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في اإطار مهمتها المتمثلة في تعزيز الثقافة المالية لدى العموم، ت�صدر الهيئة المغربية 
ل�صوق الر�صاميل ثالث دليل من �صل�صلة الدلائل الموجهة للم�صتثمرين والتي تهدف في 
اأ�صا�صيات الا�صتثمار في �صوق الر�صاميل  العموم على فهم  اإلى م�صاعدة  المقام الاأول 

ب�صكل اأف�صل. 

يُراد من هذه الن�صخة �صرح اآلية الاإدراج في البور�صة بطريقة مب�صطة واإزالة الغمو�ض 
عن المفاهيم الم�صاحبة لها.
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اأنف�صهم عن طريق جمع الاأموال ويمنح في  اإمكانية تمويل  يوفر �صوق الر�صاميل للم�صدرين 
نف�ض الوقت للم�صتثمرين الفر�صة لا�صتثمار مدخراتهم والا�صتفادة من العوائد المتُاحة مقارنةً 

مع المخاطر المحتمَلة.

عمليات  اإطار  في  لا�صيما  الم�صدرة،  ال�صندات  �صراء  الر�صاميل  �صوق  في  للم�صتثمرين  يمكن 
ال�صوق  وذلك من خلال  ال�صندات،  اإ�صدار  اأو  البور�صة  الاإدراج في  اأو  الراأ�صمال  الزيادة في 

الاأولي الذي ي�صكل ف�صاء اأوّل التقاء بين م�صتري وبائعي ال�صندات المالية. 

من جهة اأخرى، يمكن للم�صتثمرين اللجوء اإلى ال�صوق الثانوي لبيع ال�صندات التي بحوزتهم اأو 
لاقتناء ال�صندات المُ�صدرة م�صبقا في ال�صوق الاأولي.

ويمكن اعتبار�صوق البور�صة ال�صوق الثانوي بامتياز حيث يتم فيه تبادل ال�صندات المالية بين 
مختلف الم�صتثمرين.

مقدمة

المكُتتِبون 
)يتوفرون على ال�سيولة(

الم�سدرون
)بحاجة الى تمويل(

الأدوات المالية الم�سدرة

ال�سوق الأولي

ال�سيولة النقدية
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تمنح  التي  الاأولي  الاإ�صدار  عمليات  اأهم  اأحد  البور�صة  في  الاإدراج  يعد  الاأولي،  ال�صوق  في 
وللم�صدرين  الر�صاميل  �صوق  في  جديدة  مالية  �صندات  على  الح�صول  فر�صة  للم�صتثمرين 

اإمكانية جمع الاأموال عبر هذا ال�صوق.

يهدف هذا الدليل اإلى عر�ض مختلف الجوانب المتعلقة بعملية الاإدراج في البور�صة، و�صرح 
المفاهيم الاأ�صا�صية التي يجب الاطلاع عليها قبل الاكتتاب ثم الخطوات التي يجب اتباعها 

للم�صاركة في هذه العملية وكيفية تتبع �صيرها.

الم�ستثمرون )الم�سترون( الم�ستثمرون )البائعون(
الأدوات المالية

ال�سوق الثانوي 

ال�سيولة



التعري��ف  البور�ص��ة:  في  الإدراج 
والمراح��ل الرئي�ص��ية والفاعل��ون 

1

اأ - ماذا يق�صد بالإدراج في البور�صة؟اأ - ماذا يق�صد بالإدراج في البور�صة؟
ب - المراحل الرئي�صية للإدراج في البور�صةب - المراحل الرئي�صية للإدراج في البور�صة

تح��ت المجه��ر: المن�ص��ور الخا���ص 
بالعملي��ة

في  الإدراج  عملي��ة  في  المتدخل��ون  الفاعل��ون  ج-  في   الإدراج  عملي��ة  في  المتدخل��ون  الفاعل��ون  ج-   
البور�ص��ةالبور�ص��ة
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التعري��ف  البور�ص��ة:  في  الإدراج   -1
والفاعل��ون  الرئي�ص��ية  والمراح��ل 

من اأجل تمويل نموها وبغر�ض تنويع طرق هذا التمويل، يمكن للمقاولة اأن تتوجه اإلى �صوق 
لجمع  �صيوعا  الاأكثر  الطريقة  البور�صة  في  الاإدراج  يعد  جديدة.  اأموال  عن  بحثا  الر�صاميل 

الاأموال عبر اأ�صواق الر�صاميل.

اأ. ماذا يق�صد بالإدراج في البور�صة؟ اأ. ماذا يق�صد بالإدراج في البور�صة؟ 

القبول اأو الاإدراج في البور�صة )يمثله الاخت�صار "IPO" باللغة الاإنجليزية( هو عملية مالية 
بموجبها ي�صبح جزء من راأ�صمال المقاولة متاحا للجمهور في البور�صة مقابل تح�صيل روؤو�ض 

اأموال جديدة.

اأي تاأثير على المُ�صدر؟اأي تاأثير على المُ�صدر؟

اإلى  الجمهور  دعوة  المقاولة  تتوخى  البور�صة،  في  اإدراجها  خلال  من 
راأ�صمالها )APE(، مما ينتج عنه وجوب امتثالها لمجموعة  الاإكتتاب في 
حماية  ل�صمان  عليها  المن�صو�ض  والتنظيمية  القانونية  الالتزامات  من 
المدخرين المكتتبين في عملية الاإدراج في البور�صة. وت�صمل هذه الالتزامات 
ن�صر المن�صور الخا�ض بهذه العملية، والمعلومات المالية )الدورية والدائمة( 

والمعلومات المالية الاإ�صافية.

بع�ض المزايابع�ض المزايا

يقدم الاإدراج في البور�صة مجموعة من المزايا لكل من المقاولة والم�صتثمر، 
و�صمان  ب�صمعتها  والرقي  التمويلية  اإمكانياتها  بتنويع  للمقاولة  ي�صمح  فهو 
عملية  في  الاكتتاب  ي�صكل  بينما  المزايا،  من  وغيرها  راأ�صمالها  حركية 
اإدراج في البور�صة فر�صة للم�صتثمر من اأجل اقتناء �صندات مقاولات ذات 

اإمكانيات وكذلك تنويع محفظة �صنداته.
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انتباه!انتباه!

