
 

 

 

 
 

 إقامات دار الزعادة ش.ـ.

  ملف المعلومات ملذص
زندات الذزينٌ برنامح إشدار  

   

 متككف مف: ملؼ المعلكمات ال لتأسير علًقامت الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ با

تخت مرجع  0902 ستنبر 90المؤسر عليوا مف طرؼ الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ بتارير  بياف العمليٌ -

EN/EM/018/2021  . 

 27ٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ بتارير المزجؿ لدل الوي 2120الملؼ المرجعً لإقامات دار الزعادة المتعلؽ بالزنٌ الماليٌ  -

 EN/EM/026/2022 تخت مرجع رقـ 2022ستنبر 
 

  2602يونيو  66تارير إرزاء البرنامح: 

 2620 ستنبر  69ن لبرنامح إشدار زندات الذزينٌ: تارير آذر تخيي

درهم 566.666.666زقف الإشدار:   

  درهم 066.666القيمٌ الإزميٌ: 
 

ويٌُ الإزتساريٌال  

 
 

 الويٌُ المكلفٌ بالتوظيف 

 
 

 

  (AMMC) تزجيل الويٌُ المػربيٌ لزوق الرزاميل

طبقا  ، EN/EM/026/2022 تخت مرجع رقـ 2022ستنبر  27بتارير المرجعً مف طرؼ الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ ـ تزجيؿ هذا الملؼت -

   لمقتضيات دكريٌ الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ
  

ا مف نسرة مؤسرة مف قبؿ الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿِ يمكف اعتماد هذا الكثيقٌ المرجعيٌ كأزاس لعمليات البيع أك لجمع الأكامر ؽً زياؽ معاملٌ  ماليٌ إِ إذا كانت جزءن . 

الذزينٌ زندات إشدار ببرنامح المتعلق المعلومات لملف الزنوي التخيين  

إشدار زندات الذزينٌَ ؽً تارير تزجيؿ هدا الملؼ المرجعًَ قامت الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ بالتأسير علٍ ملؼ المعلكمات المتعلؽ ببرنامح 

:مف المتككف ك  

 الملؼ المرجعً -

 تخت مرجع   2021ستنبر  09 البياف المتعلؽ ببرنامح زندات الذزينٌ المزجؿ مف طرؼ الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ بتارير  -

EN/EM/018/2021 ًكالمتاح  علٍ المكقع الإلكتركنً للويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ عبر  الرابط التال

https://www.ammc.ma/sites/default/files/NO_RDS_BT_023_2021.pdf 

 VI/EM/029/2022  تخت مرجع رقـ 2022ستنبر  27بتارير   يؿٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزامتـ التأسير علٍ التخييف مف طرؼ الوي -

 



 

 

 

 

 

 

 

 بيىتن
 

 VI/EM/029/2022 تخت مرجع رقـ 2022ستنبر  27 ربتاري الرزاميؿ لزكؽ المػربيٌ الويٌُ  تقام -
 

 .الزعادة دار إقامات لسركٌ  الذزينٌ زندات إشدار ببرنامح المُتعلؽ المعلكمات ملؼ علٍ بالتأسير 

 

 إقامات لسركٌ الرُيزً مقربال الرزاميؿ لزكؽ المػربيٌ الويٌُ  طرؼ مف عليى المؤسر المعلكمات بياف علٍ اِطّع خيف كؿّ  ؽً كيمُكفُ 

 داذؿ الملؼ هذا علٍ اِطّع يمكف كما . المالً المزتسار مقرك ، www.espacessaada.com  الإلكتركنً  مكقعوا علٍك الزعادة دار

 الرزاميؿ لزكؽ المػربيٌ لويٌُل الإلكتركنً المكقع علٍ أيضا متكؽر كالملؼ الأكامر. بجمع المكلؾٌ المؤززات لدل زاعٌ 48 أقشاق أجؿ

www.ammc.ma 

 

 خالٌ ؽً الزعادة. دار كإقامات المترجـ لوذا المستركٌ المزؤكليٌ تخت للترجمٌ بابؿ ك هاركف مكتب طرؼ مف الملذص هذا ترجمٌ تمت

 المسار المنسكر ؽإف الرزاميؿَ لزكؽ المػربيٌ الويٌُ قبؿ مف عليى التأسير تـ الذم كالمنسكر الملذص هذا مختكيات بيف تبايف أم كجكد

  عليى. اِعتماد يمكف الذم هك ؽقط إليى

 

  

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

العمليٌ تقديم الأول: الفشل  

 

  



 

 

I. العمليٌ إطار 

يناير  26) 1415سعباف  24بتارير  3-95-1الشادر بتنؾيذق الظوير السريؼ رقـ  94-35مف القانكف رقـ  15طبقا لمقتضيات المادة 

( 1995أكتكبر  09) 1416جمادل الأكلٍ  13الشادر ؽً  95-2560( كقرار كزير الماليٌ كاِزتثمارات الذارجيٌ رقـ 1995

المتعلؽ بزندات الذزينٌ القابلٌ للتداكؿَ قامت سركٌ إقامات دار الزعادة بإشدار زندات ذزينٌ للعمكـ مدرة للؾكاُد مف أجؿ المطالبٌ 

 .بالديف لؾترة أقؿ مف زنٌ أك تزاكم زنٌ

َ 2011دجنبر  20ارة المنعقد بتارير درهـ مف قبؿ مجلس الإد 500.000.000كتـ الترذيص لبرنامح الإشدار هذا الذم يبلؼ زقؾى 

 .هذا البرنامح الإشدار كذشاُصكهك الذم مند الشّخيٌ لرُيس مجلس الإدارة لتخديد سركط 

سركط كذشاُص هذا البرنامح كما هً مخددة ؽً الؾقرة  2012مام  28كقد خدد رُيس مجلس الإدارة ؽً رزالتى المؤرذٌ ؽً 

 .الثالثٌ: الذشاُص

مف القانكف المذككرَ كبما أف زندات الذزينٌ القابلٌ للتداكؿ هً ؽً طكر التداكؿَ ؽإف ملؼ المعلكمات زيذضع  17كتطبيقا للمادة 

 يكما بعد انعقاد الجمع العاـ العادم للمزاهميف الذم يبت ؽً خزابات الزنٌ الماليٌ الأذيرة.  45لتخيينات زنكيٌ داذؿ أجؿ 

ؽً خالٌ خدكث تػييرات طارٌُ علٍ زقؼ تداكؿ الزندات المشدرة أك أم خدث جديد لكفَ يمكف مع ذلؾ إجراء تخيينات عرضيٌ 

 .يمكف أف يؤثر علٍ تطكر أزعار الأكراؽ الماليٌ أك الودؼ العاـ للعمليٌ

ا علٍ الأقؿ  15يجب تخديث البياف المتعلؽ ببرنامح الإشدار   .نؾاذ أم تػيير متعلؽ بذشاُص البرنامح قبؿ تاريريكمن

II. العمليٌ أهداف 

 مف ذّؿ برنامجوا الرامً إلٍ إشدار زندات الذزينٌَ تودؼ سركٌ إقامات دار الزعادة إلٍ: 

 .تلبيٌ خاجيات الذزينٌ الناتجٌ عف التػيرات الطارٌُ علٍ شندكؽ الرأزماؿ الزنكم 

 .تخزيف طرؽ التمكيؿ 

 .تنكيع مشادر التمكيؿ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

III. إشدارها المُزمع الذزينٌ زندات ذشاُص 

 تتجلٍ ذشاُص زندات الذزينٌ المزمع إشدارها كما يلً: 

 طبيعٌ الزندات
زندات الديف القابلٌ للتداكؿ المُدرجٌ ضمف زجؿ الإيداع كالقيد المركزم )مارككلير(َ 

 كالمُزجّلٌ ؽً خزابات الؾركع المأذكف بوا.

 زندات لخاملوا  السكل القانونً للزند

 درهـ   000 000 500 زقف الإشدار

 زند 000 5 العدد الأقشٍ للزندات

 درهـ   000 100 القيمٌ اِزميٌ للوخدة

 سورا 12أياـ إلٍ  10مف  الأجل

 تارير التزكيٌ تارير اِنتفاع 

 الرتبٌ بمثابٌ ديف عادم متعاقد عليوا مف طرؼ السركٌ الرتبٌ

 تخدد خزب كؿ إشدار كؽؽ ظركؼ الزكؽ نزبٌ الفاُدة

 كالخزاباتبعد الؾرز  الفواُد

 ؽً النوايٌ أذون الدفع

 قابليٌ تداول الزندات
يمكف تداكؿ الزندات بكؿ خريٌ. ليس هناؾ أم تقييد تؾرضى سركط الإشدار علٍ 

  التداكؿ الخر لوذق الزندات.

 قزيمٌؽً النوايٌَ أم ؽً نوايٌ كؿ  زداد القرض الأشل

 مكضكع هذا الإشدار ؽً زندات إشدار زابؽِ يمكف ازتيعاب الزندات  بند اِزتيعاب التماثلً

 الزندات المُشدرة مف قبؿ إقامات دار الزعادة ِ تذضع لأيٌ ضمانات معينٌ. الضمانات

 

IV. الرزاميل لزوق المػربيٌ الويٌُ مع بالمعلومات متعلق التزام 

)عدد الزندات المشدرة كالمبالؼ المكتتبٌ  تتعود إقامات دار الزعادة بإيشاؿ نتاُح الإشدار إلٍ الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ

 أياـ. 7كالمذششٌ خزب نكع المزتثمرَ الر( ؽً أجؿ 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

V. الماليون والوزطاء بالتوظيف المكلفٌ ويٌُال 

 العنوان الإزم نوع الوزيط المالً

 CFG Bank Corporate Finance المزتسار المالً
 الدار البيضاء –َ زنقٌ ابف طؾيؿ  5-7

 

المكلؾٌ بتكظيؼ الزندات ٌالويُ  

 
CFG Bank 5-7  الدار البيضاء –َ زنقٌ ابف طؾيؿ 

رللمشدالمؤززٌ المعنيٌ بالذدمات الماليٌ   

 
CFG Bank 5-7  الدار البيضاء –َ زنقٌ ابف طؾيؿ 

VI.  طرق اِكتتاب والتذشيص 

 اِكتتاب فترة .0

زاعٌ علٍ الأقؿ مف  72علٍ ؽتد ؽترة اِكتتاب قبؿ  CFGؽً كؿ مرة تعلف ؽيوا إقامات دار الزعادة عف خاجتوا للذزينٌَ زيعمؿ بنؾ 

 تارير اِنتؾاع.

 المزتفيدين .2

 الأسذاص الذاتييف أك المعنكييفَ المقيميف أك غير المقيميف.

  المكتتبين تعريف .3

تضمف انتماء المكتتب إلٍ إخدل الؾُات المخددة أعّق. كلذلؾَ يجب عليوا الخشكؿ علٍ نزذٌ  المكلؾٌ بالتكظيؼ أف ويٌُيتعيف علٍ ال

 مف الكثاُؽ التً يثبت التعريؼ كإرؽاقى ؽً نمكذج اِكتتاب.

