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�سيادة رئي�س الجمهوريّة،

ي�شرفني اأن اأرفع اإلى �سيادتكم طبقا لأحكام القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ 

التا�سع  ال�سنوي  التقرير  المالية  ال�سوق  باإعادة تنظيم  1994 والمتعلق  14 نوفمبر  في 

ون�ساط  التون�سية  الماليّة  ال�سوق  تطور  ي�ستعر�ض  الذي  الماليّة  ال�سوق  لهيئة  ع�شر 

الن�ساط القت�سادي  اأهمّ الأحداث التي ميزت  2014 على �سوء  الهيئة خلال �سنة 

على ال�ساحتين الوطنيّة والدوليّة والتطورات الم�سجلة بالأ�سواق الماليّة العالمية.

�سيادة الرئي�س،

المنق�سيتين  بال�سنتين  مقارنة  ا�ستقرارا   2014 �سنة  العالمي خلال  النمو  ن�سبة  �سهدت 

تبقى في حدود متو�سطة خا�سة مع وجود  الن�سبة  اأنّ هذه  اإلّ  حيث بلغت %3,4. 

نمو  انتع�ض  فقد  البلدان.  مختلف  بين  القت�سادي  التعافي  وتيرة  في  هام  تفاوت 

نقدية  �سيا�سة  اعتماد  وا�ستمرار  المحلي  الطلب  تطور  نتيجة  المريكي  القت�ساد 

ما  وهو  المتوقع  من  اأ�سعف  اليورو  منطقة  في  النمو  ن�سب  كانت  حين  في  تو�سعية 

للاقت�ساد  بالن�سبة  اأمّا  فيها.  الت�سخم  معدلت  وتراجع  ال�ستثمار  ل�سعف  يرجع 

ال�سيني ولئن وا�سل تحقيق نتائج اإيجابية اإلّ اأنّ النخفا�ض الن�سبي للطلب الداخلي 

وتراجع �سعر المنتجات ال�سناعية اأثر على معدلت النمو.

وقد واجه القت�سادي العالمي �سنة 2014 احتداد الأزمات ال�سيا�سية في عديد المناطق 

ارتفاع  المالية بما في ذلك  الأزمة  بلدان مع تركة  تعامل عدّة  اإلى موا�سلة  اإ�سافة 

لتي�سير  المتاحة  الخيارات  تقلي�ض  في  �ساهم  مما  والعام  الخا�ض  الدين  م�ستويات 

ال�سيا�سات النقدية. كما تميزت �سنة 2014 بانخفا�ض اأ�سعار النفط باأكثر من 50 % 

العر�ض تزامنا مع  نتيجة زيادة  2014 وذلك بالخ�سو�ض  بداية من �سهر جوان 

على  اإيجابية  ب�سفة  ذلك  انعك�ض  ولئن  الرئي�سية  القت�سادات  في  الطلب  �سعف 

معدلت النمو في البلدان الم�ستوردة اإلّ انه �سكل عبئا على الن�ساط القت�سادي في 

البلدان الم�سدرة للنفط.

اأمّا بالن�سبة لأداء البور�سات العالمية خلال �سنة 2014 فقد عرف ن�سقا متذبذبا. حيث 

المركزية  البنوك  قبل  من  المتبعة  النقدية  بال�سيا�سات  البور�سة  اأ�سواق  تطور  تاأثر 

ومدى ا�ستعداد هذه الأخيرة للتدخل بما يدعم ثقة الم�ستثمرين التي عرفت اهتزازا 
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جراء الأزمات ال�سيا�سية الدولية وتنامي المخاوف حول تراجع النمو القت�سادي 

العالمي.

ارتفع  اإيجـابية، حيث  اأرقـامـا   2014 �سنة  الأمـريكيـة خـلال  البور�سـة  و�سجلت 

موؤ�شر »داو جونز« بن�سبة 7,52 %. واأنهت الأ�سواق المالية الأوروبية �سنة 2014 

% في  30« الألماني ارتفاعا بلغ 2,65  بنتائج متفاوتة. حيث �سجّل موؤ�شر »داك�ض 

حين انخف�ض كل من موؤ�شر »كاك 40« الفرن�سي وموؤ�شر »فتا�ض« البريطاني على 

التوالي بن�سبة 0,54 % و2,71 %.

اأمّا بالن�سبة للاأ�سواق المالية للدول النامية فقد عرفت تباينات هامة على م�ستوى الأداء. 

ففي حين �سجلت عديد الدول نتائج ا�ستثنائيـة على غرار الأرجنتيــن وال�سين والتي 

ارتفعت موؤ�ســراتها على التـوالي بن�سبة 59,14 % و52,90 %، عرفت �ســاحــات 

انـخـفـا�ســا  الـرو�سـيــة  البـور�سـة  �سـجّـلـت  حيث  حــادا  تراجعـا  اأخرى  مـاليـة 

بن�سبة 45,19 % نتيجة التراجع الهام في قيمة العملة الرو�سية تبعا لنخفا�ض اأ�سعار 

اإلى  ذلك  ويعود   %  28,94 بن�سبة  انخفا�سا  اليونانية  البور�سة  �سهدت  كما  النفط 

المخاوف حول اإمكانية تفاقم الأزمة المالية وال�سيا�سية في البلاد.

باعتبار  الوطني  القت�سادي  الو�سع  على  الأثر  بالغ  لها  كان  التقلبات  هذه  وكلّ 

علاقات الت�سدير وقنوات التمويل.

�سيادة الرئي�س،

2,3%. كما  حافظ القت�ساد التون�سي خلال �سنة 2014 علي ن�سق نموه في حدود 

% مقابل  �سهد قطـاع ال�سنـاعـات المعمليـة تراجعــا م�سجـلا ن�سبة لم تتجــاوز 0,6 

1,4 % �سنة 2013. ويعود تطور الناتج المحلي الإجمالي اإلى قطاع الفلاحة وال�سيد 
البحري الذي �سجل ن�سبة نموّ بلغت 2,8 % مقابل 4-% �سنة 2013.

5,5%مقــابــل  ال�سنـــوي  النــزلق  بح�ســاب  الت�سخم  ن�سبة   2014 �سنة  وبلغت 

المواد  كلّ من  اأ�سعار  تراجع  اإلى  اأ�سا�سا  النفراج  هذا  2013. ويعود  % �سنة   6,1
 %  15,48 بن�سبة   2014 �سنة  التجاري  العجز  ارتفع  كما  الموؤطرة.  والمواد  الحرة 

2013. ويعود  808.2 11 مليون دينار �سنة  635.9 13 مليون دينار مقابل  ليبلغ 

تفاقم العجز التجاري اأ�سا�سا، اإلى عجز ميزان الطاقة ومواد التجهيز.
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وعلى م�ستوى ال�سوق المالية التون�سية فقد تميّز اأداءها �سنة 2014 بموا�سلة الجهود 

على  العمل  خلال  من  البور�سة  �سوق  على  العمق  من  مزيد  اإ�سفاء  اإلى  الرامية 

بال�سوق  ثلاث  جديدة،  �شركات  �ستة  اإدراج  تّم  حيث  جديدة  باإدراجات  اإثرائها 

الرئي�سية ومثلها بال�سوق البديلة للبور�سة ليرتفع بذلك عدد ال�شركات المدرجة اإلى 

البديلة مما �ساهم في  بال�سّوق  12 �شركة  بينها  2014 من  �سنة  موفى  في  �شركة   77
كما  البور�سة  باأ�سواق  المدرجة  لل�شركات  القطاعي والجهوي  التنوع  تدعيم  مزيد 

انجرّت عنه ر�سملة اإ�سافية بمقدار 125 1 مليون دينار وبذلك بلغت في موفى �سنة 

2014 الر�سملة الجملية للبور�سة 324 17 مليون دينار اأي 21 % من الناتج المحلي 
2013 وهو ما يمثل ارتفاعا  093 14 مليون دينار في موفى �سنة  الإجمالي مقابل 

 2014 �سنة  البور�سة  ر�سملة  في  الأجنبية  الم�ساهمة  ة  ح�سّ و�سجلت   .%  23 بن�سبة 

ارتفاعا لتبلغ 24,1 % مقابل 22,4 % �سنة 2013.

حيث  الدولية  المعايير  اأف�سل  اعتماد  المالية  ال�سوق  هيئة  وا�سلت  الإطار  هذا  وفي 

ب�سعر  العر�ض  لإجراء  تطبيق  اأول   2014 �سنة  خلال  الإدراجات  �سوق  �سهدت 

مفتوح المعمول به في مختلف البور�سات العالمية المتطورة وقد حر�ست هيئة ال�سوق 

المالية على المتابعة الدقيقة لهذه العملية بما ي�سمن م�سالح وحقوق الم�ستثمرين. 

وعلى م�ستوى �سوق الإ�سدارات، بلغ حجم الموارد التي تّمت تعبئتها �سنة 2014 

بعنوان الإ�سدارات بال�سّوق الماليّة 867,4 مليون دينار مقابل 796,8 مليون دينار 

�سنة 2013 وبذلك �سجّلت ن�سبة م�ساهمة ال�سّوق الماليّة في تمويل ال�ستثمار الخا�ض 

ارتفاعا حيث بلغت 9,2%  مقابل 8,6% �سنة 2013.

م�ستوى  في   2014 �سنة  توناندك�ض  موؤ�شر  اأقفل  فقد  الثانوية،  لل�سوق  بالن�سبة  اأمّا 

5 نقطة م�سجلا اأول ارتفاع منذ �سنة 2010 بن�سبة 16,17%. ويعود هذا   089.99
خلال  من  النتقالي  الم�سار  نجاح  بف�سل  ال�سيا�سي  الو�سع  ا�ستقرار  اإلى  الرتفاع 

كما  ت�شريعية ورئا�سية في ظروف جيدة.  انتخابات  د�ستور جديد وتنظيم  اإ�سدار 

اأنّ اإدراج �ستة �شركات جديدة خلال �سنة 2014 مكن من اإثراء ت�سعيرة البور�سة 

والرفع من مردوديتها. 

وعلى �سعيد الدخار الجماعي �سجلت �سنة 2014 ارتفاعا في عدد موؤ�سّ�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق الماليّة النا�سطة )ذات الأ�سول المختلطة والرقاعية( من 115 
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موؤ�س�سة �سنة 2013 الى 119 موؤ�س�سة �سنة 2014. وقد عرفت قيمة الأ�سول ال�سافية 

لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ا�ستقرارا ن�سبيا حيث بلغت 588 4 

مليون دينار في 31 دي�سمبر 2014 مقابل 885 4 مليون دينار في موفى �سنة 2013. 

ولئن تعتبر هذه النتائج اإيجابية اإجمال خا�سة بالمقارنة مع النتائج الم�سجلة في ال�ساحات 

فاإنّه من ال�شروري مزيد العمل على تدعيم ال�سوق  البلدان ال�ساعدة  المالية لعديد 

والأجنبي  المحلي  �سواء  الموؤ�س�ساتي  ال�ستثمار  ا�ستقطاب  خلال  من  التون�سية  المالية 

اأ�سواق  في  المعاملات  على  الحيوية  اإ�سفاء  مجال  في  اأهمية  من  يكت�سيه  لما  بالنظر 

البور�سة على غرار ما هو معمول به في الأ�سواق المالية المتقدمة. 

�سيادة الرئي�س،

يتزامن التقرير ال�سنوي ل�سنة 2014، مع مرور ع�شرين �سنة على �سدور القانون 

عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق 

المالية والذي تّم بموجبه اإحداث مختلف هياكل ال�سوق المالية بما في ذلك هيئة ال�سوق 

على  الهيئة  حر�ست  وقد  التون�سية.  المالية  لل�سوق  التعديلية  ال�سلطة  بو�سفها  المالية 

الحتفاء بهذه المنا�سبة بتنظيم ندوة وطنية تّم خلالها ا�ستعرا�ض اأهم مراحل تطور 

ال�سوق المالية التون�سية على الم�ستوى القانوني والموؤ�س�ساتي وذلك اإيمانا من الهيئة باأنّ 

اإيجاد الحلول الملائمة للارتقاء باأداء ال�سوق يقت�سي اعتماد تقييم دقيق ومو�سوعي 

لما تّم اإنجازه خلال الفترة الما�سية.

�سيادة الرئي�س،

تحر�ض هيئة ال�سوق الماليّة على �سمان �سموليّة وم�سداقيّة المعلومة الماليّة المن�سورة 

من قبل �شركات الم�ساهمة العامّة وخا�سة منها ال�شركات المدرجة بالبور�سة، �سواء 

عند درا�سة الملفات المعرو�سة عليها للح�سول على التاأ�سيرة اأو عند مراقبة الإف�ساح 

عتبات  تجاوز  عمليات  متابعة  عند  وكذلك  المالية  للمعلومات  والعر�سي  الدوري 

الم�ساهمة.

وتتولى هيئة ال�سوق المالية دعوة ال�شركات المعنيّة لل�سهر على اأن تعك�ض المعلومة المو�سوعة 

على ذمة العموم ب�سورة اأمينة و�سادقة و�سعيتها القت�سادية واآفاقها الم�ستقبليّة.
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وقد اأولت هيئة ال�سوق المالية �سنة 2014 عناية خا�سة بالمعلومات المالية المن�سورة من 

قبل تجمعات ال�شركات بالنظر للاأهمية القت�سادية لهذا ال�سنف من التجمعات وتّم 

في هذا الإطار ت�سجيل تح�سن في احترام واجب ن�شر القوائم المالية المجمعة في الآجال 

القانونية. 

كما وا�سلت الهيئة اتخاذ اإجراءات حازمة �سدّ ال�شركات التي لم تحترم واجبات 

جودة  م�ستوى  على  اإجمال  اإيجابية  نتائج  ت�سجيل  من  مكّن  مما  المالي  الإف�ساح 

ارتفعت  حيث  ن�شرها.  اآجال  احترام  م�ستوى  على  وكذلك  المن�سورة  المعلومات 

�سنة 2014 ن�سبة ال�شركات المدرجة بالبور�سة التي التزمت بن�شر قوائمها المالية في 

الآجال القانونية اإلى 92 % مقابل 91 % في �سنة 2013.

�سيادة الرئي�س،

تعتمد هيئة ال�سوق المالية ق�سد �سمان �سفافية ال�سوق واحترام قواعد ت�سييرها على 

منهجية ثنائية تقوم على تح�سي�ض واإقناع المتدخلين في ال�سوق من مهنيين وم�ستثمرين 

ودعوتهم اإلى اعتماد اأف�سل الممار�سات، مع اللجوء اإذا اقت�سى الأمر اإلى الو�سائل 

القانونية المتوفرة لديها لردع كلّ اإخلال بالت�ساريع والتراتيب الجاري بها العمل.

وفي هذا الإطار قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 بفتح ثلاثة اأبحاث لدى 

المتدخلين في ال�سوق المالية كما تعهدت بالنظر في ع�شر �سكاوى �سد و�سطاء بالبور�سة 

و�شركات م�سدرة لأوراق مالية. وتبعا للاأعمال ال�ستق�سائية وللتحريات المجراة 

وبعد ا�ستيفاء مختلف ال�شروط القانونية، تولى مجل�ض هيئة ال�سوق المالية لفت نظر 

م�سيري �شركات م�ساهمة عامة لواجب احترام الن�سو�ض القانونية النافذة وكذلك 

ت�سليط عقوبة مالية على �شركتين اإحداهما مدرجة بالبور�سة وتتنزل هذه الإجراءات 

التاأديبية في اإطار الحفاظ على نزاهة ال�سوق و�سمان �سلامة المعاملات فيها.

�سيادة الرئي�س، 

يعدّ تطوير المنظومة القانونية لل�سوق المالية بمثابة حجر الزاوية للارتقاء باأدائها. 

الإطار  تدعيم  اإلى  الرامية  جهودها  المالية  ال�سوق  هيئة  وا�سلت  المجال  هذا  وفي 

خلال  من  المالية  الأوراق  في  الم�ستثمر  الدخار  حماية  ق�سد  والترتيبي  الت�شريعي 
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اعتماد الأحكام والقواعد الملائمة والتي من �ساأنها �سمان �سلامة المعاملات في ال�سوق 

المالية وتكري�ض مقت�سيات ال�سفافية. وقد تولت الهيئة بالخ�سو�ض �سنة 2014 اإعداد 

الترتيب المتعلق ب�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية بالنظر لأهمية قطاع راأ�ض 

مال التنمية خا�سة في مجال بعث الم�ساريع على الم�ستوى الجهوي بما ي�ساهم في دعم 

ال�ستثمار وفر�ض الت�سغيل. ويمكّن اإ�سدار هذا الترتيب من اإقرار الأحكام التف�سيلية 

التي من �ساأنها توفير مزيد من ال�سمانات للم�ستثمرين ولأ�سحاب روؤو�ض الأموال.

�سيادة الرئي�س،

للتوا�سل وتبادل الخبرات  2014، جهودها  �سنة  المالية خلال  ال�سوق  تابعت هيئة 

مع الهيئات التعديلية الأجنبية وذلك بالعمل على الإجابة على ا�ستف�سارات نظرائها 

الأجانب في ما يتعلق بالت�ساريع المنظمة لل�سوق المالية التون�سية وتطبيقاتها وبالتعاون 

ا�ستكمال  اإثر  الإطار وعلى  هذا  والإقليمية. وفي  العالمية  المنظمات  اإطار  معهم في 

متطلبات الع�سوية لإتحاد هيئات الأوراق المالية العربية بالإ�ستناد الى الت�شريعات 

الداخلية للاإتحاد، ان�سمت هيئة ال�سوق المالية للاإتحاد كع�سو عامل ابتداء من �سهر 

التعاون  اأوا�شر  تعزيز  ت�سهم في  اأن  �ساأنها  من  هامة  2014. وهي خطوة  جانفي 

العربي  ال�ستثمار  وتي�سير جلب  العربية  الرقابة  هيئات  بين  ما  الم�سترك  والتن�سيق 

الخا�ض لل�سوق المالية التون�سية.

�سيادة الرئي�س، 

اإنّ دقة الو�سع القت�سادي �سواء على ال�سعيد الوطني اأو العالمي تقت�سي موا�سلة 

العمل مع مختلف مكونات القطاع المالي في اإطار �شراكة فاعلة ق�سد الرتقاء باأداء 

ال�سوق المالية التون�سية لت�سهم باأكثر فاعلية في اإعطاء دفع جديد للا�ستثمار الخا�ض 

ال�سوق  تدعيم  الوطني خا�سة من خلال مزيد  القت�ساد  لتنمية  قويا  �سندا  ولتكون 

البديلة الموجهة للموؤ�س�سات ال�سغرى والمتو�سطة بالنظر لدورها الهام في مجال دفع 

ن�سق الت�سغيل. 

رئي�ض هيئة ال�سوق المالية  

�صــالــح ال�صــايــل  
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 14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  المالية بموجب  ال�سوق  اأحدثت هيئة 

نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية كما تم تنقيحه واإتمامه بالن�سو�ض 

اإدارية م�ستقلة تتمتع بال�سخ�سية المدنية وال�ستقلال المالي بما  اللاحقة. وهي �سلطة 

بمهمتها  القيام  من  تمكنها  التي  العامة  ال�سلطة  �سلاحيات  ويمنحها  حيادها  ي�سمن 

كهيئة تعديل لل�سوق المالية التون�سية.

I. هيئة تعديل ذات مهام وا�صحة ومحددة ب�صفة 
مو�صوعية:

تقوم هيئة ال�سوق المالية بو�سفها �سلطة تعديل لل�سوق المالية التون�سية بالمهام القانونية 

التالية:

• ال�سهر على حماية الدخار الم�ستثمر في الأوراق المالية والأدوات المالية القابلة 
للتداول بالبور�سة وفي كل توظيف للاأموال يتم عن طريق الم�ساهمة العامة؛

بالبور�سة  للتداول  القابلة  المالية  والأدوات  المالية  الأوراق  اأ�سواق  تنظيم   •
وبال�سهر على ح�سن �سيرها.

تعمل هيئة ال�سوق المالية، في اإطار ال�سهر على حماية الدخار الم�ستثمر في الأوراق 

المالية، على مراقبة جودة المعلومات المو�سوعة على ذمة الم�ستثمرين من خلال التثبت 

من مدى احترام ال�شركات الم�سدرة لواجباتها في مجال الإف�ساح المالي حيث تطالبها 

الهيئة بمدّ الم�ستثمرين بالمعلومات القت�سادية والمالية والمحا�سبية التي تمكنهم من اتخاذ 

قرار ال�ستثمار عن دراية واإلمام.

وتمار�ض هيئة ال�سوق المالية رقابتها كما يلي :

• ب�سفة دورية بمنا�سبة انعقاد الجل�سات العامة لل�شركات ون�شر قوائمها المالية؛
• ب�سفة عر�سية بمنا�سبة اإنجاز ال�شركات لعمليات مالية )اإدراج في البور�سة، 

فتح راأ�ض مال ال�شركة، اإ�سدار اأ�سهم اأو رقاع...(؛ 

اإذا بلغ اإلى العموم، اأن يكون له  • ب�سفة دائمة بمنا�سبة كلّ حدث هام يمكن، 
اأثر ذو اأهمية ن�سبية على �سعر اأو قيمة الأوراق المالية.

القابلة  المالية  والأدوات  المالية  الأوراق  اأ�سواق  �سير  ح�سن  على  الحفاظ  وبهدف 

لر�سد  التداول  عمليات  متابعة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى  بالبور�سة،  للتداول 

الت�شرفات غير العادية والخروقات المحتملة للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل 

والتي يمكن اأن تم�ض من حقوق الم�ستثمرين اأو ت�سكل جرائم بور�سة.
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م�ستمرة على  المالية رقابة  ال�سوق  هيئة  اإليها، تمار�ض  الموكولة  المهام  اإطار  اأنه في  كما 

الإيداع والمقا�سة والت�سوية وكذلك على  بتون�ض وعلى �شركة  المالية  الأوراق  بور�سة 

و�سطاء البور�سة و�شركات الت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير. كما تخ�سع 

للولية العامة لهيئة ال�سوق المالية موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية.

وتقترح هيئة ال�سوق المالية م�ساريع قوانين اأو ن�سو�ض ترتيبية اأو ت�سارك في اإعدادها 

ق�سد مزيد الإحاطة بال�سوق المالية التون�سية، وتعتمد قواعد جديدة عند ال�شرورة 

على  والحفاظ  �سلامته  وتحقيق  ال�سوق  في  المتدخلين  لن�ساط  اأف�سل  تاأطير  ل�سمان 

حقوق الم�ستثمرين.

II. هيئة تعديل تتمتع بال�صلاحيات الملائمة والموارد 
اللازمة:

تتمتع هيئة ال�سوق المالية للقيام  بالمهام الموكولة اإليها بمقت�سى القانون بال�سلاحيات 

التالية :

• �سلطة اإ�سدار تراتيب وقرارات عامة في ميادين اخت�سا�سها؛

• �سلطة اتخاذ  قرارات فردية لي�ست لها ال�سبغة الترتيبية؛

اأو معنوي اإثر تقديم �سكاوى  القيام بتحقيقات لدى كل �سخ�ض طبيعي  • �سلطة 
اأو اإثر معاينة اإخلالت. وتجرى هذه التحقيقات من قبل اأعوان محلّفين طبقا 

لأحكام القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994؛

• �سلطة اإ�سدار عقوبات ل�سمان احترام الأحكام الت�شريعية والترتيبية الجاري 
بها العمل.

كما تتمتع هيئة ال�سوق المالية بموارد قارة وم�ستقلة عن ميزانية الدولة متاأتية من :

المعاملات  حجم  اأ�سا�ض  على  بتون�ض  المالية  الأوراق  بور�سة  تدفعه  معلوم   •
المتداولة في اأ�سواقها والمعاملات الم�سجلة لديها؛

اأ�سا�ض  على  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  تدفعه  معلوم   •
الأ�سول المت�شرف فيها؛

• عمولة على الإ�سدارات الجديدة للاأوراق المالية والأدوات المالية عن طريق 
الم�ساهمة العامّة؛

• عمولة التاأ�سير على الن�شرات التي يوجب الت�شريع ن�شرها في حالت الإ�سدار 
الجديد والإدراج بالبور�سة والقيام بالعرو�ض العمومية؛

• عائدات اأملاكها.
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III. هيئة تعديل م�صوؤولة في اإطار ممار�صة مهامها 
وا�صتعمال �صلاحياتها :

تعدّ هيئة ال�سوق المالية م�سوؤولة عن كيفية ا�ستعمال �سلاحياتها وتوظيف مواردها. 

وفي هذا الإطار يتعين عليها تقديم تقرير �سنوي حول ن�ساطها اإلى رئي�ض الجمهورية 

طبقا لأحكام القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994.

وتتخذ هيئة ال�سوق المالية قراراتها في اإطار احترام القانون والإجراءات ال�سامنة 

لحقوق الدفاع اإ�سافة اإلى اأنّ قراراتها قابلة للطعن اأمام محكمة ال�ستئناف بتون�ض. 

IV. هيئة تعديل م�صتقلة من الناحية التنظيمية :

يتكون مجل�ض هيئة ال�سوق الماليّة من :

• رئـي�ض؛

• قا�ض من الرتبة الثالثة؛

• م�ست�سار لدى المحكمة الإدارية؛

• م�ست�سار لدى دائرة المحا�سبات؛

• ممثل عن وزارة المالية؛

• ممثل عن البنك المركزي التون�سي؛

• ممثل عن مهنة و�سطاء البور�سة؛

اختيارهم اعتبارا لكفاءتهم ولخبرتهم في ميدان  يتم  اأع�ساء  • ثلاثة 
الم�ساهمة العامة.
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الباب الأوّل 
 دعــم الـ�سّـفــــافـيّـــــة 

الماليّة  المعلومة  وم�سداقيّة  �سموليّة  �سمان  على  الماليّة  ال�سوق  هيئة  تحر�ض 

المن�سورة من قبل �شركات الم�ساهمة العامّة، �سواء عند درا�سة الملفات المعرو�سة 

العر�سي  اأو  الدوري  الإف�ساح  مراقبة  عند  اأو  التاأ�سيرة  على  للح�سول  عليها 

الم�ساهمة. عتبات  عمليات تجاوز  متابعة  عند  وكذلك  المالية  للمعلومات 

 وتتولى هيئة ال�سوق المالية دعوة ال�شركات المعنيّة لل�سهر على اأن تعك�ض المعلومة 

المو�سوعة على ذمة العموم ب�سورة اأمينة و�سادقة و�سعيتها القت�سادية واآفاقها 

 . لم�ستقبليّة ا

I. دعم ال�صفافية بمنا�صبة منح التاأ�صيرة :
الوثائق  وت�سجيل  التّاأ�سيرة  منح  ملفات  درا�سة  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تعمل 

الهياكل  لدى  الرّ�سيدة  والحوكمة  ال�سّفافيّة  ثقافة  وتر�سيخ  دعم  على  المرجعية 

العامّة. الم�ساهمة  ل�شركات  الم�سيّرة 

تاأ�سيرة خلال   23 الماليّة  ال�سّوق  هيئة  قبل  من  الممنوحة  التّاأ�سيرات  بلغ عدد  وقد 

2014، تتوزع كما يلي : �سنة 

اأنجزت  3 عمليات  منها  المال  راأ�ض  في  ترفيع  عملياّت  تخ�ضّ  تاأ�سيرات   7  •
البديلة  بال�سوق  الإدراج  لغاية  للعموم  جديدة  اأ�سهم  عر�ض  طريق  عن 

اإلى �شركة  تعاونية  تاأمين من  موؤ�س�سة  �سكل  بتغيير  تتعلق  للبور�سة وعملية 

ال�سم؛ خفية 

اإ�سدار قرو�ض رقاعيّة؛ تخ�ضّ  • 14 تاأ�سيرة 
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�سابقا لغاية الإدراج بال�سوق  اأ�سدرت  اأ�سهم  بيع  بعر�ض  تعلقتا  • تاأ�سيراتان 
للبور�سة. الرئي�سية 

2014 فقد بلغ عددها  وبالن�سبة للوثائق المرجعيّة التي تّم ت�سجيلها لدى الهيئة �سنة 

اإيجار مالي، و�شركة ا�ستخلا�ض  6 �شركات  3 بنوك و  12 وثيقة )توزعت بين 
 .2013 9 وثائق تّم ت�سجيلها �سنة  ديون و�شركة �سناعية و�شركة قاب�سة( مقابل 

اإيجار مالي.  لوثائق مرجعية تخ�سان �شركتي  ت�سجيل عمليتي تحيين  تّم  كما 

وثائق  ت�سجيل  تتولى  مالية  لأوراق  الم�سدرة  ال�شركات  اأنّ  التذكير  ويجدر 

تنفيذها  عند  المرونة  من  مزيد  اإ�سفاء  ق�سد  المالية  ال�سوق  هيئة  لدى  مرجعيّة 

ال�سوق  اإلى  اللجوء  اعتزامها  حالة  في  اأنّه  اإذ  مالية.  اأوراق  اإ�سدار  لبرنامج 

تقت�شر  موجزة  مذكرة  باإعداد  المذكورة  ال�شركات  تكتفي  مالية،  موارد  لتعبئة 

ن�شرة  اإعداد  اإلى  الحاجة  دون  اإنجازها  المزمع  بالعملية  المتعلقة  العنا�شر  على 

�ساملة. اإ�سدار 

اأ�سهمها  اإدراج  ال�شركة  اعتزام  عند  مرجعية  وثيقة  اإعداد  اإلى  اللجوء  يتمّ  كما 

عملية  غرار  على  مفتوح  ب�سعر  العر�ض  اإجراء  اإعتماد  خلال  من  بالبور�سة 

اإدراج اأ�سهم �شركة »دلي�ض القاب�سة« �سنة 2014 حيث تّم في مرحلة اأولى ت�سجيل 

�سعر  لتحديد  الماليون  المحللون  اإليها  ا�ستند  المالية  ال�سوق  وثيقة مرجعية لدى هيئة 

موؤ�شر  مذكرة  اإعداد  تّم  ثانية  مرحلة  وفي  الإدراج.  عملية  مو�سوع  ال�سهم 

على  و�سعت  المقترح  الأ�سعار  هام�ض  تت�سمن  المالية  ال�سوق  هيئة  قبل  من  عليها 

الم�ستثمرين. ذمة 

وتجدر الإ�سارة  في هذا ال�سياق، اأنّ �ستة )6( وثائق مرجعيّة من جملة الثني ع�شر 

القيام  2014، تعود ل�شركات كانت تعتزم  �سنة  الهيئة  ت�سجيلها لدى  التي تم   )12(

بعمليّات ماليّة متتالية خلال نف�ض ال�سّنة اأو خلال الثلاثي الأول من �سنة 2015 بينما 

تعود وثيقتين ل�شركتين في اإطار الإعداد لعملية اإدراج اأ�سهمها بالبور�سة.

ال�سوق  2014، تولت هيئة  �سنة  الموؤ�شّر عليها خلال  الن�شرات  بقيّة  وعلى غرار 

العموم  لتمكين  بها  الخا�ض  الواب  موقع  على  المرجعيّة  الوثائق  هذه  ن�شر  المالية 

الإطلاع عليها. من 



22

الهيئة  الماليّة، طالبت  العمليّات  ال�سفافيّة في  تدعيم  اإلى  الرامية  للجهود  وموا�سلة 

و�ساملة  وا�سحة  ماليّة  العموم بمعلومات  مالية بمدّ  لأوراق  الم�سدرة  ال�شركات 

وذات جودة تمكّن الم�ستثمرين من توظيف اأموالهم عن دراية واإلمام.

وقد تعدّدت تدخّلات هيئة ال�سوق المالية لدى تلك ال�شّركات لحثها على دعم جودة 

المعلومات المالية الموجهة للعموم وتحيين محتواها. 

وبالإ�سافة اإلى مطالبة ال�شركات المذكورة باإعداد الإي�ساحات المتممة للقوائم المالية 

طبقا لمقت�سيات النظام المحا�سبي للموؤ�س�سات، �سملت تدخلات الهيئة المجالت التالية :

• مطالبة �شركة بتكوين مدخرات �سلب قوائمها المالية المختومة في 31 دي�سمبر 
بالن�سبة  �سنتين  مدى  على  وذلك  الجبائية  المخاطر  من  �سنفين  بعنوان   2013
اأخذ  ق�سد  الثاني  لل�سنف  بالن�سبة  �سنوات  المخاطر وثلاث  الأول من  لل�سنف 

المالية  ال�شركة بخ�سو�ض قوائمها  بعين العتبار ملاحظات مراقب ح�سابات 

الو�سيطة المختومة في 30 ج�ان 2013.

�سنة  اإلى   2013 �سنة  من  الممتدة  للفترة  الم�ستقبلية  اآفاقها  بتحيين  مطالبة �شركة   •
2017 والتي �سبق اإعدادها على اأ�سا�ض قوائمها المالية النهائية المختومة في 31 
طلب  ويهدف  بالبور�سة.  اإدراجها  ن�شرة  �سلب  وعر�سها   2012 دي�سمبر 

التحيين اإلى اأخذ بعين العتبار التغيير الطارئ على الآفاق الم�ستقبلية لل�شركة 

اأبرزت  2013 والتي  31 دي�سمبر  اإطار القوائم المالية الوقتية المختومة في  في 

الآفاق  الم�سادقة على  تّمت  وقد  �سابقا.  عنها  المعلن  المبالغ  مع  فوارق  وجود 

ال�شركة  ح�سابات  مراقب  على  عر�سها  وتّم  الإدارة  مجل�ض  قبل  من  المحينة 

الذي تولى مجدّدا اإبداء راأيه ب�ساأنها.

• مطالبة �شركة لم يتمّ تعيين مديرها العام الم�ساعد من قبل مجل�ض اإدارتها بت�سوية 
و�سعيته ق�سد احترام اأحكام الف�سل 212 من مجلة ال�شركات التجارية.

• مطالبة �شركة باإ�سافة مذكرة تو�سيحية �سلب ن�شرة اإدراجها بالبور�سة ق�سد 
اآثار هذه المراجعة  اأ�سباب مراجعة ن�سب اهتلاك بع�ض اأ�سولها وتحديد  بيان 

على نتائج ال�سنة المالية.
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• مطالبة �شركة بتقديم اإي�ساحات �سلب ن�شرة اإدراجها بالبور�سة حول قائمة 
النتائج والأموال الذاتية والخ�سوم وذلك بالنظر لعدم مطابقة قائمة نتائجها 

للمعيار المحا�سبي عدد 01 من جهة ولوجود توزيع غير مبرر �سلب نتائج ال�سنة 

المحا�سبية بين الأرباح القابلة للتوزيع والحتياطي الخا�ض باإعادة ال�ستثمار 

قبل تخ�سي�ض النتائج من قبل الجل�سة العامة العادية من جهة اأخرى.

• مطالبة �شركة باإعادة معالجة قوائمها المالية ل�سنتي 2010 و2011 لأخذ بعين 
العتبار تاأثير اإعادة ت�سنيف بع�ض بنود القوائم المالية المختومة في 31 دي�سمبر 

2012 وذلك طبقا لما ت�ستوجبه داوعي قابلية المقارنة.

• مطالبة �شركة في اإطار درا�سة ملف اإدراجها بالبور�سة بتحديد التدابير التي 
�ستتخذها ق�سد ت�سوية و�سعيتها واحترام الأحكام التالية:

- الف�سل 388 من مجلة ال�شركات التجارية باعتبار اأنّ اأموالها الذاتية اأ�سبحت 

دون ن�سف راأ�ض مالها نتيجة الخ�سائر الم�سجلة؛

- الف�سل 466 من مجلة ال�شركات التجارية باعتبار اأنّها تمتلك 17,13% في 

راأ�ض مال �شركة متفرعة عنها تمتلك بدورها 5,75% من راأ�ض مالها.

• اإ�سعار �شركة تولت تقديم ن�شرة اإدراج بالبور�سة بالإخلالت التي تّم ر�سدها 
بالم�سائل  والمتعلقة  الح�سابات  لمراقب  والعام  الخا�ض  التقريرين  م�ستوى  على 

التالية :

- غياب الإ�سارة اإلى المعايير المهنية المنظمة لن�ساط التدقيق في البلاد التون�سية 

اإ�سافة اإلى عدم اإبداء الراأي بخ�سو�ض م�سك ح�سابات الأوراق المالية خلافا 

لأحكام الف�سل 19 من الأمر عدد 2728 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 20 نوفمبر 

12001 ومخالفة اأحكام الفقرة II خام�سا من الف�سل 200 من مجلة ال�شركات 
التجارية لعدم تقديم و�سف للالتزامات والتعهدات المتخذة من قبل ال�شركة 

لفائدة الرئي�ض المدير العام اأو المدير العام اأو ع�سو مجل�ض الإدارة المفو�ض اأو 

المديرين العاميين الم�ساعدين اأو اأع�ساء مجل�ض الإدارة المتعلقة باأحد عنا�شر 

تّم  المالية كما  الأوراق  المالية والو�سطاء المرخ�ض لهم في م�سك ح�سابات  الأوراق  المتعلق ب�سبط �شروط تر�سيم   .1

تنقيحه بالأمر عدد 3144 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 6 دي�سمبر 2005.
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تاأجيرهم اأو منح اأو امتيازات ممنوحة اأو م�ستحقة لهم اأو قد ي�ستحقونها بعنوان 

اإنهاء مهامهم اأو تعديلها اأو بعد اإنهاء مهامهم.

لمراقب  الخا�ض  التقرير  في  اإليها  الم�سار  التفاقيات  بع�ض  خ�سوع  عدم   -

اأحكام  تقت�سيه  لما  خلافا  الإدارة  مجل�ض  من  الم�سبق  للترخي�ض  الح�سابات 

الفقرة II اأول من الف�سل 200 من مجلة ال�شركات التجارية.

بت�سجيلها  قامت  التي  المرجعية  الوثيقة  في  اإي�ساحات  باإدراج  �شركة  مطالبة   •
لدى الهيئة حول جدوى تقديمها لعر�ض �سلب قوائمها المالية ال�سكلية المجمعة 

بتقديم  كذلك  مطالبتها  مع  بها  المرتبطة  وبالأطراف  ال�سابقة  بالأحداث  يتعلق 

اإي�ساحات حول �سبب اعتبارها ل�شركة تنتمي لنف�ض المجمع خا�سعة ب�سفة هامة 

لنفوذها في حين اأنها ل تمتلك �سوى 11,28 % من راأ�ض مالها.

• مطالبة �شركة بتقديم �سهادة قانونية �سلب المذكرة المتعلقة بعملية اإدراج اأ�سهمها 
اللازمة  العنايات  بكلّ  ال�شركة  قيام  على  تن�ضّ  للبور�سة  البديلة  بال�سوق 

وح�سولها من ال�سلط والهيئات المخت�سة على كلّ التراخي�ض اللازمة لإنجاز 

عملية الإدراج واأنّه لي�ض هناك ما يحول دون اإتمامها.

• مطالبة �شركة تولت جل�ستها العامة الخارقة للعادة اتخاذ قرار بح�شر مقدار 
الأقل  على  بلوغها  عند  الكتتابات  مقدار  حدود  في  مالها  راأ�ض  في  الترفيع 

ثلاثة اأرباع الترفيع المقرر بتقديم تعهدات �سلب المذكرة المتعلقة بعملية اإدراج 

اأ�سهمها بال�سوق البديلة للبور�سة تتعلق بما يلي:

- واجب تحيين المعلومات المالية الم�ستقبلية واإعلام الم�ساهمين والعموم بها مع 

الأخذ بعين العتبار المبلغ النهائي لعملية الترفيع في راأ�ض المال وما قد يطراأ 

من تغييرات على مخطط العمل الأولي: ن�سبة ال�شريبة، النتيجة المتوقعة، 

ال�ستثمارات المبرمجة....

- �سبط عدد الأ�سهم القديمة التي �سيتم التفويت فيها في اإطار العملية في حدود 

العر�ض  نجاح  ل�سمان  وذلك  نقدا  اكتتابها  �سيتم  التي  الجديدة  الأ�سهم  عدد 

المزمع القيام به.
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• مطالبة بنك بتقديم قوائم مالية �سكلية ل�سنة 2011 �سلب الوثيقة المرجعية تاأخذ 
طرق  وتغيير  المالية  القوائم  بنود  بع�ض  ت�سنيف  اإعادة  تاأثير  العتبار  بعين 

اإعدادها وتقديمها التي تّم اعتمادها �سنة 2013 وذلك طبقا لما ت�ستوجبه دواعي 

قابلية المقارنة.

• مطالبة نف�ض البنك باإدراج اإي�ساحات �سلب الوثيقة المرجعية الم�سار اإليها اأعلاه 
تتعلق بالم�سائل التالية:

- كيفيّة ت�سوية العمليّات العالقة الم�سجّلة بح�سابات الرتقاب مو�سوع احتراز 

مراقبي ح�سابات البنك الم�سمّن في تقريرهما المتعلّق بالقوائم الماليّة المختومة في 

31 دي�سمبر 2013 ؛

عن  ال�سادر  المراجعة  بتقرير  الواردة  النقاط   على  البنك  اعترا�ض  ماآل   -

ال�سناديق الجتماعيّة المتعلّق بال�سّنوات المحا�سبيّة   2009 و 2010 و2011؛

- الإجراءات التّي تّم اتّخاذها لت�سوية الإخلال الم�سجّل على م�ستوى من�سوب 

�سلب  عليه  المن�سو�ض  القانوني  الأدنى  الحدّ  دون  انخف�ض  الذّي  ال�سّيولة 

 1991 24 ل�سنة  التّون�سي عدد  البنك المركزي  13 جديد من من�سور  الف�سل 

بتاريخ 17 دي�سمبر 1991.

اإي�ساحات �سلب وثائقها المرجعية  باإدراج  اإيجار مالي  • مطالبة عدة �شركات 
الإيجار  عمليات  معالجة  بطرق  المتعلقة  التعريفات  بع�ض  مراجعة  تت�سمن 

المالي والتي هي غير مطابقة لمقت�سيات المعيار المحا�سبي عدد 41 المتعلق بعقود 

الإيجار.

• مطالبة موؤ�س�سة تاأمين تعاونية بتقديم قوائم مالية وقتية مختومة في 31 دي�سمبر 
�شركة  اإلى  القانوني  �سكلها  تغيير  بعملية  المتعلقة  الإ�سدار  ن�شرة  �سلب   2012
 30 الو�سيطة المختومة في  المالية  القوائم  بالنظر لعدم توفر  خفية ال�سم وذلك 

ج�ان 2013. وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّ القوائم المالية الوقتية كانت محلّ تثبت 

محدود من قبل مراقب الح�سابات وقد تّمت مطالبة ال�شركة بالإ�سارة اإلى ذلك 

اإلى مرتبة تدقيق  التثبت المحدود ل يرتقي  اأنّ  �سلب ن�شرة الإ�سدار باعتبار 

الح�سابات ول يوفر �سوى م�سداقية ن�سبية ب�ساأن القوائم المالية.
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• مطالبة موؤ�س�سة تاأمين تعاونية بالتقيّد �سلب ن�شرة الإ�سدار المتعلقة بعملية تغيير 
�سكلها القانوني اإلى �شركة خفية ال�سم بمقت�سيات المعايير المحا�سبية من 26 اإلى 

المالية  وزير  قرار  وباأحكام  التاأمين  واإعادة  التاأمين  بموؤ�س�سات  المتعلقة   31
الفنية لموؤ�س�سات  قائمة المدخرات  المتعلق ب�سبط   2001 27 فيفري  الم�ؤرخ في 

التاأمين وطريقة احت�سابها و�شروط توظيف اأموال تلك المدخرات.

ن�شرة  م�ستوى  على  ت�سحيحي  نقديّة  تدفّقات  جدول  بتقديم  �شركة  مطالبة   •
بال�ستغلال  المت�سلة  النقدية  التّدفقات  اأنّ  باعتبار  بالبور�سة  اأ�سهمها  اإدراج 

الواردة بجدول التّدفقات الماليّة الم�سمّن بالقوائم الماليّة الم�ساحبة لتقرير مراقب 

»اأ�سول  المحا�سبين  بالبندين  المتعلّقة  التّغييرات  يت�سمن  لم  ال�شركة  ح�سابات 

جارية اأخرى« و»خ�سوم جارية اأخرى«.

المتعلقة  الإ�سدار  ن�شرة  �سلب  بتقديم  بالبور�سة  مدرجة  غير  �شركة  مطالبة   •
بعملية الترفيع في راأ�ض مالها نقدا قوائم مالية �سنوية وو�سيطة �سكلية ل تت�سمن 

النقائ�ض التي تّم ر�سدها بمنا�سبة درا�سة القوائم المالية الم�سادق عليها من قبل 

مراقب الح�سابات وقد تعلقت تلك النقائ�ض بالم�سائل التالية:

- اإعادة تقييم الأ�سول: حيث تولت ال�شركة �سنة 1995 اإعادة تقييم اأ�سولها 

المالية مما انجر عنه ت�سجيل قيمة م�سافة في اأموالها الذاتية وهو ما يتعار�ض 

مع مقت�سيات النظام المحا�سبي للموؤ�س�سات.

- على م�ستوى بنود الأموال الذاتيّة، تّم تقديم نتائج ال�سّنة المحا�سبيّة موزّعة 

بين »ح�ساب خا�ض بال�ستثمار« و »ح�ساب نتائج خارج الح�ساب الخا�ض 

بال�ستثمار«، وهو تم�سّي ل ي�ستقيم باعتبار اأنّ تخ�سي�ض نتائج ال�سّنة المحا�سبيّة 

هي من م�سمولت الجل�سة العامّة العاديّة لل�شّركة.

• مطالبة ال�شركة الم�سار اإليها اأعلاه بالتعهد �سلب ن�شرة الإ�سدار المتعلقة بعملية 
توزيع  والترتيبية عند  الجبائية  الأحكام  باحترام  نقدا  مالها  راأ�ض  الترفيع في 

عن  الناجمة  الجبائية  المخاطر  لتغطية  مدخرات  وتكوين  الم�ستقبلية  اأرباحها 

توزيع الحتياطات المتعلقة باإعادة ال�ستثمار والمعفاة من ال�شريبة قبل حلول 

اأجل الإعفاء.
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كما اأنه في اإطار حماية الدخار بمنا�سبة منح التاأ�سيرة للعمليات المالية ت�سترط هيئة 

�سلب  التن�سي�ض  �شرورة  الماليّة  للاأوراق  الم�سدرة  الجهات  على  المالية  ال�سوق 

التي  المخاطر  التّي كانت محلّ مراقبة، على  المرجعيّة  الإ�سدار والوثائق  ن�شرات 

تواجهها ال�شّركات المعنيّة، ونذكر منها: 

• مخاطر متعلقة بالإطار الترتيبي المنظم لقطاع ال�سناعات الغذائية الذي تن�سط 
فيه ال�شركة والذي يمكن اأن يعر�سها لعمليات مراقبة �سحية في مجال المحافظة 

على �سلامة المحيط اأو مدى احترامها لمقت�سيات النظافة وال�سلامة والجودة.

اأن  يمكن  الدولية  التجارة  من  تّحد  قد  عقوبات  اأو  حواجز  وجود  مخاطر   •
تتعر�ض لها �شركة لها ق�سم من ن�ساطها موجه اإلى الت�سدير. 

اللازمة  الأولية  المواد  اأ�سعار  قد تطروؤ على  التي  بالتقلبات  • مخاطر مرتبطة 
ل�سناعة منتجات ال�شركة والتي �ستنعك�ض حتما على ال�سعر النهائي للمنتجات.

منتجات  ل�ستهلاك  المو�سمي  وبالطابع  المناخية  بالأو�ساع  مرتبطة  مخاطر   •
ال�شركة وهو ما من �ساأنه التاأثير �سلبا على نتائجها.

• مخاطر ال�شرف باعتبار اأنّ ال�شركة في اإطار ن�ساطها تتعامل ب�سفة هامة مع 
مزودين اأجانب.

• مخاطر مرتبطة باإمكانية ارتفاع ن�سب الفائدة في ال�سوق النقدية بالنظر للجوء 
ال�شركة ب�سفة هامة للتمويل البنكي ولعقود الإيجار المالي.

ي�ستحوذون  متدخلين  لوجود  نظرا  ال�شريفة  غير  المناف�سة  من  متاأتية  مخاطر   •
على ح�سة هامة من ال�سوق دون الح�سول على التراخي�ض اللازمة؛

• مخاطر مالية قد تتعر�ض لها موؤ�س�سة تاأمين نتيجة التغيرات التي قد تطروؤ على 
قيمة الأ�سول مو�سوع التوظيف.

التاأمين جراء وجود  قطاع  نا�سطة في  موؤ�س�سة  لها  تتعر�ض  قد  دين  • مخاطر 
ديون متاأتية من ال�شراكة التي تجمعها بموؤ�س�سات تاأمين اأخرى لتغطية المخاطر 

المنبثقة عن نف�ض عقد التاأمين. حيث تتولى موؤ�س�سة التاأمين التي لها �سفة رئي�ض 
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القائمة في اإطار ال�شراكة تجميع الدفوعات مما قد ينجر عنه تاأخير اأو عدم دفع 

الأموال الم�ستحقة.

• مخاطر قد تتعر�ض لها موؤ�س�سة تاأمين باعتبار اأن ثلاثة اأرباع من رقم معاملاتها 
م�سدره التاأمين على ال�سيارات وهو قطاع يعرف خ�سائر هامة ومتوا�سلة.

كما تحر�ض هيئة ال�سوق المالية بمنا�سبة منح التّاأ�سيرة لن�شرات الإ�سدار اأو بمنا�سبة 

ال�شركات  تعّهد  الن�شرات والوثائق  اأن تت�سمن هذه  المرجعيّة على  الوثائق  ت�سجيل 

للمعايير  المالية  قوائمها  وبمطابقة  اآلية  ب�سفة  اآفاقها  ون�شر  وتحليل  بتحيين  المعنية 

المحا�سبية اإ�سافة اإلى تعهدها بت�سوية و�سعياتها وفقا للقوانين والتراتيب الجاري بها 

العمل خا�سة فيما يتعلق بعقودها التاأ�سي�سية وبتوفير الأدوات والإجراءات المتعلقة 

بالحوكمة الر�سيدة. 

II. دعم ال�صفافية بمنا�صبة مراقبة الإف�صاح المالي 
الدوري والعر�صي : 

I. دعم ال�صفافية بمنا�صبة الإف�صاح المالي الدوري :

وا�سلت هيئة ال�سوق المالية جهودها الرامية اإلى تح�سين جودة المعلومة المالية وذلك 

من خلال تدعيم رقابتها على المعلومات ال�سادرة عن �شركات الم�ساهمة العامة قبل 

ن�شرها للعموم.

1.1. متابعة المعلومات بمنا�صبة انعقاد الجل�صات العامة للم�صاهمين :

العامة  الجل�سات  انعقاد  بمنا�سبة  المالية  المعلومات  مراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

خلال  المعرو�سة  المعلومات  �سمولية  من  التثبت  الرقابة  هذه  وت�سمل  لل�شركات 

الجل�سات العامة ومن مدى احترام ال�شركات المعنية لآجال انعقاد جل�ساتها.

وفي هذا الإطار وا�سلت هيئة ال�سوق المالية �سنة 2014 اعتماد �سيا�سة متابعة وحثّ 

ال�ستة  العادية خلال  العامة  جل�ستها  عقد  على  ق�سد حملها  العامة  الم�ساهمة  �شركات 

ال�شركات  275 من مجلّة  الف�سل  المحا�سبية طبقا لأحكام  ال�سنة  التي تلي ختم  اأ�سهر 

التجاريّة.
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2.1. احترام اآجال تقديم المعلومة المالية :

خلال �سنة 2014 تولت 24 �شركة مدرجة بالبور�سة احترام الآجال القانونية لتقديم 

ال�سنة المحا�سبية.  اأق�سى تقدير من نهاية  اأ�سهر على  باأربعة  المالية والمحدّدة  القوائم 

وقد طالبت هيئة ال�سوق المالية بقية ال�شركات باللتزام بواجباتها القانونية.

ال�سهر  يتجاوز  ل  تاأخير  ت�سجيل  مع  الإف�ساح  واجبات  �شركة   29 احترمت  كما 

مقابل ت�سجيل 18 �شركة لتاأخير يفوق ال�سهر. وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّ التاأخير في 

من  ا�ستثنائية  بظروف  لمرورها  يعود  ال�شركات  بع�ض  قبل  من  المعلومات  تقديم 

ذلك خ�سوع ثلاثة بنوك عمومية لتدقيق �سامل.

بالبور�سة  المدرجة  غير  العامة  الم�ساهمة  �شركات  المالية  ال�سوق  هيئة  اأمرت  وقد 

باحترام واجباتها القانونية المتعلقة باآجال تقديم المعلومة المالية.

3.1.  ن�شر المعلومة المالية ال�صنوية :

 تّم �سنة 2014 ت�سجيل تح�سن في ن�شر القوائم المالية قبل انعقاد الجل�سة العامّة العادية 

حيث ارتفعت ن�سبة ال�شركات التي التزمت باأحكام الف�سل 3 مكرر من القانون عدد 

117 ل�سنة 1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية اإلى 92 % من جملة ال�شركات 
المدرجة التي قامت بن�شر قوائمها المالية على اأعمدة �سحيفة يومية قبل انعقاد جل�ستها 

العامة العادية مقابل 91 % في �سنة 2013. 

النقائ�ض الم�سجلة لدى بع�ض ال�شركات في هذا المجال، قامت الهيئة بن�شر  ولتلافي 

الر�سمية  ن�شريتها  العامة في  الم�ساهمة  قبل �شركات  لديها من  المودعة  القوائم  جميع 

وذلك قبل انعقاد الجل�سات العامة. كما اأنّه �سمانا لل�سفافية حر�ست الهيئة على اأن 

اإلى  وجهتها  التي  بالملاحظات  الر�سمية  بن�شريتها  تن�شرها  التي  المالية  القوائم  ترفق 

ال�شركات المعنية فيما يخ�ض النقائ�ض التي وقع ر�سدها خلال عمليات التثبت من 

تلك القوائم.

وفيما يخ�ض ن�شر المعلومات بعد انعقاد الجل�سات العامة، �سهدت �سنة 2014 التزام 

77 % من ال�شركات المدرجة بالبور�سة )53 �شركة من �سمن 71( بن�شر على اأعمدة 
وقائمـة  بالموازنـة  العامة م�سحوبـة  الجل�سة  اتخذتها  التي  القرارات  يومية  �سحيفة 
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تطور الأموال الذاتيـة باعتبار قرار تخ�سي�ض النتيجة المحا�سبية مقابل التزام 85 % 

من ال�شركات المدرجة في �سنة 2013 )55 �شركة من �سمن 65(. 

وقامت الهيئة بن�شر جميع المعلومات الواجب اإيداعها من قبل ال�شركات وذلك بعد انعقاد 

بالتعديلات اللازمة  بالقيام  المخلة  ال�شركات  الطلب من  اأعادت  العامة كما  جل�ساتها 

واإعادة ن�شر المعلومات الم�ستوجبة طبقا للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل. 

4.1.  ن�شر المعلومة المالية ال�صدا�صية :

�سجلت �سنة 2014 تح�سنا في ن�سب احترام الآجال القانونية لن�شر المعلومات ال�سدا�سية. 

حيث احترمت 47 % من ال�شركات المدرجة هذه الآجال مقابل 38 % �سنة 2013. 

القوائم  اآجال ن�شر  التمديد في  الرغم من  الن�سبة ل تزال محدودة على  اأنّ هذه  اإلّ 

المالية ال�سدا�سية اإلى �سهرين من نهاية ال�سدا�سي الأول لل�سنة المالية.

5.1. ن�شر المعلومة المالية الثلاثية :

ن�ضّ الف�سل 21 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 المتعلّق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية 

كما تّم تنقيحه بالقانون عدد 96 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 18 اأكتوبر 2005 والمتعلّق 

بالبور�سة  المدرجة  ال�شركات  ن�شر  وجوب  على  المالية  العلاقات  �سلامة  بتدعيم 

لموؤ�شرات ثلاثية حول ن�ساطها في اأجل اأق�ساه ع�شرون يوما من نهاية كلّ ثلاثية.

ويتبين من خلال درا�سة اآجال ن�شر موؤ�شرات ن�ساط ال�شركات المدرجة بالبور�سة 

والثالثة  الأولى  للثلاثيات  بالن�سبة  الآجال  هذه  احترام  ن�سب  في  ا�ستقرار  وجود 

والرابعـة ل�سنـة 2014 مقـارنة ب�سنة 2013. حيث بلغت هذه الن�سـب على التوالـي 

90 % و82 % و83 %.

الآجال  احترام  ن�سب  في  ملحوظ  تح�سن  ت�سجيل  تم  فقد  الثانية  للثلاثية  بالن�سبة  اأمّا 

القانونيّة حيث بلغت هذه الن�سبة 87 % مقابل 73 % �سنة 2013.

6.1.المعلومة المالية المتعلقة بتجمعات ال�شركات:

الو�سعية  وا�سحة ووفية عن  تقديم �سورة  اإلى  المجمعة  المالية  القوائم  ن�شر  يهدف 

القانون عدد  ثالثا من   21 الف�سل  ين�ض  الإطار  هذا  ال�شركات. وفي  لتجمع  المالية 
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اإعداد ال�شركات  المالية على واجب  ال�سوق  باإعادة تنظيم  1994 المتعلّق  ل�سنة   117
به  الجاري  المحا�سبي  للت�شريع  طبقا  مجمعة  مالية  لقوائم  بالبور�سة  المدرجة  الأم 

العمل. ويخ�سع اإيداع ون�شر القوائم المالية المجمّعة اإلى نف�ض الأحكام المنطبقة على 

القوائم المالية الفردية وذلك فيما يخ�ض الآجال وجودة التقديم.

الّمجمعة  المالية  القوائم  بن�شر جميع   2014 �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  قامت  وقد 

 43 �شرحت  حيث  العامة.  الجل�سات  انعقاد  قبل  الر�سميّة  بن�شريتها  لديها  المودعة 

�شركة مدرجة بالبور�سة باأنها تنتمي اإلى تجمع �شركات اأو تراقب �شركات اأخرى 

مقابل 37 �شركة �سنة 2013. 

2. دعم ال�صفافية بمنا�صبة الإف�صاح المالي العر�صي :

تولت هيئة ال�سوق المالية �سنة 2014 ن�شر 131 بلاغا يتعلق ب�شركات الم�ساهمة العامة 

مقابل 153 �سنة 2013. وقد تّم ن�شر هذه البلاغات من قبل ال�شركات حال دعوتها 

م�ساهميها  اإعلام  ق�سد  منها  تلقائية  بمبادرة  اأو  المالية  ال�سوق  هيئة  قبل  من  لذلك 

والعموم باأهمّ الم�ستجدات المتعلّقة بن�ساطها وبالخ�سو�ض بكل حدث هام من �ساأنه اإذا 

بلغ العموم اأن يكون له تاأثير هام على �سعر اأو قيمة اأوراقها المالية.

3. دعم ال�صفافية بمنا�صبة مراقبة عتبات الم�صاهمة: 

ق�سد مراقبة مدى احترام واجب الت�شريح بتجاوز عتبات الم�ساهمة في راأ�ض مال 

�شركات الم�ساهمة العامة تقوم هيئة ال�سوق المالية ب�سفة اآلية بالتثبت من ن�سب م�ساهمة 

المتدخلين في ال�سوق المالية باعتماد قائمات الم�ساهمين التي يتم اإعلام الهيئة بها بعد 

انعقاد الجل�سات العامة.

وتّم خلال �سنة 2014 الت�شريح بـ 36 حالة تجاوز عتبة م�ساهمة لدى هيئة ال�سوق 

المالية مقابل 31 حالة في �سنة 2013.
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الباب الثاني
تح�سين جودة المعلومة الماليّة

تعمل هيئة ال�سوق المالية على اأن تت�سمن المعلومة المالية مختلف المعطيات الوجيهة 

التي تمكن من تقديم �سورة وا�سحة وموثوق فيها عن المركز المالي لل�شركة بما من 

�ساأنه التاأثير على اختيارات وقرارات الم�ستثمرين. 

اأن تتوفر في  الم�ستثمرين من اتخاذ قراراتهم عن دراية واإلمام يجب  وق�سد تمكين 

المعلومة المالية خ�سائ�ض اأ�سا�سية هي تباعا: الوجاهة والم�سداقية والو�سوح وقابلية 

المقارنة.

المالية  المعلومة  جودة  �سمان  على  الإطار  هذا  في  المالية  ال�سوق  هيئة  تعمل  كما 

المو�سوعة على ذمة العموم من خلال عمليات التثبت والرقابة التي تتولى م�سالحها 

القيام بها.

I. دعم الإف�صاح المالي الم�صتمر :
1. مراقبة م�صاريع اللوائح :

في اإطار تحليل ومراقبة م�ساريع القرارات المقترحة من قبل �شركات الم�ساهمة العامة 

على جل�ساتها العامة، دعت هيئة ال�سوق المالية ال�شركات المعنية اإلى تلافي النقائ�ض 

والإخلالت التالية :

• تولت �شركتين عر�ض م�ساريع لوائح على الجل�سة العامة العادية دون اأن 
ال�سوق  هيئة  ذكّرت  وقد  الجل�سة.  اأعمال  جدول  في  م�سبقا  مدرجة  تكون 

المالية ال�شركتين المعنيتين باأنّه ل يمكن للجل�سة العامة اأن تنظر في م�سائل غير 

مدرجة بجدول اأعمالها طبقا لأحكام الفقرة الثالثة من الف�سل 283 من مجلة 

ال�شركات التجارية. 
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خلال  لئحتين  م�شروع  بعر�ض  بالبور�سة  مدرجة  غير  �شركة  تقم  لم   •
جل�ستها العامة العادية في حين اأنهما مدرجتان في جدول اأعمال الجل�سة. وقد 

لفتت الهيئة نظر ال�شركة المعنية اإلى اأنه يجب عليها احترام النقاط الواردة في 

جدول اأعمالها.

العادية يت�سمن  العامة  قامت �شركتان باقتراح م�شروع لئحة على الجل�سة   •
تخ�سي�سا للنتائج يتعار�ض مع اأحكام الف�سل 287 من مجلة ال�شركات التجارية 

اأ�سا�ض  على  احت�سابها  يتم  القانونية  الحتياطات  ن�سبة  اأنّ  على  ين�ض  الذي 

الأرباح القابلة للتوزيع ولي�ض على اأ�سا�ض الأرباح ال�سافية لل�سنة المالية. وقد 

طلبت الهيئة من ال�شركة المعنية مراجعة م�شروع اللائحة المقترح.

لمجل�ض  ترخي�سا  بالبور�سة  مدرجة  ل�شركة  العادية  العامة  الجل�سة  اأ�سندت   •
تفوق  البور�سة  بيعها في  واإعادة  ال�شركة  اأ�سهم  ق�سد �شراء  ال�شركة  اإدارة 

مدّته ثلاث �سنوات. وقد لفتت الهيئة نظر ال�شركة المعنية اإلى اأنّه طبقا لأحكام 

الف�سل 19 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 المتعلّق باإعادة تنظيم ال�سوق 

ثلاث  عن  تزيد  لفترة  اأعلاه  اإليه  الم�سار  الترخي�ض  اإ�سناد  يمكن  ل  المالية 

اإطار برنامج  المقتناة في  ال�سهم  بيع  ال�شركة  يتعيّن على  فاإنه  لذلك  �سنوات 

اإعادة ال�شراء خلال المدّة القانونية.

