
دليل الم�ستثمردليل الم�ستثمر
فهم العمليات على ال�سندات





ت�سهر الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل على اإعداد دليل الم�ستثمر الموجه للجمهور في 
اإطار الأن�سطة التي ت�سطلع بها في مجال الثقافة المالية. يهدف هذا الدليل اإلى  تمكين 

القارئ من ا�ستيعاب المفاهيم الأ�سا�سية المتعلقة بال�ستثمار في �سوق الر�ساميل.

اإلى  الجمهور  دعوة  اإطار  في  المنجزة  ال�سندات  على  العمليات  ال�سدار  هذا  يتناول 
الكتتاب، ويعر�ض كيفية معالجتها ا�ستنادا اإلى الممار�سات المعتمدة في ال�سوق المغربية، 
وذلك بغية تمكين الم�ستثمرين الحاليين والم�ستقبليين من ا�ستيعاب المفاهيم الأ�سا�سية، 

وكذلك الطلاع على الحقوق والخيارات الناتجة عن العمليات على ال�سندات.
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عل��ى  بالعملي��ة  يق�س��د  م��اذا 
ال�س��ندات؟

I

11.التعريف.التعريف
22. اأنواع العمليات على ال�سندات. اأنواع العمليات على ال�سندات

التلقائي��ة  ال�س��ندات  عل��ى  التلقائي��ة اأ-العملي��ات  ال�س��ندات  عل��ى  اأ-العملي��ات 
ي��ة ر ختيا لا ا ي��ةو ر ختيا لا ا و

غ��ير  اأو  المن�س��ئة  ال�س��ندات  عل��ى  غ��ير ب-العملي��ات  اأو  المن�س��ئة  ال�س��ندات  عل��ى  ب-العملي��ات 
المن�س��ئة للتدفق��ات النقدي��ةالمن�س��ئة للتدفق��ات النقدي��ة
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I- م��اذا يق�س��د بالعملي��ة المنج��زة عل��ى 
ال�سندات؟

11.. التعريف التعريف

الحقوق  على  ويوؤثر  معين  �سند  حياة  خلال  ين�ساأ  حدث  اأي  ال�سندات  على  بالعملية  يق�سد 
ودفع  الربائح،  دفع  كل من  ال�سندات  على  العمليات  ويدخل في خانة  ال�سند.  بهذا  المرتبطة 
الفوائد، وف�سل حق الكتتاب  اأو حق المنح و اأي عملية اأخرى من المحتمل اأن يكون لها تاأثير على 

عدد ال�سندات التي ت�سكل راأ�سمال ال�سركة.

تن�ساأ العمليات على ال�سندات عن قرارات الجمعية العامة للم�ساهمين في �سركة ما، ويمكنها 
اأن توؤثر في حقوقك كم�ساهم اأو كحامل ل�سندات دين.

تجدر الإ�سارة اإلى اأنه ب�سفتك حاملا لل�سندات من المحتمل اأن تتاأثر ببع�ض هذه العمليات، كما 
هو الحال بالن�سبة لدفع الربيحة اأو دفع الق�سيمة، في حين هناك عمليات اأخرى ل يترتب عنها اأي 
تاأثير مالي، مثلما هو الحال بالن�سبة لتق�سيم القيمة الإ�سمية للاأ�سهم : يزداد عدد الأ�سهم غير 

اأن ال�سعر ينق�سم بنف�ض الن�سبة، وهو ما ل يوؤثر باأي �سكل من الأ�سكال على الم�ساهمين.

22.. اأنواع العمليات على ال�سندات اأنواع العمليات على ال�سندات

اأ-العمليات على ال�سندات التلقائية والاختياريةاأ-العمليات على ال�سندات التلقائية والاختيارية

العمليات على ال�سندات التلقائيةالعمليات على ال�سندات التلقائية

على  تلقائي  ب�سكل  المنفذة  العمليات  هي  التلقائية  ال�سندات  على  العمليات 
ح�سابك دون اأن تتطلب موافقتك ويتم تنفيذها في تاريخ محدد م�سبقا. تنجز 

هذه العمليات تلقائيا بمجرد امتلاكك لل�سند.
وت�سمل هذه العمليات ما يلي:



 دليل المستثمر: دليل المستثمر: فهم العمليات على السندات

7

- دفع الربائح نقدا؛
- منح ال�سندات بعد عملية الزيادة في الراأ�سمال من خلال اإدماج الحتياطيات؛

- التحويل الإجباري للاأ�سهم؛
- دفع فوائد �سند الدين.

العمليات على ال�سندات الاختيارية )اأو عمليات على ال�سندات باختيار ذوي الحقوق(العمليات على ال�سندات الاختيارية )اأو عمليات على ال�سندات باختيار ذوي الحقوق(

على خلاف العمليات التلقائية، يتطلب اإنجاز العمليات على ال�سندات الختيارية 
الراأ�سمال  الزيادة في  العمليات الكتتاب في  توجيه تعليمات منك. وت�سمل هذه 

نقدا وممار�سة خيار مرتبط بال�سندات.
يتعلق بموافقتك من  التو�سل بردك فيما  بعد  اإل  العمليات  تتم مبا�سرة هذه  ل 

عدمها اأو بتحديد �سروط تنفيذ العملية.

