تأهيــل مهنيــي الســوق منظومــة إلزاميــة تهــدف إلــى التأكــد مــن أن الأشــخاص الذين يشــغلون مناصــب محددة فــي الهيئات 
الخاضعــة لمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يتوفــرون علــى المعرفــة المطلوبــة للمنصــب، وأنهــم بالتالــي مؤهلــن لممارســة 

وظائفهــم في احتــرام تام للأنظمــة والأخلاقيات.

وهكذا تم سنة 2019، تأهيل ثمانين مرشحًا من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل، يتوزعون على النحو التالي:
● ثلاثون مكلفا بالتداول في الأدوات المالية؛

● سبعة وعشرون مرشدا ماليًا؛

● ثلاثة وعشرون مسؤولا ما بعد السوق.

وفي ســنة 2019، أعدت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل مجموعة من الأدوات اســتعدادًا لامتحانات التأهيل. وهمت الأشــغال 
ــي: ــا يل الرئيســية المنجــزة ســنة 2019 م

● إعداد الوثائق المرجعية التي توضّح المنظومة للمهنيين وكذا صياغة المناهج؛

● وضع منصة تكنولوجية للمعالجة الرقمية لعملية التأهيل، تبدأ من استقبال الطلبات إلى إصدار القرارات؛

● صياغة قاعدة أولية للأسئلة تتوافق مع المناهج المطورة؛

● إعــداد تكوينــات مــع المهنيــن وإنجــاز الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تكوينــا لفائــدة الأشــخاص الذيــن يشــغلون وظيفــة 

مفــاوض فــي الأدوات الماليــة؛
● تنظيم الامتحانات الأولى سنة 2019 لفائدة 150 من المهنيين.

وتــم تفعيــل برامــج التأهيــل هــذا بتعــاون وثيــق مــع مهنيــي الســوق. وتــم تفعيــل لجنــة استشــارية للتأهيــل نــص عليهــا النظــام 
العــام للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، تضــم ممثلــن عــن المهنيــن، وتم استشــارتها بشــكل منتظم بشــأن العناصر الأساســية 

لنظام التأهيــل وكيفية تفعيله عمليا.
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  إطار رقم 11. منظومة تأهيل مهنيي السوق (2/1)

فــي أعقــاب تحويــل هيئــة التنظيــم المغربيــة إلــى ســلطة مســتقلة ذات صلاحيــات موســعة، جــاء القانــون رقــم 43.12 
المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتدبيــر جديــد بشــأن المهنيــن الذيــن يمارســون وظائــف معينــة يتمثــل في 
ضــرورة إخضاعهــم لامتحــان تأهيــل قصــد حصولهــم علــى بطاقة مهنيــة؛ بعدمــا كان التحقق من ملاءمــة المواصفات 
الشــخصية مــع الوظائــف الممارســة علــى مســؤولية الأشــخاص المعنويــن، بحكــم الإلــزام التنظيمــي بالتوفــر علــى 

الوســائل البشــرية والتنظيميــة الكافيــة لممارســة نشــاط منظم.
 تهــدف منظومــة التأهيــل إلــى تعزيــز قــدرات المهنيــن فــي الســوق، وتطويــر ثقافــة عامــة وماليــة مشــتركة وتنشــيط 

التكويــن، فضــا عــن تحيــن المعــارف.
تهــم هــذه المنظومــة كل الأشــخاص الطبيعيين الممارســن وســط أشــخاص معنويــن خاضعــن لمراقبة الهيئــة المغربية 
لســوق الرســاميل )شــركات البورصــة، شــركات التوظيــف الجماعي للقيم المنقولة، ماســكو الحســابات، إلــخ( والذين 

يشــغلون إحــدى الوظائف المعنية، كما حددها قرار وزيــر الاقتصاد والمالية عدد 1756.17.

تقوم طريقة تفعيل التأهيل على ثلاث محاور:

 الطرق العملية 
يكون مؤهّلا للحصول على التأهيل، كل مهني تابع فترة تكوين حصل فيها على دبلوم للتعليم العالي، يمارس وظيفة 

بدوام كامل لدى فاعل بالسوق وبثبت خبرة مهنية لا تقل عن سنتين في المجال المالي.
تتولــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تنظيــم دورات الامتحانــات وفــق جدولة زمنية تنشــرها على الأقــل مرتين في 
الســنة. يجدد التأهيل كل ثلاث ســنوات، مرتين بعد اجتياز الامتحان وبمجرد تقديم الطلب بالنســبة للفترات الموالية. 
ويعفــى مــن تجديــد التأهيــل، الأشــخاص المؤهلــون الذين يتوفرون على خبرة لمدة تســاوي أو تزيد عن عشــر ســنوات. 
عنــد نهايــة عمليــة التأهيــل، يتــم إصــدار بطاقــة مهنيــة لفائــدة كل مرشــح اجتــاز الاختبــار بنجــاح. تمســك الهيئــة 
المغربية لسوق الرساميل لائحة محينة للأشخاص الحاصلين على التأهيل وتنشره للعموم على موقعها الإلكتروني.

لائحة المهام المعنية:
• مراقب داخلي؛

• مكلف بالتداول في الأدوات المالية؛

• مرشد في الاستثمار المالي؛

• مسؤول ما بعد السوق؛
• مسير محفظة أدوات مالية؛

محلل مالي؛ 	•

• مسؤول عن المقاصة؛
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جدول المعارف المطلوبة
تحدد الهيئة المغربية لســوق الرســاميل وتنشــر المنهج الذي يعدّد المواضيع والمستوى المطلوب )الجدع المشترك 
والمعــارف الخصوصيــة(. ويشــكل المنهــج الإطــار المرجعــي لصياغــة قاعــدة الأســئلة التــي تطــرح فــي الامتحــان 

وكمؤشــر للبرامج التكوينية للمهنيين المؤهلين.
يتــم تقســيم المنهــج الــى مواضيــع ومواضيــع فرعيــة، ويشــير كل موضــوع فرعــي إلى مســتوى المعرفــة المطلوبة 

)عامــة أو محــددة( حســب المنصب المشــغول.

اللجنة الاستشارية للتأهيل
تمثــل اللجنــة الاستشــارية للتأهيــل آليــة منصــوص عليهــا فــي النظــام الأساســي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
وتتمثل مهمتها في تقديــــم آرائهــــا وتوصياتهــــا لرئيــــس الهيئــــة المغربيــة لســوق الرســــاميل بشــأن أيــة مســألة 

تتعلــــق بالتأهيــــل، وبصفة خاصــة:
برنامج التكوينات المطلوبة؛ 	•

محتوى الامتحانات؛ 	•
قواعد تنظيم الامتحانات )التواريخ، الكيفيات، طرق التقييم(. 	•

وتتكــون هــذه اللجنــة مــن ثلاثــة )3( ممثلين؛ بمــن فيهم رئيس اللجنة، يعينهم رئيس الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، 
وممثــل واحــد )1( عــن كل جمعيــة مهنيــة للأشــخاص المعنويين الخاضعــن لمراقبة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، 
باقتراح منهم. وتتكون اللجنة الاستشــارية للتأهيل حاليًا، بالإضافة إلى ممثلي الهيئة، مــــن ممثلــــن عــــن جمعيــــة 
شــــركات تدبيــــر صناديــق الاســتثمار المغربيــــة )ممثلة برئيسها(، والجمعيــة المهنيــة لشــركات البورصــة )ممثلة 

برئيســها( والمجموعــة المهنيــة لبنوك المغرب )ممثلــة بمديرها العام(.

 الإطار المؤسسي والمركز الماليالموضوع الأول :
البيئة الاقتصاديةالموضوع الثاني :
الإطار القانوني للإخلالات والمخالفاتالموضوع الثالث :
 الرقابة الداخلية والأخلاقياتالموضوع الرابع :

أنظمة مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهابالموضوع الخامس : 

 العلاقات مع الزبائن وإخبارهمالموضوع السادس :
إرشادات في مجال الاستثمار المالي والتسويق الماليالموضوع السابع : 
 الأدوات والمخاطر الماليةالموضوع الثامن : 
الادخار العمومي والمعاملات المالية الأخرىالموضوع التاسع :

 البيئة المحاسبية والمالية الموضوع العاشر : 
 التسيير الجماعي والتسيير لحساب الغيرالموضوع الحادي عشر :
عمل وتنظيم الأسواق الموضوع الثاني عشر :
ما بعد السوق والبنى التحتية للسوق الموضوع الثالث عشر :
الالتزام بالتنمية المستدامة الموضوع الرابع عشر :

يفصّل المنهج كل المواضيع 
والمواضيع الفرعية. 

ويبين لكل موضوع فرعي، 
مستوى المعرفة المطلوبة 
)عامة أو خصوصية( 
حسب المنصب الذي 

يشغله المرشح.
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3.2 المساهمة في الاستراتيجية الوطنية للشمول المالي

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عضــو نشــط فــي الاســتراتيجية الوطنيــة للشــمول المالــي.  وتتولــى الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل، ممثلــة برئيســتها، عضويــة لجنتــي الحكامــة والاســتراتيجية:

 ● يتولــى المجلــس الوطنــي للشــمول المالــي، برئاســة وزيــر الاقتصــاد والماليــة، التتبــع الشــامل للاســتراتيجية ويعيــد تقييــم 

  الأولويات والتوجهات الاستراتيجية وفق تطور السياق.
● تتكلف اللجنة الاستراتيجية، التي يرأسها والي بنك المغرب، القيادة، ومقررات التحكيم وتعبئة الأطراف المعنية.

 ســاهمت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي أشــغال مجموعتــي عمــل خاصــة بمواضيــع بعنــوان "أدوات التمويــل البديــل 
للمقــاولات الصغيــرة جــدا والمقــاولات الناشــئة و "المعطيــات والقيــاس".

تتمثــل مهمــة مجموعــات العمــل هــذه فــي وضــع ونشــر مخططــات العمــل التفصيليــة ذات الصلــة بالرافعــات الاســتراتيجية 
المحــددة.

 
3. التعاون المؤسساتي

1.3 لجنة التنسيق والرقابة على المخاطر الشمولية 

عقــدت لجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطــر الشــمولية اجتماعــن اثنــن ســنة 2019. ويســاعد هــذه اللجنــة فــــي أشــغالها، 
فريــــق عمــــل يتألــــف مــــن ممثلــــن عــــن مختلــــف هيئــــات القطــــاع المالــــي ومديريــــة الخزينــــة والماليــة الخارجيــــة. وقــد 

ارتكــــزت أشـــغال هــــذه اللجنـــة علــى النقــاط التالية:
● تتبع إنجاز خارطة طريق الاستقرار المالي 2019-2021؛

 ● الدوريــــة المشــــتركة بــــن الهيئــــة المغربيــــة لســــوق الرســــاميل وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي وبنــك 

  المغرب بشأن التكتلات المالية؛
● التقييم نصف السنوي للمخاطر المهددة للاستقرار المالي؛

● إعداد تقرير الاستقرار المالي برسم سنة 2018؛

● تنظيم ندوة الاستقرار المالي المنعقدة في 9 دجنبر 2019.

وبخصــوص النقطــة الأخيــرة، حضــر هــذه النــدوة مــا يقــارب 100 مشــارك، بمــا فــي ذلــك أكثــر مــن أربعــن مــن كبــار ممثلــي 
الأبنــاك المركزيــة وهيئــات أخــرى حضــروا مــن جميــع جهــات القــارة الأفريقيــة )ســواء الناطقــة بالإنجليزيــة أو بالفرنســية(، 

وكــذا حوالــي أربعــن مســؤولً رفيــع المســتوى يمثلــون القطــاع المالــي الوطنــي.

 وشــملت النــدوة ثــاث جلســات موضوعاتيــة قــام بتنشــيطها ثلاثــة عشــر عضــوا فــي حلقــات نقــاش بمســتوى بــارز مثلــوا 
علــى وجــه الخصــوص مجلــس الاســتقرار المالــي والرابطــة الدوليــة لمراقبــي التأمــن والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة. 
وتركــزت مداخلاتهــم علــى الاندمــاج المالــي فــي أفريقيــا، والمكامــن الجديــدة للهشاشــة والمخاطــر الناشــئة التــي تؤثــر علــى 

الاســتقرار المالــي وإطــار مقــررات الأزمــات وإدارتهــا.

8  تتكــون لجنــة التنســيق والرقابــة علــى المخاطـــر الشــمولية مــن ممثلــن عــن بنــك المغــرب، والهيئــة المغربية لســوق الرســاميل وهيئة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعي. 
وحســب الأســئلة التــي تمــت معالجتهــا، تــم توســيع تكويــن اللجنــة لتشــمل ممثلين عــن الوزارة المســؤولة عــن المالية.
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خــال لقــاءات العمــل المختلفــة للجنــة التنســيق والإشــراف علــى المخاطــر الشــمولية، قــرر أعضاؤهــا برمجــة عــدة عمليــات 
بغــرض الكشــف عــن المخاطــر الشــمولية والوقايــة منهــا، وهــي:

● وضع إطار تنظيمي رقمي بالتعاون مع وكالة التنمية الرقمية؛

● صياغة نص يأطر تسيير حسابات الغير، خاصة التسيير الفردي الذي لم يخضع بعد للتنظيم؛

 ● توقيــع مشــروع الاتفاقيــة بــن هيئــات التنظيــم المالــي والهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا فــي 

  مجال مكافحة الفساد داخل القطاع المالي؛ 
● تقاسم الخبرات في مجال منظومة الإشهاد بعدم الفساد.

