
 

 

بيان المعمومات  ممخص
 شزكخ اصتغلال انًىاَئ

 

 
 

للأسهم  بيع عبر البورصة في إدراج
 محدد بسعر عرض

 حسب السهم المرجعي السعر (خارج التخفيض أو العلاوة الخاصة بأحد أصناف الأوامر)  درهم 65
 القيمة الإسمية درهم  10

 عدد الأسهم المعروضة لمبيع سهم   240 358 29
 المبمغ الإجمالي لمعممية درهم 539 840 939 1و 040 785 909 1 بين 
 فترة الاكتتاب مع احتساب اليوم الأول والأخير من العممية  2016يونيو  30يونيو الى  20من 

 المسبقإمكانية الإغلاق  2016يونيو  23ابتداء من 

 لا يتوجه هذا العرض لهيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة النقدية والتعاقدية والخاصة بالسندات

الاستشارة هيئة  
 

 

التوظيف نقابة قائد   

 

 

انتىظيف َقبثخ أعضبء   

 

 

 تأشيزح انهيئخ انًغزثيخ نضىق انزصبييم

 21 في كالصادر 212-93-1رقـ قانكف بمثابة المعتبر الشريؼ الظيير مف 14 المادة بتطبيؽ القاضية ، الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ دكرية لأحكاـ طبقا
 تحت المرجع 2016يكنيك  10لممعمكمات بتاريخ  البياف ىذا أصؿ عمى بالتأشير قامت الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ كتتميمو، تعديمو تـ كما 1993 شتنبر

VI/EM/014/2016 

 

  

CFG Marchés
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 تنبيه

 

مرسى بإدراج شركة بالتأشير عمى بياف المعمكمات المتعمؽ  2016 ١ٔٛ٠ٛ 10الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ، بتاريخ  تقاـ
 .في البكرصة عبر بيع للأسيـ المغرب

في الأماكف  كيمكف الاطلاع عمى بياف المعمكمات المؤشر عميو مف طرؼ الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ في كؿ حيف
:  التالية

  شارع محمد الزرقطكني، الدارالبيضاء175الكائف في  مرسى المغربلشركة في المقر الرئيسي ،  
 الدارالبيضاء 163، الكائف بشارع الحسف الثاني رقـ بفي مقر شركة التجارم فينانس ككر . 

  لدل الييئات المكمفة بجمع الأكامرساعة   48داخؿ أجؿ 

 
الييئة المغربية لسكؽ ر ىذا الممخص لبياف المعمكمات مكجزا فقط مف بياف المعمكمات المؤشر عميو مف طرؼ يعتب

كلقد تـ التأشير عمى بياف المعمكمات في صيغتو الفرنسية بينما تقدـ ىذه الترجمة التي أشرؼ عمييا المؤسسة . الرساميؿ
ة كجكد أم تناقض بيف مضمكف ىذا الممخص كبياف المعمكمات كفي حاؿ. المصدرة كمستشارىا المالي عمى سبيؿ البياف

بقراءة بياف المستثمريف  الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿكصي تك. بالمغة الفرنسية، فيتـ الأخذ بمضمكف ىذا الأخير
 .المعمكمات كاملا كالمكضكع رىف إشارة العمكـ بالمغة الفرنسية

 

 
                 البيضاء كعمى مكقعيا الإلكتركني عمكـ بمقر بكرصة الداركما يكضع بياف المعمكمات رىف إشارة اؿ

www.casablanca-bourse.com  لييئة المغربية لسكؽ الرساميؿؿككذلؾ عمى المكقع الإلكتركني  

(www.ammc.ma). 

 

 

  

  

 

  

http://www.ammc.ma/
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تقديم العممية: القسم الأول   

I. البورصة في الإدراج عممية إطار  

I.1. القانوني الإطار  
كما تـ  89-39مف رأسماؿ شركة مرسى المغرب طبقا لمقتضيات القانكف رقـ يمثؿ الأقمية اتخذت الدكلة المغربية قرار إدراج جزء 

 .إلى القطاع الخاص بتحكيؿ المؤسسات العمكميةالتي ترخّص  يةنصكص التطبيؽاؿككذا   98-34ديمو كتتميمو بمكجب القانكف رقـ تع

. 2016يكنيك  10بتاريخ  2.16.457ك رقـ  2.16.456المرسكميف رقـ كفي ىذا الصدد، فإف العممية الحالية مرخصة بمكجب 
مممككة  لمسيـ دراىـ 10 تبمغ سيما بقيمة اسمية  240 358 29سماؿ الشركة أقصاىا أىذاف المرسكميف عمى بيع حصة مف رينص ك

 .لمتنازؿ حدلـ يتـ تحديد أم ك .لمشركة الإجمالي الرأسماؿمف % 40تمثؿ لمدكلة المغربية ك 

فدرس كصادؽ عمى مبدأ كشكميات قبكؿ تداكؿ أسيـ الشركة في  2016 مام 31إضافة إلى ذلؾ، اجتمع مجمس الإدارة بتاريخ 
كقد صادؽ المجمس خصكصا عمى إعادة صياغة القانكف الأساسي لمشركة كقسمة القيمة الاسمية للأسيـ عمى . بكرصة الدار البيضاء

 ة غير عاديةعاـ يةدعا إلى عقد جمععشرة، كذلؾ مكازاةن مع تسجيؿ سندات مرسى المغرب لمتداكؿ في بكرصة الدار البيضاء، كما 
 .لمبت عمى الخصكص في العممية كالتعديلات المزمع إدخاليا عمى القانكف الأساسي

. عمى مبدأ كشكميات قبكؿ تداكؿ أسيـ الشركة في بكرصة الدار البيضاء 2016يكنيك  9المنعقد بتاريخ  رقابةكما صادؽ مجمس اؿ
نجاز العممية لإ معطؿ شرطكىك الأساسي لمشركة كقسمة القيمة الاسمية للأسيـ عمى عشرة كصادؽ أيضا عمى إعادة صياغة القانكف 

لغاء بند الترخيص المنصكص عميو في المادة   مف النظاـ الأساسي كدعكة الجمعية العامة غير العادية للانعقاد   8كا 

إعادة صياغة بند الترخيص كما قامت ب 2016يكنيك  9بتاريخ  ةلحاممي أسيـ الشركة المنعقدالجمعية العامة غير العادية  كألغت
قسمة القيمة الاسمية  كما أجرت، في سنداتيا للاكتتابالجميكر  قكاعد المطبقة عمى الشركات التي تدعكاؿالقانكف الأساسي ليتماشى ك

كفي . لمتداكؿ في بكرصة الدار البيضاءنجاز العممية كمكازاةن مع تسجيؿ سندات مرسى المغرب لإ معطؿ شرطكىك للأسيـ عمى عشرة 
لتحديد الشكميات النيائية لمعممية التي لـ ييحدّدىا  الجماعية  كافة الصلاحيات لرئيس مجمس الإدارة ةالعاـ يةالجمع تالأخير، فكض

يضاء كما يتمك ذلؾ مف سرياف أك لجنة التحكيؿ، ككذا لمعاينة قبكؿ أسيـ الشركة لمتداكؿ في بكرصة الدار الب/كزير المالية كالاقتصاد ك
 مفعكؿ القانكف الأساسي لمشركة في صيغتو الجديدة

، لبَ سئ١ظ ِجٍظ الإداسح اٌجّبػ١خ، اٌزٞ ٠ؼًّ فٟ إؽبس رف٠ٛغ اٌغٍطبد اٌّخٌٛخ إ١ٌٗ ١ٔٛ٠2016ٛ  10ك برسالة مؤرخة في 

التي لـ ييحدّدىا كزير المالية يات ىذه العممية بتحديد شكؿ 2016يكنيك  9بتاريخ  ةالمنعقدالجمعية العامة غير العادية ِٓ ؽشف 
 .ك لجنة التحكيؿ كالاقتصاد

 

 

 

 
 

I.2. بالعممية المتعمقة القانونية الجوانب 

 مف رأسماؿ شركة مرسى المغربلجزء يمثؿ الأقمية القانكنية المرتبطة بعممية بيع الدكلة المغربية  جكانبيبيف الجدكؿ أدناه اؿ
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 العملية  التاريخ 

ٚاٌزٟ ( دسُ٘ لغ١ّخ ِٕفظٍخ خبسج اٌزخف١غ 68,5)لمعممية اجتماع ىيئة  تقييم السعر الأدنى  2016مام  26

 .طبدلذ ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌزخف١غ أٚ الإدساج اٌضائذ اٌّطجك دغت فئبد اٌّىززج١ٓ

  عمى إدراج مرسى المغرب في البكرصة  دارة الجماعية الذم صادؽ بالخصكصمجمس الإ اجتماع 2016مام  31

  التحكيؿ مخططلجنة التحكيؿ لتحديد اجتماع  2016يكنيك  3

 بة الذي صادق بالخصوص عمى  إدراج مرسى المغرب في البورصةقااجتماع مجمس الر 2016يكنيك  9

عمى إعادة صياغة القانون الأساسي لمشركة لجعمو يتماشى  تي صادقتال الجمعية العامةاجتماع  2016يكنيك  9
 .في سنداتيا والمقتضيات القانونية السارية عمى الشركات المساىمة التي تدعو الجميور للاكتتاب

 بإدراج مرسى المغرب ببورصة الدار البيضاء انيرخص   2.16.457ٚ   2.16.456رقم  انمرسوم  2016يكنيك  10
 .عبر عرض عمومي لمبيع

 إشعار بموافقة بورصة الدار البيضاء 2016يكنيك  10

 تأشيرة الييئة المغربية لسوق الرساميل 2016يكنيك  10

 

 

II. العممية أهداف 
 : تيدؼ العممية بالخصكص إلى ما يمي

 مرسى المغرب عف طريؽ جمب شركاء جدد في رأس الماؿ كتعزيز سمعتيا كقربيا  إضفاء الطابع المؤسساتي عمى
 كالشركاء كالعمكـ كغيرىـ؛ المستثمريف المؤسساتييفمف 

 كاؽ المالية؛جية عف طريؽ الكلكج المباشر للأستسييؿ الحصكؿ عمى التمكيلات الخار 
 ؛  مشاركة آفاؽ الشركة مع العمكـ
  تنخرط فييا؛ الشفافية كالأداء التيككذا سياسة تعزيز حكامة الشركة 
 معيـ منجزاتتنمية شركتيـ كتقاسـ ثمار اؿ في مأجكريفإشراؾ اؿ. 

III. والمسيرين المساهمين نية  
 .بعموـ مف الشركة، فإنو ليس لمدكلة المغربية، المساىـ الحالي في مرسى المغرب، نية بالمشاركة في العممية الحالية كمكتتب

 .أف يشارككا في ىذه العممية كمكتتبيف قابةكمجمس الر الجماعية مجمس الإدارة بعض أعضاءغير أنو يمكف ؿ

 

 

 

 

 

IV. العممية وبعد قبل المساهمين بنية 
 :المساىميف في مرسى المغرب، قبؿ العممية كبعدىا، كما يمي بنيةتشكؿ ت



 

إدساج ِشعٝ اٌّغشة فٟ اٌجٛسطخ -ث١بْ ِؼٍِٛبد  5 

*قبل العملية   **بعذ العملية   

يٍ رأس  % عذد السنذات المساهمون 

 انًبل

يٍ رأس  % عذد السنذات

 انًبل

 %60,00 44.037.360 %100.0 7.339.560 الدولة المغربية

 
البورصةأسهم متداولة في       0 0,0% 29.358.240 40.00% 

 
المستثمرين المؤسساتيين التي يجمعها ميثاق المساهمين مع  ابما فيه    

 %10.00 7.339.560 %0,0 0 الدولة

 
 %100,0 73.395.600 %100,0 7.339.560 المجموع    

 درهن 100ػٍٝ أعبط ل١ّخ اع١ّخ ٌٍغُٙ رؼبدي  *
 ػٍٝ أعبط ػذد الأعُٙ ثؼذ لغّخ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌلأعُٙ ػٍٝ ػششح **

 

V. العرض بنية 

V.1. لمعممية الإجمالي المبمغ 
 

 240 358 29 سيتـ تفكيتأم  أنو  539 840 939 1درىـ ك  040 785 909 1يتراكح المبمغ الإجمالي لمعممية ما بيف 
 71,5درىـ ك  55,25دراىـ، كذلؾ استنادا إلى سعر السيـ الكاحد المتراكح بيف  10سيـ تبمغ القيمة الإسمية لكؿ كاحد 

 .التالية ؼ أنكاع أكامر التداكؿ في الفصكؿكسيتـ تفصيؿ الأسعار لمسيـ الكاحد المعتمد في مختؿ. درىـ

 .  لطمباتكلا يشترط لتنفيذ العممية بمكغ حد معيف مف ا

V.2. الإدراج مكان 

 مف بكرصة الدار البيضاء لالأكؿ يتـ إدراج أسيـ الشركة في المقصكرةس



 

 

Note d’information – Introduction en bourse de Marsa Maroc 

V.3. العرض  عناصر أهم
V IV III II I َىع أيز انتذاول 

اٌخبػؼْٛ  اٌّؤٍْ٘ٛ اٌّغزثّشْٚ
ٌٍمبْٔٛ اٌّغشثٟ وّب رُ اٌزٕظ١ض ػٍٝ 

ِٓ إٌّشٛس  III.1.21رٌه فٟ اٌفظً 

اٌظبدس ػٓ ا١ٌٙئخ اٌّغشث١خ ٌغٛق 
اٌشعب١ًِ، ثبعزثٕبء ١٘ئخ اٌزٛظ١ف 

اٌجّبػٟ ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ،  ٚاٌّم١ذ٠ٓ ث١ّثبق 

 اٌّغب١ّ٘ٓ ِغ اٌذٌٚخ، 
 

 ْٚاٌّؤٍْ٘ٛ اٌّغزثّش 
اٌخبػؼْٛ ٌٍمبْٔٛ اٌّغشثٟ وّب 

َ اٌزٕظ١ض ػٍٝ رٌه فٟ د

ِٓ إٌّشٛس  :III.1.21اٌفظً 
اٌظبدس ػٓ ا١ٌٙئخ اٌّغشث١خ 

ٌغٛق اٌشعب١ًِ  ثبعزثٕبء ١٘ئبد 

اٌزٛظ١ف اٌجّبػٟ ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ  
 :، ثّب فٟ رٌه

  ٓششوبد اٌزأ١ِٓ ٚإػبدح اٌزأ١ِ; 

  ا١ٌٙئبد اٌّبٔذخ ٌٍّؼبشبد ِٕٚخ
 ; اٌزمبػذ 

 طٕذٚق الإ٠ذاع  ٚاٌزذث١ش 

  ١٘ئبد رٛظ١ف سأط اٌّبي
اٌّغبِش، اٌخبػؼخ ٌٍمبْٔٛ ػذد 

  41ـ  05

 اٌجٕٛن ; 
  ٟاٌششوبد اٌّب١ٌخ وّب رُ رؼش٠فٙب ف

 12ِٓ اٌمبْٔٛ ػذد  20اٌفظً 

 .130ـ
  اٌّغزثّشْٚ اٌّؤعغبر١١ْٛ الأجبٔت

 اٌّؼزّذْٚ

١٘ئبد اٌزٛظ١ف اٌجّبػٟ ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ  
اٌخبطخ ثبلأعُٙ ٚاٌّزٕٛػخ اٌخبػؼخ 

اٌّغشثٟ ثبعزثٕبء ١٘ئبد اٌزٛظ١ف  ٌٍمبْٔٛ

اٌجّبػٟ ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ اٌّب١ٌخ ٚالاخظخ 
 .ثبٌغٕذاد ٚاٌزؼبلذ٠خ

  ّْٛالأشخبص اٌطج١ؼ١ْٛ اٌّم١
ثبٌّغشة أٚ غ١ش اٌّم١ّ١ٓ دبٍِٟ 

اٌجٕغ١خ اٌّغشث١خ أٚ اٌذب١ٍِٓ 

 ٌجٕغ١خ أجٕج١خ 
  ْٛالأشخبص اٌّؼ٠ْٕٛٛ اٌخبػؼ

ٌٍمبْٔٛ اٌّغشثٟ أٚ ٌمبْٔٛ أجٕجٟ 

إٌّز١ّٓ لأطٕبف  ٚغ١ش
اٌّغزثّش٠ٓ اٌّخ١ٌٛٓ ٌلاوززبة 

 IIIثأٚاِش اٌزذاٚي ِٓ طٕف 

ٚIV  ٚ V   ِٓ ٚاٌّثجزْٛ لأوثش
   2016ِبٞ  15عٕخ رٛاجذ ثزبس٠خ 

 اٌذائّْٛ اٌّشعّْٛ  ٌّٛظفْٛا
ثّشعٝ اٌّغشة ٚاٌّزّزؼْٛ ػٍٝ 

الألً ثغٕخ ألذ١ِخ ػٕذ اخززبَ فزشح 

 الاوززبة
 ششوخ ِشعٝ اٌّغشة ِزمبػذ ٚ 

 

 انًكتتجىٌ

 عذد انضُذاد 636 656 1 846 247 9 968 948 4 230 165 6 560 339 7

 انًجهغ دسُ٘  139 529 91 دسُ٘ ثبعزثٕبء اٌخظُ  990 109 601 دس920ُ٘ 682 321 دسُ٘   950 739 400 دسُ٘  540 778 524

 انعًهيخ  % 5,6% 31,5% 16,9% 21,0% 25,0%

 رأس انًبل % 2,3% 12,6% 6,7% 8,4% 10,0%

دسُ٘ ثبٌٕغجخ ٌلأعُٙ    61,75 دسُ٘  65,00 دسُ٘  65,00 دسُ٘  71,50

دسُ٘    65,00الأٌٚٝ ٚ  250

 ٌّب أوثش

 صعز الاكتتبة دسُ٘  55,25

ِمبسٔخ ثبٌغؼش    - 5% - - ِمبسٔخ ثبٌغؼش اٌّشجؼٟ 10% +
الأٌٚٝ  250اٌّشجؼٟ ٌلأعُٙ 

 اٌّخظظخ 

 لا ٠ٛجذ خظُ ٌّب فٛق رٌه 

انًقذيخ يقبرَخ ثبنضعز  انعلاوح /خصى   ِمبسٔخ ثبٌغؼش اٌّشجؼٟ 15% -

 انًزجعي



 

 

إدساج ِشعٝ اٌّغشة فٟ اٌجٛسطخ -ث١بْ ِؼٍِٛبد  7 

V IV III II I َىع أيز انتذاول 

2 935 824 actions 

209 911 416 Dh 

 عُٙ  824 935 2

 دسُ٘  560 828 190

 ١٘ئبد اٌزٛظ١ف اٌجّبػٟ ثبٌٕغجخ ي

فئْ اٌخبطخ ثبلأعُٙ ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ 
 ٠مزظش ػٍٝ أطغش الاوززبة 