اأمثلة على العمليات على ال�سنداتاأمثلة على العمليات على ال�سندات
الزيادة في الراأ�سمال:الزيادة في الراأ�سمال:

- نقدا مع حق اأف�سلية الكتتاب.
- مخ�س�سة )مثل الزيادة في الراأ�سمال المخ�س�سة للاأجراء(.

دفع الربائح:دفع الربائح: دفع الأموال للم�ساهمين، مقتطعة من �سافي الربح اأو من احتياطيات 
ال�سركة.

دفع الفوائد:دفع الفوائد: دفع الفائدة لحاملي �سندات الدين ب�سعر ثابت اأو متغير.
تق�سيم القيمة ال�سمية:تق�سيم القيمة ال�سمية: تق�سيم القيمة ال�سمية لل�سندات عن طريق زيادة عدد 

ال�سندات المكونة للراأ�سمال بن�سب متماثلة.
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ب -العمليات على ال�سندات المن�سئة اأو غير المن�سئة للتدفقات النقديةب -العمليات على ال�سندات المن�سئة اأو غير المن�سئة للتدفقات النقدية

العمليات المن�سئةالعمليات المن�سئة  للتدفقاتللتدفقات  النقديةالنقدية
ينتج عن تنفيذ بع�ض العمليات على ال�سندات، علاوة على الزيادة في ال�سندات، 
�سخ تدفقات نقدية، وذلك على غرار عملية الزيادة في الراأ�سمال. واعتمادا 

على طبيعة العملية المنجزة، يتم الخ�سم اأو القيد في ح�سابك النقدي.

العمليات غير المن�سئةالعمليات غير المن�سئة  للتدفقاتللتدفقات  النقديةالنقدية
على  فقط  توؤثر  بل  نقدية،  تدفقات  ال�سندات  على  العمليات  بع�ض  تنتج  ل 
ح�سابات ال�سندات لحامليها )تق�سيم القيمة ال�سمية، ودفع الربائح في �سكل 

اأ�سهم، وما اإلى ذلك(.



اإنج��از  في  المتدخل��ة  الجه��ات 
ال�س��ندات عل��ى  العملي��ات 

II

11.المُ�سدِر.المُ�سدِر
22. الم�ستفيدون. الم�ستفيدون

33.هيئة تجميع الاأوامر.هيئة تجميع الاأوامر
44. ما�سكو الح�سابات. ما�سكو الح�سابات

55.ال�شركة الم�سيرة لبور�سة القيم.ال�شركة الم�سيرة لبور�سة القيم
66. الوديع المركزي. الوديع المركزي

77. الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل. الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل
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11.. المُ�سدِر المُ�سدِر

المُ�سدِر هو المبادر بتنفيذ العمليات على ال�سندات المقررة في الجمعيات العامة. 
يقوم المُ�سدِر، في مرحلة اأولى، بتحديد خ�سائ�ض العمليات على ال�سندات )مدة 
ال�سلاحية، تحديد الجدول الزمني وفقا لطبيعة العملية، اآليات المعالجة، اإلخ.(، 

مع الحر�ض على المتثال لجميع الأحكام القانونية المعمول بها.
ملف  في  الخ�سائ�ض  هذه  بت�سمين  الأوامر  تجميع  هيئة  اأو  المُ�سدِر  يقوم 
ال�سركة  واإلى  ماروكلير،  المركزي  الوديع  اإلى  واإر�ساله  بالعملية  خا�ض 
المغربية  الهيئة  واإلى  مدرج،  ب�سند  الأمر  يتعلق  عندما  للبور�سة  الم�سيرة 
اأو  الهيئة  اإخبار  تفر�ض  القانونية  الن�سو�ض  كانت  اإذا  الر�ساميل،  ل�سوق 

طلب ترخي�سها. 

يجب اأي�سا على المُ�سدِر اأن يحر�ض على ن�سر المعلومات للجمهور.

22.. الم�ستفيدون الم�ستفيدون

ويعد  ال�سندات.  ي�ستفيد من عائدات عملية على  اأي �سخ�ض  الم�ستفيد هو 
ب�ساأن  الخا�سة  تعليماته  ي�سدر  اأنه  منطلق  من  العملية  هذه  في  متدخلا 
اأثناء  الحال  هو  كما  تدخله،  كيفية  وتحديد  موافقته،  كاإعطاء  العملية 

عمليات الزيادة في الراأ�سمال، وما اإلى ذلك.

II- الجه��ات المتدخل��ة في اإنج��از العملي��ات 
على ال�سندات
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33.. هيئة تجميع الاأوامر هيئة تجميع الاأوامر

المُ�سدِر  يعينه  ما�سك ح�ساب  عبارة عن  وهي  الأوامر،  هيئة تجميع  تلعب 
لتنفيذ عملية على ال�سندات، دورا اأ�سا�سيا حيث تقوم بتجميع واإعادة توزيع 

المعلومات المتعلقة بالعملية المذكورة.