  تقديموا: الكاجب التعريؾيٌالكثاُؽ ما يلً ُِخٌ  ؽًلكؿ ؽٌُ مف المكتتبيفَ 

 الكثاُؽ التً يجب إرؽاقوا الؾُات

 مف القانكف الأزازً كمف كشؿ الإيداع نزذٌ الجمعيات

 الأطؾاؿ القاشريف 

 
مف شؾخٌ كناش الخالٌ المدنيٌ تثبت تارير كِدة الطؾؿ نزذٌ  

 التكظيؼ الجماعً للقيـ المنقكلٌ هيٌُ

 الذاضعٌ للقانكف المػربً

 

 

 :مف قرار المكاؽقٌ مكضخا ما يثبت اِنتماء لوذق الؾٌُ بالإضاؽٌ إلٍ نزذٌ

 ٌلشناديؽ التكظيؼ المستركٌَ رقـ سوادة الإيداع بكتابٌ ضبط المخكمٌ. بالنزب 

 بالنزبٌ لسركات اِزتثمار ذات الرأزماؿ المتػيرَ رقـ الزجؿ التجارم 

 نمكذج التزجيّت ؽً الزجؿ التجارم )أك ما يعادلى بالنزبٌ للأجانب( الأسذاص المعنكيكف المػاربٌ كالأجانب

 المقيميف كغير المػاربٌالأسذاص الذاتيكف غير 
شكر شؾخات جكاز الزؾر التً تبيف هكيٌ السذص كتكارير الإشدار كانتواء 

 الشّخيٌ. 

 مف بطاقٌ الإقامٌ  نزذٌ الأسذاص الذاتيكف المقيمكف كغير المػاربٌ

الأسذاص الذاتيكف المقيمكف المػاربٌ كالمواجريف 

 المػاربٌ
 مف بطاقٌ التعريؼ الكطنيٌنزذٌ 

 



 

 

 اِكتتاب طرق .4
 

المعلكمات كما هك مخدد بادئ ذم بدءَ تلتزـ إقامات دار الزعادة بإنجاز مزتند يكضد بالتؾشيؿ طرؽ الإشدار كيختكم علٍ عناشر 

المتعلقٌ بالعمليات كالمعلكمات الماليٌ للويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ. زيتـ كضع المزتند  03/19مف الدكريٌ رقـ  1.60ؽً المادة 

 رهف إسارة المزتثمريف قبؿ اؽتتاح ؽترة اِكتتاب.المذككر 
 

غّؽ عند إالكلؾٌ بالتكظيؼ جمع أكامر اِكتتاب مف عمُّواَ بازتذداـ نماذج طلبات اِكتتاب الثابت كغير الرجعًَ  ويٌُيطُلب مف ال

اِكتتاب مف  ؽترة عند إغّؽ ؽترة اِكتتابَ كؽقنا للنمكذج المرؽؽ ؽً الملخؽ. كيجب أف تملأ كتكقع هذق النماذج الثابتٌ كغير الرجعيٌ 

 قبؿ المكتتبيف.
 

 مزؤكِ عف مركزيٌ اِكتتابات التً تجمعوا سبكتى. CFGكيعد بنؾ 
 

كرؽض الطلبات التً ِ تتكاؽؽ مع السركط المنشكص عليوا ؽً ملؼ  مزؤكِ عف معالجٌ أكامر اِكتتاب  CFGكما يعد بنؾ

 المعلكمات.
 

 َ ختٍ يتـ الكشكؿ إلٍ زقؼ الإشدار.CFGزيتـ قبكؿ كتزجيؿ اِكتتابات بمجرد تأكيدها كتابينا لبنؾ 
 

 زيتـ إجراء جميع اِكتتابات نقدناَ بػض النظر عف ؽٌُ المستركيف:

 

  ا أك يبلػكف  18يزُمد باِكتتابات لؾاُدة الأطؾاؿ القاشريف الذيف تقؿ أعمارهـ عف عاماَ سريطٌ أف تتـ هذق  18عامن

التكظيؼ الخشكؿ علٍ نزذٌ  هيٌُاِكتتابات مف قِبؿ الأب أك الأـ أك الكشً أك الممثؿ القانكنً للطؾؿ القاشر. يطلب مف 

الطؾؿ القاشر كإرؽاقى بازتمارة اِكتتاب ؛ ؽً هذق الخالٌَ تتـ  تارير كِدة مف شؾخٌ كناش الخالٌ المدنيٌ التً تكضد

التخكيّت إما إلٍ خزاب يؾتد بازـ الطؾؿ القاشرَ أك إلٍ خزاب الزندات أك النقد المؾتكح بازـ الأب أك الأـ أك الكلً أك 

 الممثؿ القانكنً ؛
 

  التكظيؼ  هيٌُيزمد باِكتتابات لؾاُدة الأغيار سريطٌ تقديـ ككالٌ مكقعٌ كمشخخٌ الإمضاء مف قبؿ المككؿ. يطلب مف

الخشكؿ علٍ نزذٌ كإرؽاقوا بازتمارة اِكتتاب. يجب أف ترزؿ الزندات المكتتبٌَ بالإضاؽٌ إلٍ ذلؾَ إلٍ خزاب الزندات 

 معى إِ مف قبؿ هذا الأذيرَ ما لـ تكف هناؾ ككالٌ؛ بازـ السذص المعنًَ كالذم ِ يمكف التعامؿ
 

  تمكف الككالٌ المخررة لػرض اِكتتاب ؽً أم خاؿ بؾتد خزاب للمككؿ. كما يجب أف يتـ ؽتد الخزاب بخضكر شاخب ِ

 الخزاب كؽقنا للمقتضيات القانكنيٌ أك التنظيميٌ المعمكؿ بوا؛
 

 المكلؾٌ بالتكظيؼَ قبؿ قبكؿ اِكتتابَ أف  ويٌُك مككلى. يجب أف تضمف اليجب تكقيع جميع اِزتمارات مف قبؿ المكتتب أ

التكظيؼ بخريٌ سركط الضماف المالً المطلكبٌ مف المكتتبيفَ كالتً  هيٌُالمكتتب قادر علٍ الكؽاء بالتزاماتى الماليٌ. زتخدد 

 ييفَ لف تككف تػطيٌ اِكتتاب مطلكبٌ؛يمكف أف تككف كديعٌ نقديٌَ زندات ماليٌَ ضمانٌ. بالنزبٌ للمزتثمريف المؤزز
 

 المكلؾٌ بالتكظيؼ. كتككف هذق الأكامر تراكميٌ. يتـ لؾت انتباق المكتتبيف  ويٌُيمكف للمزتثمريف إخداث العديد مف الأكامر لدل ال

 إلٍ خقيقٌ أف جميع الأكامر يمكف الكؽاء بوا كليا أك جزُيا اعتمادا علٍ تكاؽر الزندات.
 

  ؽترة اِكتتاب. عند إغّؽ كتتاب التً ِ تمتثؿ للسركط المذككرة أعّق زتككف ِغيٌ كباطلٌ كغير رجعيٌ جميع أكامر اِ

  التذشيص طرق .5

ذّؿ ؽترة اِكتتابَ زيتـ إجراء التذشيشات خزب أكلكيٌ الطلبَ اعتمادنا علٍ اِكتتابات المزتلمٌ ككميات زندات الذزينٌ 

 َ زيتـ تذشيص الأكراؽ الماليٌ.ؽترة اِكتتاب عند إغّؽ المتكؽرة. كبالتالًَ 

 يمكف إغّؽ ؽترة اِكتتاب بسكؿ زابؽ لأكانى بمجرد تكظيؼ كاؽٌ الزندات الشادرة.

 

  اِكتتاب دفع طرق .6

 

َ بشؾتى  CFG( مف قبؿ بنؾLCP MAROCLEARيتـ دؽع اِكتتابات بتارير اِنتؾاعَ عف طريؽ نقؿ أكامر التزليـ مقابؿ الدؽع )

 مؤززٌ لإدارة الزندات. كتككف الزندات مزتخقٌ الدؽع نقدا ؽً دؽعٌ كاخدة.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المُشدرة للجوٌ عام تقديم الثانً: الفشل  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

I. عامٌ معلومات 
 وشف شياغٌ  

 إقامات دار الزعادة ش.ـ. الإزم

 الدار البيضاء  8ك  7َ6الطكابؽ َ 3ماريناَ برج  كريزتاؿ  المقر الرُيزً

 77 97 97 22 5 (0) 212+ رقم الواتف

 96 39 39 22 5 (0) 212+ رقم الفاكس

 www.espacessaada.com الموقع الإلكترونً

 سركٌ مزاهمٌ ذات مجلس إدارةَ ذاضعٌ للقانكف المػربً السكل القانونً

 2001 تارير التأزيس

 زنٌ  99 مدة السركٌ

 أغراض السركٌ )الفشل الرابع 

 من النظام الأزازً(

 تتجلٍ أهداؼ السركٌَ زكاء ذارج المػرب أك داذلى ؽً: 

 .التنميٌ العقاريٌ بجميع أسكالوا 

 .ٌسراء الأراضً الساغرة أك المبانً القابلٌ للودـ بكؿ الكزاُؿ السرعي 

  العماراتَ المبانً كغيرها مف العقارات ؽً المػرب أك ؽً الذارج.بناء كتسييد 

  ؽً هذق الأراضً َ كتسييد كؿ أنكاع البناءات كؿ عمليات التقزيـ الممكنٌ إنجاز

 الزكنيٌ أك التجاريٌ أك المونيٌ أك الإداريٌ.

  ازتػّؿ أشكؿ السركٌ المككنٌ مف العمليات المذككرة أعّق مف ذّؿ البيع أك

 ير أك اِزتعماؿ السذشً للأراضً المقزمٌ كالمبانً المسيدة.التأج

 .ٌتنميٌ كتقزيـ الأراضً ؽً المناطؽ الخضريٌ كالريؾي 

  القياـ بكؿ العمليات التً مف سأنوا تخقيؽ أغراضوا كما نص عليوا زابقانَ أذذ

مزاهمٌ جزُيٌَ باندماجَ باستراؾ أك بسراء الزندات عبر   الؾاُدة أك المساركٌ

 لوا غرض مماثؿ أك ذا شلٌ.كالتً كؿ سركٌ مكجكدة أك ؽً طكر التسكيؿ ؽً 

  كبشؾٌ عامٌَ القياـ بكؿ العمليات الماليٌ كالتجاريٌ كالعقاريٌ الضركريٌ أك

المؾيدة قشد تخقيؽ أهداؼ السركٌ كتزويؿ نمكها كتطكرهاَ كمساركتوا 

عٍ لتخقيؽ المباسرة أك غير المباسرةَ بأم سكؿ مف الأسكاؿَ ؽً سركات تز

 أهداؼ مسابوٌ أك متشلٌ بأهداؼ السركٌ.