ــنة 2019،  ــة لســوق الرســاميل س ــة المغربي ــادت الهيئ ــي 2019-2021، ق ــق للاســتقرار المال ــة الطري ــق بخارط ــا يتعل فيم
الأوراش التاليــة:

 ● ورش تأطيــر الأســواق الثانويــة لســندات الديــن الخــاص: بتمويــل مــن البنــك الأوروبــي لإعــادة البنــاء والتنميــة، 
ــي  ــن الخــاص ف ــة ســوق الدي ــز تنمي ــن أجــل تعزي ــا م ــد الإجــراءات الواجــب اتخاذه ــى تحدي ــورش إل     ويهــدف هــذا ال
ــن طــرف  ــة وتجــري دراســته م ــر البعث ــن تقري ــاء م ــم الانته ــد ت ــه. ولق ــات الإشــراف علي ــر لكيفي ــع التحضي     المغــرب، م

   الجهات المعنية بالمشروع. 
 ● ورش تأطيــر الأدوات الماليــة المتُداولــة مــن قبــل غــرف التــداول: يحــدد شــروط حمايــة زبائــن غــرف تــداول 

   الأبنــاك، فــي علاقــة مــع تســويق بعــض الأدوات الماليــة المتطــورة. وقــد أنجــزت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 
   2019، مقارنــة دوليــة لســت هيئــات تنظيميــة أجنبيــة مــن أجــل تحديــد أفضــل الممارســات التنظيميــة فــي هــذا المجــال. 
   وســيتم تقاســم المبــادئ ذات الأهميــة خــال النصــف الأول مــن ســنة 2020 مــع بنــك المغــرب مــن أجــل إدراجهــا كقواعــد 

  يجب أن تلتزم بها المؤسسات البنكية؛
 ● ورش إقامــة خبــرة مكرّســة لتنظيــم التكنولوجيــا الماليــة فــي مجــال ســوق الرســاميل: قامــت الهيئــة المغربيــة 
ــة بشــكل منتظــم  ــر المرجعي ــة للمعايي ــن خــال إنجــاز مقارن ــة م ــة وتقني ــة نظــام يقظــة تنظيمي     لســوق الرســاميل بإقام
ــي مجــال  ــع آخــر التطــورات ف ــة تتب ــك بغي ــة متخصصــة وذل ــات دولي ــدى هيئ ــل ل ــي عــدة مجموعــات عم     والمشــاركة ف

   مراقبة التكنولوجيا المالية. 
 

2.3  المديرية العامة لأمن نظم المعلومات

فــــي إطــــار التنســــيق مــــع إدارة الدفــــاع الوطنــــي والمديرية العامــــة لأمــــن نظم المعلومات حول الأمن الســــيبراني وحمايـة 
نظـــم المعلومات الحساســـة للبنيـــة التحتيـــة ذات الأهمية الحيويـــة فـــي ســـوق الرســـاميل، تـــم اتخـــاذ عـــدة إجـــراءات ســــنة 

2019 وهــــي :
● مواصلة أشغال المواءمة مع التوصية الوطنية لأمن نظم المعلومات؛

 ● تتبــــع و مراعـــاة التنبيهــــات الأمنيــة لنظــــم المعلومــات الــــواردة مــــن الفريــق المغربــي للاســتجابة لطــوارئ الحاســوب 

  )Moroccan Computer Emergency Response Team( ؛
 ● مشـــاركة الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل فـــي اللقاءات التـــي تنظمهـــا المديرية العامـــة لأمـــن نظم المعلومات لا ســــيما 

    النــــدوة السابعــــة للتوعيــــة حــــول أمــــن نظم المعلومات المنظمة يوم 12 نونبر 2019 حول موضوع "الاستعانة بمتعهد 
   خارجي في مجال نظم المعلومات وتحديات الأمن السيبراني".
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3.3 اتفاقية شراكة مع مديرية الشؤون الإدارية والعامة لوزارة الاقتصاد والمالية وإصلاح الإدارة 

فــي إطــار تجميــع المــوارد وترشــيد الإنفــاق، تــم توقيــع اتفاقيــة فــي 24 أبريــل 2019 بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
ووزارة الاقتصــاد والماليــة وإصــاح الإدارة )مديريــة الشــؤون الإداريــة والعامــة(. 

ــواء  ــة والعامــة لإي ــة الشــؤون الإداري ــات مديري ــة مركــز بيان ــوزارة رهــن إشــارة الهيئ ــة، وضعــت ال وبموجــب هــذه الاتفاقي
ــة. ــة للهيئ ــة المعلوماتي ــة التحتي البني

وبفضــل اللجــوء لمركــز البيانــات هــذا، الــذي تــم تصميمــه وتثبيتــه وفقًــا للمعاييــر الدوليــة، تمكّنــت الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل مــن تعزيــز التوافــر العالــي لنظــام معلوماتهــا، وأمنــه واســتمرارية خدماتــه، بمــا يتماشــى مــع مبــادئ ترشــيد 

ــوارد. إدارة الم

4.3 اتفاقية شراكة مع وكالة التنمية الرقمية

تعــد عمليــة رقمنــة الخدمــات التــي تقدمهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أحــد المحــاور الاســتراتيجية للتحــول. وفــي هــذا 
ــول رقميــة جديــدة  ــة  لتطويــر حل ــة الرقمي ــة التنمي ــر 2019 اتفاقيــة شــراكة مــع وكال ــة فــي 26 نونب الســياق، وقعــت الهيئ

مشــتركة.
وتميــزت هــذه الشــراكة الجديــدة الأشــغال المتعلقــة بإطــاق تطبيقــن علــى الشــبكة الخارجيــة مخصصــن للتدبيــر الإلكتروني 
للشــكاوى والاستفســارات القانونيــة. توفــر منصــة وكالــة التنميــة الرقميــة قنــاة إلكترونيــة آمنــة وتلقائيــة وشــفافة لإيــداع 

الشــكاوى والطلبــات لــدى الهيئــة، ممــا يضمــن المعالجــة غيــر الماديــة للطلبــات. 

5.3  لجنة التنسيق لمخططات استمرارية النشاط

بصفتهــا فاعلــة، تشــارك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي أشــغال مختلــف هيئــات الحكامــة المحدثــة فــي هــذا الإطــار. 
وفــي هــذا الإطــار، شــاركت الهيئــة فــي لجنــة القيــادة الثانيــة المنعقــدة بتاريــخ أكتوبــر2019 بحضــور ممثلــن عــن هيئــات 
ــي تضــم مســؤولين عــن  ــة الســوق الت ــات لجن ــي اجتماع ــذا ف ــة، وك ــة للســوق المالي ــة التحتي ــاك والبني ــي وأبن القطــاع المال

مخططــات اســتمرارية نشــاط الســوق للهيئــات العضــوة.  

6.3  هيئة تنسيق السوق الآجلة 

شــهدت ســنة 2019 إصــدار المرســوم رقــم 2.18.827 بتحديــد تركيبــة هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة وكيفيــات ســيرها فــي 
ــة مــن ممثلــن اثنــن )2( عــن بنــك المغــرب وممثلــن اثنــن )2( عــن  ــى تأليــف الهيئ الجريــدة الرســمية. ينــص المرســوم عل

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.
 وتم سنة 2019، تعيين كل منظم لممثليه الدائمين ولنوابهما، وباشرت الهيئة أولى أعمالها.

كمــا تــم اختيــار بنــك المغــرب لتولــي رئاســة الهيئــة وأمانتهــا خــال فتــرة الســنتين الأولــى، علــى أن تتولــى الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل نفــس المهمتــن لنفــس الفتــرة بعــد ســنتين.

وبــدأ أيضــا الشــروع ســنة 2019، فــي إعــداد النظــام الداخلــي، وبروتوكــول الاتفــاق المحــدد لقواعــد التدخــل المشــترك لهيتــي 
التنظيــم، وأشــغال أخــرى كذلك.



122

7.3 مجموعة العمل حول التكتلات المالية

جــاء القانــون رقــم 103.12 بشــأن مؤسســات الائتمــان والهيئــات المعتبَــرة فــي حكْمهــا، الصــادر بتنفيــذه الظهيــر الشــريف 
رقــم 1.14.193 المــؤرخ فــي 01 ربيــع الأول 1436 )24 دجنبــر 2014(، بمفهــوم التكتــل المالــي.

ــاع  ــي وقط ــاع البنك ــة )ســوق الرســاميل، القط ــات منظم ــي قطاع ــة ف ــارس أنشــطة مهم ــي تم ــات الت ــر المجموع ــم الأم ويه
ــث  ــة مــن حي ــة تخضــع لقواعــد والتزامــات معين ــات المالي ــى التكت ــة عل ــك رقاب ــي تمتل ــات(. ســتصبح المنظمــات الت التأمين

ــة. الشــفافية والحكام
وقــد شــكل كل مــن بنــك المغــرب وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مجموعــة 
عمــل مــن أجــل اقتــراح منظومــة لتأطيــر لهــذه التكتــات. ســتحدد هــذه المنظومــة بموجــب دوريــة ســيتم صياغتهــا بشــراكة 

مــع هيئــات مراقبــة القطــاع المالــي.

8.3 لجنة تتبع امتياز بورصة الدار البيضاء

تتولــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتفويــض مــن وزيــر الاقتصــاد والماليــة، مراقبــة امتثــال شــركة تســيير بورصــة الدار 
البيضــاء لدفتــر تحمــات الامتيــاز. وفــي هــذا الإطــار، تشــارك الهيئــة بنشــاط فــي عمــل لجنــة مراقبــة الامتيــازات المحدثــة 

بموجــب القانــون الجديــد رقــم 19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي.
ــة إليهــا، وبشــكل أساســي نشــر خارطــة الطريــق  وتتكلــف اللجنــة بتتبــع تفعيــل الشــركة المســيرة للمهــام الرئيســية الموكل

ــدار البيضــاء. الجديــدة لبورصــة ال

9.3 المناظرات الوطنية حول الجبايات

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي مايــو 2019، فــي المناظــرة الوطنيــة الثالثــة حــول الجبايــات تحــت موضــوع 
العدالــة الجبائيــة.

ــات  ــة "الجباي ــة للمناظــرة ضمــن مجموعــة العمــل الموضوعاتي ــي إطــار الأشــغال التحضيري ــة ف ــد شــاركت الهيئ ــت ق وكان
وتشــجيع الادخــار علــى المــدى الطويــل والمتوســط" مــن خــال إشــراكها للجمعيات المهنيــة ذات الصلة بقطاع ســوق الرســاميل.
وقــد شــكلت هــذه الأيــام فرصــة أتاحــت للهيئــة التذكيــر بــدور ســوق الرســاميل فــي تمويــل الاقتصــاد، وبضــرورة الاهتمــام 
بتعزيــز نموهــا مــن خــال أدوات ماليــة تهــدف إلــى تطويــر الادخــار للمــدى الطويــل وإلــى تشــجيع ولــوج المصدريــن 

ــى الســوق.  والمســتثمرين إل

10.3 التنميط المحاسبي

ــوق  ــة لس ــة المغربي ــارك الهيئ ــة، تش ــاط مختلف ــات نش ــون لقطاع ــن ينتم ــة فاعل ــف برقاب ــي المكل ــاز التنظيم ــا الجه بصفته
الرســاميل، بفعاليــة فــي مشــاريع التنميــط المحاســبتي للســوق.

وهكــذا، شــاركت الهيئــة ســنة 2018 فــي عــدة أشــغال فــي إطــار مجموعــة عمــل المجلــس الوطنــي للمحاســبة، منهــا مــا يتعلــق 
ــا يلي: بم

● مشروع تحيين القواعد المحاسبية المطبّقة على صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد؛

● إعداد القواعد المتعلقة ب "شهادات الصكوك"؛

● المخطط المحاسبي للصندوق المشترك لضمان الودائع. 
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4. تطو ير السوق

1.4 تفعيل القانون الجديد لبورصة القيم 

ــم وشــركات البورصــة والمرشــدين فــي الاســتثمار  ــق ببورصــة القي ــم 19.14 المتعل ــون رق ــل القان شــهد العــام 2019 تفعي
ــدار البيضــاء ونشــره فــي الجريــدة الرســمية. المالــي، خاصــة مــن خــال اعتمــاد النظــام العــام الجديــد لبورصــة ال

وقــد كان إعــداده ثمــرة تعــاون وثيــق بــن مديريــة الخزينــة والماليــة الخارجيــة والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبورصــة 
الــدار البيضــاء.