ت�سكل هيئة تجميع الأوامر الواجهة التي تربط بين مختلف المتدخلين في اأي 
الم�سيرة  وال�سركة  المركزي  والوديع  المُ�سدِر  بين  اأي  ال�سندات،  على  عملية 
توزيع  اإعادة  اإلى  بالإ�سافة  الح�سابات.  وما�سكي  البي�ساء  الدار  لبور�سة 

المعلومات، ت�سمن هيئة تجميع الأوامر تنفيذ العملية ل�سالح المُ�سدِر.
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تنفيذ  ب�ساأن  التوا�سل 
العملية 

عدد  حول  معلومات 
المحتفظ  ال�سندات 
حاملي  لح�ساب  بها 

ال�سندات

المبلغ  دفع 
الإجمالي

 ال�سداد في ح�ساب حاملي 
ال�سندات المعنيين

حاملو ال�سنداتحاملو ال�سندات

ما�سكو الح�ساباتما�سكو الح�سابات

هيئة تجميع الأوامر هيئة تجميع الأوامر 

الإجمالي المُ�سدِرالمُ�سدِر المبلغ  اإر�سال 
)عدد  الدفع  م�ستحق 
ال�سندات X  مبلغ  الربيحة(

مثال التدفقات اأثناء تنفيذ عملية دفع الربائحمثال التدفقات اأثناء تنفيذ عملية دفع الربائح
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44.. ما�سكو الح�سابات ما�سكو الح�سابات

يعد ما�سكو الح�سابات الو�سطاء المخولين بتنفيذ العمليات على ال�سندات، 
ويقومون بت�سجيلها في الح�سابات المفتوحة باأ�سماء حاملي ال�سندات. ويلعب 
ما�سكو الح�سابات دورا اأ�سا�سيا فيما يخ�ض تنفيذ العمليات على ال�سندات، 

وذلك من خلال:
-  اإبلاغ الم�ستفيدين؛

-  جمع التعليمات من حاملي ال�سندات وتنفيذ العمليات على ال�سندات 
على ح�ساباتهم وفقا للتعليمات الواردة.

55.. ال�شركة الم�سيرة لبور�سة القيم ال�شركة الم�سيرة لبور�سة القيم

عندما يتعلق الأمر ب�سند مُدرج، تتدخل ال�سركة الم�سيرة لبور�سة القيم )بور�سة 
الدار البي�ساء( في كل مرة يتم تنفيذ عملية على ال�سندات. فهي تعتبر متدخلا 
رئي�سيا في تنفيذ العمليات على ال�سندات، وت�سهر على تن�سيق العمليات مع مختلف 
الفاعلين )المُ�سدِر، ما�سك الح�سابات، المجمع للاأوامر(. كما تن�سر الإ�سعارات 
التي تحتوي على خ�سائ�ض العملية وتجري التعديلات اللازمة، عند القت�ساء 

)مثل تطهير دفتر الأوامر، وتعديل ال�سعر المرجعي لل�سند(. 

66.. الوديع المركزي الوديع المركزي

التي  ال�سندات  وحفظ  محا�سبة  عن  م�سوؤول  ماروكلير  المركزي  الوديع 
يم�سكها الو�سطاء الماليون المعتمدون )البنوك و�سركات البور�سة(.

ح�سابات  في  عمليات  لإجراء  حاجة  هناك  كانت  كلما  ماروكلير  يتدخل   
المُ�سدِر اأو ما�سكي الح�سابات.

77.. الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل

عندما تن�ساأ العمليات على ال�سندات نتيجة عملية دعوة الجمهور اإلى الكتتاب، 
يتعين على الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل منح تاأ�سيرتها للمن�سور الخا�ض 
بهذه العملية. هذا النوع من العمليات على ال�سندات توؤطره ن�سو�ض تنظيمية.



معالجة العمليات على ال�سندات 

III

11.خطوات معالجة العمليات على ال�سندات.خطوات معالجة العمليات على ال�سندات
22.اأمثلة على معالجة عملية على ال�سندات.اأمثلة على معالجة عملية على ال�سندات

اأ-توزيع الربائحاأ-توزيع الربائح
ب-الزيادة في الراأ�سمالب-الزيادة في الراأ�سمال
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III- معالجة العمليات على ال�سندات 
11.خطوات معالجة العمليات على ال�سندات.خطوات معالجة العمليات على ال�سندات

مثال عام لمعالجة عملية على ال�سندات من طرف ما�سك ح�ساباتمثال عام لمعالجة عملية على ال�سندات من طرف ما�سك ح�سابات

الإح�ساء:الإح�ساء: يقوم ما�سك الح�سابات باإح�ساء جميع ح�سابات الزبناء 
)حاملي ال�سندات( التي ت�سجل عمليات على ال�سندات وكذلك كمية 

ال�سندات المعنية.
تنجز العمليات على ال�سندات المملوكة لأ�سحابها في تاريخ ا�ستحقاقها.  
فاإن هوية مالكيها تتغير  يتم ب�سكل م�ستمر  ال�سندات  اأن تداول  وبما 
عند كل عملية بيع و�سراء. وهو ما ي�سبح معه �سروريا تجميد ال�سورة 
الإ�سارة  ويجب  الت�سوية.  عملية  اإنجاز  وبالتالي  الم�ستفيدين  لتحديد 
اأي عملية على  اأ�سا�سيتان وحا�سمتان في معالجة  اأن هناك محطتان 

ال�سندات، كما هو مو�سح اأدناه.