 ردجنب 31يناير كتنتوً يكـ  1تنطلؽ الزنٌ الماليٌ يكـ  الزنٌ الماليٌ

 درهـ. 50زوـ بقيمٌ ازميٌ  850 208 26درهـَ تتألؼ مف  500 442 310 1 (30/06/2022)رأزمال السركٌ ختٍ 

 أماكن الخشول علٍ الوثاُق القانونيٌ
ّـ الكسؼ عنوا بمكجب الكثاُؽ  اِجتماعيٌَ كثاُؽ المخازبٌ كالكثاُؽ القانكنيٌ التً يت

 القانكفَ كالنظاـ الأزازً متكؽرة ؽً المقر الرُيزً لإقامات دار الزعادة.

 الدار البيضاء -  417 116 رقم التزجيل فً الزجل التجاري

 القانكف المػربً القانون المطبق

والتنظيميٌ المطبقٌ علٍ النشوص التسريعيٌ 

 السركٌ

مف خيث سكلوا القانكنً كعّقتوا مع الػيرَ تذضعُ السركٌ للقانكف المػربً ذاشٌ 

غست  30بتارير  124-96-1الشادر بمقتضٍ الظوير رقـ  95-17القانكف رقـ  

كالمتعلؽ بالسركات المُزاهمٌ بشيػتى المعدلٌ كالمكملٌ بمكجب القانكف رقـ  1996

َ 2015غست  28بتارير  12-78كالقانكف رقـ  2008مام  23رير بتا 20-05

أبريؿ  21بتارير  23-01كالقانكف رقـ  1999دجنبر  30بتارير  99-81القانكف رقـ 

2004. 

 مف خيث نساطاتواَ تذضع السركٌ للظوير السريؼ التالً: 

  يكنيك عاـ  17ؽً  7-92-1الشادر بمكجب الظوير رقـ  90-25القانكف رقـ

 كالمتعلؽ بالتجزُات كالمجمكعات الزكنيٌ كتقزيـ العقارات. 1992

  غست  30ؽً  124-96-1الشادر بمكجب الظوير رقـ  95-17القانكف رقـ



 

 

ّـ تعديلى كتتميمى بالقانكف رقـ  1996  05-20كالمتعلؽ بالسركات المزاهمٌ كما ت

 .12-78كالقانكف رقـ 

 بمثابٌ قانكف لّلتزامات كالعقكد  1913غست  12شادر ؽً السريؼ الظوير ال

ّـ تعديلى كتتميمى بمكجب القانكف رقـ   2002أكتكبر  3الشادر ؽً  00-44كما ت

 كالمتعلؽ ببيع العقار ؽً طكر الإنجاز.

  المتعلؽ بنظاـ الملكيٌ المُستركٌ  2002أكتكبر  3الشادر ؽً  00-18القانكف

 المبنيٌ.

  المخدث للإعؾاءات الضريبيٌ  2000-1999الماليٌ  مف قانكف 19الؾشؿ

ّـ تعديلى كتتميمى بالؾشؿ  مكرر مف  16الجديدة لؾاُدة المُنعسيف العقارييفَ كما ت

 .2001قانكف الماليٌ لزنٌ 

  المخدث للإعؾاءات الضريبيٌ الجديدة لؾاُدة  2010مف قانكف الماليٌ  92الؾشؿ

 المنعسيف العقارييف.

  المُخدث للإعؾاءات الضريبيٌ الجديدة لؾاُدة  2012ف الماليٌ مف قانك 247الؾشؿ

 المُنعسيف العقارييف.

  المُخدث للإعؾاءات الضريبيٌ الجديدة لؾاُدة  2013مف قانكف الماليٌ  247الؾشؿ

 المنعسيف العقارييف.

 كإدراجوا ؽً  ؽً بكرشٌ القيـ ؽً الدار البيضاء    إلٍ جانب دعكة الجموكر للإكتتاب

 ع السركٌ للأخكاـ القانكنيٌ كالتنظيميٌ المتعلقٌ بالأزكاؽ الماليٌ التاليٌ: َ تذض

  النظاـ العاـ لبكرشٌ القيـ المشادؽ عليى بقرار كزير اِقتشاد كالماليٌ رقـ

  2019يكليكز  3الشادر ؽً  2208-19

 ويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ.العاـ لل نظاـال 

  إلٍ دعكة الجموكر المتعلؽ ب 44-12رقـ بمثابٌ قانكف  1-12-55ظوير سريؼ

معنكييف التً تدعك الجموكر اِسذاص ال إلٍ المعلكمات المطلكبٌ بكالإكتتاب 

 .إلٍ الإكتتاب

  مارس  13) 1434جمادل اِكؿ  1الشادر ؽً  1-13-21ظوير سريؼ عدد

 .المتعلؽ بالويٌُ المػربيٌ للرزاميؿ 43-12( المتمـ بكازطٌ قانكف رقـ 2013

 بمثابٌ القانكف رقـ  1997يناير  9شادر ؽً  246-96-1سريؼ رقـ  ظوير

المتعلؽ بإخداث كديع مركزم كتأزيس نظاـ عاـ لقيد بعض القيـ ؽً  35-96

 .02-43الخزابَ المػير كالمتمـ بكازطٌ القانكف رقـ 

 دؽ عليى بكازطٌ قرار كزير اِقتشاد االنظاـ العاـ للكديع المركزم المش

معدؿ بكازطٌ قرار كزير الك 1998أبريؿ  16شادر ؽً  98-932كالماليٌ رقـ 

كالقرار رقـ  2001أكتكبر  30شادر ؽً  01-1961الذكششٌ كالزياخٌ رقـ 

 .2005مارس  17الشادر بتارير  77-05

  بتنؾيذ القانكف  2004أبريؿ  21شادر بتارير ال 21-04-1الظوير السريؼ رقـ

ّـ تعديلى  03-26رقـ  المتعلؽ بالعركض العمكميٌ ؽً زكؽ البكرشٌ كما ت

 . 06-46كتتميمى بمكجب القانكف رقـ 

 .دكريٌ  الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ 

  بتنؾيذ القانكف رقـ  1995يناير  26الشادر ؽً  03-95-1الظوير السريؼ رقـ

ؿ بالقكانيف المتعلؽ ببعض زندات الديكف القابلٌ للتداكؿ )معدؿ ك مكم 35-94

 (.06-33ك  35-96

 النظام الضريبً المطبق علٍ السركٌ

 ذاضعٌ كهً .المسترؾ للقانكف الضريبيٌ للتسريعات الزعادة دار إقامات تذضع

 المطبقٌ المضاؽٌ القيمٌ علٍ الضريبٌ نزبٌ َ كتبلؼالمعمكؿ بوا علٍ السركات  للضريبٌ

 مف ر الزعادة ا د إقامات تزتؾيد أذرلَ ناخيٌ مف .%20السركٌ  عمليات علٍ

 .الماليٌ قانكف إطار ؽً ممنكخٌ ضريبيٌ امتيازات

 المخكمٌ التجاريٌ للدار البيضاء. المخكمٌ المذتشٌ فً خالٌ نزاع

 المشدر: إقامات دار الزعادة



 

 

II. الزعادة دار إقامات رأزمال خول معلومات 

:2022 يكنيك  30إلٍ  2018ؽً الؾترة مابيف   زعادةيعرض الجدكؿ التالً تارير مزاهمات إقامات دار ال  
 

اِزم أو اِزم التجاري 

 للمزاهمين

0200يونيو  02 0202 2020 2019 2018  

 الأزوم

من %

الرأزمال  

وخقوق 

 التشويت

 الأزوم

من %

الرأزمال  

وخقوق 

 التشويت

 الأزوم

من %

الرأزمال  

وخقوق 

 التشويت

 الأزوم

من %

الرأزمال  

وخقوق 

 التشويت

 الأزوم

من %

الرأزمال  

وخقوق 

 التشويت

B Participation 3 608 640 13,8% 3 608 640 13,8% 3 608 640 13,8% 3 608 640 13,8% 3 608 640 13,8% 

موعٌمج   

Palmeraie 

Développement 
 

10 407 403* 39,7% 10 223 403 39,0% 12 409 549 47,3% 12 409 549  47,3% 12 409 549 47,3% 

سركٌ سمال إفريقيا 

 القابضٌ
2 022 136 7,7% 2 022 136 7,7% 2 022 136** 7,7% 2 022 136  7,7% 2 022 136 7,7% 

 - - - - - - PJS 2 186 146 8,3% 2 186 146 8,3%آبار لّزتثمار

 %31,2 525 168 8 %31,2  525 168 8 %31,2 525 168 8 %31,2 525 168 8 %30,5 525 984 7 مزاهمون آذرون 

 %100,0 850 208 26 %100,0 850 208 26 %100,0 850 208 26 %100,0 850 208 26 %100,0 850 208 26 المجموع

 )*( متضمنٌ زندات لخاملى

 المشدر: إقامات دار الزعادة

 إلٍ زندات لخاملى  Groupe Palmeraie Développement ملكؾ  ؿزند ازمً إضاؽً م 184.000َ تـ تخكيؿ 2018زنٌ 

 .2019كقد تـ بيع هذق الزندات ؽً 

 إلٍ زندات لخاملى North Africa Holding Company مملككٌ  ؿ زند إزمً  2  022 136 َ تـ تخكيؿ 2019 زنٌؽً 

 .زعادةالدار  قاماتالنكاة الشلبٌ لإ   تاركٌ

زعادة ؽً الدار  إقاماتجميع الأزوـ المملككٌ ؽً رأس ماؿ ببيع   Aabar Investments PJSسركٌ  قامتَ 2020بر ننك 9 بتارير

 Groupe Palmeraie Développement الأزوـ هذق خازت كقد .زكؽ الكتؿ

 

III. الإدارة مجلس تسكيل  

 َ يتككف مجلس الإدارة مف الأسذاص التاليٌ أزماؤهـ:  2022يكنيك  30بتارير 

 الوظيفٌ الإزم 
تارير تجديد فترة 

 النيابٌ
 تارير انتواء فترة النيابٌ

عّقٌ السذص الطيبعً بالجوٌ 

 المشدرة 

الزنًالزيد هسام برادة  2022يكنيك  30 رُيس مجلس الإدارة   
 دم المتعلؽ بالبيانات المخازبيٌالجمع العاـ العا

2027  

 مزاهـ مؤزس

2022يكنيك  30 مدير الزيد عبد العالً برادة الزنً  
لمخازبيٌ  الجمع العاـ العادم المتعلؽ بالبيانات ا

2027  

 مزاهـ مؤزس

2022يكنيك  30 مدير الزيد زعد برادة الزنً  
الجمع العاـ العادم المتعلؽ بالبيانات المخازبيٌ  

2027 

 مزاهـ مؤزس

مليدنالزيد مجيد ب  2017يكنيك  29 مدير 
الجمع العاـ العادم المتعلؽ بالبيانات المخازبيٌ 

2220 

 Palmeraie ناُب رُيس ؿ

Développement 

أ‌جرفًبن خزن الزيد   
 مدير

 2022يكنيك  30
الجمع العاـ العادم المتعلؽ بالبيانات المخازبيٌ 

2220 

 ِ سًء

 