تتمثل الإضافات الرئيسية لهذا النظام الجديد فيما يلي:
● إدخال قواعد ومساطر جديدة تخص عمل السوق البديل المكرّس للمقاولات الصغيرة والمتوسطة؛

● إحداث أقسام مخصصة للمستثمرين المؤهلين، إن في السوق الرئيسية كما في السوق البديلة؛

ــي  ــرا ف ــك مق ــن لا تمل ــة الصــادرة عــن مؤسســات أو أشــخاص معنوي ــات تســعير الأدوات المالي ــاج شــروط وكيفي  ● إدم

   المغرب؛
● إدخال خدمات جديدة لتداول السندات الغير مسجلة بجدول التسعير؛

● إدماج كيفيات تنفيذ البيع القضائي للأدوات المالية المسعرة.

2.4 مشوع تطوير وتأمين سوق الدين الخاص.

باعتبــاره عنصــرا أساســيا مــن ســوق الرســاميل، فــإن تطويــر ســوق الديــن وتأمينــه يقعــان فــي صميــم اهتمامــات الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل. فقــد واصلــت الهيئــة، ســنة 2019، أشــغال التنقيــب والدراســة ضمــن مجموعــات عمــل مختلفــة، 

لإرســاء مختلــف الســبل الكفيلــة بتحقيــق هــذا الهــدف.
وتمــت استشــارة كل المتدخلــن المعنيــن مــن مســتثمرين، ومصدريــن، ومؤسســات ماليــة دوليــة، ومهنيــي الســوق، وســلطات 

عموميــة، إلــخ. ممــا مكــن مــن تحديــد عــدة محــاور، 

بخصوص جانب التطوير التشريعي والتنظيمي:
 ● فتــح الســوق أمــام إمكانــات إصــدار جديــدة، علــى ســبيل المثــال يمكــن التخفيــف مــن شــروط الولــوج لســوق ســندات 

   الاقتــراض والشــكليات القانونيــة المرتبطــة بهــا لجــذب فئــات جديــدة مــن المصدريــن مــن مقــاولات صغيــرة ومتوســطة أو 
   جماعات ترابية؛

 ● تســريع فتــح الســوق أمــام فئــات جديــدة مــن الأدوات الماليــة، كســندات الاقتــراض الآمنــة، موضــوع مشــروع قانــون هــو 

  الآن في أطواره النهائية؛
 ● تشــجيع اســتخدام التنقيــط، ولا ســيما عــن طريــق تعديــل القواعــد الاحترازيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة. 

   فمنــذ إصــدار قــرار وزيــر الاقتصــاد والماليــة رقــم 1804.19 فــي يونيــو 2019، أصبــح لهيئــات التوظيــف الجماعــي 
   للقيــم المنقولــة حــق توظيــف نســبة 15٪ )بــدلًا مــن 10٪( مــن أصولهــا فــي ســندات ديــون يصدرهــا مُصــدرً حصــل علــى 

  تنقيط من وكالة تنقيط مسجلة لدى الهيئة المغربية لسوق الرساميل، أو لدى أية هيئة أجنبية مماثلة؛
ــد ســبق  ــة. فق ــة لممارســتها الناجع ــات العملي ــح الكيفي ــن وتوضي ــان ســندات الدي ــي مجــال ضم ــات ف  ● توســيع الإمكاني

   لدوريــة الهيئــة المغربيــة رقــم 03.19 أن اشــترطت، فــي المنشــور الخــاص بســندات الديــن، وصفــا دقيقــا للوقائــع التــي 
  قد تؤدي إلى حالات التخلف وللإجراءات التفصيلية لتدبيرها؛
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 ● تحســن حمايــة المدخريــن فــي ســوق الديــن مــن خــال تعزيــز دور ومســؤوليات ممثــل حملــة الســندات، وذلــك مــن أجــل 

   تمكينه من التصرف بفعالية ومن تقديم تقرير حول مسؤولياته للمستثمرين.
   بخصوص الجانب التشغيلي:

 ● تعزيــز شــفافية معامــات الســوق مــن خــال إحــداث آليــات لجمــع ونشــر معلومــات شــاملة عــن هــذه المعامــات.  

   وبالتالي، تجري حاليا دراسة جدوى وكيفيات إقامة قاعدة مركزية للمعاملات و/ أو رفع التقارير؛
 ● تعزيــز نجاعــة عمليــة تحديــد الســعر فــي الســوق مــن خــال إعــادة تحديــد منحــى الأســعار المرجعيــة لأذينــات الخزينــة. 

ــة  ــاد والمالي ــادة وزارة الاقتص ــة، وبقي ــاء والتنمي ــادة البن ــي لإع ــك الأوروب ــع البن ــراكة م ــاق مشــروع بش ــم إط ــد ت     وق
   والإصلاح الإداري، ومشاركة الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

 ● تعزيــز ســيولة الســوق مــن خــال تشــجيع تنشــيط الســوق أو إدخــال قواعــد احترازيــة أكثــر ملاءمــة لســيولة ســندات 

  الديون غير المسعرة.
ــة  ــة المغربي ــذي تمنحــه الهيئ ــى التخفيــض ال ــن، تُضــاف إل ــط المصدري ــة تنقي ــة لخفــض تكلف  ● دراســة الوســائل الإضافي

   لسوق الرساميل لدراسة ملفات إصدار سندات الدين من قبل مصدر يقدم تنقيطا؛
 ● ترشــيد عمليــة الإصــدار فــي الســوق، بمــا فــي ذلــك عمليــة الدراســة والترخيــص مــن قبــل الهيئــة. فقــد أدرجــت دوريــة 

    الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03.19 المتعلقــة بالعمليــات وبالمعلومــات الماليــة هــذا الهــدف مــن خــال ترشــيد 
    النمــاذج النمطيــة للمنشــور وإعــادة تنظيــم آجــال الدراســة. فبعــد أن تــم تحديــد شــكل الوثيقــة المرجعيــة ومذكــرة العمليــة، 

   أصبح من الممكن الاستجابة لهدف الولوج السريع إلى السوق، دون نقص من جودة المعلومات المقدمة للجمهور.

3.4 إحداث تمييز جديد للأصول على مستوى ماسكي الحسابات

بتعــاون مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وأبنــاك مختلفــة، قامــت مؤسســة الوديــع المركــزي ماروكليــر ســنة 2019، 
بإدخــال تمييــز دقيــق علــى أرصــدة ماســكي الحســابات مــن أجــل الاســتجابة لحاجيــات الســوق.

ــاك.  ــا تســتخدمه الأبن ــذي عــادةً م ــن ال ــف الزبائ ــى تصني ــاء عل ــم الإبق ــدة، ت ــى هــذه التســمية الجدي ــال إل ولتســهيل الانتق
وبعــد التشــاور مــع الأطــراف المعنيــة، وقــع الاتفــاق أيضًــا علــى أن يتــم اللجــوء لاســتخدام فئــات الحســابات الجديــدة هــذه 

ــا فــي مرحلــة أولــى. اختياريً

4.4 إحداث قاعدة بيانات لعمليات السوق وأداة مراقبة ما بعد السوق

شــهدت ســنة 2019، نشــر قاعــدة بيانــات لعمليــات الســوق وأداة مراقبــة مــا بعــد الســوق مــن قبــل الوديــع المركــزي، بتعــاون 
وثيــق مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وفــي هــذا الإطــار، تــم تحديــد تفاصيــل التطبيقــن مــع الهيئــة، علــى أســاس 

احتياجــات هــذه الأخيــرة.

يهــم التطبيــق الأول قاعــدة بيانــات تشــمل كل البيانــات والمعلومــات المتعلقــة بالمعامــات المنجــزة علــى الأدوات الماليــة المقبولــة 
لعمليــات الوديــع المركــزي ماروكليــر. وستســاعد هــذه القاعــدة علــى تحســن شــفافية الســوق وتســمح لـــلهيئة المغربية لســوق 

الرســاميل بإثــراء أدوات رقابتهــا وإشــرافها علــى الســوق.

أمــا التطبيــق الثانــي فهــو عبــارة عــن أداة لرصــد ســوق الرســاميل. وسيســمح لـــلهيئة المغربيــة لســوق الرســاميل بتعزيــز 
الإشــراف علــى العمليــات التــي تجــرى علــى الأدوات الماليــة المقبولــة لعمليــات ماروكليــر.
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5.4 ندوة إطلاق هيئات التوظيف الجماعي العقاري بالمغرب

ــدوة  ــة والإصــاح الإداري، ن ــو 2019، مــع وزارة الاقتصــاد والمالي ــة لســوق الرســاميل فــي 11 يوني ــة المغربي نظمــت الهيئ
لإطــاق أنشــطة هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري فــي المغــرب.

وركــزت المناقشــات علــى المزايــا التــي توفرهــا المنظومــة التنظيميــة لهــذه الهيئــات فــي المغــرب وعلــى فــرص التمويــل 
والتوظيــف التــي تتيحهــا هــذه الأداة الجديــدة فــي ســوق الرســاميل وكــذا علــى رهانــات التقييــم العقــاري وقواعــد تدخــل 

ــي.  ــف الجماع ــات التوظي ــن هيئ ــوع م ــذا الن ــن له ــن العقاري المقيم
كمــا تــم تنظيــم ورشــة عمــل مخصصــة لتقييــم أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، قــام بتنشــيطها خبــراء فــي 

ــاري. ــم العق التقيي

6.4 دليل حول هيئات التوظيف الجماعي العقاري 

مــن أجــل مرافقــة إطــاق هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري بالمغــرب، أصــدرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي 
يونيــو 2019، دليــاً حــول هــذه الهيئــات موجهــا لجميــع المهنيــن والفاعلــن المتدخلــن لضمــان الســير الســليم لهــذه 

ــل: ــدم هــذا الدلي ــات. ويق الهيئ
● كيفيات اعتماد وتشغيل هيئات التوظيف الجماعي العقاري؛

● شروط الاعتماد وواجبات شركات التدبير؛

● شروط الممارسة وكيفيات تعيين المقيمين العقاريين والمؤسسات الوديعة، وكذا مهامهم وواجباتهم؛

● كيفيات تعيين مندوبي الحسابات وكذا مهامهم وواجباتهم؛

● مهــام الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الإشــراف علــى هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري وعلــى شــركات تســيير 

هــذه الهيئــات.
وقد كان هذا الدليل موضوع عرض بمناسبة ندوة إطلاق هيئات التوظيف الجماعي العقاري في المغرب.

5. القرب من الفاعلين في السوق

1.5 الإصغاء إلى السوق

فــــي إطــــار عمليــــة الإصغــاء إلــــى الســــوق التــــي أحدثتهــــا الهيئــــة المغربيــة لســــوق الرســــاميل، عقــــدت هــذه الأخيــرة 
اجتماعـات منتظمـة مـع شـركات السـوق والجمعيـات المهنية الرئيسـية فـي القطـاع المالي. وتعـد هـذه القنـاة وسـيلة مميـزة 
تســـمح للهيئة بإجـــراء النقاش مـــع المهنيين حـــول المواضيع التـــي تهـــم المهنة، واطلاعهـــم علـــى التطـــورات المؤسســاتية أو 

التنظيميـــة والتنســـيق معهـــم حـــول تنفيـــذ المشاريع المهيكلة.

1.1.5 الجمعية المهنية لشركات البورصة والمجموعة المهنية لبنوك المغرب

واصلـــت الهيئـــة المغربية لســــوق الرســــاميل، ســـنة 2019، اتصالات وثيقـــة مـــع مختلـــف المتدخلين فـــي السـوق حـول عـدة 
مواضيـــع مثـــل تطـــوير النصـــوص التنظيميـــة المؤطّــرة لأنشـــطة الســـوق، ومنظومــة تأهيـــل المهنيــن، والتعـــاون مـــع الــدول 

ــة. الإفريقي
ففــي إطــار تأهيــل مهنيــي ســوق الرســاميل، نظمــت الهيئــة فــي نونبــر 2019، احتفــالً خصــص لتوزيــع شــهادات التأهيــل 
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المهنــي علــى الفــوج الأول، المكــون مــن ثلاثــن مفاوضــاً لأدوات ماليــة اجتــازوا بنجــاح اختبــار دورتــي يونيــو وشــتنبر 2019.

2.1.5 مقاولات السوق: بورصة الدار البيضاء وماروكلير

عقـــدت الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل سنة 2019، فـــي إطـــار عمليـــة الإصغاء إلـــى الســـوق، عـــدة لقـــاءات عمـــل مـــع 
مقاولات الســـوق المشــاركة. وهمـــت هـــذه اللقـــاءات النقـــاط التاليـــة:

● تفعيل خارطة الطريق الجديدة لبورصة الدار البيضاء، خاصة منها إقامة غرفة المقاصة والورش المتعلق بالأسواق الآجلة؛

 ● تفعيــــل القانون رقم 14.19 المتعلق ببورصة القيــــم وشــــركات البورصــــة والمرشــدين فــــي الاســتثمار المالــــي، خاصة 

    فيمــا يتعلــق بإعــادة صياغــة النظــام العــام للبورصــة، وإحــداث أقســام مخصصــة للمســتثمرين المؤهلــن وأدوات ماليــة 
   جديدة مثل الصناديق المسعرة؛

● التواصل المالي؛

● المخطط المديري الجديدة لنظام المعلومات لماروكلير وخارطة الطريق لمشروع "التحول الرقمي"؛

● التمييز بين الأصول المحتفظ بها من قبل ماسكي الحسابات؛

● عمليات ما بعد السوق للمعاملات على الأدوات المالية المقوّمة بالعملة الأجنبية؛

● إقامة نظام للأداء المباشر على مستوى ماروكلير؛

● وضع وحدة تسيير الاكتتابات وإعادة الشراء لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة على مستوى ماروكلير؛

● إحداث إطار مرجعي مركزي للبيانات؛

● وضع وحدة للإشراف على المعاملات والعمليات على السندات المقبولة في عمليات ماروكلير.