الر�سد:الر�سد: ير�سد ما�سك الح�سابات ب�سكل م�سبق العمليات التي يمكن 
اأن تنجز على الأ�سول المم�سوكة لح�ساب عملائه )حاملي ال�سندات(. 
ويمكن لهذه العمليات اأن تاأخذ �سكل عمليات منتظمة مثل دفع ق�سيمات 
اإ�سعار  على  ي�سهر  الذي  المُ�سدِر  يقررها  عر�سية  عمليات  �سكل  اأو 

مختلف الأطراف المتدخلة في العملية )البور�سة، ماروكلير، الخ(.

تاريخ الف�سل:تاريخ الف�سل:
عاعادة دة ما نتحدث في معالجة العمليات على ال�سندات عن تاريخين ما نتحدث في معالجة العمليات على ال�سندات عن تاريخين 

اأ�سا�سين:اأ�سا�سين:
اأو الحق  تاريخ الف�سل:تاريخ الف�سل: التاريخ الذي يتم فيه ف�سل الق�سيمة    •

عن ال�سند.
• تاريخ الدفع: تاريخ الدفع: التاريخ الذي يتم فيه دفع النقد في ح�ساب حاملي 

ال�سندات.

1

3

2
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على  العمليات  معالجة  اإلى  بالن�سبة  الزبناء:   تعليمات   الزبناء:  معالجة  تعليمات   معالجة 
ال�سندات التي يتطلب تنفيذها اإ�سدار تعليمات منك، �سيقوم ما�سك 
ح�سابك باإخبارك بكيفية معالجة العملية المذكورة  و حثك على الرد 

بخ�سو�سها.
ال�سندات  ح�سابات  في  ال�سند  على  العملية  نتائج  تقييد  التنفيذ:  التنفيذ:  

والح�سابات النقدية للعملاء. 5

4

مثال عن حالة توزيع الربائح:مثال عن حالة توزيع الربائح: في تاريخ الف�سل، تقوم 
المرجعي  ال�سعر  بتعديل  للبور�سة  الم�سيرة  ال�سركة 

لل�سهم عن طريق خ�سم الربيحة منه.
وابتداء من تاريخ الف�سل، يتم عزل الربيحة مو�سوع 

العملية عن ال�سند.
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22.. اأمثلة على معالجة عملية على ال�سندات اأمثلة على معالجة عملية على ال�سندات

انتباه انتباه 
تم ا�ستخدام العمليات الح�سابية لغر�ض تعليمي فقط. للح�سول على تقدير حقيقي، 

يتعين الأخذ بعين العتبار ال�سرائب المطبقة ومراعاة الر�سوم والم�ساريف.

اأ-توزيع الربائحاأ-توزيع الربائح

يقوم الم�سدر بالإعلان عن دفع الربيحة. يح�سل كل م�ساهم على مبلغ يتنا�سب 
مع عدد الأ�سهم التي يمتلكها )عدد ال اأ�سهم X �سعر الربيحة الواحدة(.

يقوم المُ�سدِر بالإعلان عن تاريخين مهمين:

تاريخ ف�سل الربيحة:تاريخ ف�سل الربيحة: على �سبيل المثال 5 يونيو

تاريخ دفع الربيحة:تاريخ دفع الربيحة: على �سبيل المثال 30 يونيو

لبد من التمييز بو�سوح بين نطاق التاريخين:
-  اإلى حدود اليوم ال�سابق لتاريخ الف�سل، اأي في تاريخ اأق�ساه 4 يونيو، يخول 
ال�سهم لحامله الحق في ا�ستلام الربيحة المعلنة. اأما اإذا تم �سراء ال�سهم في 

اأو بعد 5 يونيو، ي�سقط الحق المذكور ول يح�سل حامل ال�سهم على الربيحة.
- تاريخ 30 يونيو يتوافق مع تاريخ الدفع الفعلي للربيحة.
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ب - الزيادة في الرا�سمالب - الزيادة في الرا�سمال

اإلى الرفع من راأ�سمال المقاولة. وتما�سيا مع احتياجاتها  ترمي عملية الزيادة في الراأ�سمال 
والأهداف التي تتوخاها، تعمل المقاولة على اختيار العملية الأن�سب لها.