 الاكتتاب في عملية الاإدراج في البور�صة يعادل �صراء اأ�صهم مقاولة ما، حيث 
اأهمية  تاأتي  هنا  ومن  ينخف�ض،  اأو  يرتفع  اأن  يمكن  الاأ�صهم  هذه  �صعر  اإن 
الفح�ض الدقيق للمن�صور الخا�ض بالعملية وعدم التردد في طلب الا�صتعانة 

بخبراء في هذا المجال.

ب. المراحل الرئي�صية للإدراج في البور�صةب. المراحل الرئي�صية للإدراج في البور�صة

يتم الاإعداد لعملية الاإدراج في البور�صة بعناية �صديدة من قبل المقاولة المبادرة وفق جدول 
المتبعة  والاإجراءات  وال�صوق  الاإدراج  عملية  نوع  باختيار  اأ�صا�صا  الاأمر  ويتعلق  محكم،  زمني 
ع التوظيف ثم اإعداد المن�صور الخا�ض بالعملية والح�صول على تاأ�صيرة  مُّ للاإدراج واأع�صاء تََ

هيئة تنظيم �صوق الر�صاميل.



" IPO "دليل المستثمر: دليل المستثمر: فهم عمليات الإدراج في البورصة 

10

   نوع الاإدراجنوع الاإدراج

هناك طريقتان رئي�صيتان لقبول الاأ�صهم في �صوق البور�صة: تفويت الاأ�صهم الموجودة )اأ�صهم 
الم�صاهمين الاأ�صليين( وتفويت الاأ�صهم الم�صدرة )عن طريق الزيادة في الراأ�صمال(.

اأ�صهم جديدة ت�صمح للمقاولة بجمع راأ�صمال  اإن�صاء  خلال عملية الزيادة في الراأ�صمال، يتم 
جديد في ال�صوق، وبالتالي خلق م�صدر اإ�صافي لتمويل نموها. في حالة تفويت الاأ�صهم الموجودة، 
ت�صبح ح�صة الم�صاهمين الاأ�صليين في راأ�صمال المقاولة اأقل عن طريق بيع جزء من اأ�صهمهم 

لم�صاهمين جدد. في هذه الحالة، لا ت�صخ العملية �صيولة جديدة في راأ�صمال المقاولة.
ويمكن اأن يعتمد تنفيذ عملية الاإدراج في البور�صة على جمع اأموال جديدة عن طريق الزيادة 

في الراأ�صمال بالموازاة مع بيع الاأ�صهم من طرف الم�صاهمين الاأ�صليين.

راأ�صمالراأ�صمال
المقاولة  المقاولة  

مكتتبونمكتتبون

م�صاهمونم�صاهمون

�صندات م�صدرة عن طريق

الزيادة في الراأ�صمال�صندات م�صدرة عن طريق
الزيادة في الراأ�صمال

تفويت الاأ�صهم الموجودة

تفويت الاأ�صهم الموجودة

ال�صيولةال�صيولة

ال�صيولةال�صيولة
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   اختيار ال�صوق
يتعين على المقاولة التي تبادر بالاإدراج في البور�صة اأن تختار ال�صوق الذي �صيتم فيه تداول 

اأ�صهمها. 
يوجد في المغرب �صوقان لاإدراج الاأ�صهم: ال�صوق الرئي�صي )للمقاولات الكبيرة( وال�صوق البديل 
مجموع  مثل  معايير  على  ال�صوقين  اأحد  اختيار  يعتمد  والمتو�صطة(.  ال�صغرى  )للمقاولات 

الموازنة، رقم المعاملات، ن�صبة راأ�ض المال الذي �صيوزع على الجمهور والر�صملة ال�صوقية.

   اختيار طريقة الاإدراج
هناك عدة طرق ممكنة للقيام بعملية الاإدراج في البور�صة، ويبقى للمقاولة المُ�صدرة اختيار 
الطريقة الذي تتوافق على اأف�صل وجه مع و�صعها وهدفها التمويلي وحالة ال�صوق. وهنا نميز 

ب�صكل رئي�صي بين طريقتين للعر�ض:

�صبيه  وهو   ،)OPM( صعر� باأدنى  �صعرالعر�ض  باأدنى  العر�ض  وهما:  للاإدراج  اإ�صافيتين  اأي�صا طريقتين  هناك 
بمفهوم عملية البيع بالمزاد من خلال تحديد اأدنى �صعر دون تحديد ال�صعر الاأق�صى، والاإدراج والاإدراج 
المبا�صرالمبا�صر الذي يتمثل في القبول المبا�صر لاإدراج الاأدوات المالية في �صوق البور�صة على اأ�صا�ض �صعر 

الاإدراج المحدد في المن�صور الخا�ض بالعملية وذلك ح�صب الطرق المعتمدة عادة في البور�صة.

 )OPF( العر�ض ب�صعر ثابت

ال�صندات  من  كمية  اإتاحة  في  يتمثل  الذي 
للجمهور من خلال تحديد �صعر ثابت حيث 

تُ�صدر جميع اأوامر المكتتبين بهذا ال�صعر.

مثال: تم تنفيذ عملية الاإدراج في البور�صة 
"�صنة   Aradei Capital ل�صركة" 
2020 بعر�ض �صعر ثابت )OPF( حدد 

في 400 درهم.

 )OPO( العر�ض ب�صعر مفتوح

ال�صندات  من  كمية  اإتاحة  في  يتمثل  الذي 
�صعري  نطاق  تحديد  خلال  من  للجمهور 
حيث تُ�صدر جميع اأوامر المكتتبين ب�صعر في 

حدود هذا النطاق ال�صعري. 