 :اٌؼزجز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ 

   10%  ِٞجٍغ اٌؼ١ٍّخ أ ِٓ
 560 828 190)عُٙ  824 935 2

ِٓ طبفٟ  % 20أٚ ( دسُ٘ 

الأطٛي ١ٌٙئبد اٌزٛظ١ف اٌجّبػٟ 
ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ اٌّطبثمخ ٢خش ل١ّخ 

رظف١خ ِزٛفشح لجً افززبح فزشح 

 2016 ١ٔٛ٠ٛ 17الاوززبة أٞ فٟ 

١٘ئبد اٌزٛظ١ف اٌجّبػٟ ثبٌٕغجخ ي

فئْ الاوززبة اٌّزٕٛػخ ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ 

٠مزظش ػٍٝ أطغش  اٌؼزجز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ 
: 

ِٓ ِجٍغ اٌؼ١ٍّخ أٞ 5%

 280 414 95)عُٙ 912 467 1
ِٓ طبفٟ  % 10أٚ ( دسُ٘ 

الأطٛي ١ٌٙئبد اٌزٛظ١ف اٌجّبػٟ 

ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ اٌّطبثمخ ٢خش ل١ّخ 
رظف١خ ِزٛفشح لجً افززبح فزشح 

 2016 ١ٔٛ٠ٛ 17الاوززبة أٞ فٟ 

 
 

 عُٙ  824 935 2

 دسُ٘  560 828 190

ِٓ الأجش اٌخبَ ثبٌٕغجخ  شٙشا 12

 اٌّخ١ٌٛٓ ٌٍّٛظف١ٓ
أشٙش ِٓ الأجش اٌخبَ ثبٌٕغجخ  6

 ٌٍّزمبػذ٠ٓ

 صقف الاكتتجبد

 انحذ الأدًَ نلاكتتبة     عُٙ  520 446 2

      دسُ٘  180 926 174

 Attijari Intermédiation 
 

ثبٌٕغجخ ٌٍّغزثّش٠ٓ اٌّؤ١ٍ٘ٓ اٌخبػؼ١ٓ 
 :ٌٍمبْٔٛ اٌّغشثٟ 

 Attijari Intermédiation 

 
اٌّغزثّش٠ٓ اٌّؤعغبر١١ٓ ثبٌٕغجخ 

 : اٌّؼزّذ٠ٓ الأجبٔت

 
 Attijari Intermédiation 

 BMCE Capital Bourse 

 CFG Marchés 
 Upline Securities 

 

 الأيىالأعضبء َقبثخ تىظيف  اٌزجبسٞ ٚفبثٕه ج١ّغ أػؼبء ٔمبثخ رٛظ١ف الأِٛاي ج١ّغ ِؤعغبد اٌجٛسطخ 
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V IV III II I َىع أيز انتذاول 

ثبٌٕغجخ ٌٍّغزثّش٠ٓ اٌّؤ١ٍ٘ٓ   لا ٚجٛد ٌزغط١خ
ثذْٚ : اٌخبػؼ١ٓ ٌٍمبْٔٛ اٌّغشثٟ 

 رغط١خ

  ٓثبٌٕغجخ ٌٍّؤعغبر١١ٓ اٌخبػؼ١
اٌّثجز١ٓ لأص٠ذ ِٓ  (i)ٌمبْٔٛ أجٕجٟ 

ِبٞ  15عٕخ ِٓ اٌٛجٛد ثزبس٠خ 

صثْٛ أدذ أػؼبء  (ii)أٚ  2016
ٔمبثخ اٌزٛظ١ف ٚعجك ٌٗ إٔجبص ػ١ٍّخ 

فٟ اٌغٛق الأ١ٌٚخ أٚ اٌثب٠ٛٔخ ثجٛسطخ 

 ثذْٚ رغط١خ : اٌذاس اٌج١ؼبء 
  ٓثبٌٕغجخ ٌٍّؤعغبر١١ٓ اٌخبػؼ١

غ١ش اٌّثجز١ٓ لأص٠ذ  (i)ٌمبْٔٛ أجٕجٟ 

ِبٞ  15ِٓ عٕخ ِٓ اٌٛجٛد ثزبس٠خ 
2016  ٚ(ii)  اٌزٞ ١ٌظ ٌُٙ ٚػغ

ء ٔمبثخ اٌزٛظ١ف صثْٛ ٌذٜ أدذ أػؼب

ٚعجك ٌٗ إٔجبص ػ١ٍّخ فٟ اٌغٛق 
الأ١ٌٚخ أٚ اٌثب٠ٛٔخ ثجٛسطخ اٌذاس 

ػجش  %30رغط١خ  ثٕغجخ :  اٌج١ؼبء 

 %100أٚ ( رذ٠ًٛ ثجٕىٟ)إ٠ذاع فؼٍٟ 
 ػجش وفبٌخ ثٕى١خ

 

٠جت اْ رزّزغ الاوززبثبد ثزغط١خ ثٕغجخ  لا ٚجٛد ٌزغط١خ
 :ٚرٌه وّب ٠ٍٟ % 100

 ;  ٍٟػجش إ٠ذاع ش١ه أٚ ػجش )إ٠ذاع فؼ

 أٚ؛/فٟ دغبة اٌّىززت ٚ.(إ٠ذاع ٔمذٞ
  ِٓ ْٛٚرٌه  عٕذادػّبْ إػبفٟ ٠زى

 : ػٍٝ إٌذٛ اٌزبٌٟ

ِزذظً ػ١ٍٙب : ٌذٌٚخعٕذاد ا
ػٍٝ ألظٝ رمذ٠ش ِٓ  %100  ثٕغجخ

 ; اٌم١ّخ ثزبس٠خ الاوززبة

اٌجّبػٟ ٌٍم١ُ اٌزٛظ١ف  ١٘ئبد
 إٌّمٌٛخ إٌمذ٠خ 

ػٍٝ  %100  ١ٌٙب ثٕغجخِزذظً ع

ألظٝ رمذ٠ش ِٓ اٌم١ّخ ثزبس٠خ 
 ; الاوززبة

 ُ١٘ئبد اٌزٛظ١ف اٌجّبػٟ ٌٍم١

إٌّمٌٛخ غ١ش إٌمذ٠خ ، ٚدائغ لأجً، 
 :أعُٙ ِذسجخ فٟ اٌجٛسطخ،

ػٍٝ  %80  ِزذظً ػ١ٍٙب ثٕغجخ

ألظٝ رمذ٠ش ِٓ اٌم١ّخ ثزبس٠خ 
 ; الاوززبة

دٞ ٠جت أْ رجمٝ رغط١خ الاوززبة إٌك

ِىْٛ  ٞ شىً ػّبْ إػبفٟأٚ ف/ ٚ
دزٝ ٠زُ رخظ١ض  ِجّذ ِٓ عٕذاد

 اٌغٕذ

ػٓ اوززبثبد اٌّٛظف١ٓ ٚاٌّزمبػذ٠ٓ 
اٌّغب١ّ٘ٓ شخظ١ب ٠جت أْ رزّزغ 

ػٓ ؽش٠ك إ٠ذاع فؼٍٟ  %100ثزغط١خ  

 .(ػجش إ٠ذاع ش١ه أٚ ػجش إ٠ذاع ٔمذٞ)

 تغطيخ الاكتتبثبد

 أصبنيت انتخصيص ػٓ ؽش٠ك اٌزىشاس  ػٓ ؽش٠ك اٌزىشاس رخظ١ض ِزٕبعت ِغ اٌطٍجبد  رخظ١ض ِزٕبعت ِغ اٌطٍجبد أعٍٛة اٌزخظ١ض إٌٛػٟ
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V.4. العرض تقسيم: 

 : أنكاع مف أكامر التداكؿ 5يتمحكر العرض حكؿ 

 مخصص ل: 
  الدائمكف المرسمكف بمرسى المغرب كالمتمتعكف عمى الأقؿ بسنة أقدمية عند اختتاـ المكظفكف

 فترة الاكتتاب
 شركة مرسى المغرب متقاعدك 
شيرا مف الأجر  12العدد الاقصى مف الأسيـ التي مف الممكف طمبيا لأمر التداكؿ ىذا ىك إف 

 نسبة لممتقاعديفأشير مف الأجر الخاـ باؿ 6الخاـ بالنسبة لممكظفيف المخكليف ك
 

 Iأمر التداكؿ مف نكع 

 : مخصص ؿ
  الأشخاص الطبيعيكف المقيمكف بالمغرب أك غير المقيميف حاممي الجنسية المغربية أك

 الحامميف لجنسية أجنبية 
  الأشخاص المعنكيكف الخاضعكف لمقانكف المغربي أك لقانكف أجنبي كغير المنتميف

 ك   V ك  IVك IIIلأصناؼ المستثمريف المخكليف للاكتتاب بأكامر التداكؿ مف صنؼ 
   2016مام  15كالمستظيريف بأكثر مف سنة تكاجد بتاريخ 

 % 10ىذا تتمثؿ في نسبة  إف العدد الأقصى للأسيـ التي مف الممكف طمبيا لأمر التداكؿ
 (سند  824 935 2أم ) مف العدد الإجمالي للأسيـ المقترحة في إطار العممية 

. 

 I Iأمر التداكؿ مف نكع 

الخاضعة لمقانكف الخاصة بالأسيـ كالمتنكعة مخصص لييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة 
.  كالتعاقديةنقدية كالخاصة بالسندات المنقكلة اؿالمغربي باستثناء ىيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ 

: إف العدد الأقصى للأسيـ التي مف الممكف طمبيا لأمر التداكؿ ىذا تتمثؿ في
  بالنسبة لمقيـ المنقكلة الخاصة بالأسيـ فإف الاكتتاب يقتصر عمى أصغر  العتبتيف التاليتيف: 

مف  % 20أك ( درىـ  560 828 190)سيـ  824 935 2مف مبمغ العممية أم  10%
صافي الأصكؿ لييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة المطابقة لآخر قيمة تصفية متكفرة 

 2016يكنيك  17قبؿ افتتاح فترة الاكتتاب أم في 
بالنسبة لييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة المتنكعة فإف الاكتتاب يقتصر عمى أصغر  

 :العتبتيف التاليتيف 
مف صافي  % 10أك ( درىـ  280 414 95)سيـ 912 467 1مف مبمغ العممية أم 5%

الأصكؿ لييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة المطابقة لآخر قيمة تصفية متكفرة قبؿ 
 2016يكنيك  17افتتاح فترة الاكتتاب أم في 

 

 IIIأمر تداكؿ مف نكع  
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الخاضعكف لمقانكف المغربي كما تـ التنصيص عمى ذلؾ في الفصؿ  المؤىمكف المستثمركف
III.1.21:  ما عدا ىيآت التكظيؼ ( مف المنشكر الصادر عف الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ

  :، بما في ذلؾ)الجماعي
  عادة التأميف  ;شركات التأميف كا 
 الييئات المانحة لممعاشات كمنح التقاعد ؛ 
   كالتدبيرصندكؽ الإيداع 
  41ػ  05ىيئات تكظيؼ رأس الماؿ المغامر، الخاضعة لمقانكف عدد  
 البنكؾ ; 
  130ػ 12مف القانكف عدد  20الشركات المالية كما تـ تعريفيا في الفصؿ. 

 المستثمريف المؤسساتيف المعتمديف الأجانب
مف  % 10سبة إف العدد الأقصى للأسيـ التي مف الممكف طمبيا لأمر التداكؿ ىذا تتمثؿ في ف

( سند  824 935 2أم ) العدد الإجمالي للأسيـ المقترحة في إطار العممية 
 

 IVأمر تداكؿ مف نكع 

الخاضعيف لمقانكف المغربي كما تـ التنصيص عمى ذلؾ في  المؤىميف فلممستثمرم مخصص
مف المنشكر الصادر عف الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ، باستثناء ىيئة  III.1.21الفصؿ 

المساىميف مع الدكلة،   ميثاؽيـ المنقكلة،  كالمقيديف بالتكظيؼ الجماعي لمؽ
 

مف  % 10إف العدد الأقصى للأسيـ التي مف الممكف طمبيا لأمر التداكؿ ىذا تتمثؿ في نسبة 
( سند  824 935 2أم ) العدد الإجمالي للأسيـ المقترحة في إطار العممية 

سند  2446520إف العدد الأدنى للأسيـ التي مف الممكف طمبيا لأمر التداكؿ ىذا تتمثؿ في 
 (.مف رأس الماؿ %  3.33أم )
 

 Vأمر تداكؿ مف نكع 

V.5. بالنقل المتعمق البند 
التداكؿ أقؿ مف العرض المطابؽ لو، فإف رئيس نقابة تكظيؼ الأمكاؿ كبالتعاكف مع إذا ضؿ عدد السندات المطمكبة بأمر 

كسيتـ تفصيؿ طرؽ ىذا . ف بمنح الفارؽ لأكامر التداكؿ الأخرلاـ كمع بكرصة الدار البيضاء يقكماالمستشار كالمنسؽ الع
 [.X-2] النقؿ في الفصؿ
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VI. المصدرة المالية بالأوراق تتعمق معمومات 
  الأسهمطبيعة  تنتمي جميعيا لنفس الصنؼكأسيـ مرسى المغرب  

 إف الأسيـ مكضكع ىذه العممية كميا أسيـ لحاممييا 
ستككف أسيـ مرسى المغرب  مجردة مف شكميا المادم كسيقع إدراجيا بحساب 

 (. Maroclear)مارككمير 

 الشكل القانوني للأسهم

 لمبيعالمعروضة عدد الأسهم  سيـ  240 358 29
 بأول إدراج ةالمتعمق المسطرة محددعرض بسعر 

 سعر الإدراج درىـ  65.00بما قيمتو  سعر الإدراجيقدر 

مع  البيعأسعار فيما يمي ك. درىـ 65.00المرجعي بما قيمتو  سعر البيعيقدر 
كالزيادات المطبقة لكؿ أمر بالتداكؿ، تتمثؿ  تخفيضاتفي الاعتبار اؿ الأخذ

 : فيما يمي
 درىـ I :55,25بالنسبة لأمر التداكؿ مف نكع   -
 250درىـ بالنسبة للأسيـ  II :61,75بالنسبة لأمر التداكؿ مف نكع   -

 بالنسبة لما أكثردرىـ  65,00الأكلى المخصصة، ك
   درىـ IV  65: ك  III بالنسبة لأمر التداكؿ مف نكع   -
 درىـ V :71,50بالنسبة لأمر التداكؿ مف نكع   -

 سعر البيع

 القيمة الإسمية دراىـ  10
 تككف جميع الأسيـ المحالة محررة بالكامؿ كخالية مف أية التزامات 

 

 تحرير الأسهم

 الانتفاعتاريخ  1 2016فاتح يناير 
 خط الإدراج الخط الأكؿ
 الإدراج مقصورة لالأكؿالمقصكرة 

 .إف الأسيـ مكضكع ىذه العممية قابمة لمتداكؿ بكؿ حرية
لأم بند في القانكف الأساسي يحد مف التداكؿ الحر للأسيـ المككنة لا كجكد 

 .لرأسماؿ الشركة

 

 المؤىمكف بيف الدكلة كالمستثمريف المساىميف المزمع إبراموميثاؽ إف 
تضمف م  Vصيص في إطار أمر التداكؿ مف نكع المخكليف كالمتمتعيف بالتخ

التي يممكيا المستثمركف  الأسيـبندا ينص عمى عدـ قابمية التصرؼ في 
المؤىمكف كذلؾ لمدة تبمغ ثلاث سنكات ابتداء مف تاريخ الإدراج الفعمي 

 تداول الأسهم قابمية
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 . لمشركة

 

 
تتمتع كؿ الأسيـ بنفس الحقكؽ كذلؾ سكاء فيما يخص تكزيع الأرباح اك 

في التصكيت عند  كيمنح كؿ سيـ لحاممو الحؽ. العائدات المتأتية مف التصفية
 .ةجمعيات العاـانعقاد اؿ

 

 

 

 
 المرتبطةالحقوق 

  
 ( ٘زٖ الأسثبح ع١زُ دفؼٙب لجً ربس٠خ أٚي إدساج لأعُٙ ِشعٝ اٌّغشة)  2015ثّب أْ ٘زٖ الأعُٙ لا رٕجُ ػٕٙب أسثبح ِزؼٍمخ ثبٌغٕخ اٌّب١ٌخ  1

 

  



 

 

إدساج ِشعٝ اٌّغشة فٟ اٌجٛسطخ -ث١بْ ِؼٍِٛبد  13 

VII. العرض بنود تقييم عناصر :
.1.VII المستبعدة التقييم طرق  

VII.1.1.  (الأصل الصافي المعاد تقييمه)المتعمقة بالذمة المالية المقاربة 

تتمثؿ المقاربة المتعمقة بالذمة المالية في تقييـ الأصكؿ المختمفة كالالتزامات الخاصة بالشركة بشكؿ منفرد ، كذلؾ دكف 
ك لتثميف شركات مالية كتنطبؽ ىذه الطريقة عمكما في إطار تصفية الأصكؿ أ. الاخذ في الاعتبار ىذه التكقعات المستقبمية

كلذلؾ تـ استبعاد المقاربة المتعمقة بالذمة . أك محافظ لا تتطابؽ لا مع طبيعة شركة مرسى المغرب كلا مع كضعيتيا
.  المالية

VII.1.2. تحيين الأرباح المستقبمية: 

رؤكس الأمكاؿ  تتمثؿ ىذه المقاربة في تحييف الأرباح المستقبمية التي سيتـ دفعيا مف طرؼ شركة مرسى المغرب لتثميف
مستكل الربحية كمعدلات التكزيع كمستكل ) في حيف أف سياسة تكزيع الأرباح تعتمد عمى عدد مف العكامؿ . الخاصة بيا
كتبدك ىذه . كما يبدك تكقعيا صعبا جدا عمى المدل الطكيؿ فيما يخص الاحتياجات الخاصة المعدة لمتثميف( الرفع المالي

. ستغناء عنياالطريقة غير مجدية لذا تـ الا
 

VII.2. المعتمدة غير ولكن المقترحة التثمين طرق: 

VII.2.1 وطريقة المعاملات المقارنة البورصة  طريقة مضاعفات: 

البكرصة المتعدديف تستند إلى تأسيس عينة مف الشركات المدرجة كالناشطة في قطاع المكانئ كالتي  إف طريقة مضاعفات
 . تتميز بخصائص مالية كتشغيمية مماثمة لشركة مرسى المغرب

أما طريقة المعاملات المتماثمة  فتستند إلى تثميف الشركة بالرجكع إلى أمثمة متعددة مف التثميف غير المعمف لعينة مف 
المعاملات التي كقعت في قطاع المكانئ كالتي تمتع فييا الشركات المستيدفة بخصائص مالية كتشغيمية مماثمة لشركة 

 .مرسى المغرب

إلا أف بعض . تستكجباف محاسبة ىامة بيف الشركات المستيدفة لتككيف عينة مف الحسابات فإف ىاتيف الطريقتيف التناظريتي
مف تماثؿ النمكذج التجارم لشركة مرسى المغرب مع الشركات المكجكدة في العينة  الخصكصيات التي يبدك أنيا تحد

 :كخصكصا

 (المتميزة بديناميكية متناقضة)أك عمى مناطؽ جغرافية متنكعة /التمكقع عمى خطكط بحرية ك 
  ظر إلى سكاء مف حيث الخدمات المختمفة أك أقساـ الأنشطة المغطاة بالف)مجالات أنشطة تككف أحيانا مختمفة

 (عدد المراكز المسيرة
 اتفاؽ بعض مشغمي المكانئ مع شركات الملاحة البحرية. 