3.1.5 جمعية شركات تسيير صناديق الاستثمار المغربية

خــال ســنة 2019، عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خمــس لقــاءات عمــل مــع جمعيــة شــركات تســيير صناديــق 
الاســتثمار المغربيــة، خصصــت لمناقشــة مــا يلــي:

 ● عــرض جمعيــة شــركات تســيير صناديــق الاســتثمار المغربيــة لاســتراتيجيتها للعقــد المقبــل فيمــا يخــص قطــاع تســيير 

  الأصول؛
 ● الأحــكام الاحترازيــة الجديــدة المنطبقــة علــى هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بعــد تعديــل قــرار وزيــر الاقتصــاد 

   والمالية رقم 2541.13؛
● مشروع التعديل الجاري للقانون المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

ــة، وكــذا المخاطــر  ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــل هيئ ــات المنجــزة مــن قب  ● طبيعــة بعــض الاســتثمارات والعملي

   المرتبطة بها؛
 ● منظومــة التأهيــل المهنــي لأعضــاء شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن قبــل الهيئــة المغربيــة 

   لسوق الرساميل ؛
ــات  ــة تحم ــة لتغطي ــذه النســب كافي ــل ه ــي تســتخلصها شــركات التســيير وضــرورة جع  ● نســب رســوم التســيير الت

   الاستغلال الناتجة عن عملية تسيير وتشغيل هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة تحت التسيير؛
 ● الامتثــال غيــر المشــروط للوقــت المحــدد لتلقــي أوامــر الاكتتــاب/ إعــادة الشــراء مــن المســتثمرين فــي هيئــات التوظيــف 

   الجماعي للقيم المنقولة؛
● منظومة مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب الواجب نشرها من قبل شركات التسيير؛

● منظومة العقوبات التي وضعتها الهيئة المغربية لسوق الرساميل وكيفيات عمل المجلس التأديبي.
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4.1.5 الجمعية المغربية للمستثمرين في الرأسمال  

ــع  ــال ســنة 2019، المواضي ــي رأس الم ــة للمســتثمرين ف ــة المغربي ــع الجمعي ــة لســوق الرســاميل م ــة المغربي تدارســت الهيئ
ــة: الرئيســية التالي

● تعديل القانون رقم 41.05 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛

● الدورية المتعلقة بشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛

● الدليل المكرس لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛

● تمويل المقاولات المتوسطة والصغيرة جدا.

2.5 معالجة أسئلة الجمهور والاستفسارات القانونية

تتلقـى الهيئـة المغربية لسـوق الرسـاميل بانتظـام طلبـات استفسـار مـن مهنيـي السـوق، ومن الجمهـور.
ولهـذا الغـرض، تـم وضـع قنـاة للاتصال بهـذا الشـأن علـى موقـع الهيئـة الإلكتروني تحت باب "إيـداع طلـب معلومـات".

1.2.5 معالجة أسئلة الجمهور في بوابة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

ترد أسئلة الجمهـــور من عـــدة فئـــات منهم المستثمرون والطلبـــة والباحثـــون. وفي هذا الإطار، تقـــوم الهيئـــة المغربية لســـوق 
.)FAQ( "الرســـاميل بانتظــام، بتحيــن محتوى "الأســئلة الأكثر تـــداولا

2.2.5 معالجة الاستفسارات القانونية

خــال الســنة الماليــة 2019، تلقــت الهيئــة المغربيــة لســـوق الرســـاميل مائــة وأحــد عشــر )111( طلــب استفســار قانونــي، 
بمــا فــي ذلــك خمســون استفســارا خارجيًــا وردت مــن مكاتــب محامــاة ومــن مهنيــي ســوق الرســـاميل وشــركات تقــوم بدعــوة 

الجمهــور إلــى الاكتتــاب. وتنوعــت هــذه الطلبــات حســب المواضيــع، وهمــت بالخصــوص:

ــن  ــة بالمتصرف ــات المتعلق ــة والمقتضي ــق بالحكام ــي تتعل ــة )54٪(، ولا ســيما الت ــكام التشــريعية والتنظيمي ● شــرح الأح

المســتقلين ولجنــة التدقيــق و تقاريــر المتعلقــة بالبيئــة والمســائل الاجتماعيــة و الحكامــة  وواجبــات الإفصــاح، فــي أعقــاب 
ــم  ــون رق ــذ القان ــز التنفي ــق بشــركات المســاهمة ودخــول حي ــون 17.95 المتعل ــون عــدد 20.19 المعــدل للقان إصــدار القان
ــو  ــي تدع ــات الت ــة والهيئ ــن الأشــخاص المعنوي ــة م ــات المطلوب ــاب وبالمعلوم ــى الاكتت ــور إل ــوة الجمه ــق بدع 44.12 المتعل
ــات  ــة بالعملي ــم 03/19 المتعلق ــة رق ــة الهيئ ــى دوري ــق عل ــنداتها، والتصدي ــهمها أو س ــي أس ــاب ف ــى الاكتت ــور إل الجمه

ــة؛ ــات المالي وبالمعلوم

● عمليــات الســوق )22٪( منهــا طلبــات حــول العمليــات علــى الســندات ونقلهــا، وإقراضها/اقتراضهــا، والوســاطة الماليــة 

وتفويضــات التســيير؛

● الاســتثمار )14٪( منهــا طلبــات همــت الإدراج فــي البورصــة، والتوظيــف الخــاص، والاســتثمار فــي الصناديــق، وتســويق 

أدوات ماليــة خاضعــة لقانــون أجنبــي، وتقديــم الإرشــاد المالــي؛
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● معلومــات متنوعــة )10٪( منهــا طلبــات بشــأن إبــاغ الدوريــات أو مشــاريع النصــوص، وقائمــة الوســطاء الماليــن، وقائمــة 

ســندات الاقتــراض الخضــراء المصــدرة فــي الســوق أو حتــى إحصــاءات بشــأن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة.

رسم بياني 37. الاستفسارات التي تمت معالجتها حسب الموضوع سنة 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جدول 38. توزيع الاستفسارات المعالجة حسب فئة مقدميها سنة 2019

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل

عمليات السوق
22%

استثمارات
14%

طلب معلومات
10%

استفسارات
54%

عدد الطلباتالتخصص
18محامون ومستشارون قانونيون

6 مرشدون  ماليون و مراقبو الحسابات 

6مصدرون/ شركات

8أبناك/ مودعون

3شركات البورصة

5مِؤسساتيون/هيئات تنظيم قطاعات وزارية

4خواص/طلبة

50المجموع
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6. التعاون الدولي

عــززت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2019، عملهــا الدولــي من خلال مســاهمتها النشــطة في أشــغال هيئــات التعاون 
المتعــددة الأطــراف والتزامهــا المســتمر لفائــدة التعــاون الثنائــي، خاصــة فــي منطقــة أفريقيــا والشــرق الأوســط.

1.6 المشاركة في أشغال الهيئات الدولية في مجال التنظيم

1.1.6 المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية )الايوسكو(

ويتعلــق الأمــر المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة التــي تعــد الهيئة المغربية لســوق الرســاميل عضــوًا فيها منــذ 2007. وهي 
الهيئــة المرجعيــة للمعاييــر والمقاييس المتعلقة بتنظيم أســواق الرســاميل.

● الاجتماع السنوي للجنة الإقليمية لأفريقيا والشرق الأوسط

انعقد الاجتماع الســنوي الـ 42 للجنة الإقليمية لإفريقيا والشــرق الأوســط للمنظمة الدولية للجان الأوراق المالية في الكويت 
يومــي 22 و23 فبرايــر 2019، وركــز هــذا الاجتمــاع علــى التحديــات المتعلقــة بنشــر الأدوات الماليــة المســتدامة فــي أســواق 
الرســاميل بالمنطقــة. وبالمناســبة، قدمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل نتائــج تجربتهــا حــول التحديــات والفــرص التــي 

واجهتهــا فــي ســياق إحــداث ســوق الرســاميل المســتدامة فــي المغــرب. 

● الاجتماع السنوي للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية 

انعقــد الاجتمــاع الســنوي للمنظمــة الدوليــة للجــان الأوراق الماليــة فــي الفتــرة مــا بــن 13 و17 مايــو فــي ســيدني. وتلقّــت 
الهيئة المغربية لســوق الرســاميل بهذه المناســبة، دعوة للتحدث، على هامش هذا اللقاء، في الجلســة حول موضوع "مستقبل 

الخدمــات الماليــة: آفاق هيئات التنظيم ".

● الاجتماع السنوي للجنة الأسواق الناشئة

عُقد الاجتماع الســنوي للجنة النمو والأســواق الناشــئة يومي 19 و20 شــتنبر في ســان بطرســبرغ. وتقدمت الهيئة المغربية 
لســوق الرســاميل. خــال المؤتمــر العمومــي، المنعقد على هامش الاجتماع حول موضوع "أســواق الرأســمال فــي بيئة رقمية 

عابــرة للحــدود"، بعــرض تقاســمت فيــه تجربتهــا حول التحديات والفرص الحالية لإنشــاء أســواق رســاميل مســتدامة.

2.1.6  الهيئات الدولية الأخرى 

● الاجتماع السنوي للمعهد الفرنكفوني للتنظيم المالي

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الاجتمــاع الســنوي الثامــن عشــر للمعهــد الفرنكفونــي للتنظيــم المالــي فــي 
موريشــيوس. وتقاســمت الهيئــة خبرتهــا فــي مجال التمويل المســتدام، خاصة خلال جلســتي "أي إشــراف بالنســبة للتمويل 

المســتدام؟" و "ازدهــار الســندات الخضــراء / الزرقــاء والاجتماعيــة والمســتدامة."

● الاجتماع السنوي لاتحاد هيئات الأوراق المالية العربية 

دُعيت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل للمشــاركة في الاجتماع الســنوي لاتحاد هيئات الأوراق المالية العربية الذي عُقد في 
عمان. وأطلعت الهيئة الأعضاء، خلال هذا اللقاء، على التطورات الأخيرة لسوق الرساميل المغربي.
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2.6 الاتفاقيات الثنائية والتعاون والمساعدة التقنية

 
في إطار الاتفاقات الثنائية، يتخذ التعاون مع النظراء الآخرين عدة أشــكال، أهمها تبادل المعلومات والخبرات وبناء القدرات أو 

تقديم المســاعدة في ســياق مهام الإشراف على سوق الرساميل.

1.2.6 التعاون الثنائي 

● توقيع اتفاقية ثنائية للتعاون وتبادل المعلومات مع هيئة الأوراق المالية الإسبانية
    فــي ســنة 2019، وقعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة الأوراق الماليــة الإســبانية اتفاقيــة تعاون متبادل. وتشــمل 
     هــذه الاتفاقيــة تبــادل المعلومــات والخبــرات فــي المجــالات ذات الاهتمــام المشــترك مــن أجل تعزيــز حماية المدخريــن والفعالية 

   وتنمية أسواق الرساميل. 
    وعقــب هــذا التوقيــع، جــرت عــدة مناقشــات بــن فريقــي الهيئتين حول التطــورات الأخيرة في أســواقهم بهــدف تفعيل خارطة 

    طريق لإجراءات التعاون ذات الأولوية.

● اجتماع لتبادل المعلومات مع خبراء هيئة الأوراق المالية الإسبانية وهيئة الأوراق المالية الفرنسية

    في إطار اتفاقيات التعاون بين الهيئة المغربية لســوق الرســاميل ونظيرتها الفرنســية والإســبانية، تم تنظيم اجتماعات عمل 
ــة حــول الاســتقرار المالــي مــن أجــل  ــدوة الإقليمي ــة للن ــدورة الثالث      فــي 9 دجنبــر 2019، علــى هامــش مشــاركتهم فــي ال

    مناقشة عملية تقييم المخاطر الشمولية التي اعتمدتها الهيئات المنظمة السالفة الذكر.

● زيارة دراسية وتبادل لهيئة الأوراق المالية الأردنية
    علــى هامــش مشــاركتها فــي الجلســة العامــة التاســعة والعشــرين لمجموعــة العمــل المالــي للشــرق الأوســط وشــمال أفريقيا، 
    عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لقــاءا مــع هيئــة الأوراق الماليــة الأردنيــة، فــي إطــار اتفاقيــة تعــاون تجمــع الطرفــن، 

   لمناقشة القضايا المشتركة في مجال الإشراف على سوق الرساميل.