 2017يكنيك  29 مدير مزتقؿ الزيد عادل الدويري
الجمع العاـ العادم المتعلؽ بالبيانات المخازبيٌ 

2220 

 ِ سًء

 2020يكنيك  30 مدير مزتقؿ الزيد خزن البشري
الجمع العاـ العادم المتعلؽ بالبيانات المخازبيٌ 

2520 

 ِسًء

سركٌ سمال إفريقيا 

ممثلٌ فً سذص (القابضٌ 

الزيد طارق مخمد يوزف 

 عبد الزّم(

 2017يكنيك  29 مدير
الجمع العاـ العادم المتعلؽ بالبيانات المخازبيٌ 

2220 

 ِ سًء

                                                           
أ 
علٍ تنشيب الزيد خزف بف جرؽً مديرا ؽً السركٌ عف طريؽ اِذتيار المسترؾَ للمدة المتبقيٌ مف ؽترة نيابٌ الزيد  2022يكنيك 30الجمع العاـ المنعقد بتارير  تمت المشادقٌ ذّؿ أ  

 .مخمد بف عكدة )ك ذلؾ علٍ إثر ازتقالتى مف كظاُؾى اِداريٌ(



 

 

     

 المشدر: إقامات دار الزعادة

الزيد عادؿ الدكيرم كالزيد خزف َ أما رُيسلل ابشؾتى ناُب North Africa Holding طارؽ مخمد يكزؼ عبد الزّـيمثؿ الزيد 

 وما  مديراف  مزتقّفؽالبشرم  

المتعلؽ بالسركات  95-17مكرر  مف القانكف رقـ  41يتـ تعييف المدراء المزتقليف كؽقنا لمعايير التأهيؿ المنشكص عليوا ؽً المادتيف 

تعييف الزيد خزف  2020يكنيك  30يكـ  ااجتماعوللمزاهميف ذّؿ ت الجمعيٌ العامٌ َ قرر أعّق  المذككرةطبقا للمقتضيات  .المجوكلٌ

 . البشرم كمدير مزتقؿ

مجلس أف َ تجدر الإسارة إلٍ 95-17ؽً القانكف  امنشكص عليو كما هك  مجلس الإدارة داذؿ مزاكاة المتطلبات  كبذشكص 

  30لنزاء مثؿ اتزبخيث     زنكاتَ  3الممتدة ؿ كالتً زتوـ الؾترة الإنتقاليٌ الأكلٍ  نؾس القانكف خكاـ زيتبنٍ زيازٌ كؽقا  لأالإدارة 

تعييف العدد  بالماٌُ َ كزيتـ 40إلٍ بلكغ  النزبٌ المزتودؽٌ  كالتً  تشؿ بودؼ  بالماٌُ مف إجمالً عدد أعضاء مجلس الإدارةَ 

 .ذم ينص عليى القانكف ضمف  الإطار  الزمنً ال َؽً الكقت المنازب  المطلكب مف النزاء 

 المراتب التاليٌ ؽً سركات أذرل تابعٌ للمجمكعٌ. كذلؾ َ يسػؿ رُيس مجلس الإدارة2022 يكنيك 30بتارير 

 الوظيفٌ السركٌ

B Group ناُب الرُيس 

Uniconfort Maroc Dolidol  مدير 

Groupe Palmeraie Développement  رُيس مدير عاـ 

Palmines مدير 

Palmagri مدير 

Bois & Co مزاعد مدير  

RDS 5 مدير 

RDS 4 مدير 

Sakan Colodor مدير 

Excellence Immo مدير 

Badal ona مدير 

RDS 7 مدير 

 المشدر: إقامات دار الزعادة

IV. الزعادة دار لإقامات التابعٌ السركات 

: أ َ تمثلت هيكلٌ إقامات دار الزعادة كما يل2021ً دجنبر  31بتارير 

 

 المشدر: إقامات دار الزعادة

                                                           
   لمجمكع  ؽركع  السركٌ تعادؿ النزب المُكيٌ للإختجاز نزب المراقبٌ بالنزبٌ  أ 



 

 

V. 2620 دجنبر 30 بتارير العقاري واِختياط العقاريٌ البرامح تقديم  

 :2021 دجنبر 31لإقامات دار الزعادة بتارير  كاِختياط العقارم يقُدـ الجدكؿ التالً لمخٌ عامٌ خكؿ البرامح العقاريٌ

  

 المساريع
 

السركٌ 

الخاملٌ 

 للمسروع

المزاخٌ 

 بالوكتارات

السركٌ الخاملٌ 

 للمسروع
 بدء التزويق

السركٌ الخاملٌ 

 للمسروع

     989 54 424   المساريع المنجزة

  الدار البيضاء
205 25 819 

  
 RDS SA 11 394 2008 2010 )إلامت( مذيووت

 RDS SA 19 3 265 2008 2011 الىواصر جىان

 RDS SA 14 1 913 2011 2013 الرحمت فضاءاث

 RDS SA 4 799 2012 2014 الياسميه فضاءاث

 RDS SA 5 1 230 2014 2016 مذيووت مىازل

 RDS SA 69 8 024 2012 2014 عسوز أولاد

 RDS SA 23 396 2012 2015 (المىجسة)الأشطر  المىسي جىان

 RDS SA 24 3 568 2013 2016 (المىجسة)الأشطر  1 الغفران ديار

 RDS SA 14 3 333 2014 2018  1 باووراما

 RDS SA 5 1 191 2018 2019 (المىجسة)الأشطر  2 باووراما

 RDS SA 5 1 238 2018 2021 لومو

 RDS SA 12 468 2016 2018 )الأشطر المىجسة( طماريس

  فاس
74 4 413    

 RDS SA 74 4 413 2012 2013 (المىجسة)الأشطر  سايس بحيرة

  مراكش
82 11 614    

 RDS SA 24 3 647 2003 2006 1 السعادة

 RDS SA 3 794 2006 2009 2 السعادة

 RDS SA 18 3 269 2008 2010 (3)السعادة  تمىصورث

 RDS SA 1 653 2010 2013 مراكش ديار

 RDS SA 21 313 2007 2010 تارغت كاردن

 RDS SA 11 1 786 2013 2015 تارغت ريسورث)الأشطر المىجسة( 

 RDS SA 4 1 152 2017 2018 ديار الىخيل   )الأشطر المىجسة(

  أكادير 
15 3 339    

 Ilôt 5 RDS SA 2 403 2010 2014 أدرار 

 Ilôt 8 RDS SA 1 724 2010 2012 الذار 

 Ilôt 9 RDS SA 3 513 2010 2013الذار 

 RDS SA 1 400 2010 2014 أدرار أوسا 

 RDS SA 8 1 299 2010 2012 الىساهت 

  طنجٌ 
13 3 182    

 RDS SA 5 1 063 2009 2014 )جىان البوغاز((Ilot 19) حذائك الأطلسي

 RDS SA 4 770 2009 2014 (Ilot 20) ديار البوغاز

 RDS SA 4 1 349 2012 2015 (llot 11ديار البوغار )

  الشذيرات
7 1 595    

(المىجسة)الأشطر  الصخيراث جوهرة  
Excellence 

Immo IV 
7 1 595 2013 2015 

   مارتيل
21 4 686    

1 مارتيل  Badalona 10 2 384 2014 2017 

2 مارتيل  RDS SA 11 2 302 2016 2018 

  وجدة
7 341    

(المىجسة)الأشطر  وجذة  
Sakan 

Colodor 
7 341 2014 2017 

     235 16 166   مساريع فً طور البناء

  الذار البيضاء
113 11 856 

  
1ديار الغفران   RDS SA 13 236 NC NC 

2ديار الغفران   RDS SA 37 6 959 2020 2022 



 

 

 RDS SA 9 270 2021 2022 طماريس

 RDS VII 4 815 2017 2022 ابه تاشفيه

2باووراما   RDS SA 9 1 449 2021 2022 

 RDS SA 33 562 NC NC برشيذ** جىان المىسي 

 RDS SA 8 1 565 2021 2023 لومو

 مراكش
 

6 1 353    
 RDS SA 2 78 NC NC تارغت ريسورث

 RDS SA 2 803 2020 2023 ديار الىخيل

 RDS SA 2 472 2019 2022 ديار حمرا

  الصخيراث
3 628    

 جوهرة الصخيراث
Excellence 

Immo IV 
3 628 2020 2023 

Cabo Negro 
 

3 219    
Cabo RDS SA 3 219 2019 2022 

 افريقيا
 

41 2 179    

 ساحل العاج 
Saada Côte 

d'Ivoire 
41 2 179 2019 2022 

     125 18 247    مشاريع ليذ التطوير 

  الذار البيضاء
154 10 483 

  
 RDS V 22 2 251 NC NC * الساويت 

 RDS IV 16 2 402 NC NC * الراحت 

 RDS SA 116 5 830 NC NC ** العسيلاث

     999 2 50   فاس
 RDS SA 50 2 999 NC NC * بحيرة سايس

 أكادير
 

3 396    

 Ilôt 8 extension RDS SA 3 396 2020 2022 أدرار 

 مراكش
 

20 2 876    
 RDS SA 17 2 426 2018 2022  العسوزيت الصغرى

 RDS SA 3 450 2020 2023 سوق الجملت

    371 1 20  وجذة

 وجذة
Sakan 

Colodor 
20 1 371 NC NC 

     349 89 837   مجموع المشاريع العقاريت

 240   مجموع الاحتياطي العقاري
   

 077 1   مجموع المشاريع العقاريت
   

2017عاـ   * تـ تخؾيظ بعض القطع مف هذق المساريع ؽً       

  2020ك  2017لعامً  ** أرض ممنكخٌ كضماف ؽً إطار زندات القركض  
     

VI. الزعادة دار إقامات نساط تطور  

 قدـّ الجدكؿ التالً إنجازات إقامات دار الزعادة مف خيث رقـ الأعماؿ بالنزبٌ للثّث دكرات المُخازبيٌ المنقضيٌ: يُ 

 0202-0222 مجموع 2620 2020 2019 بمّيين الدراهم

 775 2 776 618 381 1 بيع المنتجات الزكنيٌ وما هو متشل بى

التغير نسبة %       -4% -55% 26% 
 

 227 1 403 60 764 الزكف اِقتشادم

     %  %44 %52 %10 %55  ب المجموع في  

 403 54 213 136 الزكف المتكزط

     %  %15 %7 %34 %10  ب المجموع في  

 462 138 12 312 القطع 

     %  %17 %18 %2 %23  ب المجموع في  

 493 88 282 123 الؾيّت

     % ب المجموع في    9% 46% 11% 18% 



 

 

 190 93 51 46 المخّت التجاريٌ كغيرها

     %  %7 %12 %8 %3  ب المجموع في  

 المشدر: إقامات دار الزعادة

يقدـ الجدكؿ التالً إنجازات إقامات دار الزعادة مف خيث عدد الكخدات المنجزة بالنزبٌ للثّث دكرات المخازبيٌ 

 المنقضيٌ: 

0202-0222 مجموع 2022 2002 2012 بمّيين الدراهم  

 527 7 244 2 187 1 096 4 بيع المنتجات الزكنيٌ وما هو متشل بى

التغير نسبة %       -2% -71% 89%   

 062 5 603 1 258 201 3 الزكف اِقتشادم

    %  %67 %71 %22 %78  ب المجموع في  

 144 1 222 644 278 الزكف المتكزط

     %  %15 %10 %54 %7  ب المجموع في  

 600 94 23 483 الأراضً

     %  %8 %4 %2 %12  ب المجموع في  

 272 23 178 71 الؾيّت

     %  %4 %1 %15 %2  ب المجموع في  

 449 302 84 63 المخّت التجاريٌ كغيرها

  %  %6 %13 %7 %2  ب المجموع في  

 المشدر: إقامات دار الزعادة

مليكف 0 557  كخدة بمجمكع رقـ أعماؿ بلؼ5 705 بتزليـ  المنقضيٌعلٍ مدل الدكرات الثّث المخازبيٌ    إقامات دار الزعادةقامت 

 درهـ.