فمؤشرات المردكدية المستقبمية : كأخيرا إعادة تشكيؿ قطاع المكانئ الكطني سيككف لو تأثير عمى أداء شركة مرسى المغرب
بتزايد التجارة تدريجيا في المكانئ الجديدة ( 2)انئ كبارتحاؿ التجارة إلى ىذه البنى التحتية الجديدة لممك( 1)يمكف أف تتأثر 
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ىذه العناصر مجتمعة تجيؿ (. المتكافقة مع مرحمة الاستثمار) حيث تحصمت شركة مرسى المغرب عمى امتياز استغلاليا 
رائب مف الصعب تقييـ البعد المعيارم لممردكدية بالنسبة لمشركة كخصكصا فيما يتعمؽ بالربح قبؿ خصـ الفكائد كالض

 .كالاىلاؾ كالاىتلاؾ
كمع ذلؾ، فإف ىذه الأساليب يقع تقديميا لمحصكؿ عمى معمكمات حتى يتمكف المستثمر مف الحصكؿ عمى عناصر لتقييـ 

 .التثميف باعتماد التماثؿ
 

 

VII.3. المعتمدة التقييم طريقة:  

VII.3.1.  طزيقخ خصى انتذفقبد انُقذيخ انًضتقجهيخ 

. أسمكب التقييـ الأساسي المعتمد مف طرؼ الشركات تعتبر طريقة التدفقات النقدية المخصكمة

فطريقة التدفقات النقدية المخصكمة تمنح رؤية ديناميكية لقيمة الشركة، بما أنيا ترتكز إلى التدفقات المتكقعة كتأخذ بعيف 
الدكرية، كالييكمية المالية  الاعتبار العكامؿ الرئيسية التي تؤثر عمى الأعماؿ التجارية، مثؿ التغيرات في المردكدية، كالتقمبات

. كالمخاطر الكامنة

: فالتقييـ استنادا إلى ىذا الأسمكب يحترـ المراحؿ التالية

 ؛(استنادا إلى خطة العمؿ)التدفقات النقدية المستقبمية  نمذجة 
 تقدير التدفقات النقدية المعيارية المستخدمة لحساب القيمة النيائية. 
  ؛(متكسط تكمفة رأس الماؿ)رأس الماؿ تحديد المتكسط المرجح لتكمفة 
 المحينة  تحديد قيمة الشركة، أم ما يعادؿ مجمكع التدفقات النقدية المستقبمية بعد خصـ الضرائب كالقيمة النيائية

 استنادا إلى متكسط تكمفة رأس الماؿ
 كبصكرة أعـ جميع  تحديد قيمة الأمكاؿ الذاتية عف طريؽ خصـ قيمة المؤسسة كالديف الصافي كالفكائد الدنيا

 . خصكمات الشركة

. كقد كانت طريقة تحييف التدفقات النقدية المستقبمية الطريقة المثمى لتثميف شركة مرسى المغرب
 

VII.4. البورصة عفاتمضا طريقة  

VII.4.1.  تحديد المستوى المعياري لممجاميع المالية لشركة مرسى المغرب 

عدد مف العكامؿ  التي ستجعؿ بمتكقعة لشركة مرسى المغرب ستتأثر كما تـ التذكير بذلؾ مستقبلا فإف المجاميع المالية اؿ
كمع ذلؾ، كمف أجؿ تقديـ تقييـ مستمدة مف أساليب المقارنة، فإنو  .مف الصعب تقدير المستكل المعيارم ليذه المجاميع

: سيتـ عرض تقدير تقريبي لممستكل المعيارم لمؤشرات الأرباح أدناه
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2019e 

 

2018e 

 

2017e 
2016e 

خظُ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت 

 ٚالا٘لان ٚالا٘زلان

   

702 439 812 808 

 

 ِشعٝ اٌّغشة

714 112 740 604 

   

742 491 

خظُ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت 

ِشعٝ    ٚالا٘لان ٚالا٘زلان

ِؼذي )اٌّغشة اٌّؼ١بسٞ 

 (أ( )-2019  2016

 

   

157 943 

 

410 

TC3 PC 

194 713 178 766 

  

   

132 958 

خظُ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت 

 TC3ٚالا٘لان ٚالا٘زلان

PC    2016اٌّؼ١بسٞ ِؼذي   

 (ة( ) 2019 -

   
 

 

   

875 449 

خظُ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت 

 ٚالا٘لان ٚالا٘زلان

 (2019 - 2016)اٌّؼ١بسٞ

 (ة( + )أ( = )ط)

 

المحسكب أعلاه يتلاءـ مع مبمغ المعدلات المعيارم  كيجدر التذكير بأف خصـ الفكائد كالضرائب كالاىلاؾ كالاىتلاؾ
. TC3PC المغرب ك للشركات مرس 2019- 2016البسيطة لخصـ الفكائد كالضرائب كالاىلاؾ كالاىتلاؾ

 

VII.4.2. تذكير منهجي: 

إف طريقة تقييـ مضاربي البكرصة المتماثميف تتمثؿ في أف يطبؽ عمى المجاميع المالية لشركة مرسى المغرب مضاعفات 
.  التقييـ الملاحظة في عينة مف الشركات الناشطة في نفس المجاؿ كالمعتبرة متماثمة

ة عمى أساس الخاصيات التشغيمية كتتألؼ العينة مف الشركات العالمية الناشطة في مجاؿ استغلاؿ المكانئ المختار
المتماثمة، إلى أقصى حد ممكف، كمع مراعاة الحدكد المذككرة أعلاه،بخصكص مرسى المغرب، لا سيما مف حيث الحجـ، 

. كمستكيات المردكدية كمستكل نضج النشاط

: كيقدـ الجدكؿ التالي عينة مف مضاربي البكرصة المتماثميف المختاريف
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الفكائد خصـ / قيمة الشركة
كالضرائب كالاىلاؾ كالاىتلاؾ 

2016e 

رسممة السكؽ 
 (MUSD) 

 الشركة
 البمد

5,1x 1 117,7 HHLA ألمانيا 

4,2x 656,0 Wilson Sons البرازيؿ 

9,5x 430,3 EUROKAI ألمانيا 

6,2x 366,6 Luka Koper سمكفينيا 

6,2 x  المعدؿ  
5,7 x  المتكسط  

( 2016مارس  Capital IQ28 : :)المصدر

 

VII.4.3.  حضبة انذيٍ انصبفي 

 ثًلاييٍ انذراهى 2015

 اٌذ٠ٓ اٌظبفٟ ٌّشعٝ اٌّغشة 458,4 1-

 TC3PCاٌذ٠ٓ اٌظبفٟ ي  111,9

 الأسثبح اٌّٛصػخ ٌلأعُٙ 882,4

 انذيٍ انصبفي انًجًع 464,2-

 ػ١ٍّبد إػبدح اٌّؼبٌجخ ٌٍمشٚع اٌثبثزخ  82,6

ٌٍّخبؽش ػ١ٍّبد إػبدح اٌّؼبٌجخ ٌٍّؤٚٔبد 297,5-  

 انذيٍ انصبفي انًجًع وانتعذيلاد الأخزي 249,3-

 

VII.4.4. نتيجة التثمين: 

إف تطبيؽ المضاعؼ لخصـ الفكائد كالضرائب كالاىلاؾ كالاىتلاؾ المعيارم لمرسى المغرب يؤدم إلى أف يككف تثميف 
كبعد الأخذ في الاعتبار المديكنية الصافية كقيمة الأمكاؿ الذاتية . مميكف درىـ  469 5ك  959 4الشركة متراكحا ما بيف 
عمى ) درىـ   77,9ك  71,0مميكف درىـ، أم بقيمة كاحدة لمسيـ المتراكحة ما بيف   718 5ك  209 5يصبح مناىزا لما قيمتو 

(. سيـ 73395600أساس العدد الجممي للأسيـ يبمغ 

عادة  ؤكناتما بعد إعادة تعديؿ الـ( TC3PC مرسى المغرب ك)عة جـإف المديكنية الصافية الـ مف أجؿ المخاطر كا 
. مميكف درىـ  249,3-التعديؿ لمقركض الثابتة تصبح معادلة لما قيمتو 
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VII.5. المتماثمة المعاملات طريقة: 

VII.5.1. تذكير منهجي 

تتمثؿ ىذه الطريقة في أف يطبؽ عمى المجاميع المالية لمرسى المغرب المضاعفات التثمينية الخفية الملاحظة عند القياـ 
.  بالمعاملات المكجية إلى الشركات المماثمة مف أجؿ عمميات التممؾ الدنيا

: كيبيف الجدكؿ التالي عينة المعاملات المختارة

 قيمة الشركة
خصـ الفكائد /

ئب كالضرا
كالاىلاؾ 
كالاىتلاؾ 

 

الحصة 
 المكتسبة

 المشترم اليدؼ البمد

 التاريخ
10,5 x 10% قبرص GPI N-Trans 

Group -11 يكنيك 
9,2 x 38% قبرص GPI APMT -12 سبتمبر 
5,7 x 16% باكستاف PICT ICTSI -12 غشت 
5,6 x 35% باكستاف PICT ICTSI -12غشت 
5,1 x 27% كندا Logistec Walter 

Financial -11يناير 
4,0 x 48% ماليزيا Johor 

Por 
MMC 

 مارس 06-
3,1 x 16% كندا Logistec EdgeStone 

Capital -14يناير 
6,2 x     المعدل 
5,6 x     المتوسط 

Source : Capital IQ (28 Mars 2016) 

VII.5.2. التثمين الحاصل 

يؤدم  2016إف تطبيؽ المضاعؼ لخصـ الفكائد كالضرائب كالاىلاؾ كالاىتلاؾ المعيارم لمرسى المغرب لمسنة المالية 
كبعد الأخذ في الاعتبار المديكنية الصافية . مميكف درىـ  400 5ك  894 4إلى أف يككف تثميف الشركة متراكحا ما بيف 

  70,1مميكف درىـ، أم بقيمة كاحدة لمسيـ المتراكحة ما بيف   650 5ك  143 5كقيمة الأمكاؿ الذاتية يصبح مناىزا لما قيمتو 
 (سيـ  600 395 73عمى أساس العدد الجممي للأسيـ يبمغ ) درىـ   77,0ك 
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100%

MINTTTC3 PC

Portnet Manujorf Niham

100%

10% 25% 25%

Marsa Maroc

Filiales opérationnelles

Participations non 

opérationnelles

إعادة  مف أجؿ المخاطر ك معالجة المؤكناتما بعد إعادة ( TC3PCمرسى المغرب ك )إف المديكنية الصافية المجمكعة 
. مميكف درىـ  249,3-لمقركض الثابتة تصبح معادلة لما قيمتو  معالجة المؤكنات

 

VII.6. المستقبمية المالية التدفقات تحيين طريقة 

VII.6.1. إطار التقييم 

فرع  TC3PC%:   100.0بنسبة ( مرتبطاف بجكىر المينة)عمى إثر العممية، تممؾ مرسى المغرب فرعيف تشغيمييف 
، فرع تابع للامتياز باستغلاؿ MINTTاء الدار البيضاء، ك لميف( TC3) 3مخصص لاستغلاؿ ميناء مخصص لمحاكيات 

. لميناء طنجة المتكسط( TC3) 3الميناء المخصص لمحاكيات 

 MINTTاستغلاؿ فرع 

طنجة ) MINTTكفرع ( الدار البيضاء)  TC3 PCفي إطار أشغاؿ تثميف شركة مرسى المغرب كفركعيا، خصكصا فرع 
،   MINTT إلا أنو، كفيما يتعمؽ بشركة   . شكؿ منفرد عف تدفقاتيا المالية المستقبميةفقد تـ تثميف كؿ شركة ب( IIالمتكسط 

مع أنو تـ القياـ بعممية تثميف استنادا إلى طريقة التدفقات النقدية المخصكمة، فإف ىذه الأخيرة يتبيف أنيا تمتاز بمستكيات 
كذلؾ فقد تـ الاتفاؽ عمى أف لا (. التثميف الجمميةمف قيمة % 0.3)  TC3PCغير ميمة مقارنة بتثميف مرسى المغرب ك 

. MINTTيتـ الأخذ في الاعتبار عند  التثميف العاـ لمرسى المغرب تأثير فرع 

بذلؾ يتـ الحصكؿ عمى التثميف العاـ عف طريؽ قيمة الأمكاؿ الخاصة لشركة مرسى المغرب، الشركة الأـ ك شركة 
TC3PC  مغربمرسى اؿ%  100التي تممكيا بنسبة .

 

 

 إطبر تقييى يزصً انًغزة

 

تـ تقديمو كإشارة لا غير، فيك لا يؤثر البتة عمى التثميف الشامؿ لشركة مرسى  MINTTنستخمص مما سبؽ أف تثميف فرع 
. المغرب



 

 

إدساج ِشعٝ اٌّغشة فٟ اٌجٛسطخ -ث١بْ ِؼٍِٛبد  19 

VII.6.2. تذكيز يُهجي 

كيككف خمؽ القيمة ناجما . إف طريقة تحييف التدفقات النقدية المستقبمية يساعد عمى حساب قدرة الشركة عمى خمؽ القيمة
.  عف الفارؽ بيف مردكدية الأصكؿ المستثمرة كضركرة تسديد أرباح المساىميف  كالدائنيف

قيمة نشاطو إضافة إلى تطكر مردكديتو كطبيعتو كطريقة التثميف ىذه تمنح رؤية ديناميكية لقيمة النشاط التي تؤثر عمى 
. الدكرية كىيكميتو المالية كمستكل الاستثمار لديو كالأخطار المتعمقة بالشركة

إف قيمة الشركة كالمعبر عنيا كذلؾ بقيمة الأصكؿ الاقتصادية،  يقع تقديرىا عبر تحييف التدفؽ النقدم المتكقع كالمتاح 
إلى 2016pتضمف القيمة المحينة لمتدفؽ النقدم المتاح في الأفؽ الكاضح، أم مف  لمشركات في نفس الإطار، كلا ت

2056p   2016بالنسبة لمرسى المغرب كp  2042إلىp  بالنسبة لفرعTC3PCك MINTT 2066-2016 ؿ  

. كلـ تتـ ملاحظة أم قيمة نيائية

:  لى نفس إطار التثميف، يتـ كفؽ المعادلة التاليةإف حساب قيمة رأس الماؿ الخاص، بالنسبة لكؿ مف الشركتيف المنتميتيف إ
VFP = VE - EN 

 :حيث 

VE قيمة المؤسسة 

EN المديكنية الصافية   

 كيبيف الجدكؿ التالي الطريقة المتبعة
 إطار تثمين مرسى المغرب

 

 

 :كيتـ حساب قيمة المؤسسة كما يمي

 
 : حيث 

Cash Flows

2016

Marsa Maroc

TC3 PC Cash Flows

2056

2042

-

-

Endettement 

Net

Endettement 

Net

31/12/15

31/12/152016

Valeur d’entreprise

=

=

Valeur des fonds propres

Marsa Maroc

Valeur des fonds propres

TC3 PC

+

=

Valeur des fonds propres

Groupe Marsa Maroc

MINTT Cash Flows

20662016

-
Endettement 

Net

31/12/15

= Valeur des fonds propres

MINTT

+

 

ni
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CFi التدفؽ النقدم المستقبمي المتاح 

CMPC متكسط تكمفة رأس الماؿ المرجح 

VT  القيمة النيائية* 

n مدة التحييف 
 يعد باطلا *

VII.6.3. توقعية خطة الأعمال ال 

إف مكتب ركلاف برجي، بصفتو خبيرا في الاستراتيجيات، قد كمؼ في إطار ىذه العممية، بتنفيذ خطة العمؿ التشغيمية 
. ؿ كاحدة منيماؾكؿ كفؽ أفؽ استغلاؿ  MINTTك  TC3لمرسى المغرب كلشركتي 

كزارة التجييز كالنقؿ،  )سمطات الإشراؼ : إف تدقيؽ الخبير قد شمؿ خصكصا مقابلات أجريت مع جميع الجيات المعنية
، كمنافسييـ (Maerskك  MSC)، كالشركات البحرية (الككالة الكطنية لممكانئ كالككالة الخاصة لطنجة المتكسط

(Somaport ك Mass Céréales )ائف المحمييفكأىـ الزب .