على �سبيل المثال:على �سبيل المثال:

طريق  عن  الراأ�سمال  في  الزيادة  ت�سمح 
الموزعة(  )الأرباح غير  الحتياطات  دمج 
للمقاولة بالرفع من راأ�سمالها الجتماعي 

ومنح اأ�سهم مجانية لم�ساهميها.

ت�سمح الزيادة في الراأ�سمال نقدا مع حق 
للمقاولة بجمع ر�ساميل  اأف�سلية الكتتاب 
وتخول  وتطويره،  ن�ساطها  لتمويل  جديدة 
لم�ساهميها اإمكانية الكتتاب بالأ�سبقية في 

العملية.

الزيادة في الراأ�سمال نقدا الزيادة في الراأ�سمال نقدا 

يمكن اأن تتخذ عملية الزيادة في الراأ�سمال نقدا عدة اأ�سكال:

-  مع حق اأف�سلية الكتتاب:مع حق اأف�سلية الكتتاب: ي�سمح هذا النوع من الزيادة للم�ساهمين بال�ستفادة  
من اأولوية الكتتاب في زيادة راأ�سمال المقاولة، و ذلك ب�سكل تنا�سبي مع عدد 
الأ�سهم التي في حوزتهم. وتبقى الغاية من هذه الآلية تجنيب الم�ساهمين التاأثر 
بانخفا�ض قيمة م�ساهماتهم. وفي حال لم يرغب الم�ساهمون الم�ساركة في هذه 

العملية، يمكنهم تفويت هذا الحق في ال�سوق.
اأن تقرر الجمعية العامة للمقاولة الزيادة في    -  الزيادة المخ�س�سة:الزيادة المخ�س�سة: يمكن 
راأ�سمال المقاولة و تخ�سي�سها لأ�سخا�ض معينين، اأو لفئة معينة من الأ�سخا�ض 
في  الزيادة  لعملية  بالن�سبة  الحال  هو  كما  محددة،  لخ�سائ�ض  الم�ستوفين 

الراأ�سمال المخ�س�سة للاأجراء. 
  -  الزيادة المفتوحة للعموم:الزيادة المفتوحة للعموم: موجهة لجميع الم�ستثمرين المحتملين.
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مثال: الزيادة في الراأ�سمال نقدا مع حق اأف�سلية الكتتاب مثال: الزيادة في الراأ�سمال نقدا مع حق اأف�سلية الكتتاب 

الهدف الذي يتوخاه المُ�سدِر من العملية:الهدف الذي يتوخاه المُ�سدِر من العملية:
• الرفع من �سيولته من اأجل مواكبة تطوير ن�ساطه.

• منح اأولوية الكتتاب في العملية للم�ساهمين الحاليين.

كيفية التنفيذ:كيفية التنفيذ: الزيادة في الراأ�سمال نقدا مع حق اأف�سلية الكتتاب 

معلومات متعلقة بال�سندات المزمع اإ�سدارها:معلومات متعلقة بال�سندات المزمع اإ�سدارها:

تخول الأ�سهم الجديدة نف�ض الحقوق التي تخولها الأ�سهم القديمة.
• زيادة في الراأ�سمال بن�سبة 25٪

• عدد الأ�سهم القديمة: 800.000
• عدد الأ�سهم الجديدة: 200.000

• تكافوؤ منح الأ�سهم: 1 �سهم جديد مقابل كل 4 اأ�سهم قديمة
• �سعر الإ�سدار: 1000 درهم

• ال�سعر في �سوق البور�سة الى حدود 10 مار�ض: 1200 درهم
• تاريخ ف�سل حق اأف�سلية الكتتاب: 11/03/2022

• ا�ستحقاق الأ�سهم الجديدة: 01/01/2021
• ال�سعر النظري لحق اأف�سلية الكتتاب:

اأف�سلية  حق  ف�سل  تاريخ  ع�سية  ال�سهم  �سعر  )اإغلاق   = الكتتاب  اأف�سلية  حق 
الكتتاب - �سعر الإ�سدار-الربيحة ( X )]عدد الأ�سهم الجديدة[ / ]عدد الأ�سهم 

القديمة + عدد الأ�سهم الجديدة[(.
)1200-1000-0( x ]200000 / )800000 + 200000( [ = حق اأف�سلية الكتتاب

200 x )200000 / 1000000(  = حق اأف�سلية الكتتاب
200 x 0.2 = حق اأف�سلية الكتتاب

حق اأف�سلية الكتتاب = 40
تتم الزيادة عن طريق الم�ساهمة نقدا كما يتم الكتتاب فيها على اأ�سا�ض قابل اأو غير قابل 

للتخفي�ض، ح�سب القت�ساء.
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يكتتب ل يبا�سر باأي عملية  يكتتب  ل يكتتب 

اأحد  تكن  لم  اإذا 
في  الم�ساهمين 
وتريد  ال�سركة 
عملية  في  الكتتاب 
الزيادة في الراأ�سمال 
نقدا مع حق اف�سلية 
يتعين  الكتتاب، 
حقوق  �سراء  عليك 
ال�سوق  في  الكتتاب 

ثم ممار�ستها.