• تولت �شركة مدرجة بالبور�سة اأ�سبحت اأموالها الذاتية دون ن�سف راأ�ض 
مالها عر�ض م�شروع لئحة على الجل�سة العامة الخارقة للعادة ين�ض على 

موا�سلة ن�ساط ال�شركة دون الإ�سارة اإلى واجب تخفي�ض راأ�ض مال ال�شركة 

المال  راأ�ض  في  زيادة  اإجراء  اأو  الخ�سائر  مقدار  الأقل  على  ي�ساوي  بمقدار 

المذكور ت�ساهي على الأقل قيمة الخ�سائر وذلك خلافا لأحكام الف�سل 388 

ال�شركة  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  وقد  التجارية.  ال�شركات  مجلة  من 

المعنية احترام مقت�سيات الف�سل �سالف الذكر.

2. مراقبة القوائم المالية المن�صورة:

وفقا لمهمتها تقوم هيئة ال�سوق المالية بالتثبت من القوائم المالية ل�شركات الم�ساهمة العامة 

المالية  للقوائم  المراقبة منتظمة  الإطار تكون عمليات  للعموم. وفي هذا  قبل ن�شرها 
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ال�شركات  هذه  تن�شرها  التي  المعلومات  اأن  من  للتاأكد  والو�سيطة  والمجمعة  الفردية 

موثوق بها ودقيقة و�ساملة طبقا لأحكام النظام المحا�سبي التون�سي.

وخلال �سنة 2014، ركزت الهيئة على مراقبة �سمولية القوائم المالية ومدى المتثال 

اأو التوافق بينها وبين الإي�ساحات المرفقة معها ف�سلا عن التدقيق في مبررات تغيير 

للقوائم  والمراقبة  التحاليل  اأف�ست  وقد  ال�سابقة.  المالية  بال�سنة  المتعلقة  المالية  القوائم 

المالية ل�شركات الم�ساهمة العامة اإلى ر�سد النقائ�ض التالية:

 2013 ل�سنة  المالية  قوائمها  �سلب  بالبور�سة  مدرجة  �شركة  ن�شر  عدم   •
ال�شركة  من  الهيئة  طلبت  وقد  النقديّة.  التدفقات  جدول  حول  الإي�ساحات 

المعنية ت�سوية و�سعيتها.

بالأ�سول  المتعلقة  المحاور  معالجة  باإعادة  بالبور�سة  مدرجة  �شركة  قيام   •
ل�سنة  المالية  قوائمها  �سلب  الأخرى  الجارية  والخ�سوم  الأخرى  الجارية 

2013 وكذلك باإعادة معالجة المحور المتعلق بالأموال الذاتية الأخرى بالن�سبة 
لل�سنة المالية 2012 دون تقديم الإي�ساحات اللازمة. وقد دعت هيئة ال�سوق 

المالية ال�شركة المعنية بمدها بالمعلومات المنقو�سة. 

الأ�سول من  اإ�سافية على  بالبور�سة مدخرات  • تكوين �شركتين مدرجتين 
ال�سنف 4 ذات اأقدمية تعادل اأو تفوق 3 �سنوات لتغطية المخاطر ال�سافية مما 

انجر عنه تخفي�ض في الأموال الذاتية. ولم تقم ال�شركتين المعنيتين تبعا لهذا 

التغيير باإعادة معالجة القوائم المالية ل�سنة 2012.

وقد بادرت الهيئة بتذكير ال�شركتين باأنّ واجب تكوين المدخرات تّم اإقراره بمقت�سى 

من�سور البنك المركزي التون�سي عدد 21 ل�سنة 2013 الم�ؤرخ في 30 دي�سمبر 2013 

وقد تّم تكييفه محا�سبيا على اأنّه ي�سكل تغييرا في طرق اإعداد وتقديم القوائم المالية يتم 

تطبيقه ب�سفة رجعية وعلى هذا الأ�سا�ض طلبت الهيئة من ال�شركتين المعنيتين اإعادة 

معالجة المعطيات المتعلقة ب�سنة 2012 واإعداد قوائم مالية �سكلية لغر�ض المقارنة.

 2013 ل�سنة  المالية  قوائمها  �سمن  بالبور�سة  مدرجة  �شركة  ن�شر  عدم   •
الإي�ساحات المتعلقة بـ :
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- الأطراف المترابطة طبقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 39؛

المتعلّق   14 عدد  المحا�سبي  المعيار  لأحكام  طبقا  الموازنة  التعهدات خارج   -

بالحتمالت والوقائع اللاحقة لتاريخ اختتام ال�سنة المالية؛

- توزيع للاأعباء ح�سب وجهتها وفقا لمقت�سيات الفقرة 52 من المعيار العام 

للمحا�سبة )معيار محا�سبي 01( والنموذج الموجود في الملحق 7 من المعيار 

المذكور؛

- المراجع المزدوجة بين المعطيات الواردة �سلب قوائمها المالية والإي�ساحات 

)معيار  للمحا�سبة  العام  المعيار  من   71 الفقرة  لمقت�سيات  طبقا  بها  المتعلقة 

محا�سبي 01(.

وقد دعت هيئة ال�سوق المالية ال�شركة المعنية اإلى ت�سوية و�سعيتها.

المالية  القوائم  من  التثبت  خلال  الأخرى  والأخطاء  النقائ�ض  بع�ض  ر�سد  تّم  كما 

ل�شركات الم�ساهمة العامة تمثلت في:

المالية  قوائمها  اإي�ساح �سلب  البور�سة  اإدراج �شركتين مدرجتين في  • عدم 
حول التغيير الطارئ على اأموالها الذاتية؛

• عدم ن�شر �شركتين مدرجتين في البور�سة الأر�سدة الو�سيطة للت�شرف �سمن 
الإي�ساحات حول قوائمها المالية؛

• عدم احت�ساب �شركة مدرجة بالبور�سة التغييرات التي تم اإدخالها على قائمة 
النتائج المقارنة.

الن�شرية  في  المعنية  المالية  القوائم  ن�شر  قبل  والأخطاء  النقائ�ض  هذه  تدارك  تّم  وقد 

الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية.

الجل�صات  على  المعرو�صة  التاأ�صي�صية  العقود  في  التعديلات  3.مراقبة 
العامة الخارقة للعادة :

بهدف تاأطير �شركات الم�ساهمة العامة وتطبيق الت�شريع الجاري به العمل، تتولى 

هيئة ال�سوق المالية القيام بدرا�سة تحليلية لجميع التعديلات المزمع اإدخالها على العقود 
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للعادة.  الخارقة  العامة  الجل�سات  على  عر�سها  �سيقع  والتي  لل�شركات  التاأ�سي�سية 

وتحر�ض الهيئة في �سورة وجود اإخلالت على دعوة ال�شركات المعنية اإلى احترام 

اأحكام مجلة ال�شركات التجارية.

وخلال �سنة 2014، عر�ست 30 �شركة على جل�ساتها العامة الخارقة للعادة تعديلات 

لعقودها التاأ�سي�سية تّم التثبت منها من قبل م�سالح الهيئة وقد بادرت ال�شركات المعنية 

تّم  كما  التجارية  ال�شركات  مجلة  لأحكام  مطابقتها  ق�سد  التاأ�سي�سية  عقودها  بتحيين 

اإتمامها وتنقيحها بمقت�سى القوانين اللاحقة.

4. مراقبة تقارير مراقبي الح�صابات:

تتولى هيئة ال�سوق المالية في اإطار المهام الموكولة اإليها مراقبة تقارير مراقبي ح�سابات 

�شركات الم�ساهمة العامة. وقد بينت عمليات المراقبة المجراة من قبل م�سالح الهيئة 

خلال �سنة 2014، اأنّ 70 % من مراقبي الح�سابات قد احترموا قواعد اإعداد وتقديم 

 700 عدد  للتدقيق  الدولي  للمعيار  طبقا  لل�شركات  المالية  القوائم  ب�ساأن  تقاريرهم 

الإطار  هذا  مالية ذات طابع عام. وفي  قوائم  الم�ستقل حول  المدقق  بتقرير  المتعلق 

تعمل هيئة ال�سوق المالية بالتعاون مع هيئة الخبراء المحا�سبين بالبلاد التون�سية على 

تح�سين جودة تقارير مراقبي الح�سابات.

5. مراقبة �شروط تر�صيم الأوراق المالية :

بالتثبت من  المالية  ال�سوق  هيئة  بادرت  المالية،  المعلومة  اإطار مراقبتها لجودة  في 

مدى احترام �شركات الم�ساهمة العامة ل�شروط م�سك وتر�سيم الأوراق المالية وذلك 

2001. وقد  20 نوفمبر  2001 الم�ؤرخ في  ل�سنة    2728 طبقا لأحكام الأمر عدد 

بينت عمليات المراقبة المجراة خلال �سنة 2014، اأنّ 20 % من ال�شركات المدرجة 

لم تتولّ اإم�ساء كرا�ض ال�شروط الوارد بترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بم�سك 

واإدارة ح�سابات الأوراق المالية.

اإلى تدارك هذه  المعنية ومراقبي ح�ساباتها  ال�شركات  المالية  ال�سوق  وقد دعت هيئة 

الو�سعية.
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الم�صاهمة  ل�شركات  ال�صنوية  التقارير  مراقبة   .II
العامة 

�سنوي  تقرير  اإعداد  المالية،  ال�سنة  نهاية  في  عامة  م�ساهمة  �شركة  كلّ  على  يتعيّن 

حول الت�شرف ق�سد تقديم عر�ض لم�ساهميها حول و�سعيتها المالية وتطور اأن�سطتها 

هياكل  وتركيبة  البور�سة  في  اأ�سهمها  وتطور  م�ساهماتها  حول  وكذلك  ونتائجها 

م�ساهمي  تمكين  �ساأنها  من  التي  المفيدة  المعلومات  كلّ  تقديم  عامة  وب�سفة  ت�سييرها 

عن  قراراتهم  اتخاذ  من  بها  مبا�شرة  غير  اأو  مبا�شرة  علاقة  له  من  وكلّ  ال�شركة 

دراية واإلمام.

وق�سد تاأطير ومراقبة المعلومات التي يتمّ تقديمها �سلب التقارير ال�سنوية ن�ضّ القانون 

اإر�سال �شركات  واجب  1994 على  نوفمبر   14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 عدد 

الم�ساهمة العامة اإلى هيئة ال�سوق المالية واإلى بور�سة الأوراق المالية بتون�ض تقاريرها 

ال�سنوية حول الت�شرف والتي يجب اإعدادها طبقا للاأنموذج الوارد في الملحق عدد 

12 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة. وخلال �سنة 2014 تولت 
74 �شركة مدرجة بالبور�سة و37 �شركة غير مدرجة اإر�سال تقاريرها ال�سنوية اإلى 
الهيئة طبقا لأحكام الف�سل 3 من القانون �سالف الذكر وهو ما يمثل تح�سنا بن�سبة 14 % 

مقارنة ب�سنة 2013 فيما يخ�ض ال�شركات المدرجة )مع اأخذ بعين العتبار الإدراجات 

الجديدة( وبن�سبة 6 % فيما يخ�ض ال�شركات غير المدرجة.

وقد اأفرزت عمليات الفح�ض والتدقيق للتقارير ال�سنوية النتائج التالية :

• بالن�صبة لل�شركات المدرجة بالبور�صة :

تراوحت ن�سبة مطابقة التقارير ال�سنوية للاأنموذج عدد 12 من ترتيب هيئة ال�سوق 

المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة فيما يتعلق بالإف�ساح عن المعلومات الواجب اإدراجها 

في التقارير ال�سنوية:

 ما بين 75 % و100 % بالن�سبة لـ37 من بين الـ74 �شركة مدرجة ؛

 ما بين 50 % و 74 % بالن�سبة لـ27 �شركة ؛

 ما بين 40 % و 49 % بالن�سبة لـ 7 �شركات؛

 اأقل من 40 % بالن�سبة لـ 3 �شركات؛
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• بالن�صبة لل�شركات غير المدرجة بالبور�صة :

المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  12 من  للاأنموذج عدد  المتثال  ن�سبة  تراوحت 

بالم�ساهمة العامة فيما يتعلق بالإف�ساح عن المعلومات الواجب اإدراجها في التقارير 

ال�سنوية:

 ما بين 70 % و 100 % بالن�سبة لـ10 من بين الـ37 �شركة؛

 ما بين 35 % و 69 % بالن�سبة لـ21 �شركة؛

 اأقل من 35 % بالن�سبة لـ 6 �شركات؛

 

 äÉcöT 10  
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% 35 øe πbCG
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وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه تّم ت�سجيل تح�سن مقارنة بال�سنة الفارطة في ن�سب الإف�ساح 

عن المعلومات الواجب اإدراجها في الأق�سام التالية:

 التطور المتوقع لو�سعية ال�شركة واآفاقها الم�ستقبلية؛

 الأحكام المنطبقة على تعيين وتعوي�ض اأع�ساء مجل�ض الإدارة اأو مجل�ض المراقبة؛

 اللجان الخا�سة ودور كلّ لجنة.
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الباب الثالث
حـمــايـــة الـمـدّ خــريـــن

I. حماية المدخرين بمنا�صبة العمليات المالية :
�سمانا ل�سفافيّة ال�سّوق واحتراما لقواعد �سيرها، تطالب هيئة ال�سوق المالية الأ�سخا�ض 

اإلخ( بمدّها  العرو�ض،  اأ�سحاب  )م�سيّرين،  مالية  بعمليات  القيام  يعتزمون  الذين 

بالمعلومات والوثائق المتعلّقة بتلك العمليات حتى تتمكّن من القيام بالرقابة ال�شروريّة 

العمل وذلك حماية  بها  الجاري  والتراتيب  للقوانين  ا�ستجابتها  وبالتّثبت من مدى 

لم�سالح المدخرين.

1.  بمنا�صبة اقتناء كتلة نفوذ:
البي�ساء«  الوردة  قبل »مجمع  الماليّة من  ال�سّوق  هيئة  اإعلام  تّم   2014 �سنة  خلال 

 »Gallus Holding Finance« القاب�سة  ال�شركة  مال  راأ�ض  من   %  51 اقتناء  بنيته 

والتي �سبق له امتلاك 49 % من راأ�ض مالها مع الإ�سارة اإلى اأنّ ال�شركة القاب�سة 

بطبلبة«  الفلاحي  الإنتاج  مال »�شركة  راأ�ض  % من  المذكورة حائزة على 65,42 

اإلى قرارها  المالية ال�ستناد  ال�سوق  )�سوبات(. واإجابة على هذا الطلب تولت هيئة 

المتخذ �سنة 2009 والمتعلق بنف�ض ال�شركة والذي ن�ضّ على:

• اإعفاء ال�شّركة القاب�سة »Gallus Holding Finance” من تقديم عر�ض اإمّا في 
�سيغة عر�ض عمومي لل�شّراء اأو في �سكل التزام ب�سمان �سعر محدّد، ل�شراء 

اأنّ ال�شّركة  “�شركة الإنتاج الفلاحي بطبلبة” )تجدر الإ�سارة  بقيّة راأ�ض مال 

القاب�سة “Gallus Holding Finance” تّم تاأ�سي�سها من قبل الم�ساهمين المرجعيين 

“ل�شركة الإنتاج الفلاحي بطبلبة” وتّم اإحالة جميع م�ساهماتهم اإليها مّما مكّنها 
من الح�سول على ح�سة من حقوق القتراع تفوق 40 %(.
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القــاب�ســة  ركــة 
ّ
ال�سـ مــال  راأ�ض  تــركيبـة  في  لحـق  تغييـر  كـلّ  خ�سـوع   •

اإلى  مبا�شرة  غير  ب�سفة  يوؤدّي  اأن  �ساأنه  من   ”Gallus Holding Finance«

بطبلبة”  الفلاحي  الإنتاج  “�شركة  في  القتراع  حقوق  اأغلبيّة  على  الح�سول 

 1994 ل�سنة   117 القانون عدد  6 و7 و8 من  الف�سول  اأحكام  اإلى  )�سوبات( 

الموؤرّخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلّق باإعادة تنظيم ال�سّوق الماليّة.

وتبعا لذلك تولت هيئة ال�سوق المالية الترخي�ض في عملية اقتناء 51 % من راأ�ض مال 

البي�ساء«  الوردة  »مجمع  قبل  من   »Gallus Holding Finance« القاب�سة  ال�شركة 

مع مطالبة المقتنين الذين �سيح�سلون ب�سفة غير مبا�شرة على اإثر اإنجاز العملية على 

اأغلبيّة حقوق القتراع في �شركة »�سوبات« بتقديم عر�ض في �سكل التزام ب�سمان 

�سعر محدّد موجه للم�ساهمين المالكين لن�سبة ل تفوق 5 % من راأ�ض المال ق�سد �شراء 

بقية راأ�ض مال ال�شركة المعنية.

كما قررت هيئة ال�سوق المالية اإخ�ساع كلّ تغيير لحق في تركيبة راأ�ض مال ال�شّركة 

اإلى  مبا�شرة  غير  ب�سفة  يوؤدّي  اأن  �ساأنه  من   ”Gallus Holding Finance« القاب�سة 

الح�سول على اأغلبيّة حقوق القتراع في “�شركة الإنتاج الفلاحي بطبلبة” )�سوبات( 

اإلى اأحكام الف�سول 6 و7 و8 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 المذكور اأعلاه.

2. بمنا�صبة تغيير �صكل موؤ�ص�صة تاأمين تعاونية اإلى �شركة خفية ال�صم:
تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 التاأ�سير على ن�شرة اإ�سدار تتعلق بعملية 

اإطار  لغياب  وبالنظر  ال�سم.  خفية  �شركة  اإلى  تعاونية  تاأمين  موؤ�س�سة  �سكل  تغيير 

تاأ�سيرتها  منح  قبل  الهيئة  بادرت  العمليات  من  الخا�ض  ال�سنف  هذا  ينظم  قانوني 

التثبت من الم�سائل التالية:

لإنجاز  اللازمة  التراخي�ض  جميع  على  التعاونية  التاأمين  موؤ�س�سة  ح�سول   •
عملية تغيير �سكلها القانوني بما في ذلك التراخي�ض ال�سادرة عن هياكل اإدارتها 

وترخي�ض الهيئة العامة للتاأمين.

• احترام م�سالح جميع الأطراف المعنية )الموؤمن لهم المنخرطين وغير المنخرطين، 
اأجراء موؤ�س�سة التاأمين، نواب التاأمين، المنظمة النقابية( وذلك خلال مختلف 

اأولي  اإلى راأ�ض مال  اإنجاز العملية: بداية من تحويل الأ�سل الم�سترك  مراحل 
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لل�شركة يتم توزيعه بين جميع المنخرطين المدرجة اأ�سماوؤهم في قائمة م�سبوطة 

في تاريخ محدد من قبل عدل منفذ و�سول اإلى مرحلة الترفيع في راأ�ض مال 

ال�شركة المخ�س�ض للاأ�سخا�ض الم�سار اإليهم �سابقا وذلك ق�سد بلوغ الحدّ الأدنى 

القانوني )10 مليون دينار( المن�سو�ض عليه �سلب مجلة التاأمين.

3. بمنا�صبة طلب اإغلاق م�صبق لعملية اكتتاب قر�س رقاعي:
اأعلمت �شركة هيئة ال�سوق المالية بنيتها التوجه نحو الإغلاق الم�سبق لعملية اكتتاب 

10 مليون دينار وهو المبلغ الأدنى الذي تّم اإ�سدار  قر�ض رقاعي بعد جمع مبلغ 

القر�ض على اأ�سا�سه مع اإمكانية الترفيع في مبلغ القر�ض اإلى 15 مليون دينار. مع 

اإمكانية  على  الإ�سدار  عملية  بمنا�سبة  المعدة  المذكرة  �سلب  التن�سي�ض  تّم  اأنّه  العلم 

الإ�سدار  مبلغ  على  الح�سول  �سورة  في  اإنذار  �سابق  دون  الكتتابات  اإغلاق 

المكلف  البور�سة  و�سيط  لدى  التثبت  خلال  ومن  دينار.  مليون   15 اأي  الأق�سى 

بالعملية تبيّن اأنّ ال�شركة تعتزم الكتفاء بالمبلغ المكتتب )10 مليون دينار( باعتبار اأنّ 

القر�ض الرقاعي يمكّن المكتتبين من الختيار بين ن�سبة فائدة قارة واأخرى مرتبطة 

الكتتاب  اختاروا  الرقاعي  القر�ض  في  المكتتبين  اأغلبية  واأنّ  النقديّة  ال�سّوق  بن�سبة 

بن�سبة فائدة قارة وهو ما اعتبرته ال�شركة مكلفا لها.

وبالنظر لهذه الو�سعية اعتبرت هيئة ال�سوق المالية اأنه بالرغم من اأنّ قرار ال�شركة 

باإغلاق الكتتاب م�سبقا ل يوؤثر �سلبا على م�سالح وحقوق الأ�سخا�ض الذين بادروا 

اأنه وجب على  اإلّ  بالكتتاب في القر�ض الرقاعي ول يحملهم التزامات اإ�سافية، 

33 من مجلة اللتزامات والعقود الذي ين�ضّ على  اأحكام الف�سل  ال�شركة احترام 

اأنّه من �سدر منه الإيجاب وعيّن اأجلا لقبوله فهو ملزم للطرف الآخر اإلى انق�ساء 

الأجل فاإن لم ياأته الجواب بالقبول في الأجل المذكور انفك التزامه. وعلى اأ�سا�ض 

الف�سل �سالف الذكر اعتبرت هيئة ال�سوق المالية اأنه من الم�ستح�سن اأن تمنح ال�شركة 

اأجلا اإ�سافيا لفائدة من يرغب في الكتتاب في القر�ض الرقاعي واأن تن�شر بلاغا في 

�سحيفة يومية لإعلام العموم بالتغيير في مدة الكتتاب. وتبعا لذلك تولت ال�شركة 

الهيئة بعدولها عن قرار الإغلاق الم�سبق وبتوجهها لحترام مدّة الكتتاب  اإعلام 

اعتماد  اإمكانية  مع  الإ�سدار  عملية  بمنا�سبة  المعدة  المذكرة  �سلب  عليها  المن�سو�ض 

الإغلاق الم�سبق في �سورة تح�سيل الكتتابات المبلغ الأق�سى للقر�ض الرقاعي.
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4. توجهات هيئة ال�صوق المالية في مجال التوظيف ال�صامل:

توجهت جمعية و�سطاء البور�سة بطلب خلال �سنة 2014 لهيئة ال�سوق المالية ق�سد 

ب�ساأنها  التفاق  تّم  ال�سامل والتي  التوظيف  المنظمة ل�سيغة  الأحكام  مراجعة بع�ض 

المراجعة  الأحكام مو�سوع طلب  2013. وتتعلق  �سنة  الهيئة والمهنيين خلال  بين 

ب�شروط اكتتاب الم�ستثمرين في عمليات التوظيف ال�سامل المرتبطة بعرو�ض عمومية 

العمليات.  هذه  اإطار  في  اقتناوؤها  يتمّ  التي  المالية  الأوراق  في  التفويت  وب�شروط 

حيث ت�ساءل المهنيون على جدوى البيع الجزئي لكتلة اأوراق مالية مقتناة في اإطار 

توظيف �سامل باعتبار اأنّ هذا ال�سنف من الأوراق المالية يبقى غير قابل للتفويت 

�سلب ال�سجل المركزي للاأوامر خلال ما تبقى من فترة تحجير بيع الأوراق المالية 

المقتناة في اإطار التوظيف المذكور. تبعا لذلك وق�سد تفادي حالت تجمع الم�ستثمرين 

لقتناء الأوراق المالية في اإطار التوظيف ال�سامل والقيام بعملية بيع جزئية على اإثر 

ذلك، اقترحت جمعية و�سطاء البور�سة التخفي�ض في الحدّ الأدنى للاكتتاب بمنا�سبة 

التوظيف ال�سامل اإلى 100 األف دينار وهو ما ي�ساوي الحدّ الأدنى للكتل والتي ل 

يمكن تجزئتها.

اأنه من ال�شروري العمل على  جوابا على هذا الطلب اعتبرت هيئة ال�سوق المالية 

تطوير هذا ال�سنف من التوظيف بالنظر لما يكت�سيه من اأهمية لكن مع �سمان �سلامة 

ال�سوق وتوازن ال�سجل المركزي للاأوامر خلال ال�سنة الأولى من اإدراج الأوراق 

المالية المعنية وتبعا لذلك بادرت الهيئة باتخاذ التوجه التالي:

• اعتماد حدّ اأدنى للاكتتاب يبلغ 250 األف دينار �سواء بالن�سبة للعر�ض ب�سعر 
محدد وللعر�ض ب�سعر مفتوح.

التوظيف  اإطار  في  المقتناة  المالية  الأوراق  كتلة  بتجزئة  بيعها  ق�سد  ال�سماح   •
من  ال�سنف  لهذا  المنظمة  العمل  بها  الجاري  التراتيب  احترام  �شرط  ال�سامل 

قد  كان  التي  البيع  باحترام �شروط تحجير  المقتني  قبل  والتعهد من  العمليات 

تعهد بها البائع وذلك طيلة الفترة المتبقية.

�شروط  �سبط  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  ترتيبي،  اإطار  غياب  في  اأنه  كما   

الكتتاب في اإطار التوظيف الخا�ض حيث اعتبرت اأنّ الحدّ الأدنى للاكتتاب 
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ينطبقان  ال�سامل  التوظيف  اإطار  في  بهما  المعمول  الدنيا  البيع  تحجير  وفترة 

كذلك في اإطار التوظيف الخا�ض.

5. توجهات هيئة ال�صوق المالية في مجال العر�س ب�صعر مفتوح:

عرفت �سوق الإدراجات خلال �سنة 2014 بمنا�سبة اإدراج �شركة »دلي�ض القاب�سة« 

في البور�سة اأول تطبيق لإجراء العر�ض ب�سعر مفتوح )تحديد هام�ض اأ�سعار ثمّ يتمّ 

ال�سادرة عن م�ستثمرين  الأوامر  للعر�ض من خلال تجميع  النهائي  ال�سعر  �سبط 

موؤ�س�ساتيين بوا�سطة تقنية دفتر العرو�ض(. 

الوثيقة  تت�سمن  اأن  على  المالية  ال�سوق  هيئة  حر�ست  العملية  هذه  اإنجاز  وخلال 

المرجعية كلّ المعلومات اللازمة لتمكين المحللين الماليين والم�ستثمرين من تحديد قيمة 

الأ�سا�سية  القيمة الخ�سائ�ض  تلك  تعك�ض  الإدراج وحتى  المالية مو�سوع  الأوراق 

لل�شركة المعنية وللقطاع الذي تن�سط فيه والو�سعية العامة لل�سوق.

�شركات  مراقبة  بمنا�صبة  المدخرين  حماية   .II
الو�صاطة بالبور�صة:

1. تقديم عامّ لن�صاط الو�صاطة بالبور�صة

طبقا لأحكام الف�سل 55 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 

1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سّوق المالية، فاإنّ و�سطاء البور�سة هم الأ�سخا�ض 
بها  المرتبطة  والحقوق  المالية  الأوراق  وت�سجيل  بتداول  �سواهم،  دون  المكلّفون، 

والأدوات المالية ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض. 

كما يمكنهم اأي�سا ممار�سة اأن�سطة الإ�ست�سارة المالية وال�سعي الم�سفقي المالي والت�شّرف 

في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير وتوظيف الأوراق والأدوات المالية والتدخل 

للح�ساب الخا�ض وتغطية الإ�سدارات لفائدة الموؤ�س�سات العمومية اأو الخا�سة اإ�سافة 

المالية  الأوراق  ح�سابات  واإدارة  م�سك  ن�ساط  وكذلك  الراعية  الموؤ�س�سة  ن�ساط  اإلى 

التي ت�سدرها �شركات الم�ساهمة العامّة.
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وتجدر الإ�سارة، في هذا الإطار، اإلى اأنّ:

لها في ممار�سة  بالبور�سة مرّخ�ض  )21( �شركة و�ساطة  • واحدة وع�شرون 
ن�ساط الت�شّرف في محافظ الأوراق المالية الفردية منها ع�شرون )20( �شركة 

تمار�ض فعليا هذا الن�ساط.  

الو�ساطة  �شركات  قبل  من  فيها  المت�شرف  الفردية  الح�سابات  عدد  بلغ  وقد   

بالبور�سة 4268 ح�سابا بقيمة جملية ت�ساوي 710 مليون دينار في موفى �سنة 

662 مليون دينار في موفى  ت�ساوي  بقيمة جملية  4232 ح�سابا  2014 مقابل 
�سنة 2013.

ن�ساط  ممار�سة  في  لها  مرخ�ضّ  بالبور�سة  و�ساطة  �شركات   )10( ع�شر   •
الموؤ�س�سة الراعية منها خم�ض �شركات )5( تمار�ض فعليا هذا الن�ساط. 

وحفظ  م�سك  ن�ساط  تمار�ض  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة   )17( ع�شر  �سبعة   •
ح�سابات الأوراق المالية التي ت�سدرها �شركات الم�ساهمة العامّة.

ويتراوح راأ�ض مال �شركات الو�ساطة بالبور�سة في موفى 2014 بين مليون و10 

ملايين دينار منها �سبعة ع�شرة )17( �شركة و�ساطة بالبور�سة يتراوح راأ�ض مالها 

بالبور�سة  )5( �شركات و�ساطة  دينار ومنها كذلك خم�ض  بين  مليون و3 مليون 

يتراوح راأ�ض مالها بين 4 و6,5 مليون دينار في حين يبلغ راأ�ض مال �شركة واحدة 

للو�ساطة بالبور�سة 10 ملايين دينار.

وتن�سط بال�سّوق المالية التون�سية ثلاثة وع�شرون )23( �شركة و�ساطة بالبور�سة منها 

�سبع )7( �شركات متفرّعة عن بنوك. وت�سغّل هذه ال�شركات حوالي 559 ع�نا.

في  تن�سط  اأخرى  �شركات  بالبور�سة  و�ساطة  �شركات   )3( ثلاث  عن  تتفرع  كما 

مجالي التحليل المالي والت�شّرف. 

بالبور�سة واحد وثلاثين  الو�ساطة  التابعة ل�شركات  التجارية  الفروع   ويبلغ عدد 

)31( فرعا، منت�سبة في عدّة جهات من البلاد التون�سية.



46

2. الموؤ�شرات المالية لن�صاط الو�صاطة بالبور�صة
   5169 قيمته  ما  البور�سة  و�سطاء  قبل  من  المنجزة   للعمليات  الجملي  الحجم  بلغ 

مليون دينار �سنة 2014 مقابل 7725 مليون دينار �سنة 2013 اأي بانخفا�ض يقدّر 

بن�سبة %33,08. 

وبلغ حجم عمليات الت�سجيل )با�ستثناء عمليات الت�ساريح( ما يقارب 1532 مليون 

قبل  من  المنجزة  للعمليات  الجملي  الحجم  من   %  29,63 ن�سبة  دينار وهو ما يمثّل 

و�سطاء البور�سة.

وعرفت ن�سبة العمليات المنجزة في �سوق الإدراجات اإرتفاعا طفيفا يقدر بـ %15,84  

مقارنة ب�سنة 2013 .

و�سهد مجموع الأموال الذاتية ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة )قبل تخ�سي�ض النتائج( 

اإنخفا�سا حيث بلغت 91 مليون دينار في موفى �سنة 2014 مقابل 109 مليون دينار 

�سنة 2013 م�سجّلا تراجعا بن�سبة %16,51 .  

كما تراجعت مردودية الأموال الذاتية ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة من %5,33  

في موفى �سنة 2013 اإلى 3,78% في موفى �سنة 2014.

دينار  مليون   3,5 ت�ساوي  �سافية  نتيجة جملية  بالبور�سة  الو�ساطة  و�سجّلت �شركات 

خلال �سنة 2014 مقابل 4,7 مليون دينار خلال �سنة 2013 اأي بتراجع قدره 25,5 %. 

وقد حققت 14 �شركة و�ساطة بالبور�سة من مجموع 23 �شركة نتائج �سافية اإيجابية.

  49 قدره  ما  بالبور�سة  الو�ساطة  ل�شركات  الإ�ستغلال  اإيرادات  مجموع  بلغ  كما 

مليون دينار في موفى �سنة 2014.

3. مطالب التراخي�س والقرارات المتخذّة من قبل هيئة ال�صّوق المالية

1.3. التراخي�س الممنوحة في اإطار تطبيق اأحكام الف�صلين 36 مكرر و63 من 
الأمر عدد 2478 ل�صنة 1999 الموؤرخ في 1 نوفمبر 1999 والمتعلق ب�صبط 

النظام الأ�صا�صي لو�صطاء البور�صة 

منح مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية خلال �سنة 2014 �ستة )6( تراخي�ض لفائدة �شركات 

و�ساطة بالبور�سة تعلقت، اأ�سا�سا، بتغيّرات طراأت على م�ستوى التنظيم والرقابة 
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 2478 الأمر عدد  18 و36 مكرر و63 من  الف�سلين  الداخلية وذلك طبقا لأحكام 

ل�سنة 1999 الم�سار اإليه اأعلاه. 

وقد تعلقت هذه التراخي�ض بما يلي:

اإدارة  تعيين رئي�ض مجل�ض  الهيئة على  وافق مجل�ض   : جدد  تعيين م�صيّرين   •
ومدير عام �شركتي و�ساطة بالبور�سة. وتعتمد موافقة المجل�ض على �شرورة 

توفر �شروط النزاهة والخبرة وال�سهائد العلميّة.

العمل،  بها  الجاري  التراتيب  ح�سب  م�سيّرا  يعتبر  اأنه  اإلى  الإ�سارة  وتجدر   

كل �سخ�ض يمار�ض مهام رئي�ض مدير عام اأو مدير عام اأو مدير عام م�ساعد 

يتولون  معنويين  لأ�سخا�ض  القارين  الممثلين  وكذلك  اإدارة  مجل�ض  ع�سو  اأو 

وظائف اأع�ساء مجل�ض اإدارة.

و�ساطة  ل�شركة  الهيئة  مجل�ض  رخّ�ض   : الراعية  الموؤ�ص�صة  ن�صاط  ممار�صة   •
بالبور�سة في ممار�سة ن�ساط الموؤ�س�سة الراعية. وللتذكير فانّ ت�سمية الموؤ�س�سة 

الراعية تطلق على كلّ موؤ�س�سة ا�ست�سارة مالية يتمثل غر�سها:

- في اإر�ساد ال�شركة التي تنوي اإدراج اأوراقها المالية بالبور�سة واإعانتها على 

تقديم ملفها؛

بالبور�سة وم�ساعدتها من  المالية  اأوراقها  اإدراج  يقع  التي  ال�شركة  مرافقة   -

خلال ال�سهر الدائم على احترامها لواجباتها المتعلقة بالإف�ساح المالي. 

وتعتمد هاته الموافقة على توفر جملة من ال�شروط لدى طالب الترخي�ض وهي الخبرة 

عمليات  وانجاز  الموازنة  باأعلى  ة  الخا�سّ العمليات  وتركيب  ال�ست�سارة  ميدان  في 

على راأ�ض مال ال�شركات وتوّفر محلل مالي وكذلك و�سعه لإجراءات تمكن من 

تفادي ت�سارب الم�سالح.

الهيئة ل�شركة  رخّ�ض مجل�ض   : اإلى مقر جديد وفتح فرع تجاري  ن�صاط  نقل   •
و�ساطة بالبور�سة في نقل ن�ساطها اإلى مقر جديد وكذلك فتح فرع تجاري. 

والب�شرية  المادية  الو�سائل  تّوفر  وجوب  على  ة  خا�سّ الموافقة  هاته  وتعتمد 

والتنظيمية اللّازمة لممار�سة الأن�سطة المرخ�ض فيها.  
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• م�شروع اإعادة التنظيم الهيكلي ل�شركة و�صاطة بالبور�صة : منح مجل�ض الهيئة 
موافقته المبدئية ل�شركة و�ساطة بالبور�سة في تعديل الترخي�ض الممنوح لها من 

الأوراق  التوظيف الجماعي في  الت�شّرف في موؤ�س�سات  ن�ساط  خلال حذف 

المالية من قائمة الأن�سطة المرخ�ض لها فيها وموافقته كذلك لإحداثها �شركات 

ة في:  متفرعة عنها مخت�سّ

 الت�شّرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية،

 البحث على م�سادر التمويل لفائدة ال�شركات والقيام بعمليات التقييم والإدراج 

في البور�سة،  

 الدّرا�سات الماليـة والإر�سـاد،  

 البرمجيات العلامية.  

كما تّم التنبيه على ال�شركة المعنيّة على �شرورة اأنّ ل توؤدي اإعادة الهيكلة باأي حال 

اللّازمة  والمادية  الب�شرية  الو�سائل  توفير  على  قدرتها  من  الم�ضّ  اإلى  الأحوال  من 

الخا�سة  والمعلومات  الوثائق  على  بالإطلاع  للغير  ال�سماح  اأو  اأن�سطتها  لممار�سة 

بالحرفاء اأو العمليات المجراة لفائدتهم اأو معالجتها. 

2.3. رف�س منح الترخي�س بخ�صو�س اإ�صناد ن�صاط م�صك واإدارة ح�صابات 

الأوراق المالية 

تفريع  من  بالبور�سة  و�ساطة  ل�شركة  ال�سماح  المالية  ال�سّوق  هيئة  مجل�ض  رف�ض 

ن�ساط م�سك واإدارة ح�سابات الأوراق المالية التي ت�سدرها �شركات الم�ساهمة العامة 

وموؤ�س�سات  البور�سة  و�سطاء  قبل  من  تمار�ض ح�شرا  الأن�سطة  هاته  اأنّ  باعتبار 

القر�ض الموؤهلة لممار�سة الأن�سطة المن�سو�ض عليها بالف�سل الثاني من القانون عدد 

2001 المتعلّق بموؤ�س�سات القر�ض وكذلك  10 جويلية  2001 الم�ؤرخ في  ل�سنة   65
�شركة الإيداع والمقا�سة والت�سوية فيما يتعلق بن�ساط م�سك الح�سابات وذلك تطبيقا 

ح�سابات  واإدارة  بم�سك  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   4 الف�سل  لأحكام 

الأوراق المالية. 
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3.3. اإمكانية تهيئة ف�صاء »م�صتقل« عن الف�صاء الخا�سّ بن�صاط الو�صاطة 
بالبور�صة، مخ�ص�س لت�صويق منتوجات قطاع التاأمين 

في اإطار درا�سة مطلب �شركة و�ساطة بالبور�سة بخ�سو�ض اإمكانية تهيئة، ف�ساء 

لت�سويق  يخ�س�ض  بالبور�سة،  الو�ساطة  بن�ساط  الخا�ضّ  الف�ساء  عن  »م�ستقل« 

منتوجات قطاع التاأمين، قرّرت هيئة ال�سّوق المالية ما يلي:

تطبيقا  وذلك  والتاأمين  بالبور�سة  الو�ساطة  ن�ساطي  بين  الجمع  اإمكانية  عدم   •
لأحكام الف�سل 55 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 

1994 المتعلق باعادة تنظيم ال�سوق المالية وكذلك الف�سل 76 من مجلة التاأمين.

�ض محلّ �شركة الو�ساطة بالبور�سة ح�شرا لممار�سة الأن�سطة  • يجب اأن يخ�سّ
المرخ�ض لها فيها وذلك تطبيقا لأحكام الف�سل 4 من القرار العام عدد 2 لهيئة 

ال�سّوق المالية بتاريخ 24 اأفريل 2000 المتعلق بالموارد الب�شرية والمادية اللازمة 

لتعاطي ن�ساط الو�ساطة بالبور�سة. ول يمكن ت�سويق منتوجات التاأمين الّ في 

�ض لذلك.  الف�ساء المخ�سّ

الف�ساء  بين  المادّي  الف�سل  اآليات  و�سع  بالبور�سة  الو�سيط  على  يتعين   •
�ض لت�سويق منتوجات  �ض لن�ساط الو�ساطة بالبور�سة والف�ساء المخ�سّ المخ�سّ

التاأمين.

بالتمييز بطريقة جليّة  الكفيلة  اللافتات  بالبور�سة و�سع  الو�سيط  • يتعين على 
بين الف�سائين.

ة  • كما ل يجب اأن تم�ضّ هاته الم�ساألة من واجب المحافظة على البيانات الخا�سّ
بالحرفاء وعملياتهم وكذلك واجب تفادي الت�شرب غير الم�شروع للمعلومات.

4.3. ترخي�س هيئة ال�صوق المالية في بيع اأ�صل تجاري راجع لو�صيط 
بالبور�صة 

قامت هيئة ال�سّوق المالية بدرا�سة مطلب اأودعه متدخل في ال�سّوق المالية بخ�سو�ض 

عملية  اأثناء  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة  بحرفاء  ة  الخا�سّ العقود  تحويل  اجراءات 

التفويت في اأ�سلها التجاري لفائدة �شركة و�ساطة اأخرى. 
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تتطرق  بالبور�سة لم  الو�ساطة  لن�ساط  المنظّمة  النّ�سو�ض  اأنّ  الى  ال�سارة  وتجدر 

ب�سكل وا�سح الى م�ساألة تفويت و�سيط بالبور�سة في اأ�سله التجاري. 

وقد اأو�ست هيئة ال�سّوق المالية اأن يتم التقيّد بالم�سائل التالية:

فيه  التفويت  اأو  بالبور�سة  للو�سيط  الممنوح  الترخي�ض  تحويل  اإمكانية  عدم   •
وذلك باإعتباره خا�ضّ بالمنتفع به وغير قابل للنقل اأو للاإحالة؛

خفية  �شركة  مال  راأ�ض  في  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة  م�ساهمة  اإمكانية  عدم   •
�سة في البور�سة بن�سبة تفوق 30 %؛ الإ�سم متخ�سّ

• ينجر عن التفويت في الأ�سل التجاري توقف �شركة الو�ساطة بالبور�سة عن 
ب�سحب  متعلّق  اإيداع مطلب  م�سبقا،  عليها،  يتعين  وبذلك  اأن�سطتها.  ممار�سة 

الترخي�ض الممنوح لها في الغر�ض. ويجب اأن يحدّد هذا المطلب التدابير المزمع 

اتخاذها لت�سفية و�سعيتها اإزاء الحرفاء وال�سّوق؛

• احترام مبداأ حرية مالكي الأوراق المالية في تحويل ح�ساباتهم اإلى اأي ما�سك 
ح�ساب يختارونه؛   

• ي�ستوجب اأن تتم عملية تحويل ح�سابات الأوراق المالية طبقا للقواعد الم�سبوطة 
بترتيب هيئة ال�سّوق المالية المتعلّق بم�سك واإدارة ح�سابات الأوراق المالية.

4. مراقبة و�صطاء البور�صة والإخـلالت المر�صـودة 

1.4. مراقبة اإحترام الأموال الذاتية

الو�ساطة  ل�شركات  المالية  للو�سعية  متابعتها  اإطار  في  المالية  ال�سّوق  هيئة  تحر�ض 

بالبور�سة على توفير الأموال الذاتية المطلوبة لممار�سة اأن�سطة الو�ساطة بالبور�سة. 

اأموال  الو�ساطة بالبور�سة ت�ستوجب توفير  اأن�سطة  وللتذكير فانّ �شروط ممار�سة 

ذاتية ل تقل عن: 

الوراق  وت�سجيل  تداول  ن�ساطات  ممار�سة  تعتزم  كانت  اإذا  دينار:  مليون   •
المالية بالبور�سة وال�ست�سارة المالية وال�سعي الم�سفقي المالي  المالية والأدوات 

واإدارة محافظ الأوراق المالية وحمل الأ�سهم لفائدة الغير.
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• 3 مليون دينار : اإذا كانت ال�شركة تعتزم اإ�سافة اإلى الأن�سطة المذكورة اأعلاه 
ال�سوق  �سناعة  في  والتخ�س�ض  الخا�ض  للح�ساب  التدخل  اأن�سطة  ممار�سة 

وتغطية الإ�سدارات اأو اإحدى هذه الأن�سطة.

ح من خلال درا�سة القوائم المالية بعنوان �سنة 2013 اأنّ الأموال الذاتية لثلاث  وات�سّ

اأن�سطة  لممار�سة  المطلوب  الم�ستوى  دون  اأ�سبحت  بالبور�سة  و�ساطة  �شركات   )3(

الو�ساطة بالبور�سة.

وقد  و�سعياتها  بت�سوية  المعنية  ال�شركات  بمطالبة  المالية  ال�سّوق  هيئة  مجل�ض  وقام 

ب�سخ  اأو  مالها  راأ�ض  في  بالترفيع  اإمّا  الذاتية  اأموالها  بدعم  ال�سدد  هذا  في  تعهدت 

اأموال بالح�ساب الجاري للم�ساهمين وذلك في اأجل اأق�ساه ثلاثة اأ�سهر.

2.4. مراقبة القواعد الإحتياطية

نوفمبر   1 في  الم�ؤرخ   1999 ل�سنة   2478 عدد  الأمر  من   87 الف�سل  لأحكام  وفقا 

�شركات  على  يجب  البور�سة،  لو�سطاء  الأ�سا�سي  النظام  ب�سبط  والمتعلق   1999
الو�ساطة بالبور�سة وب�سكل دائم توفير اأموال ذاتية �سافية ت�ساوي اأو تفوق جملة 

�سة لتغطية المخاطر المرتبطة بالأوراق المالية المكوّنة  الأموال الذاتية ال�سافية المخ�سّ

لمحافظهم. 

ن�سب  ح�سب  ال�سّوق  وبنوع  المالية  الأوراق  باأ�سناف  المرتبطة  المخاطر  وتقدّر 

اأفريل    24 بتاريخ  المالية  ال�سوق  لهيئة   6 عدد  العام  بالقرار  تحديدها  تّم  مخاطرة 

.2000

وقد لحظت الهيئة اأنّ �ستّ )6( �شركات و�ساطة بالبور�سة قد خالفت اأحكام الف�سل 

هيئة  مجل�ض  اأنظار  على  الإخلالت  هاته  عر�ض  تّم  وقد  اأعلاه.  اإليه  الم�سار   87
ال�سّوق المالية الذي اأمر ب�شرورة ت�سوية ال�شركات المعنية بالأمر لو�سعياتها وذلك 

اأو  �سهر  اأق�ساه  اأجل  الراجعة لح�سابها في  المالية  الأوراق  بالتفويت في محافظ  اإمّا 

بالترفيع في اأموالها الذاتية وذلك خلال اأجل اأق�ساه ثلاثة اأ�سهر. 

3.4. مراقبة اإحتـرام واجبـات اأخرى

ببع�ض   2014 �سنة  خلال  المالية  ال�سّوق  هيئة  اأجرتها  التي  الرقابة  عمليات  تعلقت 

ة بمكافحة غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب وكذلك  الم�سائل كنجاعة الأنظمة الخا�سّ
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مدى اإحترام �شركات الو�ساطة بالبور�سة للواجبات المحمولة عليها والمتعلقة بن�ساط 

الت�شّرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير.

ة بمكافحة غ�صل الأموال وتمويل الرهاب • تقييم المنظومة الخا�صّ

بدعم  المتعلق   2003 دي�سمبر   10 في  الم�ؤرخ   2003 ل�سنة   75 عدد  القانون  اأوجب 

الو�ساطة  �شركات  على  الأموال  غ�سل  ومنع  الإرهاب  لمكافحة  الدولي  المجهود 

بالبور�سة جملة من الواجبات من ذلك:

• التحقق من الهوية الكاملة للحريف ون�ساطه وعنوانه والح�سول على معلومات 
ب�ساأن الغر�ض من علاقة الأعمال وطبيعتها؛

• التحقق من هوية الم�ستفيد الفعلي اإذا تبيّن من ظروف اإنجاز العملية اأو المعاملة 
اأنّها مجراة اأو يمكن اأن تكون مجراة لفائدة الغير؛

وتفح�ض  الأعمال  علاقة  مدّة  طيلة  حرفائهم  تجاه  م�ستمرة  يقظة  ممار�سة   •
عملياتهم ومعاملاتهم؛

مراقبة  قواعد  واإر�ساء  الم�سترابة  والمعاملات  العمليات  لر�سد  نظام  و�سع   •
داخلية بغر�ض تقييم نجاعة هذا النظام؛ 

• توفير اأنظمة ملائمة لإدارة المخاطر المتعلقة بالح�سابات ذات المخاطر العالية؛

• تعيين مرا�سل للّجنة التون�سية للتحاليل المالية من �سمن م�سيريها اأو من �سمن 
المعاملات   اأو  العمليات  فح�ض  يتولى  والخبرة  الكفاءة  ذوي  من  اأجرائها 

الم�سترابة اأو غير العتيادية والقيام بالت�شريح عند القت�ساء؛

اللّجنة  مع  بالتن�سيق  وذلك  اأجراءهـا  لفائدة  الم�ستمرّ  للتكوين  برامج  و�سع   •
التون�سيّة للتحاليل الماليّة.

وفي اإطار التحقق من مدى احترام �شركات الو�ساطة بالبور�سة للواجبات الم�سار 

تفقّد  بزيارات  القيام  المنق�سية  ال�سنة  خلال  المالية  ال�سّوق  هيئة  تولت  اأعلاه،  اإليها 

�سملت ال�شركات التي تتميز بحجم تداول هامّ.

وقد تركزّت زيارات التفقد على المحاور التالية:

• تعيين مرا�سل اللّجنة التون�سية للتحاليل المالية؛
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• اإعتماد مقاربة قائمة على المخاطر؛

ة بالتثبت من هوية الحرفاء؛  • و�سع اإجراءات خا�سّ

• تكوين الأعوان؛

• و�سع نظام لر�سد العمليّات اأو المعاملات الم�سترابة والت�شريح بها.

وقد اأ�سفرت النتائج الأولية لهاته الزيارات، اأ�سا�سا، على ما يلي:

• تعيين كافة �شركات الو�ساطة بالبور�سة لمرا�سلين للّجنة التون�سية للتحاليل المالية؛

• و�سع كافة �شركات الو�ساطة بالبور�سة لإجراءات داخلية كفيلة بتحديد هوية 
الحرفاء؛

يت�سمن  اإدارة مخاطر  بالبور�سة نظام  الو�ساطة  اإعتماد بع�ض �شركات  • عدم 
قواعد واإجراءات كفيلة بك�سف وتقييم المخاطر المتعلقة بتمويل الإرهاب وتبيي�ض 

الأموال.  

المعنية  ال�شركات  اإنتباه  بلفت  قامت  الهيئة  فاإن  اأعلاه،  المذكورة  النتائج  وبناء على 

بالأمر وبمطالبتها كذلك بتدارك النقائ�ض الم�سجلة.

• مراقبة ن�صاط الت�شرف في محافظ الأوراق المالية الفردية

و�ساطة  �شركتي  بمطالبة  المالية  ال�سّوق  هيئة  قامت   : مهنية  بطاقات  م�صك   •
دون  الفردية  المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�شرف  ن�ساط  تمار�ض  بالبور�سة 

تخ�سي�ض �سخ�ض ما�سك لبطاقة مهنية في الغر�ض باتخاذ الجراءات الت�سحيحية 

اللازمة في اأقرب الآجال.

• ح�صابات الأوراق المالية : تولت الهيئة القيام بمقاربة بين ح�سابات الأوراق 
المالية المم�سوكة في �سجلات الهيكل المكلف باليداع المركزي وتلك المم�سوكة في 

�سجلات �شركات الو�ساطة بالبور�سة. وقد اأ�سفرت نتائج المقاربة عن فروقات تم 

اإعلام �شركات الو�ساطة بالبور�سة بها مع مطالبتها باتخاذ الإجراءات المنا�سبة. 

• الدعاية لفرع تجاري غير مرخ�سّ له

مواقع  في  بالدعاية  قامت  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة  اأنّ  المالية  ال�سّوق  لهيئة  تبيّن 

بعد على  تتح�سل  اأنها لم  فتحه في حين  تعتزم  لفرع تجاري  الإجتماعي  التوا�سل 
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ترخي�ض مجل�ض الهيئة. لذلك قامت الهيئة بمطالبة ال�شركة المعنية بالأمر بالتوقف 

فورا عن الدعاية باأي �سكل كان لهذا الفرع الى حين الح�سول على الترخي�ض. 

• م�صاهمات الموؤ�ص�صات الراعية في �شركات م�صدرة 

ن�ساط  ب�شروط ممار�سة  المتعلّق  المالية  ال�سّوق  لهيئة   10 العام عدد  القرار  اأوجب   

الموؤ�س�سة الراعية على ال�شركات الممار�سة لهذا الن�ساط الإمتناع عن القيام بهذه المهمة 

لفائدة �شركة م�سدرة يجعلها في و�سعية ت�سارب م�سالح.

وت�سم و�سعيات ت�سارب الم�سالح م�ساهمة الموؤ�س�سة الراعية اأو اأحد �شركائها اأو اأحد م�سيريها 

اأو العاملين لح�سابها في راأ�ض مال ال�شركات الم�سدرة وذلك ب�سفة منفردة اأو بالتحالف.

بع�ض  مخالفة  معاينة  اإلى  الهيئة  م�سالح  بها  قامت  التي  المراقبة  عمليات  واأف�ست 

�شركات الو�ساطة التي تمار�ض ن�ساط الموؤ�س�سة الراعية لقواعد اأ�سول المهنة الم�سار 

اإليها اأعلاه. فتمّ التنبيه على ال�شركات المعنية ب�شرورة الكف عن هذه الممار�سات 

ومطالبتها بت�سوية و�سعياتها. 

موؤ�ص�صات  مراقبة  بمنا�صبة  المدخرين  حماية   .III
لديهم  والمودع  ومت�شرفّيها  الجماعي  التوظيف 

موجوداتها وموزعيها: 
والتراتيب  القوانين  تطبيق  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر  المراقبة  مهمة  اإطار  في 

المتعلقة بن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية والمت�شرفين والمودع 

لديهم والم�سيرين والأعوان العاملين تحت اإ�شرافهم.

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية بمنا�صبة منح  مراقبة موؤ�ص�صات   .1
تراخي�س التاأ�صي�س والتغييرات الطارئة التي ت�صتوجب الح�صول على ترخي�س:

تراخي�ض  المقدمة بمنا�سبة الح�سول على  الوثائق  الرقابة على  اإلى عمليات  اإ�سافة 

اأو الإعلام بالتغييرات الطارئة التي ل ت�ستوجب الح�سول على ترخي�ض، تتولى 

التثبت من مدى تطابق عمولة المردودية الممتازة الموظفة على  المالية  ال�سوق  هيئة 

بالن�سبة  يتعلق  فيما  خا�سة  الت�شرف  توجهات  مع  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق 

المرجعية التي يتمّ بموجبها تحديد تلك العمولة.
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وفي هذا الإطار، قامت هيئة ال�سوق المالية بدعوة مت�شرفي ثلاث موؤ�س�سات توظيف 

جماعي في الأوراق المالية في طور التكوين اإلى الترفيع في الن�سبة المرجعية التي يتمّ 

بموجبها تحديد عمولة المردودية الممتازة.

التوظيف  موؤ�ص�صات  في  بالت�شرف  المتعلقة  المعلومات  مراقبة   .2
الجماعي في الأوراق المالية:

تتعلق المراقبة التي تتولى م�سالح الهيئة اإجرائها، بقيمة الت�سفية التي يتم ن�شرها يوميا 

والقوائم المالية التي تن�شر في نهاية كل ثلاثة اأ�سهر من ال�سنة والمعلومات التي تن�شر 

الت�شرف الحذر ومتابعة  المراقبة معايير  تهمّ  العامّة. كما  انعقاد الجل�سات  بمنا�سبة 

ت�سوية الإخلالت والمخالفات الم�سجلة.

1.2. مراقبة قيمة الت�صفية: 

ن�شرها  وتتولى  الت�سفية  قيمة  اإر�سال  من  بالتثبت  يوميا  المالية  ال�سوق  هيئة  تقوم 

بن�شريتها الر�سمية.

وفي اإطار عمليات المراقبة طلبت هيئة ال�سوق المالية تو�سيحات من المت�شرفين في 

خم�ض موؤ�س�سات توظيف جماعي وذلك اإثر توليهم تعديل قيمة الت�سفية بعد ن�شرها. 

وقد حر�ست الهيئة على التثبت من عدم وقوع عمليات اكتتاب اأو اإعادة �شراء على 

اأ�سا�ض قيمة الت�سفية المن�سورة قبل وقوع التعديل.

كما تّم ر�سد خطاأ في قيمة الت�سفية ل�سندوقين م�ستركين للتوظيف من قبل المودع 

لديه موجوداتهما حيث اعتمد المت�شرف في احت�ساب قيمة الت�سفية على �سعر خاطئ 

اأو  لورقة مالية. وقد حر�ست الهيئة على التثبت من عدم وقوع عمليات اكتتاب 

اإعادة �شراء على اأ�سا�ض قيمة الت�سفية المن�سورة قبل وقوع التعديل.

2.2. مراقبة القوائم الماليّة الثلاثيّة:

�سهدت �سنة 2014 تح�سنا في عدد موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

التي امتثلت للاآجال المعمول بها ح�سب الت�ساريع الجاري بها العمل فيما يخ�ض ايداع 

القوائم المالية الثلاثية.  
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توظيف  موؤ�سّ�سات  ثلاث  تاأخر   ،2014 �سنة  من  الأخيرة  الثلاثية  �سجلت  حيث 

43 في ايداع قوائمها الثلاثية ولم يتجاوز  جماعي في الأوراق المالية من مجموع 

التاأخير الم�سجل 11 يوما.

8 موؤ�سّ�سات توظيف جماعي في  بينما �سجلت الثلاثية الأولى من نف�ض ال�سنة تاأخر 

الأوراق المالية في ايداع قوائمها الثلاثية ولم يتجاوز التاأخير الم�سجل 14 يوما.

وق�سد تح�سين جودة المعلومات المقدمة في اإطار القوائم المالية الثلاثية، دعت هيئة 

اإلى  المالية  الأوراق  الجماعي في  التوظيف  موؤ�س�سات  المت�شرفين في  المالية  ال�سوق 

المالية  القوائم  تقديم  بطرق  المتعلق   16 عدد  المحا�سبي  المعيار  مقت�سيات  احترام 

الأخيرة  الثلاثية  تّم خلال  وقد  المالية.  الأوراق  الجماعي في  التوظيف  لموؤ�سّ�سات 

من �سنة 2014 ت�سجيل تراجع في عدد القوائم المالية المت�سمنة لإخلالت اأو نقائ�ض. 

والأخطاء  النقائ�ض  تلافي  المعنية  الموؤ�س�سات  في  المت�شرفين  من  الهيئة  طلبت  وقد 

المر�سودة. وقد تم ذلك.

ا�ستثمار ذات راأ�ض  الماليّة ل�شركة  القوائم  ال�سوق من خلال تفح�ض  وقد تبين لهيئة 

مال متغيّر اأنّ ح�ساباتها المكونة للاأ�سول الأخرى تم تقديمها قبل ال�سنة المالية 2014 

مخ�سومة من ح�ساب الدائنين المختلفين. وبطلب من هيئة ال�سوق الماليّة تمت معالجة 

هذه الح�سابات ابتداء من 2014. وطبقا لذلك قامت ال�شركة بمعالجة الح�سابات المقارنة.

ا�ستثمار ذات راأ�ض  قامت �شركة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  ا�سافة الى ذلك وبطلب من 

الخزينة  رقاع  قيمة  تغير  لعتبار  وذلك  المقارنة  ح�ساباتها  بمعالجة  متغيّر  مال 

القابلة للتنظير كنق�ض في القيمة المحتملة على ال�سندات عو�سا عن نق�ض في القيمة 

المحققة على التفويت في ال�سندات.  

متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  الهيئة  دعت  المراقبة  عمليات  اإطار  وفي 

اإلى معالجة قوائمها المالية بالنظر اإلى وجود فوارق بين الموازنة وقائمة النتائج.

وتمت  ال�ستغلال  نتائج  بت�سوية  المتعلق  المحور  م�ستوى  على  خطاأ  ر�سد  تّم  كما 

ت�سوية و�سعيتها  ال�شركة  تولت  المالية وقد  قوائمها  المعنية بمعالجة  ال�شركة  مطالبة 

المحور  وعلى  المال  براأ�ض  المتعلق  الإي�ساح  على  اللازمة  الإ�سلاحات  باإدخال 

المتعلق بت�سوية نتائج ال�ستغلال.
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3.2. مراقبة المعلومات ون�شرها بمنا�صبة انعقاد الجل�صات العامّة: 

ت�سعى هيئة ال�سوق الماليّة اإلى تح�سين جودة المعلومة المالية ال�سادرة عن موؤ�سّ�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة بمنا�سبة انعقاد الجل�سات العامة. وتحر�ض 

الهيئة على درا�سة المعلومات المقدّمة للم�ساهمين وللعموم وذلك لر�سد الإخلالت 

والنقائ�ض التي تفقد المعلومة دللتها وجودتها.

على  حفاظا  عليها  المحمول  الإف�ساح  بواجب  المعنيّة  ال�شركات  الهيئة  ذكّرت  كما 

بالن�شريّة  لبلاغات  ن�شرها  عبر  وذلك  المعلومة  لجودة  ودعما  ال�سفافيّة  م�ستوى 

الر�سميّة لهيئة ال�سوق الماليّة.

�شركات  قبل  من  المقترحة  اللوائح  وم�صاريع  الأعمال  جداول  مراقبة   •
الإ�صتثمار ذات راأ�س المال المتغيّر: 

ال�ستثمار ذات راأ�ض  قبل �شركات  المقترحة من  اللوائح  م�ساريع  اإطار مراقبة  في 

خم�ض  في  المت�شرفين  الماليّة  ال�سوق  هيئة  دعت  العامة،  جل�ساتها  على  المتغيّر  المال 

اللوائح المقترحة على  اإلى تعديل م�ساريع  ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر  �شركات 

الجل�سات العامة والمتعلّقة بتوزيع الأموال المعدّة للتوزيع وقد تم ذلك.

ور�سدت الهيئة �سمن م�ساريع لوائح اأربع �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر 

اأخطاء تتعلق بمبالغ المرابيح. وقد ا�ستجاب المت�شرفون في ال�شركات المعنية لطلب 

الهيئة بت�سوية الأخطاء المر�سودة.

اأعمال جل�سة عامة  المقترحة �سمن جدول  اللوائح  م�ساريع  التثبت في  ومن خلال 

ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر تّم التفطن اإلى غياب نقطة تتعلق بالم�سادقة 

على التعيين الوقتي لع�سو بمجل�ض ادارة. وتولت هيئة ال�سوق الماليّة دعوة المت�شّرف 

المعني اإلى ت�سوية هذه الو�سعيّة وقد ا�ستجاب لطلبها.

كما تّم ر�سد لئحة معرو�سة على الجل�سة العامة ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال 

متغيّر تهم الأموال المعدة للتوزيع دون اأن يكون قد تم اإدراجها �سمن جدول اأعمال 

الجل�سة. وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�شّرف المعني اإلى ت�سوية هذه الو�سعيّة.

منح  اإ�سناد  على  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  �شركات  خم�ض  لوائح  م�ساريع  ون�ست 

اأعمال  بجدول  النقطة  هذه  اإدراج  يقع  اأن  دون  الدارة  مجل�ض  لأع�ساء  ح�سور 
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الجل�سة العامة. وطلبت هيئة ال�سوق المالية من المت�شرفين في ال�شركات المعنية تلافي 

النقائ�ض المر�سودة.

ر�سدت الهيئة اأي�سا غياب نقطة تتعلق بمبلغ المرابيح المعدة للتوزيع �سمن جدول 

اأعمال الجل�سة العامة ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر. كما تفطنت الهيئة اإلى 

اأنّه تم التن�سي�ض على تجديد نيابات اأع�ساء مجل�ض الإدارة �سلب م�شروع لئحة 

�ستعر�ض على الجل�سة العامة لنف�ض ال�شركة في حين اأنّ مدة نيابة الأع�ساء ل تزال 

�سارية. وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�شّرف المعني اإلى ت�سوية هذه الإخلالت.