البور�صة  الاإدراج في  مثال: تم تنفيذ عملية 
ل�صركة ات�صالات المغرب �صنة   2004 بعر�ض 
�صعر مفتوح )OPO( تراوح نطاقه ال�صعري 

بين 54.60 درهم و68.25 درهم. 
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ع التوظيف مُّ    اختيار الو�صطاء - اأع�صاء تََ
الاكتتابات،  م�صوؤولة عن تح�صيل  �صتكون  التي  البنوك  و/اأو  البور�صة  �صركات  المُ�صدر  يُعيِنّ 
م�صوؤولية  ويتولون  التوظيف،  ع  مُّ تََ اأع�صاء  با�صم:  اأي�صا  الماليون  الو�صطاء  هوؤلاء  ويُعرف 
اأن تتراوح من  توظيف الاأ�صهم خلال فترة الاكتتاب المحددة من قبل المُ�صدر )والتي يمكن 

ب�صعة اأيام اإلى ب�صعة اأ�صابيع(.

ع التوظيف الم�صوؤول عن التنظيم الذي يقوم بدور مركز تن�صيق المعلومات  مُّ ويوجد على راأ�ض تََ
خلال فترة تنفيذ عملية الاإدراج.

   اإعداد من�صور العملية والح�صول على تاأ�صيرة الهيئة المغربية ل�صوق الر�صاميل
العملية الذي  للعملية، يقوم المُ�صدر بتح�صير من�صور  التح�صيرية  عند الانتهاء من الاأعمال 
تاأ�صيرة  اإلى  يُخ�صعه  ثم  البور�صة  في  الاإدراج  عملية  ب�صير  المتعلقة  العنا�صر  جميع  يت�صمن 
اإجراء  للم�صتثمرين من خلال  المخ�ص�صة  المعلومة  وات�صاق  وجاهة  مدى  تدر�ض  التي  الهيئة 

التحقيق والتحليل لملف العملية. 

بيان  بن�صر  المُ�صدر  يلتزم  الر�صاميل،  ل�صوق  المغربية  الهيئة  قبل  من  عليه  الموافقة  بمجرد 
المعلومات اأو المن�صور الخا�ض بالعملية على موقعه الاإلكتروني، واإ�صدار بلاغ �صحفي في اإحدى 
على  بح�صوله  خلاله  من  الجمهور  يخبر  القانونية  الاإعلانات  بن�صر  لها  المرخ�ض  الجرائد 
التاأ�صيرة ويوجهه للاطلاع على موقعه الاإلكتروني للح�صول على المزيد من التفا�صيل المتعلقة 

بالعملية.

ويمكن الاطلاع على هذه المعلومات اأي�صا من خلال الموقع الاإلكتروني الخا�ض بـالهيئة المغربية 
ع التوظيف للعملية المقترحة، وكذلك  مُّ ل�صوق الر�صاميل وبور�صة الدار البي�صاء واأع�صاء تََ

لدى المقر الرئي�صي للمُ�صدر. 

الاكتتاب  على  الحث  تفيد  لا  الر�صاميل  ل�صوق  المغربية  الهيئة  تاأ�صيرة 
بعد  التاأ�صيرة  هذه  منح  يتم  المقدمة.  المعلومات  �صدقية  اأو  العملية  في 
المقترحة  العملية  �صوء  في  المقدمة  المعلومات  وات�صاق  ملاءمة  فح�ض 

للم�صتثمرين.
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تحت المجهر: المن�صور الخا�ص بالعملية

ل�صمان �صفافية عملية الاإدراج في البور�صة ومن ثمّ �صمان حماية الم�صتثمر، يجب على ال�صركة 
المُ�صدرة اإعداد م�صتندات المعلومات واإتاحتها للجمهور.

اأو بيان  تاأخذ م�صتندات المعلومات هذه، ح�صب الاقت�صاء، �صكل من�صور في م�صتند وحيد  قد 
العملية وم�صتند مرجعي م�صجّل لدى الهيئة المغربية ل�صوق الر�صاميل. 

ت�صجيلها  يتم  معلومات  وثيقة  هي  المرجعية  المرجعيةالوثيقة  الوثيقة 
اإعدادها  يتم  الر�صاميل.  ل�صوق  المغربية  الهيئة  لدى 
معلومات  اأ�صا�صي  ب�صكل  وتت�صمن  �صنويا  وتحيينها 
�صاملة عن المُ�صدر )الو�صع المالي، الحكامة، الهيكل 

التنظيمي، اإلخ(. 

المرجعية  الوثيقة  اإعداد  للمُ�صدر  المرجعية يمكن  الوثيقة  اإعداد  للمُ�صدر  يمكن 
لا  ولكن  ما  بعملية  قيامه  عن  النظر  لا بغ�ض  ولكن  ما  بعملية  قيامه  عن  النظر  بغ�ض 
الجمهور  لدعوة  بمفردها  ا�صتخدامها  الجمهور يمكنه  لدعوة  بمفردها  ا�صتخدامها  يمكنه 

للاكتتاب في راأ�صماله.للاكتتاب في راأ�صماله.

مُ�صدر  اأي  يعده  م�صتند  هو  وحيد  م�صتند  وحيدالمن�صور في  م�صتند  المن�صور في 
يدعو الجمهور الى الاكتتاب وقت العملية. ويتكون من 

جزئين رئي�صيين:

تاريخه  المالي،  و�صعه  المُ�صدر:  عن  �صامل  المُ�صدر:عر�ض  عن  �صامل  عر�ض   -  
الخا�صة  والاجتماعية  البيئية  المعلومات  واأن�صطته، 
به،  الخا�صة  الحكامة  اأجهزة  التنظيمي،  هيكله  به، 
التوقعات والمخاطر التي قد يكون لها تاأثير كبير على 

ن�صاطه وما اإلى ذلك.

للعملية،  القانوني  الاإطار  بالعملية:  خا�ض  بالعملية:عر�ض  خا�ض  عر�ض   -  
المتعلقة  الالتزامات  الاكتتاب،  �صروط  الاأهداف، 
الم�صتثمرين  ال�صريبي،  النظام  المالية،  بالمعلومات 

الم�صتهدفين، اإلخ. 