اإذا لم ترغب في اأي من 
المذكورة،  الخيارات 
ف�سيتم بيع حقوقك من 
ح�سابك  ما�سك  قبل 
متاح،  �سعر  باأف�سل 
و�سيتم �سخ المقابل في 
خ�سم  بعد  ح�سابك، 

الر�سوم.

ول  يباع  ل  حق  اأي 
قيمته  يفقد  يمار�ض 

بالن�سبة ل�ساحبه.

امتلاك  لك  يخول 
حقوق  ال�سندات 
عملية  في  الكتتاب 
الراأ�سمال.  في  للزيادة 
في  الم�ساركة  اأجل  ومن 
يتعين  الأخيرة،  هذه 
عليك ممار�سة الحقوق 
المذكورة. مثال: اإذا كنت 
تمتلك 100 �سند فهذا 
يخول لك حق الكتتاب 
وبالتالي،  مرة.   100
تمار�ض  اأن  باإمكانك 
حقك 100 مرة كحد 
ي�سمح  مما  اأق�سى 
�سهما   25 ب�سراء  لك 
اإجمالي  ب�سعر  جديدا 
25000 درهم  قدره  

.)25X 1000(

تنوي  ل  كنت  اإذا 
زيادة  في  الم�ساركة 
لك  تتاح  الرا�سمال، 
حقوقك  بيع  اإمكانية 
لتفادي  ال�سوق  في 

انخفا�ض قيمتها.
الحقوق  بيع  اأن  كما 
�سيخول لك الح�سول 

على مقابل نقدي.
حقوق  ت�سعير  يتم 
الكتتاب  اأف�سلية 
البور�سة  في 
انطلاق  بمجرد 
في  الزيادة  عملية 

الراأ�سمال. 

يكتتب على اأ�سا�ض غير قابل للتخفي�ض يكتتب على اأ�سا�ض غير قابل للتخفي�ض  يكتتب على اأ�سا�ض قابل للتخفي�ضيكتتب على اأ�سا�ض قابل للتخفي�ض

ب�سفتك م�ساهما، تتمتع بالحق في 
الإكتتاب في عدد غير قابل للتخفي�ض من 
الأ�سهم الجديدة )وذلك تنا�سبا مع عدد 
الأ�سهم التي كنت تملكها قبل العملية(.

اإذا كانت العملية ت�سمح بذلك، يمكنك 
ب�سفتك م�ساهما قديما الإكتتاب 

في اأ�سهم جديدة وذلك اإ�سافة اإلى 
الأ�سهم التي يحق لك الح�سول عليها 

)على اأ�سا�ض غير قابل للتخفي�ض(.

غير م�ساهم غير م�ساهم م�ساهمم�ساهم
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تحت المجهر : ماذا يق�سد بالتكملة اللازمة للح�سول على حق تام؟ تحت المجهر : ماذا يق�سد بالتكملة اللازمة للح�سول على حق تام؟ 

تكافوؤ  طريق  عن  للق�سمة  القابل  غير  ال�سندات  من  الجزء  ذلك  الحق  بهذا  يق�سد 
عمليات المبادلة اأو المنح.

مثال:مثال:

الم�ساهم  منح  �سيتم  قديمة،  اأ�سهم   4 و  جديد  واحد  �سهم  بين  المبادلة  عملية  لتكافوؤ 
اأ�سهم.   5 اأي  يملكها،  اأ�سهم   4 لكل  جديدا  واحدا  �سهما  �سهما،   23 يملك  الذي 
لديه  ثم  ومن  تام.  حق  على  للح�سول  لزمة  تكملة  تعتبر  اأ�سهم   3 لديه  و�سيتبقى 
الكتتاب  اأجل  ال�سوق من  اكتتاب في  �سراء حق  التكافوؤ عن طريق  ا�ستكمال  الخيار: 

في �سهم اإ�سافي، اأو بيع 3 حقوق الغير م�ستعملة )نتيجة عدم توافق العدد(.

منح الأ�سهم المجانية منح الأ�سهم المجانية 

احتياطاتها قدرا معينا، يمكنها  وتبلغ  اأرباحا  المقاولة  عندما تحقق 
ليتم  جديدة  اأ�سهم  اإن�ساء  يمكنها  الراأ�سمال.  في  دمجها  اختيار 
حقوق  تحويل  طريق  عن  الحاليين  الم�ساهمين  على  مجانا  توزيعها 

باأ�سهمهم. المرتبطة  التخ�سي�ض 



مثال للجدول الزمني

IV
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المراحل الرئي�سية لعملية الكتتاب في الزيادة في الراأ�سمال نقدا.  المراحل الرئي�سية لعملية الكتتاب في الزيادة في الراأ�سمال نقدا.  