● مهمة استقصائية حول الرقابة على سوق الرساميل التشاركية

   عقــب أشــغال النــدوة المنظمــة مــن قبــل المنظمة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية وهيئــة الأوراق المالية الماليزية، حــول دور المالية 
ــارة  ــو 2019، بزي ــى 3 ماي ــن 1 إل ــة لســوق الرســاميل، م ــة المغربي ــت الهيئ ــي، قام ــز الشــمول المال ــي تعزي     التشــاركية ف
     للهيئــة الماليزيــة، وبزيــارة أخــرى للهيئــة الإماراتيــة فــي دبــي مــن 5 إلــى 6 مايــو، للاطلاع علــى كيفيات ممارســة الرقابة على 
     ســوق الرســاميل التشــاركية. وقــد أتاحــت اللقــاءات المنعقــدة فــي هــذا الإطار الاستفســار عن أهــم الجوانــب المرتبطة بمجال 

    الرقابة كالإطار القانوني للهيكلة وطرح منتجات تشاركية في السوق، ومساطر المراقبة، وطبيعة المنتجات، إلخ. 
     

● مهمة استقصائية لدى هيئة سوق الخدمات المالية حول التمويل التعاوني

    خــال المرحلــة الأخيــرة لصياغــة النصوص التطبيقية لقانون التمويل التعاوني، اســتفادت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل 
     مــن خبــرة هيئــة ســوق الخدمــات الماليــة البلجيكيــة فــي إطــار زيــارة دراســية. تركــزت أهــم الجوانــب التــي تمــت دراســتها 
      خــال هــذه الزيــارة الجوانــب العمليــة لتنظيم منصات التمويــل التعاوني )إعداد التقارير، اعتمــاد المنصات، الرقابة، حماية 

    المدخرين، تنظيم فرق عمل الهيئة المنظمة، والمنظومة الزجرية(.
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● مهام تقديم الهيئة المغربية لسوق الرساميل المساعدة التقنية لنظيراتها الأجنبية

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي 2019، ســت مهــام للمســاعدة التقنية لفائــدة هيئــات التنظيم من غــرب أفريقيا 
)المجلس الإقليمي للادخار العمومي والأســواق المالية( ووســط أفريقيا )لجنة مراقبة الســوق المالية لإفريقيا الوســطى( وغانا 
بخصوص مواضيع مختلفة: الإطار التنظيمي ومراقبة معاملات سوق البورصة والنظام الأساسي لبورصة الدار البيضاء، 

والتنظيم الداخلي للهيئة المغربية لســوق الرســاميل وتدبير المخاطر.

وفــي إطــار اتفاقيــة المســاعدة التقنيــة الموقعــة ســنة 2017 بــن الهيئــة لمغربيــة لســوق الرســاميل ونظيرتها في غــرب إفريقيا، 
تم تعيين مسؤول كبير من الهيئة المغربية للانضمام إلى اللجنة الاستشارية للمجلس الإقليمي للادخار العمومي والأسواق 
الماليــة. وتســهر هــذه الهيئــة علــى تطويــر وتحيــن النصــوص القانونيــة والتنظيميــة. ويتمثــل الهــدف مــن هــذا التعيــن دعــم 

اللجنة الاستشــارية المذكورة في مشــروع إصلاح الســوق، بمســاعدة البنك الدولي والبنك الأفريقي للتنمية.

2.2.6 المشاركة في الهيئات الإقليمية

● الانضمام إلى رابطة هيئات الأسواق المالية لغرب إفريقيا وتنظيم مؤتمر إقليمي

تعمــل رابطــة هيئــات التنظيــم لغــرب أفريقيــا علــى تنفيــذ المبــادئ التوجيهيــة للمجموعــة الاقتصاديــة لــدول غــرب أفريقيــا من 
حيــث التكامــل الإقليمــي والتقــارب التنظيمــي. ومنــذ 2019، انضمــت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل بصفــة عضو مراقب 
للرابطــة وتشــارك بانتظــام فــي اللجــان التقنيــة لهيئــات الأســواق الماليــة لغــرب إفريقيــا التــي تهــدف إلــى تصميــم إطــار عمــل 
منســجم يعــزز تدفقــات الاســتثمار عبــر الحــدود وحمايتهــا علــى المســتوى الإقليمي. وشــاركت الهيئــة المغربية، ســنة 2019، 
فــي تنظيــم المؤتمــر الأول الــذي تعقــده الرابطــة مرتــن فــي الســنة والــذي عّقــد فــي أبيدجــان فــي الفتــرة مــن 27 إلــى 29 
أكتوبــر حــول موضــوع: "تموقــع أســواق الرســاميل فــي غــرب إفريقيــا لضمــان نمــو اقتصــادي حقيقــي ومســتدام مــن خلال 
التكامــل والتنظيــم الرشــيد". وتدخلــت الهيئــة المغربية فــي حلقات النقاش حــول التنمية والتمويل المســتدام للبنيــات التحتية. 

● المشاركة في مشروع ربط البورصات الأفريقية

شــاركت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل يوم 24 أبريل 2019 في أبيدجان في المائدة المســتديرة لمشــروع ربط البورصات 
الأفريقية بمبادرة من رابطة البورصات الأفريقية، وبدعم من البنك الأفريقي للتنمية. وتهدف هذه المبادرة إلى تحقيق التكامل 

بين البورصات الأفريقية من أجل تســهيل عملية المفاوضات عبر الحدود وعملية تسوية/تســليم الســندات.

3.6  تقاسم التجارب وتعزيز القدرات وأحداث دولية أخرى
 

1.3.6 تبادل التجارب 

 ● المؤتمــر الثالــث لمنظمــة التعاون الاقتصادي والتنمية حول موضوع "حكامة المقاولات في دول الشــرق الأوســط 
   وشمال إفريقيا"

شــاركت الهيئــة المغربيــة يومــي 17 و18 أبريــل 2019 فــي باريــس فــي المؤتمر الثالــث لمنظمة التعــاون الاقتصــادي والتنمية، 
بدعــم مــن الوكالــة الســويدية للتعــاون الدولي من أجــل التنمية.

وكان الغــرض مــن هــذا المؤتمــر هــو تبــادل تجــارب مختلــف دول المنطقــة فــي مجــال حكامــة المقــاولات وتحديد اســتراتيجيات 
تفعيــل توصيــات مختلــف مجموعــات العمــل التي كانت قد شُــكّلت.

بصفتهــا عضــوًا فــي حلقــة النقــاش، تقاســمت الهيئــة فــي هــذا الإطــار التجربــة المغربيــة حــول آليــات تحســن الولــوج إلــى 
التمويل عبر أســواق الرســاميل.
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 ● ملتقــى التمويــل المســتدام أبــو ظبــي حــول موضــوع "تعبئــة رأس المــال مــن أجــل الاســتثمار المســتدام والنمــو 
    الاقتصادي"

فــي إطــار ملتقــى التمويــل المســتدام المنظــم بأبــو ظبــي، يــوم 16 ينايــر 2019، نظــم ســوق أبــو ظبــي العالمــي )ADGM( يومًــا 
حول موضوع "تعبئة رأس المال للاستثمار المستدام والنمو الاقتصادي" وذلك من أجل إطلاق مبادرة إقامة منصة للتمويل 

المستدام. 
ودعيــت الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل لتبــادل الخبرة المغربية في مجال التنمية المالية المســتدامة ومبــادرات هيئة التنظيم 

في هــذا المجال.

 ● منتــدى التمويــل المســتدام بجوهانســبرغ )جنــوب إفريقيــا( حــول موضــوع "تحفيز ســوق الســندات الخضراء 

   بجنوب إفريقيا" وعقد اجتماع عمل مع هيئة التنظيم بجنوب إفريقيا
نظمــت بورصــة جوهانســبرج، ومؤسســة التمويــل الدوليــة والشــبكة البنكية المســتدامة، يــوم 18 فبرايــر 2019، ملتقىً حول 

موضوع "تحفيز سوق السندات الخضراء بجنوب إفريقيا". 
وشــكل اللقــاء فرصــة لمناقشــة رافعــات التنميــة الماليــة المســتدامة وتقديم نتائــج تقرير "إحداث أســواق الســندات الخضراء" 

الذي قامت بإعداده الشــبكة البنكية المســتدامة، التي تشــترك الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في رئاســتها.
خلال هذا المنتدى تقاسمت الهيئة خبرتها في تطوير الأطر المنظمة للأدوات المالية المستدامة. 

● تقاسم التجربة المغربية في مجال السندات الخضراء

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي لقــاءات مع مديريــات الخزينــة والمصدرين بالبورصــة الإقليمية لغــرب أفريقيا 
لتقاســم خبرتهــا فــي مجــال الإشــراف علــى إصــدار الســندات الخضراء.

● ورشة عمل للتشاور حول دليل إصدارات السندات الخضراء، المسؤولة اجتماعيا والمستدامة

بتعــاون بــن الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل ومؤسســة التمويل الدولية، عضــو مجموعة البنك الدولي، تقاســمت الهيئة في 
ســنة 2018 دليــاً حــول "الســندات المســتدامة" بهــدف تعزيــز بــروز ســوق الســندات الخضــراء بالســوق المالــي المغربــي.

وامتــدادا لهــذه الأشــغال، عملــت مؤسســة التمويــل الدوليــة مــع هيئــة التنظيــم التونســية )مجلــس الســوق الماليــة(، مــن اجــل 
وضــع دليــل للســندات الخضــراء والاجتماعيــة والمســتدامة. وتــم لهــذا الغــرض، تنظيم ورشــة بتونس في 20 شــتنبر 2019، 

اســتعرضت خلالــه الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل تجربتها فــي مجال التمويل المســتدام.

Paris Europlace "المنتدى المالي السنوي لباريس "يوروبليص ●

يعد المنتدى المالي الأوروبي لباريس "يوروبليص" حدثًا كبيرًا يجمع ممثلين عن المجموعة المالية الأوروبية والدولية.
وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي نســخة 2019 المنعقــدة يومــي 9 و10 يوليــوز بباريــس. وســلط الاجتمــاع 
الضوء على التمويل المســتدام والشــامل، والآفاق الأوروبية في عالم يتغير باســتمرار، والتحول الرقمي ونمو الأســواق المالية الناشئة.

● "يوم تمويل المناخ 2019"

انعقــدت بباريــس فــي الفتــرة مــن 25 إلــى 29 نونبــر 2019، النســخة الخامســة ل"يــوم تمويــل المنــاخ"، المنظمــة مــن قبــل 
"تمويــل الغــد")Finance for Tomorrow( والتــي تــم تكريســها لموضــوع "تمويــل انتقــال عــادل".

واهتمــت هــذه النســخة بتقييــم آخــر تطــورات أهــم المنجــزات، بالإضافة إلــى تقديم أحــدث المبــادرات والابتكارات فــي القطاع 
المالــي مــن أجــل الإســراع باعتماد اســتراتيجيات استشــرافية لعالم ســريع التحول واقتصاد أكثر شــمولية، ســواء بالنســبة 

للــدول الناميــة أو المتقدمــة.
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وتلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل دعــوة مــن نظيرتهــا الفرنســية للمشــاركة فــي حلقــة النقــاش التــي كان موضوعهــا 
"الهيئــات المنظمــة للســوق، محفــز جديــد؟" والتــي أدارهــا رئيــس هيئة التنظيم الأســواق المالية الفرنســية، إلــى جانب ممثلين 
عــن المفوضيــة الأوروبيــة وهيئــة الأوراق الماليــة والأســواق الأوروبيــة والمجموعــة البنكيــة الدوليــة البريطانيــة )هونــغ كونــغ 

.)HSBC ــة ــات المصرفي وشــنغهاي للخدم

● ورشة "تفعيل أسواق رأس المال الأخضر"

نظمت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل يومي 4 و5 نونبر 2019، بالتعاون مع مركز تورنتو، ورشــة بعنوان "تفعيل أســواق 
رأس المال الأخضر". 

وقــد ضــم اللقــاء ثلاثــن ممثــاً لهيئــات تنظيم أســواق الرســاميل وبورصــات، فضلًا عــن ممثلين عــن وكالات دولية تنشــط في 
مجــال التمويــل الأخضــر، ومكّــن من الترويج للتمويل المســتدام وتفعيل تعهد مراكش، من خلال تعزيــز قدرات هيئات التنظيم 

والفاعلــن فــي الســوق وتشــجيع تبــادل الخبــرات على المســتوى القاري.
تــم نشــر كتــاب أبيــض يجمــع أفضــل الممارســات التــي تــم تحديدهــا خلال ورشــة العمــل والتوصيات بشــكل مشــترك من قبل 

الهيئة المغربية لســوق الرســاميل ومركز تورنتو.

2.3.6 تعزيز القدرات 

● المؤتمــر الســنوي 29 الدولــي لهيئــة الأوراق الماليــة  والبورصــات الأمريكيــة  حــول "نمــو وتنميــة أســواق 

ــة" الأوراق المالي
تنظّــم كل ســنة، هيئــة تنظيــم الســوق المالية الأمريكية )لجنــة الأوراق المالية والبورصــات الأمريكية للولايــات المتحدة( تظاهرة 

لفائــدة الفاعلين على مســتوى الأســواق الماليــة العالمية.
وشــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي نســخة ســنة 2019، المنعقــدة مــن 29 مــارس إلــى 12 أبريــل بواشــنطن. 
واســتفاد عــدد مــن موظفــي الهيئــة مــن خبرة هيئــة التنظيــم الأمريكية، وكذلــك من خبــرة البنك الدولــي وخبراء دوليــن آخرين.