الخا�ض  المن�صور  على  التاأ�صير  يتم  اأن  الخا�ض يجب  المن�صور  على  التاأ�صير  يتم  اأن  يجب 
ل�صوق  المغربية  الهيئة  قبل  من  ل�صوق بالعملية  المغربية  الهيئة  قبل  من  بالعملية 

الر�صاميل قبل ن�صره للعموم.الر�صاميل قبل ن�صره للعموم.

بيان العملية بيان العملية  هو م�صتند يتم اإعداده بمنا�صبة دعوة الجمهور 
)هيكلتها،  المعنية  للعملية  و�صفا  يقدم  الاكتتاب،  الى 

اأهدافها، الم�صتثمرين الم�صتهدفين، اإلخ(.  

بيان العملية ين�صاف اإلى الوثيقة المرجعية الم�صجلة بيان العملية ين�صاف اإلى الوثيقة المرجعية الم�صجلة 
م�صبقا لدى الهيئة المغربية ل�صوق الر�صاميل ويجب م�صبقا لدى الهيئة المغربية ل�صوق الر�صاميل ويجب 

تاأ�صيره من قبل الهيئة قبل ن�صره للعموم.تاأ�صيره من قبل الهيئة قبل ن�صره للعموم.
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ج. الفاعلون المتدخلون في عملية الإدراج في البور�صةج. الفاعلون المتدخلون في عملية الإدراج في البور�صة

بدءاً من اتخاذ المقاولة قرار الإدراج في �سوق البور�سة اإلى حين قبولها الفعلي في هذا ال�سوق، 
يتدخل العديد من الفاعلين في مختلف مراحل العملية، في المراحل الأولى من خلال الأعمال 

التح�سيرية للعملية ومن ثم هيكلتها والدعاية لها وتوظيف ال�سندات.

المغربية  بالهيئة  توا�سل  على  تكون  اأن  البور�سة  في  الإدراج  تعتزم  التي  المقاولة  على  ويتعين 
ل�سوق الر�ساميل فيما يتعلق بالجوانب التنظيمية للعملية ل�سيما فيما يخ�ص تاأ�سيرة المن�سور، 
وبال�سركة الم�سيرة لبور�سة الدار البي�ساء لكونها ال�سوق التي �سيتم اإدراج اأ�سهم المقاولة بها.

فيما يلي اأبرز اأدوار المتدخلين في عملية الإدراج في البور�سة:

اأجهزة الحكامة الداخلية للمقاولةاأجهزة الحكامة الداخلية للمقاولة
- الموافقة على خطة العمل؛

- اختيار الخبراء الخارجيين الذين �سيدعمون المقاولة في جميع الخطوات؛
- التاأكد من جودة و�سمولية المعلومات المتاحة لم�ست�ساري العمليات.

م�ست�سار قانوني م�ست�سار قانوني 
القانونية  والمتطلبات  الإجراءات  وا�ستيفاء  مراعاة  من  التاأكد   -

اللازمة لل�سحة القانونية للعملية.

مراقب الح�ساباتمراقب الح�سابات
�سيتم ت�سمينها في  التي  والمالية  المحا�سبية  المعلومات  التحقق من   -

المن�سور الخا�ص بالعملية؛
- اإعداد التقرير العام لتدقيق البيانات المالية.

م�ست�سار ماليم�ست�سار مالي
القانونية  للمتطلبات  وفقا  بالعملية  الخا�ص  المن�سور  اإعداد   -

والتنظيمية؛
- هيكلة عملية الإدراج؛

- الدعاية والت�سويق للعملية.
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ع التوظيف مُّ ع التوظيفتََ مُّ تََ
- توظيف اأ�سهم المُ�سدر )جمع اأوامر الكتتاب(؛

اإلى  تميعها  تم  التي  الكتتاب  طلبات  لجميع  ملخ�ص  اإر�سال   -
ال�سركة الم�سيرة للبور�سة؛

- اإر�سال اإ�سعار للمكتتبين لإبلاغهم بنتائج توزيع ال�سندات؛
عن  تنتج   قد  والتي  للمكتتبين  متبقية  نقدية  مبالغ  اأي  ت�سديد   -
الفرق بين �سافي المبلغ المدفوع عند الكتتاب و�سافي المبلغ المقابل 

لمخ�س�ساتهم الفعلية.

الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميلالهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل
- التاأ�سير على من�سور العملية  الذي اأعده المُ�سدر بخ�سو�ص طلب 

الإدراج في البور�سة؛
)�سركات  التوظيف  ع  مُّ تََ اأع�ساء   : العملية  في  المتدخلين  مراقبة   -
البور�سة  والأبناك( ، ال�سركة الم�سيرة للبور�سة والوديع المركزي ؛

- بمجرد اإدراج المقاولة في البور�سة، ال�سهر على حماية الم�ستثمرين، 
�سمان  اإلى  بالإ�سافة  المقاولة،  تن�سرها  التي  المعلومات  ومراقبة 

ح�سن �سير ال�سوق.

ال�سركة الم�سيرة للبور�سة ال�سركة الم�سيرة للبور�سة 
- مرافقة المقاولة المُ�سدرة في اختيار طريقة الإدراج الأول؛

- تحديد الجدول الزمني النهائي للعملية؛
ع التوظيف؛ مُّ - تميع طلبات الكتتاب الواردة من اأع�ساء تََ

- توزيع ال�سندات وت�سجيل المعاملات؛
- اإعداد ون�سر نتائج العملية.

الوديع المركزيالوديع المركزي
اإن�ساء ح�ساب الإ�سدار للمُ�سدر الذي يقوم  بعملية الإدراج؛  -

�سمان حفظ ال�سندات لح�ساب المنت�سبين اإليه )المُ�سدرون والبنوك   -
و�سركات البور�سة(؛

تدبير نظام الت�سديد و الت�سليم الناتج عن عملية الإدراج.  -



الكتت��اب في عملي��ة الإدراج في 
البور�صة

2

اأ - م��ا يج��ب معرفت��ه قب��ل الكتت��اب في عملي��ة الإدراج اأ - م��ا يج��ب معرفت��ه قب��ل الكتت��اب في عملي��ة الإدراج 
في البور�صةفي البور�صة

عملي��ة  في  للكتت��اب  المتبع��ة  الخط��وات  ه��ي  م��ا  عملي��ة ب -  في  للكتت��اب  المتبع��ة  الخط��وات  ه��ي  م��ا  ب - 
البور�ص��ة؟ في  البور�ص��ة؟الإدراج  في  الإدراج 

بع���ص النق��اط الت��ي ت�ص��تدعي 
اليقظة!