** فوارق الق�سمة: المبلغ المتبقي دفعه نقدا  فوارق الق�سمة: المبلغ المتبقي دفعه نقدا 

IV- مثال لجدول زمني خا�ص بعملية الاكتتاب



اإخبار الم�ستفيدين

V
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V- اإخبار الم�ستفيدين

يلتزم ما�سك الح�ساب باإخبارك، دون تاأخير، باأي عملية يتم تنفيذها، 
وكذلك باأي حركة م�سجلة في ح�ساب �سنداتك اأو ح�سابك النقدي.

في  الم�سجلين  الح�سابات  مالكي  جميع  اإ�سعار  كذلك  عليه  يتعين 
ال�سندات  على  بالعمليات  تتعلق  معلومات  باأي  فوري،  ب�سكل  دفاتره، 
اأو  �سنداتهم  و�سعية  في  تغيير  اإلى  توؤدي  اأن  �ساأنها  من  التي  المنجزة 
المعنية  العملية  تنفيذ  يتطلب  عندما  حقوقهم.  اأو  النقدية  و�سعيتهم 
اإ�سدار تعليمات منك، كما هو الحال بالن�سبة للعمليات على ال�سندات 
اآجال  وداخل  منا�سب  �سكل  بالمعلومات، في  تزويدك  يجب  الختيارية، 

معقولة، حتى يت�سنى لك ممار�سة حقوقك ب�سكل م�ستنير.

علاوة على ذلك، يجب على ما�سك الح�ساب تزويدك بجميع العنا�سر 
للاأحكام  وفقا  ال�سريبية،  بالتزاماتك  الوفاء  من  لتمكينك  اللازمة 

بها. المعمول  القانونية 

حق  على  للح�سول  لزمة  تكملة  تعتبر  حقوق  �ساحب  كنت  حال  في 
بالر�سالة  البور�سة  اأمر  ن�سرة  باإرفاق  الح�سابات  ما�سكو  يقوم  تام، 
الإخبارية حتى يت�سنى لك تحديد ما اإذا كنت تريد تفويت الحقوق اأو 
المحدد من  التكافوؤ  لتحقيق  اللازمة  �سراء الحقوق  تكملتها من خلال 

المُ�سدِر. قبل 



 دليل المستثمر: دليل المستثمر: فهم العمليات على السندات

26

عملية مرفقة ببيان المعلومات عملية مرفقة ببيان المعلومات 
موؤ�سر عليه من طرف الهيئة موؤ�سر عليه من طرف الهيئة 

المغربية ل�سوق الر�ساميلالمغربية ل�سوق الر�ساميل

 العملية العملية

زيادة في الراأ�سمال نقدا مفتوحة للعموم

الربيحة ف�سل 

زيادة في الراأ�سمال عن طريق مقا�سة الديون
الختياري  التحويل  طريق  عن  الراأ�سمال  في  زيادة 

للربائح اإلى اأ�سهم جديدة
زيادة في الراأ�سمال نقدا مع حق اأف�سلية الكتتاب 

الحتياطيات  دمج  طريق  عن  الراأ�سمال  في  زيادة 
ومنح الأ�سهم المجانية.
ال�سمية  القيمة  تق�سيم 

اأخرى  و�سيلة  باأي  اأو  البريد،  طريق  عن  الح�سابات  ما�سكو  يوافيك 
ح�سابات  في  عملية  تنفيذ  بعد  اأيام  ثلاثة  غ�سون  وفي  عليها،  متفق 
الأدنى  الحد  على  يحتوي  باإ�سعار  النقدية،  الح�سابات  و/اأو  ال�سندات 

التالية: من المعلومات 
طبيعة العملية المنجزة في محفظتك )ال�سندات/ النقدية(.  -

الكمية المخ�س�سة. القيمة، وعند القت�ساء،  ت�سمية   -
النقدي،                    الح�ساب  في  المبالغ  الدائنة/المدينة  العملية:   تاريخ   -

اأو ر�سيد ح�ساب ال�سندات.
معلومات مف�سلة عن العمولت والر�سوم المقتطعة.  -
المبالغ النقدية المتبقية الم�ستحق دفعها، اإن وجدت.  -

ال�سندات بالعمليات على  المتعلق  ال�سنداتال�سعار  بالعمليات على  المتعلق  ال�سعار 

�
�
�
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المعجم ال�سغير

دعوة الجمهور اإلى الكتتابدعوة الجمهور اإلى الكتتاب

تتمثل دعوة الجمهور اإلى الكتتاب فيمايلي:
اإدراج اأداة ماليةفي �سوق البور�سة؛   -

اإ�سدار اأو تفويت ال�سندات اإلى الجمهور مع اللجوء ب�سفة مبا�سرة اأو غير مبا�سرة   -
اإلى ال�سعي اأو ال�سهار اأو بوا�سطة و�سيط مالي.

المنح المجاني للاأ�سهمالمنح المجاني للاأ�سهم

عملية الزيادة في راأ�سمال المُ�سدرعن طريق دمج الحتياطيات والتوزيع المجاني لل�سندات 
على الم�ساهمين واأ�سحاب حقوق التخ�سي�ض وقت الزيادة.