" ك 1" ك "ديار الػؾراف 2زكف اقتشادم ضمف مساريع "مارتيؿ  3201كخدة منوا  4096اقامات الزعادة َ زلمت 2019ؽً زنٌ 

 " ك "ديار النذيؿ".1"بانكراما 

زكف اقتشادمَ ضمف مساريع "خداُؽ  258ك  زكف متكزط 644كخدة منوا  1187َ زلمت إقامات الزعادة 2020ؽً زنٌ 

 "2ك"مارتيؿ " ك"طماريس" كاردف غٌ تارالأطلزً" ك "

زكف متكزطَ ذشكشا ؽً الدار البيضاء  222زكف اقتشادم ك  1603كخدة منوا  2244زلمت إقامات الزعادة َ 2021ؽً زنٌ 

 كمراكش.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الماليٌ المعلومات    III الفشل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

I. الزنويٌ الخزابات  
 اِجتماعيٌ الخزابات .0.0

  الخشيلٌ خزاب

 :2021ك  2020ك  2019ات للؾتريقدـ الجدكؿ التالً المؤسرات الرُيزيٌ للميزانيٌ العمكميٌ لإقامات دار الزعادة 

 Var.12-02 Var.02-22 2002 2002 2012 بملايين الدراهم
TCAM 12-

22 

 (%25,0) %20,8 (%53,4)  746,3  617,9  326,0 1 رقم المبيعات

خالتواالمبيعات علٍ   - - - n.a n.a n.a 

 n.a n.a n.a - - - مستريات أعيد بيعوا

 n.a n.a n.a - - - هامش المبيعات علٍ خالتوا

 (%25,0) %20,8 (%53,4)  746,3  617,9  326,0 1 مبيعات الزلع كالذدمات المنتجٌ

 (%24,6) %16,9 %31,6 (354,3) (426,5) (623,2) تػير مذزكف المبيعات

الزنٌ الماليٌإنتاج   702,8  191,3  392,0  (72,8%) >100% (25,3%) 

 (%20,7) %100< (%68,9) (224,9) (111,2) (357,2) مستريات مزتولكٌ مف المكاد كاللكازـ

 (%1,6) %22,5 (%21,0) (76,1) (62,1) (78,6) تكاليؼ ذارجيٌ أذرل

 (%16,9) %73,7 (%60,2) (301,0) (173,3) (435,8) ازتوّك الزنٌ الماليٌ

 (%41,6) %100< (%93,2)  91,0  18,0  266,9 القيمٌ المضافٌ

   pts 9,3 pts 17,2- %12,2 %2,9 %20,1 القيمٌ المضاؽٌ/رقـ المبيعات

 (%60,1) (%68,5) (%49,6) (2,9) (9,1) (18,0) ضراُب كرزكـ

 %3,3 %3,0 %3,6 (73,3) (71,2) (68,7) تكاليؼ المزتذدميف

أو النقص الإجمالً  الإجمالً لّزتػّلالفاُض 

  للإزتػّل
180,2  (62,2) 14,9  n.a n.a (71,3%) 

   pts 12,1 pts 23,7- %2,0 %10,1- %13,6 الؾاُض الإجمالً للإزتػّؿ/ رقـ المعامّت

 n.a n.a n.a - - - ايرادات تسػيليٌ أذرل

 n.a n.a n.a - - - نؾقات تسػيليٌ أذرل 

اِزتػّؿازترجاعات   0,2  3,1  0,7  >100% (76,0%) 81,6% 

 (%8,9) (%15,0) (%2,3) (7,8) (9,2) (9,4) مذششات اِزتػّؿ

 n.a n.a (78,6%)  7,8 (68,3)  171,1 نتيجٌ اِزتػّل

   12,9% -11,1% 1,0% -24,0 pts 12,1 pts (REX/CA) هامش التسػيؿ

 (%29,7) (%69,5) %62,0  87,4  286,8  177,0 عاُدات ماليٌ

 (%3,0) (%5,1) (%0,8) (134,4) (141,6) (142,8) تكاليؼ ماليٌ

 n.a n.a %100< (47,0)  145,2  34,2 النتيجٌ الماليٌ

 n.a n.a (%62,5) (39,2)  76,9  205,3 النتيجٌ الجاريٌ

 (%91,7) %100< (%100,0)  1,4  0,1  197,8 عاُدات غير جاريٌ

 (%81,5) (%67,0) (%89,6) (3,8) (11,6) (111,3) تكاليؼ غير جاريٌ

 n.a (78,7%) n.a (2,5) (11,5)  86,5 النتيجٌ غير الجاريٌ

 n.a n.a (%77,6) (41,6)  65,4  291,8 النتيجٌ قبل الضريبٌ

 (%79,0) (%52,4) (%90,7) (1,8) (3,8) (40,4) الضريبٌ علٍ النتيجٌ

 n.a n.a (%75,5) (43,4)  61,6  251,3 النتيجٌ الشافً

   19,0% 10,0% -5,8% -9,0 pts -15,8 pts (RN/CA) الوامش الشاؽً

 المشدر: إقامات دار الزعادة

  



 

 

 الميزانيٌ

 :2021-2019ؾترة مابيف للعمكميٌ لإقامات دار الزعادة يقدـ الجدكؿ التالً المؤسرات الرُيزيٌ للميزانيٌ ال

 Var.12-02 Var.02-22 0202 0202 0222 بمّيين الدراهم

 (%72,5) (%32,6)  1,8  6,4  9,5 قيم معدومٌ ملخقٌ بالأشول الثابتٌ

 n.a n.a - - - نؾقات أكليٌ

 (%72,5) (%32,6)  1,8  6,4  9,5 تكاليؼ تكزع علٍ عدة زنكات ماليٌ

 n.a n.a - - - عّكات زداد الزندات

 (%3,5) (%11,8)  6,4  6,6  7,5 الأشول غير الملموزٌ

 n.a n.a - - - مذششات للبخث كالتطكير

براءات اِذتراع كالعّمات التجاريٌ كالخقكؽ كالقيـ 

 المماثلٌ
2,8  2,5  2,3  (10,1%) (9,3%) 

ٌالشناديؽ التجاري  4,7  4,1  4,1  (12,8%) - 

 n.a n.a - - - أشكؿ أذرل غير ملمكزٌ

 (%22,7) (%20,6)  6,0  7,7  9,7 الأشول الملموزٌ

 n.a n.a - - - بقع أرضيٌ

 (%25,0) (%22,9)  3,6  4,8  6,2 أعماؿ البناء

 (%15,0) (%10,9)  0,6  0,7  0,8 منسآت ؽنيٌ كمعدات كأدكات

 (%29,7) (%25,9)  0,0  0,0  0,1 كزاُؿ النقؿ

 (%20,1) (%18,0)  1,8  2,2  2,7 الأثاث كالتجويزات المكتبيٌ كالتجويزات

أذرل ملمكزٌأشكؿ   - - - n.a n.a 

 n.a n.a - - - أشكؿ ملمكزٌ جاريٌ

 %2,2 %3,4  299,0  292,5  282,9 الأشول الماليٌ

 n.a n.a - - - قركض ثابتٌ

 (%7,5) (%2,1)  18,6  20,1  20,5 ديكف ماليٌ أذرل

 %2,9 %3,8  280,4  272,4  262,4 أزوـ مزاهمٌ

 n.a n.a - - - أزوـ ثابتٌ أذرل

 (%0,0) %1,2  313,1  313,2  309,6 أشول ثابتٌ

 (%8,8) (%6,8)  783,1 2  051,2 3  275,4 3 مذزونات

 n.a n.a - - - بضاُع*

 %3,3 (%10,4)  609,0  589,4  657,7 مكاد كمزتلزمات  كمكاد ازتوّكيٌ

 (%6,4) %33,5  435,0 1  533,0 1  148,6 1 منتجات جاريٌ

كمنتجات متبقيٌمنتجات كزيطٌ    - - - n.a n.a 

 (%20,4) (%36,8)  739,1  928,8  469,0 1 منتجات مكتملٌ

 %2,3 %1,6  280,0 4  183,2 4  116,2 4 ديون الأشول المتداولٌ

 %44,8 %10,6  105,3  72,7  65,8 ممكنكف كمدينكف كتزبيقات كخزابات

 %12,4 (%30,8)  669,9  596,1  861,0 عمّء كخزابات مرتبطٌ

 %100< %100<  0,1  0,0  0,0 عامليف

 (%18,4) (%14,7)  299,9  367,4  431,0 الدكلٌ *

 n.a n.a - - - خزابات السركاء

 %2,0 %15,3  979,5 2  921,0 2  532,7 2 داُنكف آذركف

الذشكـ  -خزابات التزكيٌ   225,8  225,9  225,3  0,1% (0,3%) 

 n.a n.a - - - قيـ منقكلٌ للتكظيؼ

 n.a (%100,0) - -  0,0 ؽكارؽ التخكيؿ

 (%2,4) (%2,1)  063,1 7  234,4 7  391,6 7 أشول متداولٌ

  
     



 

 

 (%26,3-) %42,7  271,4  368,2  258,1 مذزونات متداولٌ

 (%19,0-) %27,9  253,8  313,5  245,0 سيكات ككمبياِت نقديٌ .

 C.P. 13,0  54,6  17,5  >100% (-67,9%) ك .T.G بنؾ .

 %15,4 %64,8  0,1  0,1  0,1 شندكؽ كخزابات التزبيقات اِعتمادات .