ل�شركتي  العامة  الجل�سة  على  المعرو�سة  اللوائح  م�ساريع  من  التثبت  خلال  ومن 

العامة  الجل�سة  باإعلام  المتعلقة  اللائحة  غياب  تبين  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار 

بالمنا�سب التي تّم توليها من قبل الرئي�ض المدير العام واأع�ساء مجل�ض اإدارة ال�شركة 

اأعمال  جدول  �سمن  النقطة  هذه  اإدراج  تم  اأنه  حين  في  اأخرى.  �شركات  �سلب 

تلافي  المعنيتين  ال�شركتين  في  المت�شرفان  من  المالية  ال�سوق  هيئة  وطلبت  الجل�سة. 

النقائ�ض المر�سودة.

كما اأنّه بالنظر لغياب لئحة �سمن م�ساريع اللوائح المعرو�سة على جل�سة عامة ل�شركة 

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر تن�ض على اإ�سناد تفوي�ض لإنجاز الإجراءات القانونية، 

تولت الهيئة دعوة المت�شّرف المعني اإلى ت�سوية هذه الو�سعيّة وقد ا�ستجاب لطلبها.

�شركات  ح�سابات  مراقبي  لنيابات  الأق�سى  العدد  من  بالتثبت  اأي�سا  الهيئة  قامت 

التجارية وقد  ال�شركات  المن�سو�ض عليها بمجلة  المتغير  المال  ال�ستثمار ذات راأ�ض 

تبين اأنه لي�ض هناك اأي تجاوز.

ال�ستثمار  �شركات  تعتزم  الذين  الأ�سخا�ض  ا�ستجابة  من  بالتثبت  الهيئة  قامت  كما 

ذات راأ�ض المال المتغيّر تعيينهم في خطة ع�سو بمجل�ض ادارتها لأحكام الف�سل 49 

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  بموؤ�سّ�سات  المتعلّق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من 

الماليّة وبالت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير. وقد تبين اأنه لي�ض هناك 

اأي تجاوز.

• مراقبة ن�شر جدول اأعمال الجل�صات العامة ل�شركات ال�صتثمار ذات راأ�س 
المال المتغيّر : 
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ل�شركات  العامة  الجل�سات  اأعمال  جدول  ن�شر  بمراقبة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  قامت 

جهة  من  التون�سية  للجمهورية  الر�سمي  بالرائد  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار 

وعلى اأعمدة �سحف يومية من جهة اأخرى.

وقد تبين اأن ثلاث �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر من مجموع 43 لم تحترم 

اآجال الن�شر القانونية في ال�سحف اليومية ولم يتجاوز التاأخير الم�سجل خم�سة اأيام. 

الن�شر  اآجال   43 ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر من مجموع  كما لم تحترم �شركتا 

اإحدى  الم�سجل  التاأخير  يتجاوز  التون�سية ولم  للجمهورية  الر�سمي  بالرائد  القانونية 

ع�شر يوما. وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�شّرفين المعنيين اإلى تلافي هذا الإخلال 

في الم�ستقبل.

• مراقبة ن�شر القرارات المتخذة خلال الجل�صات العامة : 

تولت هيئة ال�سوق المالية مراقبة ن�شر �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر على 

اأعمدة ال�سحف اليومية للقرارات المتخذة خلال الجل�سات العامة.

وقد تبين لهيئة ال�سوق الماليّة في اإطار هذه المراقبة اأنّ ثلاث �شركات ا�ستثمار ذات 

راأ�ض مال متغيّر من مجموع 43 لم تحترم اآجال الن�شر القانونية في ال�سحف اليومية 

المت�شّرفين  الماليّة  ال�سوق  اأيام. وقد دعت هيئة  ثمانية  الم�سجل  التاأخير  يتجاوز  ولم 

المعنيين اإلى تلافي هذا الخلال في الم�ستقبل.

على  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  ن�شر  المالية  ال�سوق  هيئة  ر�سدت  كما 

اأعمدة �سحيفة لمقتطفات من القرارات المتخذة �سلب الجل�سة العامة العادية عو�ض 

ن�شر القرارات في مجملها كما تمت الم�سادقة عليها. وتبعا لذلك دعت هيئة ال�سوق 

ن�شرها  تّم  كما  يومية  القرارات في �سحيفة  ن�شر  اإعادة  اإلى  المعني  المت�شرف  المالية 

�سلب الن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية. وقد ا�ستجاب لطلبها.

• مراقبة القوائم الماليّة ال�صنويّة : 

هيئة  ال�سنوية، دعت  المالية  القوائم  اإطار  المقدمة في  المعلومات  ق�سد تح�سين جودة 

اإلى  المالية  الأوراق  الجماعي في  التوظيف  موؤ�س�سات  المت�شرفين في  المالية  ال�سوق 

المالية  القوائم  تقديم  بطرق  المتعلق   16 عدد  المحا�سبي  المعيار  مقت�سيات  احترام 

لموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية.
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الماليّة  بالقوائم  المن�سورة  المالية  المعلومة  �سموليّة  بمراقبة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  قامت  وقد 

ال�سنويّة ومدى تطابقها مع القوائم الماليّة للثلاثيّة الأخيرة من جهة والإي�ساحات المرفقة 

بها من جهة اأخرى ف�سلا عن التدقيق في مبّررات اإعادة معالجة بع�ض العناوين الواردة 

بالقوائم المالية المتعلّقة بالثلاثيّة الأخيرة والمطالبة باإدراج معلومات تكميلية لتو�سيحها.

وفي هذا الإطار طلبت هيئة ال�سوق المالية من بع�ض المت�شرفين في موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية تقديم معلومات مقارنة على م�ستوى الإي�ساحات المرفقة 

النتائج وكذلك معطيات حول  بالموازنة وجدول  المتعلقة  البنود  تهم  المالية  بالقوائم 

الت�شرف والإيداع والتوزيع كما تم  التوظيف وعمولت  المالية ون�سب  الأوراق 

تحديد هذه العمولت �سلب التفاقيات المبرمة.

ودعت الهيئة اأي�سا بع�ض المت�شرفين اإلى تقديم معلومات �سلب القوائم المالية حول 

المت�شرف في  الهيئة  كما طالبت  المالية.  الأوراق  الطارئة على محافظ  التغييرات 

�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير بتقديم اإي�ساح اأكثر وجاهة حول راأ�ض مال 

تح�سين  من  ويمكّن  المالية  ال�سنة  خلال  الطارئة  التغييرات  بو�سوح  يبيّن  ال�شركة 

جودة القوائم المالية وقابليتها للمقارنة.

كما ا�ستجاب المت�شرفون في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية لطلب 

هيئة ال�سوق المالية اإدخال التعديلات اللازمة على القوائم المالية ال�سنوية ق�سد تلافي 

الإخلالت والأخطاء المادية الم�سجلة.

اإ�سافة اإلى ذلك وفي اإطار تطبيق اأحكام الف�سل 3 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 

تنقيحه  تم  كما  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  المتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ 

ال�سوق  هيئة  2005، طلبت  اأكتوبر   18 الم�ؤرخ في   2005 ل�سنة   96 بالقانون عدد 

المالية من مراقبي ح�سابات بع�ض موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ومدى  الداخلية  النظم  اإجراءات  في  بالتثبت  تتعلق  تقاريرهم  �سلب  فقرة  اإ�سافة 

تاأثيرها على معالجة المعلومات المحا�سبية وعلى اإعداد القوائم المالية.

• مراقبة ن�شر القوائم الماليّة ال�صنويّة : 

الر�سمي  بالرائد  ال�سنويّة  الماليّة  القوائم  ن�شر  بمراقبة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  قامت 

وقد  اأخرى.  جهة  من  يومية  �سحيفة  اأعمدة  وعلى  جهة  من  التون�سية  للجمهورية 

43 �شركة مقابل  ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر من مجموع  8 �شركات  اأن  تبين 
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18 �شركة �سنة 2013، لم تقم بالتن�سي�ض �سمن بلاغها بالرائد الر�سمي اأنّه تم ن�شر 
هيئة  دعت  وقد  الماليّة.  ال�سوق  لهيئة  الر�سمية  بالن�شرية  مجملها  في  الماليّة  القوائم 

ال�سوق الماليّة المت�شّرفين في ال�شركات المعنية اإلى تلافي هذا النق�ض في الم�ستقبل.

وتبين للهيئة اأن القوائم الماليّة ال�سنويّة لثلاث �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر 

لم تن�شر كاملة بالرائد الر�سمي للجمهورية التون�سية. وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة 

المت�شّرفين المعنيين اإلى تلافي هذا الإخلال في الم�ستقبل.

كما تبين اأن 12 �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر من مجموع 43 �شركة مقابل 

22 �شركة �سنة 2013، لم تقم بن�شر الإي�ساحات الوجوبية حول القوائم المالية �سمن 
ا�ستثمار ذات راأ�ض مال  4 �شركات  اأعمدة �سحيفة يومية. ولم تتول  بلاغها على 

متغيّر من مجموع 43 ن�شر كامل الإي�ساحات الوجوبية حول القوائم المالية في حين 

لم تن�شر 5 �شركات الإي�ساحات الأكثر وجاهة.

ولم تقم �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر بن�شر راأي مراقب الح�سابات �سمن 

 5 تن�شر  لم  كما   .2013 �سنة  �شركات   3 مقابل  يومية  �سحيفة  اأعمدة  على  بلاغها 

9 �شركات  43 �شركة مقابل  ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر من مجموع  �شركات 

�سنة 2013 الن�ض الكامل لراأي مراقب الح�سابات مع قوائمها المالية ال�سنوية �سمن 

بلاغها على اأعمدة �سحيفة يومية. 

وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�شّرفين في ال�شركات المعنية اإلى تلافي هذا النق�ض 

في الم�ستقبل.

• مراقبة التقارير ال�صنويّة ل�شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س المال المتغيّر :

تحر�ض هيئة ال�سوق الماليّة على اأن تكون التقارير ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات 

راأ�ض المال المتغيّر �ساملة وذات دللة وجودة عالية، طبقا لأحكام الف�سل 140 من 

ترتيب هيئة ال�سوق الماليّة المتعلّق بموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة 

وبالت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير.

التي  التوظيف الجماعي  2014 تح�سنا ملحوظا في عدد موؤ�س�سات  �سنة  وقد �سجلت 

�شركات  عدد  بلغ  اإذ  العمل  بها  الجاري  للتراتيب  مطابقة  �سنوية  تقارير  قدمت 
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من  23 �شركة  �ساملة  �سنوية  تقارير  قدمت  التي  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار 

مجموع 43 مقابل 15 �شركة �سنة 2013. 

وتبين للهيئة اأن اأهم النقائ�ض التي طراأت على م�ستوى التقارير ال�سنوية حول ن�ساط 

الأحداث  اأهم  حول  المعلومات  �سملت  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات 

مع  بالعلاقة  التوظيف  �سيا�سة  وتوجّهات  ومبرراتها  التقييم  طرق  في  والتغييرات 

ال�سيا�سة المن�سو�ض عليها في ن�شرة الإ�سدار. حيث تبين للهيئة اأن 12 تقريرا من 

مجموع 43 لم تن�ض على اأهم الأحداث واأنّ 7 تقارير لم تن�ض على التغييرات في 

التقييم ومبرراتها و4 تقارير لم تت�سمن طرق �سيا�سة التوظيف المن�سو�ض  طرق 

توظيف  �سيا�سة  على  التن�سي�ض  ت�سمنت  تقارير  و3  الإ�سدار  ن�شرة  �سلب  عليها 

التغييرات  على  ين�ض  لم  وتقرير  الإ�سدار  بن�شرة  عليها  المن�سو�ض  لتلك  مغايرة 

الطارئة على ا�سول �شركة ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر خلال ال�سنة المالية.

وقد دعت الهيئة المت�شّرفين في �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر التي لم 

اعترتها  التي  اأو  الذكر  �سالف   140 الف�سل  لأحكام  ال�سنويّة مطابقة  تقاريرها  تكن 

اإخلالت اأو نقائ�ض اإلى ت�سحيحها وقد ا�ستجابوا لطلب الهيئة قبل انعقاد الجل�سات 

العامّة لل�شركات المعنيّة.

• مراقبة اآجال تقديم المعلومة الماليّة :
خلال �سنة 2014 بلغ عدد �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر التي اأف�سحت 

ح�سب  المحدّدة  الآجال  في  الإدارة  مجل�ض  قبل  من  المقترح  العمال  جدول  عن 

القوانين الجاري بها العمل قبل انعقاد الجل�سات العامّة 41 �شركة من مجموع 43 ؛ 

وتجدر الإ�سارة اإلى اأن معدل التاأخير الم�سجل لم يتجاوز 5 اأيام.

ال�سنوية  التقارير  التي قدمت  وبلغ عدد �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر 

40 �شركة.  القانونية وقبل انعقاد الجل�سات العامّة  حول ن�ساط ال�شركة في الآجال 

ولم يتجاوز معدل التاأخير الم�سجل 7 ايام.

تقرير  تقديم   43 مجموع  من  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة   38 وتولت 

يتجاوز  العامّة. ولم  الجل�سات  انعقاد  القانونية وقبل  الآجال  الح�سابات في  مراقب 

معدل التاأخير الم�سجل 7 ايام.
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وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من المت�شرفين المعنيين اللتزام بالآجال القانونية.

الجل�سات  �سلب  عليها  الم�سادق  القرارات  لتقديم  المحدّدة  الآجال  يخ�ضّ  فيما  اأمّا 

العامّة بعد انعقادها، فقد تميزت �سنة 2014 باحترام كلّ �شركات ال�ستثمار ذات 

راأ�ض المال المتغيّر الآجال القانونية مقابل احترام الآجال من قبل 42 �شركة خلال 

2013. في حين لم تتولى �شركتا ا�ستثمار ذات را�ض مال متغير تقديم قائمة  �سنة 

دعوة  تمت  وقد  اأيام   6 الم�سجل  التاأخير  يتعد  ولم  القانونية  الآجال  في  الم�ساهمين 

مت�شرفيها لتلافي هذا التاأخير.

• مراقبة اآجال ن�شر المعلومات :
تابعت الهيئة خلال �سنة 2014 مراقبة اآجال ن�شر المعلومات بمنا�سبة انعقاد الجل�سات 

المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  في  المت�شرفين  دعوة  تمت  وقد  العامة 

المخلّة بالتزاماتها اإلى احترام الآجال القانونية.

وقد قامت 41 �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر من مجموع 43 بن�شر اإعلان بالرائد 

الر�سمي للجمهورية التون�سية لدعوة الجل�سات العامّة قبل تاريخ انعقادها طبقا لأحكام 

الف�سل 276 من مجلّة ال�شركات التجاريّة. ولم يتعدّ التاأخير الم�سجّل 11 يوما. وقامت 

40 �شركة بن�شر اإعلان الدعوة في �سحيفتين يوميتين ولم يتعدّ التاأخير الم�سجّل 5 اأيام.

كما قامت 31 �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر من مجموع 43 مقابل 27 �شركة 

في  التون�سيّة  للجمهوريّة  الر�سمي  بالرائد  ال�سنويّة  الماليّة  قوائمها  بن�شر   2013 �سنة 

الآجال المحدّدة طبقا لأحكام الف�سل 8 من مجلّة موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي. ولم 

يتعدّ التاأخير الم�سجّل 4 اأيام بالن�سبة لإحدى ع�شر �شركة.

اأمّا فيما يخ�ضّ ن�شر القوائم الماليّة ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر 

بالن�شريّة الر�سميّة لهيئة ال�سوق الماليّة فقد التزمت 27 �شركة من مجموع 43 بواجبات 

الن�شر في الآجال القانونية مقابل 36 �شركة خلال �سنة 2013. كما قامت 34 �شركة 

الآجال  يوميّة في  اأعمدة �سحيفة  ال�سنويّة على  الماليّة  القوائم  بن�شر   43 من مجموع 

المحدّدة طبقا للقوانين الجاري بها العمل وهو نف�ض العدد الم�سجل خلال �سنة 2013.

بلغ عدد �شركات  فقد  العامّة،  الجل�سات  انعقاد  بعد  المعلومات  ن�شر  يخ�ضّ  فيما  اأمّا 

الإ�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر التي قامت بن�شر اللوائح الم�سادق عليها من قبل 
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الجل�سات العامة العادية على اأعمدة �سحيفة يوميّة في الآجال المحدّدة طبقا للقوانين 

الجاري بها العمل، 40 �شركة من مجموع 43. وفي هذا الإطار تولت هيئة ال�سوق 

المالية دعوة المت�شرفين في ثلاثة �شركات ا�ستثمار ذات را�ض مال متغير اإلى جل�سة 

عمل ق�سد التعرف على اأ�سباب التاأخير في اآجال الن�شر وقد تمت مطالبتهم بتح�سين 

تنظيمهم الداخلي واللتزام بالقوانين الجاري بها العمل.

كما  تولّت هيئة ال�سوق الماليّة ن�شر اللوائح الم�سادق عليها من قبل الجل�سات العامة 

ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر بن�شريّتها الر�سميّة.

ة بال�صناديق الم�صتركة للتوظيف : 4.2. مراقبة المعلومات الخا�صّ

قوائمها  بايداع  مت�شّرفوها  قام  التي  الم�ستركة  ال�سناديق  عدد   2014 �سنة  في  بلغ 

الماليّة ال�سنويّة في الآجال المحدّدة طبقا للقوانين الجاري بها العمل 52 �سندوق من 

مجموع 69 مقابل 46 �سندوق من مجموع 64 �سنة 2013.

وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية المن�سورة بالقوائم الماليّة 

ومدى تطابقها مع القوائم الماليّة لل�سنة الفارطة من جهة والإي�ساحات المرفقة بها 

من جهة اأخرى وكذلك مدى احترامها للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل.

ومن خلال مراقبتها، تبين للهيئة اأنّه تم اإدراج تاأجير مراقب الح�سابات والعمولت 

الراجعة لهيئة ال�سوق المالية �سمن القوائم المالية لخم�سة �سناديق م�ستركة للتوظيف 

بعنوان متدخلين دائنين وبطلب من الهيئة تمت ت�سوية الو�سعية واحت�سابهم �سمن 

الدائنين الآخرين.

اإدراج  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  بع�ض  في  المت�شرفين  من  الهيئة  طلبت  وقد 

وكذلك  النتائج  وجدول  بالموازنة  المتعلقة  البنود  حول  ومقارنة  �ساملة  اإي�ساحات 

والإيداع  الت�شرف  وعمولت  التوظيف  ون�سب  المالية  الأوراق  حول  معطيات 

والتوزيع كما تم تحديد هذه العمولت �سلب التفاقيات المبرمة. ودعت الهيئة اأي�سا 

بع�ض المت�شرفين اإلى تقديم معلومات �سلب القوائم المالية حول التغييرات الطارئة 

على محافظ الأوراق المالية.

بالتعديلات  القيام  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  في  المت�شرفين  من  الهيئة  وطلبت 

اللازمة على القوائم المالية لتلافي الإخلالت والأخطاء المادية الم�سجلة وقد ا�ستجابوا 
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لذلك. كما حر�ست الهيئة على اأن تعك�ض الي�ساحات المالية كل التغييرات الطارئة 

على م�ستوى ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف خلال مدة ن�ساطها.

التقارير  بلغ عدد  فقد  الم�ستركة،  لل�سناديق  ال�سنويّة  التقارير  اإيداع  فيما يخ�ضّ  اأمّا 

التي تّم اإيداعها في الآجال المحدّدة طبقا للقوانين الجاري بها العمل 47 تقريرا من 

مجموع 69 مقابل 35 تقريرا من مجموع 64 �سنة 2013.

لأحكام  المطابقة  ال�سنوية  التقارير  عدد  في  ملحوظا  تح�سنا  ت�سجيل   2014 �سنة  وتّم 

الف�سل 140 من ترتيب هيئة ال�سوق الماليّة المتعلّق بموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق الماليّة وبالت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير. حيث بلغ عدد 

ال�سناديق الم�ستركة التي قدمت تقارير �سنوية �ساملة 50 �سندوق من مجموع 69 

مقابل 39 �سندوق من مجموع 64 �سنة 2013.

ومن خلال مراقبتها ر�سدت الهيئة اأهم النقائ�ض التي طراأت على م�ستوى التقارير 

حول  بالمعلومات  تعلقت  وقد  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  ن�ساط  حول  ال�سنوية 

اأهم الأحداث والتغييرات في طرق التقييم ومبرراتها وتوجّهات �سيا�سة التوظيف 

بالعلاقة مع ال�سيا�سة المن�سو�ض عليها في ن�شرة الإ�سدار.

وتبين للهيئة اأنّ 4 تقارير من مجموع 69 تقرير لم تن�ض على اأهم الأحداث و13 

لم ين�سوا على التغييرات في طرق التقييم ومبرراتها و3 تقارير لم تت�سمن طرق 

ين�ض  الإ�سدار في حين لم  ن�شرة  عليها �سلب  المن�سو�ض  التوظيف  �سيا�سة  تطبيق 

تقرير واحد على تخ�سي�ض النتائج.

وقد دعت الهيئة المت�شّرفين في ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف التي لم تكن تقاريرها 

اأو  اإخلالت  اعترتها  التي  اأو  الذكر  �سالف   140 الف�سل  لأحكام  مطابقة  ال�سنويّة 

نقائ�ض اإلى اإعادة معالجتها وقد ا�ستجابوا لطلب الهيئة.

لمراقبي  المتتالية  للنيابات  الأق�سى  العدد  احترام  مدى  مراقبة  الهيئة  تولت  كما 

الح�سابات طبقا لأحكام مجلة ال�شركات التجارية. حيث ر�سدت الهيئة خلال التثبت 

تتولى مراقبة  التي  ال�شركة  نيابة  اأنه تم تجديد  اإدارة مت�شرف  من مح�شر مجل�ض 

الإبقاء  مع  التوالي  على  الرابعة  للمرة  للتوظيف  م�ستركة  �سناديق  ثلاثة  ح�سابات 

على نف�ض المهني الذي يتحمل الم�سوؤولية ال�سخ�سية بخ�سو�ض محتوى تقرير مراقبة 
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ق�سد  اللازمة  التدابير  اتخاذ  المت�شرف  من  الهيئة  طلبت  لذلك  وتبعا  الح�سابات. 

احترام الأحكام القانونية الجاري بها العمل وقد ا�ستجاب لطلبها.

5.2. مراقبة معايير الت�شّرف الحذر: 

�سهدت �سنة 2014 ت�سجيل نقائ�ض على م�ستوى تطبيق معايير الت�شرف الحذر تم 

ر�سدها  من قبل المودع لديهم ومراقبي الح�سابات وم�سالح الهيئة وذلك بعد فح�ض 

القوائم المالية الثلاثية ل�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير.

وقد دعت الهيئة المت�شرفين في موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة اإلى 

تف�سير اأ�سباب هذه النقائ�ض واتخاذ التدابير اللازمة ق�سد احترام القوانين الجاري 

بها العمل م�ستقبلا.

وفي هذا الإطار تميزت �سنة 2014 بما يلي:

• ت�سجيل تح�سن في تطبيق معيار توزيع اأ�سول �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض 
 )%20( �سائلة   و�سبه  �سائلة  واأموال   )%80( ماليّة  اأوراق  بين  المتغيّر  المال 

حيث، من مجموع 43 �شركة، انخف�ض عدد ال�شركات المخالفة من 16 �شركة 

11 �شركة خلال الثلاثية الأخيرة من  2014 اإلى  خلال الثلاثية الأولى ل�سنة 

نف�ض ال�سنة م�سجّلا بذلك تح�سنا طفيفا مقارنة بموفى �سنة 2013 )13 �شركة(؛

اأو  م�سدرة  �سندات  في  الأ�سول  توظيف  معيار  تطبيق  في  تح�سن  ت�سجيل   •
م�سمونة من قبل الجهة الم�سدرة نف�سها حيث، من مجموع 43 �شركة، انخف�ض 

عدد ال�شركات المخالفة من 21 �شركة خلال الثلاثية الأولى ل�سنة 2014 اإلى 12 

�شركة خلال الثلاثية الأخيرة من نف�ض ال�سنة م�سجّلا بذلك تح�سنا طفيفا مقارنة 

بموفى �سنة 2013 )13 �شركة(؛

• ت�سجيل تح�سن في تطبيق معيار توظيف الأ�سول ال�سافية ل�شركات الإ�ستثمار ذات 
راأ�ض المال المتغيّر في اأ�سهم وح�س�ض موؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق الماليّة 

حيث، من مجموع 43 �شركة، انخف�ض عدد ال�شركات المخالفة من 4 �شركات 

خلال الثلاثية الأولى ل�سنة 2014 اإلى 3 �شركات خلال الثلاثية الأخيرة من نف�ض 

ال�سنة م�سجّلا بذلك تراجعا طفيفا مقارنة بموفى �سنة 2013 )2 �شركات(؛
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لنف�ض  الراجع  الماليّة  الأوراق  من  نف�سه  ال�سنف  امتلاك  لمعيار  تام  احترام   •
اأي تجاوز على م�ستوى هذا المعيار في  الجهة الم�سدرة. حيث لم يتم ت�سجيل 

ال�سنة  نف�ض  الأولى من  الثلاثية  مقابل تجاوز وحيد خلال   2014 �سنة  موفى 

وهو ما يمثل ا�ستقرارا مقارنة ب�سنة 2013.

وخلال �سنة 2014 احترمت كلّ �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر اأحكام 

تمتلك  ا�ستثمار  ل�شركة  وجود  ل  حيث  التّجارية  ال�شركات  مجلّة  من   466 الف�سل 

اأ�سهم بن�سبة تفوق ع�شرة بالمائة في �شركة م�ساهمة في راأ�ض مالها.

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة   .3
الأوراق المالية خلال مدّة ن�صاطها:

تهدف هذه المراقبة اإلى التثبت من اأن كل تغيير يطراأ على عن�شر من عنا�شر ملف 

مو�سوع  كان  المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سة  تكوين  في  الترخي�ض 

بالقوانين  عليها  المن�سو�ض  لل�شروط  وفقا  الح�س�ض  وحاملي  للم�ساهمين  اإعلام 

والتراتيب الجاري بها العمل.

في  للتوظيف  م�ستركين  �سندوقين  لت�سفية  ترخي�سها  اثر  على  الهيئة  �سعت  حيث 

الإجراءات  بكامل  الم�سفي  قيام  من  التثبت  اإلى  مدتهما،  لنق�ساء  المالية  الأوراق 

القانونية اللازمة للت�سفية وواجبات الإعلام الناتجة عنها. 

وتولت هيئة ال�سوق المالية التثبت من الوثائق والمعلومات المقدمة من قبل موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية والتي تخ�ض التغييرات الطارئة عليها وذلك 

قبل دخولها حيز التنفيذ ون�شرت البلاغات المتعلقة بها في ن�شريتها الر�سمية.

محيّنة  وثائق  على  الح�سول  من  الم�ستثمرين  تمكين  اإطار  وفي  اأخرى  جهة  ومن 

ت�ساعدهم على اتخاذ قراراتهم، دعت هيئة ال�سوق المالية المت�شّرفين في ال�سناديق 

طراأت  التي  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  وفي  للتوظيف  الم�ستركة 

تغييرات على ملف ترخي�سها الأ�سلي اإلى تحيين النظام الداخلي اأو العقد التاأ�سي�سي 

ون�شرة الإ�سدار الخا�سة بها. كما دعت المت�شّرفين المعنيين اإلى ال�سهر على اأن تعك�ض 

تلك الوثائق كلّ الأحداث والتغييرات التي عرفتها موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية منذ ح�سولها على الترخي�ض.
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ونتيجة لمتابعة الموؤ�س�سات المذكورة من قبل الهيئة، تّم �سنة 2014 ت�سجيل 6 ن�شرات 

اإ�سدار محيّنة.

الأوراق  الجماعي في  التوظيف  موؤ�ص�صات  المت�شّرفين في  مراقبة   .4
الماليّة :

تهدف المراقبة في هذا الإطار اإلى التثبت من مدى توافق راأ�ض مال �شركات الت�شّرف 

مع الموجودات التي عهد لها بالت�شّرف فيها ومن ح�سن التنظيم و�سلامة الإجراءات 

عن  الم�سوؤول  وظيفة  غرار  على  المعتمدة  والماديّة  الب�شريّة  والو�سائل  بها  المعمول 

في  المت�شّرف  قبل  من  المهنية  البطاقات  وم�سك  الداخليّة  والرقابة  الإمتثال  مراقبة 

محافظ الأوراق الماليّة ا�سافة الى تركيبة لجنة الإ�ستثمار و ب�سفة عامة من مدى 

احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

1.4. مراقبة مدى تكافوؤ راأ�س مال �شركات الت�شرف مع الموجودات 
التي عهد لها بالت�شّرف فيها واحترام مقت�صيات الف�صل 388 من مجلّة 

ال�شركات التّجارية:

اأنّ راأ�ض مال �شركات  التثبّت من  المراقبة  اإطار هذه  الماليّة في  ال�سوق  تتولى هيئة 

لها  عهد  التي  الموجودات  مجموع  من   %  0,5 اأيّ وقت عن  يقلّ في  الت�شرف ل 

بالت�شّرف فيها. وتبين �سنة 2014 اأن كل �شركات الت�شّرف تحترم هذا المعيار.

دون  الذاتية  اأموالها  بقيت  ت�شرف  �شركة  و�سعية  المالية  ال�سوق  هيئة  تابعت  كما 

مالها  را�ض  لزيادة في  اإجرائها  من  الرغم  الخ�سائر على  نتيجة  مالها  راأ�ض  ن�سف 

الهيئة من ال�شركة المعنية دعوة جل�سة عامة خارقة  2013. وقد طلبت  خلال �سنة 

ت�سوية  ق�سد  التجارية وذلك  ال�شركات  388 من مجلة  الف�سل  لأحكام  للعادة طبقا 

و�سعية اأموالها الذاتية ب�سفة نهائية خلال �سنة 2015.

2.4. مراقبة الو�صائل الب�شرية والمادية:

تحر�ض هيئة ال�سوق الماليّة ب�سفة م�ستمرة على اأن يف�سل المت�شّرفون �سلب نظمهم 

الداخلية بين الت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة الجماعيّة والت�شرف في محافظ 

الأوراق الماليّة الفردية. حيث ت�سترط الهيئة باأن يقع اإعلامها بكل تغيير يطراأ على 

م�ستوى الهيكل التنظيمي للمت�شرف.
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اأحد المت�شرفين عن وظائفه �سلب  وخلال �سنة 2014 ر�سدت هيئة ال�سوق المالية تخلي 

�شركة ت�شرف في محافظ الأوراق المالية دون اأن يقع اإعلام الهيئة م�سبقا بذلك. وقد دعت 

الهيئة �شركة الت�شرف المعنية اإلى احترام التراتيب الجاري بها العمل.

كما رف�ست الهيئة ت�سمية �شركة ت�شرف لمدير عام ل يتمتع بخبرة مهنية ل تقل عن 

خم�ض �سنوات في مجال ال�سوق المالية. وطلبت من ال�شركة المعنية ت�سوية و�سعيتها 

طبقا للتراتيب الجاري بها العمل.

وفي اإطار درا�سة ملف ترخي�ض لموؤ�س�سة توظيف جماعي في الأوراق المالية، تفطنت 

الهيئة اإلى اأنّ المت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي هو الم�سوؤول كذلك على الت�شرف 

في محافظ الأوراق المالية الفردية. وتبعا لذلك طلبت الهيئة من المت�شرف الف�سل بين 

الت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة الجماعيّة والت�شرف في محافظ الأوراق الماليّة 

الفردية وتطبيق ذلك على م�ستوى تركيبة لجان الت�شرف في ال�سناديق.

كما ر�سدت الهيئة جملة من الإخلالت والنقائ�ض بمنا�سبة التثبت في دليل التنظيم 

اإلى  المعنية  ال�شركة  الهيئة  دعت  وقد  المالية.  الأوراق  محافظ  في  ت�شرف  ل�شركة 

لل�شركة  الجديد  التنظيم  العتبار  بعين  الأخد  الذكر من خلال  �سالف  الدليل  تحيين 

والتفرقة بين مختلف وظائف المتدخلين في الت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الوراق المالية وتفادي الجمع بين وظائف مت�ساربة.

ال�ستثمار  ب�سناديق  المتعلق  القانون  اأحكام  احترام  مدى  من  التثبت  اإطار  وفي 

لتعيين  الت�شرف في ثلاثة �سناديق  المالية �شركات  ال�سوق  الإ�سلامية، دعت هيئة 

فقه  في  المخت�سين  من  القل  على  ع�سو  من  تتكون  داخلي  �شرعي  تدقيق  وحدة 

المعاملات الإ�سلامية. وقد ا�ستجابت ال�شركات المعنية لطلب الهيئة.

كما ر�سدت الهيئة حالة جمع بين خطة م�سير لدى المودع لديه موجودات موؤ�س�سات 

توظيف جماعي في الأوراق المالية وع�سو في لجان الت�شرف في تلك الموؤ�س�سات. وقد 

طلبت الهيئة من �شركة الت�شرف ت�سوية و�سعيتها طبقا للتراتيب الجاري بها العمل.

3.4. مراقبة اإجراءات المت�شرفين:

حر�ست هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 على تحيين اأدلة اإجراءات المت�شرفين 

المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سات  لتكوين  تراخي�ض  طلبوا  الذين 
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تحيين  تم  الهيئة  من  بدعوة  و  فيها.  يت�شرفون  التي  الموؤ�س�سات  وثائق  لتحيين  اأو 

مطالبتهم  مع  متغير  مال  را�ض  ذات  ا�ستثمار  مت�شّرفين و�شركة  اإجراءات خم�ض 

بتلافي النقائ�ض والإخلالت المر�سودة وتو�سيح بع�ض الإجراءات.

4.4. مراقبة المعلومات المتعلقة بالمت�شرفين في اطار تحيين ملفاتهم:

�سعت هيئة ال�سوق الماليّة خلال �سنة 2014 الى تحيين ملفّات المت�شّرفين الذين التم�سوا 

اأو لتحيين وثائق  الماليّة  تراخي�ض لتكوين موؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق 

موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي التي عهد لهم بالت�شّرف فيها. و بدعوة من الهيئة تم 

تحيين ملفّات خم�ض مت�شّرفين.

5.4. مراقبة م�صك المت�شّرفين في محافظ الأوراق الماليّة لبطاقات مهنيّة:

الماليّة على  ال�سوق  الت�شرف تحر�ض هيئة  المهنية وجودة  الكفاءة  تعزيز  اإطار  في 

م�سك المت�شّرفين في محافظ الأوراق الماليّة لدى �شركات الت�شرف لبطاقات مهنيّة 

ق�سد مبا�شرة ن�ساطهم طبقا لأحكام القرار العام عدد 19 لهيئة ال�سوق الماليّة بتاريخ 

بطاقة  م�سك  بواجب  المت�شرفين  كل  التزم   2014 �سنة  وخلال   .2013 اأفريل   11
مهنية. 

6.4. مراقبة وظيفة مراقبة المتثال والرقابة الداخليّة:

على  يطراأ  تغيير  كلّ  بمنا�سبة  التثبّت  اإلى  م�ستمرة  ب�سفة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

الداخليّة  والرقابة  المتثال  مراقبة  وظيفة  وجود  من  للمت�شرف  التنظيمي  الهيكل 

واأنّ الم�سوؤول الذي تّم تعيينه ل يوجد في و�سعيّة عدم توافق وظائف. 

وت�سهر هيئة ال�سوق المالية على �سمولية وجودة التقارير ال�سدا�سية للم�سوؤولين عن 

مراقبة المتثال والرقابة الداخلية كما تتثبت من اأنّ هذه التقارير يتم اإعدادها طبقا 

2012 واأن توجيهها  21 ج�ان  17 الم�ؤرخ في  للنموذج الملحق بالقرار العام عدد 

لهيئة ال�سوق الماليّة يتم في الآجال المحددة.

المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤولين  عدد  بلغ   2014 �سنة  من  الثاني  ال�سدا�سي  وخلال 

والرقابة الداخلية الذين وجهوا للهيئة تقاريرهم في الآجال القانونية 20 م�سوؤول من 

مجموع 27. وهو ما يمثل تح�سنا ملحوظا مقارنة بال�سدا�سي الأول من نف�ض ال�سنة 

والذي لم يتم فيه توجيه اي تقرير في الآجال المحددة.
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وق�سد تح�سين عمليات الرقابة الداخلية لدى المت�شرفين في محافظ الأوراق المالية، 

دعت هيئة ال�سوق الماليّة الم�سوؤولين عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية لواجب 

مرا�سلات  طريق  عن  وذلك  الذكر  �سالف   17 عدد  العام  القرار  اأحكام  احترام 

واجتماعات انعقدت لهذا الغر�ض.

كما دعت هيئة ال�سوق المالية في اإطار تح�سين جودة المعلومة المقدمة بع�ض الم�سوؤولين 

نتائج  تقاريرهم على  التن�سي�ض �سمن  اإلى  الداخليّة  عن مراقبة المتثال والرقابة 

اأعمال المراقبة وعلى كل الخلالت التي تم ر�سدها بمنا�سبة اإنجاز مهامهم خلال 

الفترة المعنية وعلى برنامج عملهم. كما طلبت الهيئة من الم�سوؤولين المعنيين تلافي 

النقائ�ض الم�سجلة.

7.4. مراقبة تركيبة لجنة ال�صتثمار:

في اإطار التثبت من تركيبة لجنة ال�ستثمار وطريقة عملها �سعت هيئة ال�سوق الماليّة 

بمنا�سبة درا�سة مطالب تعيين الأع�ساء الجدد اأو بمنا�سبة تحيين ن�شرات ا�سدار ال�سناديق 

الم�ستركة للتوظيف و�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير اإلى ال�سهر على توفر 

ال�شروط اللازمة لدى اأع�ساء لجنة ال�ستثمار وفقا للتراتيب الجاري بها العمل.

موؤ�س�سات  في  الت�شرف  على  الم�سوؤول  اأنّ  اإلى  الهيئة  تفطنت  ال�سدد،  هذا  وفي 

المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�شرف  على  الم�سوؤول  اأي�سا  هو  الجماعي  التوظيف 

الفردية وع�سو في لجان الت�شرف المتعلقة بكلا الن�ساطين. وتبعا لذلك طلبت الهيئة 

من المت�شرف الف�سل بين الت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة الجماعيّة والت�شرف 

في محافظ الأوراق الماليّة الفردية وتطبيق ذلك على م�ستوى تركيبة لجان الت�شرف 

في ال�سناديق.

8.4. مراقبة مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل:

في اإطار مهمتها الرقابية، تبين لهيئة ال�سوق الماليّة اأنّه خلال الجل�سة العامة العادية 

ل�شركتي ا�ستثمار ذات را�ض مال متغير تقرر توزيع الأموال المتعلقة ب�سنة 2013 

اأ�سهر من تاريخ ختم ال�سنة المالية. وقد دعت هيئة ال�سوق المالية  بعد اأجل الخم�سة 

ال�شركتين المعنيتين اإلى احترام الأحكام القانونية الجاري بها العمل وتوزيع الأموال 

في الآجال المحددة.
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كما تبين لهيئة ال�سوق المالية اأنّ �شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير قررتا الترفيع 

في عمولة المودع لديه باعتماد اأثر رجعي ابتداء من 1 جانفي 2014 دون اإعلام هيئة 

ال�سوق المالية ب�سفة م�سبقة وهو ما يتعار�ض مع اأحكام القرار العام عدد 8 الم�ؤرخ 

التوظيف الجماعي  2004 المتعلق بالتغييرات الطارئة على موؤ�س�سات  اأفريل   1 في 

في الأوراق المالية خلال مدة ن�ساطها وواجبات الإعلام المنجرة عنها. وقد دعت 

التدابير  واتخاذ  ال�سلية  الإيداع  اتفاقية  بنود  تطبيق  اإلى  المعنيتين  ال�شركتين  الهيئة 

اللازمة لت�سوية و�سعيتهما. كما طالبتهما الهيئة باإر�سال تقارير مراقبي الح�سابات 

لتن�سي�ض على هذا الإخلال وتاأثيره على ال�سول  المالية مت�سمنة  حول قوائمهما 

ال�سافية مع تحديد التخفي�ض الحا�سل في قيمة الت�سفية وتاريخ ت�سوية الو�سعية. وقد 

تولت ال�شركتين تعوي�ض الم�ساهمين وتم اإر�سال الوثائق التي تثبت هذا التعوي�ض اإلى 

هيئة ال�سوق المالية م�سادق عليها من قبل مراقبي الح�سابات.

وبمنا�سبة درا�سة تقرير مراقب ح�سابات حول الو�سعية الثلاثية ل�شركة ا�ستثمار 

ذات راأ�ض مال متغير، تبيّن وجود احتراز يتعلق باإذن على خزينة تمت كفالته 

دون اأن يقع ا�ستخلا�سه عند حلول الأجل ثم تّم تجديده لمدة �سهر مع اأثر رجعي 

بعد  الفوائ�ض  دفع  الأموال. وقد وقع  تغيير في  احت�ساب  اأو  فوائ�ض  دفع  دون 

المعنية  ال�شركة  من  الهيئة  طلبت  لذلك  تبعا  الفعلي.  التجديد  تاريخ  من  �سهر 

اإبرام التزامات مع الجهة المخلة التي  احترام القوانين الجاري بها العمل وعدم 

اأ�سدرت اإذن الخزينة المعني. وقد ا�ستجابت ال�شركة لطلب الهيئة وتولت ت�سوية 

الو�سعية. 

كما اأنه خلال التثبت من الو�سعية الثلاثية ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير، 

تّم ر�سد تجاوز �سقف اأعباء الت�شرف. وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من ال�شركة 

اإلى  ال�شركة  اأر�سلت  لذلك  وتبعا  الو�سعية.  لت�سوية  اللازمة  التدابير  اتخاذ  المعنية 

الهيئة بطلب منها تقرير مراقب الح�سابات حول القوائم المالية المت�سمن للتن�سي�ض 

على التجاوز الذي تم ر�سده وتاأثيره على ال�سول ال�سافية مع تحديد التخفي�ض 

تعوي�ض  ال�شركة  تولت  كما  الو�سعية.  ت�سوية  وتاريخ  الت�سفية  قيمة  في  الحا�سل 

المالية  ال�سوق  هيئة  اإلى  التعوي�ض  هذا  تثبت  التي  الوثائق  اإر�سال  وتم  الم�ساهمين 

م�سادق عليها من قبل مراقب الح�سابات.
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وبمنا�سبة درا�سة تقرير مراقب ح�سابات حول القوائم المالية الثلاثية ل�شركة ا�ستثمار 

اأعباء  الخطاأ  ال�شركة على وجه  اأنه تم تحميل  للهيئة  تبيّن  متغير،  مال  راأ�ض  ذات 

تداول الأوراق المالية في حين اأنّ اتفاقية الت�شرف تن�ضّ على تحمل المت�شرف لتلك 

 2014 جانفي  �سهر  خلال  ت�سويته  تمت  الذي  الخطاأ  هذا  على  انجر  وقد  الأعباء. 

التن�سي�سات  المت�شرف  اإليها  وجه  الهيئة  من  وبطلب  الت�سفية.  قيمة  في  التخفي�ض 

المحا�سبية المقترحة من قبل مراقب ح�سابات ال�شركة والتي تبين ت�سوية الو�سعية في 

التي  التداول  اأعباء  ال�شركة  اإلى  المت�شرف  اإرجاع  خلال  من   2014 جانفي  �سهر 

تحملتها على وجه الخطاأ. كما اأر�سل المت�شرف قائمة الم�ساهمين الذين قاموا باإجراء 

عمليات اكتتاب واإعادة �شراء خلال الفترة المعنية مع تحديد المبلغ الذي يجب دفعه 

لكل حريف تولى القيام بعملية اإعادة �شراء.

القيام  الهيئة في  له  المقدمة، رخ�ست  الوثائق  درا�سة  وبعد  المت�شرف  وبطلب من 

تثبت  التي  الوثائق  بكلّ  الهيئة  مدّ  وتم  وم�ساهميها.  ال�شركة  لفائدة  الت�سوية  بعملية 

ح�سول الت�سوية.

التوظيف الجماعي في  5. مراقبة المودع لديهم موجودات موؤ�ص�صات 
الأوراق المالية و موزعيها :

1.5. مراقبة المودع لديهم موجودات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة: 

في اطار مراقبة التغيرات الطارئة على موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المقدمة  الوثائق  اأن تكون  اإلى  المالية  ال�سوق  �سعت هيئة  ن�ساطها،  المالية خلال مدة 

التي  والتغييرات  الأحداث  كلّ  وتعك�ض  محيّنة  لديها  المودع  بالموؤ�س�سة  والخا�سة 

عرفتها هذه الأخيرة. وبطلب من الهيئة تم �سنة 2014 تحيين ملفّات مودعين لديهم.

الموؤ�س�سات  �سلب  التن�سيق  م�سوؤول  وظيفة  وجود  من  كذلك  التثبت  الهيئة  وتولت 

البنكية المودع لديها موجودات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية. 

ب�سيرته  مدها  المعني  البنك  من  الهيئة  طلبت  جديد  تن�سيق  م�سوؤول  تعيين  وبمنا�سبة 

الذاتية طبقا للتراتيب الجاري بها العمل.

اإ�سافة اإلى ذلك قامت هيئة ال�سوق المالية بالتثبت من عدم وجود و�سعيات جمع وظائف 

م�سيّر الموؤ�س�سة المودع لديها وم�سيّر موؤ�س�سة التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة.
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كما ر�سدت الهيئة عدم احترام موؤ�س�سة بنكية مودع لديها للاأحكام القانونية النافذة 

فتمت دعوتها لجل�سة عمل ق�سد ال�ستف�سار حول النقائ�ض المر�سودة وحول رقابتها 

لديها موجوداتها. وبهذه  المودع  المالية  التوظيف الجماعي في الأوراق  لموؤ�س�سات 

المنا�سبة طلبت الهيئة من البنك المعني ت�سوية و�سعيته ومدها بالوثائق المحيّنة المتعلقة 

بتنظيمه الداخلي وبعمليات الرقابة المجراة بو�سفه مودع لديه.

كما تولت هيئة ال�سوق المالية من خلال مرا�سلات وجل�سات عمل تذكير المودع لديهم 

بمهامهم الرقابية تجاه موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية والمت�شرفين 

فيها خا�سة فيما يتعلق بمراقبة معايير الت�شرف الحذر.

2.5. مراقبة موزعي موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة: 

لموؤ�س�سات  جدد  موزعين  اإ�سافة  مطالب  درا�سة  عند  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية اإلى التثبت من اأن المعلومات والوثائق المتعلقة 

بالموزعين المعنيين لم يطراأ عليها اأي تغيير.

للهيئة  تبين  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  اإ�سدار  ن�شرة  تحيين  وبمنا�سبة 

اأن  ين�ض على  ال�سلي  الترخي�ض  اأن  اأ�سهمها في حين  توزيع  تتولى  ال�شركة  اأن 

الموزع الوحيد هو البنك المودع لديه موجوداتها. وبطلب من الهيئة قامت ال�شركة 

المعنية بتقديم طلب ترخي�ض لإ�سافتها كموزع لأ�سهمها وقد تم الترخي�ض لها في 

ذلك خلال �سنة 2015.

6. مراقبة ال�صناديق الم�صتركة للديون 

يتكون قطاع الديون الم�سنّدة من �سندوقين م�ستركين للديون وهما »�سندوق م�سترك 

للديون - بنك تون�ض العربي الدولي - القرو�ض العقارية 1« و »�سندوق م�سترك 

للديون - بنك تون�ض العربي الدولي - القرو�ض العقارية 2« متكونيين على التوالي 

�سنتي 2006 و2007 بمبلغ جملي يبلغ 50 مليون دينار لكل منهما.

في  م�سكوك  وغير  للتداول  قابلة  غير  و�سليـمة  م�سنّدة  ديونا  ال�سندوقان  ويت�سمن 

تح�سيلها ولي�ست محل نزاع. ويكون ت�سديد الح�س�ض كل ثلاثة اأ�سهر.
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حر�ست هيئة ال�سوق الماليّة خلال �سنة 2014 على اأن تكون التقارير ال�سّدا�سية و ال�سنويّة 

لل�سناديق الم�ستركة للديون �ساملة وذات جودة عالية وم�ستجيبة لمقت�سيات ترتيب هيئة 

ال�سوق الماليّة المتعلّق بال�سناديق الم�ستركة للديون و�شركات الت�شرف فيها.

وقد تبين لم�سالح الهيئة اأن التقارير المتعلقة بال�سندوقين متطابقة مع الترتيب ال�سابق ذكره.

موؤ�ص�صات  مراقبة  بمنا�صبة  المدخرين  حماية   -VI
مال  راأ�س  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 
تنمية ومت�شرفّيهم والمودع لديهم وموجوداتهم:

اإطار مهمتها الرقابية ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على تطبيق القوانين والتراتيب  في 

المتعلقة بن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية 

و�شركات الت�شرف فيها وم�سوؤوليها والمودع لديهم اأ�سولها.

التوظيف  موؤ�ص�صات  في  بالت�شرف  المتعلقة  المعلومات  مراقبة   .1
الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية:

ن�شرها  يتم  التي  الت�سفية  بقيمة  اإجراءها،  الهيئة  م�سالح  تتولى  التي  المراقبة  تتعلق 

�سنويا والقوائم المالية التي تن�شر في نهاية الأ�سهر الثلاث الأولى من كل �سنة. كما 

تهمّ المراقبة معايير الت�شرف ومتابعة ت�سوية الإخلالت والمخالفات الم�سجلة.

1.1. مراقبة قيمة الت�صفية:

بن�شريتها  ن�شرها  وتتولى  الت�سفية  قيمة  من  بالتثبت  �سنويا  المالية  ال�سوق  هيئة  تقوم 

الر�سمية.

2.1. مراقبة القوائم الماليّة ال�صنويّة:

الآجال  احترام  على  منها  وحر�سا  للعموم  المقدمة  المعلومات  جودة  �سمان  ق�سد 

 83 عدد  القانون  بموجب  ال�سادرة  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  بمجلة  الواردة 

ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 24 جويلية 2001، دعت هيئة ال�سوق المالية المت�شرفين في 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية اإلى مدّ الهيئة 

بالقوائم المالية ال�سنوية في الآجال المحددة ق�سد ن�شرها للعموم.
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وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية المن�سورة بالقوائم الماليّة 

ومدى تطابقها مع القوائم الماليّة لل�سنة الفارطة من جهة والإي�ساحات المرفقة بها من 

جهة اأخرى وكذلك مدى احترامها للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل.

وفي هذا الإطار ذكّرت هيئة ال�سوق المالية �شركة ت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف 

اأكثر  حيازة  لها  يجوز  ل  اأنه  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي 

اأو  اإذا تعلق الأمر باإ�سدارات الدولة  اإل  % بعنوان نف�ض الجهة الم�سدرة   15 من  

الجماعات المحلية اأو باأوراق مالية م�سمونة من قبل الدولة.

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغيرات  مراقبة   .2
الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال مدّة ن�صاطها:

تهدف هذه المراقبة اإلى التثبت من اأن كل تغيير يطراأ على عن�شر من العنا�شر المكونة 

لملف الترخي�ض في تكوين موؤ�س�سة توظيف جماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض 

مال تنمية يتم اإعلام حاملي الح�س�ض به وفقا لل�شروط المن�سو�ض عليها بالقوانين 

والتراتيب الجاري بها العمل.

1.2.  مراقبة التغييرات الطارئة على موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية الخا�صعة لترخي�س:

منحت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 التراخي�ض التالية:

• ترخي�ض لتغيير رئي�ض مدير عام �شركة ت�شرف؛

• ترخي�ض لتغيير مدير عام �شركة ت�شرف؛

• ثلاث تراخي�ض لتغيير اأو تعيين م�سوؤول عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية 
لدى �شركات الت�شرف.

2.2.  مراقبة التغييرات الطارئة على موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية غير الخا�صعة اإلى ترخي�س:

قامت هيئة ال�سوق المالية �سنة 2014 بالتثبت من المعلومات المقدمة من قبل موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية التي طراأ عليها تغيير ل 
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ي�ستوجب الح�سول على ترخي�ض ويقت�شر على واجب الإعلام به قبل دخوله حيز 

التنفيذ. وتبعا لذلك قامت بن�شر بلاغات حول التغيير الم�شرح به بالن�شّرية الر�سمية 

لهيئة ال�سوق المالية وقد �سهدت �سنة 2014 التغييرات التالية:

• تغيير المقر الجتماعي ل�شركتي ت�شرف؛

ن�سب الم�ساهمة في راأ�ض مال �شركة ت�شرف دون تغيير الم�ساهم المتحكم  • تغيير 
في ال�شركة؛

• تغيير عمولة المت�شرف في �سندوق م�سترك للتوظيف في راأ�ض مال تنمية.

محيّنة  وثائق  على  الح�سول  من  الم�ستثمرين  تمكين  اإطار  وفي  اأخرى  جهة  ومن 

ت�ساعدهم على اتخاذ قراراتهم، دعت هيئة ال�سوق المالية المت�شّرفين في ال�سناديق 

الم�ستركة للتوظيف في راأ�ض مال تنمية التي طراأت تغييرات على ملف ترخي�سها 

الأ�سلي اإلى تحيين النظام الداخلي ون�شرة الإ�سدار الخا�سة بها.

ن�شرتي  ت�سجيل   2014 �سنة  تّم  الهيئة،  قبل  المذكورة من  الموؤ�س�سات  لمتابعة  ونتيجة 

اإ�سدار محيّنتين.

الأوراق  الجماعي في  التوظيف  موؤ�ص�صات  المت�شّرفين في  مراقبة   .3
الماليّة المالية ذات راأ�س مال تنمية:

�شركات  مال  راأ�ض  توافق  مدى  من  التثبت  اإلى  الإطار  هذا  في  المراقبة  تهدف 

ح�سن  من  التثبت  وكذلك  فيها  بالت�شّرف  لها  عهد  التي  الموجودات  مع  الت�شّرف 

المعتمدة على  الب�شريّة والماديّة  بها والو�سائل  المعمول  الإجراءات  تنظيمها و�سلامة 

غرار وظيفة الم�سوؤول عن مراقبة الإمتثال والرقابة الداخليّة اإ�سافة الى تركيبة لجنة 

وب�سفة  الإ�سلامية  ال�ستثمار  ب�سناديق  الخا�سة  ال�شرعية  الرقابة  وهيئة  ال�ستثمار 

عامة التثبت من مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

1.3. متابعة وظيفة مراقبة المتثال والرقابة الداخليّة:

على  يطراأ  تغيير  كلّ  بمنا�سبة  التثبّت  اإلى  م�ستمرة  ب�سفة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

الداخليّة  والرقابة  المتثال  مراقبة  وظيفة  وجود  من  للمت�شرف  التنظيمي  الهيكل 

واأنّ الم�سوؤول الذي تّم تعيينه ل يوجد في و�سعيّة عدم توافق وظائف. 
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مراقبة  عن  للم�سوؤولين  ال�سدا�سية  التقارير  جودة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  وت�سهر 

المتثال والرقابة الداخلية كما تتثبت من اأنّ هذه التقارير يتم اإعدادها طبقا للنموذج 

الملحق بالقرار العام عدد 17 الم�ؤرخ في 21 ج�ان 2012 واأن توجيهها لهيئة ال�سوق 

الماليّة يتمّ في الآجال المحددة.

هيئة  دعت  الت�شرف،  �شركات  لدى  الداخلية  الرقابة  عمليات  تح�سين  وق�سد 

للتن�سي�ض �سمن  الداخلية  المتثال والرقابة  الم�سوؤولين عن مراقبة  الماليّة  ال�سوق 

تقاريرهم على نتائج اأعمال المراقبة وعلى كلّ الإخلالت التي تم ر�سدها بمنا�سبة 

اإنجاز مهامهم خلال الفترة المعنيّة وعلى برنامج عملهم مع التذكير بواجب احترام 

هذا  في  مرا�سلات  طريق  عن  وذلك  الذكر  �سالف   17 عدد  العام  القرار  اأحكام 

الغر�ض.

2.3. مراقبة تركيبة هيئة الرقابة ال�شرعية:

ال�ستثمار  ب�سناديق  الخا�سة  ال�شرعية  الرقابة  هيئة  تركيبة  من  التثبت  اإطار  في 

الإ�سلامية  وطريقة عملها �سعت هيئة ال�سوق الماليّة بمنا�سبة درا�سة تعيين الأع�ساء 

الجدد اإلى ال�سهر على توفر ال�شروط اللازمة لدى اأع�ساء هذه الهيئة وفقا للتراتيب 

الجاري بها العمل.

ال�شرعية  الرقابة  هيئة  اأع�ساء  اأحد  اأنّ  الماليّة  ال�سوق  لهيئة  تبين  الإطار،  هذا  وفي 

الخا�سة باإحدى �شركات الت�شرف ل تتوفر فيه ال�شروط المن�سو�ض عليها بالقانون 

ال�ستثمار  ب�سناديق  والمتعلق   2013 دي�سمبر   9 في  الم�ؤرخ   2013 ل�سنة    48 عدد 

جال. خلال في اأقرب الآ الإ�سلامية ودعتها اإلى تلافي هذا الإ

3.3.  مراقبة مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل:

بالتغيير  اإعلامها  يقع  اأنّه لم  الماليّة  ال�سوق  لهيئة  تبين  الرقابية،  مهمتها  اإطار  في 

في  المتحكم  الم�ساهم  تغيير  دون  ت�شرف  �شركة  مال  راأ�ض  في  الم�ساهمة  ن�سب  في 

احترام  اإلى  المعنية  الت�شرف  �شركة  المالية  ال�سوق  هيئة  دعت  وقد  ال�شركة. 

بالتغييرات  المتعلق   2012 ج�ان   21 في  الم�ؤرخ   18 عدد  العام  القرار  اأحكام 

خلال  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�شرف  �شركة  على  الطارئة 

عنها. المنجرة  الإعلام  وواجبات  ن�ساطها  مدة 
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V. حماية المدّخرين بمنا�صبة النظر في ال�صكاوى:
تعهدت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 بع�شر �سكاوى على غرار �سنة 2013 

في اإطار المهمة الموكولة لها بمقت�سى اأحكام الف�سل 34 من القانون عدد 117 ل�سنة 

1994 الموؤرّخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق الماليّة. 

وقد وجّهت اأربع )4( �سكاوى �سد و�سطاء بور�سة تعلقت موا�سيعها اأ�سا�سا بطلب 

وكذلك  اأ�سهم  �شراء  عمليات  ورف�ض  مالية  اأوراق  محفظة  تحويل  وطلب  وثائق 

بم�ساألة تنفيذ اتفاق لإدراج �شركة بالبور�سة. في حين وجهت ثلاث )3( �سكاوى �سدّ 

�شركات م�سدرة لأوراق مالية تعلقت بطلب التثبت من القوائم المالية وباإخلالت 

المحمولة  الإعلام  لواجبات  عامة  م�ساهمة  �شركة  احترام  بعدم  وكذلك  محا�سبية 

عليها. كما وجّهت �سكوى واحدة �سد بنك بو�سفه و�سيطا مرخ�سا له مكلفا باإدارة 

ح�سابات اأوراق مالية وذلك من اأجل مخالفة الأحكام المنظمة لح�سابات الإدّخار في 

الأ�سهم. ول تزال الأبحاث ب�ساأن هذه ال�سكاوى جارية.

المنظمة  للاأحكام  م�سدرة  �شركة  بمخالفة  متعلقة  �سكوى  في  الهيئة  نظرت  كما 

للاإتفاقيات المن�سو�ض عليها بالف�سل 200 من مجلة ال�شركات التجارية بين ال�شركة 

تنفيذ  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  برف�ض  تعلقت  �سكوى  وفي  وم�سيريها 

اتفاق حول اإعادة �شراء م�ساهمة. 

من جهة اأخرى، تولّى مجل�ض الهيئة خلال �سنة 2014 البت في اأربع )4( �سكاوى 

التو�سية  قرارات تمثّلت في  �ساأنها  واتّخذ في   2013 �سنة  تلقتها خلال  الهيئة  كانت 

بمتابعة الملف اأو لفت النظر اأو حفظ الملف.

1. �صكوى حول و�صعية ممثل �صغار الم�صاهمين في مجل�س اإدارة �شركة 
مدرجة بالبور�صة:

وردت على الهيئة �سكوى �سادرة عن اأحد الم�ساهمين في راأ�ض مال �شركة مدرجة 

يعر�ض فيها اأن ممثل �سغار الم�ساهمين بات في و�سعية ل تمكّنه من القيام بالمهمة 

الموكولة له بعد اأن اأ�سبح يمثل �شركة تابعة للمجمع المالك للاأغلبية في راأ�ض المال. 

وتبعا لذلك طلب من الهيئة التدخل لت�سوية هذه الو�سعية.
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مجل�ض  في  الم�ساهمين  �سغار  ممثل  اأن  الهيئة  لمجل�ض  تبين  التحريات،  اإجراء  وبعد 

اإدارة ال�شركة الم�ستكى بها اأ�سبح في و�سعية ت�سارب م�سالح تمنعه من القيام على 

اأح�سن وجه بالمهمة الموكولة له وهي الدفاع عن م�سالح �سغار الم�ساهمين. فاأو�سى 

التي  بها  الم�ستكى  الإطار، تمت مرا�سلة  هذا  الو�سعية. وفي  الهيئة بمتابعة  مجل�ض 

اأفادت باأنّ ممثل �سغار الم�ساهمين �سلب مجل�ض الإدارة تّم انتخابه من قبل �سغار 

القانونية وتمت الم�سادقة على ذلك خلال الجل�سة  اأنف�سهم ح�سب الطرق  الم�ساهمين 

العامة العادية لمدة ثلاث �سنوات تنتهي بانعقاد الجل�سة العامة العادية التي �ستنظر في 

ختم ن�ساط ال�سنة المحا�سبية 2014.

وبالنظر اإلى هذه المعطيات وباعتبار اأنّ تعيين ممثل �سغار الم�ساهمين تّم تج�سيما لإرادتهم 

�سغار  على  يتعيّن  باأنّه  ال�ساكي  اإعلام  الهيئة  مجل�ض  قرر  فقد  له،  انتخابهم  خلال  من 

الم�ساهمين المطالبة بتغيير الممثل الحالي وفق ال�سيغ القانونية الجاري بها العمل.

2.�صكوى حول عدم احترام �شركة م�صدرة لواجبات الإعلام المحمولة عليها:

تعهدت الهيئة ب�سكوى يعر�ض فيها �ساحبها وهو م�ساهم في �شركة م�ساهمة عامة 

اأن هذه الأخيرة ل تحترم واجبات الإعلام المحمولة عليها اإ�سافة اإلى عدم انعقاد 

بالف�سل  عليها  المن�سو�ض  القانونية  الآجال  انق�ساء  رغم  العادية  العامة  جل�ستها 

275 من مجلة ال�شركات التجارية. وبالتحري في المو�سوع تبين اأن عدم احترام 
ال�سلط  بينها وبين  الجارية  المفاو�سات  تعثر  مردّه  القانونية  لواجباتها  بها  الم�ستكى 

العمومية حول �سبط حجم التعوي�ض المتعلق بمنحة تكرير المادة الأولية مو�سوع 

�سبط  على  مبا�شر  تاأثير  ذات  م�ساألة  وهي  الحقيقية  تكلفتها  اأ�سا�ض  على  ن�ساطها 

ل�سنة  المالية  قوائمها  اإعداد  الأخيرة  هذه  على  معه  تعذر  مما  ال�شركة،  مداخيل 

ال�سنة  العادية خلال  العامة  اإمكانية عقد الجل�سة  انعكا�ساتها عدم  من  والتي   2012
المالية 2013 مثلما يوجبه الت�شريع الجاري به العمل. 