 
 :وّب ٠ٍٟ 2056ـ  2016رزّثً اٌزذفمبد اٌزمذ٠خ اٌّزبدخ ٌّشعٝ اٌّغشة ثبٌٕغجخ ٌٍفزشح 
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 :تتمثؿ فيما يمي 2042ػ  2016بالنسبة لمفترة  TC3PCالتدفقات النقدية المتاحة لشركة 

 
 :فٟ ِب ٠ٍٟ  2066ٚ 2019فٟ اٌفزشح اٌّزشاٚدخ ِب ث١ٓ  ٠MINTTزّثً اٌزذفك إٌمذٞ اٌّزبح ثبٌٕغجخ ٌششوخ 

 

 

[. -VII] ِٓ ث١بْ اٌّؼٍِٛبد ، اٌجضء " آفبق" إْ خطخ اٌؼًّ اٌزٛلؼ١خ ِفظٍخ فٟ اٌمغُ 

 

 

VII.6.4. ٍحضبة َضجخ انتحيي: 

إف متكسط تكمفة رأس الماؿ المرجح تتمثؿ في المردكدية المتكسطة المرجحة كالمفركضة مف طرؼ مختمؼ الجيات الممكلة 
كىذه المردكدية تعاد صياغتيا في ىذا الإطار انطلاقا مف تقييـ تكمفة مختمؼ السندات المالية الصادرة عف الشركة . لمشركة

:   كذلؾ استنادا إلى المعادلة التالية( تكمفة الأمكاؿ الخاصة كتكمفة الديف) 
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CMPC = [Cfp x FP/(D+FP)] + [Cd x (1-TIS) x D/(D+FP)] 

 : حيث 
 Cfp :   :تكمفة الأمكاؿ الذاتية ; 
 FP :  : الأمكاؿ الذاتية ; 
 D :  : صافي الديف ; 
 Cd :  :تكمفة الديف قبؿ الضريبة ; 
 TIS :  :نسبة الضريبة النظرية 

. تقدر استنادا إلى تكمفة تمكيؿ الشركةإف تكمفة الديف 

:  كيتـ حساب تكمفة الأمكاؿ الذاتية عمى النحك التالي
Cfp = Rf + β x (Rm – Rf) 

 : حيث
 Rf:  : نسبة خالية مف المخاطر تقدر استنادا إلى أداء سندات الخزينة المغربية التي بمغت مرحمة نضج تقدر

 (2013أفريؿ  13في السكؽ الثانكية بتاريخ ) بعشر سنكات 
 β :  :يقع  حسابيا عمى أساس متكسط البيتا المثقمة بالديكف لعينة مف الشركات العالمية : بيتا المثقمة بالديكف

المماثمة، كتمؾ المثقمة مجددا عمى أساس نسبة المديكنية الملاحظ خلاؿ الفترة المعدة لتنفيذ خطة عمؿ شركة 
 .TC3PCمرسى المغرب كشركة 

 Rm:  :خطر كما يتـ حسابيا استنادا إلى منح خطر السكؽ المغربية كما يقع حسابيا مف طرؼ منحك اؿAttijari 
intermédiation 

 : نسبة دكف مخاطر

   كTC3PCإف النسبة الخالية مف المخاطر المختارة في إطار إبراز متكسط تكمفة رأس الماؿ المرجح لمرسى المغرب ك 
MINTT في أداء سندات الخزينة التي بمغت مرحمة نضج تقدر بعشر سنكات بالمغرب ، المتمثمة % 2.99تقدر بنسبة

(. 13/04/2016البياف التمثيمي الثانكم بتاريخ )

 :منحة الخطر

تقدر  MINTTك TC3PCإف منحة الخطر المختارة في إطار إبراز متكسط تكمفة رأس الماؿ المرجح لمرسى المغرب ك 
طر في السكؽ المغربية استنادا إلى طريقة سبر الأراء ككما تـ حسابيا مف طرؼ ، كالمتمثمة في منحك الخ% 7.5بنسبة 

Attijari intermédiation  18/03/2016في نشريتو الأخيرة الصادرة بتاريخ .

 :تحديد البيتا

في نفس مجاؿ  إف البيتا المعتمد يتمثؿ في متكسط البيتا غير المثقؿ بالديكف لعينة مف الشركات العالمية المدرجة كالناشطة
:  شكرة مرسى المغرب، كفيما يمي تبييف لاستغلاؿ المكانئ البحرية التالية
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 الشركة بينا غير مثقمة لمدة خمس سنوات بيتا مثقمة لمدة خمس سنوات البمد
 DP World 1,00 1,07 الإمارات العربية المتحدة

 HHLA 0,63 0,79 ألمانيا
 Luka Koper 0,85 1,14 سمكفينيا
 ICTSI 0,81 1,04 الفميبيف

 Cosco Pacific 1,15 1,49 ىكنغ ككنغ
 متوسك البيتا غير المثقمة بالديون 0,89  

 (2016مارم  28)  Capital IQ :: المصدر

 .0.89رظً ل١ّخ ِزٛعؾ  اٌج١زب غ١ش اٌّثمٍخ ثبٌذ٠ْٛ اٌّّبثٍخ إٌٝ 

 

 دغبة ِزٛعؾ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّشجخ  ـ خلاطخ

 تكهفخ رأس انًبل انًزجححضبة يتىصظ 
   

 TC3PC MINTT يزصً انًغزة 

 2,99% 2,99% 2,99% (Rf ) ٔغجخ دْٚ ِخبؽش

 0,89 0,89 0,89 ث١زب غ١ش ِثمٍخ

اٌّغزٙذفخ  ث١زب  16,9%  

 0,89 1,01 0.89 (βe) ث١زب ِثمٍخ

 7,50% 7,50% 7,50% (Rm-Rf) ِٕذخ خطش

اٌششوخ  ِٕذخ خطش   1% 

    
 9,65% 10,60% 9,65% (Cfp)تكهفخ الأيىال انذاتيخ 

    
  %3,29 - ٚفك إٌظبَ اٌؼش٠جٟ (Cd)تكهفخ انذيٍ 

    
 %10,65 %9,36 %9,65 يتىصظ تكهفخ رأس انًبل انًزجح

أف خطة عمميا، كما  في تريد الإقتراضمرسى المغرب ديف سمبي عمى مدار الثلاث سنكات المالية الأخيرة، كما أنيا ؿ
. متكسط تكمفة رأس الماؿ المرجح معادؿ لتكمفة أمكاليا الذاتية

بالنسبة لمرسى المغرب كب %  9.65إنمتكسط تكمفة رأس الماؿ المرجح الناجمة عـ الفرضيات المذككرة سابقا تقدر ب 
 MINTT %10,65كTC3PCلشركة  9.36

VII.6.5. نتيجة التثمين 

 1618تقدر ب  TC3PCمميكف درىـ في حيف أف قيمة شركة   159 3تبرز بذلؾ قيمة شركة نرسى المغرب بما يناىز 
 MDH MINTT 18ك مميكف درىـ

 كبالنسبة لشركة 2015مميكف درىـ في نياية   244 1-بعد خصـ الديف الصافي الذم يبمغ بالنسبة لشركة مرسى المغرب 
TC3PC  كتبمغ قيمة الأمكاؿ الذاتية2015مميكف درىـ في نياية  112يصؿ إلى ، :

 4403  مميكف درىـ بالنسبة لشركة مرسى المغرب 
 1506  مميكف درىـ بالنسبة لشركةTC3PC 
 18  ١ٍِْٛ دسُ٘ ثبٌٕغجخ ٌششوخMINTT 

 

 ١ٍِْٛ دسُ٘ 403 4تبمغ قيمة الأمكاؿ الذاتية لمرسى المغرب 
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 تثًيٍ شزكخ يزصً انًغزة ثبعتًبد طزيقخ انتذفقبد انُقذيخ انًخصىيخ

 

 ١ٍِْٛ دسُ٘  TC3PC 1 506لشركة تبمغ قيمة الأمكاؿ الذاتية 
 

 

 

 ثبعتًبد دريقخ انتذفقبد انُقذيخ انًخصىيخ  TC3PCتثًيٍ شزكخ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 159 3 159

-1 458 4 618 83

(297)

4 403

Cash Flows 
actualisés 

(2015 - 2056)

Valeur d'entreprise Dette nette
2015

Valeur des fonds 
propres

Prêts immobilisés Provisions pour 
risques

Valeur des fonds 
propres

En millions de dirhams

1 618 1 618

(112 )

1 506

Cash Flows actualisés 
(2016 - 2042)

Valeur d'entreprise Dette nette 2015 Valeur des fonds
propres

En millions de dirhams
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 ١ٍِْٛ دسُ٘ MINTT  18تبمغ قيمة الأمكاؿ الذاتية لشركة 
 

 

 ثبعتًبد دريقخ انتذفقبد انُقذيخ انًخصىيخ  MINTT تثًيٍ شزكخ

 

Source : AFC 

خبسج ل١ّخ الأِٛاي اٌزار١خ ٌٍفشع )   TC3PCرجٍغ ل١ّخ الأِٛاي اٌزار١خ ٌٍّجّٛع ِجّٛع ل١ُ الأِٛاي اٌزار١خ ٌٍششوخ ٚاٌفشع 

MINTT) 

 تثًيٍ يجًىعخ يزصً انًغزة

 
Source : AFC 

استنادا إلى العدد ) لكؿ سيـ  68.5مميكف درىـ، أم بنسبة  5027تبمغ قيمة الأمكاؿ الذاتية لمجمكعة مرسى المغرب 
( 73395600الجممي للأسيـ البالغ 

 

  

En millions de dirhams

18 18

0
18

Cash Flows actualisés 
(2016 - 2066)

Valeur d'entreprise Dette nette 2015 Valeur des fonds
propres

4 403

1 506 5 909

(882)

5 027

Marsa Maroc SA Filiale TC3 Groupe Marsa Maroc 
(Hors distribution de Div.)

Div. à distribuer 
au titre de 2015

Groupe Marsa Maroc 
(Post distribution de Div.)

En millions de dirhams
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VII.7. السهم ثمن تحديد 

. إف التثميف يستند أساسا  إلى طريقة تحييف التدفقات النقدية المستقبمية

: كتتمثؿ خلاصة جميع طرؽ التثميف في ما يمي
 

انزيبدح انضًُيخ ضذ انتذفقبد / انخصى 

 انُقذيخ انًضتقجهيخ

 اٌخبطخرث١ّٓ الأِٛاي  اٌزشج١خ
 طزيقخ انتثًيٍ

 
  I.    انتذفقبد انُقذيخ

 انًضتقجهيخ

- 
100% 5 027 

 قيًخ الأيىال انذاتيخ

 
  

 

 
  

II.  يضبعفبد انجىرصخ 

 

خصى انفىائذ // قيًخ انشزكخ  
 وانضزائت والاهلاك والاهتلاك

 )معياري(

-12.1% 
- 5718 

 اٌّؼذي

-3.5% 
- 5209 

 اٌّزٛعؾ

 
  III.  

 انًعبيلاد انًًبثهخ

 

خصى انفىائذ / / قيًخ انشزكخ  
 وانضزائت والاهلاك والاهتلاك

 )معياري(

-11% 
- 5650 

 اٌّؼذي

-2.3% 
- 5143 

 اٌّزٛعؾ

 
  

 

 
  

 خلاصخ

 
 5 027 

 قيًخ الأيىال انذاتيخ

 

 68،5مميكف درىـ ، أم  5027 إف التثميف المستند أساس إلى طريقة تحييف تدفقات الخزينة المستقبمية، ينجـ عنو إذف
. درىـ لكؿ سيـ

مقارنة %  5أخيرا، يقدر سعر البيع المرجعي لأسيـ شركة مرسى المغرب، في إطار الإدراج في البكرصة بخصـ يقدر ب
. بالتثميف المذككر سابقا

المرجعي لأسهم  مميون درهم والمتمثل في سعر البيع 4771إن سعر البيع يستند إلى تثمين مرسى المغرب بما قيمته 
.  درهم لكل سهم 65,0مرسى المغرب الذي يبمغ 
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VII.8. الإصدار سعر حسب الأخرى التقييم عناصر 

 مميكف درىـ 159 3بمبمغ ( حسابات الشركة ) أساس قيمة شركة مرسى المغرب  ػٍٝ

 صنف المضاعف المضاعفات الناتجة المجاميع المالية لمرسى المغرب

1 049 3,0x EV/EBITDA 2015r 
813 3,9x EV/EBITDA 2016p 

 

 مميكف درىـ  778 4بمبمغ (  TC3PCك الشركة التابعة ليا  مرسى المغرب)مجمعة أساس قيمة شركة  ػٍٝ

 صنف المضاعف المضاعفات الناتجة المجاميع المالية لمرسى المغرب

1 024 4,7x EV/EBITDA 2015r 
813 5,9x EV/EBITDA 2016p 

 

 

 (بعد تكزيع أرباح الأسيـ)  مميكف درىـ   521 3بمبمغ الأمكاؿ الذاتية لمرسى المغرب أساس قيمة  ػٍٝ

 صنف المضاعف المضاعفات الناتجة المجاميع المالية لمرسى المغرب

488 7,2x P/E 2015r 

375 9,4x P/E 2016p 

 

 

 مميكف درىـ   027 5بمبمغ (  TC3PCك الشركة التابعة ليا  مرسى المغرب)المجمعة  الأمكاؿ الذاتية أساس قيمة  ػٍٝ

 صنف المضاعف المضاعفات الناتجة المجاميع المالية لمرسى المغرب

332 15,1x P/E 2015r 

192 26,2x P/E 2016p 

 

 

في السنة  TC3PCتبرر بالتأثير السمبي لتشغيؿ  2016تجدر الإشارة إلى اف مستكيات مضاعؼ الربحية المجمع لسنة 
ككذا لعناصر استثنائية كدفع علاكة لممأجكريف بمناسبة ( في طكر الاستثمار كلـ تبمغ بعد سرعة تشغيميا المرتقبة) ذاتيا 

. ىذه العممية

. 2016ك  2015برسـ السنكات المالية  9,4xك  7,2xكعمى أساس حسابات الشركة، يبمغ مضاعؼ الربحية تكاليا 

 (بعد تكزيع أرباح الأسيـ) مميكف درىـ    521 3ذاتية لمرسى المغرب بمبمغ عمى أساس قيمة الأمكاؿ اؿ

 صنف المضاعف المضاعفات الناتجة المجاميع المالية لمرسى المغرب

2 651 1,3x P/BV 2015r 

2 143 1,6x P/BV 2016p*  

 مميكف درىـ 882,4بعد تكزيع أرباح الأسيـ بمبمغ 
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 مميكف درىـ     027 5بمبمغ (   TC3PC مرسى المغرب ك الشركة التابعة ليا ) المجمعة  عمى أساس قيمة الأمكاؿ الذاتية

 صنف المضاعف المضاعفات الناتجة المجاميع المالية لمرسى المغرب

3 357 1,5x P/BV 2015r 

2 666 1,9x P/BV 2016p*  

 مميكف درىـ 882,4بعد تكزيع أرباح الأسيـ بمبمغ 
 

VIII. البورصة في الإدراج 

VIII.1. الإدراج موضع 

. . لبكرصة الدار البيضاء( سكؽ رئيسية)يتـ إدراج الأسيـ، مكضكع ىذه العممية في المقصكرة الأكلى   

VIII.2. الأول الإدراج مسطرة 

استغلاؿ المكانئ عف طريؽ مسطرة للإدراج الأكؿ تقكـ عمى عرض بسعر محدد حسب مقتضيات النظاـ العاـ  يتـ قبكؿ أسيـ شركة
  ..لبكرصة القيـ

 

VIII.3. لمعممية الزمني الجدول  

  المراحل الآجاؿ عمى أقصى تقدير
 1 تسمـ بكرصة الدار البيضاء الممؼ الكامؿ لعممية إدراج مرسى المغرب في البكرصة 2016يكنيك   10

 2 إصدار بكرصة الدار البيضاء لإشعار بالمكافقة عمى العممية 2016يكنيك   10

البيضاء مذكرة المعمكمات المؤشر عمييا مف طرؼ الييئة المغربية تسمـ بكرصة الدار  2016يكنيك   10
 لسكؽ الرساميؿ

3 

 4 نشر الإشعار المتعمؽ بالعممية بنشرة الإدراج 2016يكنيك   13
نشر الشركة لنسخة مف مذكرة المعمكمات مؤشر عمييا مف طرؼ الييئة المغربية لسكؽ  2016يكنيك   13

 رسميةالرساميؿ في جريدة إعلانات 
5 

 6 افتتاح فترة الاكتتاب 2016يكنيك   20
 7 انطلاقا مف( دؽ 30ك 14عمى الساعة )الاختتاـ المستبؽ لفترة الاكتتاب  2016يكنيك   23

الاختتاـ في حالة  2016يكنيك   24
 ( 12قبؿ الساعة ) تسمـ الاكتتابات في بكرصة الدار البيضاء  بؽالمس

8 

الاختتاـ في حالة  2016يكنيك   27
 المسبؽ

العاشرة )  Vاجتماع بكرصة الدار البيضاء لتخصيص الاكتتابات في نكع أمر التداكؿ رقـ 
 (صباحا

9 
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 10 (دؽ 30ك 14الساعة )اختتاـ عادم لفترة الاكتتاب  2016يكنيك   30
الاختتاـ  حالة في 2016 فاتح يكليكز 

 (12قبؿ الساعة ) تسمـ الاكتتابات في بكرصة الدار البيضاء  العادم
11 

الاختتاـ في حالة  2016يكليكز    4
 العادما

العاشرة )  Vاجتماع بكرصة الدار البيضاء لتخصيص الاكتتابات في نكع أمر التداكؿ رقـ 
 (صباحا

12 

 13 البيضاءىا مف طرؼ بكرصة الدار كطيدالاكتتابات كتمركزة  2016يكليكز 5

مراجعة المرفكضات كتخصيص السندات  2016يكليكز 11
 

14 

) تسميـ بكرصة الدار البيضاء لتخصيصات السندات إلى أعضاء نقابة تكظيؼ الأمكاؿ  2016يكليكز 12
 (11قبؿ الساعة 

15 

  أكؿ إدراج كتسجيؿ لمعممية في البكرصة 
 الإدراجإعلاف نتائج العممية في نشرة  2016يكليكز 19 16

 2016يكليكز 21

 
 قانكنيةفي جريدة إعلانات  لنتائج العممية نشر الشركة

 

17 

 18 التسديد كالتسميـ 2016يكليكز 22

 

VIII.4. الموانئ استغلال شركة أسهم إدراج خصائص 

الرئيسية بكاسطة مسطرة عرض السعر النيائي حسب  السكؽفي تداكلات  سيتـ قبكؿ أسيـ شركة استغلاؿ المكانئ
 :الخصائص التالية 

(ِشعٝ اٌّغشة) ششوخ اعزغلاي اٌّٛأئ   تسمية طكيمة 

SODEP تسمية قصيرة 

 المقصكرة اٌّمظٛسح الأٌٚٝ ٌجٛسطخ اٌذاساٌج١ؼبء

 قطاع النشاط خذِبد إٌمً

 مسطرة الإدراج الأكؿ ػشع ثغؼش ِذذد

 صنؼ الإدراج  (Continu) ِزٛاطً 

 الرمز  12300

SDP الشريط 

 تاريخ الإدراج الأكؿ ١ٌٛ٠2016ٛص  19
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 إجراءات الاكتتاب

VIII.5. الاكتتاب فترة 

مع احتساب  2016يكنيك  30يكنيك ؼ إلى 20يمكف الاكتتاب في أسيـ شركة استغلاؿ المكانئ، مكضكع ىذا البياف لممعمكمات، مف 
 .بعد الزكاؿ الثانية ك النصؼخير عمى الساعة اليكميف الاكؿ ك الا

تكجد امكانية الاغلاؽ المسبؽ فكر نياية اليكـ الرابع مف فترة الاكتتاب إذا تبيف أف أىمية الطمب قد تؤدم إلى تخصيص ضعيؼ لفئة 
 .مف المكتتبيف، مع مراعاة تجاكز طمبات الاكتتاب عمى الأقؿ مرتيف مستكل العرض بالنسبة لجميع أصناؼ الأكامر