 ج- كيفية تتبع عملية الكتتاب في البور�صة ج- كيفية تتبع عملية الكتتاب في البور�صة
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الإدراج                           عملي��ة  في  الكتت��اب   -1
البور�ص��ة في 

اأ . ما يجب معرفته قبل الكتتاب في عملية الإدراج في البور�صةاأ . ما يجب معرفته قبل الكتتاب في عملية الإدراج في البور�صة

قبل القيام بالاكتتاب في عملية الاإدراج في البور�صة، يجب على الم�صتثمر اأن يطلع على معلومات 
الخبراء  اأحد  من  الا�صت�صارة  طلب  في  يتردد  واألا  المقترحة،  والعملية  الم�صدر  بخ�صو�ض 
الهيئة  قبل  والموؤ�صر من  الم�صدر  ين�صره  الذي  بالعملية،  المن�صور الخا�ض  يت�صمن  المعتمدين. 

المغربية ل�صوق الر�صاميل، على المعلومات ال�صروري الاطلاع عليها قبل الاكتتاب.

يجدر التذكير هنا باأن تاأ�صيرة الهيئة المغربية ل�صوق الر�صاميل لي�صت و�صيلة لحث الم�صتثمر 
على الاكتتاب. يجب على الم�صتثمر اأن يطلع على الم�صتندات التي تن�صرها ال�صركة من اأجل بناء 

حكمه الخا�ض على فر�صة الا�صتثمار والت�صرف وفقا لذلك.
 

يو�صى اأي�صا بالاطلاع م�صبقا على الخطوات التي يجب اتباعها للاكتتاب في عملية الاإدراج. 
واأخيراً، لا بد من الانتباه اإلى اأن المكتتب في عملية الاإدراج يتحمل عددا من التكاليف تغطي 

ب�صكل اأ�صا�صي ما يلي:

عمولة البور�سة

عمولة الت�سوية/الت�سليم
)ما�سكو الح�سابات(

عمولة ال�سم�سرة
)�سركات البور�سة( 
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ب . ما هي الخطوات المتبعة للكتتاب في عملية الإدراج في البور�صة؟ب . ما هي الخطوات المتبعة للكتتاب في عملية الإدراج في البور�صة؟

بعد تح�صيل المعلومات الكافية عن عملية الاإدراج يجب على الم�صتثمر الراغب في الم�صاركة اأن 
يفتح ح�صابا لل�صندات ثم ي�صوغ طلب الاكتتاب.

  11- فتح ح�صاب �صندات- فتح ح�صاب �صندات

ي�صجل الاكتتاب في عملية اإدراج في البور�صة في ح�صاب �صندات مُقترن بح�صاب نقدي يتم 
ع التوظيف التي يتم الاكتتاب لديها.  مُّ فتحه لدى واحد من اأع�صاء تََ

تتكون الم�صتندات المطلوبة لفتح ح�صاب ال�صندات مما يلي:

 ،)CIN( ن�صخة من وثيقة هوية المكتتب مثل بطاقة التعريف الوطنية -
بطاقة الاإقامة، ال�صجل التجاري، جواز ال�صفر، اإلخ؛

ع التوظيف. مُّ - عقد فتح ح�صاب موقع من قبل المكتتب وع�صو تََ

من ال�صروري الاطلاع على من�صور العملية لمعرفة الوثائق اللازمة لكل فئة من المكتتبين.

اأبنائه  لح�صاب  و/اأو  الخا�ض  لح�صابه  نف�صه  المكتتب  قبل  من  اإلا  الح�صاب  فتح  يمكن  لا 
القا�صرين.

عند فتحه لح�صاب ال�صندات، يتعين على الم�صتثمر اإيداع مبلغ يعادل مبلغ الاكتتاب التي تمت 
�صياغته.

تتم تغطية الاكتتابات عن طريق الاإيداع الفعلي )ب�صيك اأو نقدا(، اأو ب�صمانات )تتمثل في 
اأو بكفالة بنكية. بالن�صبة للمكتتبين الاأ�صخا�ض الفرديين،  ال�صندات التي يملكها المكتتب( 
اإيداع ٪100 من مبلغ الاكتتاب في الح�صاب. ويتم تميد هذا المبلغ اإلى حين توزيع  يجب 

ال�صندات.
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  22- �صياغة الكتتاب- �صياغة الكتتاب

الفردي  ا�صتمارة الاكتتاب  يجب على الم�صتثمر بعد ذلك �صياغة اكتتابه عن طريق ملء 
على  ي�صهر  الذي  التوظيف(  ع  مُّ تََ في  ع�صو  بور�صة  �صركة  اأو  )بنك  المالي  و�صيطه  لدى 
المكتتب  قبل  من  الواجب  النحو  على  وتوقيعها  الاكتتاب  ا�صتمارة  ا�صتكمال  من  التاأكد 
يمكن  كما  ا�صتلامه،  بوقت  مختوما  الاكتتاب  اأمر  يكون  اأن  يجب  منها.  ن�صخة  وت�صليمه 

الاكتتاب عبر من�صة الاإنترنت عندما يقدم الو�صيط المالي هذه الخدمة.

ماهي المعلومات المت�صمنة في ا�صتمارة الكتتاب؟ماهي المعلومات المت�صمنة في ا�صتمارة الكتتاب؟
يجب اأن تحتوي ا�صتمارة الاكتتاب على المعلومات التالية:

- فترة الاكتتاب وتاريخ الاإغلاق المبكر، عند الاقت�صاء.