كما قامت الهيئة بتقاسم تجربتها في مجال تنظيم سوق الرساميل، واستعراض الإصلاحات الجارية.

● الاجتماع السنوي الثالث والعشرون "للمعهد الدولي لإنفاذ الأوراق المالية ورقابة السوق"
 شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، مــن 28 أكتوبــر إلــى 1 نونبــر 2019 بواشــنطن، فــي النســخة 23 مــن هــذا 
البرنامــج الســنوي الــذي يركــز علــى تقنيــات التحقيــق والإشــراف على الســوق ومراقبة الوســطاء، وكــذا صناديــق التوظيف 

والمرشــدين فــي الاســتثمار والمراقبــن الداخليين.

● مؤتمر" المالية الإسلامية: محفز للشمول المالي "

ــل 2019  ــي 29 و 30 أبري ــة لســوق الرســاميل، يوم ــة المغربي ــة، شــاركت الهيئ ــة الماليزي ــة الأوراق المالي ــن هيئ ــوة م  بدع
ــي". ــز للشــمول المال ــل التشــاركي، محف ــي، حــول موضــوع "التموي ــك الدول ــع البن ــاون م ــم بتع ــر نظّ ــي مؤتم ــور، ف بكوالالمب

● الندوة السنوية السابعة والعشرون لهيئات أسواق الرساميل
تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل دعــوة مــن اللجنــة الأمريكيــة لتــداول العقود الآجلة للســلع الأساســية للمشــاركة في 
الندوة الســنوية الســابعة والعشــرين حول تنظيم المنتجات المشــتقة والأسواق والوسطاء الماليين التي تم تنظيمها من 21 إلى 

.2019 أكتوبــر   25
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واســتفادت الهيئــة المغربيــة مــن التجربــة الأمريكيــة بخصــوص العقــود الآجلــة والمشــتقات. كما تبادل المشــاركون مــع خبراء 
اللجنــة وهيئــات تنظيــم أخــرى حــول مبــادئ تنظيــم العقود الآجلــة والمنتجات المشــتقة. 

● النسخة العاشرة للندوة الدولية السنوية لهيئة الأسواق المالية بفرنسا

دعت هيئة الأســواق المالية بفرنســا الهيئة المغربية لســوق الرســاميل لحضور النســخة العاشــرة من ندوتها السنوية الدولية، 
التــي عقــدت فــي باريــس بــن 25 و28 نونبــر 2019. ولقــد اســتفادت الهيئة فــي هذا الإطار مــن تجارب هيئة الأســواق المالية 

الفرنسية في مجال التنظيم والانتقال الرقمي والتغيرات البيئية.

● نــدوة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة حــول "حمايــة المســتثمرين الأفــراد: مــن منظــور هيئــة 
التنظيــم"

فــي إطــار تنميــة قــدرات مســتخدميها فــي مجــال حمايــة المســتثمرين، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الندوة 
التــي نظمتهــا المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، فــي الفتــرة مــن 24 إلــى 26 أبريــل 2019 بمدريــد. هــذا التكويــن كان 

بمثابــة فرصــة لتبــادل الخبرات مــع خبراء المنظمة المذكــورة ومنظمي عدة دول.
وتطرقــت النــدوة إلــى مواضيــع رئيســية تتعلــق بعــرض الســوق للأشــخاص الطبيعيــن، والمخالفــات، والعنايــة الخاصــة 

بالمهنيــن، والتثقيــف المالــي، واســتخدام المناهــج الســلوكية وكــذا علــم البيانــات فــي خدمــة حمايــة المســتثمر.

● البرنامج الدولي للإشهاد للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية
يمثــل البرنامــج الدولــي للإشــهاد )IOSCO / PIFS-HLS( برنامجــا لهيئــات تنظيــم ســوق الأوراق الماليــة تنظّمــه المنظمــة 
الدولية لهيئات الأوراق المالية وبرنامج كلية الحقوق بهارفارد للأنظمة المالية الدولية. وقد شكلت هذه التظاهرة، المنعقدة من 
17 إلــى 28 يونيــو 2019 بمقــر المنظمــة فــي مدريــد، فرصــة لعــدد من منتســبي الهيئة المغربية لســوق الرســاميل لصقــل معارفهم.
المرحلــة الأولــى مــن البرنامــج المنعقــدة بــن 17 و18 يونيــو 2019 فــي مقــر المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة بمدريــد 
كانــت بمثابــة فرصــة لموظفــي الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل المعنيين لتعميق معارفهم في مجال تنظيم أســواق الرســاميل.

● تدريب في مجال التكنولوجيا المالية بمركز تورنتو

زاد دور وأهميــة التنظيم والإشــراف على ســوق الرســاميل خــال العقد الماضي، بفضل التطــورات والابتكارات التكنولوجية 
التــي أثرت على البيئة التنظيمية، ومشــهد الوســطاء وســلوك المســتثمرين.

ولتقييــم مــدى ملاءمــة الإطــارات التنظيميــة الحاليــة، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي الفتــرة مــن 14 إلــى 19 
يوليــو 2019 بتورنتــو، فــي البرنامــج التكوينــي المنظــم مــن قبــل مركــز تورنتــو لغــرض تزويــد المشــاركين بــالأدوات اللازمــة 

لمواجهــة تحديات التكنولوجيا المالية. 

● "قمة سلسلة الكتل )بلوكشين( 2019 بلندن" و "منتدى الاتصال للتكنولوجيا المالية 2019"
بدعــوة مــن غرفــة التجــارة البريطانيــة للمغــرب، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، إلى جانــب مشــاركين آخرين من 

ســوق المغربيــة فــي "قمــة سلســلة الكتل )بلوكشــن( 2019 بلنــدن" و "منتدى الاتصــال للتكنولوجيــا المالية 2019".
وإدراكا للأهمية المتزايدة لاستخدام التكنولوجيا، وخاصة سلسلة الكتل، شاركت الهيئة المغربية لسوق الرساميل في هذين 

الحدثين من أجل فهم وتوقع الآثار المحتملة لهذه التقنيات الجديدة على السوق الوطنية.
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● ندوة حول مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب

فــي إطــار التداريــب التــي تقدمهــا المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة لفائــدة أعضائهــا، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل فــي النــدوة المنظمــة فــي لوكســمبورغ يومــي 21 و22 أكتوبــر 2019.

● الندوة التكوينية السنوية للجنة الاستشارية للأعضاء المنتسبين والمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية

شــاركت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في النســخة الثانية عشــر للندوة التكوينية للجنة الاستشــارية للأعضاء المنتسبين 
التــي انعقــدت بمدريد يومــي 4 و5 دجنبر 2019.

ركــزت التظاهــرة علــى تفعيــل مبــادئ المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، وكــذا علــى حمايــة شــبكات التوزيــع والمرونــة 
التشــغيلية والأمــن الســيبراني والمبــادئ الأساســية للمنتجات المشــتقة والأســواق الناشــئة.

3.3.6 أحداث دولية أخرى 

● الجمعيات العامة " لجمعية الاقتصاد المالي"

تهدف جمعية الاقتصاد المالي إلى تعزيز الروابط بين أوساط البحث المالي والمهنيين في مجال المالية والأبناك والتأمين.
وبصفتهــا عضــوا، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2019، فــي الجمعيــات العامــة للجمعيــة، والتــي تمثلــت 

أهدافهــا فــي تحديــد مواضيــع الدراســة لمجلة الاقتصــاد المالي وتثمــن التعاون بــن الأعضاء.

● اللقاءات الاقتصادية "إيكس أون بروفانس"

تتمثــل المهمــة الرئيســية لدائــرة الاقتصاديــن، الــذي يجمــع بــن ثلاثــن مــن الاقتصاديــن والجامعيــن، فــي تحفيــز النقــاش 
الاقتصــادي المفتــوح والمتــاح للجميــع. فهــو ينظــم عــدة أحــداث ســنوية، منهــا اللقــاءات الاقتصاديــة إيكــس أون بروفانــس.

وركّزت هذه اللقاءات سنة 2019، التي نظمت من 5 إلى 7 يوليوز، على موضوع "استعادة الثقة". 
وشــاركت فيهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، في جلســة ''الادخار: مؤشــر علــى الثقــة؟''، والتي ناقش فيها المشــاركون 

دور الادخار في ثقة الأســر.

● الذكرى العاشرة لمبادرة البورصات المستدامة

تعــد مبــادرة البورصــات المســتدامة مشــروعا للأمــم المتحــدة يشــترك فــي تنظيمــه مؤتمــر الأمــم المتحــدة للتجــارة والتنميــة، 
والاتفــاق العالمــي للأمــم المتحــدة، ومبــادرة تمويــل برنامــج الأمــم المتحــدة للبيئــة ومبــادئ الأمم المتحدة للاســتثمار المســؤول. 

وتهــدف إلــى تشــجيع اســتثمار المقــاولات فــي التنميــة المســتدامة.
ومن بين الجهات المعنية بالمبادرة، اتحاد التبادل العالمي والمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية.

وقــد تــم دعــوة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، ســنة 2019، للانضمــام إلــى تخليــد الذكــرى الســنوية العاشــرة لمبــادرة 
البورصــات المســتدامة ومناقشــة وضعيــة البورصــات فــي التمويــل المســتدام.

● الجمعيات السنوية لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي

تُشــكل الاجتماعــات الســنوية لمجلســي محافظــي مجموعــة البنــك الدولــي وصنــدوق النقــد الدولــي مواعيــد ســنويًة لمناقشــة 
القضايــا ذات الأهميــة العالميــة: الظرفيــة الاقتصاديــة، ومحاربــة الفقــر، والتنميــة، وفعاليــة برامــج الدعــم، إلــخ.
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شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي دورة 2019، التــي انعقــدت فــي الفتــرة مــن 14 إلــى 20 أكتوبــر 2019 فــي 
واشــنطن العاصمــة حيــث دعيــت إلــى تقديــم تجربتهــا فــي التمويــل المســتدام فــي إطــار اجتماعــات موازيــة تنظمها "الشــبكة 

المصرفيــة المســتدامة" )SBN(، بمبــادرة مــن مؤسســة التمويــل الدوليــة )IFC(، عضــو فــي مجموعــة البنــك الدولــي.

● مناخ الأعمال والحكامة الرشيدة: بعثة مغربية إلى كندا لتبادل الخبرات

قام وفد مغربي من قطاعات مختلفة، يضم مســؤولين مع الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، بمهمة دراســية إلى كندا في دجنبر 
2019. وجــاءت هــذه المبــادرة، التــي كانت مخصصة لتبادل الخبرات في مجال تحســن مناخ الأعمال والحكامة الرشــيدة، من 

.GIZ اللجنــة الوطنيــة لبيئــة الأعمال وتدخل في إطار برنامج تعاون بين اللجنة المذكــورة ووكالة التعاون الألمانية

 ● المؤتمــر الرابــع عشــر لـــمعهد الاســتقرار المالــي والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة حــول "الإشــكاليات 

   المرتبطة بتداول الأدوات المالية والبنى التحتية للسوق"
دعــا معهــد الاســتقرار المالــي التابــع لبنــك التســويات الدولية والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية، الهيئة المغربية لســوق 

الرســاميل إلــى مؤتمرهــم الرابــع عشــر حول الإشــكاليات المتعلقــة بتــداول الأدوات المالية والبنى التحتية للســوق.
وانعقــد المؤتمــر بمقــر المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية بمدريد فــي الفترة من 13 إلى 15 نونبــر 2019، وكانت موجّهة 

للمشــرفين البنكيين وهيئات تنظيم أسواق الرساميل.
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الملحقات
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 السنة الماليةالسنة الماليةالأصول 

السابقة

رة
عق
ست

  م
ل
صو

أ

 
الصافيالصافياستخمادات ومؤنالخام 

 555.421,55        858.729,26        382.299,46        1.241.028,72    مستعقرات بغير القيمة )أ(

   -                      -                      -                      -                   مصاريف أولية

 555.421,55        858.729,26        382.299,46        1.241.028,72     تحملات للتوزيع على عدة سنوات مالية
   -                      -                      -                      -                   مكافئات تسديد سندات الاقتراض

 3.779.676,01     2.298.294,74     16.894.449,00    19.192.743,74    مستعقرات غير مجسدة )ب(

   -                      -                      -                      -                     مستعقرات في البحث والانماء

 3.779.676,01     2.298.294,74     15.601.527,60    17.899.822,34   براءات الاختراع، علامات، حقوق وقيم مماثلة
   -                      -                      -                      -                   أصول تجارية

   -                      -                    1.292.921,40     1.292.921,40     مستعقرات غير مجسدة أخرى

 3.515.531,30     29.808.124,12    12.683.541,70    42.491.665,82   مستعقرات مجسدة )ت(