بناء عمى ( يتـ المجكء لطبع التاريخ كالساعة للإثبات) عمى الساعة الثانية كالنصؼ مساء  2016يكنيك  23لإغلاؽ المسبؽ في كيتـ ا
كلا يؤدم الإغلاؽ . تكصيات الييئة الاستشارية كالمنسؽ العاـ، تحت مراقبة بكرصة الدارالبيضاء كالييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ

كيتعيف عمى الييئة الاستشارية . لى تغيير زمني في المراحؿ الأخرل التي يتضمنيا الجدكؿ الزمني لمعمميةالمسبؽ لفترة الاكتتاب إ
 .كالمنسؽ العاـ إخبار بكرصة الدارالبيضاء كالييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ في نفس اليكـ قبؿ الساعة العاشرة

لكتركني إعلانا يتعمؽ بالإغلاؽ المسبؽ لفترة الاكتتاب كذلؾ في نفس كفكر اتخاذ القرار، تصدر بكرصة الدارالبيضاء في مكقعيا الإ
. اليكـ قبؿ الساعة الثانية عشرة

 .كستقكـ بكرصة الدار البيضاء بنشر إعلاف يتعمؽ بالإغلاؽ المسبؽ لفترة الاكتتاب في نشرة الإدراج

 
 

VIII.6. التداول أوامر وصف: 

VIII.6.1.  أيز انتذاول يٍ َىعI : 

لممكظفيف القاريف كالمرسميف لشركة مرسى المغرب كالمتمتعيف بأقدمية لا تقؿ عف سنة بتاريخ اختتاـ فترة يخصص أمر التداكؿ ىذا 
. الاكتتاب كما يخصص لمتقاعدم شركة مرسى المغرب

مف رأس % 2.3مف العدد الجممي للأسيـ المقترحة ك% 5.6أم ) سيـ  1656536عدد الأسيـ المخصصة لأمر التداكؿ ىذا تبمغ 
( الاجتماعي لشركة مرسى المغربالماؿ 

مقارنة %  15، في إطار ىذه العممية بخصـ بنسبة Iكيتمتع المكظفكف كالمتقاعدكف المخكليف للاكتتاب في أمر التداكؿ مف صنؼ
. بالسعر المرجعي

.   درىـ 55.25بذلؾ يككف سعر الاكتتاب 

. لـ يقع تحديد عدد أدنى مف أمر التداكؿ ىذا

شيرا مف أجره  12يعادؿ  Iندات التي يطمبيا المكظؼ المخكؿ كالمتقاعد لمحصكؿ عمى أمر تداكؿ مف صنؼ إف العدد الأقصى لمس
. أشير مف المعاش الخاـ 6الخاـ ك

كالصادر تنفيذا لأحكاـ ( 1990أكتكبر  16المكافؽ ؿ) 1411ربيع الأكؿ لسنة  25المؤرخ في   577-90-2 قرارطبقا لأحكاـ اؿ
مام  14المكافؽ ؿ) 1420محرـ  27المؤرخ في   125-99-2القرارب تغييره كتتميمو، كما تـ 89ػ39د مف القانكف عد 7الفصؿ 
ابتداء مف تاريخ التسديد كالتسميـ، فإف  سنكاتأسيـ مخصصة في إطار صنؼ التداكؿ قبؿ انتياء أجؿ الثلاثة  حالة بيع، كفي (1999

. المقرر المكظؼ مطالب بإعادة تسديد التخفيض الممنكح أم الخصـ
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.  التجارم كفابنؾإف اكتتابات المكظفيف كالمتقاعديف بصفاتيـ تمؾ يجب أف تتـ لدل 

إلا أنيـ لا . ، بصفتيـ أشخاصا طبيعييفIIإف المكظفيف كالمتقاعديف ليـ كذلؾ الحؽ في الاكتتاب في أكامر التداكؿ مف صنؼ 
. ، المذككر سابقاIالامتيازات المرتبطة بأمر التداكؿ مف صنؼ  بكامؿ IIيتمتعكف، بمقتضى الاكتتاب في أكامر التداكؿ مف صنؼ 

لا يمكف أف تتـ ( يفراصطبيعيا أك لفائدة أحد أبناءه الؽبصفتو مكظفا، متقاعدا، شخصا ) إف مجمكع الاكتتابات لكؿ مكظؼ أك متقاعد 
. التجارم كفابنؾإلا عف طريؽ نفس عدد أعضاء نقابة تكظيؼ الأمكاؿ المخكليف لجمع اكتتابات المكظفيف كالمتقاعديف، أم 

VIII.6.2.  أوامر التداول من نوعII : 

لي للأسيـ اجـمف العدد  الإ% 31,5أم ) سيـ  9247846إف عدد الأسيـ المخصصة ليذا النكع مف أكامر التداكؿ تقدر بما قيمتو 
(. بالنسبة لرأس الماؿ الاجتماعي لشركة مرسى المغرب%  12.6المقترحة ك

مقارنة بالسعر المرجعي بالنسبة للأسيـ %  5يتمتعكف في إطار ىذه العممية بخصـ بنسبة  IIإف المكتتبيف بأمر التداكؿ مف صنؼ 
درىـ  65.00سيـ الأكلى المعدة للاكتتاب كب 250لؿ درىـ 61.75كبالتالي فإف يعر الاكتتاب يقدر ب . الاكلى المخصصة 250

. لما فكؽ ذلؾ

: كيخصص أمر التداكؿ مف ىذا الصنؼ ؿ

 ،الأشخاص الطبيعييف المقيميف أك غير المقيميف، حاممي الجنسية المغربية أك جنسبة أجنبية 
 اؼ المستثمريف المخكليف للاكتتاب الأشخاص المعنكييف الخاضعيف لمقانكف المغربي أك لقانكف أجنبي، كغير المنتميف لأصف

، 2016مام  15كالمستظيريف بأكثر مف سنة تكاجد بتاريخ  Vك IVك  III في أكامر التداكؿ مف صنؼ 

. لـ يفع تحديد عدد أدنى مف أمر التداكؿ ىذا
 190828560 أم)سيـ  2935824يقدر IIإف العدد الأقصى لمسندات التي يطمبيا المكتتب لمحصكؿ عمى أمر تداكؿ مف صنؼ 

(. درىـ
. أف تتـ لدل جميع أعضاء نقابة تكظيؼ الأمكاؿ يمكف IIالاكتتابات في أمر التداكؿ مف صنؼ 

، بصفتيـ أشخاصا طبيعييف، IIأك مف صنؼ  Iفيما يخص المكظفيف أك المتقاعديف، علاكة عمى اكتتابيـ في أمر التداكؿ مف صنؼ 
اشد، مدعككف لأف يقكمكا بذلؾ لدل نفس أعضاء تكظيؼ الأمكاؿ، الذيف جمعكا اكتتاباتيـ أك لفائدة عاجز ر يفصراكلفائدة أبناءىـ الؽ

 .التجارم كفابنؾأم لدل  Iلأمر التداكؿ مف صنؼ 

VIII.6.3.  أمر التداول من صنفIII : 

المقترحة مف العدد الجممي للأسيـ % 16.9أم ) سيما  4948968عدد الأسيـ المخصصة ليذا النكع مف أكامر التداكؿ يبمغ 
(. مف رأس الماؿ الاجتماعي لشركة مرسى المغرب% 6.7ك

الخاضعة لمقانكف المغربي  الخاصة بالسندات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة  اتىيئذا النكع مف أكامر التداكؿ ؿكيخصص ق
، (1993سبتمبر  21لمكافؽ ؿا) 1414ربيع الثاني لسنة  4المؤرخ في  213ػ93ػ1كخصكصا الظيير المتعمؽ بإحداث القانكف عدد 

. باستثناء ىيئة التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة المالية كالرقاعية كالتعاقدية

. لـ يقع تحديد عدد أدنى مف أمر التداكؿ ىذا

: يتمثؿ فيIIIإف العدد الأقصى لمسندات التي يطمبيا المكتتب لمحصكؿ عمى أمر تداكؿ مف صنؼ 

 بالأسيـ فإف الاكتتاب يقتصر عمى أصغر  العتبتيف التاليتيف  بالنسبة لمقيـ المنقكلة الخاصة: 
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مف صافي الأصكؿ لييئات  % 20أك ( درىـ  560 828 190)سيـ  824 935 2مف مبمغ العممية أم  10%
 2016يكنيك  17التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة المطابقة لآخر قيمة تصفية متكفرة قبؿ افتتاح فترة الاكتتاب أم في 

 :لنسبة لييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة المتنكعة فإف الاكتتاب يقتصر عمى أصغر  العتبتيف التاليتيف با
مف صافي الأصكؿ لييئات التكظيؼ  % 10أك ( درىـ  280 414 95)سيـ 912 467 1مف مبمغ العممية أم 5%

 2016يكنيك  17تاح فترة الاكتتاب أم في الجماعي لمقيـ المنقكلة المطابقة لآخر قيمة تصفية متكفرة قبؿ افت
لدل جميع مؤسسات البكرصة أك أعضاء نقابة تكظيؼ الأمكاؿ، عمى حسب  IIIيمكف أف تتـ الاكتتابات في أمر التداكؿ مف صنؼ 

 .اختيار المكتتب
 

VIII.6.4.  أوامر التداول من نوعIV 

لي للأسيـ المقترحة اجـمف  العدد الإ  %21,0أم )سيـ    230 165 6بمغ مصة ليذا النكع مف أكامر التداكؿ إف عدد الأسيـ المخص
( مف رأس الماؿ الاجتماعي لشركة مرسى المغرب%  %8,4ك

 الخاضعكف لمقانكف المغربي كما تـ التنصيص عمى ذلؾ في الفصؿ  المؤىمكف المستثمركفIII.1.21:   مف المنشكر
: الصادر عف الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ، باستثناء لييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة، بما في ذلؾ

  عادة التأميف  ;شركات التأميف كا 
 الييئات المانحة لممعاشات كمنح التقاعد ؛ 
 صندكؽ الإيداع  كالتدبير 
 41ػ  05دد ىيئات تكظيؼ رأس الماؿ المغامر، الخاضعة لمقانكف ع  
 البنكؾ ; 
  130ػ 12مف القانكف عدد  20الشركات المالية كما تـ تعريفيا في الفصؿ. 

. بامكاف المستثمريف المؤىميف للاكتتاب في الصنؼ الخامس، الاكتتاب في الصنؼ الرابع بالاضافة لاكتتابيـ في الصنؼ الخامس
 .اكتتاب المستثمر في الصنؼ الرابع مف طرؼ بكرصة الدارالبيضاء تجدر الاشارة انو اذا تـ التخصيص في الصنؼ الخامس، سيمغى

سيما، أم  824 935 2الحد الأقصى للاسيـ الذم يمكف اكتتابو في الصنؼ الرابع ىك . لا يكجد حد أدنى ليذا الصنؼ
 .درىما  828560 190

 .Attijari intermédiationتتـ اكتتابات المستثمريف المؤىميف مف جنسية مغربية في الصنؼ الرابع لدل 

 مؤسسات الاستثمار الأجنبية المعتمدة 
سيما، أم  824 935 2الحد الأقصى للاسيـ الذم يمكف اكتتابو في الصنؼ الرابع ىك . لا يكجد حد أدنى ليذا الصنؼ

 .درىما 560 828 190

 
:  يجب أف يتـ لدل أعضاء نقابة تكظيؼ الأمكاؿ التالييف، كلو الاختيار بينيـ IVإف الاكتتاب في أمر تداكؿ مف صنؼ 

o Attijari Intermédiation ; 

o BMCE Capital Bourse ; 

o Upline Securities ; 

o CFG Marchés. 

o  
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 انصُف انخبيش

مف العدد الإجمالي للأسيـ التي تـ  %25.0أم ) سيـ  650 339 7 قدر عدد الأسيـ المعركض عمى ىذا الصنؼ مف الأكامر ب 
 شركة استغلاؿ المكانئ مف رأسماؿ  %10.0بيعيا ك 

 .درىـ لمسيـ الكاحد 71.5يحدد سعر الاكتتاب في ىذا الصنؼ ب 

يخصص ىذا الأمر لممستثمريف المؤىميف الخاضعيف لمقانكف المغربي باستثناء ىيئات التكظيؼ ك الذيف كقعكا اتفاقية 
 . الشركاء مع الدكلة

 . IX.4.5.5 ).انظر الفقرة)يطمب مف ىؤلاء المكتتبيف تقديـ المعمكمات الخاصة ك التي ستبنى عمييا عممية التخصيص 

ف للاكتتاب في الصنؼ الخامس، الاكتتاب في الصنؼ الرابع بالاضافة لاكتتابيـ في الصنؼ بامكاف المستثمريف المؤىمي
 . الخامس

تجدر الاشارة انو اذا تـ التخصيص في الصنؼ الخامس، سيمغى اكتتاب المستثمر في الصنؼ الرابع مف طرؼ بكرصة 
 .الدارالبيضاء

 .درىما 180 926 174ما أم سو 520 446 2الحد الأدنى للاكتتاب في الصنؼ الخامس ىك 

 درىـ 416 911 209سيما، أم  824 935 2الحد الأقصى للاسيـ الذم يمكف اكتتابو في الصنؼ الرابع ىك

 Attijari intermédiationخامس لدل تتـ اكتتابات المستثمريف  في الصنؼ اؿ

VIII.7. البث عتبة 

لرساميؿ، تـ تحديد العتبة الدنيا لمبث الخاصة بيذه مف منشكر الييئة المغربية لسكؽ ا III.1.28طبقا لمقتضيات المادة 
 العممية كما يمي 

  شخص 1000عتبة البث الخاصة بالعمكـ تـ تحديدىا في 

 مكتتب 100الحد الأدنى لممكتتبيف المشار إليو ىك 
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VIII.7.1. ٌهيئخ انتىظيف وانىصطبء انًبنيى 

 نوعية الوسيط المالي التسمية العنوان نوعية الأمر

 .التجارم فينانس ككرب الحسف الثاني، الدار البيضاء، شاع 163 -
ار المنسق العام و المستش

 المالي

II, III, IV V 163التوظيفقائد نقابة  لمكساطةالتجارم  ، شارع الحسف الثاني، الدار البيضاء 

II, III  4 ،ألما فينانس ، الدار البيضاء20190، تجزئة لاككليف 

 التوظيف نقابةأعضاء 

II, III 7 آرت بكرس الدار البيضاء –، شارع عبد الكريـ الخطابي 

II, III 88 أطمس كابيتاؿ البكرصة  الدار البيضاء  –، زنقة المراكشي، حي ميداف السباؽ 

I, II 2 التجارم كفابنؾ الدار البيضاء –، شارع مكلام يكسؼ 

II 101 المركزمالبنؾ الشعبي  الدار البيضاء –، شارع الزرقطكني 

II 140 البنؾ المغربي لمتجارة الخارجية  الدار البيضاء  –، شارع الحسف الثاني 

II, III 

 IV بالنسبة
للمستثمرين 

 الاجانب

 أك كابيتاؿ بكرس .سي.إـ.بي الدار البيضاء –، شارع الحسف الثاني، الطابؽ السابع 140

II 26 الدار البيضاء –، ساعة الأمـ المتحدة 
المغربي لمتجارة البنؾ 

 كالصناعة

II, III  إم بكرس.سي.إـ.بي الدار البيضاء -1عمارة ركماندم  –شارع بئر أنزراف 

II, III 50 كابيتاؿ تراست سيكيكريتيز الدار البيضاء –، شارع الراشدم 

II, III 7 جي كابيتاؿ بكرس.دم.سي الدار البيضاء –أنفا العميا  –، شارع كينيدم 

II 57 ، بنؾ جي.إؼ.سي الدار البيضاء –زنقة ابف طفيؿ، حي النخيؿ 

II, III 

 IV بالنسبة
للمستثمرين 

 الاجانب

 جي مارشي.إؼ.سي الدار البيضاء –، زنقة ابف طفيؿ، حي النخيؿ 57

II  القرض الفلاحي المغربي الرباط –ساحة العمكييف 

II 48 المغربمصرؼ  الدار البيضاء –، شارع محمد الخامس 

II, III  مصرؼ المغرب كابيتاؿ الدار البيضاء –زنقة ابف ىلاؿ 

II 187 القرض العقارم كالسياحي الدار البيضاء –، شارع الحسف الثاني 

II , III 
الدار   –5شارع الجيش الممكي، برج الحبكس، الطابؽ 

 البيضاء
Valoris Securities 

II, III  ،إؼ الكسيط,سي.إم الدار البيضاء –باب المنصكر ، زنقة 29فضاء باب أنفا 
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II, III 23 الدار البيضاء –، زنقة ابف ىلاؿ، حي راسيف Mena CP 

II, III 
الدار  –بناية زينيث، إقامة تكفيؽ، بمدية سيدم معركؼ 

 البيضاء
 إف. إس إم.إـ

II 55 للأبناؾالشركة العامة المغربية  الدار البيضاء –، شارع عبد المكمف 

II, III 55سكجيكابيتاؿ بكرس ، شارع عبد المكمف، الدار البيضاء 

II, III 

 IV بالنسبة

للمستثمرين 
 الاجانب

 أبلايف سكيكريتيز ، شارع عبد المطيؼ بف قدكر، الدار البيضاء

II, III 413 كافا بكرس الدار البيضاء –، زنقة مصطفى المعاني 
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 تقديم عام لشركة مرسى المغرب:الثانيالقسم 

I. عامة معمومات 

 شركة استغلال الموانئ تسمية الشركة
 مرسى المغرب  التسمية التجارية

 المغرب  -الدار البيضاء  -، شارع الزرقطوني 175 -مرسى المغرب  مقر الشركة
 24 23 23 22 (5) 212+ الهاتف
 58 81 25 22 (5) 212+ الفاكس
 www.sodep.co.ma الالكترونيالموقع 

 شركة مساىمة ذات مجمس إدارة ومجمس مراقبة تابعة لمقانون المغربي الشكل القانوني
 156717 -الدار البيضاء  السجل التجاري
 2006نونبر  3 تاريخ التأسيس

 سنة  99 مدة الشركة
 دجنبر 31يناير إلى erمن فاتح السنة المالية
 درىما  733.956.000 (2016مارس  25بتاريخ )رأس المال 

يمكن الاطّلاع عمى القانون الأساسي ومحاضر الجموع العامة وتقارير مدققي  الاطّلاع عمى الوثائق القانونية 
 . الحسابات لدى مقر الشركة

المتعمق بالموانئ والقاضي بإنشاء الوكالة  02-15طبقا لمقتضيات القانون رقم  الغرض
الوطنية لمموانئ وشركة استغلال الموانئ، والمادة الثالثة من القانون الأساسي لمشركة، 

 : يتمثل غرض الشركة فيما يمي
  من القانون رقم  42و 9و 8إدارة واستغلال الموانئ مثمما ىو مفصّل في المواد

 سالف الذكر؛  15-02
  دارة الأنشطة والعمميات المُندرجة أو التي قد تندرج في إطار اتفاقية استغلال وا 

تفويت الامتياز المزمع توقيعيا مع الوكالة الوطنية لمموانئ طبقا لمقنضيات 
 المذكور؛  02-15من القانون  42المادة 

 1نشاط النقل الطرقي لمبضائع؛   
  نشاط وسيط النقل الطرقي لمبضائع؛ 
  المباشرة أو غير المباشرة في كافة العمميات أو المقاولات عن طريق المشاركة

إنشاء الشركات أو المساىمة في تأسيسيا أو رفع رأسمال الشركات القائمة أو 
 شراء السندات أو حقوق الشركة أو بشكل آخر؛

                                                      
1 ٌُ رىٓ اٌششوخ رّبسط ٔشبؽ إٌمً اٌطشلٟ اٌجؼبئغ فٟ ا١ٌَٛ اٌغبثك ٌٙزٖ اٌؼ١ٍّخ   .  
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 شراء وبيع وتبادل القيم المنقولة وكافة أسيم الفوائد؛ 
 جموعات العقارية، المبنية أو غير المبنية، شراء وبيع وتبادل العقارات والم

 . وتشييد البنايات
وبشكل عام، كافة العمميات التجارية والصناعية والمالية والعمميات المتعمقة بالأوراق 

 . المالية أو العقار المرتبطة بغرض الشركة أو من شأنيا تسييل تنمية الشركة

الضريبة عمى : تخضغ شركة مرسى المغرب لمتشريع الضريبي التابع لمقانون العام النظام الضريبي
 2%20كالضريبة عمى القيمة المضافة بنسبة  %31الشركات بالسعر بالنسبة العادية 

النصوص التشريعية والتنظيمية القابمة 
 لمتطبيق

بالتعيين المتعمق  12-02تعتبر الشركة مقاولة عمومية وفق مقتضيات القانون رقم 
من الدستور  الضادر  92و 49في الوظائف السامية تطبيقا لمقتضيات المادتين 

يوليوز  17) 1433شعبان  27بتاريخ  20-12-1بتنفيذه الظيير الشريف رقم 
2012).] 