�شركة  بو�سفها  بها  الم�ستكى  ال�شركة  نظر  لفت  الهيئة  مجل�ض  قرر  لذلك  وتبعا 

حالت  التي  والأ�سباب  المالية  بو�سعيتها  الم�ساهمين  اإعلام  لواجب  عامة  م�ساهمة 

دون اإعداد قوائمها المالية من خلال اإ�سدار بلاغ بالن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق 

اأعمدة �سحيفة  بتون�ض وعلى  المالية  الأوراق  لبور�سة  الر�سمية  وبالن�شرية  المالية 

يومية. وقد ا�ستجابت ال�شركة في الإبان لهذا القرار.
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3. �صكايتين حول العترا�س على اإدراج اأ�صهم �شركة ببور�صة الأوراق 
المالية بتون�س:

به  تقدمت  الذي  الطلب  على  بالإعترا�ض  مو�سوعهما  تعلق  �سكايتين  الهيئة  تلقت 

�شركة قاب�سة لإدراج اأ�سهمها بالبور�سة .

% من   43 اأ�سخا�ض يملكون  ال�سادرة عن مجموعة  الأولى  ال�سكوى  ورد �سمن 

راأ�ض مال اأهم �شركة متفرعة عن ال�شركة القاب�سة ما مفاده اأن �شركاءهم في راأ�ض 

راأ�ض  في  مراقبة  كتلة  �شرعية  غير  ب�سفة  اكت�سبوا  قد  كانوا  المتفرّعة  ال�شركة  مال 

مالها بن�سبة 52 % ثم ونظرا لوجود خلاف دائم بين طرفي ال�سكاية حول الت�سيير 

عمد الم�ستكى بهم اإلى تحويل م�ساهمتهم لفائدة �شركة قاب�سة قاموا بتكوينها لغر�ض 

بالبور�سة،  الإدراج  مزايا  من  ال�ساكي  الطرف  وحرمان  بالبور�سة  اإدراجها 

والحال اأنّه كان من الأجدر اإدراج ال�شركة المتفرعة باعتبار اأهميتها في المجمع.

اأما ال�سكوى الثانية فقد �سدرت عن �شركة م�ساهمة في راأ�ض مال ال�شركة المتفرعة 

عن ال�شركة القاب�سة وتعمل في مجال مت�سل بن�ساط ال�شركة المتفرعة تعتر�ض فيها 

الم�ساهمين  مجموعة  اأن  اإلى  ا�ستنادا  بالبور�سة  القاب�سة  ال�شركة  اأ�سهم  اإدراج  على 

ن�ساط  لها  �شركة  بتكوين  قامت  المتفرعة  ال�شركة  مال  راأ�ض  في  للاأغلبية  المالكين 

مناف�ض لل�شركة ال�ساكية وهو ما تعتبره هذه الأخيرة مناف�سة غير م�شروعة خا�سة 

واأن الأموال التي من المتوقع اأن تتاأتّى من عملية اإدراج ال�شركة القاب�سة بالبور�سة 

�سوف يقع تخ�سي�سها لتمويل ن�ساط ال�شركة المناف�سة.

بور�سة  اإلى  اإدراج  بطلب  تقدمت  ولئن  بها  الم�ستكى  اأن  تبين  المو�سوع  في  وبالتحري 

الأوراق المالية بتون�ض طبقا للقوانين الجاري بها العمل اإلّ اأنّ مجل�ض اإدارة البور�سة لم 

يبتّ في المو�سوع واكتفى باإحالة الملف على هيئة ال�سوق المالية لطلب راأيها. وقد ارتاأى 

المجل�ض اأنه ل يمكن لهيئة ال�سوق المالية اأن تتدخل قبل اأن تتخذ بور�سة الأوراق المالية 

 1994 ل�سنة   117 القانون عدد  ثانيا من   68 الف�سل  قرارها وذلك طبقا لأحكام  بتون�ض 

الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية الذي ين�ض �شراحة على 

ما يلي: »بالإ�سافة اإلى المهام الموكولة اإليها بمقت�سى القوانين والتراتيب ونظامها الأ�سا�سي 

تكلف بور�سة الأوراق المالية بتون�ض بالخ�سو�ض ... بالبتّ في اإدراج وقيد الأوراق 

والأدوات المالية بالبور�سة و�سطبها منها اإل اإذا اعتر�ست هيئة ال�سوق المالية على ذلك«.
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بناء عليه قرر مجل�ض هيئة ال�سوق المالية اإعلام ال�ساكين باأن قرار اإدراج ال�شركة 

القاب�سة لم يقع البت فيه من قبل البور�سة وتبعا لذلك ل يمكن لهيئة ال�سوق المالية 

اأن تتدخل قبل اأن تتخذ بور�سة الأوراق المالية بتون�ض قرارها.

4. �صكوى حول مخالفة الأحكام المتعلقة بالإتفاقيات المبرمة بين ال�شركة 
واأحد اأع�صاء مجل�س اإدارتها:

اأحد الم�ساهمين في راأ�ض مال بنك مدرج بالبور�سة ب�سكوى �سد هذا الأخير  تقدم 

تعلقت بالخ�سو�ض باإخلال اأحد اأع�ساء مجل�ض الإدارة بالأحكام القانونية الخا�سة 

وكذلك  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   200 بالف�سل  عليها  المن�سو�ض  بالإتفاقيات 

بعدم تخ�سي�ض مدخرات عند اإعداد القوائم المالية. وقد اأدت هذه الإخلالت ح�سب 

ال�ساكي اإلى التاأثير �سلبا على الو�سعية المالية للبنك وعلى م�سالح الم�ساهمين. وطلب 

تدخّل هيئة ال�سوق المالية لتخاذ التدابير اللازمة لحماية م�سالح الم�ساهمين. واأثناء 

تعهّد م�سالح الهيئة بمو�سوع ال�سكاية، تبيّن اأن البنك المركزي التون�سي تعهد كذلك 

مو�سوع  الأموال  من  هام  جزء  ا�سترجاع  اإلى  اأدت  بو�ساطة  وقام  بالمو�سوع 

التفاقيات التي تمت الم�سادقة عليها وعلى القوائم المالية خلال الجل�سة العامة العادية 

للبنك. كما وردت على الهيئة معلومات تفيد باأن الطرف ال�ساكي تم�سك بمطالب 

قبل  من  متابعة  محل  ال�سكاية  مو�سوع  يزال  ول  البنك.  بحوكمة  تتعلق  اأخرى 

م�سالح الهيئة.

ا�صتثمار ذات راأ�س  اإعادة �شراء م�صاهمة في �شركة  5. �صكوى حول 
مال تنمية:

تلقت الهيئة �سكوى موجهة �سد �شركة اإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية يعر�ض فيها 

�ساحبها اأنه اأبرم مع الم�ستكى بها اإتفاقية ت�شرف يتم بموجبها توظيف موارده من 

ما  ح�سب  تنمية  مال  راأ�ض  بن�ساط  المعنية  ال�شركات  مال  راأ�ض  في  الم�ساهمة  خلال 

اأجل  في  م�ساهمته  بيع  اإعادة  من  تمكينه  مع  الن�ساط  لهذا  المنظمة  القوانين  تقت�سيه 

بتوظيف جزء من  بها  الم�ستكى  قامت  الإطار  هذا  اأنه في  ال�ساكي  محدد. وي�سيف 

عليه لم  المتفق  الأجل  انق�ساء  اأنه رغم  اإل  مال �شركة �سناعية،  راأ�ض  الموارد في 

تتول الم�ستكى بها تمكينه من ا�سترجاع م�ساهمته ومرابيحه رغم مطالباته العديدة. 

كما رف�ست الم�ستكى بها مده بن�سخة من اتفاقية الت�شرف. وتبعا لذلك طلب ال�ساكي 
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من الهيئة التدخل بما لها من �سلطة رقابية على الم�ستكى بها ق�سد حثها على الإيفاء 

بالتزاماتها. وبتعهد الهيئة بالمو�سوع تمت دعوة ال�ساكي اإلى الإ�ستظهار بموؤيداته 

للتحري الدقيق في المو�سوع، اإل اأنه لم ي�ستجب لذلك رغم الطلبات المتكررة فوقع 

حفظ ال�سكوى. 

IV - اأبحاث هيئة ال�صوق المالية

قامت م�سالح الهيئة خلال �سنة 2014 بفتح ثلاثة اأبحاث )03( توزعت كالآتي:

مراقب  قيام  اإثر  على  للبور�سة  الرئي�سية  بال�سوق  مدرجة  • بحث حول �شركة 
ح�سابات �شركة مدرجة باإعلام الهيئة بوجود اإخلالت محا�سبية على م�ستوى 

المال على موافقة  بع�ض الح�سابات تزامنا مع ح�سول مجمع م�ساهم في راأ�ض 

تولت  لذلك  وتبعا  ال�شركة.  نفوذ في  كتلة  اقتناء  بخ�سو�ض  المالية  ال�سوق  هيئة 

م�سالح الهيئة اإجراء تحريات معمقة في المو�سوع ل تزال جارية. 

�سجلت  اأن  بعد  للبور�سة  البديلة  بال�سوق  الإدراج  حديثة  �شركة  حول  بحث   •
ال�شركة تاأخيرا غير عادي في ن�شر قوائمها المالية. وقد بينت التحريات الأولية 

اأثر  مما  المعلوماتي  نظامها  م�ستوى  على  نقائ�ض  من  تعاني  المعنية  ال�شركة  اأن 

على م�سك محا�سبتها، كما تبيّن وجود �سعوبات مالية جعلت ال�شركة ت�سعى اإلى 

اإعادة جدولة ديونها. وتبعا لذلك، قررت هيئة ال�سوق المالية تعليق تداول اأ�سهم 

التدقيق في و�سعيتها المالية. ول  ال�شركة المعنية كاإجراء وقائي اإلى حين مزيد 

يزال البحث جاريا.

• بحث حول ن�ساط �شركة و�ساطة بالبور�سة تعلق بعمليات منجزة على بع�ض 
الغير  لفائدة  الأ�سهم  وحمل  المالية  الأوراق  محافظ  في  والت�شرف  الح�سابات 

وتوظيف اأموال الحرفاء في �سندات الخزينة. ول يزال البحث محل متابعة من 

قبل م�سالح الهيئة.

من جهة اأخرى، قام مجل�ض الهيئة بالبتّ في بحث حول �سوق اأ�سهم �شركة مدرجة 

وقع فتحه �سنة 2013.
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1. بحث حول �صوق اأ�صهم �شركة مدرجة:

قامت هيئة ال�سوق المالية في �سنة 2013 بفتح بحث بعد اأن ر�سدت م�سالحها وجود  

حركية هامة في �سوق اأ�سهم �شركة مدرجة بالبور�سة على امتداد فترة معينة قبيل 

اإعلان  ال�شركة المعنية عن اإقامة �شراكة مع مجمع اأجنبي. 

وقد اأفرزت التحريات التي تم اإجراوؤها في الغر�ض ما يلي:

التي  الفترة  في  المعنية  ال�شركة  اأ�سهم  �سوق  على  المنجزة  العمليات  اأهم  اأنّ   

اأولى  مرحلة  في  تمت  ال�شراكة  اتفاق  اإبرام  عن  ال�شركة  اإعلان  �سبقت 

�شراء  اإعادة  برنامج  اإطار  في  اأ�سهمها  من  هام  عدد  في  ال�شركة  بتفويت 

من   19 الف�سل  اأحكام  على  بناء  قررته  قد  لل�شركة  العامة  الجل�سة  كانت 

1994 وفي مرحلة ثانية من خلال عمليات تداول  117 ل�سنة  القانون عدد 

المعنية؛ بال�شركة  مرتبطة  �شركات  فيها  الأطراف  كانت  مبرمجة 

 اأنّ عمليات التداول المنجزة على �سوق اأ�سهم ال�شركة المعنية تمت بناء على اأوامر 

�سادرة عن م�سيّر ال�شركة المعنية الذي تبين اأنه ي�سير اأي�سا ال�شركات المرتبطة 

بها التي تدخلت على �سوق الأ�سهم؛

التحكم  كانت  بها  المرتبطة  وال�شركات  المعنية  ال�شركة  تدخلات  من  الغاية  اأنّ   

في �سعر ال�سوق وجلبه اإلى م�ستوى معين ي�سمح باإنجاز �سفقة كتلة بين ال�شركة 

المالكة للاأغلبية في راأ�ض مال ال�شركة المعنية و�شركة قامت هذه الأخيرة باإحداثها 

ق�سد اإحالتها اإلى ال�شريك الأجنبي في �سورة التو�سل اإلى اتفاق �شراكة معه؛

 اأنّ تدخل ال�شركة المعنية على اأ�سهمها في اإطار برنامج اإعادة ال�شراء كان مخالفا 

هيئة  ترتيب  من   73 الف�سل  وخا�سة  الم�ساألة  لهذه  المنظمة  الترتيبية  للن�سو�ض 

ترمي  اأن  »يجب  اأنه  على  ين�ض  الذي  العامة  بالم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق 

تدخلات ال�شركة على اأ�سهمها اإمّا اإلى �سمان �سيولة �سوق ال�سند المعني اأو اإلى 

التخفي�ض من التقلبات المفرطة ل�سعره اأو اإلى اإلغاء اأ�سهمها وذلك خدمة لم�سلحة 

الم�ساهمين فيها«، �شرورة اأن ال�شركة عمدت اإلى التدخل ق�سد التحكم في ال�سعر 

وجلبه اإلى م�ستوى يمكّنها من تنفيذ �سفقة الكتلة الم�سار اإليها اآنفا من خلال فر�ض 

هيمنة على �سوق اأ�سهمها؛
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دون  اأ�سهمها تمت  �شراء  اإعادة  برنامج  اإطار  المعنية في  ال�شركة  تدخلات  اأنّ   

العامة  بالم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  لترتيب   74 الف�سل  اأحكام  احترام 

التي حددت �سقف التدخل بـ25 % من معدل المبادلت اليومية الم�سجلة على فترة 

مرجعية بـ 30 يوم عمل بالبور�سة قبل تاريخ التدخل، حيث قامت ال�شركة في 

عدة ح�س�ض بور�سة ببيع اأ�سهم متجاوزة ال�سقف الم�سبوط ؛

 اأنّ تدخلات ال�شركة المعنية وال�شركات المرتبطة بها على �سوق الأ�سهم المذكورة 

اأثرت ب�سفة م�سطنعة على �سعر ال�سوق خلافا لقاعدة تحديد الأ�سعار الواردة 

»تحدّد  اأنه  على  ين�ض  والذي  للبور�سة  العام  الترتيب  من   78 الف�سل  �سمن 

يثبّتها  التي  البيع  واأوامر  ال�شراء  اأوامر  بين  الحرّ  بالتوافق  التداول  اأ�سعار 

و�سطاء البور�سة على جهاز التداول خلال ح�سة التداول«، �شرورة اأن تلك 

التدخلات كانت ترمي اإلى التحكم في ال�سعر وجلبه نحو الأ�سفل حيث كان البيع 

ال�سوق، وهو  تداول تمت في  اآخر عملية  �سعر  اأقل من  �سعر  اأ�سا�ض  يتم على 

ت�شرف تكرر خلال ح�س�ض البور�سة للفترة المعنية بالبحث.

وكان لهذه الممار�سات المخالفة لتراتيب هيئة ال�سوق المالية تاأثير على ال�سير العادي 

امتياز ل يمكنهم الح�سول عليه في  لل�سوق كما مكّنت مرتكبيها من الح�سول على 

الإطار العادي لل�سوق من خلال اإنجاز �سفقة كتلة ب�سعر يقترب اأكثر ما يمكن من ذلك 

المتفق عليه بين طرفي المفاو�سات المتعلقة بال�شراكة دون مراعاة لم�سالح المدخرين.

وتبعا لما اأفرزته التحريات والأبحاث قرر مجل�ض هيئة ال�سوق المالية، عملا باأحكام 

الف�سل 40 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق 

باإعادة تنظيم ال�سوق المالية، الإحالة اأمام مجل�ض هيئة ال�سوق المالية لكلّ من:

1. ال�شركة الم�صدرة في �صخ�س ممثلها القانوني لقيامها بالإخلالت التالية:

• مخالفة اأحكام الف�سل 73 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة 
�سالف الذكر حيث ثبت اأنّ تدخّل ال�شركة المعنية في اإطار برنامج اإعادة �شراء 

وجلبه  ال�سعر  في  التحكم  منه  الهدف  كان  بالبحث  المعنية  الفترة  خلال  اأ�سهمها 

اإلى م�ستوى يمكّن من تنفيذ �سفقة الكتل التي كان الأطراف فيها ال�شركة المالكة 

للاأغلبية في راأ�ض مال ال�شركة المدرجة و�شركة متفرعة عنها. 
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• مخالفة اأحكام الف�سل 74 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة 
بن�سبة  البور�سة  اأ�سهمها بعنوان ح�سة  ال�شركة على  الذي حدّد �سقف تدخلات 

25 % من معدل المبادلت اليومية الم�سجلة على فترة مرجعية بـ 30 يوم عمل 
بالبور�سة قبل تاريخ التدخل، حيث ثبت اأنّ ال�شركة المعنية تجاهلت هذا ال�سقف 

في عدة ح�س�ض بور�سة.  

• اإنجاز عمليات تداول على اأ�سهم ال�شركة بغر�ض التحكم في �سعرها وجلبه نحو 
على  يتم  البيع  كان  حيث  �شراء  اإعادة  برنامج  وجود  ذلك  في  م�ستغلة  الأ�سفل 

عدة  خلال  تكرّر  ت�شرف  وهو  تداول  عملية  اآخر  �سعر  من  اأقل  �سعر  اأ�سا�ض 

ح�س�ض بور�سة، هذا اإلى جانب القيام بعمليات تداول مبرمجة كان الطرف 

فيها ال�شركة الم�سدرة من جهة البيع و�شركتين متفرعتين عنها من جهة ال�شراء. 

وقد اأخلت هذه الممار�سات بقاعدة تحديد الأ�سعار المن�سو�ض عليها �سمن الف�سل 

78 من الترتيب العام للبور�سة �سالف الذكر.

 وقد نتج عن هذه الممار�سات المخالفة للتراتيب تاأثير على ال�سير العادي لل�سوق حيث 

تّم التدخل ق�سد التخفي�ض في �سعر ال�سهم من خلال عر�ض الأ�سهم ب�سعر اأقل من 

باأن  ال�شركة  م�سير  اعتراف  اإلى  اإ�سافة  ال�سوق،  تداول تمت في  اآخر عملية  �سعر 

عمليات التداول التي اأنجزها في حق ال�شركة المعنية وال�شركات المرتبطة بها كانت 

تهدف اإلى التحكم في �سعر اأ�سهمها في اإطار الإعداد للتفويت في ن�سبة من راأ�ض مالها 

لفائدة ال�شريك الأجنبي في اإطار ال�شراكة التجارية والفنية. 

2. ال�شركة المالكة لأغلبية راأ�س مال ال�شركة الم�صدرة في �صخ�س ممثلها القانوني:

تمت اإحالة هذه ال�شركة من اأجل اإنجازها لعمليات تداول على اأ�سهم ال�شركة الم�سدرة 

التي تمتلك الأغلبية في راأ�ض مالها خلال الفترة التي �سبقت اإنجاز �سفقة الكتل الم�سار 

اإليها �سابقا بغر�ض التحكم في �سعر هذه الأ�سهم وجلبه نحو الأ�سفل، حيث تعمّدت 

ال�شركة مو�سوع الإحالة خلال الفترة المذكورة:

• فر�ض هيمنة على �سوق اأ�سهم ال�شركة الم�سدرة حيث ا�ستاأثرت بالن�سبة الأكبر 
من المعاملات من جهة البيع، 

• التدخل من خلال عر�ض الأ�سهم بال�سوق ب�سعر اأقل من �سعر اآخر عملية تداول.
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عليها  المن�سو�ض  الأ�سعار  تحديد  بقاعدة  الإخلال  الممار�سات  هذه  عن  نتج  وقد 

�سمن الف�سل 78 من الترتيب العام للبور�سة وكان لها تاأثير على ال�سير العادي 

ب�سعر  ال�سهم من خلال عر�سه  �سعر  التخفي�ض في  ق�سد  التدخل  تّم  لل�سوق حيث 

كل  خلال  تكرر  ت�شرف  وهو  ال�سوق  في  تمت  تداول  عملية  اآخر  �سعر  من  اقل 

التي  التداول  عمليات  باأن  ال�شركة  م�سير  اعترف  كما  المعنية  البور�سة  ح�س�ض 

في  التحكم  اإلى  تهدف  كانت  لها  التابعة  وال�شركات  المعنية  ال�شركة  لفائدة  اأنجزها 

�سعر اأ�سهمها تح�سيرا للتفويت في ن�سبة من راأ�ض مالها لفائدة ال�شريك الأجنبي في 

اإطار ال�شراكة التجارية والفنية.

من   40 الف�سل  باأحكام  عملا  المالية  ال�سوق  هيئة  مجل�ض  قرر  عليه،  وبناء 

باإعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون 

على  للدولة  العامة  الخزينة  لفائدة  مالية  خطية  ت�سليط  المالية  ال�سوق  تنظيم 

المعنيتين. ال�شركتين 
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الباب الرابع 
تدعيم الإطار الت�شريعي 
والترتيبي لل�سوق المالية

يعدّ تطوير المنظومة القانونية لل�سوق المالية بمثابة حجر الزاوية للارتقاء باأدائها. 

الت�شريعي  الإطار  تدعيم  في  وت�سارك  المالية  ال�سوق  هيئة  تقترح  الإطار  هذا  وفي 

اعتماد  خلال  من  المالية  الأوراق  في  الم�ستثمر  الدخار  حماية  ق�سد  والترتيبي 

الأحكام والقواعد الملائمة والتي من �ساأنها �سمان �سلامة المعاملات في ال�سوق المالية 

وتكري�ض مقت�سيات ال�سفافية.

بال�سوق  المتعاملين  لفائدة  بها  تقوم  التي  الإحاطة  مهام  �سمن  الهيئة  تتولى  كما 

الإجابة على ال�ست�سارات الواردة عليها بما ي�سهم في تو�سيح بع�ض جوانب الإطار 

الت�شريعي والترتيبي المنظم لل�سوق المالية.

ر�سد  خلال  من  الرقابي  دورها  المالية  ال�سوق  هيئة  تمار�ض  لذلك  اإ�سافة 

درا�سة  عند  الت�شرف  ل�شركات  التاأ�سي�سية  العقود  �سلب  والنقائ�ض  الخلالت 

لعمليات  اإنجازها  بمنا�سبة  العامة  الم�ساهمة  ل�شركات  وكذلك  الترخي�ض  ملفات 

على  ال�شركات  هذه  تعر�سها  التي  اللوائح  م�ساريع  من  الهيئة  تثبت  مالية وعند 

العامة. جل�ساتها 

I. اإنجازات الهيئة في مجال تدعيم الإطار الترتيبي:
العليا  اللجنة  تركيبة  ب�صبط  المتعلق  الأمر  اإعداد  في  الم�صاهمة   .1

للا�صتثمار وم�صمولتها وطرق �صيرها :

2014 الم�ؤرخ في  3629 ل�سنة  اإعداد الأمر عدد  ال�سوق المالية في  �ساهمت هيئة 

وم�سمولتها  للا�ستثمار  العليا  اللجنة  تركيبة  ب�سبط  والمتعلق   2014 �سبتمبر   18
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اقتناء  عمليات  تنظيم  اإطار  في  بالخ�سو�ض  الأمر  هذا  ويتنزّل  �سيرها.  وطرق 

الأمر  اأوكل  وقد  الأجانب.  الم�ستثمرين  قبل  من  التون�سية  المالية  الأوراق 

من  المقدمة  التراخي�ض  مطالب  تلقي  مهمة  المالية  ال�سوق  هيئة  اإلى  المذكور 

اقتناء  ق�سد  الأجنبية  الجن�سية  ذوي  من  المعنويين  اأو  الطبيعيين  ال�سخا�ض  قبل 

بالبلاد  منت�سبة  �شركات  �سلب  القتراع  حق  تعطي  تون�سية  مالية  اأوراق 

مطالب  لملفات  المكونة  الوثائق  قائمة  ب�سبط  الهيئة  تكليف  اإلى  اإ�سافة  التون�سية 

ل�سنة   3629 الأمر عدد  المالية طبقا لأحكام  ال�سوق  تتولى هيئة  الترخي�ض. كما 

للجنة  اإحالتها  قبل  الترخي�ض  لمطالب  والمالية  الفنية  الجوانب  درا�سة   2014
فيها. البتّ  ق�سد  للا�ستثمار  العليا 

وت�صديد  اإ�صدار  �شروط  ب�صبط  المتعلق  الأمر  اإعداد  في  الم�صاهمة   .2
القر�س الرقاعي الوطني :

تولت هيئة ال�سوق المالية الم�ساركة من خلال اإبداء الراأي في اإعداد الأمر عدد 1323 

اإ�سدار وت�سديد  2014 والمتعلق ب�سبط �شروط  اأفريل   22 الم�ؤرخ في   2014 ل�سنة 

القر�ض الرقاعي الوطني ل�سنة 2014. ويهدف هذا الأمر اإلى توفير موارد اقترا�ض 

يتم  قر�ض رقاعي وطني  اإ�سدار  الدولة عن طريق  لفائدة خزينة  اإ�سافية  داخلية 

الدولة من توفير  الطبيعيين والمعنويين بما يمكّن  قبل ال�سخا�ض  فيه من  الكتتاب 

ال�سيولة الكافية لمجابهة ال�سغوطات على الميزانية.

الرقاعي  القر�ض  في  المكتتبين  ا�سناف  ب�سبط  تتعلق  اأحكاما  الأمر  ت�سمن  وقد 

التن�سي�ض  اإلى  اإ�سافة  المقيمين  غير  للتون�سيين  بالن�سبة  الكتتاب  طرق  وكذلك 

بتون�ض  المالية  الأوراق  ببور�سة  للتداول  الرقاعي  القر�ض  �سندات  قابلية  على 

�سلامة  ل�سمان  والت�سوية  والمقا�سة  الإيداع  �شركة  عمليات  �سمن  واإدراجها 

المعاملات. و�سفافية 

3. اإ�صدار الترتيب المتعلق ب�شركات ال�صتثمار ذات را�س مال تنمية :

في اإطار تطبيق اأحكام الف�سلين 23 و24 من القانون عدد 92 ل�سنة 1988 الم�ؤرخ 

بالن�سو�ض  واإتمامه  تنقيحه  تم  كما  ال�ستثمار  ب�شركات  المتعلق   1988 اأوت   2 في 

اللاحقة وخا�سة المر�سوم عدد 99 ل�سنة 2011 الم�ؤرخ في 21 اأكتوبر 2011، تولت 
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هيئة ال�سوق المالية اإعداد الترتيب المتعلق ب�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية 

والذي تم التاأ�سير عليه بقرار وزير المالية الموؤرخ في 9 ج�ان 2014.

اإ�سناد  وطرق  �شروط  �سبط  اإلى  بالخ�سو�ض  اإ�سداره  تّم  الذي  الترتيب  ويهدف 

الترخي�ض ل�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية التي تت�شرف في موارد خا�سة 

تو�سع على ذمتها للت�شرف فيها لفائدة م�ستثمرين غير حذرين وكذلك �سبط نموذج 

الت�شريح بالن�سبة ل�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية التي تت�شرف في موارد 

خا�سة تو�سع على ذمتها للت�شرف فيها لفائدة م�ستثمرين حذرين اإ�سافة اإلى تحديد 

قواعد حماية الأموال المت�شرف فيها و�سلامة العمليات. 

ال�ستثمار ذات  ل�شركات  بالن�سبة  التنظيم والت�سيير  قواعد  الترتيب كذلك  ي�سبط  و 

راأ�ض مال تنمية التي تت�شرف في موارد خا�سة تو�سع على ذمتها للت�شرف فيها 

الواجب  الب�شرية  والموارد  الفنية  الو�سائل  وكذلك  حذرين  غير  م�ستثمرين  لفائدة 

توفيرها من قبل هذه ال�شركات ق�سد ممار�سة ن�ساطها على اأف�سل وجه.

ال�ستثمار  �شركات  على  رقابتها  اإحكام  من  المالية  ال�سوق  هيئة  الترتيب  يمكّن  كما 

لواجبات  احترامها  مدى  من  التثبت  عبر  خا�سة  ب�سنفيها  تنمية  مال  راأ�ض  ذات 

الإعلام المحمولة عليها �سواء تجاه الم�ستثمرين فيها من خلال واجب اإبلاغهم بتقارير 

دورية حول الت�شرف في مواردهم اأو تجاه هيئة ال�سوق المالية من خلال واجب 

اإيداع �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية لقوائمها المالية ولإح�سائيات تتعلق 

بن�ساطها لدى الهيئة في اآجال محددة.

4. اإعداد قرار عام يتعلق باإجراءات تكوين وت�صفية ال�صناديق الم�صتركة 
النطلاق  على  الم�صاعدة  و�صناديق  تنمية  مال  راأ�س  في  للتوظيف 

وبالتغييرات الطارئة عليها وبواجبات الإعلام المحمولة عليها :

بادرت هيئة ال�سوق في اإطار �سلاحياتها باتخاذ قرار عام تطبيقا لأحكام ترتيبيها 

محافظ  في  وبالت�شرف  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  بموؤ�س�سات  المتعلق 

الأوراق المالية لفائدة الغير.

وت�سفية  تكوين  اإجراءات  �سبط  اإلى  بالخ�سو�ض  المذكور  العام  القرار  ويهدف 

ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في راأ�ض مال تنمية و�سناديق الم�ساعدة على النطلاق 
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ق�سد توفير اأكبر قدر من المعلومات المالية لفائدة الم�ستثمرين بما يمكنهم من ا�ستثمار 

اأموالهم عن دراية واإلمام.

كما اأنّه ق�سد تدعيم مراقبة هيئة ال�سوق المالية تّم اإقرار اأحكام ت�سبط واجبات الإعلام 

ال�سناديق  من  ال�سنف  هذا  في  تت�شرف  التي  ال�شركات  على  المحمولة  الهيئة  تجاه 

ال�ستثمارية.

على  الم�ساريع  بعث  مجال  في  خا�سة  التنمية  مال  راأ�ض  قطاع  لأهمية  وبالنظر 

اإ�سدار  فاإنّ  الت�سغيل،  وفر�ض  ال�ستثمار  دعم  في  ي�ساهم  بما  الجهوي  الم�ستوى 

توفير  �ساأنها  من  التي  التف�سيلية  الأحكام  اإقرار  على  ي�ساعد  العام  القرار  هذا 

للم�ستثمرين ولأ�سحاب روؤو�ض الأموال. وقد تولت هيئة  مزيد من ال�سمانات 

على  التاأ�سير  ق�سد  المالية  وزارة  اإلى  الجديد  العام  القرار  اإحالة  المالية  ال�سوق 

اأحكامه.

الأحكام  بع�س  تو�صيح  في  الهيئة  اتجاهات   .II
القانونية والترتيبية:

تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 الإجابة على خم�ض ا�ست�سارات ذات طابع 

قانوني تعلقت بالم�سائل التالية:

1. حول �صحب الأموال من الح�صابات المفتوحة لدى و�صطاء البور�صة:

تعهدت هيئة ال�سوق المالية با�ست�سارة �سادرة عن جمعية و�سطاء البور�سة ا�ستف�شرت 

و�سطائهم  لدى  المفتوحة  الح�سابات  من  لأموالهم  الحرفاء  �سحب  اإمكانية  عن  فيها 

بوا�سطة تحويلات بنكية لفائدة الغير اأو �سيكات مدونة با�سم الغير.

بموقفها  البور�سة  و�سطاء  جمعية  المالية  ال�سوق  هيئة  ذكّرت  ذلك  على  وجوابا 

المتوفرة  المالية  الأر�سدة  �سحب  لعمليات  بالن�سبة  اأنّه  حيث  الم�ساألة  هذه  بخ�سو�ض 

بالح�سابات المفتوحة لدى و�سطاء البور�سة فاإنّ ذلك يمكن اأن يتمّ نقدا اأو عن طريق 

تحويل بنكي اأو بوا�سطة �سيك �شريطة اأن يقع وجوبا القيام بالتحويل البنكي اأو تحرير 

ال�سيك لفائدة �ساحب الح�ساب نف�سه اأو من ينوبه قانونا.
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2. حول �شروط اإ�صدار ال�صكوك الإ�صلامية:

المالية من قبل �شركة و�ساطة بالبور�سة حول �شروط  ال�سوق  ا�ست�سارة هيئة  تّمت 

2013 الم�ؤرخ في  30 ل�سنة  اإ�سدار ال�سكوك الإ�سلامية طبقا لأحكام القانون عدد 

30 جويلية 2013.

قبل  من  ال�سكوك  لإ�سدار  بالن�سبة  اأنّه  الو�ساطة  �شركة  الهيئة  اأفادت  اإجابتها  وفي 

المن�ساآت والموؤ�س�سات العمومية فاإنه يتمّ بترخي�ض من قبل الوزارة المكلفة بالمالية. اأمّا 

بالن�سبة لموؤ�س�سات القطاع الخا�ض فاإنّ اإ�سدار ال�سكوك الإ�سلامية يخ�سع ل�شروط 

ت�سبط باأمر وبالتالي فلا يمكن لهذه الموؤ�س�سات القيام بعمليات اإ�سدار ل�سكوك قبل 

�سدور الأمر التطبيقي ون�شره بالرائد الر�سمي للجمهورية التون�سية.

3. حول اإمكانية تاأجيل الجل�صة العامة العادية ل�شركة:
تولت �شركة م�ساهمة عامة ا�ست�سارة الهيئة حول اإمكانية تاأجيل موعد انعقاد جل�ستها 

العامة العادية بعد ال�ستة ا�سهر التي تلي ختم ال�سنة المالية. وفي اإجابتها اأفادت الهيئة 

جل�ستها  عقد  عليها  يوجب  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   275 الف�سل  اأنّ  ال�شركة 

تن�ض �شراحة  لم  التجارية  ال�شركات  انّ مجلة  اإلّ  المذكورة  الآجال  العامة خلال 

على عقوبة عدم احترام تلك الآجال. وفي كل الحالت يبقى للم�ساهمين الحق في 

الطعن ببطلان القرارات المتخذة في تلك الجل�سة بالنظر لمخالفتها الأحكام القانونية.

4. حول �صيغ تنفيذ برنامج اإعادة �شراء �شركة لأ�صهمها:
تتعلق  بالبور�سة  مدرجة  �شركة  عن  �سادرة  ا�ست�سارة  المالية  ال�سوق  هيئة  تلقت 

باإمكانية التمديد في الترخي�ض الم�سند من قبل الجل�سة العامة لمجل�ض اإدارة ال�شركة ق�سد 

 19 الف�سل  باأحكام  المعنية  ال�شركة  الهيئة  اإجابتها ذكّرت  ا�سهمها. وفي  اإعادة �شراء 

من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق باإعادة تنظيم 

ال�سوق المالية والذي ين�ضّ على اأنه ي�سند الترخي�ض لفترة ل تزيد على ثلاث �سنوات.

5. حول �شروط اإ�صدار القرو�س الرقاعية:
طلبت �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال قار من هيئة ال�سوق المالية اإفادتها براأيها حول ما 

اإذا كان اكتتاب �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال قار في قر�ض رقاعي يعفي ال�شركة 



93

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

الم�سدرة له من واجب احترام �شروط اإ�سدار الرقاع الواردة بالفقرة الولى من الف�سل 

الول من الأمر عدد 3018 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 21 نوفمبر 2005 والمتعلق  بتطبيق 

اأحكام الف�سل 329 من مجلة ال�شركات التجارية حيث تتمثل هذه ال�شروط في واجب اأن 

تكون ال�شركة خفية ال�سم لها �سنتان من الوجود ورا�ض مال مدفوع ل يقل عن مليون 

دينار وقوائم مالية م�سادق عليها لل�سنتين الماليتين الأخيرتين. 

الفقرة  باأحكام  العار�سة  تذكير  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  ذلك  على  وجوابا 

2005 �سالف الذكر الذي  3018 ل�سنة  الرابعة من الف�سل الول من الأمر عدد 

اإذا  الف�سل  هذا  من  الأولى  بالفقرة  الواردة  ال�شروط  تطبق  ل  انه  على  ين�ضّ 

كانت ال�شركات الم�سدرة لرقاع قابلة للتحويل اإلى ا�سهم تنتمي ل�سنف موؤ�س�سات 

مال  را�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  فيها  المكتتبون  وكان  ومتو�سطة  �سغرى 

تن�سط  للتوظيف  اأو �سناديق م�ستركة  النطلاق  الم�ساعدة على  اأو �سناديق  تنمية 

في مجال را�ض مال التنمية.

III – مراقبة العقود التاأ�صي�صية وم�صاريع اللوائح:

تتولى هيئة ال�سوق المالية في اإطار �سلطتها الرقابية على العمليات المالية التي تنجزها 

�شركات الم�ساهمة العامة اأو بمنا�سبة درا�سة مطالب الترخي�ض ل�شركات الت�شرف 

العمل  بها  الجاري  القانونية  للاأحكام  التاأ�سي�سية  عقودها  احترام  مدى  من  التثبت 

التعديلات  اإلى  ال�شركات  هذه  نظر  ولفت  التجارية  ال�شركات  مجلة  منها  وخا�سة 

اللوائح  م�ساريع  في  النظر  الهيئة  تتولى  كما  العقود.  هذه  على  اإدخالها  الواجب 

لمدى  متابعتها  اإطار  في  وذلك  العامة  الم�ساهمة  �شركات  جل�سات  على  المعرو�سة 

احترام هذه ال�شركات لواجبات الإف�ساح المالي المحمولة عليها.

ع�شر  وثمانية  تاأ�سي�سيا  عقدا   )15( بدرا�سة خم�سة ع�شر  الهيئة  قامت   2014 �سنة  وخلال 

)18( م�شروع لئحة من بينها:

القانونية  للن�سو�ض  مطابقة  لوائح  م�ساريع   )6( و�ستة   )2( تاأ�سي�سيين  عقدين   •
الجاري بها العمل؛

ر�سد  تّم  لئحة  م�شروع   )12( ع�شر  واثني  تاأ�سي�سيا  عقدا   )13( ع�شر  ثلاثة   •
اخلالت قانونية في �ساأنها تعلقت بالم�سائل التالية:
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1. الإجراءات الواجب اتباعها في �صورة عدم تحرير ال�صهم:
طلبت هيئة ال�سوق المالية من عدّة �شركات تنقيح بع�ض البنود الواردة �سلب عقودها 

التاأ�سي�سية والتي تتعار�ض مع اأحكام الف�سل 325 من مجلة ال�شركات التجارية المنظّم 

للاإجراءات الواجب اتباعها في �سورة عدم تحرير ال�سهم من قبل الم�ساهمين وذلك 

فيما يخ�ض الم�سائل التالية: 

• اإجراءات واآجال التنبيه على الم�صاهمين المخلين بالتزاماتهم:  

ذكّرت الهيئة ال�شركات المعنية بال�سيغ القانونية الواجب اعتمادها للتنبيه على الم�ساهم 

اإنذارا  ال�شركة  له  توجّه  اأن  يتعيّن  حيث  ال�سهم(  تحرير  )عدم  بالتزاماته  المخلّ 

بوا�سطة مكتوب م�سمون الو�سول مع الإعلام بالبلوغ تطالبه فيه بتحرير اأ�سهمه.

وفي �سورة عدم امتثال الم�ساهم للطلب يتعين على ال�شركة قبل اأن تبا�شر بيع الأ�سهم 

تاريخ  منذ  ال�سهر  اأجل  تحترم  اأن  ق�سائي  اإذن  دون  المالية  بال�سوق  المحررة  غير 

التنبيه على الم�ساهم.

• اإمكانية اإحالة الأ�صهم الغير المحررة:  

بنودا �سلب عقودها  تدرج  اأن  باأنّه ل يمكنها  المعنية  ال�شركات  تذكير  الهيئة  تولت 

اأنّ  باعتبار  المحررة  غير  اأ�سهمه  بيع  من  بالتزاماته  المخلّ  الم�ساهم  تمنع  التاأ�سي�سية 

بالت�سامن  يلزم  ولكن  ذلك  يحجّر  ل  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   325 الف�سل 

المتتابعون والمكتتبون بدفع باقي قيمة الأ�سهم  باإلتزاماته والمحال لهم  الم�ساهم المخل 

التي لم يقع تحريرها.

2. اإجراءات ح�صور الجل�صات العامة :
اأنّ  على  التاأ�سي�سي  عقدها  �سلب  التن�سي�ض  عامة  م�ساهمة  �شركة  تولت   •
يوما  ع�شر  خم�سة  بعد  العامة  الجل�سات  ح�سور  في  الحق  الجدد  للم�ساهمين 

المالية  ال�سوق  اأفادت هيئة  ال�شركة. وقد  اأ�سهمهم ب�سجلات  من تاريخ ت�سجيل 

ال�شركة المعنية باأنه على الرغم من غياب تاأطير قانوني لهذه الم�ساألة اإلّ انه من 

الأجل  من  التخفي�ض  ال�سليمة  الحوكمة  مقت�سيات  احترام  اإطار  في  الم�ستح�سن 

من   24 الف�سل  واأنّ  خا�سة  العامة  الجل�سات  في  الم�ساهمين  لم�ساركة  المحدد 
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ترتيب هيئة ال�سوق المالية حول م�سك واإدارة ح�سابات الأوراق المالية الموؤ�شر 

عليه بقرار وزير المالية الموؤرخ في 28 اأوت 2006 ينّ�ض على اأنّه يتّم اإعلام 

تغيير  بكل   « المالية  اأوراقها  �سجلات  بم�سك  له  المرخ�ض  الو�سيط  اأو  ال�شركة 

اأيام عمل بالبور�سة  يطروؤ على ملكية الأوراق المالية في ظرف خم�سة )5( 

ابتداء من تاريخ ذلك التغيير«.

امتلاك  ي�سترط  التاأ�سي�سي  عقدها  �سلب  بندا  عامة  م�ساهمة  �شركة  اأدرجت   •
العادية  العامة  الجل�سات  في  للم�ساركة  الأقل  على  اأ�سهم  لع�شرة  الم�ساهمين 

والخارقة للعادة. وقد نبهت هيئة ال�سوق المالية ال�شركة المعنية اإلى اأنّ ا�ستراط 

هذا الحدّ الأدنى من الأ�سهم ل يجوز اإلّ بالن�سبة للم�ساركة في الجل�سات العامة 

العادية دون �سواها طبقا لأحكام الف�سل 278 من مجلة ال�شركات التجارية.

3. توزيع ح�ص�س الأرباح : 
قامت الهيئة اأثناء درا�ستها للعقود التاأ�سي�سية ولم�ساريع اللوائح بلفت نظر ال�شركات 

المعنية بالإ�سكاليات المتعلقة بم�ساألة توزيع ح�س�ض الأرباح كما يلي:

• تعريف مفهوم »الأرباح القابلة للتوزيع«:  

اأدرجت بع�ض ال�شركات في عقودها التاأ�سي�سية اأو في م�ساريع اللوائح بندا يت�سمن تعريفا 

للاأرباح القابلة للتوزيع مخالف للتعريف الوارد بالف�سل 287 من مجلة ال�شركات 

التجارية. وتبعا لذلك ذكرت الهيئة ال�شركات المعنيّة بواجب التقيّد بالتعريف الوارد 

�سلب الف�سل المذكور والذي ين�ضّ على اأنّه »... تتكون الأرباح القابلة للتوزيع من 

النتيجة المحا�سبية ال�سافية بعد اإ�سافة النتائج الموؤجلة من ال�سنوات المحا�سبية ال�سابقة اأو 

طرحها، و بعد طرح ما يلي:

بعنوان  المذكور  النحو  على  المحدد  الربح  من  بالمائة  خم�سة  ت�ساوي  ن�سبة   •
احتياطات قانونية. و ي�سبح هذا الخ�سم غير واجب اإذا بلغ الحتياطي القانوني 

ع�شر راأ�ض مال ال�شركة،

الن�سب  حدود  في  الخا�سة  الت�شريعية  الن�سو�ض  عليه  ت  ن�سّ الذي  الحتياطي   •
المبينة بها،

• الحتياطات التي ن�ضّ عليها العقد التاأ�سي�سي.«
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• دفع ح�ص�س الأرباح :  

التاأ�سي�سية  عقودها  �سلب  ف�سل  باإدراج  عامة  م�ساهمة  �شركات  عدّة  بادرت 

يحددها  التي  الآجال  في  للم�ساهمين  الأرباح  ح�س�ض  دفع  يتمّ  اأنّه  على  ين�ضّ 

ال�شركات  نظر  المالية  ال�سوق  هيئة  لفتت  وقد  العامة.  الجل�سة  اأو  الإدارة  مجل�ض 

اأنّه يقع  التن�سي�ض �شراحة على  التاأ�سي�سية ق�سد  تنقيح عقودها  اإلى واجب  المعنية 

دفع ح�س�ض الأرباح المقرر توزيعها من قبل الجل�سة العامة العادية خلال اأجل 

 17 اأق�ساه ثلاثة اأ�سهر ابتداء من تاريخ قرار الجل�سة العامة طبقا لأحكام الف�سل 

من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة 

المالية. ال�سوق  تنظيم 

4. منح الم�صاهمين ت�صبقة على الأرباح :
قامت الهيئة بتذكير �شركة ت�شرف باأنّه ل يجوز التن�سي�ض �سلب عقدها التاأ�سي�سي 

العامة على  الأرباح قبل م�سادقة الجل�سة  ت�سبقة على  الم�ساهمين  اإمكانية منح  على 

التجارية ربط  ال�شركات  القوائم المالية لل�شركة باعتبار اأنّ الف�سل 275 من مجلة 

اأن  بما  و  المالية.  القوائم  على  العامة  الجل�سة  قبل  من  بالم�سادقة  الأرباح  توزيع 

الت�سبقة على الأرباح هي فرع من الأرباح فان توزيعها ل يجوز قبل الم�سادقة.

5. اتفاقيات الف�صل 200 من مجلة ال�شركات التجارية:
تنظم  التي  التاأ�سي�سية  عقودها  بنود  بع�ض  تعديل  ال�شركات  عديد  من  الهيئة  طلبت 

التفاقيات المبرمة بين ال�شركة وم�سيّريها ولفتت نظرهم اإلى �شرورة الأخذ بعين 

التجارية كما تّم تنقيحه  ال�شركات  200 من مجلة  للف�سل  ال�سيغة الجديدة  العتبار 

بمقت�سى القانون عدد 16 ل�سنة 2009 الم�ؤرخ في 16 مار�ض 2009.

6. اآجال ت�صليم الوثائق المحا�صبية لمراقبي الح�صابات:
تولت الهيئة مطالبة عديد ال�شركات بتنقيح بند �سلب عقودها التاأ�سي�سية ين�ض على وجوب 

ت�سليم الوثائق المحا�سبية لمراقبي الح�سابات ثلاثون يوما قبل انعقاد الجل�سة العامة العادية، 

وهو ما يتعار�ض مع اأحكام الف�سلين 269 و280 من مجلة ال�شركات التجارية اللذان 

ين�سان من جهة على وجوب تقديم مراقبي الح�سابات تقريرهم في اأجل �سهر ابتداء من 

تاريخ تبليغهم القوائم المالية لل�شركة ومن جهة اأخرى على وجوب و�سع مجل�ض الإدارة 
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بمقر ال�شركة الوثائق المتعلق بها على ذمة الم�ساهمين قبل خم�سة ع�شر يوما على الأقل من 

موعد الجل�سة. وتبعا لأحكام الف�سلين المذكورين اآنفا فانّه يجب على مراقبي الح�سابات 

اأن يت�سلموا الوثائق المطلوبة خم�سة واأربعين يوما على القل قبل موعد الجل�سة. 

7. مداولت مجل�س الإدارة:
اأدرجت �شركة م�ساهمة عامة م�شروع لئحة لتنقيح عقدها التاأ�سي�سي ين�ضّ على اأنّ 

اأو  الإدارة تعتبر �سحيحة بم�ساركة ن�سف الأع�ساء الحا�شرين  مداولت مجل�ض 

الممثلين. وقد طلبت الهيئة من ال�شركة المعنية احترام اأحكام الف�سل 199 من مجلة 

ال�شركات التجارية الذي ين�ض على اأنّه ل تكون مداولت مجل�ض الإدارة �سحيحة 

على  التاأ�سي�سي  بالعقد  تن�سي�ض  الأقل. وكل  على  اأع�سائه  ن�سف  اإذا ح�شرها  اإل 

خلاف ذلك يعتبر باطلا.

8. ال�صبغة غير المادية للاأوراق المالية :

تولت عديد ال�شركات التن�سي�ض على بنود �سلب عقودها التاأ�سي�سية ت�سير من خلالها 

اإلى الطابع المادي لل�سندات وهو ما يتعار�ض مع اأحكام القانون عدد 35 ل�سنة 2000 

الم�ؤرخ في 21 مار�ض 2000 المتعلق باإر�ساء ال�سندات غير المادية، مما دفع بالهيئة اإلى 

مطالبة ال�شركات المعنيّة بالتخلي عن هذه البنود وتذكيرها بالف�سل الثاني من القانون 

عدد 35 ل�سنة 2000 الذي ين�ض على اأنّه »تجرد �سندات الأوراق المالية من �سبغتها 

اأو  المادية وت�سبح مج�سمة بتر�سيمها في ح�ساب مالكها لدى الذات المعنوية الم�سدرة 

الو�سيط المرخ�ض له و يتم تداولها عن طريق تحويلها من ح�ساب اإلى ح�ساب اآخر.«

9. �صيغ تلافي حالت �صغور مقعد بمجل�س الإدارة:

قامت عديد ال�شركات باإدراج بند في عقودها التاأ�سي�سية يتعلق ب�سيغ تلافي حالت 

�سغور مقعد بمجل�ض الإدارة دون احترام مقت�سيات مجلة ال�شركات التجارية في هذا 

المجال، وتبعا لذلك تولت هيئة ال�سوق المالية تذكير ال�شركات المعنية باأحكام الف�سل 

195 من المجلة المذكورة فيما يتعلّق بالم�سائل التالية:

• اإمكانية قيام مجل�ض الإدارة بتعيينات وقتية تقت�شر على حالت ال�سغور: الوفاة 
 195 الف�سل  �سلب  ح�شريا  المحددة  الأهلية  فقدان  اأو  ال�ستقالة  اأو  العجز  اأو 

�سالف الذكر.
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لتلافي  عامتين  جل�ستين  بين  الإدارة  مجل�ض  بها  يقوم  التي  الوقتية  التعيينات   •
حالت ال�سغور تخ�سع لم�سادقة الجل�سة العامة الموالية.  

ي�سبح عدد اأع�سائه  عندما  وقتية  بتعيينات  الإدارة  قيام مجل�ض  اإمكانية  • عدم 
على  الحالة  هذه  في  يجب  حيث  اع�ساء(   3  ( القانوني  الأدنى  الحد  من  اأقل 

ال�سغور  �سدّ  ق�سد  فورا  للانعقاد  العادية  العامة  الجل�سة  دعوة  الأع�ساء  بقية 

الحا�سل.

10. �صلاحيات اأخذ قرار اإ�صدار القر�س الرقاعي:
اأ�سندت �شركة �سلب عقدها التاأ�سي�سي �سلاحية اأخذ قرار اإ�سدار القرو�ض الرقاعية 

اإلى مجل�ض الإدارة فتولت الهيئة لفت نظرها اإلى اأنّه طبقا لأحكام الف�سل 330 من 

مجلة ال�شركات التجارية فانّ للجل�سة العامة العادية وحدها ال�سفة في تقرير اإ�سدار 

الرقاع اأو الترخي�ض فيه.

11. �صيغ تفوي�س مهام الرئي�س المدير العام اأو وظائف المدير العام :
مجل�ض  رئي�ض  مهام  بين  الف�سل  تتبنى  ل  التي  ال�شركات  عديد  من  الهيئة  طلبت 

الإدارة ومهام المدير العام لل�شركة تعديل البنود التي تخول لرئي�ض مجل�ض الإدارة 

210 من  الف�سل  اأحكام  لتعار�سها مع  تفوي�ض مهامه في حالة وجود مانع وذلك 

مجلة ال�شركات التجارية الذي ين�ض �شراحة على اأنّه » يفو�ض مجل�ض الإدارة، في 

�سورة العجز الوقتي لرئي�سـه اأو في �سـورة وفاته، لأحد اأع�سائه مهمة الرئا�سة. 

ويمنح هذا التفوي�ض لأجل محدد بثلاثة اأ�سهر قابلة للتجديد مرة واحدة.«

القانونية  التاأ�سي�سية مخالف للاأحكام  بندا في عقودها  ال�شركات  اأدرجت بع�ض  كما 

مجل�ض  تفوي�ض  اإمكانية  على  ين�ضّ  لوظائفه  العام  المدير  تفوي�ض  ل�سيغ  المنظّمة 

الإدارة لوظائف المدير العام في �سورة عجز هذا الأخير. وقد تولت هيئة ال�سوق 

المالية دعوة ال�شركات المعنية اإلى احترام مقت�سيات الف�سل 217 من مجلة ال�شركات 

بع�سها  اأو  وظائفه  كامل  العام  المدير  تفوي�ض  جواز  على  ين�ضّ  الذي  التجارية 

للتجديد  القابل  التفوي�ض  اأن هذا  الم�ساعد، على  العام  المدير  اإلى  مانع  له  اإذا ح�سل 

يمنح دائما لمدّة محدودة. و اإذا كان المدير العام في حالة ل ي�ستطيع معها اإ�سناد هذا 

التفوي�ض فلمجل�ض الإدارة اإ�سناده من تلقاء نف�سه.
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ب�شركات  الخا�صة  الأحكام  لبع�س  التاأ�صي�صية  العقود  ملاءمة   .12
الم�صاهمة العامة :

قامت هيئة ال�سوق المالية بمطالبة عدّة �شركات م�ساهمة عامة بتنقيح عقودها التاأ�سي�سية 

مئوية  ن�سب  على  تن�ض  التي  التجارية  ال�شركات  مجلة  احكام  مع  ملاءمتها  ق�سد 

خا�سة ب�شركات الم�ساهمة العامة )3 % من راأ�ض مال ال�شركة( فيما يتعلق بممار�سة 

م�ساهميها لجملة من الحقوق تتعلق بالم�سائل التالية :

• اإمكانية طلب كل من يملك على الأقل ثلاثة بالمائة في راأ�ض مال �شركة م�ساهمة 
عامة تعيين وكيل من قبل المحكمة يتولى دعوة الجل�سة العامة لل�شركة للانعقاد 

في حالة التاأكد طبقا لأحكام الف�سل 277 من مجلة ال�شركات التجارية.

• حق كلّ من يملك على الأقل ثلاثة بالمائة في راأ�ض مال �شركة م�ساهمة عامة 
الح�سول في كل وقت على وثائق ال�شركة الم�سار اإليها بالف�سل 201 من مجلة 

ال�شركات التجارية وتقارير مراقبي الح�سابات المتعلقة بال�سنوات المالية الثلاث 

الأخيرة وكذلك على ن�سخ من محا�شر واأوراق ح�سور الجتماعات التي تم 

عقدها خلال ال�سنوات المالية الثلاث الأخيرة طبقا لأحكام الف�سل 284 من مجلة 

ال�شركات التجارية.

13. �صيغ اإيداع الموال المكتتبة:
تولت �شركة ت�شرف التن�سي�ض �سلب عقدها التاأ�سي�سي على اأنه يتم اإيداع الموال 

المكتتبة نقدا بمنا�سبة عملية ترفيع في راأ�ض المال بمقر ال�شركة. وقد تولت هيئة ال�سوق 

المالية تذكير ال�شركة المعنية باأحكام الف�سلين 168 و304 من مجلة ال�شركات التجارية 

والذين ي�ستخل�ض منهما اأنّه يجب اإيداع الأموال المكتتبة لدى موؤ�س�سة بنكية اأو مالية 

في ح�ساب مجمد اإلى نهاية اإنجاز الكتتاب.

14. اإجراءات تعيين وتاأجير مراقبي الح�صابات:
• اأدرجت �شركة ت�شرف �سلب عقدها التاأ�سي�سي بندا ين�ض على اأنه يمكن منح مراقب 
ح�سابات ال�شركة اأجرا متغيرا يتم تحديد اأهميته من قبل الجل�سة العامة العادية. وقد 

طلبت هيئة ال�سوق المالية من ال�شركة المعنية احترام احكام الف�سل 265 من مجلة 

ال�شركات التجارية الذي ين�ض على انه ل يمكن لمراقبي الح�سابات قب�ض اأية اجرة 

اأخرى زائدة على اأجرتهم القانونية اأو ال�ستفادة من اأي امتياز بوا�سطة اتفاق.
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• كما تولت �شركة م�ساهمة عامة التن�سي�ض على انّ اإ�سهار قرار تعيين مراقب 
هيئة  بادرت  وقد  التون�سية.  للجمهورية  الر�سمي  الرائد  �سلب  يتمّ  الح�سابات 

ال�سوق المالية بتذكيرها باأحكام الف�سل 265 �سالف الذكر والذي ين�ض على اأنّ 

للجمهورية  الر�سمي  بالرائد  الن�شر  خلال  من  وجوبا  يتم  التعيين  قرار  اإ�سهار 

التون�سية وبجريدتين يوميتين اإحداهما باللغة العربية. 

15. اإجراءات الت�صفية:

المنظّمة  القانونية  بالأحكام  ال�شركات  من  العديد  بتذكير  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت 

للت�سفية وذلك فيما يتعلّق بالم�سائل التالية:

• مهام الم�صفي:  

طلبت الهيئة من عديد ال�شركات تنقيح البند المتعلق بالت�سفية الوارد �سلب عقودها 

التجارية  ال�شركات  مجلة  من   32 الف�سل  اأحكام  مع  تناق�سه  اإلى  بالنظر  التاأ�سي�سية 

المتعلق ب�سبط مهام الم�سفي الذي ين�ض على اأنّه يحجر على الم�سفى اإجراء التحكيم 

اأو ت�سليم توثقة، اإل اأنّه يمكنه اإجراء ال�سلح بعد الح�سول على اإذن �شريح في ذلك 

من هياكل الدولة اأو القا�سي عند القت�ساء.

• اإجراءات الت�صفية الخا�صة بموؤ�ص�صات القر�س:   

  2001 ل�سنة   65 عدد  القانون  اأحكام  باحترام  قر�ض  موؤ�س�سة  مطالبة  الهيئة  تولت 

اإجراءات  القر�ض والذي ي�سبط  المتعلق بموؤ�س�سات   2001 10 جويلية  الم�ؤرخ في 

الت�سفية  لإجراءات  ا�ستثناءا  ت�سكّل  الموؤ�س�سات  من  ال�سنف  هذا  لت�سفية  خا�سة 

المن�سو�ض عليها �سلب مجلة ال�شركات التجارية.

الذكر  �سـالف   2001 لـ�سنـة   65 عــدد  القـانـون  من   16 الف�سـل  ين�ضّ  حيـث 

وزير  وي�سمي  الترخي�ض.  منها  �سحب  قر�ض  موؤ�س�سة  كل  ت�سفى   « اأنّـه  على 

الخبراء  بين  من  م�سفيا  التون�سي  المركزي  البنك  محافظ  من  باقتراح  المالية 

ل  اأن  على  التون�سية  بالبلاد  المحا�سبين  الخبراء  هيئة  بجدول  المر�سمين  المحا�سبين 

يكون الم�سفى من الم�ساهمين في راأ�ض المال موؤ�س�سة القر�ض اأو تربطه بها علاقة 

مهنية.«
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16. الترفيع في راأ�س مال ال�شركة:
دعت الهيئة عديد ال�شركات اإلى �شرورة تنقيح البنود المتعلقة بالترفيع في راأ�ض مال 

ال�شركة  مال  راأ�ض  في  الزيادة  ربع  ت�سديد  وجوب  على  تن�ض  باعتبارها  ال�شركة 

وكامل منحة الإ�سدار عند القت�ساء في اأجل خم�سة اأعوام من تاريخ فتح الكتتاب 

وهو ما يتناق�ض مع اأحكام الف�سل 294 من مجلة ال�شركات التجارية الذي ين�ضّ في 

فقرته الثالثة على واجب »ت�سديد ربع الزيادة في راأ�ض مال ال�شركة وكامل منحة 

الإ�سدار عند القت�ساء في اأجل �ستة اأ�سهر من تاريخ فتح الكتتاب. وعند التعذر 

فانّ قرار الزيادة في راأ�ض مال ال�شركة ي�سبح ملغى.«

17. المنح الم�صندة لأع�صاء مجل�س الإدارة:
تولت اإحدى �شركات الم�ساهمة العامة التن�سي�ض �سلب عقدها التاأ�سي�سي على اإمكانية 

وال�سكنى  التنقل  م�ساريف  بعنوان  الإدارة  مجل�ض  لأع�ساء  مالية  تعوي�سات  منح 

206 من  الف�سل  لأحكام  باأنّه طبقا  المعنيّة  ال�شركة  بتذكير  الهيئة  قامت  لذلك  وتبعا 

ال�شركة  من  يتلقوا  اأن  الإدارة  مجل�ض  لأع�ساء  يمكن  ل  التجارية  ال�شركات  مجلة 

الح�سور  )منح  المجلة  من   205 و   204 الف�سلان  عليه  ن�ض  الذي  غير  مقابل  اأي 

والمنح ال�ستثنائية عن المهمات الم�سندة(. ويعتبر باطلا كل تن�سي�ض مخالف بالعقد 

التاأ�سي�سي.

18. نيابة الم�صاهمين في الجل�صات العامة:

يمكن  ل  اأنه  على  التاأ�سي�سي  عقدها  �سلب  بالتن�سي�ض  عامة  م�ساهمة  �شركة  قامت 

للم�ساهم منح توكيل ق�سد الم�ساركة في الجل�سات العامة اإلّ لم�ساهم اآخر. وقد طلبت 

الم�ساهمين  باعتبارها تحدّ من حقوق  الأحكام  هذه  تنقيح  المعنية  ال�شركة  الهيئة من 

اأنه يجوز لكل م�ساهم  278 من مجلة ال�شركات التجارية ن�ض على  اأنّ الف�سل  اإذ 

الت�سويت في الجل�سات العامة بوا�سطة اأي �سخ�ض ي�ستظهر بتوكيل خا�ض.