   -    -    -    - أراضي

   -    -    -    - بنايات

   -    -    -    - إعدادات تقنية، تجهيزات وأدوات

   -    -  166.300,00  166.300,00 تجهيزات النقل

 1.563.467,59  29.808.124,12  12.517.241,70  42.325.365,82 أثات، تجهيزات مكتبية وتهييئات متنوعة

   -                      -                      -                      -                   مستعقرات مجسدة أخرى

 1.952.063,71   -                      -    -                   مستعقرات مجسدة جارية

   -                      -                      -                      -                   مستعقرات مالية )ث(

   -                      -                      -                      -                   قروض مستعقرة

   -                      -                      -                      -                    مستحقات مالية أخرى

    -                      -                      -                   سندات المشاركة

   -                      -                      -                      -                   سندات مستعقرة أخرى

   -                      -                       -                   فوارق التحويل – الأصول )ج(

   -                      -                       -                   تنقيص المستحقات المستعقرة

   -                      -                       -                   زيادة ديون مالية

 7.850.628,86  32.965.148,12  29.960.290,16    62.925.438,28    المجموع  I )أ+ب+ت+ث+ج(

ولة
تدا
  م
ل
صو

أ

 156.459,73  172.251,70    -                    172.251,70       المخزونات)ح(

   -                      -                      -                      -                   السلع

 156.459,73        172.251,70          -                    172.251,70       مواد و لوازم قابلة للاستهلاك

   -                      -                      -                      -                   منتوجات جارية

   -                      -                      -                      -                   منتوجات وسيطية و منتوجات ترسبية

   -                      -                      -                      -                   منتوجات تامة

 45.391.595,50    47.393.355,39    12.000,00          47.405.355,39   مستحقات الأصول المتداولة )خ(

   -                      -                      -                      -                   ممونون، مدينون، تسبيقات، دفعات

 38.148.931,98    41.274.824,95      -                    41.274.824,95   زبناء وحسابات مرتبطة

 856.368,46        657.568,46        12.000,00          669.568,46       مستخدمون

 4.778.593,63     4.139.812,85       -                    4.139.812,85    الدولة

   -                      -                      -                      -                   حسابات الشركاء

 11.563,44          11.563,44            -                    11.563,44         مدينون آخرون

 1.596.137,99     1.309.585,69      1.309.585,69    حساب تسوية - الأصول

 210.000.000,00  180.000.000,00    -                    180.000.000,00 سندات وقيم للتوظيف )د(

   -                      -                       -                                    فوارق التحويل – الأصول )ذ(

    (العناصر المتداولة)    

 255.548.055,23  227.565.607,09   227.577.607,09 (ح+خ+د+ذ) II  المجموع

نة
زي
لخ
 6.760.935,59     16.572.709,68      -                    16.572.709,68   الخزينة – الأصولا

   -                      -                       -                   شيكات وقيم للتحصيل

 6.752.653,39     16.564.477,65      -                    16.564.477,65   بنوك، خزينة عمومية و شيكات بريدية

 8.282,20           8.232,03             -                    8.232,03          صناديق وكالات التسبيقات و الاعتمادات

III 6.760.935,59     16.572.709,68      -                    16.572.709,68   المجموع 

 III+II+I 270.159.619,68  277.103.464,89  29.960.290,16    307.075.755,05 المجموع العام 

السنة المالية من01/01/2019 إلى 31/12/2019

 ملحق 1: الحسابات إلى غاية 31/12/2019 
الحصيلة )الأصول(

)نموذج عادي( 



146

 
السنة المالية السابقةالسنة الماليةالخصوم 

رة
عق
ست

  م
ل
صو

أ

الرساميل الذاتية
   -                                221.225.799,21              رأس المال الشركة أو الشخصي]1[

  ناقص: المساهمين، الرأس المال المكتتب و غير المطلوب

الرأس المال المطلوب
 من بينه المدفوع

   -                                  -                               مكافأة الإصدار، الانصهار،التقدمة

   -                                  -                               فوارق إعادة التقييم

  احتياط قانوني 

 221.060.233,40                -                               احتياطات أخرى

   -                                  -                               مرحل من جديد]2[ 

   -                                  -                               النتيجة الصافية رهن التخصيص 2 

 27.165.565,81               27.886.462,71              النتيجة الصافية للسنة المالية 2  

 248.225.799,21              249.112.261,92             مجموع الرساميل الذاتية )أ(

               2.008.666,67                                    960.666,67                   الرساميل الذاتية المماثلة )ب(

960.666,672.008.666,67 إعانات للاستثمار

   -                                  -                               مؤن منظمة

  تبرعات

   -                                  -                               ديون التمويل )ت(

   -                                  -                               الاقتراضات السندية

   -                                  -                               ديون تمويل أخرى

  قرض معدات التلفيف

  قرض بناء المخزن

  قرض متوسط و طويل المدى

   -                                  -                                مؤن مستدامة للمخاطر والتحملات )ث(

   -                                  -                               مؤن للمخاطر
   -                                  -                               مؤن للتحملات

   -                                  -                               فوارق التحويل – الخصوم )ج(

   -                                  -                               ارتفاع المستحقات المستعقرة

   -                                  -                               تقلص ديون التمويل

 250.234.465,88              250.072.928,59              المجموع I )أ+ب+ت+ث+ج(
ولة

تدا
 م
وم
ص
خ

 19.925.153,80               27.030.536,30              ديون الخصوم المتداولة )ح(
 2.318.825,23                 6.661.072,27                ممونون وحسابات مرتبطة

   -                                  -                               زبناء دائنون، تسبيقات ودفعات
 3.309.179,31                 3.024.964,03                مستخدمون

 2.582.731,22                 3.682.832,78                هيئات اجتماعية
 11.057.872,04               12.576.568,69              الدولة

   -                                  -                               حسابات الشركاء
 542.546,00                    1.085.098,53                دائنيون آخرون

 114.000,00                      -                               حسابات تسوية - الخصوم

   -                                  -                               مؤن أخرى للمخاطر والتحملات )خ(

   -                                  -                               فوارق التحويل – الخصوم )العناصر المتداولة( )د(

 19.925.153,80               27.030.536,30              المجموع  II )ح+خ+د(

نة
زي
لخ
ا

--الخزينة - الخصوم

--قروض الخصم

   -                                  -                               قروض الخزينة

   -                                  -                               بنوك التسوية

III المجموع                               -                                  -   

 III+II+I 270.159.619,68              277.103.464,89             المجموع العام 

]1[ رأس مال شخصي مدين
]2[ مربح )ة( )-( بعجز )+(

السنة المالية من01/01/2019 إلى 31/12/2019

 الحصيلة )الخصوم(
)نموذج عادي(
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حساب المنتجات و التحملات )خارج الرسوم(
)نموذج عادي(

لال
تغ
س
الا

العمليات  
 مجاميع السنة

 المالية
 3 = 1 + 2

 مجاميع السنة
المالية السابقة

 4

 

طبيعة
 الخاصة بالسنة

 المالية
 1

 المتعلقة
 بالسنوات المالية

 السابقة
 2 

 

 

Iمنتجات الاستغلال    

   -                           -                           -                           -                        مبيعات البضائع )على حالها( 
 رقم المعاملات  

مبيعات البضائع )على حالها(
 

      140.760.445,41 
 

                        -   

 

      140.760.445,41 

 

      126.728.430,90  

   -                           -                            -                        تغيير مخزون المنتجات ) + -( 1( 

مستعقرات منتجة من قبل المقاولة نفسها 
                        -                           -                           -                           -    

   -                           -                           -                           -                        إعانات الاستغلال 

   -                           -                           -                           -                        منتجات استغلال أخرى 

إستعادات الاستغلال؛ تنقيل التحملات 
                        -   

                        -                           -   
                        -    

 126.728.430,90 140.760.445,41   - 140.760.445,41المجموع  1 

IIتحملات الاستغلال    

   -                           -                           -                           -                        مشتريات معاد بيعها )2( من السلع 

 
 2.161.470,51 2.470.664,98   -        2.470.664,98مشتريات مستهلكة)2( من المواد والأدوات

 

 27.491.292,92        29.468.676,00          -                         29.468.676,00       تحملات خارجية أخرى 

 84.684,00              81.613,00                -                         81.613,00             الضرائب والرسوم 

 55.171.700,73        63.210.681,30          -                         63.210.681,30       تحملات الموظفين 

868.571,48910.714,35   -   868.571,48      تحملات استغلال أخرى 

 2.915.285,11          8.490.370,93            -                         8.490.370,93         مخصصات الاستغلال 

 II 88.735.147,62 104.590.577,69   - 104.590.577,69المجموع 

III)I-II(  37.993.283,28 36.169.867,72 نتيجة الاستغلال 

ية
لمال
ا

IVمنتجات مالية    

 منتجات سندات المساهمة و سندات مستعقرة أخرى 
                        -   

 
                        -   

 
                        -   

 
                        -    

 17.166,03              2.200,84                  -                         2.200,84               أرباح الصرف 

 5.239.762,43          4.912.147,96            -                         4.912.147,96         فوائد ومنتجات مالية أخرى 
   -                        استئنافات مالية ؛ تحويلات التحملات 

 
                        -   
                        -   

                        -   
 

                        -   
   

 IV 5.256.928,46 4.914.348,80   -                         4.914.348,80المجموع 

 vتحملات مالية    

   -                           -                           -                           -                        تحملات الفوائد 

 6.012,94                17.802,45                -                         17.802,45             خسارات الصرف 
   -                           -                           -                           -                        تحملات مالية أخرى 

   -                           -                           -                           -                        مخصصات مالية 

 V 6.012,94 17.802,45   -                         17.802,45 المجموع 

VI-IV( 5.250.915,52 4.896.546,35النتيجة المالية 

VII)III+VI( 43.244.198,80 41.066.414,07  النتيجة الجارية 

				   1( تغيير مخزون المنتجات :  المخزون النهائي - المخزون الأولي ؛ )+( ارتفع ؛ )-( انخفاض
				   2( مشتريات معاد بيعها أو مستهلكة : المشتريات - تغيير المخزون

السنة المالية من01/01/2019 إلى 31/12/2019



148

 
 
 
 

 
 
 
 

العمليات 
 مجاميع السنة

 المالية
 3 = 1 + 2

 
 مجاميع السنة
المالية السابقة طبيعة

 الخاصة
 بالسنة المالية

 1

 المتعلقة بالسنوات
 المالية السابقة

 2 

VII 43.244.198,80     41.066.414,07     النتيجة الجارية - إعادة 

ري
جا
 ال
ير
غ

VIIIمنتجات غير جارية     

   - 37.923,00   - 37.923,00منتجات تفويتات المستعقرات 

   -                           -                          -                      -                   إعانات التوازن 

 1.048.000,00 1.048.000,00   - 1.048.000,00استئنافات على إعانات الاستثمار 

 109.724,42 460.228,91 460.228,91منتجات غير جارية أخرى 

6.069.716,50---استئنافات غير جارية ؛ تحويلات التحملات

 VIII 7.227.440,92       1.546.151,91        -                    1.546.151,91  المجموع 

IXتحملات غير جارية     

   -                           -                          -                      -                   القيم الصافية لاستخمادات المستعقرات المفوتة 

   -                           -                          -                      -                   الإعانات الممنوحة 

 10.821.670,91 1.422.624,27 1.422.624,27تحملات غير جارية أخرى 

    مخصصات غير جارية للاستخمادات والمؤن 

 IX 10.821.670,91     1.422.624,27        -                    1.422.624,27المجموع 

X)VIII-IX(  3.594.229,99- 123.527,64   -                    123.527,64النتيجة غير الجارية 

XI  )VII+-X( 39.649.968,81 41.189.941,71  النتيجة قبل الضرائب 

XII12.484.403,00 13.303.479,00   الضريبة على النتائج 

XIII
 )XI-XII(  27.165.565,81 27.886.462,71  النتيجة الصافية 

XIV)I+IV+VIII(   مجموع المنتجات 
 

 
 

147.220.946,12 139.212.800,28 

XV )II+V+IX+XII( مجموع التحملات 
 

 
 

119.334.483,41 112.047.234,47 

XVI
النتيجة الصافية  )مجموع المنتجات – مجموع 

التحملات(
 
 

 
 

27.886.462,71 27.165.565,81 

حساب المنتجات و التحملات )خارج الرسوم( )تتمة( 
)نموذج عادي(

السنة المالية من01/01/2019 إلى 31/12/2019
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Opinion sur les états de synthèse 
 
A notre avis, les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans 
tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du patrimoine et de la situation financière 
de l’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) au 31 décembre 2019 
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. 
 
 
Casablanca, le 12 mars 2020 
 
 
L’auditeur externe 
 
 
Deloitte Audit   
 

 
Sakina Bensouda Korachi 
Associée  
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A l’attention de la Présidente de 
L’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) 
Avenue Annakhil, Hay Riad – Rabat 
 
RAPPORT DE L’AUDITEUR EXTERNE SUR LES ETATS DE SYNTHESE ANNUELS  
 
EXERCICE DU 1er JANVIER AU 31 DECEMBRE 2019 
 
Conformément à la loi n° 43-12 et à la mission qui nous a été confiée par votre Conseil 
d’Administration du 30 septembre 2019, nous avons effectué l'audit des états de synthèse 
ci-joints de l’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) comprenant le bilan, 
le compte de produits et charges, l’état des soldes de gestion, le tableau de financement, et 
l’état des informations complémentaires (ETIC) relatifs à l’exercice clos le 31 décembre 
2019. Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux propres et assimilés de           
KMAD 250 073 dont un bénéfice net de KMAD 27 886. 
 