       

 (%3,4-) (%0,5-)  647,7 7  915,8 7  959,3 7 الأشول

  
     

 (%1,0-) %1,4  498,6 4  541,9 4  480,3 4 رزاميل ذاتيٌ

 - -  310,4 1  310,4 1  310,4 1 الرأزماؿ اِجتماعً أك السذشً

 - -  139,4 1  139,4 1  139,4 1 عّكات الإشدار كالإدماج

 - %0,6  131,0  131,0  130,3 اِختياطً القانكنً

 - -  404,6  404,6  404,6 اختياطات أذرل

 %4,1 %20,1  556,4 1  494,8 1  244,3 1 أرباح مختجزة

 n.a (%75,5-) (43,4)  61,6  251,3 النتيجٌ الشاؽيٌ للزنٌ الماليٌ

 n.a n.a - - - ؽكاُد أقليٌ

 (%8,1-) %7,5  834,7 1  995,8 1  856,1 1 ديون ماليٌ

 - %70,9  320,5  320,5  187,5 قركض الزندات

 (%9,6-) %0,4  514,2 1  675,3 1  668,6 1 *قركض تمكيليٌ أذرل 

 (%3,1-) %3,2  333,3 6  537,8 6  336,5 6 مجموع التمويل الداُم

 %10,6 (%24,9-)  462,8  418,5  557,7 ممكنكف كخزابات مرتبطٌ

 (%14,3-) %28,6  121,7  141,9  110,4 عمّء مدينكفَ تزبيقات كخزابات

 %58,3 %8,7  12,0  7,6  7,0 الديكف السذشيٌ

 %100< %100<  13,2  5,7  2,5 المؤززات اِجتماعيٌ

 (%2,3-) %12,9  300,4  307,4  272,3 الدكلٌ

 - (%99,6-)  0,0  0,0  10,7 خزابات السركاء

 (%30,4-) (%51,3-)  30,1  43,2  88,7 داُنكف آذركف

الذشكـ -خزابات التزكيٌ   52,5  21,3  33,3  (-59,4%) 56,3% 

 R & C 0,4  0,4  0,2  6,8% (-53,8%) مذزونات أذرى 

 n.a n.a - - - (Elts Circ) فوارق تخويل الذشوم

 %2,9 (%14,1-)  973,6  946,1  102,0 1 ذشوم جاريٌ

  
     

 (%21,1-) (%17,1-)  340,8  431,9  520,8 ذزينٌ الذشوم

 n.a n.a - - - ديكف الذشـ

 (%21,1-) %9,3  306,0  388,0  355,0 ديكف الذزينٌ

(بنكؾ )أرشدة مدينٌ  165,8  43,9  34,8  (-73,5%) (-20,8%) 

 (%3,4-) (%0,5-)  647,7 7  915,8 7  959,3 7   مجموع الذشوم 

 المشدر: إقامات دار الزعادة

 

 

 

 

 



 

 

 

 جدول التمويل:

 Var.19-20 Var.20-21 2021 2020 2019 بمّيين الدراهم

 n.a (%56,0) (36,1)  70,9  161,0 القدرة علٍ التمكيؿ الذاتً

 n.a (%100,0) - - (78,6) تكزيع الأرباح - 

 n.a (%13,9) (36,1)  70,9  82,4 التمويل الذاتً

 %28,7 (%99,4)  1,5  1,2  198,5 بيع وتذفيض الأشول الثابتٌ

 n.a (100,0%) -  0,6 - بيع الأشكؿ الثابتٌ غير المجزدة

 (%100,0) (%78,8) -  0,0  0,1 بيع الأشكؿ الثابتٌ المجزدة

 n.a (%100,0) - -  197,7 بيع الأشكؿ الثابتٌ الماليٌ

 %100< (%21,9)  1,5  0,5  0,7 ازترداد الذمـ المدينٌ الثابتٌ 

 n.a n.a - - - الرفع من رؤوس الأموال الذاتيٌ والمماثلٌ

 n.a n.a - - - المزاهمات -الرؽع مف رؤكس الأمكاؿ  

 n.a n.a - - - إعانات اِزتثمار

 (%33,3) %67,8  333,9  500,4  298,2 الرفع من ديون التمويل

 (%47,7) (%1,1)  299,3  572,5  579,0 الموارد الثابتٌ –المجموع 

       

 (%22,4) %100<  8,7  11,2  1,0 سراء والرفع من الأشول الثابتٌ 

 n.a n.a - - - سراء الأشكؿ الثابتٌ غير المجزدة

 (%35,6) (%0,9)  0,7  1,0  1,0 سراء الأشكؿ الثابتٌ المجزدة

 n.a (20,1%)  8,0  10,0 - سراء الأشكؿ الثابتٌ الماليٌ 

 n.a (100,0%) -  0,1 - الرؽع مف الذمـ المدينٌ الثابتٌ

 n.a n.a - - -  تزديد رؤوس الأموال الذاتيٌ 

 %37,2 (%14,3)  495,0  360,7  420,8 تزديد ديون التمويل 

 n.a (100,0%) -  2,9 -  توظيفات غير ذات القيمٌ

 %34,4 (%11,2)  503,7  374,8  421,8 توظيفات ثابتٌ –المجموع 

       

 n.a >100% (198,8) (1,3)  675,5 تػير اختياج التمويل العام

 n.a n.a (5,6)  199,0 (518,3) تػير الذزينٌ

 %8,8 (%75,7) (69,3)  (63,7)  (262,8) الذزينٌ الشافيٌ

دار الزعادةالمشدر: إقامات   

  



 

 

 الخزابات المدمجٌ .0.0

  IAS / IFRS - زاب النتيجٌ المدمجٌخ

 Var.19-20 Var.20-21 2021 2020 2019 بمّيين الدراهم
TCAM 
19-21 

 (%25,0) %25,6 (%55,2) 776,2 618,2 380,7 1 رقم المعامّت

 (%20,9) (%19,0) (%22,7) (312,7) (386,2) (499,9) منتجات أذرل للنساط

 (%27,5) %99,8 (%73,7) 463,5 232,0 880,9 الإيرادات من الأنسطٌ العاديٌ

 (%16,2) %63,7 (%57,1) (337,3) (206,0) (480,3) المستريات المزتولكٌ كالتكاليؼ الذارجيٌ

 %2,2 %1,7 %2,8 (74,8) (73,5) (71,5) نؾقات المزتذدميف

 (%54,3) (%59,3) (%48,7) (3,8) (9,4) (18,3) الضراُب كالرزكـ

 (%0,1) %87,8 (%46,9) 9,4 5,0 9,4 إيرادات أذرل كمشاريؼ تسػيؿ 

 (%13,6) (%32,2) %10,0 (8,4) (12,4) (11,3) شافً الإهّك والإطفاء و المذششات

 (%14,8) %40,0 (%48,2) (414,9) (296,3) (572,0) نفقات الأنسطٌ العاديٌ

 n.a n.a (60,3%) 48,6 (64,4) 308,9 نتيجٌ اِزتػّل الجاري

REX courant/CA 22,4% -10,4% 6,3% -32,8 pts 16,7 pts   

 n.a (100,0%) (100,0%) - (0,4) 99,1 التشرؼ ؽً الأشكؿ

 n.a n.a n.a - - - تكاليؼ إعادة الويكلٌ

 n.a n.a n.a - - - عمليات التشرؼ ؽً السركات التابعٌ كخشص المزاهميف

الزلبيٌالسورة   - - - n.a n.a n.a 

 (%53,4) (%73,0) (%19,8) (3,1) (11,3) (14,1) إيرادات كنؾقات التسػيؿ غير الجاريٌ الأذرل

 n.a n.a (66,0%) 45,5 (76,1) 393,9 نتيجٌ اِزتػّل

REX/CA 28,5% -12,3% 5,9% -40,8 pts 18,2 pts   

 %7,15 (%1,3) %16,4 (55,4) (56,1) (48,2) النتيجٌ الماليٌ

 n.a n.a n.a - - - الخشٌ ؽً شاؽً دذؿ السركات المسمكلٌ بازتذداـ طريقٌ خقكؽ الملكيٌ

 n.a (92,6%) n.a (9,9) (132,2) 345,6 دذل قبل الضراُب للسركات المتكاملٌ

 (%64,6) %34,0 (%90,6) (5,1) (3,8) (40,5) ضراُب علٍ السركات

 n.a n.a 51,4% (2,1) 0,8 (0,9) ضراُب مؤجلٌ

 n.a (87,4%) n.a (17,1) (135,3) 304,2 شافً دذل السركات المتكاملٌ

 n.a n.a n.a - - - خشٌ ؽً نتاُح السركات المسمكلٌ بازتذداـ طريقٌ خقكؽ الملكيٌ

 n.a (87,4%) n.a (17,1) (135,3) 304,2 شافً الدذل من الأنسطٌ المزتمرة

 n.a n.a n.a - - -  شاؽً الدذؿ مف الأنسطٌ المتكقؾٌ

 n.a (87,4%) n.a (17,1) (135,3) 304,2 نتيجٌ المجموعٌ المدمجٌ

 %0,0 (%67,5) %42,2 (0,0) (0,0) (0,0) خقكؽ الأقليٌ

 n.a (87,4%) n.a (17,1) (135,3) 304,2 شافً دذل خشٌ المجموعٌ

   22,0% -21,9% -2,2% -43,9 pts 19,7 pts (RN/CA) الوامش الشافً 

 المشدر: إقامات دار الزعادة

 

  



 

 

  IAS / IFRS -تخليل الخشيلٌ الموطدة 

 : 2021-2019بيف   يقدـ الجدكؿ التالً المؤسرات الرُيزيٌ المكطدة لخشيلٌ مجمكعٌ إقامات دار الزعادة ؽً الؾترة ما