19. مكتب الجل�صة العامة: 
اللوائح  م�ساريع  �سلب  اأو  التاأ�سي�سية  عقودها  �سلب  ال�شركات  عديد  ن�ست 

�سخ�سين،  اختيار  يتم  اأنّه  بها  جاء  العامة  الجل�سة  بمكتب  تتعلق  اأحكام  على 

قامت  وقد  العامة.  الجل�سة  مكتب  لتكوين  وكاتب  الم�ساهمين،  كبار  بين  من 
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لتعيين  الأ�سهم  اأق�سى من  ا�ستراط ملكية حدّ  باأنّ  المعنية  ال�شركات  بتذكير  الهيئة 

وهو  الم�ساهمين  بين  المعاملة  في  الم�ساواة  مبداأ  يخرق  الجل�سة  مكتب  يكوّن  من 

على  ين�ضّ  الذي  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   281 الف�سل  لأحكام  مخالف 

يتم  الجل�سة  مكتب  يكّونون  وبكاتب  ب�سخ�سين  ي�ستعين  العامة  الجل�سة  رئي�ض  اأنّ 

الحا�شرين. قبل  من  تعيينهم 

20. اإجراءات التخفي�س في راأ�س مال ال�شركة: 
يتعلق بقرار تخفي�ض في را�ض  باإعداد م�شروع لئحة  قامت �شركة م�ساهمة عامة 

ال�شركة  �ستتبعها  التي  للاإجراءات  اأو  القرار  تنفيذ  اأجل  اإلى  الإ�سارة  دون  مالها 

اإدارة ال�شركة لإجراء التخفي�ض. وقد نبهت  لتحقيق ذلك مع منح تفوي�ض لمجل�ض 

هيئة ال�سوق المالية ال�شركة المعنية اإلى مخالفة م�شروع اللائحة لأحكام الف�سل 307 

المال  التخفي�ض في را�ض  قرار  ل�سحة  ي�سترط  الذي  التجارية  ال�شركات  من مجلة 

على  المذكور  الف�سل  تن�سي�ض  عدم  اإلى  اإ�سافة  الذكر  ال�سالفة  للمعطيات  الإ�سارة 

اإمكانية التفوي�ض لمجل�ض الإدارة ق�سد تنفيذ قرار التخفي�ض وبالتالي فاإن ال�سلاحية 

في هذا المجال تبقى من اخت�سا�ض الجل�سة العامة الخارقة للعادة دون غيرها.

21. بنود حق الف�صلية:
بمنا�سبة عمليات اإدراج �شركات لأ�سهمها ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض، تولت 

التاأ�سي�سية  عقودها  �سلب  تن�ض  التي  البنود  بتعديل  مطالبتها  المالية  ال�سوق  هيئة 

اأنّ  باعتبار  للغير  ال�شركة  اأ�سهم  اإحالة  �سورة  في  والم�سادقة  الف�سلية  حق  على 

 1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   22 الف�سل  اأحكام  مع  تتعار�ض  الف�سول  هذه 

الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والذي ين�ضّ على اأنّه »ينجر قانونا عن اإدراج الأ�سهم 

بالبور�سة تنازل ال�شركة الم�سدرة عن بنود حق الأف�سلية والم�سادقة الواردة في 

نظامها الأ�سا�سي.«

22. م�صوؤولية اأع�صاء مجل�س الإدارة:
اأع�ساء مجل�ض  ين�ضّ على عدم تحمّل  بندا  التاأ�سي�سي  عقدها  اأدرجت �شركة �سلب 

الإدارة لأيّة م�سوؤولية عن اأفعالهم. فطلبت الهيئة من ال�شركة المعنية احترام اأحكام 

الف�سل 207 من مجلة ال�شركات التجارية الذي ين�ض على اأنّ »...اأع�ساء مجل�ض 
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اأو  ال�شركة  تجاه  بينهم  بالت�سامن  العام  القانون  لقواعد  طبقا  م�سوؤولون  الإدارة 

الأجانب عنها عن اأفعالهم المخالفة لمقت�سيات هذه المجلة اأو الأخطاء التي يرتكبونها 

هذا  يعار�سوا في  اأو لم  اأرباح �سورية  بتوزيع  قاموا  اإذا  في ت�شرفاتهم خ�سو�سا 

المتب�شر  الموؤ�س�سة  يبذله �ساحب  ما  اأعمالهم  بذلوا في  قد  اأنهم  اأثبتوا  اإذا  اإلّ  التوزيع 

والوكيل النزيه.«

23. الم�صادقة على قرار الترفيع في راأ�س مال ال�شركة:
قرار  على  بالم�سادقة  يتعلق  لئحة  م�شروع  باإعداد  عامة  م�ساهمة  �شركة  بادرت 

الترفيع في راأ�ض مال ال�شركة تولت �سلبه التن�سي�ض على اأنّ الجل�سة العامة الخارقة 

للعادة ت�سادق على الملاحظات الختامية الواردة في تقرير مراقب الح�سابات قبل 

اأنّ  اتخاذ قرار الترفيع. وقد طلبت الهيئة من ال�شركة تنقيح هذه الحكام باعتبار 

الخارقة  العامة  الجل�سة  اأنّ  على  ين�ض  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   300 الف�سل 

على  فقط  ولي�ض  مجمله  في  الح�سابات  مراقب  تقرير  على  وجوبا  ت�سادق  للعادة 

ملاحظاته الختامية.
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الباب الخام�س
النفتاح على المحيط

اإيمانا منها باأنّ الرتقاء باأداء ال�سوق المالية التون�سية وجلب ال�ستثمار الأجنبي يقت�سي 

الت�شريعية  المنظومة  في  الم�ستثمر  ثقة  وتدعيم  والدولي  المحلي  المحيط  على  النفتاح 

والتعديلية عبر التعاون مع الهيئات الرقابية المماثلة ومع المنظمات المالية الدولية، 

داأبت هيئة ال�سوق المالية على الم�ساركة في التظاهرات المحلية والدولية وعلى تطوير 

فر�ض ال�شراكة وتبادل الخبرات. 

I. التعاون الدولي 
للتوا�سل وتبادل الخبرات  2014، جهودها  �سنة  المالية خلال  ال�سوق  تابعت هيئة 

مع الهيئات التعديلية الأجنبية وذلك بالعمل على الإجابة على ا�ستف�سارات نظرائها 

الأجانب في ما يتعلق بالت�ساريع المنظمة لل�سوق المالية التون�سية وتطبيقاتها وبالتعاون 

معهم في اإطار المنظمات العالمية والإقليمية.

والمتعدد  الثنائي  الدولي  التعاون  اآليات  تعزيز  �سبل  في  البحث  على  الهيئة  تعمل  كما 

الأطراف. 

ال�صوق  الأجانب في  النظراء والمتدخلين  ا�صتف�صارات  الإجابة على   .1
المالية في ما يتعلق بالت�صاريع المنظمة لل�صوق المالية التون�صية

تلقت الهيئة جملة من ال�ستف�سارات من قبل هيئات تعديلية للاأ�سواق المالية وباحثين  تابعين 

لبلدان اأجنبية على غرار قطر، العراق وغينيا. ولقد تعلقت هذه ال�ستف�سارات بما يلي: 

• راأ�ض المال الأدنى المطلوب بالن�سبة ل�شركات الم�ساهمة العامة؛

 Garantie« ال�سدارات تغطية  لن�ساط  بالن�سبة  المطلوب  الأدنى  المال  • راأ�ض 
de la bonne fin des émissions « ؛
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المالية  الوراق  وبور�سة  المالية  ال�سوق  لهيئة  الراجعة  والعمولت  المعاليم   •
بتون�ض بعنوان ال�سدارات والمعاملات وبقية عمليات البور�سة؛

• العقوبات المالية التي يمكن لهيئة ال�سوق المالية ت�سليطها مبا�شرة على المخالفين؛

• عملية الف�ساح المتعلقة بالكتتاب : الإطار القانوني وال�سوابط والإجراءات 
المتبعة لتنظيم عملية الإف�ساح وكذلك الح�سائيات المتعلقة بم�ستوى تقدم عملية 

الكتتاب ونتائجها...

2. التعاون في اطار المنظمات الدولية والإقليمية

1.2. الجابة على ا�صتبيانات ذات موا�صيع مختلفة

تولت الهيئة، خلال �سنة 2014، الجابة على ال�ستبيانات ال�سادرة عن الجهات 

التالية:

 المنظمة العالمية لهيئات اأ�سواق المال حول التدريب والتثقيف المالي.

 المنظمة العالمية لهيئات اأ�سواق المال حول المخاطر المحتملة.

المال  اأ�سواق  لهيئات  العالمية  للمنظمة  التابعة  النا�سئة  والأ�سواق  النمو  لجنة   

اأهم الأولويات  ال�سغرى والمتو�سطة من جهة وحول  الموؤ�س�سات  حول تمويل 

والتحديات والمخاطر المحتملة المت�سلة بالأ�سواق المالية من جهة اأخرى. 

 اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية حول م�ستوى ال�سفافية لدى اأ�سواق راأ�ض 

المال العربية الذي اآل الى اإعداد تقرير م�ستفي�ض حول المو�سوع يت�سمن جملة 

من التو�سيات تت�سل بالمحاور التالية:

* الحوكمة

- مراجعة الإطار القانوني والتنظيمي الخا�ض بحوكمة ال�شركات بما ي�سمن 

التطبيق الفعلي لهذه القوانين واللتزام بالمبادئ واإلزام ال�شركات بها وبناء 

العامة  الم�ساهمة  �شركات  في  الحوكمة  اأداء  جودة  لقيا�ض  رقابي  نموذج 

والمعايير  الممار�سات  اأف�سل  يواكب  بما  وتطويره  تفعيله  مدى  ومراقبة 

الدولية.
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- اإعادة النظر في الأ�سلوب الم�ستخدم لتطبيق مبادئ الحوكمة وذلك من خلال 

التوجه نحو اأ�سلوب الإلزام وت�سمين الت�شريعات النافذة اأحكام معينة ت�سمن 

تطبيق مبادئ الحوكمة ب�سكل اإلزامي. 

- زيادة الوعي لدى م�ساهمي �شركات الم�ساهمة العامة بحقوقهم وكذلك قيام 

دورات  وتنظيم  اإعداد  على  بالت�سجيع  الرقابية  والهيئات  الخا�ض  القطاع 

وتوفير  ال�سلة  ذات  والموا�سيع  ال�شركات  حوكمة  حول  �ساملة  تدريبية 

لجميع  وذلك  الإيجابية  وتاأثيراتها  بالحوكمة  للتعريف  وندوات  دورات 

اإن�ساء معاهد متخ�س�سة  الأطراف المعنية باأ�سواق راأ�ض المال، مع ت�سجيع 

لتدريب المديرين بال�شركات.

- تقييم اللتزام بمبادئ الحوكمة وحثّ الجهات الرقابية باأ�سواق راأ�ض المال 

على توفير معايير محددة معلن عنها لقيا�ض مدى اللتزام بمبادئ الحوكمة 

مع تقديم حوافز منا�سبة لل�شركات الملتزمة بتلك المبادئ.

* الإف�صاح

على  الح�سول  ي�سمن  بما  للاإف�ساح  والتنظيمي  الت�شريعي  الإطار  تعزيز   -

الإف�ساح الدقيق عن كافة الم�سائل المت�سلة بال�شركة وبما يعزز كفاءة و�سفافية 

اأ�سواق راأ�ض المال العربية وفقا لأف�سل المعايير والممار�سات الدولية المتعلقة 

بالإف�ساح. 

الإف�ساح وفر�ض  اللتزام بمبادئ  لقيا�ض مدى  توفير معايير محددة ومعلنة   -

بمتطلبات  التزامهم  عدم  ثبوت  حالة  في  المخالفين  على  ال�سارمة  العقوبات 

الإف�ساح مع التاأكيد على اأهمية اإيجاد وحدات اإدارية خا�سة للاإ�شراف والرقابة 

اللتزام عن طريق زيادة  م�ستوى  الإف�ساح ورفع  تطبيق معايير  للتاأكد من 

الوعي وتكثيف البرامج التعليمية والتدريبية الم�ستمرة للتعريف بمفاهيم ومعايير 

الإف�ساح مع التاأكيد على اأهمية الإعلام في اإنجاح برامج التعليم والتدريب.

العربية  المالية  الإلكتروني وتنظيمه لدى هيئات الأوراق  الإف�ساح  تفعيل   -

واإلزام كافة الجهات الخا�سعة لرقابة الهيئة بتطوير بنيتها التحتية اللكترونية 

بحيث تتمكن من مواكبة التطور التكنولوجي في هذا المجال.



107

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

- درا�سة اأ�سباب تراجع م�ستوى اللتزام بالإف�ساح لدى بع�ض اأ�سواق راأ�ض 

التوعية  برامج  ذلك  في  بما  لرفعه  اللازمة  التدابير  واتخاذ  العربية  المال 

التي  المتعلقة بالإف�ساح مع فر�ض عقوبات �سارمة على الجهات  والتعليم 

تقوم بمخالفة ت�شريعات الإف�ساح ق�سد اإعطاء ر�سائل وا�سحة لل�سوق حول 

جديّة هيئات الرقابة في اإنفاذ الت�شريعات ال�سارية.

* التعامل الداخلي

-  مراجعة الإطار الت�شريعي الذي يحكم التعامل الداخلي بمنح الهيئات الرقابية 

�سلاحيات كافية لمتابعة التعاملات الداخلية �سمن اإطار �سوق راأ�ض المال اأو 

العلاقة وبما يعزز  الأخرى ذات  اأو الجهات  الم�شرفي  القطاع  من خلال 

قدرات هيئات الرقابة على ك�سف التعاملات الداخلية. 

- تحديث وتطوير الأنظمة الإلكترونية الخا�سة بالرقابة على التعامل الداخلي 

لتواكب اأحدث الأنظمة الم�ستخدمة على ال�سعيد الدولي، مما يمكن الهيئات 

والموؤ�س�سات  ال�شركات  جميع  في  الداخلية  التعاملات  مراقبة  من  الرقابية 

داخل وخارج اإطار �سوق راأ�ض المال.

- توفير معايير وقواعد مف�سلة لل�شركات حول ال�سيا�سات والممار�سات المنا�سبة 

المتعلقة بمراقبة التعامل الداخلي والإف�ساح عنها، واإلزام ال�شركات بتطبيق 

التزام  التحقق من  اإمكانية  الداخلي مع  التعامل  اأنظمة محكمة للرقابة على 

ال�شركة والعاملين فيها باأحكام القوانين والأنظمة والقرارات النافذة.

الت�شريعات  اإنفاذ  من  الرقابة  هيئات  لتمكين  اإجراءات  من  يلزم  ما  اتخاذ   -

المتعلقة بالتعامل الداخلي واإعادة النظر في العقوبات المطبقة في هذا المجال 

بحيث يتم فر�ض عقوبات �سارمة على المخالفين في حالة ثبوت تجاوزات 

وا�ستغلال للمعلومات الداخلية واإعطاء اإ�سارات وا�سحة لجميع الأطراف 

في �سوق راأ�ض المال حول جدية الجهات الرقابية في مجال اإنفاذ الت�شريعات 

المرتبطة بالتعامل الداخلي.

التعاملات  الو�سائل لمراقبة  - ت�سجيع هيئات الرقابة على ال�ستفادة من كافة 

الداخلية واإن�ساء وحدات خا�سة بمتابعة ما ين�شر بال�سحافة وو�سائل الإعلام 

بما في ذلك و�سائل التوا�سل الجتماعي.
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كما تولت الهيئة الإجابة على ال�ستبيانات ال�سادرة عن الجهتين التاليتين:

وتكاليف  والنفقات  الإيرادات  حول  العربية  المالية  الوراق  هيئات  اتحاد   

التعامل لدى اأع�ساء اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية الذي ي�سمل محاور 

تتعلق بالتوزيع الن�سبي لم�سادر الإيرادات والنفقات ور�سوم ت�سجيل الأوراق 

مقابل  والر�سوم  التداول  عمولت  الى  ا�سافة  باإدراجها  المتعلقة  وتلك  المالية 

الخدمات...

 منتدى هيئات تعديل الأ�سواق المالية التابعة للجنة الدائمة للتعاون القت�سادي 

التحتية  البنية  تطوير  حول  الإ�سلامي  التعاون  منظمة  عن  المنبثقة  والتجاري 

المتعلقة ب�سوق راأ�ض المال ال�سلامي من جهة وحول متطلبات ال�سفافية واأنظمة 

الإف�ساح للعموم من جهة اأخرى.

2.2. تبادل المعلومات في نطاق المنظمة العالمية لهيئات اأ�صواق المال

تمدّ هيئة ال�سوق المالية ب�سفة دورية اللجنة الإقليمية لإفريقيا وال�شرق الأو�سط التابعة 

م�ستوى  على  الم�ستجدات  باآخر  منها  وبدعوة  المال  اأ�سواق  لهيئات  العالمية  للمنظمة 

ن�سو�سها القانونية واأداء ال�سوق. 

اأ�سواق المال  العالمية لهيئات  اأنّه وبموجب التفاقية المتعددة الأطراف للمنظمة  كما 

مع  التعاون  الى  الهيئة  ت�سعى  المعلومات،  وتبادل  والتعاون  بال�ست�سارة  المتعلقة 

الهيئات الأجنبية المماثلة بهدف �سمان تطبيق واحترام القوانين والتراتيب الجاري 

بها العمل.

3. الم�صاركة في التظاهرات الدولية
�ساركت هيئة ال�سوق المالية في التظاهرات التالية:

• اأ�سغال ال�شراكة المتو�سطية بين الهيئات المنظمة للاأ�سواق المالية لبلدان حو�ض 
فيفري   12 و   11 يومي  الجزائرية  بالعا�سمة  المنعقدة  المتو�سط  الأبي�ض  البحر 

اإلى  الأع�ساء  الهيئات  روؤ�ساء  اجتماع  الأ�سغال  هذه  ت�سمنت  ولقد   .2014
المعلومات  وتوقيت  طبيعة  حول  فيفري   12 يوم  انتظمت  التي  الندوة  جانب 

الواجب على الم�سدرين ن�شرها لفائدة الم�ستثمرين. ولقد ا�ستعر�ست هيئة ال�سوق 
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المعدّ من  ال�سنوي  التقرير  التون�سية في ما يتعلق بمحتوى ون�شر  التجربة  المالية 

قبل �شركات الم�ساهمة العامة.

اأ�سواق  على  الإ�شراف  لهياكل  الفرنكفوني  المعهد  لجتماع  ال�سنوية  الدورة   -

المال الذي انتظم في ابيدجان يومي 03 و 04 ج�ان 2014. وفي هذا الإطار، 

انعقد اجتماع روؤ�ساء الهيئات الأع�ساء الى جانب الندوة التي تناولت بالدرا�سة 

محاور اأبرزها �سناديق الإ�ستثمار واآليات حماية الم�ستثمرين وتعوي�سهم. وفي 

هذا ال�سياق، ا�ستعر�ست الهيئة تجربتها في ما يتعلق بالإطار القانوني التون�سي 

الى  اإ�سافة  اليداع  موؤ�س�سات  ودور  ال�ستثمارية  ال�سناديق  بمراقبة  المت�سل 

الأوراق  �سوق  في  المتعاملين  �سمان  �سندوق  و�سير  وتنظيم  تكوين  �شروط 

والأدوات المالية.

في  المنعقد  العربية  المالية  الأوراق  هيئات  لتحاد  الثامن  ال�سنوي  الإجتماع   •
مراك�ض يوم 08 ماي 2014 حيث قدمت هيئة ال�سوق المالية التون�سية ت�سورا 

لتب�سيط اإجراء المعاملات المالية بين اأ�سواق المال العربية.

• الموؤتمر الأول لأ�سواق راأ�ض المال العربية المنعقد يومي 25 و 26 نوفمبر 2014 
بدبي والمنتظم تحت اإ�شراف اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية بالتعاون مع 

توم�سون رويترز وهيئة الأوراق المالية وال�سلع بدولة الإمارات العربية المتحدة 

و�سندوق النقد العربي. ولقد ناق�ض هذا الموؤتمر مجموعة من المحاور المرتبطة 

باأ�سواق راأ�ض المال العربية بما في ذلك النمو والتطور الإ�ستراتيجي والتحديات 

اأ�سواق ال�شرق الأو�سط و�سمال افريقيا وفر�ض التجديد والإبتكار  التي تواجه 

وتعزيز الإف�ساح وال�سفافية وحماية الم�ستثمرين وتاأثير البنية التحتية اللكترونية 

على اأ�سواق راأ�ض المال العربية. ولقد ا�ستعر�ست الهيئة خلال هذا الموؤتمر التجربة 

التون�سية في ما يت�سل بتمويل الموؤ�س�سات ال�سغرى والمتو�سطة عبر البور�سة.

المالية  الأوراق  لهيئة  التابع  المالية  الأ�سواق  لتطوير  الدولي  المعهد  برنامج   •  

والتبادل الأمريكية الذي التاأم من 7 اإلى 18 اأفريل 2014 بالعا�سمة وا�سنطن.

• الملتقى الدوري المنظم من قبل الهيئة الفرن�سية للاأ�سواق المالية من 22 الى 26 
�سبتمبر 2014 بباري�ض والذي ت�سمن عر�سا لمهام الهيئة الفرن�سية لأ�سواق المال 

ولمختلف الم�ساريع الجارية.
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• ملتقى خريف 2014 المنتظم تحت اإ�شراف الهيئة الفرن�سية للاأ�سواق المالية من 
15 الى 17 اأكتوبر 2014 بباري�ض. ولقد تطرق هذا الملتقى الى اآخر الم�ستجدات 
الناجعة  الرقابة  اآليات وتحديات  اإ�سافة الى  الم�ستوى الأوروبي  التعديلية على 

لل�سوق.

• ملتقى حول مو�سوع الو�سيط المركزي المنتظم تحت اإ�شراف البنك الأوروبي 
لإعادة التعمير والتنمية بالتعاون مع مجل�ض ال�سوق المالية التركي وذلك يوم 

22 جانفي 2014 باأ�سطنبول. ولقد وقع التطرق خلال هذا الملتقى اإلى مختلف 
التجارب الدولية المت�سلة بالو�سيط المركزي.

• ور�سة عمل انعقدت من 03 الى 05 فيفري 2014 بالدار البي�ساء حول دور 
الإرهاب  الأموال وتمويل  غ�سل  مكافحة  الم�شرفية في  المالية غير  الموؤ�س�سات 

و�سمال  الأو�سط  ال�شرق  لمنطقة  المالي  العمل  مجموعة  اإ�شراف  تحت  وذلك 

افريقيا بالتعاون مع وحدة معالجة المعلومات المالية المغربية وخبراء من البنك 

الدولي.

• اأ�سبوع ال�ستخلا�ض العالمي » Global Payments Week « بنيويورك من 23 الى 
2014 بمقر البنك المركزي الأمريكي. والذي تم فيه التطرق اإلى  �سبتمبر   25
�سبل تدعيم �سلامة الدفوعات المالية على الم�ستوى المحلي والدولي ودور الو�سطاء 

المركزيين في هذا المجال اإ�سافة اإلى �سيغ التحكم في تكلفة المعاملات المالية.

مو�سوع  حول  بلندن  انعقد  الذي  العالمية  التعديلية  للهيئات  الدولي  الملتقى   •
م�سداقية الأنظمة المالية من 24 الى 26 نوفمبر 2014.

• منتديين انتظما بكل من عمان وباري�ض حول الأنظمة اللكترونية لمراقبة ال�سوق 
والمردودية  بالقيمة  المتعلقة  المعطيات  تحاليل  م�ستوى  على  الم�ستجدات  واآخر 

والكميات الهامة من البيانات. 

كما تّم في هذا ال�سياق القيام بزيارة عمل لدى المتدخلين بال�سوق المالية التركية يوم 

المركزي.  بالإيداع  المتعلق  التعديلي  الإطار  تطوير  اإطار  في   2014 ج�ان   24
وا�ستعرا�ض التجربة التون�سية في ندوة حول دور الأ�سواق المالية في تنمية القت�ساد 

المركزي  البنك  اإ�شراف  2014 تحت  �سبتمبر   10 يوم  انعقدت بموريطانيا  الوطني 

الموريطاني بالتعاون مع اتحاد هيئات الوراق المالية العربية.
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4. تطوير مجالت التعاون الدولي
اإيمانا منها باأنّ الرتقاء باأداء ال�سوق المالية التون�سية يقت�سي تدعيم اأطر التعاون مع 

الهيئات التعديلية المماثلة ومع المنظمات المالية القليمية والدولية، تعمل هيئة ال�سوق 

المالية على تطوير فر�ض ال�شراكة وتبادل الخبرات.

وفي هذا ال�سياق وبهدف تكري�ض تبادل الخبرات بين ال�ساحة المالية التون�سية ونظيرتها 

البريطانية، ا�ستغلت الهيئة، خلال �سهر جوان 2014 الزيارات التي قام بها ممثلين 

لندن  لمدينة  مايور  اللورد  راأ�سهم  وعلى  للندن  المالية  بال�ساحة  المتدخلين  اأبرز  عن 

مرفوقة بال�سفير البريطاني بتون�ض، ل�ستعرا�ض خ�سائ�ض ال�ساحة المالية التون�سية 

وم�ساريعها والتحديات التي تواجهها. 

ختاما وعلى اإثر ا�ستكمال متطلبات الع�سوية لإتحاد هيئات الأوراق المالية العربية 

الداخلي(،  والنظام  الأ�سا�سي  )النظام  للاإتحاد  الداخلية  الت�شريعات  الى  بالإ�ستناد 

ان�سمت هيئة ال�سوق المالية للاإتحاد كع�سو عامل ابتداء من 15 جانفي 2014. وهي 

بين  ما  الم�سترك  والتن�سيق  التعاون  اأوا�شر  تعزيز  في  ت�سهم  اأن  �ساأنها  من  خطوة 

هيئات الرقابة العربية وتي�سير جلب ال�ستثمار العربي الخا�ض.

5. الأن�صطة الأخرى للتعاون الدولي 
تمحورت بقية اأن�سطة التعاون الدولي حول ما يلي:

على  الم�ستجدات  اآخر  لمناق�سة  اليطالية  بال�سفارة  الملحق  المالي  الخبير  ا�ستقبال   •
�سعيد الن�سو�ض القانونية واآداء ال�سوق والم�ساريع الم�ستقبلية.

• في اإطار تحيين قاعدة بياناته المتعلقة بحوكمة الموؤ�س�سات، �ساركت هيئة ال�سوق المالية 
بناء على دعوة البنك الأوروبي لإعادة التعمير والتنمية في ا�ستبيان يت�سل بالمحاور 

الأ�سا�سية التالية: ال�سفافية والإف�ساح، الرقابة الداخلية، حقوق الم�ساهمين، تنظيم 

و�سير مجل�ض الإدارة اإ�سافة الى الأطراف ذات العلاقة والموؤ�س�سات.  

• ا�ستقبال ممثل عن J.P Morgan لمناق�سة الهيكل التنظيمي للهيئة التعديلية لل�سوق 
المالية، واآخر الم�ستجدات على م�ستوى الن�سو�ض القانونية، والتفا�سيل التعديلية 

ال�سمان  )�سناديق  الم�ستثمرين  حماية  واآليات  ال�سوق،  في  المتدخلين  لمختلف 

والإجراءات المتعلقة بال�سكايات والتحكيم(، والتوجهات ال�ستراتيجية...
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II. التعاون المحلي والم�صاركة في التظاهرات المحلية

1. التعاون مع الجهات العمومية المحلية
ق�سد  تكوينها  تّم  التي  الوطنية  اللّجنة  في   2014 �سنة  المالية  ال�سوق  هيئة  �ساركت 

اأحكــام  تطبيق  اإطار  في  الأمريكية  ال�شرائب  م�سلحة  مع  التعاون  �سبل  درا�سة 

قانون المتثــال ال�شريبي الأمريكــي للح�سـابــات الأجنبيـة )FATCA( حيث ين�ض 

هذا القانون على �سبل تنظيم التبادل الآلي للمعلومات بين البلاد التون�سية والوليات 

المتحدة الأمريكية في المجال ال�شريبي وت�سبط مختلف ال�سيغ والإجراءات لتفعيل 

تبادل المعلومات.

وقد اأعدت اللجنة الوطنية �سالفة الذكر م�شروع اتفاقية ت�سبط اأطر التعاون تتولى 

الراجعة  الح�سابات  تهمّ  التي  المعلومات  تقديم  التون�سية  المالية  الموؤ�س�سات  بموجبها 

المكلّفة  للوزارة  مبا�شرة  الأمريكية  ال�شرائب  م�سلحة  قبل  من  بالأداء  للمطالبين 

بالمالية والتي تتولى بدورها تقديمها لم�سلحة ال�شرائب الأمريكية عبر برنامج اآلي 

لتبادل المعلومات. 

كما اأنّه في اإطار تدعيم �سبل التعاون مع الجهات العمومية المحلية تتولى هيئة ال�سوق 

القانونية  الم�سائل  حول  بخبرتها  الجهات  هذه  اإفادة  مخت�سة،  هيئة  بو�سفها  المالية 

والجبائية والمحا�سبية التي تعر�ض عليها وقد اأبدت الهيئة راأيها في هذا المجال حول 

الموا�سيع التالية:

ال�سيا�سية والموؤ�س�سات  بالجمعيات والأحزاب  تتعلق  • م�شروع معايير محا�سبية 
الجتماعية ذات هدف غير ربحي. وقد تولت الهيئة بعد درا�سة الم�شروع تقديم 

والتنظيم  الداخلية  الرقابة  وحول  تطبيقه  ومجال  م�سمونه  حول  ملاحظات 

المحا�سبي للموؤ�س�سات المعنية.

فيها. حيث  الإجراءات الخا�ض بموؤ�س�سة توظيف جماعي وبالمت�شرف  • دليل 
بها  الجاري  المحا�سبية  المعايير  تطبيق  مجال  في  النقائ�ض  من  جملة  ر�سد  تم 

العمل واحترام اأحكام مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي والن�سو�ض الترتيبية 

الملاحظات  من  جملة  توجيه  ا�ستوجب  مما  الجماعي  الت�شرف  لقطاع  المنظمة 

للموؤ�س�سات المعنية.
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المدرجة  ال�شركات  قبل  من  الم�سدرة  المالية  الأوراق  تمثيلية  حول  درا�سة   •
بالبور�سة �سمن تركيبة المحافظ المالية لموؤ�س�سات التاأمين واإعادة التاأمين تهدف 

اإلى التثبت من مدى م�ساهمة هذه الموؤ�س�سات في تن�سيط �سوق البور�سة.

القوائم المالية الوقتية لموؤ�س�سة عمومية تّم على اإثره ر�سد جملة من  • التثبت من 
اإعداد  تّم  وقد  العمل  بها  الجاري  المحا�سبية  المعايير  تطبيق  مجال  في  النقائ�ض 

مذكرة ت�سمنت ملاحظات الهيئة في هذا ال�ساأن وقع توجيهها للموؤ�س�سة المعنية.

• م�شروع قانون المالية التكميلي ل�سنة 2014 بالتن�سيق مع المجل�ض الوطني للجباية 
باعتبار اأنّ هيئة ال�سوق المالية هي ع�سو في هذا المجل�ض. وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّ 

المجل�ض الوطني للجباية يتولى تقييم النظام الجبائي ومدى ملاءمته مع الأهداف 

المر�سومة والمتعلقة خا�سة بتوازن المالية العمومية وتحقيق النجاعة القت�سادية 

والعدالة الجبائية.

• مدى تاأثير اإدراج �شركة لأ�سهمها ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض على واجب 
اإعلام ال�سلط العمومية الم�شرفة على القطاع الذي تن�سط فيه بالتغييرات الطارئة 

على راأ�ض مالها. وقد اأفادت هيئة ال�سوق المالية الجهة العمومية التي ا�ست�سارتها 

الإعلام  واجبات  من  المعنية  ال�شركة  تعفي  ل  بالبور�سة  الإدراج  عملية  باأنّ 

المن�سو�ض عليها �سلب القوانين الخا�سة. 

العامة  اإعداد المذكرات  الم�ساهمة في  بالتن�سيق مع الم�سالح الجبائية  الهيئة  كما تولت 

المتعلقة بتطبيق بع�ض الأحكام الجبائية الخا�سة بالم�سائل التالية:

- الت�سجيع على الإدخار طويل المدى في مجال التاأمين على الحياة.

.% - مراجعة مجال تطبيق قاعدة الخ�سم من المورد بن�سبة 1,5 

- اإقرار واجب القيام بالخ�سم من المورد بالن�سبة للمبالغ التي تدخل في مجال 

قانونا  معنيين  غير  الأ�سخا�ض  لح�ساب  دفعها  يقع  والتي  الخ�سم  هذا  تطبيق 

بذلك الخ�سم مع تحديد �سيغ تطبيق الخ�سم المذكور.

- تو�سيع قاعدة احت�ساب ال�شريبة الدنيا والترفيع في ن�سبتها.

- الترفيع في ن�سبة الخ�سم من المورد على المبالغ الراجعة لمقيمين في ملاذات جبائية.
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الباعثين  لدى  القتناءات  بعنوان  الممنوحة  التفا�سلية  الأنظمة  تر�سيد   -

العقاريين.

- تبني اإجراءات تمكن من الحدّ من كلفة ال�ستثمارات وت�سجع على الت�سغيل.

للاأنظمة  الجبائي  المردود  وتح�سين  بال�شريبة  المطالبين  مع  الم�سالحة  اإقرار   -

التقديرية.

في  وذلك  لل�شركات  الكلي  والنق�سام  الندماج  لعمليات  الجبائي  النظام   -

القيمة  على  والأداء  الت�سجيل  ومعاليم  ال�شركات  على  ال�شريبة  خ�سو�ض 

الم�سافة �سواء بالن�سبة لل�شركة الم�ستوعبة اأو المنق�سمة وال�شركة التي تمت اإحالة 

الأ�سول اإليها في اإطار عملية الندماج اأو النق�سام الكلي.

- تخفيف العبء الجبائي على اأ�سحاب الدخل ال�سعيف.

الزائدة  القيمة  بعنوان  الدخل  على  ال�شريبة  تطبيق  مجال  في  التو�سيع   -

العقارية.

2014 يخ�سع  ل�سنة  الدولة  ميزانية  لفائدة  ا�ستثنائية  م�ساهمة ظرفية  اإحداث   -

لل�شريبة  اأو  ال�شركات  على  لل�شريبة  الخا�سعين  المعنويين  الأ�سخا�ض  لها 

البترولية والأ�سخا�ض الطبيعيون من ذوي الجن�سية التون�سية.

وتوزيع  اإنتاج  لعمليات  بالن�سبة  الم�سافة  القيمة  على  الأداء  من  الإعفاء   -

مع  والت�سكيلية  والأدبية  والمو�سيقية  والركحية  الم�شرحية  الأعمال  وعر�ض 

العرو�ض  اإلى  % بالن�سبة  المحافظة على الأداء على القيمة الم�سافة بن�سبة 18 

المقدمة بالف�ساءات التي تتولى تقديم ماأكولت وم�شروبات خلال العر�ض.

- حذف الإعفاء من الأداء على القيمة الم�سافة بالن�سبة للخدمات ال�سحية لفائدة 

الأجانب غير المقيمين.

- ح�شر مجال الإعفاء من الأداء على القيمة الم�سافة بالن�سبة لبيوعات المحلات 

العموميين  العقاريين  والباعثين  الطبيعيين  الأ�سخا�ض  لفائدة  لل�سكن  المعدة 

دون غيرهم.
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الكهرباء  لفوائ�ض  بالن�سبة  الم�سافة  القيمة  الأداء على  احت�ساب  قاعدة  - �سبط 

الفارق بين  اأ�سا�ض  المتجددة على  الطاقات  المنتجة من  الكهرباء  نقل  واأ�سعار 

�سعر الطاقة الكهربائية الم�سلمة من ال�شركة التون�سية للكهرباء والغاز و�سعر 

الطاقة التي تت�سلمها من الحرفاء المنتجين لفوائ�ض الطاقة المذكورة.

بالن�سبة   %  6 % اإلى   18 الم�سافة من  القيمة  الأداء على  ن�سبة  التخفي�ض في   -

موؤ�س�سات  قبل  من  المجلات  لطباعة  المعد  الورق  واقتناء  توريد  لعمليات 

طباعة المجلات.

و�ساركت الهيئة كذلك في اأعمال المجل�ض الوطني للجباية فيما يتعلق باإ�سلاح النظام 

الجبائي التون�سي وبالخ�سو�ض بالن�سبة للجوانب التالية:

• ال�شرائب المبا�شرة والمتيازات الجبائية،

• ال�شرائب غير المبا�شرة: الأداء على القيمة الم�سافة،

• مراجعة النظام التقديري،

• اإ�سلاح الجباية المحلية،

• ال�سفافية ومقاومة التهرب ال�شريبي،

• تطوير الإدارة الجبائية.

2. دعـم الـثـقــافــة الـمـــالـيــة
في اإطار ال�سعي الى تعزيز الثقافة المالية ومعرفة الم�سطلحات الفنية الخا�سة بمجال 

وفودا  الهيئة  ت�ستقبل  التون�سية،  المال  راأ�ض  �سوق  بمبادئ  والتعريف  البور�سة 

مدر�سة  للتقنيات،  التون�سية  المدر�سة  غرار  على  عديدة  جهات  من  الطلبة  من 

قبل  من  مر�سلين  ومترب�سين   ،  » Tunis Business School « بتون�ض  التجارة 

بور�سة الأوراق المالية بتون�ض.  وفي هذا ال�سياق، يقع تقديم هياكل ال�سوق المالية 

وخ�سائ�سها والن�سو�ض المنطبقة عليها اإ�سافة اإلى اآليات العمل. ويكون هذا التقديم 

م�سفوعا باأ�سئلة ونقا�سات مع اإطارات الهيئة. 
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3. الم�صاركة في التظاهرات المحلية
تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 الم�ساركة في التظاهرات المحلية التالية:

- ملتقى حول»الرقابة الداخلية واإدارة المخاطر« نظمه معهد التكوين لبور�سة 

تون�ض يومي 29 و 30 جانفي 2014.

العربي لروؤ�ساء  المعهد  2014 بمقر  25 مار�ض  انتظمت يوم   - مائدة م�ستديرة 

لموؤ�س�سات  المتاحة  الجديدة  والفر�ض  ال�شراء  اإعادة  اتفاقية  حول  الموؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية. 

 2014 افريل   01 يوم  انتظمت  بتون�ض  المال  راأ�ض  �سوق  حول  عمل  ور�سة   -

لل�سوق  التحتية  بالبنية  تعلقت  الأولى  فرعية:  عمل  ور�سات  اأربع  وت�سمنت 

المالية التون�سية والثانية بالآفاق على الم�ستوى الدولي والثالثة بال�سوق الرقاعية 

للموؤ�س�سات والم�ساريع والأخيرة ب�سوق راأ�ض المال.

- محا�شرة م�سفوعة بنقا�سات نظمتها جمعية و�سطاء البور�سة بالتعاون مع معهد 

التكوين لبور�سة تون�ض يوم 20 ماي 2014 حول الإعلام المالي بين التوجه 

ال�ستراتيجي والواجب القانوني.

تحت  انعقد  جبائية  لغايات  المعلومات  وتبادل  ال�سفافية  حول  الدولي  الملتقى   -

العامة  الإدارة  مع  بالتعاون  القت�سادية  والتنمية  التعاون  منظمة  اإ�شراف 

للدرا�سات والت�شريع الجبائي يومي 11 و 12 ج�ان 2014.  

- ملتقى نظمه معهد التكوين للبنك المركزي التون�سي حول اتفاقية اإعادة ال�شراء 

يومي 04 و05 نوفمبر 2014. 

- ملتقى نظمه معهد التكوين لبور�سة تون�ض يومي 29 و 30 اكتوبر 2014 حول 

التحليل الأ�سا�سي و تقييم الأ�سهم.

- ور�سة عمل انتظمت من 07 الى 09 اأكتوبر 2014 تحت اإ�شراف البنك الإفريقي 

للتنمية حول اأدوات التمويل الإ�سلامي وبناء قدرات عملية باإفريقيا. 
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كما �ساركت هيئة ال�سوق المالية، بدعوة من وزارة المالية، في درا�سة اآليات التعاون 

التون�سي الإيراني ل �سيما م�شروع مذكرة التفاهم بين بور�سة تون�ض للاأوراق المالية 

ونظيرتها الإيرانية. 

4. الإحتفال بع�شرينية اإن�صاء هياكل ال�صوق المالية

احتفلت هيئة ال�سوق المالية، خلال �سنة 2014، بع�شرينية اإن�ساء هياكل رقابة واإدارة 

ال�سوق المالية وتاأطير المتدخلين فيها وفقا للمعايير الدولية المنظمة لأ�سواق المال.

المالية في خدمة  ال�سوق  2014 تحت عنوان  25 دي�سمبر  يوم  ندوة  تنظيم  تّم  حيث 

التون�سية  المالية  ال�سوق  تطور  مراحل  لأهم  بتقديم  الندوة  افتتحت  ولقد  القت�ساد. 

موؤ�س�ستين  بعهدة  واإناطتهما  ال�سوق وتعديلها  اإدارة  الف�سل بين وظيفتي  ابتداء من 

بال�سوق وتطوريها من  الم�ستثمرين  ال�سفافية وحماية  مختلفتين مرورا بجهود دعم 

الموؤ�س�سات  لتمويل   2007 في  البديلة  ال�سوق  اإحداث  غرار  على  اإجراءات  خلال 

التنمية  مال  راأ�ض  قطاع  �سهدها  التي  الهامة  والتحويرات  والمتو�سطة  ال�سغرى 

المحيط  على  النفتاح  وتكري�ض  ال�سوق  على  اللازمة  والليونة  الديناميكية  لإ�سفاء 

الدولي من خلال النخراط في التفاقية المتعددة الطراف للمنظمة العالمية لهيئات 

2009 والن�سمام  المعلومات في  وتبادل  والتعاون  ال�ست�سارة  المال حول  اأ�سواق 

الى اتحاد الهيئات العربية للاأوراق المالية في 2014. وفي �سبيل تحقيق هذه النتائج 

ومواجهة التحديات المتعلقة خا�سة بالثقافة المالية و�سعف ارتباط ال�سوق بالقت�ساد 

مختلف  مع  وتحاوري  بيداغوجي  طابع  ذو  مرحلي  تم�سي  انتهاج  وقع  الحقيقي، 

المقارنة بين  نتائج تعبر عنها بكل و�سوح  اأفرز  ال�سوق. وهو تم�سي  المتدخلين في 

ففي خ�سو�ض   .  2014 الم�سجلة خلال  وتلك   1997 ب�سنة  المتعلقة  الموؤ�شرات  اأبرز 

ر�سملة البور�سة مثلا، فقد �سجلت في 2014 حوالي 17 مليار دينار مقبل 2.6 مليار 

وبالن�سبة  77 �شركة.  الى   34 ارتفع من  فقد  ال�شركات  اما عدد   .1997 دينار في 

بلغ  فقد   1997 �سنة  دينار  مليون   2.87 حدود  في  كان  اأن  فبعد  المبادلت،  لحجم 

1600 مليون دينار �سنة 2014. اما عدد موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الوراق 
المالية، فقد ا�سبح في حدود 115 موؤ�س�سة مقابل 19 في 1997 بينما �سجلت ا�سولها 

ال�سافية  834 4 مليون دينار في 2014 مقابل 681 مليون دينار في 1997.       
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بعلاقة  الأول  ات�سل  اأ�سا�سيين:  محورين  اإلى  الندوة  هذه  خلال  التطرق  وقع  كما 

التعديل بالتنمية بين التحديات والآفاق وتعلق المحور الثاني بالقدرة التناف�سية لل�ساحة 

المالية التون�سية و�سبل دعمها. كما تخلل الندوة ا�ستعرا�ض ل�سهادات الروؤ�ساء الذين 

المالية  ال�سوق  تطوير  مزيد  الى  تهدف  بتو�سيات  واختتمت  الهيئة.  على  تداولوا 

ال�سوق ومناهج عملها ودعم المزيد من  العمل على تطوير هياكل  وتتمحور حول 

ال�سفافية بالتعاون مع هيئة الخبراء المحا�سبين المنوط بعهدتهم التثبت من حقيقة و�سفافية 

المعلومة ا�سافة الى �شرورة الف�سل بين المتطلبات التقنية الخا�سعة الى الرقابة على 

عن  ف�سلا  الداخلية  الرقابة  اجراءات  الى  الخا�سعة  الخلاقية  والمتطلبات  الجودة 

اهمية تاأطير عملية التحليل المالي بال�سوق المالية والنظر في جدوى مراجعة القواعد 

المتعلقة  القوانين  مراجعة  وكذلك  بالبور�سة  الو�ساطة  �شركات  مال  برا�ض  المتعلقة 

بجرائم ال�سوق بهدف حماية اكثر فعالية للم�ستثمرين .
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العنوان الثالث
المحيط القت�سادي 
وتطور الأ�سواق المالية
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العنوان الفرعي الأول
المحيط القت�سادي 

I. المحيط القت�صادي الدولي 
حيث  المنق�سيتين  بال�سنتين  مقارنة  ا�ستقرارا   2014 �سنة  خلال  العالمي  النمو  ن�سبة  �سهدت 

بلغت 3,4%. وقد واجه القت�سادي العالمي احتداد الأزمات ال�سيا�سية في كل من اأوكرانيا 

وال�شرق الأو�سط اإ�سافة اإلى انخفا�ض اأ�سعار النفط باأكثر من 50% بداية من �سهر جوان 

2014 وتعمق هذا التراجع في �سهر دي�سمبر تحت وطاأة التخفي�ض في طلبات النفط الخام 
بالن�سبة ل�سنة 2015 بالتوازي مع محافظة منظمة الدول الم�سدرة للنفط على نف�ض م�ستويات 

الإنتاج وهو ما اأثار مخاوف حول التوازنات المالية للبلدان الم�سدرة للمحروقات على الرغم 

من اأنّ هذا النخفا�ض في الأ�سعار �سي�ساهم في حفز ال�ستهلاك وفي دعم اأرباح ال�شركات 

على م�ستوى البلدان الم�ستوردة.

ن�سبـة  بلغت  اإيجــابية حيث  لنتـــائج  الأمريكي  القت�ساد  بتحقيق   2014 �سنة  وقد تميزت 

النمــو 2,4% مقابل 2,2 % �سنة 2013. وعلى الرغم من ت�سجيل بع�ض ال�سعوبات في 

بداية ال�سنة اإل اأنّ القت�ساد الأمريكي ا�سترجع عافيته حيث عرفت �سوق ال�سغل تطورا 

ملحوظا من خلال اإحداث 2,9 مليون موطن �سغل خلال �سنة 2014 وعلى �سبيل المقارنة 

تجدر الإ�سارة اإلى اأنه خلال �سنة 1999 والتي تعتبر �سنة مرجعية بالنظر اإلى تطور قطاع 

ال�سناعات التكنولوجية والإنترنت تم اإحداث 3,2 مليون موطن �سغل. كما اأنّه خلال �سنة 

2014 تّم لأول مرة منذ نهاية الت�سعينيات اإحداث اأكثر من 200 األف موطن �سغل خلال 
خم�سة اأ�سهر متتالية. وقد انخف�ست ن�سبة البطالة في الوليات المتحدة )اإلى اأدنى م�ستوياتها 

منذ جوان 2008 ( لتبلغ 6,2%. كما تراجع عجز الميزانية الفيدرالية بن�سبة 28 % اإذ بلغ 

492 مليار دولر خلال �سنة 2014 مقابل 680 مليار دولر �سنة 2013. وانخف�ست حدة 
الت�سخّم المالي نتيجة ارتفاع �سعر الدولر الأمريكي وانخفا�ض اأ�سعار البترول. حيث بلغت 
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ن�سبة الت�سخم 0,8 % في �سهر دي�سمبر2014 مقابل 2,1 % في �سهر ماي 2014 )اأعلى ن�سبة 

ت�سخّم �سهرية(.

وفي منطقة اليورو، عرف النموّ القت�سادي تراجعا نتيجة �سعف ال�ستثمارات وتراجع 

معدلت الت�سخم. فبداية من �سهر دي�سمبر 2014 عرفت منطقة اليورو انخفا�سا ملحوظا 

حدود  في  كانت  حيث   2014 دي�سمبر  �سهر  في   %0,2- بلغت  والتي  الت�سخم  ن�سب  في 

0,8% في �سهر جانفي من نف�ض ال�سنة. وق�سد الحدّ من مخاطر النكما�ض المالي تولى البنك 
المركزي الأوربي التخفي�ض مجددا في ن�سب الفائدة المرجعية لت�سل اإلى اأدنى م�ستويــاتها 

% وتّم   0,30 % وبلغت ن�سبة الخ�سم  التاريخية، حيث بلغت ن�سبة اإعادة التمويل 0,05 

البنك  اأنّ  الإ�سارة  % وتجدر  لأول مرة ت�سجيل ن�سبة تاأجير ودائع �سلبية بلغت 0,20- 

المركزي الأوروبي يعتبر اأول بنك مركزي هام يتولى اإقرار ن�سب �سلبية.

وذلك   2014 �سنة   %  7,4 لتبلغ  النموّ  ن�سبة  تراجعت  ال�سيني  القت�ساد  م�ستوى  وعلى 

نتيجة انخفا�ض ال�ستهلاك الداخلي وتراجع ال�سوق العقارية والمنتجات ال�سناعية. حيث 

�سجلت اأ�سعار العقارات في دي�سمبر 2014 انخفا�سا �سنويا بمعدل 3, 4 % في 68 مدينة 

كبرى �سينية من مجموع 70 مدينة. 

وخلال �سنة 2015 من المتوقع اأن يحافظ القت�ساد العالمي على ن�سق نموه. حيث رجّح 

ليبلغ   العالمي  النمو  ن�سق  ت�سارع  اإمكانية  القت�سادية  تقديراته  الدولي في  النقد  �سندوق 

اأنّه من المنتظر اأن يرتفع ن�سق النموّ في  2015 و8, 3 % �سنة 2016. كما  �سنة   %  3  ,5
الوليات المتحدة الأمريكية ليبلغ 1, 3 % �سنة 2015 حيث �سينتفع القت�ساد الأمريكي من 

الرغم من الرتفاع  نقدية مرنة على  �سيا�سة  تبني  البترول مع موا�سلة  اأ�سعار  انخفا�ض 

التدريجي لن�سب الفائدة ومن ارتفاع �سعر الدولر مّما من �ساأنه التقلي�ض في حجم ال�سادرات 

ال�سافية. وعلى م�ستوى منطقة اليورو ورغم التراجع المرتقب للا�ستثمــارات �ستتميز �سنة 

% �سنة 2016 وذلك بف�سل انخفا�ض  % ثمّ 1,6  2015 بتطــور ن�سبة النمــو لتبلــغ 1,5 
اأ�سعار البترول و�سعر العملة الوروبية واعتماد اأكثر مرونة في ال�سيا�سة النقدية اإ�سافة اإلى 

التخلي عن �سيا�سة التق�سف من خلال تبني �سيا�سة محايدة على م�ستوى الموازنة.

وفي اليابان من المتوقع اأن تبلغ ن�سبة النمو 1,0 % �سنة 2015 ثمّ 1,2 % �سنة 2016 وذلك 

ل�سيا�سة  الياباني  المركزي  البنك  اعتماد  وموا�سلة  اليابانية  العملة  �سعر  انخفا�ض  بف�سل 

مالية مرنة واإرجاء قرار الترفيع في ال�شريبة على ال�ستهلاك.
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اأمّا على م�ستوى البلدان النامية والبلدان ال�ساعدة فمن المنتظر اأن ت�سهد ن�سب النمو 

2016. و�ستتاأثر  % �سنة   4  ,7 ثمّ   2015 % �سنة   4  ,3 ا�ستقرارا ن�سبيا حيث �ستبلغ 

�سلبا هذه البلدان نتيجة التباطئ المتوقع لن�سق نمو القت�ساد ال�سيني الذي من المنتظر 

اأن ي�سجل تراجعا خلال ال�سنتين القادمتين ليبلغ 8, 6 % �سنة 2015 ثمّ 3, 6 % �سنة 

القت�سادية  الموؤ�شرات  تدهور  النامية وال�ساعدة جراء  الدول  �ستتاأثر  2016. كما 
للمواد الولية في  الم�سدرة  الدول  المنتظر لقت�ساد  التراجع  اإلى  اإ�سافة  في رو�سيا 

اأمريكيا اللاتينية واإفريقيا.

البطالة اأ�صعار ال�صتهلاك الناتج المحلي الإجمالي

التوقعات بالن�صبة لل�صنوات الثلاثة التوقعات بالن�صبة لل�صنوات الثلاثة   التوقعات بالن�صبة لل�صنوات الثلاثة

2016 2015 2014 2016 2015 2014 2016 2015 2014
6,6 6,9 7,3 1,4 0,4 1,4 2,4 2,4 1,8 القت�صادات المتقدمة

5,1 5,5 6,2 1,5 0,1 1,6 1, 3 3,1 2,4 الوليات المتحدة

10,6 11,1 11,6 1,0 0,1 0,4 1,6 1,5 0,9 منطقة اليورو

3,7 3,7 3,6 0,9 1,0 2,7 1,2 1,0 -0,1 اليابان

- - - 4,8 5,4 5,1 4,7 4,3 4,6
القت�صادات النا�صئة و 

النامية  

4,1 4,1 4,1 1,5 1,2 2,0 6,3 6,8 7,4 ال�سين

الم�سدر: �سندوق النقد الدولي2

II. المحيط القت�صادي الوطني
توا�سل خلال �سنة 2014 تباطوؤ ن�سق نمو القت�ساد التون�سي حيث بلغت ن�سبة النمو %2,3 

مقابل  2,4% �سنة 2013. ويعود ذلك اأ�سا�سا اإلى التراجع الم�سجل بقطاع ال�سناعات 

المعملية والذي عرف نموا بن�سبة - 0,6% مقابل 1,4% �سنة 2013 واإلى تراجع قطاع 

الخدمات الم�سوقة والذي �سجــل نموا بن�سبــة 3,1 % مقابـل  4,9 %  �سنة 2013. في 

حين تطور قطاع الفلاحة وال�سيد البحري بن�سبة نمو بلغت 2,8 % مقابل - 4 % �سنة.

مقابل   %5,5 ال�سنوي  النزلق  بح�ساب  الت�سخم  ن�سبة  بلغت   2014 �سنة  وخلال 

6,1% �سنة 2013. وخلافا لبداية ال�سنة، عرفت نهايتها ارتفاعا في ن�سب الت�سخم 
وتم ت�سجيل اأ�سعف ن�سبة ت�سخم بح�ساب النزلق ال�سنوي خلال �سهر اأفريل حيث 

بلغت هذه الن�سبة %5,04.

2  توقعات »اآفاق القت�ساد العالمي« ل�سندوق النقد الدولي ن�سخة اأفريل 2015.
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واأ�سعار  وال�سكن  التبغ  اأ�سعار  بارتفاع  الم�سجلة  الت�سخم  ن�سبة  تف�سير  ويمكن 

التغذية  اأ�سعار مواد  اإلى ارتفاع  اإ�سافة  المنزلية والمطاعم والنزل  الطاقة  منتجات 

والم�شروبات. 

 1 594.6 قدره  فائ�سا   2014 �سنة  �سجل  فقد  للدفوعات  العام  للميزان  بالن�سبة  اأمّا 

وذلك  دينار  مليون   1094.6 بلغ   عجزا   2013 �سنة  ت�سجيله  مقابل  دينار  مليون 

بف�سل تطور فائ�ض ميزان العمليات براأ�ض المال والعمليات المالية على الرغم من 

ارتفاع العجز الجاري باأكثر من مليار دينار اأي بن�سبة %17,2.

وقد تطور فائ�ض ميزان العمليات براأ�ض المال والعمليات المالية بـ 978.3 3 مليون 

2014. ويعود تفاقم العجز الجاري اإلى  979.8 8 مليون دينار �سنة  دينار  ليبلغ 

مليون   1 690.9 بـ  ال�سلع(  توريد  اإلّ  ال�سلع  )ت�سدير  ال�سلع  ميزان  عجز  تطور 

326.1 11- مليون دينار. % لي�ستقر في حدود  دينار اأي بن�سبة 17,55 

635.9 13 مليون  كما ارتفع العجز التجاري �سنة  2014 بن�سبة  15,48 %  ليبلغ 

التون�سية  ال�سادرات  وبلغت   .2013 �سنة   دينار  مليون   11 808.2 مقابل  دينار 

ما قيمته  406.7 28 مليون دينار �سنة 2013 مقابل 701.2 27 مليون دينار �سنة 

 39 509.4 2013 مقابل  �سنة  دينار  مليون   42 042.6 الواردات  وبلغت   2014
ال�سادرات  تطور  اإلى  التجاري  العجز  تفاقم  ويعود   .2014 �سنة  دينار  مليون 

للواردات  ال�سادرات  تغطية  تراجع  في  ت�سبب  مما  الواردات  من  اأ�شرع  بن�سق 

بن�سبة  اأ�سا�سا  التجاري  العجز  ويعزى   .%67,6 التغطية   ن�سبة  لتبلغ  نقطة  بـ2.5 

ميزان  عجز  اإلى   %  29,19 وبن�سبة  التجهيز  مواد  ميزان  عجز  اإلى    %  29,5
% اإلى عجز ميزان الطاقة. المواد الأولية والن�سف م�سنعة وبن�سبة 26,69 

مقابل%4,3    %2,5 بن�سبة  ارتفاعا   2014 �سنة  خلال  ال�سادرات  عرفت  وقد 

الغذائية  المواد  قطاع  �سادرات  انخفا�ض  اإلى  التراجع  هذا  ويعود   .2013 �سنة 

وقطاع الطاقة بن�سبة%11,1.  بن�سبة%15,7 

 .2013 �سنة  مقابل%3,5   %6,4 بن�سبة   2014 �سنة  الواردات  ارتفعت  حين  في 

ويعود هذا الرتفاع اإلى تطور واردات مواد التجهيز بن�سبة 10% والطاقة بن�سبة 

8,9%  والمواد الأولية والن�سف م�سنعة بن�سبة %6,6.
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) %(20132014
2,42,3النمو )باأ�سعار ال�سوق(

2,8- 4,0 الفلاحة وال�سيد البحري

- 1,40,6ال�سناعات المعملية

- 0,11,8   منها : - ال�سناعات الميكانيكية والكهربائية

- 2,11,6             - �سناعات الن�سيج والملاب�ض والجلد

- 3,1- 3,0ال�سناعات غير المعملية

4,93,1الخدمات الم�سوقة

4,54,3الخدمات غير الم�سوقة

اء الم�صدر:المعهد الوطنى للإح�ص

) %(20132014
7385,2-6301,5-العمليات الجارية
11326,1-9635,2-   منها : - ال�سلع

2634,42566,0             - الخدمات
125,2781,4             - دخل عوامل الإنتاج

574,1593,5             - التحويلات من جانب واحد
5001,58979,8الح�سابات براأ�ض المال والعمليات المالية

186,3479,8   منها : - الح�سابات براأ�ض المال
4815,28500,0             - العمليات المالية

-205,4عمليات التعديل
1094,61594,6-التوازن العام

الم�صدر: البنك المركزي التون�صي
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العنوان الفرعي الثاني
ال�سواق المالية العالمية

خلال �سنة 2014 عرفت موؤ�شرات اأهم البور�سات العالمية اأداء متذبذبا. حيث تاأثر 

اأ�سواق البور�سة بال�سيا�سات النقدية المتبعة من قبل البنوك المركزية ومدى  تطور 

اهتزازا جراء  التي عرفت  الم�ستثمرين  ثقة  يدعم  للتدخل بما  الأخيرة  ا�ستعداد هذه 

الأزمات ال�سيا�سية الدولية )النزاعات بين رو�سيا واأوكرانيا و في ال�شرق الأو�سط( 

المحروقات  اأ�سعار  تدهور  اإلى  اإ�سافة  العالمي  النمو  تراجع  المخاوف حول  وتنامي 

وظهور مخاطر نهاية ال�سنة في منطقة اليورو نتيجة التغيرات ال�سيا�سية في اليونان.

ارتفع  حيث  قيا�سية.  اأرقاما   2014 �سنة  خلال  الأمريكية  البور�سات  �سجلت  وقد 

بورز500«  اآند  »�ستاندرد  موؤ�شر  وحقق   .%7,52 بن�سبة  جونز«  »داو  موؤ�شر 

ارتفاعا بن�سبة 11,39%. كما ارتفع موؤ�شر نازداك بن�سبة %13,4.

2014 بنتائج متفاوتة.  اأنهت الأ�سواق المالية �سنة  وبالن�سبة للمنطقة الوروبية فقد 

حيث �سجّل موؤ�شر »داك�ض 30« الألماني ارتفاعا بلغ 2,65%. و�سجّل كلّ من موؤ�شر 

 %3,66 بن�سبة  ارتفاعا  التوالي  على  الإيطالي  »ميب«  وموؤ�شر  الإ�سباني  »اإبك�ض« 

و0,23%. في حين انخف�ض كل من موؤ�شر »كاك 40« الفرن�سي وموؤ�شر »فتا�ض« 

البريطاني على التوالي بن�سبة 0,54% و2,71 %.

تطور موؤ�شرات �صوق الأوراق المالية في الدول المتقدمة

2014 2013 2012
تطور الموؤ�شر٪

الموؤ�شر البور�صة
2014 2013 2012

7,52 26,50 7,26 17823,07 16576,66 13104,14 داو جونز نيويورك

7,12 56,72 22,94 17450,77 16291,31 10395,18 نيكاي 225 طوكيو

-2,71 14,43 5,84 6566,09 6749,09 5897,81 فاينان�سال تايمز 100 لندن

2,65 25,48 29,06 9805,55 9552,16 7612,39 داك�ض 30 فرانكفورت

-0,54 17,99 15,23 4272,75 4295,95 3641,07 كاك 40 باري�ض

3,66 21,42 -4,66 10279,5 9916,70 8167,5 اإبك�ض مدريد

الم�صدر: بلومبرج
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على  هامة  اختلافات   2014 �سنة  خلال  النامية  للدول  المالية  الأ�سواق  �سهدت  كما 

ا�ستثنائية على غرار  نتائج  الدول  الم�سجلة. ففي حين �سجلت عديد  النتائج  م�ستوى 

 %  59,14 بن�سبة  التوالي  على  موؤ�شراتها  ارتفعت  والتي  وال�سين  الأرجنتين 

و52,90%، عرفت �ساحات مالية اأخرى تراجعا حادا في موؤ�شراتها حيث �سجّلت 

العملة  قيمة  الهام في  التراجع  % نتيجة   45,19 البور�سة الرو�سية انخفا�سا بن�سبة 

الرو�سية تبعا لنخفا�ض اأ�سعار النفط كما �سهدت البور�سة اليونانية انخفا�سا بن�سبة 

28,94 % ويعود ذلك اإلى المخاوف حول اإمكانية تفاقم الأزمة المالية وال�سيا�سية في 
البلاد.

وفيما يخ�ضّ تطور اأداء الأ�سواق المالية العالمية خلال �سنة 2014، تجدر الإ�سارة 

اإلى اأنّ مختلف البور�سات العالمية عرفت انطلاقة بطيئة في بداية ال�سنة نتيجة وجود 

�سكوك حول النمو القت�سادي في ال�سين بعد ت�سجيل انخفا�ض في ن�سق نمو الناتج 

المحلي الإجمالي خلال الثلاثي الرابع ل�سنة 2013 مقارنة بالثلاثي الثالث من نف�ض 

ال�سناعي  الن�ساط  تراجع  في  التباطئ  هذا  ويتجلى   )%  7,8 مقابل   %  7,7( ال�سنة 

اإ�سافة اإلى انخفا�ض ن�سبة النمو ال�سنوي للا�ستثمارات الم�شرح بها.

عن  الأمريكي  الفيدرالي  الحتياطي  باإعلان  �سلبا  العالمية  البور�سات  تاأثرت  كما 

10 مليار دولر  اإعادة �شراء الأ�سول بما قيمته  اإلى التخفي�ض في برنامج  توجهه 

مع الحفاظ على ن�سبة فائدة مرجعية قريبة من ال�سفرحتى في �سورة نزول ن�سبة 

البطالة اإلى ما دون 6,5 % مع بقاء ن�سبة الت�سخم تحت الـ 2 %. وفي نهاية �سهر 

اندلع  اإثر  �سلبية  نتائج  ت�سجيل  المالية  الأ�سواق  موؤ�شرات  وا�سلت   2014 جانفي 

اللاأزمة الأوكرانية.