الزيادة في الراأ�سمالالزيادة في الراأ�سمال

ال�سركة.  راأ�سمال  زيادة  على  وتقوم  بها  القيام  العادية  غير  العامة  الجمعية  تقرر  عملية 
دمج  خلال  من  الراأ�سمال  وزيادة  نقدا  الراأ�سمال  زيادة  هما  �سيوعا  الأكثر  ال�سكلان 

لل�سندات. الحتياطيات والمنح المجاني 

القيم القيمبور�سة  بور�سة 

�سوق منظم مجرد من الطابع المادي يتم فيه تداول )�سراء وبيع( الأ�سهم وال�سندات من 
البور�سة. قبل �سركات 

لق�سيمة لق�سيمةا ا

ال�سند،  طبيعة  على  اعتمادًا  ال�سند.  لحامل  للفائدة  الدوري  الدفع  مع  يتوافق  م�سطلح 
يمكن اأن يكون دفع الفائدة منتظمًا )ب�سكل عام �سنويا( اأو عند ال�ستحقاق النهائي.
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الف�سل الف�سلتاريخ  تاريخ 

التاريخ الذي يتم فيه ف�سل الق�سيمة اأو الحقوق عن ال�سند. وانطلاقا من هذا التاريخ يتم 
تداول ال�سند بق�سيمة اأو حق منف�سل.

العملية العمليةاإتمام  اإتمام 

ال�سداد النقدي وت�سليم ال�سندات المتزامنان والمرتبطان بهذه العملية.

الوديع المركزيالوديع المركزي

لل�سندات وتدبير  �سركة م�ساهمة مكلفة بمهمة عمومية تتمثل في �سمان الإدارة المحا�سبية 
عملية ت�سوية العمليات المنجزة في الأ�سواق المالية لفائدة ال�سركات التابعة لها.

الربيحةالربيحة

جزء من الأرباح الموزعة على الم�ساهمين.

لل�سندات  لل�سندات  تق�سيم القيمة الإ�سمية   تق�سيم القيمة الإ�سمية 

ال�سندات  الزيادة في عدد  لل�سند عن طريق  ال�سمية  القيمة  تتمثل في تجزئة  التي  العملية 
الراأ�سمال بن�سب متماثلة. التي ت�سكل 

اإثر  على  ينخف�ض  الذي  ال�سوق،  في  �سعره  تعديل  اإلى  لل�سند  ال�سمية  القيمة  تجزئة  توؤدي 
ذلك، وهو ما من �ساأنه اأن يح�سن �سيولة ال�سند من خلال جعله في متناول الجمهور.

 حق اأف�سلية الكتتاب  حق اأف�سلية الكتتاب 

ال�سندات  في  الكتتاب  اأولوية  ويمنح  نقدًا  المال  راأ�ض  زيادة  اأثناء  اإ�سداره  يتم  حق  هو 
ال�سادرة حديثًا للم�ساهمين الذين لديهم حق الكتتاب.
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حق المنححق المنح

اأثناء  مجانا  حديثا  المُ�سدرَة  الأ�سهم  على  بالح�سول  للم�ساهم  ي�سمح  بال�سهم  ملحق  حق 
عملية الزيادة في الراأ�سمال.

اإدماج و�سماإدماج و�سم 

عملية يتم بموجبها دمج �سركتين مختلفتين لت�سكيل �سركة واحدة جديدة.

الحتياطيات الحتياطياتدمج  دمج 

عملية تتمثل في الزيادة في راأ�سمال ال�سركة بدمج احتياطيات هذه الأخيرة اأي الأرباح غير 
الموزعة.

 عملية الدراج في البور�سة عملية الدراج في البور�سة

ينبغي  ول  البور�سة.  �سوق  في  �سنداتها  ببيع  معينة  �سركة  خلالها  من  تقوم  مالية  عملية 
لأهداف  منا�سب  ب�سكل  ي�ستجيب  الإدراج  اأن  من  التحقق  بعد  اإل  الخطوة  بهذه  القيام 

ال�سركة.

القيم القيمال�سركة الم�سيرة لبور�سة  ال�سركة الم�سيرة لبور�سة 

دفتر  بموجب  البور�سة  ت�سيير  عن  م�سوؤولة  عامة،  خدمة  امتياز  �ساحبة  م�ساهمة،  �سركة 
تحملات م�سادق عليه بمقرر من الوزير المكلف بالمالية.

الح�سابات الح�ساباتما�سك  ما�سك 

بفتح ح�سابات �سندات،  المالي  الو�سيط  ن�ساط يقوم من خلاله  ن�ساط ما�سك الح�ساب هو 
وت�سجيل العمليات على ال�سندات وحفظ الأ�سول ل�سالح  عملائه. تتم مزاولة هذا الن�ساط 
ابداء  بعد  بالمالية،  المكلف  الوزير  من  بقرار  لذلك  الموؤهلين  الح�سابات  ما�سكي  قبل  من 

الوديع المركزي لراأيه.
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