Responsabilité de la Direction 
 
La direction est responsable de l'établissement et de la présentation sincère de ces états de 
synthèse, conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité 
comprend la conception, la mise en place et le suivi d'un contrôle interne relatif à 
l'établissement et la présentation des états de synthèse ne comportant pas d'anomalie 
significative, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au regard 
des circonstances. 
 
Responsabilité de l’Auditeur 
 
Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états de synthèse sur la base de 
notre audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. 
Ces normes requièrent de notre part de nous conformer aux règles d'éthique, de planifier et 
de réaliser l'audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états de synthèse ne 
comportent pas d'anomalie significative. 
 
Un audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments 
probants concernant les montants et les informations fournis dans les états de synthèse. Le 
choix des procédures relève du jugement de l'auditeur, de même que l'évaluation du risque 
que les états de synthèse contiennent des anomalies significatives. En procédant à ces 
évaluations du risque, l'auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l'entité 
relatif à l'établissement et la présentation des états de synthèse afin de définir des 
procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion 
sur l'efficacité de celui-ci. Un audit comporte également l'appréciation du caractère 
approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations 
comptables faites par la direction, de même que l'appréciation de la présentation 
d'ensemble des états de synthèse. 
 
Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder 
notre opinion. 
 
 
 
 
 
 

A l’attention de la Présidente de
L’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC)
Avenue Annakhil, Hay Riad – Rabat

RAPPORT DE L’AUDITEUR EXTERNE SUR LES ETATS DE SYNTHESE ANNUELS

EXERCICE DU 1er JANVIER AU 31 DECEMBRE 2019

Conformément à la loi n° 43-12 et à la mission qui nous a été confiée par votre Conseil d’Administration du 30 septembre 2019, nous 
avons effectué l'audit des états de synthèse ci-joints de l’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) comprenant le bilan, 
le compte de produits et charges, l’état des soldes de gestion, le tableau de financement, et
l’état des informations complémentaires (ETIC) relatifs à l’exercice clos le 31 décembre 2019. Ces états de synthèse font ressortir un 
montant de capitaux propres et assimilés de KMAD 250 073 dont un bénéfice net de KMAD 27 886.

Responsabilité de la Direction

La direction est responsable de l'établissement et de la présentation sincère de ces états de synthèse, conformément au référentiel 
comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la mise en place et le suivi d'un contrôle interne relatif à 
l'établissement et la présentation des états de synthèse ne comportant pas d'anomalie significative, ainsi que la détermination 
d'estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité de l’Auditeur

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états de synthèse sur la base de notre audit. Nous avons effectué notre audit 
selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requièrent de notre part de nous conformer aux règles d'éthique, de planifier 
et de réaliser l'audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états de synthèse ne
comportent pas d'anomalie significative. Un audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants 
concernant les montants et les informations fournis dans les états de synthèse. Le choix des procédures relève du jugement de l'auditeur, 
de même que l'évaluation du risque que les états de synthèse contiennent des anomalies significatives. En procédant à ces évaluations 
du risque, l'auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l'entité
relatif à l'établissement et la présentation des états de synthèse afin de définir des procédures d'audit appropriées en la circonstance, et 
non dans le but d'exprimer une opinion sur l'efficacité de celui-ci. Un audit comporte également l'appréciation du caractère approprié 
des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que 
l'appréciation de la présentation d'ensemble des états de synthèse. Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants 
et appropriés pour fonder
notre opinion.

Opinion sur les états de synthèse

A notre avis, les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans
tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du patrimoine et de la situation financière
de l’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) au 31 décembre 2019
conformément au référentiel comptable admis au Maroc.
Casablanca, le 12 mars 2020

L’auditeur externe

Deloitte Audit

Sakina Bensouda Korachi
Associée
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A l’attention de la Présidente de 
L’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) 
Avenue Annakhil, Hay Riad – Rabat 
 
RAPPORT DE L’AUDITEUR EXTERNE SUR LES ETATS DE SYNTHESE ANNUELS  
 
EXERCICE DU 1er JANVIER AU 31 DECEMBRE 2019 
 
Conformément à la loi n° 43-12 et à la mission qui nous a été confiée par votre Conseil 
d’Administration du 30 septembre 2019, nous avons effectué l'audit des états de synthèse 
ci-joints de l’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) comprenant le bilan, 
le compte de produits et charges, l’état des soldes de gestion, le tableau de financement, et 
l’état des informations complémentaires (ETIC) relatifs à l’exercice clos le 31 décembre 
2019. Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux propres et assimilés de           
KMAD 250 073 dont un bénéfice net de KMAD 27 886. 
 
Responsabilité de la Direction 
 
La direction est responsable de l'établissement et de la présentation sincère de ces états de 
synthèse, conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité 
comprend la conception, la mise en place et le suivi d'un contrôle interne relatif à 
l'établissement et la présentation des états de synthèse ne comportant pas d'anomalie 
significative, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au regard 
des circonstances. 
 
Responsabilité de l’Auditeur 
 
Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états de synthèse sur la base de 
notre audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. 
Ces normes requièrent de notre part de nous conformer aux règles d'éthique, de planifier et 
de réaliser l'audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états de synthèse ne 
comportent pas d'anomalie significative. 
 
Un audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments 
probants concernant les montants et les informations fournis dans les états de synthèse. Le 
choix des procédures relève du jugement de l'auditeur, de même que l'évaluation du risque 
que les états de synthèse contiennent des anomalies significatives. En procédant à ces 
évaluations du risque, l'auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l'entité 
relatif à l'établissement et la présentation des états de synthèse afin de définir des 
procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion 
sur l'efficacité de celui-ci. Un audit comporte également l'appréciation du caractère 
approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations 
comptables faites par la direction, de même que l'appréciation de la présentation 
d'ensemble des états de synthèse. 
 
Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder 
notre opinion. 
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 ملحق 2 : جدول العقوبات برسم سنة 2019 

العقوبة الصادرةأسباب العقوبةالطرف المعني

صندوق الإيداع والتدبير 
رأسمال تدبير

 CDG Capital( 
)Gestion

o	 ،عدم احترام القواعد المتعلقة بالاستراتيجية
والحكامة والتنظيم؛

o	 عدم احترام بعض القواعد المتعلقة بتدبير 
العلاقة مع الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

o	 عدم احترام بعض القواعد المتعلقة بالوسائل
التقنية والمعلوماتية؛

o	 عدم احترام بعض القواعد المتعلقة بتدبير العلاقة
مع الزبائن؛

o	 عدم احترام بعض القواعد المتعلقة بمسار ال
FrontOffice في معالجة العمليات؛

o	 عدم احترام بعض القواعد المتعلقة بمنظومة
المراقبة والاخلاقيات.

o	توبيخ
o	عقوبة مالية بمبلغ مائتي ألف درهم 

 )000 200 درهم(

صندوق الإيداع والتدبير 
)CDG Capital( رأسمال

o	 عدم إبرام اتفاقيات لفتح حسابات سندات خاصة
إنذار	oببعض الزبائن.

 AD( ا.د. رأسمال
)Capital

o	 عدم احترام الغرض الاجتماعي للشركة المتمثل
في التدبير الحصري لهيئات التوظيف الجماعي 

في القيم المنقولة؛
o	 تعريض الأصول المدبرة للمخاطر المالية المتعلقة

بوضعية شركة التسيير؛
o	 الإخفاق في الوقاية من حالة تعارض المصالح

تخص أحد المسيرين وإنجاز عملية مالية غير 
مرخص لها لحساب أحد توظيف جماعي.

o	 إرجاع مصاريف التدبير في إطار معاملة تمييزية
لاحد حاملي الحصص.

o	 عدم احترام مقتضيات الدورية السالفة الذكر
المتعلقة بواجبات اليقظة الداخلية والعناية 

الواجبة، لاسيما فيما يخص عدم اكتمال ملفات 
بعض الزبائن.

o	توبيخ

 الملكية المغربية للتأمين تدبير 
 RMA Asset( السندات

)Management

o	 ،عدم احترام بعض القواعد المتعلقة بالاستراتيجية
بالحكامة والتنظيم؛

o	 عدم احترام بعض القواعد المتعلقة بمسار ال
FrontOffice في معالجة العمليات؛

o	 عدم احترام المقتضيات المتعلقة بتدبير العلاقة مع
الزبائن؛

o	 عدم احترام بعض القواعد المتعلقة بمنظومة
المراقبة الداخلية.

o	توبيخ
o	 عقوبة مالية بمبلغ مائتي ألف درهم 

)000 200 درهم(

الشركة العامة تدبير رأسمال 
 SOGECAPITAL(

)Gestion

o	 عدم احترام قواعد تتعلق بالوسائل التنظيمية
والتقنية؛

o	عدم احترام تدابير تحكم معالجة العمليات؛

o	  عقوبة مالية بمبلغ مائة وستون ألف درهم
)000 160 درهم(

البنك المغربي للتجارة 
 BMCI( والصناعة بورصة

)Bourse

o	 عدم احترام مبدئي عدم التحيز و العناية الواجبة
في معالجة أوامر الزبائن.

o	 توبيخ
o	عقوبة مالية بمبلغ مائتي ألف درهم

    )000 200 درهم(
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)ICF AL Wassit( الوسيط

o	وجود أوجه قصور على مستوى التنظيم الداخلي؛
o	وجود أوجه قصور على مستوى منظومة المراقبة الداخلية؛
o	وجود أوجه قصور على مستوى منظومة النسخ الاحتياطي؛
o	تطبيق جزئي لسياسة السلامة؛
o	 وجود أوجه قصور على مستوى تدبير العلاقات مع عملاء الشركة

المزاولين لأنشطة توفير الخدمات؛
o	.وجود أوجه قصور على مستوى تطبيق البورصة أون لاين

o	 عقوبة مالية بمبلغ مائتين وخمسين ألف
درهم  )000 250 درهم(

صندوق الإيداع والتدبير 
 CDG( رأسمال بورصة

)Capital Bourse

o	 عدم تضمين كافة المعلومات الإلزامية على مستوى بعض جذاذات
أوامر البورصة؛

o	 عدم إخطار بعض زبناء شركة البورصة بمنتوجات التوظيفات التي
تم القيام بها لفائدتهم؛

o	 عدم احترام كيفيات الاكتتاب لعرض عمومي للجمهور والمضمنة في
بيان المعلومات؛

o	 عدم افتحاص جهاز المراقبة الداخلي لاستيفاء بعض أوامر البورصة
لجميع شروط الصلاحية المنصوص عليها.

o	إنذار
o	 عقوبة مالية بمبلغ أربعمائة ألف درهم

)000 400 درهم(

البريد بنك

o	حالات تأخير في توجيه أوامر البورصة إلى شركة البورصة؛
o	 غياب طابع التاريخ والساعة عن بعض أوامر البورصة؛
o	 حالات تأخير في إضافة الارباح إلى دائنية حساب السندات لبعض

الزبائن؛
o	عدم اكتمال كتيب مساطر الاحكام الخاصة الدنيا؛
o	اختلالات تمس اتفاقيات مسك حسابات السندات؛
o	.غياب مراقبة داخلية دورية لأنشطة مسك حسابات السندات

o	عقوبة مالية بمبلغ مائتي ألف درهم 
 )000 200 درهم(

فلوريس ماناجمنت
Valoris management

o	 عدم احترام المقتضيات المتعلقة بمعايير قبول السندات المسلمة
كضمانة خلال عملية اقراض السندات؛ 

o	عدم احترام بنود نموذج الاتفاقية الإطار؛
o	 عدم احترام المقتضيات المتعلقة بآلية المراقبة والتنظيم الداخلي

الخاص بنشاط اقراض السندات.

	oإنذار؛
	o عقوبة مالية قدرها خمسين ألف درهم

)000 50 درهم(

البنك المغربي للتجارة 
الخارجية 
بنك افريقيا

 BMCE Bank Of( 
Africa

o	 تأخير في توجيه المعلومات المنصوص عليها الى الهيئة المغربية
لسوق الرساميل حول عمليات  إقراض السندات.

o	 عقوبة توافق ثلاث أيام تأخير، أي ما يصل
إلى تسعة ألف )000 9 درهم(

بنك القرض العقاري 
)CIH Bank( والسياحي

o	 تأخير في توجيه المعلومات المنصوص عليها الى الهيئة المغربية
لسوق الرساميل حول عمليات إقراض السندات.

o	 عقوبة توافق يومي تأخير، أي ما يصل إلى
ستة الاف  )000 6 درهم(

التجاري وفا بنك 
)Attijariwafa Bank(

o	 تأخير في  توجيه المعلومات المنصوص عليها الى الهيئة المغربية
لسوق الرساميل حول عمليات  إقراض السندات.

o	 عقوبة توافق يوم تأخير واحد، أي ما يصل
إلى ثلاثة ألف  )000 3 درهم(