وبداية من �سهر فيفري 2014 وعلى الرغم من تفاقم النزاع الرو�سي الأوكراني، 

الموؤ�شرات  تح�سن  عن  الإعلان  مع  ت�ساعديا  ن�سقا  العالمية  المالية  الأ�سواق  �سجلت 

القت�سادية في الوليات المتحدة الأمريكية واعتزام البنوك المركزية اتخاذ قرارات 

هامة لدعم النمو.

حيث اأعلن الحتياطي الفيدرالي الأمريكي عن تفاوؤله بخ�سو�ض اآفاق نمو القت�ساد 

الأمريكي رغم انخفا�ض الناتج المحلي الإجمالي خلال الثلاثي الأول من �سنة 2014 

وقرر مجددا التخفي�ض في برنامج اإعادة �شراء الأ�سول بما قيمته 10 مليار دولر 
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لي�ستقر المبلغ ال�سهري لإعادة �شراء الأ�سول الرقاعية في م�ستوى 45 مليار دولر.

كما بادر البنك المركزي الأوروبي بمزيد التخفي�ض في ن�سب الفائدة المرجعية وتهدف 

هذه الإجراءات اإلى مجابهة مخاطر النكما�ض المالي في منطقة اليورو واإلى تقلي�ض 

اإيجابية مع  قيمة �شرف العملة الأوروبية. وقد تفاعلت البور�سات العالمية ب�سفة 

هذه القرارات ومع اإمكانية انتهاج البنك المركزي الأوروبي لخطة »تي�سير كمي« 

�سخمة.

2014 عرفت الأ�سواق المالية الأوروبية  وخلال �سهري جوان وجويلية من �سنة 

والأمريكية تباينا في اتجهاتها. ففي حين وا�سلت الأ�سواق الأمريكية ت�سجيل نتائج 

خطة  من  التدريجي  والخروج  البطالة  وانخفا�ض  النمو  بتوا�سل  متاأثرة  اإيجابية 

التي�سير الكمي، تراجعت خلال نف�ض الفترة موؤ�شرات البور�سات الأوروبية نتيجة 

عدم ظهور بوادر نمو اقت�سادي في منطقة اليورو وتنامي النكما�ض المالي وتوتر 

العلاقات بين الدول الأوروبية ورو�سيا. وفي نهاية �سهر جويلية تفاقمت المخاوف 

 »esperito santo« سلب الأ�سواق المالية الأوروبية مع اإعلان اإفلا�ض البنك البرتغالي�

وتّم تفادي اأزمة مالية جديدة بف�سل التدخل ال�شريع للاتحاد الأوروبي ول�سندوق 

النقد الدولي من خلال تقديم م�ساعدة بمبلغ 10 مليار يورو لتغطية الخ�سائر.

المالية  الأ�سواق  معظم  عرفت  اأكتوبر  �سهر  منت�سف  اإلى  جويلية  �سهر  نهاية  ومن 

المركزي  البنك  اإعلان  مع  اإيجابية  ب�سفة  تفاعلت  ولئن  حيث  متذبذبا  ن�سقا  العالمية 

�سلبا  تاأثرت  اأنها  اإلّ  مرنة  نقدية  �سيا�سة  اعتماد  اإلى  مجددا  توجهه  عن  الأوروبي 

�سهر  من  بداية  منا�سبتين  في  العالمي  النمو  لآفاق  الدولي  النقد  �سندوق  بتخفي�ض 

اأفريل 2014 وخا�سة فيما يتعلق بمنطقة اليورو بما في ذلك القت�ساد الألماني. كما 

تاأثرت موؤ�شرات البور�سات العالمية بانعكا�سات الأزمة الأوكرانية وتنامي المخاطر 

اإ�سافة اإلى انت�سار وباء الإيبول في افريقيا واندلع  الإرهابية في ال�شرق الأو�سط 

موجة احتجاجات �سيا�سية في هونغ كونغ اأحد اأكبر المراكز المالية العالمية.

وبداية من منت�سف �سهر اأكتوبر وحتى نهاية �سهر نوفمبر �سهدت الأ�سواق المالية 

الوليات  في  اإيجابية  اقت�سادية  موؤ�شرات  عن  الإعلان  بعد  ت�سادعيا  ن�سقا  العالمية 

الناتج المحلي الإجمالي  اإذ ارتفع  ال�سنة  الثالث من  الثلاثي  المتحدة الأمريكية خلال 

بن�سبة 3,5 % اأي اأف�سل بن�سف نقطــة مماــ كان متوقعــا. كما اأنّ 76 % من �سمن 
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78 % من ال�شركات الم�سنفة �سمن موؤ�شر »�ستاندرد اآند بورز500« اأف�سحت عن 
نتائج اأف�سل مما كان منتظرا فيما يتعلق باأرباحها. و�ساهم كذلك اإعلان الحتياطي 

الفيدرالي الأمريكي عن موا�سلة انتهاج �سيا�سة نقدية مرنة رغم تقلي�سه في برنامج 

اإعادة �شراء الأ�سول في دفع الأ�سواق المالية العالمية تزامنا مع اتخاذ البنك المركزي 

الياباني لقرارات غير منتظرة لدفع النمو من خلال الترفيع في حجم برنامج اإعادة 

�شراء الأ�سول والت�شريع في ن�سق تو�سيع المخزون النقدي بالخ�سو�ض عبر م�ساعفة 

حجم م�ساهمة ال�سندوق ال�سيادي الياباني في الأ�سهم اليابانية والأجنبية. 

البور�سات  انخف�ست معظم موؤ�شرات  الأ�سابيع الأولى من �سهر دي�سمبر  وخلال 

العالمية تبعا للاإعلان عن اإح�سائيات اقت�سادية �سلبية اأبرزت تراجعا في ن�سق النمو 

العالمي وارتفاع مخاطر النكما�ض المالي في منطقة اليورو بالتزامن مع النخفا�ض 

الغربية  العقوبات  نتيجة  رو�سيا  في  العملة  �سعر  وانهيار  النفط  اأ�سعار  في  الحاد 

اإ�سافة اإلى ذلك فاإنّ عدم ال�ستقرار ال�سيا�سي  المفرو�سة على القت�ساد الرو�سي. 

في اليونان اأثّر �سلبا على الأ�سواق المالية العالمية.

الذكر  �سالفة  المخاوف  الرغم من  2014 وعلى  �سنة  العالمية  البور�سات  اأنهت  وقد 

على ن�سق ت�ساعدي بف�سل اإعلان الحتياطي الفيدرالي الأمريكي على نيته الترفيع 

في ن�سب الفائدة خلال �سنة 2015 مع محافظته على توقعات نمو القت�ساد الأمريكي 

خلال �سنة 2015 وترفيعه في تلك المتعلقة ب�سنة 2016.
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تطور موؤ�شرات اأ�صواق الأوراق المالية في نيويورك وطوكيو
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تطور موؤ�شرات اأ�صواق الأوراق المالية في باري�س ولندن
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وبالن�سبة للاأ�سواق المالية العربية فقد انهت �سنة 2014 م�سجلة نتائج اإيجابية 

في مجملها. حيث ارتفعت موؤ�شرات معظم البور�سات العربية با�ستثناء 

وال�سودان  ال�سعودية  والعربية  وفل�سطين  وعمان  الكويت  بور�سات 
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والتي تراجعت موؤ�شراتها على التوالي بن�سبة 13,43 % و7,19 % و7,14 % و2,37 

%. وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه خلال �سهر دي�سمبر عرفت بور�سات دول  % و1,61 
الخليج تراجعا حادا نتيجة انخفا�ض اأ�سعار النفط اإلّ اأنّ البع�ض من هذه البور�سات 

تمكنت خلال ح�س�ض البور�سة الأخيرة من �سنة 2014 من ا�سترجاع ن�سق ت�ساعدي. 

اأف�سل نتيجة في المنطقة   2014 في حين �سجّل موؤ�شر البور�سة الم�شرية خلال �سنة 

العربية محققا ارتفاعا بن�سبة 31,61 %. يتبعه في ذلك موؤ�شر البور�سة القطرية ثاني 

التون�سية  البور�سة  واحتلت   .%  18,36 بن�سبة  اأكبر بور�سة عربية والذي ارتفع 

المرتبة الثالثة حيث حققت ارتفاعا بن�سبة 16,17 % بعد اأن �سجلت �سنة 2013 تراجعا 

بن�سبة %4,33.

تطور موؤ�شرات اأ�صواق الأوراق المالية العربية

2014 2013 2012
٪تطور الموؤ�شر

الموؤ�شر البور�صة
2014 2013 2012

4528,93 4 290,30 2630,86 5,56 63,08 9,51 موؤ�شر ابو ظبي اأبو ظبي

1187,39 1073,89 1289,51 10,57 -16,72 -11,08 - الجزائر

8333,3 8535,6 6801,22 -2,37 25,5 5,98 الموؤ�شر العام العربية ال�صعودية

1426,57 1248,86 1074,13 14,23 16,27 -6,08 موؤ�شر البحرين العام البحرين

3774 3369,81 1622,53 11,99 107,69 19,89 الموؤ�شر العام ل�سوق دبي المالي دبي

8926,58 6782,84 5442,37 31,61 24,63 50,24 اجك�ض 30 م�شر

2165,46 2065,83 1957,61 4,82 5,53 -1,88 الموؤ�شر العام الأردن

6535,72 7549,52 5947,14 -13,43 26,94 2,77 موؤ�شر ال�سوق ال�سعري الكويت

1170,26 1150,1 1157,75 1,75 -0,66 -1,61 لبنان بلوم

9620,11 9114,14 9359,19 5,55 -2,62 -15,13 المغرب مازي

6343,22 6834,56 5760,84 -7,19 18,64 1,44 م�سم 30 عمان

502,79 541,45 477,59 -7,14 13,37 0,14 موؤ�شر القد�ض فل�صطين

12285,78 10379,59 8358,94 18,36 24,17 -4,79 موؤ�شر بور�سة قطر قطر

3126,77 3178,07 2748,3 -1,61 15,64 16,04 الخرطوم ال�صودان

1271,25 1249,49 769,6 1,74 62,36 -11,49 موؤ�شر �سوق دم�سق �سوريا

5089,99 4381,32 4 579,85 16,17 -4,33 -3,02 توناندك�ض تون�س

الم�صدر: بلومبرج وبور�صة الجزائر 
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العنوان الفرعي الثالث
ال�سوق المالية التون�سية

�سجّلت ال�سّوق الماليّة خلال �سنة 2014 اإدراج 6 �شركات ببور�سة الأوراق المالية 

وقد  دينار.  مليون   1 125 بلغت  للبور�سة  اإ�سافية  ر�سملة  عنه  انّجر  مما  بتون�ض 

توزعت الإدراجات الجديدة على النحو التالي:

- 3 �شركات اأدرجت بال�صوق الرئي�صية للبور�صة : �شركة �سالكوم، ال�شركة 

التون�سية ل�سناعة الورق والورق المقوى، و�شركة دلي�ض القاب�سة.

القاب�سة،  توا�سل  مجمع   : للبور�صة  البديلة  بال�صوق  اأدرجت  �شركات   3  -

ال�شركة المغاربية العالمية للاإ�سهار، و�شركة �سيريالي�ض. 

وبذلك بلغ عدد ال�شركات المدرجة بالبور�سة 77 �شركة في موفى �سنة 2014 من 

بينها 12 �شركة مدرجة بال�سّوق البديلة.

 2014 �سنة  تعبئتها  التي تّمت  الموارد  بلغ حجم  الإ�سدارات،  وعلى م�ستوى �سوق 

بعنوان الإ�سدارات بال�سّوق الماليّة 867,4 مليون دينار3 مقابل 796,8 مليون دينار4 

�سنة 2013 وبذلك �سجّلت ن�سبة م�ساهمة ال�سّوق الماليّة في تمويل ال�ستثمار الخا�ض 

ارتفاعا مقارنة بال�سّنة الما�سية حيث بلغت  9,2 %5  مقابل 8,6%6 �سنة 2013.

3. هي الموارد التي تمت تعبئتها فعليا �سنة 2014 بما في ذلك 38.5 مليون دينار متاأتية من عمليات تّم التاأ�سير عليها من 

قبل هيئة ال�سوق المالية �سنة 2013. كما ت�سمل هذه الموارد اأي�سا الأموال المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات 

الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة.

4. تمت مراجعة حجم الموارد المعبئة �سنة 2013 والتي كانت تبلغ 671.9 مليون دينار بعد اأخذ بعين العتبار الأموال 

المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة.

5. الم�سدر الموازنة القت�سادية ل�سنة 2014.  هذه الن�سبة ل تاأخذ بعين العتبار مبلغ القر�ض الرقاعي الوطني الم�سدر 

خلال �سنة 2014.

6.  تمت مراجعة هذه الن�سبة بعد تحيين المعطيات المتعلقة بال�ستثمار الخا�ض في الموازنة القت�سادية ل�سنة 2013 من 

جهة وبعد احت�ساب الأموال المعبئة في ال�سوق المالية بعنوان العمليات المالية  التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة 

دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة.  
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رقاعي  قر�ض   2014 �سنة  خلال  اأ�سدرت  التون�سيّة  الدّولة  اأنّ  الإ�سارة  وتجدر 

500 مليون دينار وذلك لغاية تغطية ق�سط من  وطني ق�سد تعبئة مبلغ ل يقلّ عن 

حاجيات تمويل ميزانيّتها. وقد �سهد هذا القر�ض نجاحا ملحوظا حيث تّم تعبئة مبلغ 

ي�ساوي 959 مليون دينار. 

 %  21 17 مليون دينار اأي   324 2014، ر�سملة البور�سة  وبلغت في موفى �سنة 

من الناتج المحلي الإجمالي مقابل 093 14 مليون دينار في موفى �سنة 2013 وهو 

ة الم�ساهمة الأجنبية في ر�سملة البور�سة  ما يمثل ارتفاعا بن�سبة 23 %. و�سجلت ح�سّ

�سنة 2014 ارتفاعا مقارنة بال�سنة ال�سابقة لتبلغ 24,10 % مقابل 24 % �سنة 2013.

واأقفل موؤ�شر توناندك�ض �سنة 2014 في م�ستوى 5089.99 نقطة م�سجلا اأول ارتفاع 

ويعود  التوالي.  على  �سنوات  ثلاث  تراجعه  بعد   %16,17 بن�سبة   2010 �سنة  منذ 

هذا الرتفاع اإلى ا�ستقرار الو�سع ال�سيا�سي بف�سل نجاح الم�سار النتقالي من خلال 

اإ�سدار د�ستور جديد وتنظيم انتخابات ت�شريعية ورئا�سية في ظروف جيدة. وتجدر 

الإ�سارة كذلك اإلى اأنّ اإدراج �ستة �شركات جديدة خلال �سنة 2014 مكن من اإثراء 

ت�سعيرة البور�سة والرفع من مردوديتها. كما �سهد الثلاثي الأخير من �سنة 2014 

حيوية اإ�سافية على م�ستوى البور�سة تبعا لإ�سدار الأمر عدد 3629 ل�سنة 2014 

% من راأ�ض  الم�ؤرخ في 18 �سبتمبر 2014 والذي �سمح للاأجانب بامتلاك 66,66 

مال ال�شركات المنت�سبة بالبلاد التون�سية دون الحاجة اإلى ترخي�ض م�سبق من اللجنة 

العليا للا�ستثمار اإذا كان قد �سبق لهذه الأخيرة الترخي�ض بتجاوز الم�ساهمة الجنبية 

في ال�شركة المعنية عتبة 50 % من راأ�ض المال.

الموؤ�شرات الرئي�صية لل�صوق الثانوية 

2008200920102011201220132014
50525657597177عدد ال�شركات المدرجة

8301122271528214452780131409317324ر�سملة ال�سوق )مليون دينار(

21 %15,020,824,122,419,7019,76ن�سبة الر�سملة من الناتج المحلي )%(

2892429251134722458043815090موؤ�شر توناندك�ض )بالنقاط(

4,316,17-3,0-7,6-10,748,419,1ن�سبة تطور موؤ�شر توناندك�ض )%(

ح الر�سم البياني اللاحق تطور موؤ�شّر تونانداك�ض منذ �سنة 2009 :  يو�سّ
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البـاب الأوّل
الـ�سّــوق الأولــيّــة

ال�صتثمار  تمويل  في  الماليّة  ال�صّوق  م�صاهمة   .I
الخا�س: 

بلغ حجم الموارد التي تمت تعبئتها �سنة 2014 بعنوان الإ�سدارات بال�سّوق الماليّة من 

قبل �شركات الم�ساهمة العامة 867,4 مليون دينار7 مقابل 796,8 مليون دينار8 �سنة 

2013، تتوزّع كما يلي :

- زيادات في راأ�ض المال : 430,7 مليون دينار مقابل 9382,2 مليون دينار �سنة 

2013؛

- قرو�ض رقاعية: 436,7  مليون دينار مقابل 414,6 مليون دينار �سنة 2013؛

�سنة  المالية في تمويل ال�ستثمار الخا�ض %9,2  ال�سوق  ن�سبة م�ساهمة  بلغت  وبذلك 

2014   مقابل 108,6 % �سنة 2013.

7. هي الموارد التي تمت تعبئتها فعليا �سنة 2014 بما في ذلك 38,5 مليون دينار متاأتية من عمليات تّم التاأ�سير عليها من قبل 

هيئة ال�سوق المالية �سنة 2013. كما ت�سمل هذه الموارد اأي�سا الأموال المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة 

العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة.

اأخذ بعين العتبار الأموال  671,9 مليون دينار بعد  تبلغ  2013 والتي كانت  المعبئة �سنة  8. تمت مراجعة حجم الموارد 

المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة.

دينار  مليون   257,4 تبلغ  المال والتي كانت  �سندات راأ�ض  اإ�سدار  المتاأتية من عمليات  الأموال  9. تمت مراجعة حجم 

بعد اأخذ بعين العتبار الأموال المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة 

العامة.

10. تمت مراجعة هذه الن�سبة بعد تحيين المعطيات المتعلقة بال�ستثمار الخا�ض على م�ستوى الميزانية القت�سادية ل�سنة 2013 

من جهة وبعد اأخذ بعين العتبار الأموال المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى 

الم�ساهمة العامة من جهة اأخرى.
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تطور ن�صبة تمويل ال�صتثمار الخا�س 

)2012-2014(
بالمليون دينار

2012 20132014

140.4382.2430.7الترفيع في راأ�ض المال

439.7414.6436.7القرو�ض الرقاعية

580.1796.8867.4المجموع

9.2  8.6 6.6 ن�سبة تمويل ال�ستثمار الخا�ض  بالن�سبة المائويّة

تطور ن�صبة تمويل ال�صتثمار الخا�س
    

0 

2 

4 

6 

8 

10 

2012 2013 2014 

II. تطور الإ�صدارات11 :

عمليّات  باعتبار   2014 �سنة  خلال  العامة  الم�ساهمة  �شركات  اإ�سدارات  قيمة  بلغت 

التّرفيع في راأ�ض المال باإدماج الحتياطي، 947 مليون دينار12 مقابل 13848 مليون 

دينار �سنة 2013 م�سجلة بذلك ارتفاعا بن�سبة %11,7.

 ويرجع هذا الرتفاع الم�سجل اإلى تطور اإ�سدارات �سندات راأ�ض المال بن�سبة 4,3 % 

و�سندات الدين بن�سبة %20.

11. دون اعتبار اإ�سدارات الدّولة بما في ذلك القر�ض الرقاعي الوطني 2014.

اإلى  اللجوء  دون  العامة  الم�ساهمة  �شركات  بها  قامت  التي  العمليات  من  المتاأتية  الأموال  العتبار  بعين  اأخذ  مع   .12

الم�ساهمة العامة.

13. تمت مراجعة هذا المبلغ والذي كان يقدر بـ 714 مليون دينار بعد اأخذ بعين العتبار الأموال المتاأتية من العمليات 

التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة.
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ة اإ�سدارات �سندات الدّين من قبل �شركات الم�ساهمة العامة 50,4% من  وبلغت ح�سّ

مجموع الإ�سدارات خلال �سنة 2014، مقابل 46,9% �سنة 2013.

ال�صّـوق الأوّليّـة

)2014-2014(
 بالمليون دينار

2012   2013   2014   
 469  450  222 المال14  راأ�ض  اأوراق  اإ�سدارات   

49.6   53.1   33.7 الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(   

478  398  436 اإ�سدارات �سندات دين15   

50.4   46.9  66.3 الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(   

 947  848  658 المجموع 

توزيع الإ�صدارات �صنة 2012
  2012 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

2013 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

%66
%34

2014 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

%50 % 50 50% 

%53 
%47 

توزيع الإ�صدارات �صنة 2013

  2012 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

2013 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

%66
%34

2014 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

%50 % 50 50% 

%53 
%47 

14. باعتبار عمليّات التّرفيع في راأ�ض المال باإدماج الحتياطي ولعمليّات تحويل رقاع قابلة للتحويل لأ�سهم اأو تحويل 

اأ�سول م�ستركة اإلى راأ�ض مال ومع اأخذ بعين العتبار عمليات الترفيع في را�ض المال التي قامت بها �شركات الم�ساهمة 

العامة دون اللجوء اإلى الم�ساهمة العامة.

اإلى  اللجوء  دون  العامة  الم�ساهمة  �شركات  بها  قامت  التي  الرقاعية  القرو�ض  اإ�سدارات  العتبار  بعين  اأخذ  15.مع 

الم�ساهمة العامة.
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 توزيع الإ�صدارات �صنة 2014

  2012 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

2013 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG
øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

%66
%34

2014 áæ°S äGQGó°UE’G ™jRƒJ

%50 % 50 50% 

%53 
%47 

1. اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال:

 450 2014 مقابل  469 مليون دينار �سنة  بلغ حجم اإ�سدارات اأوراق راأ�ض المال 

ح�سة  ومثّلت   .%  4,3 بن�سبة  ارتفاعا  بذلك  م�سجلا   ،2013 �سنة  دينار  مليون 

ومبلغ   %  79,4 مقابل  دينار  مليون   438 بمبلغ   %  93,4 ن�سبة  نقدا  الإ�سدارات 

357 مليون دينار �سنة 2013.

اأوراق راأ�ض المال نقدا من �ساأنه تطوير ودفع  اإ�سدارات  وهذا الرتفاع في مبلغ 

ا�ستثمار بع�ض ال�شركات وتمكين البع�ض الآخر من ت�سوية و�سعيّتها الماليّة واإعادة 

هيكلتها.   

وبالتاّلي تجدر الإ�سارة اإلى اأنّه:

مدرجة  بنكية  لموؤ�س�سة  الذاتيّة  الأموال  لدعم  دينار  مليون   149,6 تخ�سي�ض  تّم 

اأحكام  احترام  ق�سد  الذاتيّة  اأموالها  لدعم  المالية  لل�سوق  اللجوء  خيّرت  بالبور�سة 

القواعد الحتياطية الم�سبوطة  التجارية واحترام  ال�شركات  388 من مجلة  الف�سل 

من قبل البنك المركزي التون�سي بما ي�سمن �سلامة وتطور اأن�سطتها.

تّم اإ�سدار اأ�سهم بمبلغ 31,2 مليون دينار من قبل 3 �شركات بمنا�سبة اإدراجها باأحد 

اأ�سواق البور�سة وذلك عن طريق عر�ض ب�سعر محدّد وتوظيف م�سمون لأ�سهم 

جديدة م�سدرة للعموم.

موؤ�س�سة  �سكل  تغيير  عملية  اإطار  في  دينار  مليون   31,4 اأ�سهم بما قيمته  اإ�سدار  تّم 

تاأمين تعاونية اإلى �شركة خفية الإ�سم.
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تطور اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال

)2012-2014(
بالمليون دينار

2014 2013 2012
438 357 180 اإ�سدارات اأوراق راأ�س المال نقدا 

251 225 180 عن طريق الم�ساهمة العامّة

187 132 0 دون اللّجوء للم�ساهمة العامّة

93,4 79,4 81,1            الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(

31 93 42 اإدماج الحتياطي وتحويل ديون اأو �سناديق م�ستركة   

6,6 20,6 18,9            الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(

469 450 222 مجموع اإ�سدارات اأوراق راأ�س المال

تطوّر ن�صبة توزيع اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال 

)2012-2014(

(2014-2012) ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG ™jRƒJ áÑ°ùf Q qƒ£J
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يبيّن التوزيع القطاعي للم�سدرين، هيمنة القطاع المالي16 حيث بلغت ح�سته %83 

�سنة 2014 مقابل 56%  �سنة 2013.

تي القطاع ال�سناعي وقطاع الخدمات للم�ستهلك فقد �سجلتا انخفا�سا  اأمّا بالن�سبة لح�سّ

ملحوظا مقارنة بال�سنة الفارطة حيث تراجعتا على التوالي من 28,4% و 8,4% �سنة 

2013 اإلى 1,7% و 1,2 %  �سنة 2014، وذلك بالعلاقة مع تراجع نمو القطاعيين.

الديون،  لإدارة  المالية  الموؤ�س�سات  و  المالي  الإيجار  قطاع  التاأمين،  قطاع  البنوك،  قطاع   : المالي  القطاع  ي�سمّ   .16

وخدمات ماليّة اأخرى )�شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية، �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال قارّ(.
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ة المواد الأولية فقد عرفت انخفا�سا طفيفا خلال �سنة 2014 حيث  وفيما يخ�ضّ ح�سّ

ة قطاع التكنولوجيا %8,5  بلغت 0,5 % مقابل 0,8% �سنة 2013. بينما بلغت ح�سّ

بعد اأن �سجلت غيابا خلال ال�سنتين ال�سابقتين.

المدرجة  ال�شّركات  بين  المال  راأ�ض  اأوراق  اإ�سدارات  توزيع  م�ستوى  وعلى 

�سنة  للاإ�سدارات  اأنّ الحجم الجملي  المدرجة، يلاحظ  بالبور�سة وال�شّركات غير 

2014 تّم بن�سبة 52,6% من قبل ال�شركات المدرجة. 

تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدّرة لأوراق راأ�س مال*

)2012-2014(
بالمليون دينار

النسبة 
% 2014 النسبة % 2013 النسبة % 2012

82,9 389 55,9 251,5 62,5 138,7 القطاع المالي

73,4 344,4 38,3 172,4 15,4 34,1 القطاع البنكي

9,2 43,1 6,3 28,6 27,1 60,0 قطاع التّاأمين

0,3 1,5 11,2 50,5 19,6 43,5
قطاع الإيجار المالي والموؤ�س�سات المالية 

لإدارة الديون

- - - - 0,5 1,1 خدمات ماليّة اأخرى

- - - - - - �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية

- - - - 0,5 1,1 �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال قار

4,7 22,1 5,7 25,6 10,4 23,1 قطاع مواد ال�ستهلاك

0,5 2,5 0,8 3,5 7,1 15,7 قطاع المواد الأوّليةّ

1,7 7,8 28,4 127,6 13,2 29,3 ناعة قطاع ال�سّ

1,2 5,4 8,4 37,9 5,4 11,9 قطاع الخدمات للم�ستهلك

- - 0,1 0,5 0,4 0,8 قطاع البترول والغاز

0,6 2,6 - - 1,0 2,2 قطاع ال�سحّة

8,5 39,8 - - - - قطاع التّ�سالت

- - 0,8 3,5 - - قطاع التكنولوجيا

100,0 469,3 100,0 450,1 100,0 221,8 المجموع

* باعتبار عمليّات الزّيادة في راأ�ض المال باإدماج الحتياطي وتحويل ديون اأو �سناديق م�ستركة والعمليّات المنجزة 
دون اللّجوء للاكتتاب العام من قبل �شركات الم�ساهمة العامّة.
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راأ�ض  الم�سدّرة لأوراق  لل�شّركات  القطاعي  التّوزيع  تطوّر  التّالية  الرّ�سوم  وتبيّن 

مال خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2014 :

التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدرة لأوراق راأ�س المال ل�صنة 2012

% 62,5 

%10,4 

%7,1 

%13,2 
%5,4 %0,4 %1,0 

‹ÉŸG ´É£≤dG
∑Ó¡à°S’G OGƒe ´É£b
áq«d qhC’G OGƒŸG ´É£b
áYÉæ q°üdG ´É£b
∂∏¡à°ùª∏d äÉeóÿG ´É£b
RÉ¨dGh ∫hÎÑdG ´É£b
á që°üdG ´É£b

التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدرة لأوراق راأ�س المال ل�صنة 2013

%55,9 

%5,7 
%0,8 

%28,4 

%8,4
%0,1 

%0,8 

2013 áæ°ùd ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhC’ IQó°üŸG äÉc qöû∏d »YÉ£≤dG ™jRƒqàdG

‹ÉŸG ´É£≤dG
∑Ó¡à°S’G OGƒe ´É£b
áq«d qhC’G OGƒŸG ´É£b
áYÉæ q°üdG ´É£b
∂∏¡à°ùª∏d äÉeóÿG ´É£b
RÉ¨dGh ∫hÎÑdG ´É£b
É«LƒdƒæµàdG ´É£b

التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدرة لأوراق راأ�س المال ل�صنة 2014

%4,7 

%0,5 

%1,7 
%1,2 %0,6 %8,5 

‹ÉŸG ´É£≤dG
∑Ó¡à°S’G OGƒe ´É£b
áq«d qhC’G OGƒŸG ´É£b
áYÉæ q°üdG ´É£b
∂∏¡à°ùª∏d äÉeóÿG ´É£b
á që°üdG ´É£b
ä’É°üqJ’G ´É£b

2014 áæ°ùd ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhC’ IQó°üŸG äÉc qöû∏d »YÉ£≤dG ™jRƒqàdG

%82,9 
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ة: 2. اإ�صدارات �صندات الدّين الخا�صّ
بلغت اإ�سدارات القرو�ض الرقاعيّة 478 مليون دينار17 خلال �سنة 2014 م�سجّلة 

بذلك ارتفاعا ملحوظا بن�سبة 20 % مقارنة ب�سنة 2013 وذلك على الرغم من انخفا�ض 

 300,2 بلغت  والتي  المالي  الإيجار  �شركات  قبل  من  الم�سدرة  الديّن  �سندات  حجم 

2014 من مجموع الإ�سدارات  % في �سنة  مليون دينار وهو ما يمثّل ن�سبة 62,9 

مقابل 308,6 مليون دينار تمثّل ن�سبة 77,6 % �سنة 2013.

ويعود ارتفاع اإ�سدارات �سندات الدين الخا�سة اإلى الرتفاع الهام لحجم اإ�سدارات 

 81 من  ارتفعت  والتي  للم�ستهلك  الخدمات  قطاع  في  النا�سطة  وال�شركات  البنوك 

مليون دينار �سنة 2013 اإلى 177,4 مليون دينار �سنة 2014.

وعلى �سعيد التوزيع القطاعي للم�سدرين، فقد تّم �سنة 2014 اإ�سدار 94,8 % من 

مجموع اإ�سدارات �سندات الديّن من قبل موؤ�سّ�سات القر�ض اأي 15 قر�سا رقاعيّا 

الرقاعية  القرو�ض  وتتوزّع   .2014 �سنة  اإ�سدارها  تّم  التي  قر�سا   16 بين  من 

المنجزة من قبل موؤ�س�سات القر�ض كما يلي:

- ثلاثة قرو�ض )3( تّم اإ�سدارها من قبل بنوك بمبلغ قدره 152,4 مليون دينار.

- اثنى ع�شر )12( قر�سا تّم اإ�سدارها من قبل �شركات اإيجار مالي بمبلغ قدره 

300,2 مليون دينار.

اللجوء  دون  اأ�سهم  اإلى  للتحويل  قابلة  رقاع  �سكل  في  المتبقي  القر�ض  اإ�سدار  وتّم 

 25 قدره  بمبلغ  ال�ستهلاك  مواد  قطاع  في  تن�سط  �شركة  قبل  من  العامة  للم�ساهمة 

مليون دينار. وتجدر الإ�سارة في هذا الإطار اأنّ �سنة 2014 �سهدت اإ�سدار قر�سين 

رقاعيين من قبل �شركتين مدرجتين بالبور�سة وذلك دون اللجوء للم�ساهمة العامة 

بمبلغ جملي قدره 75 مليون دينار منها 50 مليون دينار تخ�ض قر�ض م�سدر من 

قبل بنك مدرج بالبور�سة.

بالبور�سة  المدرجة  ال�شّركات  بين  الدّين  �سندات  اإ�سدارات  توزيع  �سعيد  وعلى 

ة ال�شركات المدرجة مقارنة بال�سنة  وال�شّركات غير المدرجة، نلاحظ ارتفاع ح�سّ

الفارطة، حيث اأ�سبحت في حدود 82 % مقابل 80 % �سنة 2013.

اإلى  اللجوء  العامة دون  الم�ساهمة  بها �شركات  قامت  التي  الرقاعية  القرو�ض  اإ�سدارات  العتبار  بعين  اأخذ  مع   .17

الم�ساهمة العامة.
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ة )2014-2012( تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدّرة ل�صندات الدّين الخا�صّ

مليون دينار

النسبة % 2014 النسبة % 2013 النسبة % 2012

94,8 452,6 98,0 389,6 100,0 436,0 القطاع المالي

31,9 152,4 20,4 81,0 45,9 200,0 القطاع البنكي

62,9 300,2 77,6 308,6 54,1 236,0 قطاع الإيجار المالي  والموؤ�س�سات المالية لإدارة الديون

5,2 25,0 - - - - قطاع مواد ال�ستهلاك

- - 2,0 8,0 قطاع الخدمات للم�ستهلك

100,0 477,6 100,0 397,6 100,0 436,0 المجموع

الدّين  ل�سندات  الم�سدّرة  لل�شّركات  القطاعي  التّوزيع  تطوّر  التّالي  الرّ�سم  ويبيّن 

ة خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2014 : الخا�سّ
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∂∏¡à°ùª∏d äÉeóÿG ´É£b ∑Ó¡à°S’G OGƒe ´É£b

وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّ �سنة 2014 �سهدت اإ�سدار 4 قرو�ض رقاعيّة م�شروطة من 

وذلك  دينار  مليون   172,4 اإيجار مالي و3 بنوك بمبلغ جملي ي�ساوي  قبل �شركة 

دعما للاأموال الذاتيّة ال�سافية من جهة وحتى يتمّ احت�ساب هذا ال�سنف من القرو�ض 

�سمن الأموال الذاتية الإ�سافية في حدود راأ�ض المال المتبقي على األّ تتجاوز %50 

من قاعدة الأموال الذاتيّة ال�سافية من جهة اأخرى. 
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وتجدر الملاحظة اأنّ �شروط ال�سدار الم�سبوطة من قبل ال�شركات المدرجة  بالبور�سة 

من  الم�ستثمرين  تمكين  على  حافظت   ،2014 �سنة  خلال  المدرجة  غير  وال�شّركات 

الختيار بين ن�سبتي فائدة قارة اأو مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة.

ل اأغلبية الم�ستثمرين الكتتاب بن�سبة فائدة  وعلى غرار ال�سّنوات الفارطة، فقد ف�سّ

قارّة في القرو�ض الرّقاعيّة التّي وقع اإ�سدارها بن�سبتي فائدة اختياريّة، حيث بلغت 

ة المكتتبة بن�سبة فائدة قارة 88,4% من مجموع الإ�سدارات المعنية18. الح�سّ

تطوّر توزيع الكتتابات في �صندات الدين بين ن�صبة فائدة قارة اأو مرتبطة 

بن�صبة ال�صّوق النقديّة خلال ال�صّنوات الممتدّة بين 2012 و2014

مليون دينار

الن�صبة % المبالغ الم�صدرة بالمليون دينار

2014 2013 2012 2014 2013 2012

88,4 73,9 77,4 382,2** 246,4* 255,3 ن�سبة فائدة قارّة

11,6 26,1 22,6 50,4 91,2* 74,7 ن�سبة فائدة مرتبطة  بن�سبة ال�سّوق النّقديّة

100,0 100,0 100,0 432,6** 337,6* 330,0 المجموع

* دون احت�صاب القر�ض الرّقاعي الم�صدر من قبل الاتحاد البنكي للتجارة وال�صناعة بن�صبة فائدة قارة.
** دون احت�ساب القرو�ض الرّقاعيّة » ال�شركة الدولية للاإيجار المالي 2-2014« و«القر�ض القابل للتحويل اإلى اأ�سهم اأ�سد 2014«   الم�سدرة 

بن�سبة فائدة قارة.

ويبيّن الرّ�سم التّالي تطوّر توزيع الكتتابات في �سندات الدين بين ن�سبة فائدة قارة اأو 

مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2014:
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18.  يخ�ضّ  القرو�ض الرّقاعيّة الأربع ع�شر التّي وقع اإ�سدارها بن�سبتي فائدة اختياريّة، واحدة قارّة و الثّانية مرتبطة 

بن�سبة ال�سّوق النقدية.
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اأنّ ثلاثة ع�شرة  الموؤ�شر عليها، يلاحظ  للقرو�ض  بالت�سنيف الئتماني  يتعلّق  وفيما 

على  بالعتماد  تّمت  المنجزة،  اإ�سدار  عمليّة   )16( ع�شرة  ال�ستة  �سمن  من   )13(

الت�سنيف المذكور، بينما اأعفي من الت�سنيف ثلاثة قرو�ض رقاعية )3( تّم اإ�سدار 

قبل  من  الثالث  اإ�سدار  تّم  حين  في  العامة  الم�ساهمة  اإلى  اللجوء  دون  منهما  اثنين 

موؤ�س�سة بنكية مدرجة بالبور�سة.

ت�صنيف القرو�س الرقاعية

عدد القرو�س الرقاعية 

الم�صنفة
الت�صنيف الممنوح

13 المجموع

 1 اأاأ+*

 2 ب ب ب+*

4 ب ب ب*

2 ب ب ب- *

 1 ب ب +*

1 ب ب-*

1 ب+*

1 ت ت ت**

 FitchRatings ت�سنيف من قبل وكالة الت�سنيف الئتماني*

Standard & Poor’s سنيف من قبل وكالة الت�سنيف الئتماني�**

وفيما يتعلّق بتوزيع المكتتبين في اإ�سدارات �سندات الدين الموؤ�شّر عليها �سنة 2014 

وعلى غرار ال�سّنوات الفارطة، حازت �شركات ال�ستثمار وموؤ�س�سات التوظيف 

رغم  الإ�سدارات  مجموع  من   %41,1 بلغت  مكتتبة  ن�سبة  اأهمّ  على  الجماعي 

تراجعها مقارنة ب�سنة 2013 حيث بلغت %48,3.

ة �شركات التّاأمين ارتفاعا من 20,2 % �سنة 2013 اإلى 24,6 % �سنة   و�سجّلت ح�سّ

2014، في حين انخف�ست ح�سة البنوك من 18,5 % �سنة 2013 اإلى 13 % �سنة 
.2014
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اإلى  ة المكتتبة من قبل الأ�سخا�ض المعنويّين الآخرين فقد عادت  وفيما يخ�ضّ الح�سّ

الرتفاع بعد تراجعها في ال�سنة الفارطة حيث بلغت 9%  مقابل 0,5% �سنة 2013، 

في حين عرفت ح�سة الأ�سخا�ض الطبيعيّين تراجعا حيث بلغت 3 % مقابل  5,6 % 

�سنة 2013.

ما  وال�سمانات  الودائع  �سندوق  قبل  من  المكتتبة  ة  الح�سّ اأنّ  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

فتئت ت�سهد تطورا من �سنة اإلى اأخرى حيث بلغت هذه ال�سنة 9,6% مقابل 7 % �سنة 

.2013

توزيع المكتتبين في الإ�صدارات الرقاعية الموؤ�شر عليها )2014-2004(

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 %

41,4 48,3 57,1 60,3 73,2 72,5 68,8 64,6 50,6 71,5 68,4
�شركات ال�ستثمار وموؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي

24,6 20,2 22,7 17,7 15,1 17,2 14,7 11,7 9,5 10,5 14,8 موؤ�سّ�سات التاأمين

12,9 18,5 10,4 13,0 10,4 9,0 12,7 18,6 3,5 14,7 7,9 البنوك

9,6 6,9 3,6 2,3 0,7 0,8 - - - - - مان الإجتماعي �سناديق ال�سّ

9 0,5 5,5 1,9 0,5 0,2 2,3 4,0 33,2 0,2 4,8 اأ�سخا�ض معنويّون اآخرون

2,8 5,6 0,7 4,9 0,1 0,3 1,5 1,1 3,2 3,1 4,1 اأ�سخا�ض طبيعيّون

الموؤ�شر عليها  الرقاعية  الإ�سدارات  المكتتبين في  التّالي تطوّر توزيع  الرّ�سم  ويبيّن 

خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2014 :
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3. اإ�صدارات �صندات الدين العمومي:

بلغ الحجم الجملي لإ�سدارات رقاع الخزينة �سنة 2014 حوالي 3252 مليون دينار 

مقابل 1739 مليون دينار �سنة 2013 م�سجلا بذلك تطورا هاما بن�سبة تفوق 87 %.  

ماي  اأ�سهر  باإ�ستثناء  ال�سنة  طوال  للتنظير  القابلة  الخزينة  رقاع  اإ�سدار  تم  وقد 

المدى  ق�سيرة  الخزينة  رقاع  اإ�سدار  اقت�شر  حين  في  واأوت  وجويلية  وجوان 

اإ�سدارات رقاع الخزينة ذات  المقابل لم يتجاوز مبلغ  اأ�سبوعا فقط. في   18 على 

باإ�سدار قر�ض  التون�سية  الدولة  األف دينار. كما قامت   500 ق�سا�سة �سفر عتبة 

مليون   959 قدره  الإ�ستقلال بمبلغ جملي  منذ  الثالثة  للمرة  وذلك  رقاعي وطني 

دينار.

ومن ناحية اأخرى بلغ معدّل مدّة الدّين العمومي الدّاخلي المكوّن من رقاع الخزينة 

طويلة وق�سيرة المدى �سنة 2014 : 3 �سنوات و8 اأ�سهر بعد اأن كان 3 �سنوات و3 

اأ�سهر نهاية �سنة 2013.

1.3. اإ�صدارات رقاع الخزينة :

1.1.3. رقاع الخزينة القابلة للتنظير :

 2067 % لتبلغ   31 بن�سبة  للتنظير ارتفاعا  القابلة  اإ�سدارات رقاع الخزينة  �سجّلت 

تمثّـل  وهي   ،2013 �سنـة  دينـار  مليون   1574 مقـابـل   2014 �سنة  دينار  مليون 

63,5 % من اإ�سدارات �سندات الدّين العمومي مقابل 90,5 % �سنة 2013.

وقد �سجّل قائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير تطوّرا ليبلغ  7904 مليون دينار في موفى 

�سنة 2014 بعد اأن كان 7718 مليون دينار �سنة 2013 اأي بزيادة قدرها 2,4 %.

تطوّر اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 

مليون دينار

2014 2013 2012 2011 2010

067,2 2 573,9 1 195,3 1 961,8 469,1 مبلغ اإ�سدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 

% 31,3 % 31,7 % 24,3 % 105 % -40,1 التطوّر ال�سنوي لمبلغ الإ�سدارات )%(

904,4 7 718,4 7 6 955,1 183,4 6 683,6 5 قائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير في موفى كل �سنة 

% 2,4 % 11 % 12,5 % 8,8 %-4 التطوّر ال�سنوي لقائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير )%(
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على  مناق�سات   8 بوا�سطة  للتنظير  القابلة  الخزينة  رقاع  اإ�سدارات  تمت  وقد 

والتي  مختلفة  خطوط   8 بـ  تعلقت  تبادل  مناق�سات   4 و  الأولية  ال�سوق  م�ستوى 

2016 و2024. هذا وتقدّر مدّة اآجال الدّفع المتو�سّطة  تراوحت اآجالها بين �سنتي 

بالن�سبة لرقاع الخزينة القابلة للتنظير بحوالي 3 �سنوات و9 اأ�سهر.

2.1.3. رقاع الخزينة ق�صيرة المدى:

بن�سبة  2014 ارتفـاعـا  �سنـة  اإ�سدارات رقاع الخزينة ق�سيرة المدى خلال  �سجلت 

37 % اإذ بلغت 226 مليون دينار مقابل 165 مليون دينار �سنة 2013 علما واأنّ هذه 
الإ�سدارات تمثل ن�سبة 7 % من اإ�سدارات رقاع الخزينة طوال �سنة 2014.

كما اأنّ ن�سبة 80 % من هذه الإ�سدارات �سملت رقاع الخزينة ق�سيرة المدى ذات اأجل 

52 اأ�سبوع  )9 خطوط على مدى 18 اأ�سبوعا(  بينما تمثل رقاع الخزينة ذات اأجل 13 
اأ�سبوعا ن�سبة 20 % )خطا واحدا على مدى اأ�سبوعين(.

وبلغ قائم هذه الرقاع 181 مليون دينار في موفى 2014 مقابل 165 مليون دينار 

�سنة 2013 م�سجلا بذلك ارتفاعا بحوالي 10 %. هذا وتقدّر مدّة اآجال الدّفع المتو�سّطة 

بالن�سبة لرقاع الخزينة ق�سيرة المدى بحوالي 6 اأ�سهر و 9 اأيام.

2.3. اإ�صدار القر�س الرقاعي الوطني :

اإ�سدار قر�ض رقاعي وطني ق�سد تعبئة   2014 التون�سية خلال �سنة  الدولة  تولت 

منح  وتّم  الدولة.  ميزانية  موارد  حاجيات  من  جزء  لتغطية  دينار  مليون   500
الثلاثة  في  المكتتب  اختيار  ح�سب  الوطني  الرقاعي  القر�ض  في  الكتتاب  اإمكانية 

اأ�سناف التالية:

بخم�ض  �سداد  بمدّة  الطبيعيين  الأ�سخا�ض  قبل  من  للاكتتابات  مخ�س�ض  اأ:  �صنف 

�سنوات وبن�سبة فائدة ا�سمية تبلغ 5,95 % �سنويا.

الطبيعيين  الأ�سخا�ض  قبل  من  للاكتتابات  تخ�سي�سهما  تّم  ج:  و�صنف  ب  �صنف 

والمعنويين بمدّة �سداد تبلغ على التوالي �سبع وع�شر �سنوات ون�سبة فائدة ا�سمية تبلغ 

على التوالي 6,15 % و 6,35 % �سنويا.

وقد تّم من خلال القر�ض الرقاعي الوطني تعبئة 959 مليون دينار ويمثل هذا المبلغ 

192 % من المبلغ الأولي المعلن عنه من قبل وزارة المالية كما يمثل اأي�سا 29,5 % 
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الرقاعي  القر�ض  اكتتاب  ووقع  العمومية.  الدين  �سندات  اإ�سدارات  مجموع  من 

57 مليون دينار وهو ما يمثل  26 �سخ�ض طبيعي بما قيمته   133 الوطني من قبل 

المكتتبة من قبل الأ�سخا�ض  المعبئة وبلغ مجموع الأموال  المبالغ  % من مجموع   6
المعنويين 902 مليون دينار وهو ما يمثل 94 % من مجموع المبالغ المعبئة ومثلت 

تليها  الكتتابات  من   %  42 ا�ستحوذت على  المكتتبين حيث  اأهم �سنف من  البنوك 

موؤ�س�سات التاأمين بن�سبة %10.

III. دعم مجال اأ�صواق البور�صة :

توا�سل �سنة 2014 ن�سق الإدراجات ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض رغم انخفا�ض 

وتيرته مقارنة بال�سنة الفارطة.

حيث تّم اإثراء اأ�سواق البور�سة باإدراج 6 �شركات، 3 منها في ال�سوق الرئي�سية هي 

على التوالي: �شركة �سالكوم، ال�شركة التون�سية ل�سناعة الورق والورق المقوى، 

و�شركة دلي�ض القاب�سة و3 في ال�سوق البديلة وهي: مجمع توا�سل القاب�سة، ال�شركة 

المغاربية العالمية للاإ�سهار، و�شركة �سيريالي�ض. 

وبلغ بذلك عدد الموؤ�سّ�سات المدرجة بالبور�سة 77 موؤ�سّ�سة في موفى �سّنة 2014 منها 

اثنى ع�شر 12 �شركة مدرجة بال�سوق البديلة للبور�سة. ومكّنت عمليات الإدراج 

من تنويع القطاعات المدرجة بالبور�سة، وانجـرّت عنهـا ر�سملـة اإ�سـافية بمقـدار 

1125 مليون دينار. 

اأمّا ال�سّوق الرّقاعيّة فقد �سهدت خلال �سنة 2014 اإدراج 13 قر�سا بقائم جملي بلغ    

لت على تاأ�سيرة الهيئة �سنة 2013  312,7  مليون دينار ومن بينها 5  قرو�ض تح�سّ
ل على تاأ�سيرة الهيئة �سنة 2012. وقر�ض تح�سّ



149

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

البـاب الثـانـي
ال�سّـوق الثـانـويــة

I. ن�ساط ال�سوق الثانوية :
بلغت قيمة الأموال المتبادلة بال�سوق بمختلف مكوناته 2596,8 مليون دينار خلال 

�سنة 2014، م�سجّلة ارتفاع بن�سبة 16 % مقارنة ب�سنة 2013 وذلك دون احت�ساب 

عمليات الت�سجيل.  

باأ�سواق  المال  راأ�ض  اأوراق  على  المتبادلة  الأموال  حجم   2014 �سنة  ارتفع  وقد 

دينارا  مليون   1568 مقابل  دينار  مليون   1818،5 لتبلغ   %  16 بن�سبة  بالبور�سة 

�سنة 2013. وعلى هذا الأ�سا�ض يكون المعدل اليومي للاأموال المتبادلة بالن�سبة ل�سنة 

2014 في حدود 7,3  مليون دينار مقابل معدل يومي يقدر بـ 6,3 مليون دينار �سنة 
.2013

2014 كانت اأ�سهم  وتجدر الملاحظة اأنّ اأ�سهم ال�شركات الأكثر تداول خلال �سنة 

 129 اأ�سهمها  على  ال�سنوية  المبادلت  بلغت  حيث  ال�سحية”  المنتجات  “بيع  �شركة 

�شركة  واأ�سهم  للمبادلت  الجملي  الحجم  من   %7,7 يمثل  ما  وهو  دينار  مليون 

“�سنع الم�شروبات بتون�ض”  بقيمة مبادلت �سنوية بلغت 98 مليون دينار وهو ما 
بقيمة  قرطاج”  “ا�سمنت  �شركة  واأ�سهم  للاأموال  الجملي  الحجم  من   %  5,4 يمثل 

الجملي  الحجم  من   %  5 يمثل  ما  وهو  دينار  مليون   91 بلغت  �سنوية  مبادلت 

دينار  مليون   78,5 “التجاري بنك” بقيمة مبادلت �سنوية بلغت  للاأموال واأ�سهم 

بقيمة  بنك”  “الأمان  واأ�سهم  للاأموال  الجملي  الحجم  من   %  4,3 يمثل  ما  وهو 

الجملي  الحجم  من   %  4 يمثل  ما  وهو  دينار  مليون   73,5 مبادلت �سنوية بلغت 

للاأموال. 
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ومن ناحية اأخرى بلغت �سنة 2014 قيمة المبادلت على �سندات الدين 126,3 مليون 

رقاع  على  دينار  مليون   96,5 منها   2013 �سنة  دينار  مليون   76,6 مقابل  دينار 

الخزينة القابلة للتنظير مقابل 28,5 مليون دينار �سنة 2013. ويعود هذا الرتفاع 

في المبادلت اإلى اإ�سدار الدولة لقر�ض رقاعي وطني �سنة 2014 تّم من خلاله تعبئة 

959 مليون دينار.

اأما المبادلت على اأوراق �شركات الم�ساهمة العامة غير المدرجة بالبور�سة فقد بلغت 

41,6 مليون دينار في �سنة 2014 مقابل 34,2 مليون دينار �سنة 2013.

مليون   2317 مقابل  دينار  مليون   778 والت�شريح  الت�سجيل  عمليات  قيمة  وبلغت 

دينار �سنة 2013. ويعود بالأ�سا�ض اإلى تفويت الدولة في الأ�سهم الم�سادرة في كل 

من �شركة تونيزيانا و�سيتي كاروالبنك التون�سي بقيمة جملية تبلغ 908 مليون دينار.

العمليات المالية بال�صوق الثانوية

مليون دينار

2014 2013 2012 2011 2010 2009

1818,5 1568 2115,8 1694,5 2750,0 1854,1 الأموال المتداولة بال�سوق

%16 %-26 24,8 -38,4 التطور ال�سنوي  % 14,1 - 48,3

1776,9 1533,9 2078 1678 2702,0 1814,0 مبادلت على م�ستوى اأ�سواق البور�سة

%16 %-26,2 23,8 -38 49,0 التطور ال�سنوي  %  14,0 -

1650,6 1457 1943 1572 2626,2 1714,6 مبادلت اأ�سهم و حقوق ال�شركات المدرجة

13,3 % %-25 23,6 -40,2 53,2 التطور ال�سنوي % 10,4 -

126,3 76,6 134,6 106,5 75,8 99,4 مبادلت �سندات الدين

96,5 28,5 85,9 31,2 63,3 91,1 منها رقاع خزينة قابلة للتنظير

41,6 34,2 38,1 16,5 48,0 40,1 مبادلت بال�سوق الموازية

239329 239372 241177 253925 271882 189343 حجم التداول )*( )بالألف( 

448 513 573 443 394 394 عدد العقود المبرمة )بالألف(

778 2317 814 1444 1081 1470 حجم عمليات الت�سجيل

2596,8 3885,4 2929,9 5,.3138 3831 3324,1 مجموع الأموال المتداولة

 )*( دون اعتبار تاأثير التخفي�ض في القيمة ال�سمية بالن�سبة لل�سنوات التي تّمت فيها عمليّة التخفي�ض.
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بذلك  2014 م�سجّلة  �سنة  البور�سة 17324 مليون دينار في موفى  وبلغت ر�سملة 

ارتفاعا �سنويا بن�سبة 23% مقارنة ب�سنة 2013. ويعود هذا النمو في ر�سملة البور�سة 

اإلى ارتفاع اأ�سعار اأ�سهم ال�شركات النا�سطة في قطاع ال�سناعات الغذائية والقطاع 

البنكي واإلى اإدراج �ستة �شركات جديدة بر�سملة جملية بلغت 1414,1 مليون دينار.  

وعلى م�ستوى تطور اأ�سعار الأ�سهم فقد حققت �شركة » �سنع الم�شروبات بتون�ض « 

بن�سبة  ارتفاعا  محققة  اأ�سهمها  �سعر  تقريبا  ت�ساعف  حيث   2014 �سنة  نتيجة  اأف�سل 

الفلاحي  »النتاج  % و�شركة  بن�سبة 80,7  �سيكل«  »اأورو  % تليها �شركة   89,67
بطبلبة« التي حقق �سعر اأ�سهمها ارتفاعا بن�سبة 62,7 % ثمّ �شركة » التجاري بنك « 

بارتفاع يبلغ 54,8 % واأخيرا �شركة »الكيمياء« بارتفاع بلغ 51,9%. ومن ناحية 

بن�سبة  تراجع  حيث  انخفا�ض  اأهمّ  »�سيفاك�ض«  �شركة  اأ�سهم  �سعر  �سجل  اأخرى 

المغاربية  ال�شركة  % ثم   50,9 بلغ  بانخفا�ض  تاك«  »هاي  �شركة  تليها   %  54,1
�سعر  انخف�ض  كما    %  49,8 بن�سبة  اأ�سهمها  �سعر  تراجع  والتي  للاإ�سهار  العالمية 

ا�سهم �شركة المعامل الآلية بال�ساحل بن�سبة 36,1 % واأخيرا �سجّل �سعر اأ�سهم مجمع 

�سنة  اأنّه في موفى  اإلى  الإ�سارة  وتجدر   .%33,6 بن�سبة  انخفا�سا  القاب�سة  توا�سل 

52 �شركة مدرجة ارتفاعا في اأ�سعار اأ�سهمها مقابل انخفا�ض اأ�سعار  2014 �سجلت 
اأ�سهم 25 �شركة اأخرى. 

التوزيع القطاعي لر�صملة البور�صة

مليون دينار

2011201220132014

المبلغ
الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%

795855731353716551815647القطاع المالي

634744581242560540650037البنوك

53544493543.945703الإيجار المالي

81058076743.757725قطاع التاأمين

22822462272.523142خدمات ماليّة اأخرى
قطاع مواد 

ال�ستهلاك
262518244718262419467327

قطاع الخدمات 

للم�ستهلك
143410164012159411170710

7936782669158155قطاع المواد الأوليّة

134391270917101215669قطاع ال�سناعة

2992327230924072قطاعات اأخرى

14452100137801001409310017324100مجموع ال�سوق
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ويبيّن جدول التوزيع القطاعي لر�سملة البور�سة هيمنة القطاع المالي الذي بلغت 

ته ن�سبة 47 % منها 37 % راجعة للقطاع البنكي و5 % لقطاع التاأمين و3 %  ح�سّ

لقطاع الإيجار المالي. وفي المرتبة الثانية نجد قطاع مواد ال�ستهلاك حيث ارتفعت 

ح�سته من 19 % �سنة 2013 اإلى 27 % �سنة 2014 اإثر اإدراج كلّ من �شركتي دلي�ض 

القاب�سة و�سيرايلي�ض. ثم في المركز الثالث نجد قطاع الخدمات للم�ستهلك حيث تبلغ 

�سنة  انخفا�سا  �سجّلت  ال�سناعة  قطاع  ة  ح�سّ اأنّ  الملاحظة  وتجدر   .%  10 ح�سته 

2014 نتيجة التراجع الهام لأ�سعار عدة �شركات نا�سطة في هذا القطاع على غرار 
�شركتي  »المعامل الآلية بال�ساحل »  و«ا�سمنت قرطاج« واللتان �سجلتا على التوالي 

مردود �سلبي بن�سبة 36,12 % 27,54 %.
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II- تطور موؤ�شر ال�صوق الثانوية :

اأقفل موؤ�شر تونانداك�ض �سنة 2014 في م�ستوى 5089,99 نقطة م�سجلا ارتفاعا بن�سبة  

16,17 % مقارنة ب�سنة 2013 التي اختتمها م�سجلا 4381,32 نقطة. 
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ح الر�سم البياني اللاحق تطور الموؤ�شّر خلال �سنة 2014 : ويو�سّ
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ومن خلال تحليل المعطيات الواردة �سلب الر�سم البياني اأعلاه يمكن ا�ستخلا�ض ما 

يلي:

خلافا ل�سنة 2013 والتي �سجل فيها موؤ�شر تونانداك�ض نتائج �سلبية للمرة الثالثة على 

التوالي بلغت - 4,3 %، عرفت بور�سة تون�ض انتعا�سة في بداية �سنة 2014 محققة 

تطورا بن�سبة 7,6 % خلال ال�سهرين الأولين من ال�سنة. ويعود ذلك بالأ�سا�ض اإلى 

تح�سن المناخ ال�سيا�سي بعد اإ�سدار الد�ستور الجديد للدولة التون�سية. وخلال �سهري 

مار�ض واأفريل عرفت بور�سة تون�ض ن�سقا متذبذبا بالنظر لحالة النتظار ال�سائدة 

لدى اأغلب الم�ستثمرين.

ت�ساعديا  ن�سقا  تدريجيا  تونانداك�ض  موؤ�شر  ا�سترجع   2014 ماي  �سهر  من  وبداية 

مكنّه من تجاوز عتبة 4700 نقطة خلال �سهر اأوت. ويعود هذا التطور اإلى طمئنة 

الم�ستثمرين تجاه الو�سعية المالية لل�شركات المدرجة بعد ن�شر القوائم المالية ل�سنة 2013 

وموؤ�شرات الن�ساط المتعلقة بالثلاثية الأولى من �سنة 2014 والتي كانت اإيجابية في 

مجملها.
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 وخلال الثلاثية الأخيرة من �سنة 2014 �سجل موؤ�شر تونانداك�ض ارتفاعا ملحوظا 

تجاوز  حيث  النتقالية.  المرحلة  من  والنتهاء  النتخابي  الم�سار  نجاح  مع  تزامنا 

موؤ�شر بور�سة تون�ض عتبة الـ 5000 نقطة و�سجل اأعلى له نتيجة يوم 22 دي�سمبر 

2014 حيث بلغ 5141,85 نقطة. كما تطور حجم المبادلت ب�سفة ملحوظة خلال 
الثلاثية الأخيرة من ال�سنة خا�سة بف�سل اأ�سهم �شركة » �سنع الم�شروبات بتون�ض« 

واأ�سهم موؤ�س�سات القطاع البنكي. 

وعلى م�ستوى الموؤ�شرات القطاعية، فقد �سهد اأغلبها ارتفاعا بالخ�سو�ض في قطاع 

مواد ال�ستهلاك الذي ارتفع بن�سبة 53,44 % وذلك بف�سل المردود الإيجابي لأ�سهم 

بن�سبة  ارتفع  الذي  البنكي  القطاع  في  وكذلك  بتون�ض«  الم�شروبات  »�سنع  �شركـة 

8,14 %. في حين �سجلّ كلّ من القطاع ال�سناعي وقطاع المواد الأولية تراجعا في 
موفى �سنة 2014. 

نسبة التغيير %31 / 12 / 2014 31 / 12 / 2013المؤشرات القطاعية 

3441,5716,16  2962,69القطاع المالي

2656,033115,7617,31         - البنوك 

9615,806,80 9003,58         -الإيجار المالي 

 4446,705051,4713,60         - خدمات مالية 

5,01 3572,70 3402,37قطاع الخدماتللم الإ�ستهلك 

2617,4453,44 4016,12 قطاع مواد الإ�ستهلاك 

2,48 -2333,252275,29 قطاع المواد الأولية 

9,79 -1726,411557,31 قطاع ال�سناعة 

قبل  من  المالية  الأوراق  بيع  و  �شراء  عمليات   -III
الأجانب :

انخف�ض �سنة 2014 حجم العمليات المنجزة من قبل الأجانب على �سندات راأ�ض المال 

باأ�سواق بالبور�سة وبال�سوق الموازية بن�سبة 73 %. حيث بلغ �سافي العمليات 236 

مليون دينار �سنة 2014 مقابل 866 مليون دينار �سنة 2013. ويعود هذا الإنخفا�ض 

اأ�سا�سا اإلى تراجع حجم عمليات الت�سجيل.
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العمليات المنجزة على �سندات راأ�ض المال المدرجة بالبور�سة:

بلغ �سنة 2014 حجم العمليات المنجزة في اأ�سواق البور�سة على �سندات را�ض المال 

دينار  مليون  و60  ال�شراء  لعمليات  بالن�سبة  دينار  مليون   182 الجانب  قبل  من 

بالن�سبة لعمليات البيع وهو ما يفرز ناتج �سافي اإيجابي يبلغ 122 مليون دينار مقابل 

8 مليون دينار �سنة 2013.

مقابل   %  24,10 البور�سة  ر�سملة  في  الأجنبية  الم�ساهمة   2014 �سنة  بلغت  وقد 

22,04 % �سنة 2013. ويرجع هذا التطور اإلى ارتفاع الم�ساهمة الجنبية في راأ�ض 
مال �شركة وان تاك القاب�سة و�شركة دلي�ض القاب�سة ومجمع بولينا و�شركة ا�سمنت 

قرطاج.