المتعمق بالشركات المساىمة  95-17ع الشركة بحكم شكميا القانوني لمقانون خضت
كما تم  1996غشت  30بتاريخ  124-96-1الصادر بتنفيذه الظيير الشريف رقم 

 .تعديمو وتتميمو، وكذا لقانونيا الأساسي
 : تخضع شركة مرسى المغرب بحكم نشاطيا في الموانئ لمقانون المغربي، وخاصة

  لوكالة الوطنية المتعمق بالموانئ والقاضي ببإنشاء ا 02-15القانون رقم
-15القانون "يشار إليو فيما بعد بعبارة ) لمموانئ وشركة استغلال الموانئ 

 ؛("02
  24) 1427ذي القعدة  2الصادر بتاريخ  614-06-2المرسوم رقم 

 ؛02-15من القانون  35و 31الصادر لتطبيؽ المادتيف  (2006نونبر 
  شتنبر  19) 1429رمضان  18الصادر بتاريخ 263-07-1المرسوم رقم

 ؛02-15من القانون  60و 9و 7و 5الصادر لتطبيؽ المكاد  (2008
   1427جمادى الثانية  28الصادر بتاريخ  383-06-2المرسوم رقم 

 56و 47و 45و 44و 43الصادر لتطبيؽ المكاد  (2006يوليوز  24)
 ؛02-15من القانون 

  القاضي  1423رجب  2الصادر بتاريخ  644-02-2مرسوم القانون رقم
  البحر الأبيض المتوسط؛-بإحداث المنطقة الخاصة لمتنمية طنجة

  1332شعبان  7الظيير الشريف الصادر بتاريخ (فاتحer  1419يوليوز) 

                                                      
٠TC3PCخؼغ اٌفشع  2 . بيت وجوزكيت خاصتكذلك للتشزيع الضزيبي التابع للقاًوى العام غيز أًه أبزم هع الذولت الوغزبيت اتفاقيت استثوار تسوح له بالاستفادة هي اهتياساث ضزري  

في هٌطقت حزة، تخضع ًظزا لتواجذها  MINTT . لٌظام استثٌائي   
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 في شأف الأملاؾ العامة؛
  (1918نونبر  30) 1337صفر  24الظيير الشريف الصادر في 

 المتعمؽ بالاحتلاؿ المؤقت للأملاؾ العامة؛
  1380ذي القعدة  12الصادر بتاريغ  043-59-1الظيير الشريف رقم 

 المتعمؽ بمراقبة المكانئ التجارية؛ (1961أبريل  28)
  القاضي  2003ماي  12الصادر بتاريخ  59-03-1الظيير الشريف رقم

 المتعمق بحماية واستصلاح البيئة؛ 03-11بتنفيذ القانون رقم 
  القاضي  2003ماي  12الصادر بتاريخ  60-03-1الظيير الشريف رقم

 المتعمق بدراسات التأثير عمى البيئة؛ 03-12بتنفيذ القانون رقم 
  القاضي بتنظيم المحلات  1332شوال  3الظيير الشريف الصادر بتاريخ

الجريدة الرسمية )المضرة بالصحة والمحلات المزعجة والمحلات الخطرة 
 .(1914شتنبر  7الصادرة بتاريخ 

 
المتعمق  00-69امتلاكيا من طرف الدولة، تخضع الشركة لمقانون رقم  بحكم

بالمراقبة المالية لمدولة عمى المنشآت العامة والييئات العامة الأخرى الصادر بتنفيذه 
 .2003دجنبر  18الصادر بتاريخ  195-03-1الظيير الشريف رقم 

 
لمقتضيات القانونية بحكم إدراجيا المستقبمي في البورصة، تخضع الشركة لكافة ا

والتنظيمية المتعمقة بسوق المال، وكذا تحويل المنشآت العامة إلى القطاع الخاص 
 :وخاصة
  الذي  98-34كما تم تعديمو وتتميمو بالقانون رقم  89-39القانون رقم

يسمح بتحويل المنشآت العامة إلى القطاع الخاص والنصوص الصادرة 
 لتطبيقو؛

 1993شتنبر  21الصادر بتاريخ  211-93-1م الظيير بمثابة قانون رق 
-29و 96-34المتعمق ببورصة الدار البيضاء المُعدّل والمتمّك بالقوانين 

 ؛09-43و 06-45و 01-52و 00
  النظام العام لبورصة الدر البيضاء المصادق عميو بموجب قرار وزير

 2008يوليوز  7الصادر بتاريخ  08-1268الاقتصاد والمالية رقم 
الصادر بتاريخ  14-30دلأ والمُتمّم بقرار وزير الاقتصاد والمالية رقم المُع

 ؛2014يناير  6
  المتعمق بالييئة المغربية لسوق الرساميل؛ 12-43القانون 
 النظام العام لمييئة المغربية لسوق الرساميل؛ 
  كما  1993شتنبر  21الصادر بتاريخ  212-93-1الظيير بمثابة قانون

 ه؛تم تعديمو وتتميم
  المتعمق بدعوة العموم للاكتتاب والمعمومات المطموبة  12-44القانون رقم
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 من الأشخاص الاعتباريين والييئات التي تدعو العموم للاكتتاب؛
  القاضي بتنفيذ  1997يناير  9الصادر بتاريخ  246-96-1الظيير رقم

المتعمق بإحداث وديع مركزي وتأسيس نظام عام  96-35القانون رقم 
 ؛(.02-43كما تم تعديمو و تتميمو بالقانون )لمتقييد في حساب قيم معينة 

  النظام العام لموديع المركزي المصادق عميو من بموجب قرار وزير
والمعدّل بموجب قرار وزير الاقتصاد  98-932الاقتصاد والمالية رقم 
الصادر بتاريخ  01-1961صصة والسياحة  رقم والمالية المتعمق بالخو

مارس  17الصادر بتاريخ  05-77والقرار رقم  2001أكتوبر  30
 ؛2005

  القاضي بتنفيذ  2004أبريل  21الصادر بتاريخ  21-04-1الظيير رقم
 المتعمق بالعروض العامة بسوق البورصة المغربية؛ 03-26القانون رقم 

 ساميل كما تم تتميميا وتعديميا بتاري فاتح دورية الييئة المغربية لسوق الر
 .2013أكتوبر 

تخضع كافة النزاعات التي قد تنشأ خلال مدة الشركة أو بعد التصفية، سواء أنشأت  الاختصاص القضائي
بين المساىمين والشركة أو بين المساىمين أنفسيم، بسبب أعمال الشركة، 

 .دائرتيالاختصاص المحاكم التي يقع مقر الشركة في 
في حالة نشوء نزاع، يجب عمى كل مساىم أن يحدد موطنا في دائرة محاكم مقر 
الشركة وتُسَمّمُ كافة الإشعارات والمراسلات بشكل صحيح في الموطن الذي حدّده، 

 .دون الاكتراث بالموطن الحقيقي
بشكل إذا لم يتم تحديد موطن، فإن الإشعارات القضائية وغير القضائية سيتم تسميميا 

صحيح من طرف وكيل يعينو السيد رئيس المحكمة ذات الاختصاص في مكان مقر 
 .الشركة

II. المغرب مرسى رأسمال حول معمومات  

  معمومات عامة

سيما  7.399.560كيتككف مف . درىما مدفكع القيمة كميا 733.956.000، استقر رأسماؿ الشركة في مبمغ 2016مام  31بتاريخ 
  .مميكف درىـ لمسيـ الكاحد ككميا مف نفس الفئة 100بقيمة اسمية تبمغ 

  10مميكف درىـ إلى  100مف  خفض القيمة الاسمية للأسيـ 2016يكنيك  9بتاريخ  ةالمنعقد ر العاديةمغ ةالعاـ يةالجمع تقرر
لذم يجب أف يدخؿ حيز بعد عممية خفض القيمة الاسمية للأسيـ، ا. ىـ شريطة قبكؿ الأسيـ لمتداكؿ في بكرصة الدار البيضاءادر
  10سيـ بقيمة اسمية تبمغ  73.395.600داكؿ في بكرصة الدار البيضاء، ارتفع عدد الأسيـ إلى تتنفيذ مكازاةن مع قبكؿ الأسيـ لؿاؿ
 .ىـ لمسيـ الكاحدادر
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  معمومات حول المساهم المرجعي

   .بكاسطة مديرية المنشآت العامة كالخكصصةيمثؿ الدكلة المغربية في رأسماؿ الشركة كزارة الاقتصاد كالمالية  

 .الممؾ ىك رئيس الدكلة كرئيس الجيش كأمير المؤمنيف. المغرب ممكية دستكرية عمى رأسيا جلالة الممؾ محمد السادس

  .تطبع الحياةى السياسيةى المغربية تعدديةه تييمف فيو عدة أحزاب تمثؿ كافة المكاقؼ الساسية

يتككف البرلماف مف . ، عمى نظاـ المجمسيف2011تـ اعتماد نسختو الأخيرة عف طريؽ الاستفتاء في يكليكز يتأسّس الدستكر، الذم 
يتـ انتخابيـ لتسع سنكات عف طريؽ )كغرفة المستشاريف ( يتـ انتخابيـ لخمس سنكات عف طريؽ الاقتراع العاـ المباشر)غرفة النكاب 

علاكة عمى ذلؾ، تعتبر مرسى المغرب شركة استراتيجية كفؽ مقتضات . س الحككمةالكزير الأكؿ ىك رئي(. الاقتراع غير المباشر
مف الدستكر، الصادر بتنفيذه  92ك 49المتعمؽ بالتعييف في الكظائؼ السامية تطبيقا لمقتضيات المادتيف  12-02القانكف العضكم 

 .(2012يكليكز  17ء 1433شعباف  27الصادر بتاريخ  20ء12ء1الظيير رقـ 

كتيدؼ ىذه الاستراتيجية إلى تزكيد المغرب بالبنية التحتية لممكانئ فعالة . ع المغرب سياسية تقكـ عمى تطكير البنيات التحتيةيتاب
 كتنافسية كتتناسب مع طمكحات لجعؿ المغرب ممتقى طرؽ التجارة كالمحفظة الاستثمارية

 :يبيف الجدكؿ أدناه أبرز مؤشرات البمد

 راهمبملايير الد 2014مؤشرات 
 863 (سعر ثابت) الناتج الداخمي الإجمالي  

 272 التكوين الخام لرأس المال الثابت
 141 الدين الداخمي
 445 الدين الخارجي

 تصنيف طويل الأجل
 Moody’s Ba1 

S&P BBB- 
Fitch BBB- 

 د، كزارة الاقتصاد كالمالية، بنؾ المغرب.ف.ص: المصدر
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 انًغزةَشبط يزصً  :انقضى انثبنث

I. المغرب مرسى فروع 

 .ييظير الييكؿ القانكني التالي فركع مرسى المغرب

 

 **2016مام  31الييكؿ القانكني بتاريخ 

 مرسى المغرب : المصدر

 . ىناؾ فرع قيد الإنشاء مف طرؼ مرسى المغرب عمى شكؿ فرع مخصص لمشركع بيع محطة الناظكر بميناء أكادير)*( 

لممناكلة عمى ضظر الصفينة التي تعمؿ في ميناء الجرؼ )أيضا مساىمة يؼ شركتي مانيجرؼ تممؾ مرسى المغرب )*( 
غير أف ىذيف الفرعيف تكقفا عف النشاط كأصبح يتـ . في كؿ كاحدة%  25بنسة ( شركة مدنية عقارية)كنياـ ( الأصفر

 %.100التزكيد بالمساىمات في ىاتيف الشركتيف بنسبة 
 

II. المغرب مرسى مهن تقديم 
II.1. بالميناء الأعمال نموذج تقديم 

 

 Analyse Roland Berger: الوصذر

تفريغ /كىكذا، أنتجت خدمات شحف. البضائع بيف السفينة كالرصيؼيتمثؿ مصدر الدخؿ الأكؿ لمرسى المغرب في مناكلة 
قبيؿ التخزيف كخدمة عف طريؽ الأنشطة الأخرل مف 34)مف رقـ المعاملات، بينما تـ إنتاج الباقي % 66السفف ما يقارب 

 .السفف كتأجير المعدّات كلمساعدة لممسافريف كالسيارات

PortnetMINTT

100%

TC3 PC Portnet

100% 10%

MINTT

100%

Société de 
Manutention 

d’Agadir  *

51%
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3

            ~70%

            ~30%
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II.2. المغرب مرسى طرف من المقدمة الخدمات مجموعة تقديم 

تكفر مرسى المغرب بصفتيا مستغؿ ميناء مجمكعة مف الخدمات المرتبطة بالمكجيستيؾ في الميناء عمى الأرصفة 
 . لتفكيت أك التعاقد مف الباطفكالمحطات المينائية الميستغىمة في إطار ا

 .يبيف الشكؿ أدناه مختمؼ الخدمات التي تقدمو مرسى المغرب
 مجموعة الخذمات المقذمة مه طرف مرسى المغرب

 

 مرسى المغرب: المصدر

كشكمت . مف رقـ المعاملات الإجمالي لمشركة% 91، شكمت خدمات المناكلة كالتخزيف كالخدمات القيمية 2015سنة 
 .عمى التكالي مف رقـ المعاملات% 2ك% 7الخدمات المقدمة لمسفف كالخدمات المرتبطة بيا عمى 

 : كتضـ الخدمات التالية( مف رقـ المعاملات% 91)كيتعمؽ النشاط الرئيسي لمرسى المغرب بالمناكلة كالتخزيف 

 لى: المناكلة  السفف كالرصيؼ؛  تجمع مرسى المغرب بيف كافة خدمات شحف كتفريغ الحمكلات مف كا 

 لىة في انتظار خركجيا مف الميناء في حالة الاستيراد أك بعد " التخزيف تتكمؼ الشركة بتخزيف البضاعة المناكى
 دخكليا مف الميناء في حالة التصدير؛ 

 تكفر الشركة كذلؾ خدمات تتعمؽ بالبضاعة تتمثؿ في شحف أك تفريغ البضاعة : خدمات أخرل تتعمؽ بالمناكلة
لرص البضاعة بشكؿ عمكدم لتكفير المساحة ( كزف)، ككزف البضاعة بكاسطة ميزاف (التفريغ كالشحف)الحاكيات  مف
 .، تأجير المعدات المينائية كغيرىا مف الخدمات(تستفي)

 (: في رقـ المعاملات% 7تساىـ بنسبة )تكفر مرسى المغرب خدمات لمسفف 

  خدمة تتمثؿ في مساعدة السفف عمى التّنقّؿ بأماف نحك الرصيؼ بكاسطة مقطكرات كمساعدة طاقـ : الجر
 السفينة؛ 

                           
      

         Ad Valorem ;
                   

            
(                 91% )

     
           

                    

          

           
 %                
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  خراجيا مف الميناء؛ : التكجيو  خدمة مكجية إلى قبطاف السفينة لإدخاؿ السفينة كا 

  اء أك انطلاقيا أك تحركيا عمميات المساعدة في إرساء أك تحريؾ السفف عند كصكليا إلى الميف: إرساء السفف
تتمثؿ ىذه الخدمة في كضع حباؿ السفينة عمى مرابطيا أك الدلافيف كالعكس . داخؿ المكانئ( تغيير المكاف في الرصيؼ)

 .بالعكس

التزكيد بالماء )تتمثؿ بالأساس في خدمات التمكيف ( مف رقـ المعاملات% 2)كأخيرا، تكفر مرسى المغرب خدمات إضافية 
 (.كالكيرباء

III. التفويت لعقود التعاقدي الإطار 

 :فيما يمي الإطار التعاقدم لشركة مرسى المغرب كفركعيا
 الإطار التعاقذي لمرسى المغرب 

 

 

 

IV. المغرب مرسى تواجد موانئ 

مرسى المغرب حاضرة في عشرة مكانئ بالمممكة، سكاء بشكؿ مباشر أك عبر الفركع التي تتحكـ فييا، كما ىك مبيّف في 
 :البياني أدناهالرسـ 

            (ANP  , 
Tanger Med  2 et 

TMPA) 
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يبرس  31حضىر يزصً انًغزة في انًىاَئ ثتبريخ 

2016  

 ِشعٝ اٌّغشة: اٌّظذس

 بكاسطة تعاقد مف الباطف مع ىيئة ميناء طنجة المتكسط 1مرسى المغرب حاضرة في ميناء طنجة المتكسط * 
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 انجيبَبد انًبنيخ نشزكخ اصتغلال انًىاَئ :انزاثعانقضى 

V. الموانئ استغلال شركة حسابات  

V.1. والتكاليف العائدات حساب  

 2014، 2013يبيف الجدكؿ التالي معطيات تاريخية لبياف أرصدة التدبير لشركة استغلاؿ المكانئ مع متـ السنكات المالية 
:   2015ك 