�صعر  المطلوبة،  الكمية  المكتتب(،  )فئة  الاأمر  نوع   -
الاكتتاب، موؤ�ص�صة الاإيداع، رقم ح�صاب ال�صندات، رقم 

النقدي. الح�صاب 

- تحديد هوية المكتتب )الا�صم الكامل / ا�صم ال�صركة، 
المكتتب، الجن�صية،  فئة  الاإن�صاء،  تاريخ   / الميلاد  تاريخ 

اإلخ( معلومات الات�صال، 

- طريقة الدفع: حوالة اأو �صيك اأو نقدا.

- طريقة التغطية: الاإيداع الفعلي اأو ال�صمانة اأو 
البنكية. الكفالة 
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معلومات اإ�صافية عقب الكتتاب في عملية اإدراج في البور�صةمعلومات اإ�صافية عقب الكتتاب في عملية اإدراج في البور�صة
للبور�صة  الم�صيرة  ال�صركة  م�صتوى  على  الاكتتابات  تميع  يتم  الاكتتاب،  فترة  نهاية  في 

ال�صندات  توزيع  عن  الم�صوؤولة  البي�صاء(،  الدار  )بور�صة 
المعاملات. وت�صجيل 

توزيع ال�صندات توزيع ال�صندات     
يق�صد بها كيفية توزيع ال�صندات )الاأ�صهم في حالة الادراج في البور�صة( على المكتتبين 
والتي يحددها الم�صدر في المن�صور الخا�ض بالعملية. تختلف كيفية توزيع ال�صندات من 
هي  البور�صة  في  الادراج  �صياق  في  المعتمدة  التوزيع  طرق  اأهم  اأن  اإلا  اأخرى،  اإلى  فئة 

كما يلي:

التوزيــعالتوزيــع  بالتنا�صــب:بالتنا�صــب: ويق�صــد بــه توزيــع ال�صــندات علــى اأ�صا�ــض تنا�صــبي وفقــا 
ــة.  ــندات المطلوب ــة بعــدد ال�ص ــة مقارن ــندات المعرو�ص ــبة توافــق عــدد ال�ص لن�ص

مثال:مثال:

التوزيع بالتنا�صــب التوزيع بالتنا�صــب 
عدد ال�صــندات المعرو�صة: عدد ال�صــندات المعرو�صة: 50005000 �صــند  �صــند 
عدد ال�صــندات المطلوبة: عدد ال�صــندات المطلوبة: 1000010000 �صــند �صــند

ن�صــبة التوزيع : ن�صــبة التوزيع : 55..00 اأي  اأي 1000010000 /  / 50005000
  00..55( الموزعــة  )ال�صــندات  الموزعــة  ال�صــندات 
* عدد ال�صــندات المطلوبة(* عدد ال�صــندات المطلوبة( ال�صــندات المطلوبةال�صــندات المطلوبة المكتتبونالمكتتبون

1440 �صند 2880 �صند م1
1280 �صند 2560 �صند م2
1210 �صند 2420 �صند م3
825 �صند 1650 �صند م4
245 �صند 490 �صند م5

50005000 �صند �صند 1000010000 �صند �صند المجموعالمجموع
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ــب مــن  ــكل مكتت ــوالي ل ــى الت ــهم واحــد عل ــع �ص ــل في توزي ــع بالاإعــادة:  يتمث ــع بالاإعــادة:التوزي التوزي
نف�ــض الفئــة اإلى حــين ا�صــتنفاد عــدد الاأ�صــهم المخ�ص�صــة لهــذه الفئــة دون تــاوز 

عــدد ال�صــندات المطلوبــة مــن طــرف كل مكتتــب.
مثال:مثال:

التوزيــع النوعــي:التوزيــع النوعــي:  يتمثــل في الاأخــذ بعــين الاعتبــار بع�ــض المعايــير النوعيــة عنــد 
توزيع ال�صــندات على فئة معينة من المكتتبين. ت�صــتخدم هذه الطريقة فقط لفئة 
المكتتبــين الموؤ�ص�صــاتيين وقــد تعطــي الاأف�صليــة لبع�ــض الم�صــتثمرين الموؤ�ص�صــاتيين 

وفقــا ل�صــروط معينة.
مثــال:مثــال: اإعطــاء الاأ�صــبقية لهيئــات التوظيــف الجماعي للقيــم المنقولة الوطنية.

بالاإعادة  بالاإعادة التوزيع  التوزيع 
عدد ال�صــندات المعرو�صة: عدد ال�صــندات المعرو�صة: 2020 �صــند  �صــند 

عدد ال�صــندات المطلوبة: عدد ال�صــندات المطلوبة: 3030 �صــند �صــند

المجموعالمجموع الاإعادةالاإعادة
#5

الاإعادةالاإعادة
#4

الاإعادةالاإعادة
#3

الاإعادةالاإعادة
#2

الاإعادةالاإعادة
#1

ال�صنداتال�صندات
المطلوبةالمطلوبة المكتتبونالمكتتبون

5 1 1 1 1 1 11 �صندات م1
5 1 1 1 1 1 8 �صندات م2
4 1 1 1 1 5 �صندات م3

4 1 1 1 1 4 �صندات م4

2 1 1 2 �صندات م5

20 �صند �صندين 4 �صندات 4 �صندات 5 �صندات 5 �صندات الموزعــةالموزعــة  ال�صــنداتال�صــندات  مجمــوعمجمــوع 
عــادة عــادةبالاإ بالاإ

0 �صند �صندين 6 �صندات 10 �صندات 15 �صند ال�صــنداتال�صــندات المتبقيةالمتبقية
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الت�صوية والت�صليمالت�صوية والت�صليم
وتتم  ال�صندات.  و�صراء  بيع  عملية  من  الاأخيرة  المرحلة  والت�صليم  بالت�صوية  يق�صد 
من  ال�صندات  ملكية  نقل  باإتمام  النقد،  مقابل  لل�صندات  المتزامن  التبادل  خلال  من 

البائعين اإلى الم�صترين.