2. العمليات المنجزة في ال�صوق الموازية:
بلغ �سنة 2014 حجم عمليات الت�سجيل المنجزة من قبل الأجانب 182 مليون دينار 

بالن�سبة للاقتناءات و68 مليون دينار بالن�سبة للمبيعات حيث بلغ �سافي العمليات 114 

مليون دينار مقابل 857 مليون دينار �سنة 2013. ويعك�ض هذا التراجع انخفا�ض 

العمليات  مجموع  بلغ  حيث  المدرجة  الغير  ال�شركات  في  الأجنبية  ال�ستثمارات 

الخا�سعة لترخي�ض اللجنة العليا للا�ستثمار 101 مليون دينار �سنة 2014 مقابل 580 

مليون دينار �سنة 2013.



156

الباب الثالث
ن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي

�سهد قطاع الت�شرف الجماعي19 تطورا خلال �سنة 2014 على النحو التالي : 

- ارتفاع عدد موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة في طور الن�ساط      

 31 في    119 الى   2013 �سنة   115 من   %  3,5 بن�سبة  )المختلطة والرقاعية( 

دي�سمبر 2014. 

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�سّ�سات  ال�سافية  الأ�سول  مبلغ  ا�ستقرار   -

الماليّة �سنة 2014 حيث بلغت 4588  مليون دينار مقابل 4585 مليون دينار 

�سنة 2013.

 2014 ة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي الرقاعيّة �سنة   - ارتفاع طفيف في ح�سّ

التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول  مجموع  من   %  89,3 مثلت  والتي 

 4084 2014 مقابل  4098 مليون دينار في موفى �سنة  الجماعي حيث بلغت 

مليون دينار �سنة 2013. 

الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول  تطور  التالي  الجدول  ويبين 

الدخار  اإجمالي  ومن  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  ون�سبتها  الماليّة  الأوراق  في 

الوطني.

19.  دون اإعتبار �سناديق الم�ساعدة على الإنطلاق وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في راأ�ض مال تنمية.
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  مليون دينار

   2014 2013 2012 2011 2010 
 الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية * 107 5 245 5 887 4 585 4 588 4  

 ن�سبة التطوّر ال�سنوي )%( 16,6 2,7 6,8- 6,2- 0,07    

 الن�سبة من اإجمالي الناتج المحلي بالأ�سعار الجارية )%( 8,1 8,1 7,0 206,0 5,5     

 الن�سبة من اإجمالي الدخار الوطني بالأ�سعار الجارية )%( 36,9 47,6 43,9 2144,1 42,2   
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التوظيف الجماعي  التراخي�س لموؤ�ص�صات  منح   –  I
في الأوراق المالية

بمنا�سبة تاأ�سي�ض موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية :

منحت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 ت�سعة تراخي�ض لتكوين �سناديق م�ستركة 

للتوظيف في الأوراق المالية، تّم بموجبها اإحداث �سندوقين خلال نف�ض ال�سنة.

في نهاية �سنة 2014، بلغ عدد موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 119 

84 من ال�سنف  33 موؤ�س�سة توظيف جماعي من ال�سنف الرقاعي و  اإلى  موزعة 

 2013 �سنة  جماعي  توظيف  موؤ�س�سة   115 مقابل  الأ�سهم  �سنف  من  و2  المختلط 

موزعة بين 32 من ال�سنف الرقاعي و82 من ال�سنف المختلط وواحدة من �سنف 

الأ�سهم.

20. تعوي�ض الجملتين بما يلي: وقع تحيين الن�سبة باعتماد معطيات البنك المركزي التون�سي

21. تعوي�ض الجملتين بما يلي: وقع تحيين الن�سبة باعتماد معطيات البنك المركزي التون�سي 



158

با�شرت  التي  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�سّ�سات  عدد  يكون  وبذلك 

ن�ساطها الفعلي �سنة 2014، �ستة موؤ�س�سات وقع الترخي�ض في تكوينها �سنة 2013.

�سندوقين  لت�سفية  الترخي�ض  تولت  المالية  ال�سوق  هيئة  اأنّ  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

م�ستركين للتوظيف في الأوراق المالية تبعا لنق�ساء مدتهما.

توزيع م موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي ح�صب ال�صكل القانوني)2014(

  
     

 ∞«Xƒà∏d ácÎ°ûe ≥jOÉæ°U
 á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘

%64

  

 äGP QÉªãà°S’G äÉcöT
 qÒ¨àe ∫Ée ¢SCGQ

%36

توزيع م موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي ح�صب ال�صنف )2014(

  
   

  

 
 

  
   

 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe
 º¡°SC’G ∞æ°U øe

%2

 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe
 »YÉbôdG ∞æ°üdG øe

%28 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe
 §∏àîŸG ∞æ°üdG øe

%70

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات  2.بمنا�صبة 
الأوراق المالية والخا�صعة لترخي�س:

منحت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 التراخي�ض التالية:
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1. ترخي�ض لتغيير المت�شرف في ثلاثة �سناديق م�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية؛ 

2. ترخي�ض لإ�سافة موزع جديد لثلاثة �سناديق م�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية؛

3. ترخي�ض لتغيير ت�سمية �ستة �سناديق م�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية؛

4. ترخي�ض لت�سفية �سندوقين م�ستركين للتوظيف في الأوراق المالية تبعا لنق�ساء 
مدتهما.

بموؤ�س�سات  ة  الخا�سّ الوثائق  تحيين  التنفيذ  حيّز  التّغييرات  هذه  دخول  قبل  تّم  وقد 

وحاملي  العموم  ذمّة  على  و�سعت  والتي  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 

اإلى ن�شر بلاغات بالن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية  اإ�سافة  الح�س�ض والأ�سهم 

المكلفون بت�سفية  اإجراوؤها. كما تولى  بالتغييرات المزمع  وب�سحيفة يومية للاإعلام 

ال�سندوقين الم�ستركين للتوظيف في الأوراق المالية القيام بكامل الإجراءات القانونية 

اللازمة للت�سفية وواجبات الإعلام الناتجة عنها. 

التغييرات الطارئة على موؤ�ص�صات التوظيف   –  II  

اإلى  خا�صعة  والغير  المالية  الأوراق  في  الجماعي 
ترخي�س:

طراأت على موؤ�س�سات التوظيف الجماعي خلال �سنة 2014 تغييرات ل ت�ستوجب 

الح�سول على ترخي�ض هيئة ال�سوق المالية تمثلت في ما يلي:

- تغيير عمولة المودع لديه موجودات ثلاث �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال 

متغيّر؛

- اإحداث عمولة ل�سالح موزعي اأ�سهم �شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر؛

- تغيير عمولة موزعي ح�س�ض ثلاثة �سناديق م�ستركة للتوظيف؛

- تغيير عمولة الت�شرف في �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر وثلاثة �سناديق 

م�ستركة للتوظيف؛
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- مراجعة �سقف عمولت الت�شرف في �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر؛

- تغيير توجهات التوظيف ل�شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر؛

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير  لثلاث �شركات  الت�شرف  تغيير تركيبة لجنة   -

وت�سع �سناديق م�ستركة للتوظيف؛

- تغيير م�سيري �ستة �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر؛

- تغيير المقر الجتماعي لثلاث �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر؛

- اإحداث عمولة و�ساطة للو�سيط بالبور�سة المكلف بتنفيذ اأوامر �شركتي ا�ستثمار 

ذات راأ�ض مال متغيّر؛

- تغيير دورية توزيع الأعباء في ت�سعة �سناديق م�ستركة للتوظيف؛

- تغيير كيفية تحمل م�ساريف الإ�سهار والت�سويق لثلاثة �سناديق م�ستركة للتوظيف؛

وثلاثة  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  ل�شركة  النتائج  توزيع  طريقة  تغيير   -

�سناديق م�ستركة للتوظيف؛

- تغيير مدة دفع ا�سهم �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر؛

- تغيير طريقة تقييم الرقاع و�سندات الدين ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر؛

بموؤ�س�سات  ة  الخا�سّ الوثائق  تحيين  التنفيذ  حيّز  التّغييرات  هذه  دخول  قبل  تّم  وقد 

وحاملي  العموم  ذمّة  على  و�سعت  والتي  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 

المالية  ال�سوق  لهيئة  الر�سمية  بالن�شّرية  تخّ�سها  بلاغات  ون�شر  والأ�سهم  الح�س�ض 

وب�سحيفة يومية.

III - ن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 
المالية :

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول  قيمة  عرفت 

ا�ستقرارا حيث بلغت 4588 مليون دينار في 31 دي�سمبر 2014 مقابل 4885 مليون 

دينار في 31 دي�سمبر 2013. 
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وبقيت ح�سة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة الرقاعية مهيمنة بن�سبة  

.% 89,3

كما �سجّل عدد الم�ساهمين وحاملي الح�س�ض انخفا�سا �سنة 2014 بن�سبة 2,5 % ليبلغ  

56146  مقابل 57568 في موفى �سنة 2013.

وعرف معدل مردودية موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ارتفاعا 

مقارنة ب�سنة 2013 وذلك بن�سبة 3,9 % وقد بلغ معدل مردودية ال�سنف الرقاعي 

3,73 % اأما ال�سنف المختلط فقد بلغ 5,65 % وبلغ �سنف الأ�سهم 1,60 %.

و�سجّلت المبالغ الموظفة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية في 

الرقاع الم�سدرة من قبل ال�شركات و ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة للديون انخفا�سا 

طفيفا �سنة  2014 مقارنة ب�سنة 2013 اإذ مثلت 28%  من الأ�سول ال�سافية مقابل 

.%30

كما انخف�ست المبالغ الموظفة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

في �سندات الخزينة اإذ مثلت 39 % من الأ�سول ال�سافية �سنة 2014 مقابل 40 % 

�سنة 2013.

تركيبة الأ �صول ال�صافية في 31 دي�سمبر 2014

á∏KÉªŸG º«≤dG h º¡°SC’G
%7

áæjõÿG äGóæ°S
%39

 

á∏KÉªŸG º«≤dG h ´ÉbôdG
% 28

   

 ájó≤ædG äÉØ«XƒàdG
%13

ádƒ« q°ùdG
%13

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول  وانخف�ست 

المختلطة �سنة 2014 بن�سبة2,2%  بينما ارتفعت الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف 
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0،3% وهذا يتجلى من خلال معدل  بن�سبة  الرقاعية  المالية  الجماعي في الأوراق 

مردودية هذه الموؤ�س�سات. 

تطور الأ�صول ال�صافية لموؤ�ص�صات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية ح�صب الأ�صناف

2014 2013 2012 2011 2010

4588 4585 4887 5245 5107
الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية ) بالمليون دينار(

0,07 6,2 - 6,8 - 2,7 16,6 ن�سبة التطوّر ال�سنوي )%(

490 501 529 549 587
الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية المختلطة ) بالمليون دينار(

2,2- 5,3 - 3,6 - 6,5 - 16 ن�سبة التطوّر ال�سنوي )%(

4098 4084 4358 4696 4520
الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية الرقاعية) بالمليون دينار(

0,34 6,3 - 7,2 - 3,9 16,7 ن�سبة التطوّر ال�سنوي )%(

في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول  توزيع  التالي  الر�سم  ويبين 

الأوراق الماليّة بين ال�سنف الرقاعي وال�سنف المختلط:

الأ�صول ال�صافية 31 دي�سمبر 2014

∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe 
¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G

á£∏àîŸG á«dÉŸG 
%11

 

 ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe 
 ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G

 á«YÉbôdG á«dÉŸG
%89

في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول  تطور  التالي  الر�سم  ويبين 

الأوراق المالية خلال ال�سنوات الخم�ض الأخيرة:
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راأ�س مــــال تـنـمـيــة

تتكون اآليات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية من �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال 

تنمية، ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف ذات راأ�ض مال تنمية و �سناديق الم�ساعدة على 

الإنطلاق. بلغ عدد هذه الآليات  96 اآلية في موفى 2014 موزعة بين 56 �شركة 

مال  راأ�ض  ذات  للتوظيف  م�سترك  �سندوق   35 تنمية،  مال  راأ�ض  ذات  اإ�ستثمار 

تنمية و5 �سناديق للم�ساعدة على الإنطلاق.

توزيع اآليات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2014  

 IóYÉ°ùŸG ≥jOÉæ°U
¥Ó£fE’G ≈∏Y

%36,46 

ácÎ°ûŸG ≥jOÉæ°U
äGP ∞«Xƒà∏d

 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ
%5,21 

QÉªãà°SE’G äÉcöT
á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP 

%58,33

بلغ مجموع الموارد التي تم تعبئتها عبر الكتتابات في راأ�ض مال اآليات الإ�ستثمار 

مليون   78 بـحوالي  تقدر  جملية  قيمة   2014 �سنة  موفى  في  تنمية  مال  راأ�ض  ذات 

دينار.

الجماعي في  التوظيف  موؤ�س�سات  مال  راأ�ض  اكتتاب في  بين  الموارد  هذه  وتتوزع 

الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية بقيمة 69 مليون دينار و اكتتاب في راأ�ض مال 

�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية بمبلغ 9 مليون دينار.
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I -  موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 
ذات راأ�س مال تنمية : 

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  بمراقبة  و  بترخي�ض  المالية  ال�سوق  هيئة  تقوم 

الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية وكذلك �شركات الت�شرف في محافظ الأوراق 

المالية لفائدة الغير.

التوظيف  موؤ�س�سات  وح�س�ض  اأ�سهم  توزيع  عملية  بمراقبة  الهيئة  كذلك  وتقوم 

الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية، خا�سة فيما يتعلق بالمعلومات 

المن�سورة للعموم.

تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  تتكون 

الم�ساعدة على  تنمية و �سناديق  للتوظيف ذات راأ�ض مال  الم�ستركة  ال�سناديق  من 

الإنطلاق. وتتمتع هذه الآليات بمرونة اجراءات التدخل بما يمكنها من القدرة على 

دعم ال�ستثمار الجهوي و خلق مواطن ال�سغل.

تقدر المبالغ المرخ�ض فيها خلال �سنة 2014 في هذه ال�سناديق بـ 240 مليون دينار، 

اكتتب منها 69 مليون دينار مما يرفع اإجمالي الموارد التي بحوزتها  في 31 دي�سمبر 

2014 اإلى 220 مليون دينار.

منحت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2014 ترخي�سين لتكوين �شركتي ت�شرف و06 

تراخي�ض لتكوين �سناديق م�ستركة للتوظيف ذات راأ�ض مال تنمية.

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  المت�شرفين  عدد   2014 دي�سمبر   31 في  بلغ 

الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية 19 من بينهم 18 �شركة ت�شرف.

1. الم�صادقات :
بلغت قيمة الم�سادقات على الم�ساهمة في تمويل الم�ساريع من قبل موؤ�س�سات التوظيف 

مبلغ41,1    2014 �سنة  خلال  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي 

مليون دينار تعلقت بـ 53 م�شروع. 

ونتيجة لذلك ارتفع المبلغ الجملي للم�سادقات اإلى 162,3 مليون دينار مقابل 121,2 

مليون دينار في موفى �سنة 2013 م�سجلا اإرتفاعا قدره  34 %.  
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و�سملت الم�سادقات المذكورة 26 م�شروع متعلق بمناطق التنمية الجهويّة ر�سدت 

لها مبلغ 16,9 مليون دينار و هو ما يعادل ن�سبة 49 % من الم�ساريع الم�سادق عليها  

و 41 % من اجمالي الم�سادقات. 

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�صاريع

الم�صادق عليها خلال �صنة 2014 

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �صنة 2014
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من   %  56,5 بـ  ال�سناعي  القطاع  اإ�ستئثار  للم�سادقات  القطاعي  التوزيع  يبين 

الم�ساريع الم�سادق عليها خلال �سنة 2014 وتمثل هذه الح�سة  26 م�شروع  بقيمة 

جملية ت�ساوي 23,7 مليون دينار.

اأما بخ�سو�ض الم�ساريع المتعلقة بالباعثين الجدد، فقد تمت الم�سادقة خلال �سنة 2014 

على 14 م�شروع بمبلغ قدره 0,83 مليون دينار.

للم�ساريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  تبرز  و 

الم�سادق عليها من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض 

مجال  ح�سب  الم�ساريع  هذه  توزيع  كيفية  تبين  كما   ،2014 �سنة  خلال  تنمية  مال 

الن�ساط خلال ذات �سنة.

التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي

في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2014
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توزيع الم�صاريع الم�صادق عليها من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي

في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية ح�صب مجال الن�صاط خلال �صنة 2014
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2. الدفوعات :
بلغت خلال �سنة 2014، قيمة دفوعات ال�سناديق ذات راأ�ض مال تنمية 30,4 مليون 

دينار وهو ما يمثل 74 % من المبلغ الم�سادق عليه. ومكن هذا المبلغ من الم�ساهمة في 

37 م�شروع اأي ما يعادل 69,5 % من مجموع الم�ساريع الم�سادق عليها.
مقارنة بين دفوعات و م�صادقات موؤ�ص�صات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية 

خلال �صنة 2014 )بالمليون دينار(

مقارنة بين الم�صاريع المنجزة و الم�صادق عليها من 

قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2014

 53 

37 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 41,1 

30,4 

0,0 

10,0 

20,0 

30,0 

40,0 

50,0 

É¡«∏Y ¥OÉ°üŸG ™jQÉ°ûŸG IõéæŸG ™jQÉ°ûŸG äÉYƒaódGäÉbOÉ°üŸG

بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المنت�سبة في مناطق التنمية الجهوية خلال �سنة  

ما يعادل على  هو  و  م�شروع   24 تمويل  من  مكنت  دينار  مليون   13 قيمة   2014
التوالي42,9  % من مجموع الدفوعات و 65,2 % من مجموع الم�ساريع المنجزة.

مليون   44,1 الجهوية  التنمية  مناطق  المنت�سبة في  للم�ساريع  جمالية  الإ القيمة  بلغت 

دينار تعلقت بـ 131 م�شروع.



168

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة

من الدفوعات خلال �صنة 2014

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة

من الم�صاريع المنجزة خلال �صنة 2014
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اإ�ستاأثر  ال�سناعي  القطاع  اأن  الى  ال�سارة  تجدر  القطاعي  التوزيع  م�ستوى  على 

باأوفر ح�سة من الدفوعات حيث بلغ 168 مليون دينار و مكن من الم�ساهمة في  18 

م�شروع.

�سنة  خلال  الجدد  بالباعثين  المتعلقة  الم�ساريع  لفائدة  المنجزة  الدفوعات  بلغت  كما 

2014،  قيمة 0,73 مليون دينار و �سملت الم�ساهمة في تمويل 7 م�ساريع.

والملاحظ ان معدل ن�سبة اإجمالي دفوعات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ذات راأ�ض 

تنمية مقارنة بـاإجمالي الم�سادقات يقدر بـ 70,7 %.

لدفوعات  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  تبرز  و 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة 

ذات  خلال  الن�ساط  مجال  ح�سب  الدفوعات  هذه  توزيع  كيفية  تبين  كما   ،2014
ال�سنة.

توزيع القطاعي لدفوعات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات 

راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2014
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التوزيع دفوعات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س 

مال تنمية ح�صب مجال الن�صاط خلال �صنة 2014
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يبرز توزيع ال�ستثمارات ح�سب طريقة التمويل اأن الأ�سهم العادية ت�ستاأثر بالن�سيب 

الأوفر بن�سبة 44,2 %، تليها الأ�سهم ذات الأولوية في الربح بن�سبة 37,5 % والرقاع 

القابلة للتحويل اإلى اأ�سهم بن�سبة 17,4 % .

3. اإ�صتثمارات مالية و نقدية :
ان  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الوراق  في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  يمكن 

توظف بع�ض اموالها في ال�سوق المالية او النقدية على ان ل تتجاوز ن�سبة 20 %. 

 26 وقد بلغت هذه التوظيفات في موفى �سنة 2014 قيمة 34,6 مليون دينار مقابل 

مليون دينار في 31 دي�سمبر 2013.

4. مراحل اإنجاز ال�صتثمارات :
تعلقت 63 % من المبالغ الم�ستثمرة من قبل اآليات ال�ستثمار خلال �سنة 2014، براأ�ض 

مال التنمية22 مقابل 35,9 % لراأ�ض مال المخاطر23 اأي ما يعادل على التوالي مبالغ 

بقيمة 19,2 مليون دينار و10,9 مليون دينار.

يبين الر�سم البياني التالي توزيع المبالغ الم�ستثمرة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية ح�سب مراحل اإنجازها للا�ستثمارات خلال 

�سنة 2014.

22. 2 حققت ال�شركة حدها من الأرباح و �سجلت فوائد اإ�سافية. �ست�ستخدم ال�سناديق لزيادة طاقتها الإنتاجية ودعم 

مبيعاتها، تطوير منتجات وخدمات جديدة، تمويل المقتنيات و/ اأو زيادة ال�سيولة الجارية.

23. تكون ال�شركة في بداية ن�ساطها. يهدف التمويل لبدء الن�ساط التجاري وال�سناعي و الت�سويق الأولي.  
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توزيع المبالغ الم�صتثمرة من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

ذات راأ�س مال تنمية ح�صب مراحل اإنجازها للا�صتثمارات خلال �صنة 2014
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5. توزيع ال�صتثمارات ح�صب المناطق الجغرافية :
خلال �سنة 2014، تعلقت المبالغ الم�ستثمرة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

دينار  مليون  الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية اأ�سا�سا بولية �سو�سة بمبلغ 6,6 

 %  21,7 و ولية زغــوان بمبلـغ 5,75 مليون ديـنـار، ما يعــادل على التــوالي 

و18,9%  من مجموع المبالغ الم�ستثمرة.

يبرز الر�سم البياني التالي توزيع ال�ستثمارات ح�سب المناطق الجغرافية  خلال �سنة 

.2014

توزيع ا�صتثمارات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال

تنمية ح�صب المناطق الجغرافية خلال �صنة 2014 )بالمليون دينار(
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II- �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية :

بلغ عدد �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية النا�سطة في 31 دي�سمبر 2014،  

56 �شركة، وفي التاريخ نف�سه، بلغت راأ�سملة هذه ال�شركات 390,4 مليون دينار.

ذات  الإ�ستثمار  �شركات  مال  راأ�ض  في  الكتتاب  قيمة  بلغت    ،2014 �سنة  خلال 

راأ�ض مال تنمية 9 مليون دينار.

و يمكن توزيع �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية اإلى :

- 05 �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية جهوية

- 16 �شركة الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية تابعة للبنوك

- 35 �شركة الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية تابعة لمجمعات �شركات خا�سة

توزيع �شركات ال�صتثمار ذات راأ �س مال تنمية خلال �صنة 2014
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على م�ستوى توزيع راأ�ض مال �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية ح�سب فئة 

بمبلغ  الجهوية  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  �شركات  �سيطرة  تبرز  الباعثين، 

قدره 138,2 مليون دينار و هو ما يمثل 35,4 % من راأ�ض المال الإجمالي المكتتب 

التابعة  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  �شركات  ح�سة  وتبلغ  ال�شركات.  لهذه 

لمجمعات �شركات خا�سة 32,6 % اأي ما يعادل 127,1 مليون دينار.
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توزيع راأ�س مال�شركات ال�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2014
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 56 ا�سل  من  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة   22 ان  الى  ال�سارة  وتجدر 

لفائدة  فيها  الت�شرف  ق�سد  ذمتها  على  موارد خا�سة و�سعت  تت�شرف في  �شركة 

الغير مما يجعلها خا�سعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية.

1.موارد �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية: 

�سهدت الموارد الإجمالية ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية الخا�سعة لرقابة 

 31 في  دينار  مليون   1434,8 بلغت  حيث   %  8,2 بـ   اإرتفاعا  المالية  ال�سوق  هيئة 

دي�سمبر 2014 مقابل 1326,7  مليون دينار في �سنة 2013.

مثلت الموال الذاتية )راأ�ض مال محرر و اأموال ذاتية اأخرى( في 31 دي�سمبر2014 

ن�سبة 21,6 % من مجموع الموارد  المتوفرة مقابل 22,8 % �سنة 2013، حيث بلغت 

309,4 مليون دينار.

تنمية  مال  لراأ�ض  الداعمة  ال�سناديق  قبل  من  الممنوحة  المالية  الإعتمادات  بلغت 

دينار  مليون   77,1 المو�سوعة على ذمة �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية 

% من مجموع مواردها. والملاحظ ان  في 31 دي�سمبر2014، وهو ما يمثل 5,4 

هذه الإعتمادات �سجلت اإرتفاعا  بـ 12,1 % مقارنة بم�ستواها في 31 دي�سمبر2013 

والذي كان في حدود 68,8 مليون دينار.
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توزيع موارد �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ل�صنة 2014
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2. الم�صادقات: 
خلال �سنة ٬2014 بلغت قيمة الم�سادقات 196,4 مليون دينار. 

تعلقت هذه الم�سادقات بامكانية الم�ساهمة في 104 م�شروع. وتت�سمن هذه الم�ساريع 76 

م�شروع موجهة لمناطق التنمية الجهوية بمبلغ قدره 83,4 مليون دينار و هو ما يعادل 

73,1 % من مجموع الم�ساريع الم�سادق عليها و 42,5 % من مبلغ الم�سادقات.

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�صاريع

الم�صادق عليها خلال �صنة 2014

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �صنة 2014

iôNCG ≥WÉæe
% 57,5

 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe
% 42,5

iôNCG ≥WÉæe
% 26,9

 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe
% 73,1

 

و يبين التوزيع القطاعي للم�سادقات ا�ستئثار القطاع ال�سناعي باأوفر ح�سة تتمثل 

 2014 �سنة  الم�سادق عليها خلال  الم�ساريع  % من  في 73 م�شروع تقدر بـ 69,7  

وذلك بقيمة 126,5 مليون دينار.

اأما بخ�سو�ض الم�ساريع المتعلقة بالباعثين الجدد، فقد تمت الم�سادقة خلال �سنة 2014 

على 47 م�شروع بمبلغ قدره 22,3 مليون دينار و هو ما يمثل 45 % من الم�ساريع 

الم�سادق عليها و 11,3 % من مبلغ الم�سادقات.
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 2014 �سنة  الم�سادقة خلال  والتاأهيل والخ�سخ�سة تم  الهيكلة  بـاإعادة  يتعلق  وفيما 

على 11 م�شروع بمبلغ قدره 7,3 مليون دينار و هو ما يمثل 10,6 % من الم�ساريع 

الم�سادق عليها و 3,7 % من مبلغ الم�سادقات.

للم�ساريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  تبرز  و 

الم�سادق عليها من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة ٬2014 

كما تبين كيفية توزيع هذه الم�ساريع ح�سب مجال الن�ساط خلال ذات �سنة.

التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات 

راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2014

äÉeóÿG ´É£b
% 19,9

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
% 4,1

»MÓØdG ´É£≤dG
% 2

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
% 74

iôNCG äGQÉªãà°SEG
% 5,7

iôNCG ™jQÉ°ûe
% 38,7

Oó÷G ÚãYÉÑdG
% 45

,á∏µ«¡dG IOÉYEG
¢ü«°üîàdG h π«gCÉàdG 

% 10,6

توزيع الم�صاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال 

تنمية ح�صب مجال الن�صاط خلال �صنة 2014

äÉeóÿG ´É£b
% 19,9

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
% 4,1

»MÓØdG ´É£≤dG
% 2

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
% 74

iôNCG äGQÉªãà°SEG
% 5,7

iôNCG ™jQÉ°ûe
% 38,7

Oó÷G ÚãYÉÑdG
% 45

,á∏µ«¡dG IOÉYEG
¢ü«°üîàdG h π«gCÉàdG 

% 10,6
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3. الدفوعات: 
تنمية  مال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  �شركات  دفوعات  قيمة   2014 �سنة  خلال  بلغت 

% من  مليون دينار تمثل قيمة 71,9  الخا�سعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية، 141,2 

 86 في  المذكورة   ال�شركات  م�ساهمة  حجم  المبلغ  هذا  ويمثل  عليه  الم�سادق  المبلغ 

م�شروع اأي ما  يعادل 82,5 % من الم�ساريع الم�سادق عليها.
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بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المنت�سبة في مناطق التنمية الجهوية خلال 

�سنة  2014 قيمة 64,1 مليون دينار مكنت من الم�ساهمة في التمويل في 44 م�شروع 

الم�ساريع  مجموع  من   %  51 و  الدفوعات  مجموع  من   %  45,4 و هو ما يعادل 

المنجزة.

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة

من الم�صاريع المنجزة خلال �صنة 2014

حصة مناطق التنمية الجهويةّ
من الدفوعات خلال سنة 2014

iôNCG ≥WÉæe
% 49  á«ªæàdG ≥WÉæe

 á qjƒ¡÷G
% 51

iôNG ≥WÉæe
% 54,6

 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe
% 45,4

مقارنة بين الم�صاريع المنجزة و الم�صادق 

عليهامن قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س 

مال تنمية خلال �صنة 2014

مقارنة بين دفوعات و مصادقات شركات
الإستثمار ذات رأس مال تنمية خلال سنة 

2014 )بالمليون دينار(
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�سنة  خلال  الجدد،  بالباعثين  المتعلقة  الم�ساريع  لفائدة  المنجزة  الدفوعات  بلغت  كما 

2014،  قيمة 13,3 مليون دينار و �سملت الم�ساهمة في تمويل 32 م�شروع و هو ما 
يمثل على التوالي 9,4 % من مجموع الدفوعات و 37,1 % من مجموع الم�ساريع 

المنجزة.

وتجدر ال�سارة الى انه على م�ستوى التوزيع القطاعي، ا�ستئثر القطاع ال�سناعي 

باأوفر ح�سة من الدفوعات حيث بلغ 81,6 مليون دينار و مكن من الم�ساهمة في 57 

م�شروع و هو ما يعادل 69,7 % من مجموع الم�ساريع المنجزة.

لدفوعات  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  تبرز  و 

�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة ٬2014 كما تبين كيفية توزيع 

هذه الدفوعات ح�سب مجال الن�ساط خلال ذات ال�سنة.

التوزيع القطاعي لدفوعات �شركات الإ�صتثمار

ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2014

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%12,6

äÉeóÿG ´É£b
%8,5

»MÓØdG ´É£≤dG
%6

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
%72,9
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توزيع دفوعات �شركات الإ�صتثمار

ذات راأ�س مال تنمية ح�صب مجال الن�صاط خلال �صنة 2014

iôNCG äGQÉªãà°SEG
%20,7

,á∏µ«¡dG IOÉYEG
¢ü«°üîàdG h π«gCÉàdG 

%0,9

iôNCG ™jQÉ°ûe
%69

Oó÷G ÚãYÉÑdG
%9,4

يبرز توزيع ال�ستثمارات ح�سب طريقة التمويل اأن الأ�سهم العادية ت�ستاأثر بالن�سيب 

الأوفر بن�سبة 92,3 % ، مقابل ن�سبة 5,8 % فقط في �سكل ح�ساب جاري لل�شركاء.

4. اإ�صتثمارات مالية و نقدية :
يمكن ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية ان توظف  بع�ض اموالها في ال�سوق 

المالية او النقدية على ان ل تتجاوز ن�سبة 20 %. وقد بلغت هذه التوظيفات في موفى 

�سنة 2014 قيمة 29,2 مليون دينار.

5. مراحل اإنجاز ال�صتثمارات :
خلال �سنة 2014، تعلقت 59,1 % من المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار 

المذكورة براأ�ض مال التنمية مقابل 40,9 % لراأ�ض مال المخاطر، اأي ما يعادل على 

التوالي قيمة 83,4 مليون دينار و 57,8 مليون دينار.
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يبين الر�سم البياني التالي توزيع المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات 

راأ�ض مال تنمية ح�سب مراحل اإنجازها للا�ستثمارات خلال �سنة 2014.

توزيع المبالغ الم�صتثمرة من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال 

تنمية ح�صب مراحل اإنجازها للاإ�صتثمارات خلال �صنة 2014

ôWÉîŸG ∫Ée ¢SCGQ
%41

á«ªæàdG ∫Ée ¢SCGQ
%59

6. توزيع ال�صتثمارات ح�صب المناطق الجغرافية :

خلال �سنة 2014، تعلقت المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض 

بمبلغ  تون�ض  بولية  دينار،  مليون  بمبلغ37,7   زغوان  بولية  اأ�سا�سا  تنمية  مال 

25,5 مليون دينار و بولية القيروان بمبلغ 19,7 مليون دينار.

يبرز الر�سم البياني التالي توزيع ال�ستثمارات ح�سب المناطق الجغرافية  خلال �سنة 

.2014
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توزيع ا�صتثمارات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ح�صب 

المناطقالجغرافية خلال �صنة 2014 )بالمليون دينار(
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وتـوظـيـفـهــا
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مـوارد هيئـة ال�سـوق المـاليـة 
وتـوظـيـفـهــا

نتيجة ن�ساط الهيئة خلال �سنة 2014 :

    3,4 مقابل  دينار  مليون   1,9 بلغت  اإيجابية  نتائج   2014 �سنة  الهيئة خلال  �سجلت 

مليون دينار خلال �سنة 2013.

معطيات مالية:

تتكون اأ�سول هيئة ال�سوق المالية بن�سبة 84 % من الأ�سول غير الجارية. وتغطي 

الأموال الذاتية ن�سبـة 96 %  من مجموع الموازنة.

وتجدر الإ�سارة اأن اإعداد وتقديم القوائم المالية لهيئة ال�سوق المالية يتم طبقا للاإطار 

المرجعي للمحا�سبة ولمعايير المحا�سبة. اأمّا النتائج المالية فتقدّم وفقا للمثال الم�سموح به 

وتقوم التدفّقات النقدية وفقا للمثال المرجعي.

وفي ما يلي المعطيات المالية المقارنة للاأربعة �سنوات الأخيرة:
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معطيـــات مــاليــــة 
بالدينار

الو�صعيّة الماليّة

الأ�صـــــول

الأ�صول غير الجارية
14-12-3113-12-3112-12-3111-12-31

35823846350577193115217927998850
8922638914167343190621295996منها- الأ�سول الثابتة المادية

26865572258017372660013226518888       الأ�سول المالية
6779230670741466989665503951الأ�صول الجارية

1009551707665632855636566منها – ال�سيولة وما يعادلها
42603076417651333785114433502801المجموع :

الأموال الذاتية والخ�صوم

الأموال الذاتية
14-12-3113-12-3112-12-3111-12-31

40708541392221373588844832170244
5000000500000050000005000000الأموال المخ�س�سة

33819986308554842714400223016118الحتياطي والأموال الذاتية الأخرى
654446126883النتائج الموؤجلة

1887902336620837443204153242نتائج ال�سنة المالية
1894535254299619626971332557الخ�صوم

152347121760351622185982755منها الخ�سوم الجارية
42603076417651333785114433502801المجموع 

ملخ�س الإ�صتغلال

اإيرادات ال�صتغلال
14-12-3113-12-3112-12-3111-12-31
7349927766786777336377455505

7349927756885877190017455280منها : المعاليم وما ي�سابهها
>4475192<>5211954<>5617574<>898585 6<اأعباء ال�صتغلال

5081399410479138580373330151منها اأعباء الأعوان
8030251002126970139843211و�سائل العمل

213030179231137501102658التكوين والتنمية
451342205029325216832980313نتيجة ال�ستغلال

95081800612226371172929المرابيح اأو الخ�سائر خارج ال�ستغلال
1887902336620837443204153242نتيجة ال�صنة المالية

التدفقات النقدية

التدفقات المت�صلة بال�صتغلال
14-12-3113-12-3112-12-3111-12-31
2985990383347242467844354969

8606707942642791756088565674المقابي�ض المتاأتية من المعاليم والعمولت
>1572442051488614449مقابي�ض اأخرى

>4220775<>4887556<>5539805<>5555506<المبالغ الم�سددة للمزودين والأعوان
>4379<>56155<> 53150<>80935<دفوعات اأخرى

>5121768<>4243073<>3758661<>684103 2<التدفقات المت�صلة بال�صتثمار
>766799<>3711<30188674810تغير الخزينة

7076656328556365661403365الخزينة في بداية ال�سنة
1009551707665632855636566الخزينة في نهاية ال�سنة
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3. اإيرادات هيئة ال�صوق المالية ل�صنة  2014:

انجر عن النخفا�ض الم�سجل في ن�ساط ال�سوق الماليّة خلال �سنة 2014 والذي �سمل 

معظم قطاعاتها، انخفا�ض في موارد الهيئة بن�سبة 0,63 % حيث �سجلت الإيرادات 

2013 موزعة  �سنة  دينار  مليون   9,191 مقابل  دينار  مليون   9,133   2014 �سنة 

على النحو التالي:

بلغت العمولت الراجعة للهيئة والموظفة على ن�ساط البور�سة 2,122 مليون دينار 

بن�سبة  انخفا�ض  بذلك  م�سجلة   2013 �سنة  دينار  مليون   2,153 مقابل   2014 �سنة 

قدرها 1 %.

بلغت المعاليم الموظفة على الأ�سول ال�سافية من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

دينار  4,9 مليون  2014 مقابل  �سنة  دينار  في الأوراق المالية والبالغة 4,7 مليون 

�سنة 2013 محققة بذلك انخفا�ض بن�سبة 4 %.

�سجلت العمولت المتاأتية من الإ�سدارات الجديدة والتاأ�سيرات 0,369 مليون دينار 

انخفا�ض  ن�سبة  بذلك  م�سجلة   2013 �سنة  دينار  مليون   0,379 مقابل   2014 �سنة 

تقدّربـ  3 %.

واإيرادات اأخرى تمثلت اأ�سا�سا في توظيف ال�سيولة ومداخيل الإعلانات في الن�شرية 

الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية. وقد بلغت جملة تلك الإيرادات 9,1 مليون دينار �سنة 

2014 مقابل 7,1 مليون دينار �سنة 2013 م�سجّلة بذلك ارتفاعا بـ  10 %.

4. اأعباء هيئة ال�صوق المالية ل�صنة  2014:

 5,6 مقابل  دينار  مليون   6,9 مبلغ   2014 �سنة  الت�شرف خلال  اأعباء  بلغت جملة 

%. ويعود هذا الرتفاع   23 2013 م�سجّلة بذلك ارتفاعا بن�سبة  مليون دينار �سنة 

�سات ا�ستهلاكات الأ�سول  اأ�سا�سا اإلى ارتفاع اأعباء اأجور اأعوان الموؤ�س�سة ومخ�سّ

الثابتة الماديّة للمقرّ الجديد للهيئة.

�ض لأجور  علما واأنّ ما يزيد عن 81 % من مبلغ اأعباء الت�شرف لهذه ال�سنة خ�سّ

اأعوان الموؤ�س�سة و ا�ستهلاكات الأ�سول الثابتة.
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قـــائمـــة الجـــداول
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قــائمــة الجـــداول

جدول عدد 1 
مدى احترام ال�شّركات المدرجة بالبور�سة لأجل اإيداع الوثائق الم�سادق عليها من قبل الجل�سة العامّة العادية 

خلال �سنة 2014 لدى هيئة ال�سّوق الماليّة  )تق�سيم ح�سب القطاع(

جدول عدد 2 
مدى احترام ال�شّركات المدرجة بالبور�سة لأجل اإيداع قوائمها الماليّة الو�سيطة بتاريخ 30 ج�ان 2014 لدى 

هيئة ال�سّوق الماليّة

مدى احترام الآجال المتعلّقة بالتّ�شريح بتجاوز عتبات الم�ساهمة خلال 2014 جدول عدد 3

نتائج عملية مراقبة مدى مطابقة محتوى التقارير ال�سنوية لل�شركات المدرجة بالبور�سة مع الأحكام الترتيبيةجدول عدد  4   

جدول عدد 5   
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كا
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، �سيت
م

و
ك

، �سل
�سة

ك القاب
ن تا

،وا
ك

ي تا
،اآ

ن
لي

ر
ض اآ

، �سيفاك�
ت

زباي
ك

ه
 ،

�سة
ت القاب

ل؛ تلنا
شركة النق

م ؛ �
و

ك
شرفي

�سة ؛�
ولينا القاب

عة ب
و

م
مج

مليّة      ) 
ع

ت الم
عا

نا
�سّ

17  ال
ر( 

لندو
 ،

طبلبة
ي ب

ح
لا

ج الف
لنتا

شركة ا
ض؛ �

ون�
ب ت

حلي
ض ؛ 

ون�
ت بت

شروبا
ع الم�

�سن
شركة 

غذائية :)�
ت ال

عا
نا

�سّ
4 ال

وية( 
د

يدليّة ؛ ا
�سّ

ت ال
عا

نا
�سّ

ون�سيّة لل
شركة التّ

ر؛ ال�
و

ميائيّة للفلي
كي

ت ال
عا

نا
�سّ

شركة ال
كيد؛ �

ر لي
شركة اآ

ء؛ �
ميا

كي
ء )ال

ميا
5 كي

:)26
ي)

ع
نا

ع ال�صّ
طا

الق

لآلية 
ل ا

عام
ج؛ الم

طا
ر

ت ق
من

ت ؛ا�س
ر

ز
ت بن

من
م؛ ا�س

و
وميني

لأل
ت ا

جنبا
ض لم

ون�
ون�سية اأ�سد؛ت

رية الت
طا

في؛الب
�سا

م
عامة لل

عية ال
نا

�سّ
ف؛ال

ز
خ

لحديثة لل
شركة ا

طيّة؛ ال�
طا

ت الم
را

طا
لإ

عة ا
�سنا

ون�سيّة ل
شركة الت

ر؛ ال�
و�ستا

تر
ك

شركة األ
ر؛ �

و
ون�سيّة للبلّ

شركة الت
ربائيّة؛ ال�

ه
ك

ت ال
لآ

لآ
و ا

زة 
ه

ج
لاأ

عيّة ل
نا

�سّ
شركة ال

ال�

).
ب

و
لجن

ي با
لخ�سب

ق ا
ر

و
ع ال

�سن
م

شركة 
� ،

»
ي

ما
وتي

»�س
لاء 

ط
ون�سية لل

شركة الت
، ال�

ى
و

ق المق
ر

و
وال

ق 
ر

و
عة ال

�سنا
ون�سية ل

شركة الت
، ال�

حية
�س

د ال
وا

شركة الم
�  ،

ن
لي

ي 
ود

وب
، ني

ل
ك

و �سي
ر

و
، اآ

ل
ح

بال�سا

2014
ل 

لا
خ

همة 
لم�صا

ت ا
عتبا

ز 
و
جا

ح بت
شري

�
لمتعلّقة بالتّ

ل ا
جا

لآ
ترام ا

ح
ى ا

مد
 3

ل 
و
جد

جود 
عدم و

ح
شري

ت�
لمائوية 

الن�صبة ا
لمدة 

ير 
خ

ح بتاأ
شري

الت�

ن �صنة
ثر م

اأك
لمائوية 

الن�صبة ا
ثر 

لمدة اأك
ير 

خ
ح بتاأ

شري
الت�

عام
ن  

ع
ن �صهر و تقل 

م
لمائوية 

الن�صبة ا
لمدة 

ير 
خ

ح بتاأ
شري

الت�

ي ال�صهر 
ت�صاو

لمائوية 
الن�صبة ا

ير 
خ

ح بتاأ
شري

الت�

ن �صهر 
لمدة اأقل م

لمائوية 
الن�صبة ا

جال 
في الآ

ح 
شري

الت�
ت

حا
شري

مجموع الت�

0
%

 0,00
0

%
 0,00

0
%

 0,00
0

%
 13,89

5
%

 30,56
11

16
ن

و
دي

ما
ض 

�
خا

اأ�س

0
%

 0,00
0

%
 2,78

1
%

 0
0

%
 25,00

9
%

 27,78
10

20
ن

و
وي

معن
ض 

�
خا

اأ�س

0
%

 0,00
0

%
 2,78

1
%

 0,00
0

%
 38,89

14
%

 58,33
21

36
ع

و
جم

الم
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ترتيبية
حكام ال

لأ
ع ا

م
�صة 

ر
و
جة بالب

ر
لمد

ت ا
شركا

وية لل�
ر ال�صن

ري
ى التقا

و
محت

طابقة 
م
ى 

مد
راقبة 

م
عملية 

ج 
4  :   نتائ

عـدد  
ل 

و
جد

طابقة
لم

ير ا
غ

ر 
ري

عدد التقا
طابقة

لم
ر ا

ري
عدد التقا

ر
ري

في التق
ها 

ج
را

ب اإد
ج

وا
ط ال

النقا

0
74

كة
شر

ج ال�
ونتائ

�سعية 
و

و
ط 

ل  ن�سا
و

ح
ض 

�
ر

ع

23
51

ط (
مة للن�سا

ت العا
شرا

وؤ�
يرة : ) الم

خ
لأ

ت ا
وا

ض �سن
لخم�

ل ا
لا

خ
ها 

دائ
و اأ

كة 
شر

ر ال�
و

ط
ت

-
-

 
ق المالية (

و
هيئة ال�س

ن 
ع

ر 
د

�سا
م 

عا
ر 

را
ها بق

ط
�سب

تم 
كما 

ت ) 
عا

طا
ب الق

ح�س
�سة 

لخا
ت ا

شرا
وؤ�

الم

44
30

ر 
ري

د التق
عدا

خ اإ
ري

و تا
ل ال�سنة المالية 

خ اإقفا
ري

ين تا
�سلة ب

ترة الفا
في الف

رئة 
طا

مة ال
ها

ث ال
حدا

لأ
ا

19
55

ت( 
وا

ث �سن
لا

م لمدة ث
رقا

رفقة باأ
م

ت 
طيا

مع
يم 

ها الم�ستقبلية ) تقد
واآفاق

كة 
شر

�سعية ال�
و

ع ل
وق

ر المت
و

ط
الت

43
31

والتنمية
ث 

ح
ل الب

مجا
في 

كة 
شر

ط ال�
ن�سا

1
73

وائم المالية 
يم الق

و تقد
د 

عدا
ق اإ

ر
ط

ى 
عل

خلة 
ت المد

يرا
التغي

10
64

ع(
جم

ل الم
هيك

 ،
ء

�سا
لقت

عند ا
و 

رقابة 
ط ال

محي
يم 

ها ) تقد
رقابت

�سعة ل
لخا

ت ا
كا

شر
ط ال�

ن�سا

26
48

ت
وي

ت التف
عمليا

و 
لجديدة اأ

ت ا
هما

الم�سا

13
61

ع  
ترا

لق
ق ا

و
حق

و
ل 

ض الما
راأ�

ع 
زي

و
ل ت

و
ح

ت 
دا

ر�سا
اإ

19
55

مة
ت العا

لجل�سا
ر ا

و
�س

ح
ط 

و
شر

ل �
و

ح
ت 

ما
و

معل

9
65

ني 
و

ها القان
ر

طا
واإ

طبيعة العملية 
 ،

هم
لأ�س

ء ا
شرا

دة �
عا

اإ

30
44

راقبة
ض الم

مجل�
و 

رة اأ
دا

لإ
ض ا

مجل�
ء 

�سا
ع

ض اأ
�

وي
وتع

ى ت�سمية 
عل

طبقة 
م الم

حكا
لأ

ا

40
34

رة
دا

لإ
وا

ير 
ل الت�سي

ك
هيا

لى 
مة اإ

لجل�سة العا
ل ا

ن قب
م

حة 
و

و الممن
حية 

و
�سل

حالة 
في 

ي 
ت الت

�سا
وي

هم التف
اأ

16
58

رة
دا

و اإ
ير 

ل ت�سي
هيك

ل 
ك

ر 
و

د

24
50

لجنة
ل 

ك
ر 

و
د

و
�سة 

لخا
ن ا

جا
الل

10
64

مة
عا

جل�سة 
ر 

خ
منذ اآ

�سة 
ر

و
ت بالب

ل
د

والمبا
ر 

لأ�سعا
ر ا

و
ط

ت

12
62

ها 
وانعكا�سات

ء 
شرا

دة ال�
عا

ت اإ
عمليا

ير 
�س

26
48

ج
ض النتائ

�
�سي

خ
ي المتعلقة بت

لأ�سا�س
ن ا

و
م القان

حكا
ز باأ

ج
و

م
ير 

ك
تذ

20
54

يرة 
خ

لأ
ث ا

لا
ت المالية الث

وا
ن ال�سن

وا
عة بعن

ز
و

ح الم
رابي

والم
ل الذاتية 

وا
م

ل
ر ا

و
ط

ل ت
و

جد

1
73

ء
�سا

لقت
عند ا

ت 
لح�سابا

ب ا
راق

م
ح ت�سمية 

ترا
ق باق

ض فيما يتعل
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و
�س

لخ
ق با

جنة الدائمة للتدقي
ر الل

ري
تق
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56

ي
شر

ل الب�
ض الما

راأ�
ل تنمية 

ن اأ�سكا
م

ها 
ير

غ
و 

ن 
وي

والتك
ين 

ظف
و

ز الم
حف

28
46

خلية
رقابة الدا

ل ال
و

ح
شر 

�
عنا
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ترتيبية
حكام ال

لأ
مع ا

�صة 
ر
جة بالبو

ر
لمد

ير ا
غ

ت 
شركا

رير ال�صنوية لل�
ى التقا

محتو
طابقة 

م
ى 

مد
مراقبة 

عملية 
ج 

5  :   نتائ
عـدد  

ل 
و
جد

طابقة
لم

ير ا
غ

ر 
ري

عدد التقا
طابقة

لم
ر ا

ري
عدد التقا

ر
ري

في التق
ها 

ج
را

ب اإد
ج

وا
ط ال

النقا

0
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كة
شر
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ونتائ

�سعية 
و

و
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ل  ن�سا
و

ح
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�
ر
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مة للن�سا

ت العا
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خ
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ض �سن
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ها 

دائ
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ع

ر 
د

�سا
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ها بق

ط
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ح�س
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شرا
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27
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ر 
ري

د التق
عدا

خ اإ
ري

و تا
ل ال�سنة المالية 

خ اإقفا
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ين تا
�سلة ب

ترة الفا
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رئة 
طا

مة ال
ها

ث ال
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ا
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14
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رقا
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ن ال�سن
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ر ا

و
ط

ل ت
و

جد

2
35

ء
�سا

لقت
عند ا

ت 
لح�سابا
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جدول عدد 6 التوزيع القطاعي لإ�صدارات اأوراق الم�صاهمة فى راأ�س المال من قبل �شركات 

الم�صاهمة العامة في �صنة 2014

%المبلغ بالدينار 

82,9 %388986880القطاع المالي
73,4 %344351740القطاع البنكي
9,2 %43135140قطاع التّاأمين

0,3 %1500000قطاع الإيجار المالي 
4,7 %22094367خدمات ماليّة اأخرى

0,5 %2523500قطاع مواد الإ�ستهلاك
1,7 %7798810قطاع المواد الأوّليّة

ناعة 1,2 %5400004قطاع ال�سّ
0,6 %2640000قطاع الخدمات للم�ستهلك

8,5 %39838428قطاع ال�سحّة
  قطاع التّ�سالت

100,0 %469281989المجموع

لّجوء للم�ساهة العامّة المنجزة من قبل �شركات  يّات التّرفيع نقدا بدون الل *باعتبارعمليات الترفيع في راأ�ض المال باإدماج الإحتياطي وعمل
الم�ساهة العامّة.

جدول عدد 6 مكرّر التوزيع القطاعي لإ�صدارات �صندات الدّين من قبل �شركات الم�صاهمة 

العامّة في �صنة 2014

%المبلغ بالدينار 

94,8 %452629600القطاع المالي
31,9 %152395000القطاع البنكي
0,0 %0قطاع التّاأمين

62,9 %300234600قطاع الإيجار المالي 
5,2 %25000000قطاع مواد الإ�ستهلاك

100,0 %477629600المجموع
لّجوء للم�ساهة العامّة من قبل �شركات الم�ساهة العامّة.  *باعتبار القرو�ض الرقّاعيّة الم�سدرة بدون الل
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2014
�صنة 

�صة 
ر
جة بالبو

ر
لمد

ت ا
شركا

ن قبل ال�
م
ل 

لما
س ا

�
راأ

في 
همة 

لم�صا
ق ا

را
و
ت اأ

را
�صدا

7  اإ
عدد 

ل 
و
جد

 

د
عد

خ
ري

تا
كة 

شر
 ال�

طبيعة
غ

المبل
د 

عد
ت

ال�سّندا
القيمة 
لإ�سميّة

ا
ر 

�سع
ر 

�سدا
لإ

ا
ن�سبة

خ
ري

تا
غ 

مبل
ترة

ف
ب 

كتتا
لإ

ترة ا
ف

و
و/اأ

م 
و

للعم
ل 

وا
م

لأ
ا

جمّعة
الم

يرة
التاأ�س

يرة
التاأ�س

العمليّة
ر

بالدينا
رة

�سد
الم

ر
بالدّينا

ر
بالدّينا

ب اأو 
لإكتتا

ا

لإ�سناد
ا

ع
لإنتفا

ا
ر

العمليّة بالدّينا
لإ�سناد

ب اأو ا
لإكتتا

ا
ين 

زيع ب
عادة التو

 اإ

ين
الم�ساهم

ر
بالدينا

-
-

لي
ر الما

جا
لاإي

شركة التّون�سيّة ل
ال�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
اإدما

1 500 000
300 000

5
-

3م/83ق
2014/01/01

1 500 000
ن 2014/02/10

ابتداءا م
-

-

856-14
2014/04/01

شرفيكوم
شركة �

�
نقدا

1 179 000
1 179 000

1
17

1ج/2ق
2013/01/01

20 043 000
لى 2014/04/30

ن 16 اإ
م

-
20 043 000

857-14
2014/04/11

�سة
ل القاب

�س
عة توا

مجمو
ر 

طا
في اإ

جديدة 
لأ�سهم 

لي 
جما

ف اإ
ظي

محدد و تو
ض ب�سعر 

�
عر

ب العام
لكتتا

طة ا
ل نقدا بوا�س

ض الما
راأ�

في 
ترفيع 

17 995 844
17 995 844

1
1،100

-
2013/01/01

19 795 428
�ساء المدّة مع 

ل انق
ختتام قب

ل
لى 2014/05/16 مع اإمكانيّة ا

ن 04/28 اإ
م

ن 2014/05/06   
لام ابتداءا م

ع
لإ

ق ا
�ساب

-
19 795 428

860-14
2014/04/29

لي 
ب الدّو

شركة المغر
�

ر
لاإ�سها

ل
محدد 

ض ب�سعر 
�

عر
1 148 937

1
4،700

-
2013/01/01

5 400 004
لى 2014/06/05

ن 05/20 اإ
م

-
5 400 004

طة 
ل نقدا بوا�س

ض الما
راأ�

في 
ر ترفيع 

طا
في اإ

جديدة 
لأ�سهم 

*

ب العام
لكتتا

ا
1 148 937

يمة
لأ�سهم قد

*
382 979

)979 382 كتلة(
= 3 اأ�سهم 

كتلة 

يم 
+ �سهم قد

جديدة 
.

-
-

ت 
شروبا

�سنع الم�
شركة 

�

ض 
بتون�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
اإدما

10 000 000
10 000 000

1
-

1م/8ق
2013/01/01

10 000 000
ن 2014/05/20

ابتداءا م
-

-

-
-

ر
شركة التون�سيّة للبلّو

ال�
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

اإدما
1 486 560

1  486 560
1

-
3م/41ق

2014/01/01
1 486 560

ن 2014/07/01
ابتداءا م

-
-

-
-

ى
شركة ال�سّكن

�
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

اإدما
1 443 000

1 443 000
1

-
2م/5ق

2014/07/01
1 443 000

ن 2014/07/01
ابتداءا م

-
-

-
-

ت
ريّة وللم�ساهما

شركة العقا
ال�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
اإدما

1 000 000
200 000

5
-

2م/9ق
2014/07/01

1 000 000
ن 2014/07/01

ابتداءا م
-

-

-
-

شركة اأدوية
�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
اإدما

2 640 000
2 640 000

1
-

1م/5ق
2014/01/01

2 640 000
ن 2014/08/04

ابتداءا م
-

-

-
-

-
لا

-لي
حية 

�س
شركة المواد ال

�
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

اإدما
4 353 119

4 353 119
1

-
1م/7ق

2014/01/01
4 353 119

ن 2014/08/05
ابتداءا م

-
-

-
-

ض
رليكيد تون�

اآ
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

اإدما
2 523 500

100 940
25

-
1م/12ق

2014/01/01
2 523 500

ن 2014/09/15
ابتداءا م

-
-

-
-

ف
خز

لحديثة لل
شركة ا

ال�
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

اإدما
2 337 720

2 337 720
1

-
3م/37ق

2014/01/01
2 337 720

ن 2014/08/25
ابتداءا م

-
-

-
-

-
لا

-لي
حية 

�س
شركة المواد ال

�
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

اإدما
1 741 247

1 741 247
1

-
1م/20ق

2014/01/01
1 741 247

ن 2014/09/05
ابتداءا م

-
-

867 -14
2014/09/04

ك
لي للبنو

تحاد الدّو
لإ

ا
ل )1(

ض الما
راأ�

في 
ض 

�
خفي

ت
  )1( 98 000 000

)1(
2014/01/01

لى 2014/10/20
ن 06 اإ

م
-

149 600 000

نقدا :
83 300 000

16 660 000
5

166 600 000

ر اأ�سهم
�سدا

اإ
74 800 000

14 960 000
10

17ج/20ق
149 600 000

ر )2( )4(
ت ا�ستثما

ي ل�سهادا
�س

�سو
خ

ر 
�سدا

اإ
8 500 000

 )4( 1 700 000 
10

)2( )3(
17 000 000

876 -14
2014/11/21

ض
شريــاليــ�

�
لي :

جما
ف اإ

ظي
محدد و تو

ض ب�سعر 
�

عر
 )5( 888 889 

1
6،750

-
2014/01/01

6 000 001
لى 2014/12/12 

ن 08 اإ
م

-
6 000 001

طة 
ل نقدا بوا�س

ض الما
راأ�

في 
ر ترفيع 

طا
في اإ

جديدة 
لأ�سهم 

*

ب العام
لكتتا

ا
733 335

يمة
*لأ�سهم قد

733 335

)335 733 كتلة(
 +

جديد 
= �سهم 

كتلة 

يم 
 �سهم قد

 
 

 
ير.