 تغيز تغيز

 ثًلاييٍ انذراهى 2013 2014 2015

15/14 14/13 

 رقى يجيعبد 939 1 023 2 171 2 4,30% 7,30%

7,30% 4,30% 2 171 2 023 1 939 

 ث١غ عٍغ ٚخذِبد

 اصتهلاك انضُخ انًبنيخ  487 539 547 10,70% 1,50%

 ِشزش٠بد ِغزٍٙىخ ِٓ اٌّٛاد ٚاٌٍٛاصَ 163 186 176 14,20% 5,20%-

5,00% 8,90% 370 353 324 

 رىب١ٌف خبسج١خ أخشٜ

 انقيًخ انًضبفخ  452 1 484 1 624 1 2,10% 9,50%

Ns Ns - - - 

 
 ػشائت ٚسعَٛ 21 20 20 4,40%- 0,50%

 رىب١ٌف اٌّغزخذ١ِٓ 571 567 556 0,70%- 1,90%-

 اٌفبئغ الإجّبٌٟ ٌلاعزغلاي 861 897 049 1 4,20% 16,90%

 ِغزشجؼبد اعزغلاي، رذ٠ًٛ اٌزىب١ٌف 29 19 14 36,10%- 23,30%-

 الاعزغلاي ِخظظبد 375 356 355 5,20%- 0,20%-

 َتيجخ الاصتغلال 515 560 708 8,70% 26,40%

 َتيجخ يبنيخ  57 98 90 71,70% 7,90%-

 َتيجخ جبريخ 572 658 798 15,00% 21,30%

 َتيجخ غيز جبريخ 155- 21- 31- 86,30% 45,20%-

 َتيجخ قجم انضزائت 417 636 767 52,60% 20,50%

17,10% 63,80% 279 238 146 

 اٌششوبدػشائت ػٍٝ 

 انُتيجخ انصبفيخ  272 398 488 46,60% 22,50%

اعزغلاي اٌّٛأئششوخ  :اٌّظذس   
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V.2. الحصيلة 

 :2015:ك  2014، 2013لشركة استغلاؿ المكانئ مع متـ السنكات المالية  أىـ مؤشرات الحصيمةيعرض الجدكؿ أسفمو 
 تغيز تغيز

 ثًلاييٍ انذراهى 2013 2014 2015
15/14 14/13 

     

 أصىل

 أصىل ثبثتخ  076 3 022 3 951 2 1,80%- 2,40%-

-6,8pts -2,5pts 53,80% 60,60% 63,10% % اجّبٌٟ الأطٛي ِٓ 

 أطٛي ثبثزخ ػٕذ إٔشبء اٌششوخ 1 1 12 20,70%- 100,0%<

 أطٛي ثبثزخ غ١ش ٍِّٛعخ 20 13 17 33,90%- 29,50%

 ٍِّٛعخأطٛي ثبثزخ  143 1 020 1 937 10,80%- 8,10%-

 أطٛي ثبثزخ ِب١ٌخ 911 1 988 1 985 1 4,00% 0,20%-

 

-100,00% - - 1 

 أصىل يتذاونخ 463 1 692 1 082 2 15,70% 23,10% 

+4,0pts +3,9pts 38,00% 34,00% 30,00% % اجّبٌٟ الأطٛي ِٓ 

 ِخضٚٔبد 126 112 85 10,80%- 24,80%-

10,50% 12,70% 583 527 468 
 ِزذاٌٚخد٠ْٛ أطٛي 

 ِٓ ػّٕٙب عٕذاد ٚل١ُ اٌزٛظ١ف 869 052 1 415 1 21,10% 34,50%

 أصىل -خزيُخ  334 269 450 19,50%- 67,20%

+2,8pts -1,5pts 8,20% 5,40% 6,90% % اجّبٌٟ الأطٛي ِٓ 

 يجًىع الأصىل  873 4 983 4 483 5 2,30% 10,00%

      

 انذراهىثًلاييٍ  2013 2014 2015 تغيز تغيز      

15/14 14/13         

     

 خصىو

 تًىيم دائى 729 3 038 4 308 4 8,30% 6,70%

-2,5pts +4,5pts 78,60% 81,00% 76,50%  َٛإجّبٌٟ اٌخظ ِٓ 

 سعب١ًِ رار١خ 294 2 457 2 651 2 7,10% 7,90%

 سعب١ًِ رار١خ ِّبثٍخ 199 200 185 0,50% 7,50%-

 اٌز٠ًّٛ د٠ْٛ 82 74 67 9,80%- 9,80%-

 ِؤْ دائّخ ٌٍّخبؽش ٚاٌزىب١ٌف 153 1 306 1 403 1 13,20% 7,50%

79,30% Ns 2 1 -  ًخظَٛ -فبسق اٌزذ٠ٛ 

 ديىٌ خصىو يتذاونخ 897 778 836 13,30%- 7,50%

-0,4pts -2,8pts 15,20% 15,60% 18,40%  َٛإجّبٌٟ اٌخظ ِٓ 

 يؤٌ أخزي نهًخبطز وانتكبنيف - - - - -

-35,70% >100,0% 0 0 0 

عُبصز ) خصىو  –فبرق انتحىيم 

 (يتذاونخ

 خصىو -خزيُخ  248 167 339 32,40%- 100,0%<

+2,8pts -1,7pts 6,20% 3,40% 5,10%  َٛإجّبٌٟ اٌخظ ِٓ 

 يجًىع انخصىو 873 4 983 4 483 5 2,30% 10,00%

 اعزغلاي اٌّٛأئششوخ  :اٌّظذس 
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VI. الموانئ استغلال لشركة الموطدة الحسابات 

VI.1. الموطد والتكاليف العائدات حساب 

يبيف الجدكؿ التالي معطيات تاريخية لحساب العائدات كالتكاليؼ المكطد لمجمكعة شركة استغلاؿ المكانئ في الفترة 
2013- 2015: 

 ثًلاييٍ انذراهى 2013 2014 2015 تغيز تغيز

15/14 14/13 
    

 عبئذاد الاصتغلاليجًىع  939 1 023 2 168 2 4,30% 7,20%

 صبفي رقى انًعبيلاد 939 1 023 2 168 2 4,30% 7,20%

 يجًىع تكبنيف الاصتغلال 504 541 583 7,40% 7,70%

 انقيًخ انًضبفخ 435 1 481 1 585 1 3,20% 7,00%

-0,1 pt -0,8 pt 73,10% 73,20% 74,00%  طبفٟ سلُ اٌّؼبِلاد/اٌم١ّخ اٌّؼبفخ 

Ns Ns 0 0 0 
 

 ػشائت ٚسعَٛ 20 29 20 41,50% 32,10%-

 رىب١ٌف اٌّغزخذ١ِٓ 571 567 556 0,70%- 1,90%-

 انفبئض الإجًبني نلاصتغلال 844 886 010 1 4,90% 14,00%
2,8 pts 0,3 pt 46,60% 43,80% 43,50% طبفٟ سلُ اٌّؼبِلاد/اٌفبئغ الإجّبٌٟ ٌلاعزغلاي 

Ns Ns 0 0 0 ٜػبئذاد أخش 
Ns Ns 0 0 0  أخشِٜظبس٠ف 

 ِغزشجؼبد اعزغلاي، رذ٠ًٛ اٌزىب١ٌف 29 19 14 35,90%- 23,30%-
 ِخظظبد الاعزغلاي 392 406 402 3,50% 0,90%-

 َتيجخ الاصتغلال 481 499 622 3,60% 24,80%

4,0 pts -0,2 pt 28,70% 24,70% 24,80% طبفٟ سلُ اٌّؼبِلاد/ٔز١جخ الاعزغلاي 

 انًبنيخانُتيجخ  44 37 37 35,70%- 0,60%

 انُتيجخ انجبريخ 525 535 659 1,80% 23,10%

 انُتيجخ غيز انجبريخ 152- 25- 46- 83,70% 84,30%-

 انُتيجخ قجم انضزائت 374 510 613 36,60% 20,10%

 ػشائت ػٍٝ الأسثبح 146 238 279 63,70% 17,10%

 ػشائت ِؤجٍخ 28- 57- 41- 100,0%-> 28,00%

 انُتيجخ انصبفيخ انًىطذح 256 329 375 28,50% 14,00%

0,2 pts 3,1 pts 16,50% 16,30% 13,20% طبفٟ سلُ اٌّؼبِلاد/إٌز١جخ اٌظبف١خ اٌّٛؽذح 

Ns Ns 0 0 0 ػّٕٙب فٛائذ الأل١ٍخ ِٓ 

 يٍ ضًُهب انُتيجخ انصبفيخ حصخ انًجًىعخ 256 329 375 28,50% 14,00%

 اعزغلاي اٌّٛأئششوخ  :اٌّظذس 
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VI.2. الموطدة الحصيمة 

 :2015 -2013لمجمكعة شركة استغلاؿ المكانئ في الفترة  المكطدة أىـ مؤشرات الحصيمةيعرض الجدكؿ أسفمو 

 ثًلاييٍ انذراهى 2013 2014 2015 تغيز تغيز

15/14 14/13 
   

  

     
 أصول

 أصول ثابتة 739 2 615 2 577 2 4,50%- 1,40%-

Ns Ns 0 0 0 
أصكؿ ثابتة عند إنشاء 

 الشركة

-3,20% -3,80% 1 400 1 447 1 503 
أصكؿ ثابتة غير 

 مممكسة
 أصكؿ ثابتة مممكسة 143 1 081 1 093 1 5,50%- 1,10%
 أصكؿ ثابتة مالية 91 88 84 4,00%- 4,10%-

Ns -100,00% 0 0 1  أصكؿ -فارؽ التحكيؿ 
 أصول متداولة 153 1 194 1 237 1 3,50% 3,60%

 مخزكنات 126 112 85 10,80%- 24,80%-
 ديكف أصكؿ متداكلة 299 303 311 1,40% 2,80%
 ديكف متنكعة 453 438 452 3,30%- 3,00%
 ضرائب مؤجمة 275 340 390 23,70% 14,60%
 خزينة أصول 204 1 327 1 867 1 10,20% 40,70%
 مجموع الأصول 095 5 136 5 682 5 0,80% 10,60%

      
     

 خصوم
 تمويل دائم 872 3 132 4 396 4 6,70% 6,40%
 رساميؿ ذاتية 637 2 731 2 812 2 3,60% 3,00%

Ns Ns 0 0 0 رساميؿ ذاتية مماثمة 
 ديكف التمكيؿ 82 94 181 14,50% 92,00%

7,50% 13,20% 1 403 1 306 1 153 
مؤف دائمة لممخاطر 

 كالتكاليؼ

-100,00% Ns 0 1 0 
 -فارؽ التحكيؿ 

 خصكـ
 ديون خصوم متداولة 975 836 947 14,20%- 13,20%
 ديكف استغلاؿ 326 211 316 35,40%- 50,00%
 ديكف أخرل 588 556 553 5,30%- 0,60%-
 ضرائب مؤجمة 61 69 78 12,80% 12,20%

 خزينة خصوم 248 167 339 32,40%- 100,0%<
 مجموع الخصوم 095 5 136 5 682 5 0,80% 10,60%

 اٌّٛأئاعزغلاي ششوخ  :اٌّظذس  .
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 عىايم انًخبطز: انقضى انخبيش

I. التجارية الحركة راطخم 

أك الدكلي المذاف يشكلاف في كسائؿ لممبادلات /يرتبط النشاط المينائي بشكؿ كثيؽ بخدمات النقؿ البحرم الكطني ك
. كخاصة بالنسبة لممنتكجات المستكردة' كيرتبط حجـ النقؿ البحرم الكطني بشكؿ كثيؽ بنمك الاقتصاد المغربي. التجارية

يؤثر عمى تدفقات ( دكؿ البحر المتكسط)مييمنة عمى أبرز شركاء المغرب كعمى نفس المنكاؿ، فإف الظرفية الاقتصادية اؿ
 . التصدير، كخاصة فيما يتعمؽ المنتجات المتعمقة بالفكسفات كالفلاحة كالحرؼ العالمية لممغرب 

 . 2020ء2016خلاؿ الفترة % 4،5كحسب تكقعات النمك لصندكف النقد الدكلي، فإف نسبة النمك ستصؿ إلى 

أك بشكؿ عاـ في / نكماش أك نسبة نمك أقؿ مف المتكقع للاقتصاد المغربي، كاقتصادات البمداف الشريكة كمف شأف الا
الاقتصاد العالمي أف يؤثر سمبا عمى مستكل الحركة التجارية، كبالتالي عمى نمك أنشطة مجمكعة مرسى المغرب، مما قد 

 .يؤدم إلى انخفاض المداخيؿ كالنتائج

 . شؾ كبير يطبع تكقعات النشاط المينائي عمى المدل المتكسط كالبعيد علاكة عمى ذلؾ، ىناؾ

نظرا لييكؿ المبادلات التجارية لممممكة، فإف نشاط مرسى المغرب يرتبط بشكؿ كثيؽ بقطاعات محددة في الاقتصاد الكطني 
كقد ييحدث أم (. ملاتمف إجمالي رقـ المعا% 12،3عمى سبيؿ المثاؿ في قطاع الطاقة، بمغ متكسط سعر المحركقات )

 . اضطراب في أحد ىذه القطاعات أثرا بميغا عمى نتائج الشركة في المستقبؿ

غير أف الطابع المتنكّع لمحركات التجارية التي تعالجيا مرسى المغرب كحضكرىا في أبرز مكانئ البلاد مف شأنيما أف 
 .يقمصا أثر ىذا الاضطراب

II. المنافسة مخاطر 

ادم تاريخي في قطاع فيتح حديثا أماـ المنافسة، فإف مرسى المغرب ليست بمنأل عف خطر أم مشغؿ اقتص عمى غرار
 .المنافسة

، الذم ييدؼ أساسا إلى إدخاؿ المنافسة إلى القطاع، تـ إطلاؽ طمبات 2006فبعد تنفيذ الإصلاح المتعمؽ بالمكانئ سنة 
خكؿ ىذه العركض، إلا أنيا قد لا تفكز بيا، مما كمع أنو قد ييرخص لمرسى المغرب بد. عركض لتفكيت محطات مينائية

 .سييقمص حصتيا في السكؽ، كىك ما سيككف لو أثر مباشر عمى رقـ معاملاتيا كنتائجيا

 :كيمكف تقسيـ مخاطر المنافسة كما يمي

 خطر المنافسة في المكانئ حيث تتكفر أك قد تتكفر مرسى المغرب عمى تفكيتات. 
كحيد كلا تحتكر حتى المكانئ المغربية التي حصمت فييا عمى تفكيت استغلاؿ مرسى المغرب ليست المستغؿ اؿ

قد تتعزز ىذه المنافسة في المكانئ، كىك ما قد يقمص حصة مرسى المغرب في السكؽ، . بعض المحطات
 . كبالتالي رقـ معاملاتيا كنتائجيا

نئ أشغاؿ بناء مركز جديد لمغاز النفطي فعمى سبيؿ المثاؿ، في ميناء المحمدية، أطمقت الككالة الككطنية لممكا
 .المساؿ بقدرة معالجة تبمغ مميكني طف في السنة، كىك ما ينافس الأنشطة التاريخية لمرسى المغرب

 خطر المنافسة المرتبط بافتتاح مكانئ جديدة . 
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مكانئ تجارية جديدة  تنص الاستراتيجية الكطنية لممكانئ التي كضعتيا كزارة التجييز كالنقؿ كالمكجستيؾ، عمى بناء
في المغرب مف شأنيا أف تؤثر عمى الكضع التنافسي لمرسى المغرب في سكقيا، كخصكصا في مدينتي الناظكر 

عندما يتـ بناء مكانئ جديدة، فإف بعض الحركات التجارية المعالجة في محطات مينائية مفكتة لمرسى . كآسفي
ما قد يككف ليا تأثير سمبي عمى رقـ معاملات مرسى المغرب  المغرب قد تياجر إلى ىذه المكانئ الجديدة، كىك

 .كنتائجيا
 خطر المنافسة المرتبط بتطكير طرؽ نقؿ جديدة لمبضائع 

مف الممكف أف بعض طرؽ نقؿ البضائع، مثؿ النقؿ السككي، ستقمص الحركة البحرية في المكانئ التي تشتغؿ 
جارية المعالىجة في ميناء الدار البيضاء، القادمة مف طنجة عمى سبيؿ المثاؿ، فالحركة الت. فييا مرسى المغرب

المتكسط، يمكف أف تيرسؿ عبر السكة الحديدية مباشرة مف طنجة المتكسط إلى كجيتيا النيائية، كىك ما يمكف أف 
 . يككف لو أثر سمبي عمى رقـ معاملات مرسى المغرب كنتائجيا

 بالاتفاؽ كالتي ستيمنح لفاعميف صناعييف الخطر المتعمؽ بعمميات التفكيت التي قد تيمنح . 
مف الممكف أف يتكمؼ بعض الفاعميف الصناعييف ببعض الحركات التجارية الخاصة بيـ، كذلؾ في إطار منح 

كفي حاؿ تحقؽ ىذا الخطر، فإف مرسى المغرب قد تفقد كؿ أك . التفكيت بشكؿ مباشر مف طرؼ سمطات الميناء 
تي تعالجيا لحساب ىؤلاء الفاعميف الصناعييف، كىكما سيككف لو أثر كخيـ عمى رقـ جزءن مف الحركة التجارية اؿ
 .معاملات الشركة كنتائجيا

III. البناء خطر 

، ىناؾ خطر تكاليؼ إضافية لامتيازفي إنجاز الاستثمارات كالمنشآت المنصكص عمييا في عقكد ا  المتعيدفي حاؿ تأخر 
ت الإتاكات الكاجب أك ضمانا/ العقكبات المحتممة لمتأخير ك ( 1: )بما يمي أك فقداف المداخيؿ المتعمقة بشكؿ خاص/ ك 

التأخير في إطلاؽ المشركع المعني ( 2)أك لمزبائف عمى أساس الالتزامات التعاقدية،  لسمطة المانحة للامتيازدفعيا ؿ
مة ( 3)أك / ك بالأمر، كىك ما يغير بشكؿ كبير المداخيؿ الأكلى للاستغلاؿ كيؤدم بالتالي إلى عجز  زيادة في الفكائد الميقحى

 (.الفكائد المستحقة الدفع خلاؿ مرحمة البناء)

الذم لـ يكف لو دخْؿ في ذلؾ أف  تعيديمكف لمـ ق، فإفأك  في تكاليؼ إضافية ت السمطة المانحة للامتيازغير أنو إف تسبب
ق مف التي تبيف دكافعيا في العقد، يتـ إعفاؤ القاىرةتحدث تأخيرات بسبب القكة كفي نفس السياؽ، عندما . يطالب بتعكيض