 Var.19-20 Var.20-21 2021 2020 2019 بمّيين الدراهم

 n.a n.a - - - السورة التجاريٌ

 (%4,1) (%11,7) 6,4 6,6 7,5 الأشول غير الملموزٌ

 (%7,5) (%9,9) 79,7 86,2 95,6 أشول ثابتٌ

 n.a n.a - - - عقارات ازتثماريٌ

 n.a n.a - - - القركض طكيلٌ الأجؿ

 n.a n.a - - - الزندات المسمكلٌ بطريقٌ خقكؽ الملكيٌ

 - - 0,1 0,1 0,1 الزندات المتاخٌ للبيع

 (%40,9) (%11,8) 2,2 3,7 4,2 ماليٌ ثابتٌ أذرلأشكؿ 

 (%40,3) (%11,6) 2,2 3,7 4,2 مجموع الأشول الماليٌ

 (%7,2) %3,2 30,6 32,9 31,9 أشكؿ ضريبيٌ مؤجلٌ

 (%8,2) (%7,0) 118,9 129,5 139,2 مجموع الأشول غير الجاريٌ

 (%5,0) (%6,0) 069,6 4 282,2 4 556,8 4 المذزكنات كالشاؽً المتداكلٌ

 %11,0 (%30,3) 693,3 624,4 895,4 شاؽً مزتخقات الزبناء

 (%2,8) %6,1 015,9 3 103,7 3 926,6 2 أطراؼ ثالثٌ أذرل

 n.a n.a - - - المزتخقات مف مبيعات المكجكدات قشيرة الأجؿ

 n.a n.a - - - قركض قشيرة الأجؿ

 (%33,9) %4,5 291,0 440,0 421,1 النقد كالنقديٌ المعادلٌ

 (%4,5) (%4,0) 069,7 8 450,3 8 800,0 8 مجموع الموجودات المتداولٌ

 n.a n.a - - - مكجكدات غير متداكلٌ متاخٌ للبيع

 (%4,6) (%4,0) 188,6 8 579,8 8 939,2 8 إجمالً الأشول

 - - 310,4 1 310,4 1 310,4 1 رأس الماؿ

 - - 107,2 1 107,2 1 107,2 1 عّكات الإشدار كالإدماج

 (%6,8) %18,2 836,3 1 970,9 1 666,9 1 اختياطات

 n.a n.a - - - اِختياطيات المتعلقٌ بالتػير ؽً القيمٌ العادلٌ للأدكات الماليٌ

 n.a n.a - - - اِختياطيات المتعلقٌ بازتخقاقات المزتذدميف

 n.a (87,4%) (17,1) (135,2) 304,2 النتيجٌ الماليٌ

 n.a n.a - - - التخكيؿ ؽركؽ

 (%0,4) (%3,1) 236,9 4 253,4 4 388,8 4 رزاميل المجموعٌ

 %13,3 (%13,5) 0,1 0,1 0,1 اختياطيات الأقليٌ

 (%67,5) %42,2 (0,0) (0,0) (0,0) نتيجٌ الأقليٌ

 %29,3 (%19,7) 0,1 0,1 0,1 رزاميل الأقليٌ

 (%0,4) (%3,1) 237,1 4 253,5 4 388,9 4 رزاميل ذاتيٌ

 n.a n.a - - - زندات تابعيٌ غير مخددة الأجؿ كعلٍ المدل الطكيؿ

 n.a n.a - - - الزندات القابلٌ للتخكيؿ إلٍ أزوـ

 (%29,4) %4,4 498,7 1 122,2 2 033,1 2 الديكف طكيلٌ الأجؿ الأذرل

 (%17,3) (%12,7) 45,9 55,4 63,5 مديكنيٌ مرتبطٌ بعقكد تمكيؿ طكيلٌ الأجؿ

 (%1,2) %2,8 8,9 9,0 8,7 مطلكبات ضريبيٌ مؤجلٌ

 %100< %32,5 0,0 0,0 0,0 مذششات لمواجوٌ المذاطر والتكاليف غير المتداولٌ

 (%29,0) %3,9 553,5 1 186,6 2 105,4 2 مجموع الذشوم غير المتداولٌ

 %7,0 (%25,3) 472,5 441,6 590,9 المكرديف



 

 

 (%0,5) %9,2 583,4 586,3 536,7 السركٌأطراؼ ثالثٌ أذرل كالضريبٌ علٍ 

 (%91,8) %100< 0,2 2,8 0,4 مذششات لمكاجوٌ المذاطر كالتكاليؼ المتداكلٌ

 %80,5 (%18,4) 999,3 553,6 678,4 الديكف الماليٌ قشيرة الأجؿ )بما ؽً ذلؾ التأجير التمكيلً(

 (%38,3) (%13,0) 342,6 555,3 638,5 البنكؾ

 %12,1 (%12,5) 398,1 2 139,7 2 444,9 2 المتداولٌمجموع الذشوم 

 n.a n.a - - - الذشكـ المتعلقٌ بالمكجكدات غير المتداكلٌ المتاخٌ للبيع

 (%4,6) (%4,0) 188,6 8 579,8 8 939,2 8 مجموع الذشوم

 المشدر: إقامات دار الزعادة

  



 

 

 IAS / IFRSجدول تدفقات الذزينٌ الموطدة 

 Var.19-20 Var.20-21 2021 2020 2019 بملايين الدراهم

           تدفق الذزينٌ المتعلق بالنساط

 n.a (87,4%) (17,1) (135,3) 304,2 شافً ناتح السركات المتكاملٌ

إلػاء التكاليؼ كالمنتجات بدكف أم تأثير علٍ الذزينٌ أك غير المرتبطٌ 

 بالنساط
- - - n.a n.a 

 (%28,3) (%74,7) 0,2 0,3 1,3 شاؽً المذششات المكطدة

 n.a n.a 2,3 (0,8) 2,9 تػير الضراُب المؤجلٌ

 (%100,0) (%100,0) - (0,0) (197,8) الأرباح أك الذزاُر الناتجٌ عف البيكع الشاؽيٌ مف الضراُب

 n.a n.a 0,7 (0,0) 0,0 آثار أذرل دكف تأثير علٍ الذزينٌ

المتكاملٌالوامش الذام من التمويل الذاتً للسركات   110,7 (135,8) (13,9) n.a n.a. 

 n.a n.a - - - الأرباح المزتلمٌ

 n.a (5,3%) 257,0 271,3 (579,1) التػيير فً متطلبات شندوق التدوير

 n.a 79,4% 243,1 135,5 (468,4) التدفق الشافً للذزينٌ المتعلق بالنساط

           

اِزتثمار التدفق الشافً للذزينٌ المتعلق بعمليات            

 n.a (34,6%) 6,5 10,0 (12,8) سراء الأشكؿ الثابتٌػ الشاؽيٌ مف الضراُب

 (%100,0) (%100,0) - 0,0 197,8 بيع الأشكؿ الثابتٌ الشاؽيٌ مف الضراُب

 %100< (%4,3) 1,5 0,5 0,5 تػير الأشكؿ الثابتٌ الماليٌ

Incidences de la variation du périmètre 5,4 (0,2) - n.a (100,0%) 

 (%22,1) (%94,6) 8,0 10,3 190,9 التدفق الشافً للذزينٌ المتعلق بعمليات اِزتثمار

           

           تدفق الذزينٌ المتعلق بعمليات اِزتثمار

 (%100,0) (%100,0) - (0,0) (78,6) تكزيع الأرباح

 n.a n.a - - - الزيادة ؽً الرأزماؿ

قركض شاؽيٌ للزداد إشدار  (192,2) (43,8) (187,4) (77,2%) >100% 

 %100< (%83,8) (187,4) (43,8) (270,8) التدفق الشافً للذزينٌ المتعلق بعمليات اِزتثمار

           

 n.a (37,6%) 63,7 102,1 (548,4) تػير الذزينٌ

 n.a (47,0%) (115,3) (217,4) 331,0 ذزينٌ اِؽتتاح

الإغّقذزينٌ   (217,4) (115,3) (51,5) (47,0%) (55,3%) 

      

 المشدر: إقامات دار الزعادة
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الذطر عوامل :الرابع الفشل  

  



 

 

 

 المذاطر المرتبطٌ بالأدوات الماليٌ التً زيتم إشدارها.‌1

 ذطر الزيولٌ

إقامات دار الزعادة ش.ـ. لذطر الزيكلٌ ؽً الزكؽ الثانكيٌ لزندات الديكف قد تتعرض أكراؽ الذزينٌ الذاشٌ بسركٌ 

 القابلٌ للتداكؿ. ؽً الكاقعَ كاعتمادنا علٍ تطكر الطلب كمنخنٍ الأزعارَ قد تتأثر زيكلٌ زندات الديكف هذق بسكؿ مؤقت.

   ذطر الأزعار

الماليٌ قارة كثابتٌ. كبالتالًَ اعتمادنا علٍ تطكر منخنٍ تعتبر الأزعار التً تقدموا أكراؽ الذزينٌ مكضكع  هذق المذكرة 

 الأزعار المرجعيٌ للزكؽ الثانكيٌ لزندات الذزينٌَ قد تتػير  قيمٌ الزندات إما شعكدا أك نزكِ.

 ذطر التذلف عن الزداد

ً خالٌ تذلؼ سركٌ يعتبر برنامح إشدار أكراؽ الذزينٌ مكضكع هذق المذكرة الماليٌ غير مضمكف بضمانات. كبالتالًَ ؽ

 إقامات دار الزعادة ش.ـ. عف الزدادَ ؽإف المستركيف زيككنكف عرضٌ لذطر عدـ الزداد.

كمع ذلؾَ تجدر الإسارة إلٍ أف أكراؽ الذزينٌ مكضكع هذق المذكرة الماليٌ تتكؽر علٍ مدة أقشاها زنٌ كاخدةَ لذلؾ تظؿ 

  الذاص علٍ المدل الطكيؿ. المذاطر ذات الشلٌ أقؿ مف تلؾ المرتبطٌ بأدكات الديف

 ذطر مرتبط بالديون الإضافيٌ

قد تشدر سركٌ إقامات دار الزعادة ش.ـ. ِخقنا ديكننا أذرل ذات ترتيب مزاكٍ أك أعلٍ مف أكراؽ الذزينٌ مكضكع هذق 

 كنوـ.المذكرة. ؽً خالٌ تشؾيٌ جوٌ الإشدارَ يمكف لخاملً الزندات الماليٌ المذككرة أف يسودكا تذؾيض زداد دي

 

 لجوٌ المشدرة المذاطر المرتبطٌ با .2

 تسُكؿ إدارة المذاطر عنشران مخكريان لإدارة إقامات دار الزعادة.ؽً إطار ازتراتيجيتوا الساملٌَ 

 يقُدـ ملؼ المعلكمات المذاطر الكامنٌ ؽً شلب الميداف اِقتشادم كأنسطٌ إقامات دار الزعادة.

 

 تػير نظام الضراُب  نالمذاطر المُترتبٌ ع
 

الكخدات الزكنيٌ  اكمسترك  تػير القكانيف الضريبيٌ كذاشٌ إلػاء اِمتيازات الضريبيٌ التً ينتؾعُ منوا المنعسكف العقاريكف

كقعٌ إقامات دار الزعادة. غير أف هذا الذطر يظؿ مخدكدان نظران لّتؾاقيات الم سركٌ  اِقتشاديٌَ قد يككف لوا تأثير كبير علٍ أداء

( 2020زنكات )أم لخدكد زنٌ  10كالتً تضمف انتؾاع المتدذليف بوذق اِمتيازات الضريبيٌ لمدة  2010كجزء مف قانكف الماليٌ لزنٌ 

 مما يكؽر لوـ ازتقراران إيجابيان.