موؤ�ص�صة  لدى  الطرفين  تت�صمنان ت�صيدا في ح�صابات  والت�صليم  الت�صوية  فاإن  ثم  ومن 
اإيداع كل منهما )اأ�صحاب الح�صابات( لنقل الملكية الناجمة عن معاملة بيع ال�صندات 

للمُ�صدر وحيازتها من جانب المكتتبين.
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المتدخل��ون في عملية الت�ص��وية والت�ص��ليمالمتدخل��ون في عملية الت�ص��وية والت�ص��ليم

المعاملة  على  يتفاو�صان  اللذان  الطرفان  هما  والم�صدر  والم�صدرالمكتتب  المكتتب 
حيث يتعهد الم�صدر في حالة الادراج في البور�صة بت�صليم الاأ�صهم 

والمكتتب با�صتلامها واأداء المبلغ المقابل.

اإيداعاإيداع  البائعالبائع هم و�صطاء ماليون  اإيداعاإيداع  الم�صتريالم�صتري  وموؤ�ص�صةوموؤ�ص�صة   موؤ�ص�صةموؤ�ص�صة  
النقدية  والح�صابات  ال�صندات  ح�صابات  م�صك  عن  م�صوؤولون 
المعاملات  وت�صليم  ت�صوية  على  وال�صهر  والبائعين  للم�صترين 
مقابل  البائع  �صندات  ح�صاب  من  ال�صندات  �صحب  بهم:  الخا�صة 
النقد من  الوقت �صحب  النقدي وفي نف�ض  النقد في ح�صابه  اإيداع 

الح�صاب النقدي للم�صتري واإيداع ال�صندات في ح�صاب �صنداته.

والمخ�ص�صة  الم�صوؤولة  الجهة  هي   ))Maroclear(المركزي المركزي)الوديع  الوديع 
ح�صاب  تم�صك  فهي  الوطني،  الم�صتوى  على  المالية  الاأوراق  لاإيداع 
تم�صك  اأنها  كما  المتداولة.  لل�صندات  الاإجمالي  العدد  و  المُ�صدر 
ح�صابات الو�صطاء الماليين الذين يعملون كموؤ�ص�صات اإيداع محلية 
تتم  المركزي،  الوديع  م�صتوى  على  ال�صندات.  تحويل  لعمليات 
مفتوح  ح�صاب  من  التحويل  خلال  من  الت�صليم   - الت�صوية  عملية 
موؤ�ص�صة  لدى  مفتوح  اآخر  ح�صاب  اإلى  محلية  اإيداع  موؤ�ص�صة  لدى 

اإيداع محلية اأخرى في دفاتر الوديع المركزي.

الت�صوية  نظام  اإدارة  عن  الم�صوؤول  المغرب(  )بنك  المركزي  المغرب(البنك  )بنك  المركزي  البنك 
الاجمالية  الاأداءات  نظام  وهو   )SRBM( المغرب  في  الاإجمالية 
الموؤ�ص�صات  بين  وفعالة  اآمنة  بطريقة  ال�صيولة  تحويل  يتيح  الذي 

المالية المعنية مقابل تحويل ال�صندات.
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بع�ص النقاط التي ت�صتدعي اليقظة!

الاأفراد الاكتتاب مرة واحدة فقط في عملية الادراج  للم�صتثمرين  يجوز 
المُ�صدرة: في  ال�صركة  اأُجراء  تخ�ض  معينة  حالة  با�صتثناء  البور�صة،  في 
"اأُجراء  فئة  في  اأولى  مرة  مرتين،  الاكتتاب  للاأجير  يمكن  الحالة،  هذه 
في  ورد  ما  مع  توافقا  الاأفراد،  الم�صتثمرين  فئة  في  ثانية  ومرة  ال�صركة" 

بالعملية. المن�صور الخا�ض 

متاحة  فردي  اكتتاب  ا�صتمارة  با�صتخدام  نقدا  الاكتتابات  اإجراء  يتم 
ع التوظيف. مُّ لدى اأع�صاء تََ

يوقع المكتتب ا�صتمارة الاكتتاب ويحر�ض على الاحتفاظ بن�صخة منها.

الوثائق  اإلى  بالاإ�صافة  هويته  تثبت  وثائق  الاكتتاب  عند  الم�صتثمر  يقدم 
المحددة في المن�صور الخا�ض بالعملية.

دقيق  زمني  لجدول  وفقا  البور�صة  في  الادراج  عملية  في  الاكتتاب  يتم 
اإلى هذا  الرجوع  بالعملية. لابد من  المن�صور الخا�ض  المُ�صدر في  يحدده 
وتاريخ  الاكتتاب  اأوامر  لا�صتلام  النهائي  الموعد  لمعرفة  الزمني  الجدول 

الاإغلاق الم�صبق، اإذا وُجد.

الموزعة  ال�صندات  كمية  تكون  اأن  يمكن  ال�صندات،  بتوزيع  القيام  بعد 
ال�صندات  اأقل من الكمية المطلوبة من طرف المكتتب، عندما يفوق عدد 

المطلوبة عددَ ال�صندات المعرو�صة.
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 ج. كيفية تتبع عملية الكتتاب في البور�صة ج. كيفية تتبع عملية الكتتاب في البور�صة

موقع  على  المن�صور  التقرير  على  الاطلاع  للمكتتب  يمكن  الاكتتاب،  عملية  اكتمال  بمجرد 
بيان  الاأول، وهو  الاإدراج  نتائج  للح�صول على معلومات عامة عن  للبور�صة  الم�صيرة  ال�صركة 
المطلوبة،  الاأ�صهم  المكتتبين:  فئة  ح�صب  التقنية  النتائج  وملخ�ض  العملية  خ�صائ�ض  ي�صمل 

الاأ�صهم الموزعة، معدل تلبية الطلبات، اإلخ.

بالاإ�صافة اإلى ذلك، يتلقى كل مكتتب اإ�صعارا يتم اإر�صاله عن طريق و�صيطه )البنك اأو �صركة 
البور�صة( لتاأكيد عدد ال�صندات الممنوحة، واإذا لزم الاأمر، بقية الاأموال النقدية التي يتعين 

اإعادتها اإليه.