 .دعيرة التأخير كيمكنو عند الاقتضاء تبعا لمقتضيات عقده المطالبة بتعكيض

الشركة التابعة لمرسى المغرب، تكجد مخاطر لأداء غرامات أك كاجبات الضماف  TC3PCكخصكصا بالنسبة لشركة 
مرتبطة ببناء أك تشغيؿ محطة ثالثة لمحاكيات بميناء الدارالبيضاء الذم يسجؿ تأخيرا مقارنة مع تاريخ التشغيؿ التعاقدم كما 

 . 2014أكتكبر  17ينص عمى ذلؾ الممحؽ المبرـ في 

لا يمكف استبعاد بأف تفرض الككالة الكطنية لممكانئ عمى  TC3حكؿ تمديد أجؿ تشغيؿ المحطة  طراؼكبدكف اتفاؽ بيف الأ
كتنص بنكد عقد الامتياز عمى انو في حالة مسؤكلية تأخير ممقاة كميا . التابعة لمرسى المغرب أداء غرامات TC3PCشركة 
مف المبمغ المقدر لبرنامج الاستثمار  %10درىـ تكافؽ  000 000 61يمكف ليذه الغرامات أف تصؿ إلى  TC3PCعمى 

درىـ بالنسبة لسنة   000 000 27الصرؼ ك ثانيا كاجبات متغيرة لمضماف التي يمكف أف تصؿ إلى مبمغ أقصى قدره 
2016. 

tel:61%C2%A0000%C2%A0000
tel:61%C2%A0000%C2%A0000
tel:27%C2%A0000%C2%A0000
tel:27%C2%A0000%C2%A0000
tel:27%C2%A0000%C2%A0000
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لى غام في مشاكرات مف أجؿ الاتفاؽ عتد الاقتضاء  TC3PCلا زالت الككالة الكطنية لممكانئ ك ة يكـ بياف المعمكمات، كا 
 .عمى ممحؽ جديد مستخمصيف النتائج مف التأخير المسجؿ

ىي  بالاحتجاج عمى أية غرامة تبمغيا بيا الككاية الكطنية لممكانئ إذا تبيف باف مسؤكلية التاخير TC3PCكستقكـ شركة 
مف  2016بيد أنو في حالة تكجب اداء غرامات التأخير أك كاجبات متغيرة لمضماف برسـ سنة  . مشتركة ما بيف الطرفيف

 .لفائدة الككالة الكطنية لممكانئ ، سيككف لذلؾ تأثير سمبي مباشر عمى نتائج مرسى المغرب TC3PCطرؼ شركة 
 .الزبناء من محصور عدد لدى المغرب مرسى معاملات رقم بتركز المتعمقة المخاطر

كعمى سبيؿ المثاؿ، تـ إنجاز . الزبناءيتـ إنجاز حصة ميمة مف رقـ معاملات مرسى المغرب لدل عدد محصكر مف 
بحيث يضمف زبناؤىا المستكردكف كالمصدركف لمرسى  مف رقـ معاملات مرسى المغرب لدل شركتيف بحريتيف، 14%

. ـ معاملاتيامف رؽ %12المغرب نشاطا إضافيا يكافؽ 

كسيككف لذلؾ أثر مالي سمبي عمى رقـ معاملات كنتائج مرسى المغرب إذا أقدـ ىؤلاء الزبناء عمى الحد أك التقميص بشكؿ 
ميـ مف أنشطتيا الحالية بفعؿ الصعكبات المالية أك إعادة التنظيـ الاستراتيجي اك إذا لجأكا إلى محطات منافسة لعممياتيـ 

 .المينائية

مف ىذه المخاطر، تعمؿ مرسى المغرب مف جية عمى التحسيف المستمر للأداء التشغيمي مف أجؿ منح خدمات كلمتخفيؼ 
كفؽ أفضؿ المعايير الدكلية كتبحث عف كسب كفاء ىؤلاء الزبناء مف جية أخرل عبر عقكد متعددة السنكات مما يسمح ليا 

 .بربط علاقات شراكة مع الشركات البحرية المعنية

  والبيئية صناعيةال المخاطر

 .يمكف لأنشطة مرسى المغرب في ظؿ غياب تدبير مناسب أف تككف مصدر ا لحكادث صناعية ك أك أضرار بيئية

كتقكـ شركة مرسى المغرب باستغلاؿ المنشآت التي يمكف أف تتسبب مف خلاؿ تسييرىا الاعتيادم في إلحاؽ ضرر بالكسط 
 .أك متعيدييا مف الباطف أك ممكنييا /كمستخدمييا ك الطبيعي أك بصحة السكاف المجاكريف

أك الأضرار البيئية بقكاعد أكثر إلزاما في المجاؿ البيئي كفي  /كيتـ تأطير ىذه المخاطر المتعمقة بالحكادث الصناعية ك
 .ـ احتراميامجاؿ الصحة العمكمية كالتي تعد مصادر لمتكاليؼ كيمكف أف تمقي المسؤكلية عمى مرسى المغرب في حالة عد

  الامتياز اتفاقيات نظام بخصوصيات المرتبطة المخاطر

كيعيد بيا عامة مقابؿ كاجبات قارة . لا تعتبر شركة مرسى المغرب مالكة لمعظـ الأصكؿ التي تستخدميا مف أجؿ أنشطتيا
 (أنظر الجزء الخامي كالقسـ الخامس مف ىذا البياف لممعمكمات) كمتغيرة 

المقتضيات التعاقدية لاتفاقيات الامتياز المبرمة بيف مرسى المغرب أك الشركات التابعة ليا كالسمطة كقد يككف لبعض 
 :السمطة المانحة للامتياز تأثير سمبي عمى رقـ المعاملات كنتائج مجمكعة مرسى المغرب

 أخذ قرارت مف طرؼ السمطة يمكف لتكازف عقكد الامتياز أف يتأثر بعناصر مختمفة كالتغييرات التشريعية كالتنظيمية ك
المانحة للامتياز يككف ليا تأثير سمبي عمى نشاط المتعيد كالرفع مف حقكؽ الميناء أك رفض مشركع الاستثمارات التي 

في ىذا الصدد، تنبغي الإشارة إلى أف عقكد الامتياز تنص . يراىا المتعيد ضركرية اك أحداث اقتصادية غير متكقعة
التكقع كبنكد مكاعيد ككيفيات أخرل مماثمة بغية التأكد في مصمحة استمرارية الخدمة مف اتفاؽ عمى بنكد مراجعة لغير 
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بيد انو تكجد مخاطر بأف ىذه الآليات . الأطراؼ عمى آليات مخصصة لمعالجة اختلاؿ ممحكظ في التكازف التعاقدم
التي يمكف أف تتسبب فييا بعض الأحداث تعتبر غير كافية لتعكيض التداعيات الاقتصادية كالمالية المسببة لأضرار 

 . عمى مجمكعة مرسى المغرب
  كما ىك الشأف عمكما بالنسبة لاتفاقيات الامتياز، يمكف لمسمطة المانحة للامتياز حؿ عقكد الامتياز المبرمة مع

ذلؾ الحؽ  ، بدكف أف يفتحمجمكعة مرسى المغرب في حاؿ تقصير خطير مف طرؼ ىذه الأخيرة في كاجباتيا التعاقدية
كسيككف لحؿ عقد الامتياز ضرر ممحكظ عمى رقـ معاملات كنتائج مرسى المغرب في . في أم تعكيض لفائدة المتعيد

 .حدكد الأرباح التي يدرىا الامتياز المعني

 التنظيمية المخاطر

مراقبة السمطات تعمؿ مرسى المغرب كالشركات التابعة ليا في ظؿ محيط مقنف أساسا بفعؿ ممارسة نشاطيا تحت 
 .التنظيمية المينائية في إطار تعاقدم منظـ كىك نظاـ الامتيازات كترخيصات الاستغلاؿ كالشغؿ المؤقت لممجاؿ العمكمي

مف ناحية اخرل، فانشطة مرسى المغرب تخضع لمعديد مف القكانيف كيمكنيا اف تتأثر بالسياسة الكطنية كالإصلاحات 
لة كخصكصا في المجاؿ المينائي كبخصكص  الإطار التعاقدم الذم تمارس فيو مرسى القانكنية أك التنظيمية المحتـ

المغرب أنشطتيا بخصكص المنافسة كالمكاضيع البيئية لا سيما في مجاؿ حماية المياه كالتربة كجكدة اليكاء كالجك كتدبير 
 .النفيات كمكافحة الحرائؽ كالتمكث السمعي

ط المقننة بشكؿ كبير، يمكف اف تخفض تعديلات القكانيف التنظيمية أك تطبيقيا مف ككما ىك معمكؿ بو في قطاعات النشا
 .مداخيؿ الشركة، مما قد يؤثر سمبا عمى نشاطيا كنتائجيا

  بيد أنو في حالة كاف لتعديلات القكانيف التنظيمية تأثير سمبي مادم عمى نشاط المتعيد، تنص عقكد الامتياز عمى
تكقعات كبنكد المكاعيد ككيفيات أخرل مماثمة بغية التأكد في مصمحة استمرارية الخدمة مف بنكد المراجعة الخاصة باؿ

بيد انو تكجد مخاطر بأف ىذه . اتفاؽ الأطراؼ عمى آليات مخصصة لمعالجة اختلاؿ ممحكظ في التكازف التعاقدم
ر التي يمكف أف تتسبب فييا بعض الآليات تعتبر غير كافية لتعكيض التداعيات الاقتصادية كالمالية المسببة لأضرا

 . عمى مجمكعة مرسى المغرب تعديلات القكانيف التنظيمية

  بالنزاعات المتعلقة القانونية المخاطر

في إطار السرياف العادم لأنشطتيا، يمكف لمرسى المغرب أف تنخرط في بعض المساطر الإدارية اك القانكنية مع الإشارة 
كـ نزاعات أك معاملات متنازع بشانيا قد يككف ليا أك كاف ليا في الماضي القريب تأثير إلى أنو لا تكجد إلى حدكد الي

 .ممحكظ عمى الكضعية المالية لمشركة أك نتيجتيا أك نشاطيا أك ذمتيا المالية

كبصفة عامة، لا يمكف الاستبعاد مستقبلا مسطرة اك عدة مساطر إدارية أك قانكنية ضد مرسى المغرب ك أك إحدل 
ركات التابعة ليا بمبالغ ميمة يمكف أف يككف ليا تأثير عمى الكضعية المالية لمشركة أك نتيجتيا أك نشاطيا أك ذمتيا الش

 .المالية في حالة إلقاء المسؤكلية عمى مرسى المغرب ك أك شركة تابعة ليا
 

 بالتأمين المرتبطة المخاطر

 .ٌذب١ٌخ ٌغٛق اٌزأ١ِٓ ثبٌّغشة ٚػؼذ ِشعٝ اٌّغشة ثشٔبِجب ٌٍزب١ِٓ ٠زّبشٝ ِغ اٌجٙٛد ا

 . ث١ذ أٗ لا ٠ّىٓ اعزجؼبد الا رىفٟ رؼ٠ٛؼبد اٌزأ١ِٓ ِٓ أجً رغط١خ وبفخ الأػشاس لا ع١ّب ف١ّب ٠خض اٌّغؤ١ٌٚخ اٌّذ١ٔخ
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كتقكـ مرسى المغرب بدراسات لممخاطر تسمح ليا بتحديد خصائص التامينات التي يجب اكتتابيا بشكؿ تتماشى مع طبيعة 
 .المخاطر التي يجب تغطيتياكأىمية 

 الصرف بسعر المرتبطة المخاطر

في إطار انشطتيا، تقدـ مرسى المغرب عمى شراء تجييزات مينائية لدل ممكنيف بالخارج مما يجعميا تتعرض لتقمبات 
. معدلات الصرؼ

لا تكجد مرسى المغرب كعمى الرغـ مف الجيكد التي تبذليا مرسى المغرب لمحد مف مخاطر الصرؼ مف خلاؿ تدبير فعاؿ، 
 .في مأمف مف التداعيات السمبية ليذه التغيرات عمى تكاليؼ استثمارىا كبالتالي نتائجيا

 الاجتماعية المخاطر

يمكف اف تتسبب النزاعات الاجتماعية في إضرابات كاحتجاجات اجتماعية في مرسى المغرب اك في المكانئ مما قد يؤدم إلى تكقؼ 
. ات التابعة لياأنشطة الشركة اك الشرؾ

 بيد أنو بخلاؼ أياـ الإضراب العاـ، لـ تعرؼ مرسى المغرب احتجاجات اجتماعية ممحكظة منذ نشأتيا

 المرجعي المساهم طرف من الممارسة بالمراقبة المتعمقة المخاطر

أعضاء اجيزة الإدارة يراقب المساىـ المرجعي أغمب القرارات التي تتخذىا الجمعية العامة لا سيما تمؾ المتعمقة بتعييف 
كقد تـ الاتفاؽ عمى إبراـ ميثاؽ بيف المساىميف كالدكلة كبمكجبو سيمكف ليـ التصكيت في الجمعية . كتكزيع ارباح الأسيـ 

 .بيد أف تناقض المصالح قد يدفع الدكلة لممارسة مراقبتيا عمى القرارات التي قد تضر بمصالح مرسى المغرب. العامة 

 مستقبمي تفويت اجل من المتاحة بالأسهم المتعمقة المخاطر

كقد يؤدم بيع الدكلة لعدد ميـ مف . عمى الأقؿ مف أسيـ مرسى المغرب %60مع نياية العرض، ستكاصؿ الدكلة امتلاؾ 
 .الأسيـ إلى تأثير عمى قدرة المجمكعة عمى زيادة راسماليا مستقبلا كبالتالي إلى إنجاز استثمارات في أمكاليا الذاتية

 سابق إدراج بغياب المتعمقة اطرالمخ

سيتـ إدراج مرسى المغرب بسعر تـ احتسابو بناء عمى عدة معايير، مما قد يككف غير متناسبا مع سعر السيـ عند عرضو 
 .كبالتالي قد ينخفض بشكؿ ممحكظ مع إدراجو في البكرصة

. 

 الأسهم أسعار في كبير بتغير المتعمقة المخاطر

 .المغرب بتغيرات كبيرة في  أسكاؽ الأسيـ كالتي لا يككف ليا دائما علاقة بنتائج الشركاتيمكف اف تتأثر مرسى 

 الفائدة بنسب المتعمقة المخاطر

بالنسبة لتكظيفات خزينتيا، تمجأ مرسى المغرب إلى الكدائع لأجؿ ك ىيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة مما يجعميا 
 .ل محدكداة بالنظر لضماف نسبة فائدة دنيا لدل اىـ بنككيابيد أنيا تبؽ. معرضة لمخاطر النسب
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الأخرى  المخاطر عوامل

عمى غرار باقي الشركات المتعيدة في المحطات المينائية، يمكف أف يتأثر نشاط مرسى المغرب بككارث طبيعية أك ضكاىر 
 .كبالتالي التأثير عمى إيراداتيا  طبيعية اك مناخية استثنائية اك أزمات سياسة اك إرىابية

 TC3PCالمخاطر الجبائية المتعمقة بعدـ تنفيذ مقتضيات اتفاقية الاستثمار بالنسبة لشركة 

اتفاقية استثمار مع الحككمة المغربية تحدد تعيدات الطرفيف في إطار الاستثمار  TC3PC، كقعت  2014في أبريؿ 
كىكذا تستفيد مرسى المغرب مف امتيازات خاصة لا سيما في المجاؿ . البيضاءالخاص ببناء محطة ثالثة في ميناء الدار 

ذا لـ تقـ شركة . الجبائي كالجمركي بغنجاز برنامجيا الاستثمارم في الجؿ المحدد اك عدـ الكفاء بالتزاماتيا  TC3PCكا 
: سيككف عمييا 

 فاء ؛أداء الضرائب كالرسكـ التي كانت مكضكع إع: حسب المقتضيات الجبائية  .1
 أداء جميع الحقكؽ الجمركية المستحقة: حسب المقتضيات الجمركية  .2

بيد انو عمى غاية صياغة بياف المعمكمات، شرعت الشركة في كافة الاستثمارات المنصكص عمييا كستنتيي في الآجاؿ 
. المقدمة
 التعاقدية الوثائق شمولية بعدم المتعمقة المخاطر

بيف مرسى المغرب كالككالة الكطنية لممكانئ عمى دفاتر تحملات تتعمؽ  2006تنص الكثائؽ التعاقدية المكقعة في سنة 
بالترخيصات الممنكحة برسـ اتفاقية الامتياز بيد اف مرسى المغرب لا تتكفر عمى دفتر التحملات المتعمؽ بالقطر مما قد 

. ركط اقؿ امتيازايفرض عمييا مف طرؼ الككالة دفتر تحملات بش

بيد أف ىذه المخاطر تبقى محدكدة ما دامت مرسى المغرب تمارس ىذا النشاط منذ التكقيع عمى اتفاقية الامتياز المذككرة 
 .دكف اف تشكؿ مكضكع احتجاج مف طرؼ الككالة الكطنية لممكانئ

 التجهيزات صيانة مخاطر

:  أنكاعتنقسـ ىذه المخاطر إلى ثلاثة 

 لشركة إثر تراجع جكدة الخدماتمخاطر تجارية ؿ 
 مخاطر تعثر مقاكلة تجاه السمطة المانحة للامتياز 
 مخاطر تراجع الذمة المالية لمرسى المغرب خلاؿ مدة العقد 

.. 

بيد أف مرسى المغرب تتكفر عمى خبرة كبيرة في مجاؿ صيانة التجييزات المينائية كتتبع سياسة فعالة مف اجؿ ضماف 
 كفؽ مستكيات معقكلة ظركؼ تشغيؿ كسائؿ استغلاليا في 

  والممونين الباطن من المتعهدين بتعثر المتعمقة المخاطر

كلا يمكف أف تستبعد . في إطار أنشطتيا، تمجأ مرسى المغرب كالشركات التابعة ليا إلى متعيديف مف الباطف كممكنيف
يحدكا مف أنشطتيـ أساسا بفعؿ صعكبات مالية أك مرسى المغرب بأف بعضا مف ىؤلاء يعجزكف عف الالتزاـ بكاجباتيـ أك 

. إعادة تنظيـ استراتيجية
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كقد تتحمؿ مرسى المغرب تكاليؼ إضافية مف أجؿ الحصكؿ عمى خدمات مماثمة في حالة كقكع ىذه المخاطر مما قد يؤثر 
 .عمى جكدة خدماتيا كبالتالي عمى رقـ معاملاتيا كنتائجيا

 

 تنبيه

 

 الييئة المغربية لسكؽ الرساميؿ الكاردة أعلاه سكل جزء مف بياف المعمكمات المؤشر عميو مف طرؼلا تمثؿ المعمكمات 
 2016يكنيك   10 بتاريخ  VI/EM/014/2016تحت المرجع رقـ 
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