 

ِجتماعً الذم كاف مف ( لـ يتـ إشدار القانكف الضريبً الجديد المتعلؽ بالزكف ا19-إضاؽٌ إلٍ ذلؾَ كبزبب جاُخٌ  ككركنا )ككؽيد

زنكات مف تارير  5. كتجدر الإسارة إلٍ أف النظاـ الضريبً الخالً يظؿ زارم المؾعكؿ لمدة 2021المتكقع أشّ أف يشدر ؽً زنٌ 

هذق  َ باتت2019تكقيع اِتؾاقيٌ اِجتماعيٌ مع الدكلٌ. كبعد أف كقعت سركٌ إقامات دار الزعادة اتؾاقيٌ اجتماعيٌ مع الدكلٌ ؽً عاـ 

نؾٌ الذكر كالمدرجٌ ؽً اِتؾاقيٌ كتزتمر ؽً اِزتؾادة مف المزايا زنكات لتنؾيذ المساريع اِجتماعيٌ الآ 5الأذيرة تتكؽر علٍ ؽترة  

 .2024َ كهذا ختٍ ؽً خالٌ تزليـ هذق المساريع بعد عاـ 2024الضريبيٌ المقدمٌ ختٍ عاـ 

 

 المذاطر المرتبطٌ بالمنافزٌ
 



 

 

 اِزتثمار ؽً الؾاعليف الراغبيف مف عددا آنؾا المذككرة الضريبيٌ اِمتيازات علٍ عّكة اِجتماعً الزكف علٍ المتزايد الطلب يجذب

 انذؾاضا الكضعيٌ هذق عف كزيترتب ملخكظان. كأجانب كطنييف ؽاعليف عدة كلكج مذاطر اِجتماعً. كبالتالًَ تبقٍ قطاع الزكف ؽً

 .الإنتاج كلؾٌ ؽً كارتؾاع العقار كلؾٌ كارتؾاع البيع زعر ؽً مختمؿ بانذؾاض ارتباطا الزعادة إقامات دار هكامش ؽً

 كأزعار للزبناء جيدة ذّؿ اقتراح ذدمٌ مف المناؽزٌ مع مقارنٌ للتنكيع ازتراتيجيٌ الزعادة دار إقامات تعتمد المذاطرَ هذق مف كللخد

 .الزكؽ معدِت مع للبيع تتماسٍ

 

 المذاطر المرتبطٌ بكلفٌ العقار 

 

  الرباط بيف الكبير المخكر ؽً زيما ِ اِجتماعًَ بالزكف المتعلؽ كالطلب العرض بيف التكاؽؽ عدـ أدل

 انذؾاض إلٍ العقار أزعار ارتؾاع نخك التكجى هذا يؤدم أف الخضرم. كيمكف المجاؿ العقار ؽً كلؾٌ ارتؾاع إلٍ ر البيضاء كالدا

 .درهـ 250.000 ؽً مخددا يبقٍ البيع زعر داـ ما الزكف اِجتماعًَ قطاع ؽً العاملٌ السركات هكامش

 : بؾضؿ زيما ِ المذاطرَ هذق أثر مف التذؾيؼ علٍ كعملت ذلؾ ازتبقت الزعادة دار إقامات أف بيد

 

 طنجٌ ( الزكف ؽً عجزان  تزجؿ كالتً الكاعدة الإمكانيات ذات المناطؽ نخك مكجى جػراؽً تنكيع علٍ ترتكز ازتراتيجيٌ -

 كؽاس...(.

 تكقيع اتؾاقيات ازتثمار مع الدكلٌ تمكنوا مف تأميف مزاخات إضاؽيٌ مف الأراضً. -

الخضريٌ  الأقطاب خكؿ 2020 أؽؽ ؽً جديدة مدينٌ 15الراميٌ لإخداث  كالخككمٌ طرؼ مف المقرر الخضرم النطاؽ تكزيع -

 الكبرل.

 

 قطاع البناء والأسػال العموميٌ المذاطر المرتبطٌ بالفاعلين فً

 

ّـ اذتيار هؤِء  .المساريع هذق إنجاز أجؿ مف تاريذييف سركاء إلٍ الزعادة دار إقامات تلجأ جيدَ منتكج تقديـ علٍ منوا خرشا يت

 دؽاتر متطلبات تلبيٌ علٍ قادريف هؤِء الؾاعليف يككف أف يجبك كمواراتوـ التقنيٌ كقدراتوـ الماليٌ. الؾاعليف علٍ أزاس مرجعياتوـ

 .التنؾيذ كآجاؿ الجكدة مزتكل علٍ المساريع بمذتلؼ المتعلقٌ التخمّت

 

بؾعؿ  الباطف مف متعوديف تكؽر عدـ مذاطر بمكاجوٌ سركاُوا مع الزعادة دار إقامات كضعتوا التً كالإذّص الثقٌ عّقٌ لوا كتزمد

 .المناؽزٌ

 

 المذاطر المرتبطٌ بأزعار الفاُدة 

 

ؽً  ملخكظ تضذـ عف ناجمٌ الزكف علٍ الطلب بانذؾاض مذاطر تكجد القطاعَ يعرؽى الذم الزكف ؽً الموـ العجز مف الرغـ علٍ

 .العقاريٌ بالقركض المتعلقٌ أزعار الؾاُدة

 

الأخياف  أغلب ؽً البناء ؽً نساطوـ تمكيؿ يتـ الذيف العقاريكف المنعسكف كذلؾ الؾاُدة أزعار بارتؾاع المرتبطٌ المذاطر يتخمؿ كما

 .البنكيٌ الديكف باللجكء إلٍ

 

 

 

 المذاطر المرتبطٌ بالتعاقد من الباطن

 

ؽتخت إقامات دار الزعادة الباب أماـ المتعاقديف مف الباطف مف أجؿ ضماف تنميٌ مساريعوا العقاريٌَ كهك ما يعنً أف الػياب المختمؿ 

 العقاريٌَ كذلؾ بزبب سرازٌ المناؽزٌ داذؿ قطاع الزكف اِقتشادم كالمتكزط.لوؤِء مف سأنى أف يعرقؿ زير مساريع السركٌ 

 

 المذاطر المرتبطٌ بالولوج إلٍ المديونيٌ

 

يظؿ مزتكل مديكنيٌ إقامات دار الزعادة معقكِ رغـ ذشكشيات القطاع الذم تستػؿ ؽيى هذق السركٌ )الذم يتطلب لجكءا مكثؾا إلٍ 

 الأذيرة قد يسكؿ ذطرا مختمّ يودد مّءة السركٌ. اِزتدانٌ(. غير أف تطكر هذق



المذاطر المرتبطٌ بالولوج إلٍ التمويل

زندات  إلٍ أمكالوا الذاشٌَ كذطكطوا اُِتمانيٌَ كزكؽ الديف الذاص )اِلتزامات كبرنامح طكرها تلجأ إقامات الزعادة ؽً تمكيؿ ت

الذزينٌ(َ كتزبيقات الزباُف. كهكذاَ ؽإف مف سأف تطكر سركط زكؽ الديف )كذاشٌ نقص الزيكلٌ( ككذا انذؾاض الطلب أف يؤثر 

 زلبا علٍ القدرة التمكيليٌ للسركٌ.

أو نفاذ المذزون  الذطر المرتبط بانذفاض الطلب

أثرا زلبيا علٍ خركيٌ القطاعَ كيقلص بالتالً خجـ أعماؿ إقامات قد يخُدث التراجع المختمؿ للطلب علٍ الزكف اِقتشادم كالمتكزط 

.قيمتوا ذؾض ؽً يتزبب قد النواُيٌ المنتجات مذزكف نؾاذ إيقاع انذؾاض أف كما. كمعدؿ تدؽؽ المنتجات النواُيٌ دار الزعادة

الزيازٌ التجاريٌ للمجمكعٌ علٍ إزالٌ مذزكف  ركزت َ ك أ 2021كخدة ؽً عاـ  368 003بنخك الكطنً الزكنً العجز  قدر

المنتجات النواُيٌ َ ِ يزاؿ تعرض إقامات دار زعادة لوذق المذاطر ضُيّن

مذاطر الشرف

. زاخؿ العاج ػابكف كالكِ زيما ؽً  َتتعرض إقامات دار الزعادة لمذاطر الشرؼ الأجنبً الناتجٌ عف التدؽقات التً تتـ ؽً الذارج

 .السركٌ معرضٌ لمذاطر شرؼ العمّت الأجنبيٌ الدرهـ/ ؽرنؾ الجماعٌ الماليٌ الأؽريقيٌخيثَ تككف 

مذاطر الزيولٌ

الخشكؿ علٍ الزيكلٌ ؽً ظؿ ظركؼ  نؾزوا عاجزة عف  ؽً خالٌ خدكث ذلؿ هيكلً ؽً أنسطٌ إقامات دار الزعادةَ ؽقد تجد السركٌ 

 .ؽً المزتقبؿ قد تقلؿ مف الوكامش المتكقعٌ ختياجات إعادة التمكيؿالخجـ كالزعر المعتادة. ؽً مثؿ هذق الخالٌَ ؽإف ا

المنتجات مذزون وتقييم تذزين بزبب رمذاط

 2022 يكنيك سور ؽً التنؾيذ خيز دذكلوا المرتقبك  الجديدة بالعقار الذاشٌ المخازبيٌ الذطٌ بمقتضيات الزعادة دار إقامات قيدتت

  .2023 الماليٌ الزنٌ بدايٌ كاعتمادها

 دعايٌال مشاريؼ ؽً كِ (2) الإنجاز بعد لما الجاريٌ الماليٌ التكاليؼ (1) ؽً ِ المذزكف إنتاج تكلؾٌ ختزابإ يتـ ؽلـ كبالؾعؿَ

 قيد تزاؿ ما التً الأسػاؿ مذششات تبرير كيككف .للمزاكف المستركٌ كالملكيٌ الشيانٌ تكاليؼ ؽً كِ (3) الإنجاز بعد   مسركعلل

 كيتـ .معا كّهما أك المكقعٌ السراء طلبات عبر أك الزكؽ ؽً إما تبقً المّخظ الم خزاب ال إلٍ يزتند مؾشؿ ًنتق تأكيد عبر الإنجاز

 أك الأذير السطر تزليـ تلً التً الزنٌ ذّؿ ِخقا أك الأسػاؿ إنجاز مراخؿ ذّؿ المنجزة غير الأسػاؿ مذششات مزتردات إثبات

 .معا كّهما

 تقدـ مراخؿ ذّؿ كتخُيف الأرض سراء قبؿ مردكديٌ كرقٌ إعداد يتـ المذزكفَ قيمٌ انذؾاض مذششات إثبات يذص كؽيما

 .السراء كطلبات الشؾقات تكقيع أزاس علٍ تخُيف الميزانيٌ أف كما مسركعَ لكؿ المذتلؾٌ التكاليؼ متابعٌ مف تمكف كهً المساريعَ

 كتخديد المردكديٌ خزاب أجؿ مف الؾكارؽ تخليؿ مع المنقضيٌ بتلؾ كمقارنتوا الخزابات إنواء عند الميزانيٌ تخييف يتـ كذلؾَ

  .المقبلٌ المذششات

.2022ذاشٌ بقطاع العقارات الشادرة عف كزارة التذطيط الإقليمً كالتذطيط العمرانً كالإزكاف كزيازٌ المدينٌ ؽً يكليك معلكمات  لكخٌ أ 



تنبيى

 لا تمثل المعلومات الواردة أعلاه سوى جزء من ملف المعلومات المؤشر عليه من طرف  الھيئة المغربية لسوق الرساميل تحت 

ِ

..2022ستنبر  27 بتارير.VI/EM/029/2022المرجع رقـ 

عمكـ باللػٌ الؾرنزيٌ.تاح  للبقراءة ملؼ المعلكمات كامّن كالم الويٌُ المػربيٌ لزكؽ الرزاميؿ كشً تك

لا