عند انتهاء عملية الاكتتاب وحيازة المكتتب لاأ�صهم ال�صركة، ي�صبح هذا الاأخير م�صاهما فيها 
مع ا�صتفادته من جميع الحقوق التي تمنحها له هذه ال�صفة، لا �صيما الحق في الاأرباح، وحق 

الت�صويت في الاجتماعات العمومية، والحق في الح�صول على المعلومات.

واأخيرا، يمكن للم�صتثمر اأن يتجه اإلى ال�صوق الثانوية اإذا رغب في الح�صول على كمية اإ�صافية 
من الاأ�صهم اأو بيع الاأ�صهم الموجودة في حوزته، ويجدر الاإ�صارة اإلى اأن ال�صوق الثانوية للبور�صة 

تي�صر �صيولة الاأدوات المالية من خلال تنظيم جل�صات يومية للتداول في البور�صة.
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م�سرد للم�صطلحات المتعلقة بعملية الإدراج في البور�صةم�سرد للم�صطلحات المتعلقة بعملية الإدراج في البور�صة
حق  حامله  ويمنح  ال�صركة  راأ�صمال  من  جزءا  يمثل  مالي  �صند  ال�صهم:ال�صهم: 
الت�صويت في الجموع العامة، والحق في الاأرباح، والحق في  الح�صول على 

المعلومات.

المدخرات  حماية  اإلى  يهدف  قانوني  نظام  الاكتتاب:  الى  الجمهور  الاكتتاب:دعوة  الى  الجمهور  دعوة 
العمومية الم�صتثمرة في القيم المنقولة.

التي  ال�صركات  تلك  هي  الاكتتاب  الى  الجمهور  تدعو  التي  ال�صركات   
في  �صنداتها  كاإدراج  مختلفة  بو�صائل  الجمهور  من  المدخرات  لتعبئة  تلجاأ 
اأي  اأو  البنوك  اأو   ( البور�صة  �صركات  طريق  عن  التوظيف  اأو  البور�صة، 
الم�صائل  الا�صت�صارة في  اأو تقديم  الت�صيير  الا�صتثمار،  يكون هدفها  موؤ�ص�صة 
اأو  راأ�صمالها  تكوين  بغية  المالي،  ال�صعي  اأو  الدعاية  طريق  عن  اأو  المالية( 
الالتزامات  من  لمجموعة  ال�صركات  هذه  تخ�صع  الخا�صة.   اأموالها  تعزيز 

المتعلقة بن�صر المعلومات الدورية والعر�صية والدائمة.
اأق�صام  في  المغربية  ال�صوق  في  المدرجة  ال�صندات  ت�صنف  ال�صوق:  ال�صوق:ق�صم  ق�صم 
الذي  المال  راأ�ض  ن�صبة  المعاملات،  رقم  الموازنة،  مجموع  ح�صب  مختلفة 

�صيوزع على الجمهور والر�صملة ال�صوقية وغيرها.
ح�صاب ال�صندات:ح�صاب ال�صندات: ح�صاب مفتوح لدى بنك اأو �صركة بور�صة ملحق بح�صاب 

نقدي ي�صمح ب�صراء وبيع ال�صندات.

�صوق  في  ل�صند  �صوقية  قيمة  منح  خلالها  من  يتم  التي  العملية  الت�صعير:الت�صعير: 
البور�صة.

العر�ض  ح�صب  ويتغير  ال�صهم  تداول  به  يتم  الذي  ال�صعر  ال�صهم:  ال�صهم:�صعر  �صعر 
والطلب.

�صوق  في  اأكثر  اأو  مالية  اأداة  باإ�صدار  يقوم  اعتباري  �صخ�ض  اأي  المُ�صدر:المُ�صدر: 
الر�صاميل مقابل مبالغ نقدية يتم تح�صيلها من الم�صتثمرين.
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يوم عمل البور�صة:يوم عمل البور�صة: يوم عمل تكون فيه بور�صة القيم مفتوحة للتداول.

فيها  ويكتتب  الجديدة  الاأ�صهم  فيها  ت�صدر  التي  ال�صوق  الاأولي:  الاأولي:ال�صوق  ال�صوق 
الم�صتثمرون.

المطروحة   ال�صندات  وتبادل   تداول  فيه  يتم  الذي  ال�صوق  الثانوي:  الثانوي:ال�صوق  ال�صوق 
في ال�صوق الاأولي.

طريق  عن  بالبحث  المالي  الو�صيط  خلالها  من  يقوم  عملية  التوظيف:التوظيف: 
الاكتتاب  اأوامر  وتميع  محتملين  مكتتبين  عن  المالي،  ال�صعي  اأو  الدعاية 

المترتبة عنها.

�صوق  في  الو�صاطة  باحتكار  يتمتع  معتمد  خدمة  مقدم  البور�صة:  البور�صة:�صركة  �صركة 
و  المنقولة،  بالقيم  المتعلقة  المعاملات  تنفيذ  مهامه  بين  ومن  البور�صة، 
التي تدعو الجمهور  المعنوية   الاأ�صخا�ض  ال�صادرة  عن  ال�صندات  توظيف 

الى الاكتتاب، وتقديم الا�صت�صارة للعملاء و ال�صعي المالي، اإلخ.

اأو  بالاكتتاب  اأمرا  الو�صيط  يمنح  اعتباري  اأو  طبيعي  �صخ�ض  اأي  المكتتب:المكتتب: 
ب�صراء �صندات مقترحة في اإطار عملية مالية.

ع التوظيف: مجموعة من الو�صطاء يختارهم المُ�صدر يُكلّفون بتوظيف  مُّ ع التوظيف:تََ مُّ تََ
العملية المالية المقترحة.  ال�صندات مو�صوع 
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الهاتف :00 89 68 37 5 (0) 212+  

الفاكس : 46 89 68 37 5 (0) 212+  
contacts@ammc.ma : البريد الإلكتروني
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