5 دنان
لى 

01 اإ
ن 

م
ر 

ما
لإ�ستث

ت ا
هدا

و ل�س
م 

ه
لاأ�س

ميّة ل
لإ�س

مة ا
ن القي

م
طّ 

لح
1( با

(

 
 

 
 

.G
étéico Selaréné

عدا 
ما 

ى في
ين القدام

م
�سة لفائدة الم�ساه

�سّ
مخ

 )2
(

 
 

 
 

.
لجديدة 

م ا
ه

لأ�س
في ا

ب 
لكتتا

ع ا
م

زامنا 
ك ت

وذل
ر 

ما
ت اإ�ستث

دا
ها

ين ل�س
حامل

ير 
غ

ين ال
م

ل الم�ساه
ن قب

م
ض 

�
خّفي

�سفة قابلة للت
لجديدة ب

را
ما

لإ�ستث
ت ا

دا
ها

في �س
ب 

لإكتتا
كانيّة ا

3( اإم
(

 
 

 
 

.G
étéico Selaréné

عدا 
ما 

ى في
ين القدام

م
م�ساه

ها لل
�س

�سي
خ

ع ت
وق

ي 
والت

رة 
�سد

ر الم
ما

ل�ستث
ت ا

هدا
000 007 1 �س

في الـ 
ب 

لكتتا
ع ا

لم يق
 )4

(

 
 

 
 

.
ي

�س
و

�س
خ

ف 
ظي

و
ر ت

طا
في اإ

ب 
لاكتتا

م ل
ه

�س
ر

ع
تم 

جديدا 
ما 

ه
455 551 �س

ها 
ن بين

م
 )5

(
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2014
�صنة 

�صة 
ر
و
جة بالب

ر
لمد

ير ا
غ

ت 
شركا

ل ال�
ن قب

م
ل 

لما
س ا

�
راأ

في 
همة 

لم�صا
ق ا

را
و
ت اأ

را
�صدا

8  اإ
عدد 

ل 
و
جد

عدد

يرة 
التاأ�س

خ
ري

تا

يرة
التاأ�س

شركة  
 ال�

طبيعة

العمليّة 

غ
المبل

ر 
بالدينا

ت
عدد ال�سّندا

رة
�سد

الم

لإ�سميّة
القيمة ا

ر
بالدّينا

ر 
�سدا

لإ
ر ا

�سع

ر 
بالدّينا

ن�سبة

لإ�سناد 
و ا

ب اأ
لإكتتا

ا

خ
ري

تا

ع
لإنتفا

ا

غ 
مبل

ر
العمليّة بالدّينا

ترة
ف

لإ�سناد
و ا

ب اأ
لإكتتا

ا

ب للعموم و/
لإكتتا

ترة ا
ف

ين 
ع ب

زي
عادة التو

و  اإ
اأ

ين
الم�ساهم

جمّعة
ل الم

لأموا
ا

ر 
بالدينا

861-14
2014/04/30

عية التون�سية 
نا

ّ �س
شركة ال

ال�

-
ف

طا
لخ

ن -ا
رتو

ف والك
ر

ظ
لل

نقدا
 )8( 765 765

 )8( 153 153 
5

10
1ج/11ق

2013/01/01
1 531 530

لى 2014/07/09
ن 05/28 اإ

م
لى 

ن 07/14 اإ
م

)1(  2014/07/16
1 153 170

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

لى 
ن 07/22 اإ

م

)2(  2014/08/08
 

-
-

شرفيّة 
�

ربيّة الم
ك الموؤ�سّ�سة الع

بن

-
ض

-تون�
 

 
 

10
 

-
2013/01/01

 
 

-
 

 
 

 
ل باإلغاء اأ�سهم 

ض الما
راأ�

في 
ض 

�
خفي

التّ
22 751 740

 )3( 2 275 174 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
ض 

�
ّ �س

مخ
ر نقدا 

�سدا
لإ

ا
40 751 740

 )4( 4 075 174 
 

10
 

 
40 751 740

ي 
ر�سم

رّائد ال
شر بال

خ الن�
ري

ن تا
ابتداءا م

ق 
لا

غ
ع اإمكانيّة اإ

ريّة التّون�سيّة م
جمهو

لل

ل 
ي قب

لجمل
غ ا

ب المبل
حالة اكتتا

في 
ت 

لكتتابا
ا

ت
لإكتتابا

ل ا
ج

�ساء اأ
اإنق

 
40 751 740

862-14
2014/04/30

تحاد
لإ

ني ا
و

ين التّعا
التّام

ل 
ل ال�سّك

تحوي
عمليّة 

ع 
زم م

لا
ر اأ�سهم مت

�سدا
اإ

لإ�سم
خفيّة ا

شركة 
لى �

ونيّة اإ
ن تعا

ني م
القانو

 
 

1
 

-
2013/01/01

 
-

31 400 000

 
 

 
ك

تر
ق الم�س

و
ند

ّ �س
ل ال

تحوي
1 735 140

)5( 1 735 140
 

 
 

 
1 735 140

 
 

 

 
 

 
نقدا

1 570 000
)6( 1 570 000 

 
20

 
 

31 400 000
لى 2014/06/06

ن 05/16 اإ
م

 
 

-
-

ض
- تون�

ي
طن

ر الو
ط

ك ق
بن

جوء للم�ساهمة العامّة
ن اللّ

و
نقدا د

100 000 000
10 000 000

10
10

 )7( 5ج/3ق 
2015/01/01

100 000 000
رّائد 

شر بال
خ الن�

ري
ن تا

مدّة 15 يوم ابتداءا م
ريّة التّون�سيّة 

جمهو
ي لل

ر�سم
ال

-
100 000 000

-
-

ين
شركة التّون�سيّة اللّويد للتّاأم

ال�
لأ�سهم 

ل باإلغاء ا
ض الما

راأ�
في 

ض 
�

خفي
التّ

)9( 20 000 000 
)9( 4 000 000

5
-

-

خ 
ري

ن تا
ابتداءا م

ق عمليّة 
تحقي

ض 
راأ�

في 
ع 

ترفي
ال

ل
الما

 
رّائد 

شر بال
خ الن�

ري
ن تا

مدّة 15 يوم ابتداءا م
ريّة التّون�سيّة 

جمهو
ي لل

ر�سم
ال

 
 

 
 

 
جوء للم�ساهمة العامّة

ن اللّ
و

نقدا د
10 000 000

2 000 000
5

5
 )10( 1ج/2ق 

10 000 000
-

10 000 000

.
ين 

ين الم�ساهم
ع اكتتابها ب

لم يق
ي 

لأ�سهم التّ
ع ا

زي
عادة تو

1( مدّة اإ
(

.
لأ�سهم للعموم

ض ا
�

ر
ع

2( مدّة 
(

.
ن ال�سنة

�سو
غ

في 
حبه 

�سا
غ ل

ي المبل
ل لباق

را الممثّ
8,605 دينا

ع 
جا

ر
ى اإ

عل
زيادة 

 ،
لأ�سهم

غلبيّة ا
لأ

ك 
�سفته الم�ساهم المال

شرفيّة ب
�

ربيّة الم
ن م�ساهمة الموؤ�سّ�سة الع

شريّا م
�

ح
حها 

ر
ط

ع 
، يق

حد
ير لل�سّهم الوا

10 دنان
ي 

و
2 �سهما بقيمة اإ�سميّة ت�سا

 275
 173

3( اإلغاء 
(

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

.
شرفيّة 

�
ربيّة الم

وؤ�سّ�سة الع
�سة لفائدة الم

ّ �س
مخ

ل 
ض الما

راأ�
في 

ع 
ترفي

عمليّة ال
 )4

(

 
 

 
 

 
 

.
را

دينا
 20

غ 
ط البال

را
خ

لن
غ ا

مبل
وا بت�سديد 

م
ن قا

والذي
 2013

بر 
دي�سم

 28
خ 

ري
حد تا

لى 
ها اإ

حيت
و

�سل
تمتد 

ين 
م

د تاأ
و

ين لعق
مل

لحا
م ا

ه
و

د 
تحا

لإ
ني ا

و
ين التّعا

م
كة التّا

شر
ي �

ط
ر

خ
من

ين 
هم ب

لأ�س
هذه ا

ع 
زي

و
ع ت

5( يق
(

.
رة

و
ك

كة المذ
شر

في ال�
ين 

ط
ر

خ
ير المن

غ
و 

هم اأ
من

ين 
ط

ر
خ

هم المن
علي

ين 
مّن

وؤ
والم

ين 
م

ب التاأ
وا

ولن
د 

تحا
لإ

ني ا
و

ين التّعا
م

كة التّا
شر

ي �
ظّف

و
، لم

ل
ي لل�سّغ

ون�س
م الت

د العا
تحا

ل
شريّا لفائدة ا

�
ح

ض 
�

ّ �س
مخ

ل 
ض الما

راأ�
في 

ع 
ترفي

عمليّة ال
في 

ب 
كتتا

ل
6( ا

(

 
 

 
 

.
ع

ترا
لإق

ق ا
ح

ن 
و

د
ح 

رب
في ال

وية 
ول

لأ
ت ا

ذا
و 

ديّة اأ
عا

يمة 
هم قد

3 اأ�س
ل 

مقاب
جديدة 

ديّة 
عا

هم 
5 اأ�س

ب : 
7( ن�سبة الكتتا

(

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

.
ما

ه
115 �س

 317
ب 

كتتا
ك با

ذل
و

را 
دينا

 576
 585

ره 
غ قد

بمبل
 ،%

 75,295
د 

و
حد

في 
ل 

ض الما
راأ�

في 
ع 

ترفي
عمليّة ال

ق 
تحقي

تم 
 )8

(

 
 

 
 

 
 

 
 

.
ريّة

جا
ت التّ

كا
شر

جلّة ال�
388 لم

ل 
�س

م الف
حكا

ب اأ
�سل

ها 
علي

ض 
�

و
�س

ت المن
ءا

را
ج

لا
طبقا ل

ك 
ذل

و 
ر 

ف
ّ �س

لى ال
را اإ

دينا
 20

 000
 000

ن 
م

ل 
ض الما

راأ�
في 

ض 
�

خفي
تم التّ

 )9
(

.
ملغاة

ين 
يم

ين قد
هم

ل �س
مقاب

جديد 
هم 

ب �س
ح�سا

ك ب
ذل

و
 ،

ض فيه
�

خفي
عمليّة الت

ل 
ل قب

ض الما
راأ�

في 
ها 

ون
يملك

ي 
هم الت

ل�س
ر ا

مقدا
ب ن�سبة 

ح�س
كة  

شر
ي ال�

هم
ض لم�سا

�
ّ �س

مخ
ل 

ض الما
راأ�

في 
ع 

ترفي
عمليّة ال

في 
ب 

كتتا
ل

10( ا
(

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

.
ي للتنمية

م
لا

لإ�س
ك ا

ض لفائدة البن
�

ّ �س
مخ

ل 
ض الما

راأ�
في 

ع 
ترفي

عمليّة ال
في 

ب 
كتتا

ل
11( ا

(
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الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

2014
�صنة 

�صة 
ر
و
ها بالب

ج
را

تّ اإد
ي 

ت الت
شركا

9  ال�
عدد 

ل 
و
جد

شركة
ال�

طبيعة العمليّة
ج 

لمدر
لمال ا

س ا
راأ�

جة
لمدر

ت ا
عدد ال�صندا

القيمة الإ�صميّة
ج

خ الإدرا
تاري

ج بالدينار
�صعر الإدرا

خ اأول تداول
تاري

�صعر اأول تداول بالدينار 
لمائوية

ير بالن�صبة ا
التغي

وليّة 
لأ
ق ا

و
ال�ص

 *
م 

و
ك

ل 
كة �سي

شر
�

ف 
ظي

و
و ت

د 
محد

ر 
ع
ض ب�س

�
ر

ع

هم 
واأ�س

يمة 
هم قد

لأ�س
لي 

جما
اإ

في 
ع 

ترفي
ر ال

طا
في اإ

جديدة 

طة 
وا�س

ل نقدا ب
ض الما

راأ�

 *
م 

ب العا
كتتا

ل
ا

4
 461

 532
4

 461
 532

1
2014

/01
/28

7
،000

2014
/02

/20
7

،150
2

،1%

عة 
�سنا

ون�سيّة ل
كة التّ

شر
ال�

ق
ر

و
ال

ف 
ظي

و
و ت

د 
محد

ر 
ض ب�سع

�
ر

ع

يمة 
هم قد

لأ�س
لي 

جما
اإ

23
 950

 000
23

 950
 000

1
2014

/03
/19

5
،000

2014
/04

/01
7

،610
52

،2%

�سة
ض القاب

دلي�
ع 

مجم
ف 

ظي
و

و ت
ح 

و
مفت

ر 
ع
ض ب�س

�
ر

ع

يمة 
هم قد

لأ�س
لي 

جما
اإ

549
 072

 620
54

 907
 262

10
2014

/10
/08

14
،600

2014
/10

/16
15

،300
4

،8%

ق االبديلة
و
ال�ص

�سة
ل القاب

�س
وا

عة ت
و

مجم

ف 
ظي

و
و ت

د 
محد

ر 
ض ب�سع

�
ر

ع

ر 
طا

في اإ
جديدة 

هم 
لأ�س

لي 
جما

اإ

ل نقدا 
ض الما

راأ�
في 

ع 
ترفي

ال

م
ب العا

كتتا
ل

طة ا
وا�س

ب

108
 000

 000
108

 000
 000

1
2014

/05
/27

1
،100

2014
/07

/16
0

،910
-17

،3%

لي 
و

ب الدّ
ر

غ
كة الم

شر
�

ر
ها

لاإ�س
ل

ف 
ظي

و
و ت

د 
محد

ر 
ض ب�سع

�
ر

ع

ر 
طا

في اإ
جديدة 

هم 
لأ�س

لي 
جما

اإ

ل نقدا 
ض الما

راأ�
في 

ع 
ترفي

ال

م
ب العا

كتتا
ل

طة ا
وا�س

ب

4
 398

 937
4

 398
 937

1
2014

/06
/16

4
،700

2014
/08

/01
4

،700
0

،0%

ض
شريــاليــ�

�

ف 
ظي

و
و ت

د 
محد

ر 
ض ب�سع

�
ر

ع

هم 
واأ�س

يمة 
هم قد

لأ�س
لي 

جما
اإ

في 
ع 

ترفي
ر ال

طا
في اإ

جديدة 

طة 
وا�س

ل نقدا ب
ض الما

راأ�

م
ب العا

كتتا
ل

ا

4
 888

 889
4

 888
 889

1
2014

/12
/19

6
،750

2014
/12

/25
7

،100
5

،2%

.2014
كة �سنة 

شر
ج ال�

را
د

تم اإ
2013 فيما 

في �سنة 
يرة 

ى التّاأ�س
عل

ض 
�

ر
ل الع

ّ �س
تح

 *
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2014
�صنة 

ل 
لا

خ
ها 

علي
شر 

�
وؤ
لم

لماليّة ا
ق ا

را
و
لاأ

ل ل
و
ل تدا

وّ
ت اأ

ءا
را

ج
10 قائمة ا

عدد 
ل 

و
جد

لمعنية
شركة ا

ال�
ل
و
ل تدا

وّ
ء اأ

را
ج

طبيعة  ا
س

�
ر
ب الع

حا
�ص

اأ
هم 

�ص
لأ
عدد ا

س
�

ر
ل الع

قب

هم
�ص

لأ
عدد ا

�صة 
و
ر
لمع

 ا

ع
للبي

ي 
لجمل

العدد ا

�صة
و
ر
لمع

هم ا
�ص

لاأ
ل

ع
لإنتفا

خ ا
ري

تا
هم 

ر ال�ص
�صع

ر
بالدينا

ي 
لجمل

غ ا
لمبل

ا

س 
�

ر
للع

ر
بالدينا

ل
و
ل تدا

وّ
ء اأ

را
ج

حية ا
و
�صل

مدة 

ق
ر

عة الو
�سنا

كة التّون�سيّة ل
شر

ال�
يمة 

لأ�سهم قد
لي 

جما
ف اإ

ظي
و تو

محدد 
ر 

ض ب�سع
�

ر
ع

 
 

 
 )1

( 9 580 000  
2013

/01
/01

5
،000

40
 400

 000
2014

/03
/11

لى 
04 اإ

ن 
م

 
 

ني
و

ر
لحم

ر ا
عبد القاد

6
 943

 811
2

 632
 811

 
 

 
 

 

 
 

ي
رات

محمد الف
75

 695
75

 695
 

 
 

 
 

 
 

ني
و

ر
لحم

�سيماء ا
62

 659
62

 659
 

 
 

 
 

 
 

ني
و

ر
لحم

مي�ساء ا
62

 659
62

 659
 

 
 

 
 

 
 

ني
و

ر
لحم

ف ا
طي

عبد اللّ
3

 825
3

 825
 

 
 

 
 

 
 

ني
و

ر
لحم

ن ا
ير الدّي

خ
3

 825
3

 825
 

 
 

 
 

 
 

ي
زاب

لحة م
�سا

9
 222

9
 222

 
 

 
 

 

 
 

ي
�س

ير
ح

اأ�سماء الم
23

 304
23

 304
 

 
 

 
 

 
 

H
AN TN

4
 354

 110
598

 750
 

 
 

 
 

 
 

Value Consultant
4

 354
 110

598
 750

 
 

 
 

 

 
 

H
AN LUX

8
 056

 780
5

 508
 500

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ع
جمو

الم
 

 )1
( 9 580 000  

 
 

 
 

 

�سة
ل القاب

�س
عة توا

مجمو

لأ�سهم 
لي 

جما
ف اإ

ظي
و تو

محدد 
ر 

ض ب�سع
�

ر
ع

طة 
ل نقدا بوا�س

ض الما
راأ�

في 
ع 

ترفي
ر ال

طا
في اإ

جديدة 

م
ب العا

كتتا
ل

ا

-
-

-
17

 995
 844

2013
/01

/01
1

،100
19

 795
 428

مكانيّة 
ع اإ

ل الغاية م
خو

2014 بد
/05

/16
لى 

04 اإ
/28

ن 
م

ن 
م ابتداءا م

لا
ع

لإ
ق ا

ع �ساب
�ساء المدّة م

ل انق
ت قب

كتتابا
ل

ق ا
لا

غ
اإ

   2014
/05

/06

ر
لاإ�سها

لي ل
و

ب الدّ
ر

كة المغ
شر

�
محدد 

ر 
ض ب�سع

�
ر

ع
 

 
 

1 اأ�سهم 
 148

 937
جديدة

2013
/01

/01
4

،700
7

 200
 005

2014
/06

/05
لى 

05 اإ
/20

ن 
م

 
ل نقدا 

ض الما
راأ�

في 
ع 

رفي
ر ت

طا
في اإ

جديدة 
لأ�سهم 

*

م
ب العا

كتتا
ل

طة ا
بوا�س

حة
شري

ي �
مهد

1
 625

 773
191

 489
يمة

382 اأ�سهم قد
 979

 
 

 
 

 
يمة

لأ�سهم قد
*

حة
شري

ي �
محمد الهاد

1
 623

 262
191

 490
 )2

382 كتلة( )
 979

(
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ع
جمو

الم
 

382
 979

 
 

 
 

 

�سة
ض القاب

ع دلي�
مجم

لأ�سهم 
لي 

جما
ف اإ

ظي
و تو

ح 
ر مفتو

ض ب�سع
�

ر
ع

يمة 
قد

ب
محمد الموؤدّ

51
 325

 382
6

 323
 203

5
 800

 000
2014

/01
/01

ين  
ض : ما ب

م�
الها

و 
 13

،840
15

،480
84

 680
 000

2014
/09

/30
لى 

15 اإ
ن 

م

 
 

Meddeb Consultant SARL
2

 723
 687

1
 912

 887
 

 
ر : 

ال�سع

14
،600

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ع
جمو

الم
 

)3
( 8 236 090 

 
 

 
 

 

ض
شريــاليــ�

�
لي :

جما
ف اإ

ظي
و تو

محدد 
ر 

ض ب�سع
�

ر
ع

 
 

 
جديدة

888 اأ�سهم 
 889

  
2014

/01
/01

6
،750

9
 900

 023
 2014

/12
/12

لى 
08 اإ

ن 
م

 
ل نقدا 

ض الما
راأ�

في 
ع 

رفي
ر ت

طا
في اإ

جديدة 
لأ�سهم 

*

م
ب العا

كتتا
ل

طة ا
بوا�س

ض
حبي�

يم ڤ
ر

ك
1

 075
 318

299
 260

يمة
888 اأ�سهم قد

 889
 

 
 

 

 
يمة

لأ�سهم قد
*

ض
حبي�

ح ڤ
�سال

محمد 
731

 133
136

 296
)6

( )4
889 888 كتلة( )

(
 

 
 

 

 
 

ي
و

را
ف بو

و
ر

يرة مع
�سم

731
 083

136
 296

 
 

 
 

 

 
 

ض
حبي�

وليد ڤ
712

 083
136

 296
 

 
 

 
 

 
 

ض
حبي�

ن ڤ
يم

محمد اأ
731

 083
180

 741
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ع
جمو

الم
 

)5
( 888 889 

 
 

 
 

 

.
ي

�س
و

�س
خ

ف 
ظي

و
ر ت

طا
في اإ

ع 
هم للبي

�س
ر

ع
تم 

هما 
1 �س

 500
 000

ها 
ن بين

م
 )1

(

يم 
هم قد

+ �س
جديدة 

هم 
3 اأ�س

 =
2( الكتلة 

(

.
ي

�س
و

�س
خ

ف 
ظي

و
ر ت

طا
في اإ

ع 
هم للبي

�س
ر

ع
تم 

هما 
2 �س

 436
 090

ها 
ن بين

م
 )3

(

يم
هم قد

+ �س
جديد 

هم 
= �س

4( الكتلة 
(

.
ي

�س
و

�س
خ

ف 
ظي

و
ر ت

طا
في اإ

ع 
هم للبي

�س
ر

ع
تم 

هما 
311 �س

 108
ها 

ن بين
م

 )5
(

.
ي

�س
و

�س
خ

ف 
ظي

و
ر ت

طا
في اإ

ع 
ها للبي

�س
ر

ع
تم 

كتلة 
 155

 554
ها 

ن بين
م

 )6
(
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الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

2014
�صنة 

ل 
لا

خ
ن 

ت الدّي
�صندا

ت 
را

�صدا
11 اإ

عدد 
ل 

و
جد

عدد

يرة
�ص

التاأ

خ
ري

تا

يرة
�ص

التاأ

ة 
شرك

ال�

رة
�صد

لم
ا

ة  
مي

 ت�ص

س
�

ر
الق

س  
�

ر
غ الق

مبل

ر
بالدينا

ر
�صع

ر
�صدا

ل
ا

لمدّة
ا

ة(
)ال�صّن

ة 
 الن�صب

ة
مي

�ص
ل
ا

ب 
لمكتت

غ ا
لمبل

ا

ر
بالدينا

ترقيم
ال

ن
م
�صا

ك ال
و البن

اأ

ترة
ف

ب
لإكتتا

ا

ترة
ف

مديد
التّ

خ
ري

تا

ع
لنتفا

ا

ق 
لا

غ
لإ
خ ا

ري
تا

ي
الفعل

ة  
ريق

ط
 

ك
لا

هت
ل
ا

ة 
�ص

ر
و
ة بالب

ج
ر
لمد

ت ا
كا

شر
�
ل ال

ن قب
م
رة 

�صد
لم

ة ا
عي

رقا
س ال

�
و
ر
الق

850-14
2014/01/29

لي
لاإيجار الما

شركة التّون�سيّة ل
ال�

لي 2014-1
لاإيجار الما

شركة التّون�سيّة ل
ال�

ى قدره 000 000 30
�س

حد اأق
لى 

في المبلغ اإ
ترفيع 

000 000 20 مع اإمكانيّة ال
100

ف اأ : 5
�سن

%
 7

،20
13 490 000

Fitch Ratings ترقيم
ب+  بتاريخ  2014/01/09 من قبل وكالة  ال

ب 
ب 

لى 2014/04/28
من 02/13 اإ

2014/05/13
2014/04/28

2014/04/28
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

*%
 +2

ق النقدية 2،
ن�سبة ال�سو

3 000 000
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ين  
ب : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

%
 7

،35
13 510 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

851-14
2014/01/31

ض
لإيجارالعربيّة لتون�

شركة ا
�

ض 2014-1
لإيجارالعربيّة لتون�

شركة ا
�

ى قدره 000 000 20
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 15 مع اإمكانيّة ال

100
5

%
 7

،30
20 000 000

Fitch Ratings ترقيم
ب  بتاريخ  2014/01/20 من قبل وكالة  ال

ب 
ب 

لى 2014/03/17
من 02/17 اإ

2014/03/31
2014/03/17

2014/02/25
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

 
*%

 +1
ق النقدية 9،

ن�سبة ال�سو
0

 
 

 
 

 

854-14
2014/02/26

ق
ي ليزي

 التجار
ق 2014-1

ي ليزن
التيجار

ى قدره 000 000 30
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 20 مع اإمكانيّة ال

100
ف اأ : 5

�سن
*%

 +2
ق النقدية 2،

ن�سبة ال�سو
0

Fitch Ratings ترقيم
ب+  بتاريخ  2014/02/12 من قبل وكالة  ال

ب 
لى 2014/06/05

من 03/12 اإ
2014/06/12

2014/06/05
2014/06/05

ى قار  )1/5( :   20 د
ك �سنو

 اهتلا

 
 

 
 

 
 

ب : 5
ف 

�سن
%

 7
،20

15 204 600
 

 
 

 
 

ى قار  )1/5( :   20 د
ك �سنو

 اهتلا

 
 

 
 

 
 

ين  
ج : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

%
 7

،35
9 950 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

855-14
2014/03/27

ض
لإيجارالعربيّة لتون�

شركة ا
�

ض 2014-2
لإيجارالعربيّة لتون�

شركة ا
�

ى قدره 000 000 20
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 15 مع اإمكانيّة ال

100
ف اأ : 5

�سن
*%

 +1
ق النقدية 9،

ن�سبة ال�سو
4 000 000

Fitch Ratings ترقيم
ب  بتاريخ  2014/03/12 من قبل وكالة  ال

ب 
ب 

لى 2014/05/19
من 04/15 اإ

2014/06/19
2014/05/19

2014/05/02
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

ب : 5
ف 

�سن
%

 7
،20

6 570 000
 

 
 

 
 

ى قار  )1/5( :   20 د
ك �سنو

 اهتلا

 
 

 
 

 
 

ين  
ج : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

%
 7

،35
9 430 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

858-14
2014/04/18

لي
لاإيجارالما

شركة الدّوليّة ل
ال�

لي 2014-1
لاإيجارالما

شركة الدّوليّة ل
ال�

ى قدره 000 000 20
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 10 مع اإمكانيّة ال

100
5

%
 7

،20
18 000 000

Fitch Ratings ترقيم
ب-  بتاريخ  2014/04/08 من قبل وكالة  ال

ب 
ب 

لى 2014/07/15
من 05/06 اإ

2014/08/04
2014/07/15

2014/07/14
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

 
*%

 +1
ق النقدية 9،

ن�سبة ال�سو
2 000 000

 
 

 
 

 

866-14
2014/08/29

لي
لاإيجار الما

حنبعل ل
لي 2014-1

لاإيجار الما
حنبعل ل

ى قدره 000 000 40
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 30 مع اإمكانيّة ال

100
ف اأ : 5

�سن
%

 7
،65

15 200 000
Fitch Ratings ترقيم

ب-  بتاريخ  2014/08/26 من قبل وكالة  ال
ب 

لى 2014/10/30
من 15/09 اإ

2014/11/30
2014/10/30

2014/11/28
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
*%

 +2
ق النقدية 3،

ن�سبة ال�سو
2 000 000

 
 

 
 

 
 

ين  
ب : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

%
 7

،80
12 880 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

870-14
2014/09/19

ق
ي ليزي

 التجار
ق 2014 

ي ليزي
ط  التجار

شرو
ض الم�

�
القر

20 000 000
100

ف اأ : 5
�سن

%
 7

،50
7 368 000

Fitch Ratings ترقيم
ب+  بتاريخ  2014/09/11 من قبل وكالة  ال

لى 2014/12/26
من 10/06 اإ

-
2014/12/26

2014/11/18
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

ين  
ب : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

%
 7

،75
10 632 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

ج : 5
ف 

�سن
*%

 +2
ق النقدية 25،

ن�سبة ال�سو
2 000 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

872-14
2014/10/16

لي
لاإيجار الما

شركة التّون�سيّة ل
ال�

لي 2014-2
لاإيجار الما

شركة التّون�سيّة ل
ال�

ى قدره 000 000 30
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 20 مع اإمكانيّة ال

100
ف اأ : 5

�سن
%

 7
،55

11 900 000
Fitch Ratings ترقيم

ب +  بتاريخ  2014/10/08 من قبل وكالة  ال
ب 

ب 
لى 2014/12/15

من 10/31 اإ
2014/12/31

2014/12/15
2014/11/21

ى قار  )1/5( :   20 د
ك �سنو

 اهتلا
 

 
 

 
 

 
*%

 +2
ق النقدية 25،

ن�سبة ال�سو
0

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

ين  
ب : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

%
 7

،80
18 100 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

874-14
2014/11/07

لي
لاإيجارالما

شركة الدّوليّة ل
ال�

لي 2014-2
لاإيجارالما

شركة الدّوليّة ل
ال�

ى قدره 000 000 20
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 15 مع اإمكانيّة ال

100
5

%
 7

،60
20 000 000

Fitch Ratings ترقيم
ب -  بتاريخ  2014/10/21 من قبل وكالة  ال

ب 
ب 

لى 2015/01/30
من 2014/11/25 اإ

2015/02/22
2015/01/30

2015/01/30
)Amortissement annuel constant : 20 D )1/5

-
-

لي
ي الدو

ض العرب
ك تون�

بن
لي 2014 )3(

ي الدو
ض العرب

ك تون�
ط  بن

شرو
ض الم�

�
القر

50 000 000
100

ف اأ : 5
�سن

%
 7

،35
15 750 000

-
لى 2014/12/19

من 11/20 اإ
-

2014/12/19
2014/12/19

ى قار  )1/5( :   20 د
ك �سنو

 اهتلا
 

 
 

 
 

 
*%

 +1
ق النقدية 9،

ن�سبة ال�سو
31 750 000

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

ين  
ب : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

%
 7

،45
2 500 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

*%
 +2

ق النقدية 05،
ن�سبة ال�سو

0
 

 
 

 
 

875-14
2014/11/21

ض
لإيجارالعربيّة لتون�

شركة ا
�

ض 2014-3
لإيجارالعربيّة لتون�

شركة ا
�

ى قدره 000 000 40
�س

حد اأق
لى 

في المبلغ اإ
ترفيع 

000 000 20 مع اإمكانيّة ال
100

ف اأ : 5
�سن

%
 7

،60
19 920 000

Fitch Ratings ترقيم
ب   بتاريخ  2014/11/06 من قبل وكالة  ال

ب 
ب 

لى 2015/02/09
من 2014/12/08 اإ

2015/03/06
2015/02/09

2015/01/22
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

ب : 5
ف 

�سن
*%

 +2
ق النقدية 3،

ن�سبة ال�سو
0

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

ين  
ب : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

%
 7

،80
20 080 000

 
 

 
 

 
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

881-14
2014/12/17

ن
لأما

ك ا
بن

ن 2014 
لأما

ك ا
ط  بن

شرو
ض الم�

�
القر

ى قدره 000 000 60
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 40 مع اإمكانيّة ال

100
ف اأ : 5

�سن
*%

 +1
ق النقدية 9،

ن�سبة ال�سو
500 000

-
لى 2015/02/27

من 2014/12/29 اإ
2015/03/27

2015/02/27
2015/02/27

ى قار  )1/5( :   20 د
ك �سنو

 اهتلا
 

 
 

 
 

 
 

%
 7

،35
38 800 000

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

ين  
ب : 7مع اإعفاء ب�سنت

ف 
�سن

*%
 +2

ق النقدية 05،
ن�سبة ال�سو

0
 

 
 

 
 

ى قار  )1/5( :   20 د
ك �سنو

 اهتلا
 

 
 

 
 

 
%

 7
،45

20 700 000
 

 
-

 
 

ة 
�ص

ر
و
ة بالب

ج
ر
لمد

ير ا
غ

ت 
كا

شر
�
ل ال

ن قب
م
رة 

�صد
لم

ة ا
عي

رقا
س ال

�
و
ر
الق

859-14
2014/04/25

لي
لاإيجار الما

شركة العربيّة الدّوليّة ل
ال�

لي 1-2014
لاإيجار الما

شركة العربيّة الدّوليّة ل
ال�

ى قدره 000 000 30
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 20 مع اإمكانيّة ال

100
5

%
 7

،30
29 000 000

Fitch Ratings ترقيم
اأ اأ +  بتاريخ  2014/04/22 من قبل وكالة  ال

لى 2014/07/31
من 05/13 اإ

2014/08/12
2014/07/31

2014/07/08
ى قار  )1/5( :   20 د

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

 
*%

 +1
ق النقدية 9،

ن�سبة ال�سو
1 000 000
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2014/08/29

ي
ي الكويت

ك التون�س
البن

ي 2014 1-
ي الكويت

ك التون�س
ط  البن

شرو
ض الم�

�
القر

ى قدره 000 000 60
�س

لى حد اأق
في المبلغ اإ

ترفيع 
000 000 40 مع اإمكانيّة ال

100
ف اأ : 5

�سن
%

 7
،35

27 440 000
Standard & Poor’s ترقيم

ج  بتاريخ  2014/08/27 من قبل وكالة  ال
ج 

ج 
لى 2014/12/15

من 09/15 اإ
-

2014/12/15
2014/12/15

ى قار  )1/5( :   20 د
ك �سنو

 اهتلا
 

*%
 +1

ق النقدية 9،
ن�سبة ال�سو

1 000 000
ين  

ب : 7مع اإعفاء ب�سنت
ف 

 �سن

de franchise
%

 7
،45

13 955 000
ى قار  )1/5( :   20 د اإبتداءا من ال�سنة الثالثة

ك �سنو
 اهتلا

 
 

 
 

 
 

*%
 +2
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2014
�صنة 

ها 
علي

شر 
�
وؤ
لم

طة ا
و
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رقا
س ال
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و
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�
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لجما
ف ا

ظي
و
الت

لمالية
ق ا

را
و
لأ
في ا

ت 
شركا

�

ر
�صتثما

لإ
ا

ك
و
بــنــ

س 
�

خا
�ص

اأ

ى
ر
خ

وية اأ
معن

س 
�

خا
�ص

اأ

ين
طبيعي

س 2014-1
شركة الإيجارالعربيةّ لتون

20 000 000
4 100 000

3 000 000
10 880 000

0
2 000 000

0
20 000

الشّركة التوّنسيةّ للإيجار المالي 2014-1
30 000 000

5 350 000
3 000 000

14 011 000
0

6 000 000
0

1 639 000

س 2014-2
شركة الإيجارالعربيةّ لتون

20 000 000
4 530 000

0
8 250 000

890 000
6 000 000

0
330 000

التيجاري ليزنق 2014-1
25 154 600

8 800 000
3 000 000

8 950 000
500 000

1 000 000
0

2 904 600

الشّركة العربيةّ الدّوليةّ للإيجار المالي 1 - 2014
30 000 000

7 850 000
3 000 000

15 420 000
0

500 000
0

3 230 000

الشّركة الدّوليةّ للإيجارالمالي 2014-1
20 000 000

3 500 000
0

13 900 000
0

2 500 000
10 000

90 000

ض الرقاعي القابل للتحّويل إلى أسهم  أسد 2014
القر

25 000 000
0

0
0

0
0

25 000 000
0

ض المشروط  التجاري ليزيق 2014 
القر

20 000 000
5 500 000

2 000 000
9 282 000

800 000
2 000 000

0
418 000

الشّركة التوّنسيةّ للإيجار المالي 2014-2
30 000 000

4 000 000
3 000 000

15 600 000
0

5 500 000
0

1 900 000

حنبعل للإيجار المالي 2014-1
30 080 000

3 550 000
2 000 000

16 030 000
0

7 500 000
1 000 000

0

ض المشروط  البنك التونسي الكويتي 2014-1
القر

42 395 000
7 100 000

5 000 000
19 505 000

500 000
7 000 000

3 000 000
290 000

س العربي الدولي 2014
ض المشروط  بنك تون

القر
50 000 000

33 250 000
7 000 000

0
0

0
9 500 000

250 000

التونسيةّ للفكتورينق 2014-1
15 000 000

1 000 000
0

7 850 000
0

6 150 000
0

0

الشّركة الدّوليةّ للإيجارالمالي 2014-2
20 000 000

1 500 000
0

13 926 100
500 000

2 300 000
0

1 773 900

س 2014-3
شركة الإيجارالعربيةّ لتون

40 000 000
7 570 000

3 000 000
21 430 000

0
8 000 000

0
0

ض المشروط  بنك الأمان 2014 
القر

60 000 000
19 900 000

12 000 000
18 167 000

0
5 000 000

4 308 000
625 000

ع
و
جم

لم
ا

477 629 600
117 500 000

46 000 000
193 201 100

3 190 000
61 450 000

42 818 000
13 470 500

%
 24,60

%
 9,63

%
 40,45

%
 0,67

%
 12,87

%
 8,96

%
 2,82



199

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

2014
�صنة 

�صة 
ر
و
عيّة بالب

رّقا
ق ال

و
جة بال�صّ

ر
لمد

عيّة ا
رّقا

س ال
�

و
ر
13 قائمة الق

عدد 
ل 

و
جد

ض
تسمية القر

تاريخ الإدراج
تاريخ القيد

المبلغ المكتتب بالدّينار
نسبة الفائدة

المدّة )السّنة(
تـاريخ الإنتفاع

طريقة الأهتلاك
الأجل 

الترقيم أو البنك الضامن

الشّركة الدّوليةّ للإيجارالمالي 2012-2 
2014/03/11

2014/03/17
20 000 000

6,5%
5

2013/02/22
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2018/02/22
ب ب ب- بتاريخ  2012/10/29 من قبل 

Fitch Ratings وكالة  الترقيم
نسبة السوق النقدية 1,75+ %

 
 

شركة الوفاق للإيجار المالي 2013
2014/08/18

2014/08/20
20 000 000

نسبة السوق النقدية 1,6+ %*
5

2013/04/15
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2018/04/15
ب ب+  بتاريخ  2013/02/22 من قبل 

Fitch Ratings وكالة  الترقيم
% 6,60

شركة الإيجارالعربيةّ لتونس 2013-2
2014/02/25

2014/03/03
000 000 30 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

أقصى قدره 000 000 50
نسبة السوق النقدية 1,9+ %*

7مع إعفاء بسنتين  
2013/11/15

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د 
إبتداءا من السنة الثالثة

2020/11/15
ب ب ب  بتاريخ  2013/07/19 من قبل 

Fitch Ratings وكالة  الترقيم
% 7,20

الشّركة الدّوليةّ للإيجارالمالي 2013-1
2014/03/11

2014/03/17
000 000 20 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

أقصى قدره 000 000 30

نسبة السوق النقدية 1,5+ %*
 صنف أ : 5

2013/12/06
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2018/12/06 
ب ب ب- بتاريخ  2013/09/02 من قبل 

Fitch Ratings وكالة  الترقيم
% 7

% 7,25
صنف ب : 7مع إعفاء 

بسنتين  
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د 

إبتداءا من السنة الثالثة
2020/12/06

ض المشروط الشّركة التوّنسيةّ للإيجار 
القر

المالي 2013-2
2014/02/25

2014/03/03
000 000 15 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

أقصى قدره 000 000 20

% 7,35
5

2014/02/05
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2019/02/05
ب ب+ بتاريخ  2013/11/05 من قبل 

Fitch Ratings وكالة  الترقيم
نسبة السوق النقدية 2,35+ %*

 

% 7,60
صنف ب : 7مع إعفاء 

بسنتين  
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د 

إبتداءا من السنة الثالثة
2021/02/05

حنبعل للإيجار المالي 2013-2
2014/08/18

2014/08/20
000 000 30 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

أقصى قدره 000 000 40

% 7,20
5

2014/02/28
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2019/02/28 
ب ب- بتاريخ  2013/10/08 من قبل 

Fitch Ratings وكالة  الترقيم
نسبة السوق النقدية 2,2+ %*

% 7,35
صنف ب : 7مع إعفاء 

بسنتين  
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د 

إبتداءا من السنة الثالثة
2021/02/28

الشّركة التوّنسيةّ للإيجار المالي 2014-1
2014/08/18

2014/08/20
000 000 20 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

أقصى قدره 000 000 30

% 7,20
صنف أ : 5

2014/04/28
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2019/04/28
ب ب ب+  بتاريخ  2014/01/09 من 

Fitch Ratings قبل وكالة  الترقيم
نسبة السوق النقدية 2,2+ %*

% 7,35
صنف ب : 7مع إعفاء 

بسنتين  
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د 

إبتداءا من السنة الثالثة
2021/04/28

 شركة الإيجارالعربيةّ لتونس 2014-1
2014/03/11

 
2014/03/17

 
000 000 15 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

أقصى قدره 000 000 20
% 7,30

5
2014/03/17

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2019/03/17 

ب ب ب  بتاريخ  2014/01/20 من قبل 
Fitch Ratings وكالة  الترقيم

نسبة السوق النقدية 1,9+ %*

التيجاري ليزنق 2014-1
2014/08/18

2014/08/20
000 000 20 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

أقصى قدره 000 000 30 

نسبة السوق النقدية 2,2+ %*
5 صنف أ : 

2014/06/05

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2019/06/05

ب ب+  بتاريخ  2014/02/12 من قبل 
Fitch Ratings وكالة  الترقيم

% 7,20
صنف ب : 5

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2019/06/05

% 7,35
صنف ج : 7مع إعفاء 

بسنتين  
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د 

إبتداءا من السنة الثالثة
2021/06/05

شركة الإيجارالعربيةّ لتونس 2014-2
2014/08/18

2014/08/20
000 000 15 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

أقصى قدره 000 000 20

نسبة السوق النقدية 1,9+ %*
صنف أ : 5

2014/05/19

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2019/05/19

ب ب ب  بتاريخ  2014/03/12 من قبل 
Fitch Ratings وكالة  الترقيم

% 7,20
صنف ب : 5

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2019/05/19

% 7,35
صنف ج : 7مع إعفاء 

بسنتين  
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د 

إبتداءا من السنة الثالثة
2021/05/19

الشّركة الدّوليةّ للإيجارالمالي 2014-1
2014/08/18

2014/08/20
000 000 10 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 

 أقصى قدره 000 000 20

% 7,20
5

2014/07/15
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2019/07/15
ب ب ب-  بتاريخ  2014/04/08 من قبل 

Fitch Ratings وكالة  الترقيم
نسبة السوق النقدية 1,9+ %*

 
 

 
 

 

ض المشروط  التجاري ليزيق 2014 
القر

2014/12/04
2014/12/26

20 000 000

% 7,50
صنف أ : 5

2014/12/26

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2019/12/26

ب+  بتاريخ  2014/09/11 من قبل 
Fitch Ratings وكالة  الترقيم

% 7,75
صنف ب : 7مع إعفاء 

بسنتين  
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د 

إبتداءا من السنة الثالثة
2021/12/26

نسبة السوق النقدية 2,25+ %*
صنف ج : 5

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2019/12/26

الشّركة العربيةّ الدّوليةّ للإيجار المالي 
1-2014 

2014/12/04
 

2014/12/10
 

000 000 20 مع إمكانيةّ الترفيع في المبلغ إلى حد 
 أقصى قدره 000 000 30

% 7,30
5

2014/07/31 
  اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2019/07/31 

أ أ +  بتاريخ  2014/04/22 من قبل 
Fitch Ratings وكالة  الترقيم 

نسبة السوق النقدية 1,9+ 
*%
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جدول عدد 14 : اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير خلال �صنة 2014
 مليون دينا
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2 0 1 4

جدول عدد 15 : اإ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى خلال �صنة 2014

مليون دينار

معدّل ن�سبة الفائدة المرجّح المبلغ عدد المناق�سات ال�سهر

% 4,80 20,500 2 جانفي

% 4,80 10,000 3 فيفري

% 4,80 39,000 3 مار�ض

% 4,80 21,500 5 اأفريل 

- 0,000 0 ماي

- 0,000 0 ج�ان

- 0,000 0 جويلية

% 4,83 10,000 2 اأوت

% 5,05 62,000 4 �سبتمبر 

- 0,000 3 اأكتوبر

% 5,07 31,000 4 نوفمبر

% 5,08 31,500 4 دي�سمبر

% 4,92 225,500 30 المجموع

جدول عدد 16 : توزيع حجم المعاملات وعدد ال�صندات المتبادلة ح�صب اأ�صناف ال�صندات

ال�صندات  المتبادلة المعاملات حجم  

 البيانات 
2014 2013 2014 2013

  الن�صبة الما 

ئو ية

عدد

ال�صندات*

  الن�صبة الما 

ئو ية

عدد

ال�صندات*

  الن�صبة الما 

ئو ية

المبلغ بملايين

الدنانير

  الن�صبة الما 

ئو ية

المبلغ بملايين

الدنانير

% 73,59 239 329 % 69,09 239 372 % 68,41 1 776 % 39,46 1 533  البورصة
 % 0,02 -  % 0,75 -  % 15,85  % 26,19 - نسبة التعّير السنوي

% 73,27 238 286 % 68,89 238 674 % 63,56 1 650 % 37,50 1 457 أسهم وحقوق
 % 0,16 -  % 0,77 -  % 13,25  % 25,01 - نسبة التعّير السنوي

% 0,32 1 042 % 0,20 697 % 4,85 126 % 1,96 76 رقاع
 -  -  % 65,79  % 43,28 - نسبة التعّير السنوي

% 0,59 1 906 % 0,26 912 % 1,58 41 % 0,88 34 السوق الموازية
 % 108,99  % 48,71 -  % 20,59  % 10,53 - نسبة التعّير السنوي

% 23,44 76 222 % 29,75 103 068 % 29,51 766 % 59,07 2 295 عمليا ت التسجيل
 % 26,05 -  % 108,15  % 66,62 -  % 182,98 نسبة التعّير السنوي

% 2,38 7 753 % 0,90 3 112 % 0,46 12 % 0,59 23 عمليا ت التصر يح
 % 149,13  % 202,72  -  - نسبة التعّير السنوي
 325 211  346 465  2 596  3 885 المجموع
 % 6,13 -  % 18,05  % 33,18 -  % 32,64 نسبة التعّير السنوي

سة  تو ن�ض *بالف ال�سندات المر جع  : بو ر�
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جدول عدد 19 :التطور ال�صهري لموؤ�شري البور�صة في �صنة 2014

»TUNINDEX« التطوّر ال�صهري للموؤ�شّر

الأق�صى الأدنى الأخير �صنة

4 515,17 4 319,56 4 498,42 جانفي

4 716,61 4 496,30 4 713,72 فيفري

% 4,46 % 4,09 % 4,79 التغيرال�سهري

4 714,97 4 551,76 4 591,17 مار�ض

% -0,03 % 1,23 % -2,60 التغيرال�سهري

4 611,10 4 465,81 4 487,55 اأفريل

% -2,20 % -1,89 % -2,26 التغيرال�سهري

4 581,05 4 488,93 4 537,54 ماأي

% -0,65 % 0,52 % 1,11 التغيرال�سهري

4 616,07 4 497,23 4 595,86 ج�ان

% 0,76 % 0,18 % 1,29 التغيرال�سهري

4 704,04 4 558,86 4 674,34 جويلية

% 1,91 % 1,37 % 1,71 التغيرال�سهري

4 713,21 4 646,28 4 682,60 اأوت

% 0,19 % 1,92 % 0,18 التغيرال�سهري

4 684,48 4 569,56 4 580,30 �سبتمبر

% -0,61 % -1,65 % -2,18 التغيرال�سهري

4 903,22 4 566,84 4 903,10 اأكتوبر

% 4,67 % -0,06 % 7,05 التغيرال�سهري

5 041,58 4 896,88 4 969,76 نوفمبر

% 2,82 % 7,23 % 1,36 التغيرال�سهري

5 199,29 4 926,13 5 089,99 دي�سمبر

% 3,13 % 0,60 % 2,42 التغيرال�سهري

سة  تو ن�ض المر جع  : بو ر�
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في راأ�
لم�صاهمة  

ق ا
اأورا

ع
و
جم

لم
ا

ي
جانف

ي 
ر
فيف

س
�
ر
ما

ل
ري

اأف
ي 

ما
ن

وا
ج

ويلية
ج

ت
و
اأ

بر
�صبتم

ر
وب

اأكت
بر

وفم
ن

بر
دي�سم

ل     
ض الما

راأ�
في 

ق الم�ساهمة 
را

ت او
ع اقتناءا

مجمو
   182 344 481 

   5 558 851 
   10 144 016 

   10 762 889 
   4 192 759 

   10 342 852 
   33 892 600 

   10 650 821 
 10 396 488

   9 032 642 
   53 040 029 

   13 685 573 
   10 644 961 

ل 
ض الما

را�
في 

ق الم�ساهمة 
را

ت بيع اأو
عمليا

ع 
مجمو

   60 180 241 
   5 132 483 

   6 626 602 
   3 166 841 

   2 721 558 
   7 011 300 

   9 092 266 
   2 391 137 

   2 888 459 
   4 293 377 

   6 548 036 
   5 578 131 

   4 730 051 

�سافية
ت ال

  التدفقا
   122 164 240

 

ر
بالدينا

ى 
ى م�صتو

عل
جزة 

لمن
ت ا

لا
لمعام

مجموع ا

لموازية    
ق ا

ال�صو
ع 

و
جم

لم
 ا

ي 
جانف

 
ي  

ر
 فيف

س 
�
ر
ما

 
ل 

ري
 اأف

ي  
ما

 
ن 

وا
ج

 
ويلية 

ج
 

ت 
و
 اأ

بر 
�صبتم

 
ر 

وب
 اأكت

بر 
وفم

 ن
بر 

 دي�سم

ل منها
جي

�سعة للت�س
لخا

ت ا
لإقتناءا

ع ا
مجمو

   181 979 574 
   483 720 

   290 288 
   26 792 180 

   4 603 100 
   277 155 

   61 863 859 
   1 079 571 

   1 350 350 
   7 332 889 

   17 215 
   377 

   77 888 870 

ق مالية تون�سية 
را

و
اقتناء اأ

   151 843 999 
   482 500 

 - 
   25 600 

   4 413 800 
   247 650 

   61 861 269 
   478 633 

 - 
   6 821 877 

 - 
   10 

   77 512 660 

ب
جان

ن اأ
ين م�ستثمري

ق مالية تون�سية ب
را

اقتناء اأو
   30 135 575 

   1 220 
   290 288 

   26 766 580 
   189 300 

   29 505 
   2 590 

   600 938 
   1 350 350 

   511 012 
   17 215 

   367 
   376 210 

ل منها
جي

�سعة للت�س
لخا

ع ا
ت البي

عمليا
ع 

مجمو
   68 326 847 

   1 220 
12 828 475

   26 805 780 
   1 329 060 

   29 505 
   5 802 617 

   7 108 098 
   1 468 350 

   582 425 
   1 473 333 

   5 677 367 
   5 220 617 

ق مالية تون�سية
را

و
ع اأ

ت بي
عمليا

   38 191 272 
 - 

   12 538 187 
   39 200 

   1 139 760 
 - 

   5 800 027 
   6 507 160 

   118 000 
   71 413 

   1 456 118 
   5 677 000 

   4 844 407 

ين 
ق مالية تون�سية ب

را
و

ع اأ
ت بي

عمليا

ب
جان

ن اأ
ري

م�ستثم
   30 135 575 

   1 220 
290 288

   26 766 580 
   189 300 

   29 505 
   2 590 

   600 938 
   1 350 350 

   511 012 
   17 215 

   367 
   376 210 

�سافية 
ت ال

  التدفقا
   113 652 727 

ر
بالدينا

ى 
ى م�صتو

عل
جزة 

لمن
ت ا

لا
لمعام

مجموع ا

لمال 
س ا

في راأ�
لم�صاهمة 

ق  ا
ق اأورا

اأ�صوا

لموازية
ق ا

وال�صو

ع
و
جم

لم
ا

ي
جانف

ي 
ر
فيف

س
�
ر
ما

ل
ري

اأف
ي 

ما
ن

وا
ج

ويلية
ج

ت
و
اأ

بر
�صبتم

ر
وب

اأكت
بر

وفم
ن

بر
دي�سم

لجملية
ت ا

لإقتناءا
ع ا

مجمو
   364 324 055 

   6 042 571 
   10 434 304 

   37 555 069 
   8 795 859 

   10 620 007 
   95 756 459 

   11 730 392 
   11 746 838 

   16 365 531 
   53 057 244 

   13 685 950 
   88 533 831 

لجملية 
ع ا

ت البي
عمليا

ع 
مجمو

   128 507 088 
   5 133 703 

   19 455 077 
   29 972 621 

   4 050 618 
   7 040 805 

   14 894 883 
   9 499 235 

   4 356 809 
   4 875 802 

   8 021 369 
   11 255 498 

   9 950 668 

لجملية
�سافية ا

ت ال
التدفقا

   235 816 967 
   908 868 

   -9 020 773
   7 582 448 

   4 745 241 
   3 579 202 

   80 861 576 
   2 231 157 

   7 390 029 
   11 489 729 

   45 035 875 
   2 430 452 

   78 583 163 
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جدول عدد 21 : تطور توظيفات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية خلال �صنة 2014

) بالألف دينار(

2014/12/31 2014/09/30 2014/06/30 2014/03/31
الن�صبة  المائوية من البيان

الأ�صول ال�صافية
القيمة* *

الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة *

الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

% 74,6 3 419 611 % 68,8 2 995 096 % 72,5 3 102 875 % 75,0 3 164 363 محفظة ال�صندات

% 7,1 323 937 % 3,0 131 145 % 3,9 168 823 % 4,1 174 044 الأ�صهم و القيم المماثلة

% 4,6 213 156 % 0,7 31579  % 0,8 35 132 % 0,9 39 098 الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

% 2,4 110 781 % 2,3 99 566 % 3,1 133 692 % 3,2 134 947
اأ�سهم و ح�س�ض موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية

% 67,5 3 095 674 % 65,8 2 863 951 % 68,6 2 934 051 % 70,9 2 990 319 الرقاع و القيم المماثلة

% 0,1 3 562 % 0,1 3 924 % 0,1 4 442 % 0,1 5 089 ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة للديون 

% 28,4 1 304 325 % 28,6 1 243 801 % 30,0 1 285 321 % 31,1 1 311 527 رقاع ال�شركات

% 39,0 1 787 786 % 37,2 1 616 226 % 38,4 1 644 288 % 39,7 1 673 703 �صندات الخزينة

% 32,9 1 508 361 % 33,5 1 457 769 % 34,8 1 487 643 % 37,8 1 593 274 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

% 4,0 185 386 % 1,9 82 613 % 1,9 83 151 % 1,9 80 428 رقاع الخزينة ذات الق�سا�سة �سفر 

% 2,1 94 040 % 1,7 75 844 % 1,7 73 495 % 0,0 0 القر�ض الوطني

% 25,7 1 176 707 % 31,2 1 356 709 % 27,1 1 161 064 % 24,6 1 037 271 التوظيفات النقدية و ال�صّيولة

% 12,7 583 643 % 16,5 717 870 % 14,6 624 908 % 12,9 543 861 التوظيفات النقدية 

% 0,5 23 803 % 0,8 34 674 % 0,8 33 153 % 0,8 32 582 رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

% 4,0 183 622 % 4,2 181 151  % 3,6 155 822 % 3,7 155 333 اأوراق الخزينة

% 8,2 376 218 % 11,5 502 045 % 10,2 435 933 % 8,4 355 945 �سهادات الإيداع

% 12,9 593 064 % 14,7 638 839 % 12,5 536 156 % 11,7 493 411 ال�سّيولة

% 0,0 1 858 % 0,3 11 465 % 0,6 27 361 % 0,6 25 228 اأ�صول اأخرى

% 100,2 4 598 177 % 100,3 4 363 270 % 100,3 4 291 299 % 100,2 4 226 862 مجموع الأ�صول 

% 0,2 11 194 % 0,3 13 025 % 0,3 13 675 % 0,2 9 859 مجموع الخ�صوم 

% 100,0 4 586 983 % 100,0 4 350 244 % 100,0 4 277 625 % 100,0 4 217 003 الأ�صول ال�صافية 

ستثمار ذات را�ض المال المتغير * �شركات ال�
ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية ** �شركات ال�
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الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

جدول عدد 22 : تطور توظيفات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعية خلال �صنة 2014
) بالألف دينار(

2014/12/31 2014/09/30 2014/06/30 2014/03/31
البيان

الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة**

الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة *

الن�صبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

% 73,2 2 999 611 68,7% 2 915 074 72,4% 3 011 854 % 74,9 3 070 376 محفظة ال�صندات

% 2,4 98 124 % 2,3 97 265 % 3,1 130 458 % 3,2 130 961 الأ�صهم و القيم المماثلة

% 0,0 0 % 0,0 0 % 0,0 0 % 0,0 0 الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

% 2,4 98 124 % 2,3 97 265 % 3,1 130 458 % 3,2 130 961 اأ�سهم و ح�س�ض موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية

% 70,8 2 901 488 % 66,5 2 817 809 % 69,3 2 881 395 % 71,7 2 939 415 الرقاع و القيم المماثلة

% 0,1 3 438 % 0,1 3 787 % 0,1 4 367 % 0,1 4 926 ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة للديون 

% 31,1 1 274 342 % 29,0 1 231 131 %  30,6 1 271 288 % 31,7 1 297 430 رقاع ال�شركات

% 39,6 1 623 707 % 37,3 1 582 890 38,6% 1 605 740 % 39,9 1 637 059 �صندات الخزينة

% 35,4 1 449 076 % 33,6 1 426 621 % 34,9 1 452 736 % 38,0 1 557 280 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

% 2,0 83 824 % 1,9 81 951 % 1,9 80 851 % 1,9 79 780 رقاع الخزينة ذات الق�سا�سة �سفر 

% 2,2 90 807 % 1,8 74 319 % 1,7 72 153 % 0,0 0 القر�ض الوطني

% 27,0 1 105 564 % 31,3 1 325 804 % 27,3 1 135 538 % 24,7 1 011 588 التوظيفات النقدية و ال�صّيولة

% 14,0 572 427 % 16,8 710 397 % 14,9 618 116 % 13,2 539 239 التوظيفات النقدية 

% 0,5 20 639 % 0,8 33 370 % 0,8 31 532 % 0,8 31 157 رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

% 4,4 179 559 % 4,2 177 980 % 3,7 152 152 % 3,7 153 636 اأوراق الخزينة

% 9,1 372 228 % 11,8 499 047 % 10,4 434 433 % 8,6 354 445 �سهادات الإيداع

% 13,0 533 137 % 14,5 615 407 %  12,4 517 422 % 11,5 472 349 ال�سّيولة

% 0,0 1 676 % 0,3 11 354 0,6% 26 167 % 0,6 25 178 اأ�صول اأخرى

% 100,2 4 106 851 % 100,3 4 252 232 % 100,3 4 173 559 % 100,2 4 107 142 مجموع الأ�صول 

% 0,2 8 573 % 0,3 11 958 % 0,3 12 717 % 0,2 8 703 مجموع الخ�صوم 

% 100,0 4 098 278 % 100,0 4 240 274 % 100,0 4 160 842 % 100,0 4 098 439 الأ�صول ال�صافية 

* �شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير
** �شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية
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جدول عدد 23 : تطور توظيفات  موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �صنة 2014
) بالألف دينار(

2014/12/31 2014/09/30 2014/06/30 2014/03/31

  الن�صبة  المائوية البيان

من الأ�صول ال�صافية
القيمة**

  الن�صبة  المائوية 

من الأ�صول ال�صافية
القيمة*

  الن�صبة  المائوية 

من الأ�صول ال�صافية
القيمة *

  الن�صبة  المائوية 

من الأ�صول ال�صافية
القيمة*

% 85,9 420 000 % 72,8 80 022 % 77,9 91 021 % 79,3 93 987 محفظة ال�صندات

% 46,2 225 813 % 30,8 33 880 % 32,9 38 365 % 36,3 43 084 الأ�صهم و القيم المماثلة

% 43,6 213 156 % 28,7 31 579 % 30,1 35 132 % 33,0 39 098 الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

% 2,6 12 658 % 2,1 2 301 % 2,8 3 233 % 3,4 3 986
اأ�سهم و ح�س�ض موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية

% 39,7 194 187 % 42,0 46 142 % 45,1 52 656 % 42,9 50 904 الرقاع و القيم المماثلة

% 0,0 124 % 0,1 137 % 0,1 75 % 0,1 163 ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة للديون 

% 6,1 29 983 % 11,5 12 669 % 12,0 14 033 % 11,9 14 098 رقاع ال�شركات

% 33,6 164 079 % 30,3 33 336 % 33,0 38 548 % 30,9 36 643 �سندات الخزينة

% 12,1 59 285 % 28,3 31 149 % 29,9 34 906 % 30,4 35 995 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

% 20,8 101 562 % 0,6 662 % 2,0 2 300 % 0,5 649 رقاع الخزينة ذات الق�سا�سة �سفر 

% 0,7 3 232 % 1,4 1 525 % 1,1 1 342 % 0,0 0 القر�ض الوطني

% 14,6 71 143 % 28,1 30 905 % 21,9 25 526 % 21,7 25 683 التوظيفات النقدية و ال�صّيولة

% 2,3 11 216 % 6,8 7 473 % 5,8 6 792 % 3,9 4 622 التوظيفات النقدية 

% 0,6 3 163 % 1,2 1 304 % 1,4 1 621 % 1,2 1 425 رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

% 0,8 4 063 % 2,9 3 171 % 3,1 3 671 % 1,4 1 697 اأوراق الخزينة

% 0,8 3 990 % 2,7 2 998 % 1,3 1 500 % 1,3 1 500 �سهادات الإيداع

% 12,3 59 927 % 21,3 23 432 % 16,0 18 734 % 17,8 21 061 ال�سّيولة

% 0,0 182 % 0,1 111 % 1,0 1 194 % 0,0 50 اأ�صول اأخرى

% 100,5 491 325 % 101,0 111 038 % 100,8 117 741 % 101,0 119 720 مجموع الأ�صول 

% 0,5 2 620 % 1,0 1 068 % 0,8 958 % 1,0 1 156 مجموع الخ�صوم 

% 100,0 488 705 % 100,0 109 970 % 100,0 116 783 % 100,0 118 564 الأ�صول ال�صافية 

* �شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير
** �شركات ال�ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية
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الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

جدول عدد 24 : التوزيع القطاعي لمحافظ �صندات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية خلال �صنة 2014
) بالألف دينار(

2014/12/31 2014/09/30 2014/06/30 2014/03/31

  الن�صبة  المائوية القطاع

من محفظة ال�صندات
القيمة**

  الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

  الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

  الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

% 0,4 12 385 % 0,0 1 408 % 0,0 1 526 % 0,1 4 434 تاأمين

% 21,2 726 627 % 22,7 678 867 % 22,5 697 476 % 22,7 717 967 بنوك

% 3,0 101 230 % 0,9 27 072 % 0,9 28 458 % 1,1 35 100 �سناعات

% 17,4 593 749 % 17,9 536 708 % 17,8 550 987 % 17,5 553 795 اإيجار مالي

% 2,4 80 846 % 1,0 29 845 % 1,3 40 588 % 1,2 38 873 خدمات

% 0,1 2 644 % 0,0 1 479 % 0,0 1 417 % 0,0 456 �شركات ا�ستثمار

% 3,3 114 344 % 3,5 103 489 % 4,5 138 134 % 4,4 140 036
موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي 

% 47,7 1 631 825 % 46,0 1 378 869 % 47,0 1 458 586 % 47,1 1 490 661 المجموع

 3 419 611  2 995 096  3 102 875  3 164 363 محفظة ال�صندات

ستثمار ذات را�ض المال المتغير * �شركات ال�
ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية ** �شركات ال�

جدول عدد 25 : التوزيع القطاعي لمحافظ �صندات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعية خلال �صنة 2014

) بالألف دينار(

2014/12/31 2014/09/30 2014/06/30 2014/03/31

الن�صبة  المائوية القطاع

من محفظة ال�صندات
القيمة**

الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

% 0,0 0 % 0,0 0 % 0,0 0 % 0,1 2 533 تاأمين

% 22,2 666 432 % 22,8 663 484 % 22,6 680 652 % 22,8 699 211 بنوك

% 0,6 17 982 % 0,5 15 514 % 0,5 15 840 % 0,6 19 594 �سناعات

% 18,8 564 558 % 18,2 531 179 % 18,1 544 631 % 17,8 547 238 اإيجار مالي

% 0,8 25 370 % 0,7 20 955 % 1,0 30 165 % 0,9 28 855 خدمات

% 0,0 0 % 0,0 0 % 0,0 0 % 0,0 0 �شركات ا�ستثمار

% 3,4 101 562 % 3,5 101 052 % 4,5 134825 % 4,4 135 887 موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي 

% 45,9 1 375 904 % 45,7 1 332 184 % 46,7 1 406 114 % 46,7 1 433 317 المجموع

 2 999 611  2 915 074  3 011 854  3 070 376 محفظة ال�صندات

ستثمار ذات را�ض المال المتغير * �شركات ال�
ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية ** �شركات ال�
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جدول عدد 26 : التوزيع القطاعي لمحافظ �صندات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �صنة  2014
) بالألف دينار(

2014/12/31 2014/09/30 2014/06/30 2014/03/31

�صنف ال�صندات الن�صبة  المائوية القطاع

من محفظة ال�صندات
القيمة**

الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

الن�صبة  المائوية 

من محفظة ال�صندات
القيمة*

% 2,9 12 385 % 1,8 1 408 % 1,7 1 526 % 2,0 1 902 تاأمين 

% 2,9 12 385 % 1,8 1 408 % 1,7 1 526 % 2,0 1 902 الأ�سهم  

% 14,3 60 195 % 19,2 15 383 % 18,5 16 825 % 20,0 18 757 بنوك 

% 11,0 46 102 % 8,6 6 854 % 8,8 8 020 % 10,4 9 806 الأ�سهم  

% 3,4 14 093 % 10,7 8 528 % 9,7 8 805 % 9,5 8 951 رقاع ال�شركات  

% 19,8 83 248 % 14,4 11 558 % 13,9 12 619 % 16,5 15 506 �صناعات 

% 19,6 82 209 % 13,5 10 782 % 13,0 11 850 % 15,4 14 468 الأ�سهم  

% 0,2 1 039 % 1,0 777 % 0,8 768 % 1,1 1 038 رقاع ال�شركات  

% 7,0 29 191 % 6,9 5 530 % 7,0 6 356  % 7,0 6 558 اإيجار مالي 

% 3,7 15 512 % 3,2 2 587 % 3,4 3 088 % 3,7 3 487 الأ�سهم  

% 3,3 13 678 % 3,7 2 943 % 3,6 3 268 % 3,3 3 070 رقاع ال�شركات  

% 13,2 55 476 % 11,1 8 891 % 11,5 10 422 % 10,7 10 018 خدمات 

% 12,9 54 302 % 10,6 8 470 % 10,1 9 231 % 9,6 8 980 الأ�سهم  

% 0,3 1 174 % 0,5 421 % 1,3 1 191 % 1,1 1 038 رقاع ال�شركات  

% 0,6 2 644 % 1,8 1 479 % 1,6 1 417 % 0,5 456 �شركات ا�صتثمار 

% 0,6 2 644 % 1,8 1 479 % 1,6 1 417 % 0,5 456 الأ�سهم  

% 0,0 0 % 0,0 0 % 0,0 0 % 0,0 0 رقاع ال�شركات  

% 3,0 12 782 % 3,0 2 437 % 3,6 3 308 % 4,4 4 149  
موؤ�ص�صات 

التوظيف الجماعي 

% 3,0 12 658 % 2,9 2 301 % 3,6 3 233 % 4,2 3 986

اأ�سهم و ح�س�ض 

موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق 

المالية

 

% 0,0 124 % 0,2 137 % 0,1 75 % 0,2 163 ح�س�ض ال�سناديق 

الم�ستركة للديون
 

% 60,9 255 921 % 58,3 46 686 % 57,6 52 473 % 61,0 57 344 المجموع

 420 000  80 022  91 021  93 987 محفظة ال�صندات

ستثمار ذات را�ض المال المتغير * �شركات ال�
ستثمار ذات را�ض المال المتغير وال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في الأوراق المالية ** �شركات ال�
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جدول عدد 27 : تطور عدد  الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س في موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

دي�سمبر 

2014
دي�سمبر 

2013
دي�سمبر 

2012
دي�سمبر 

2011
دي�سمبر 

2010
البيان

 موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

4 587 4 585 4 887 5 245 5 107 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

% 0 %-6 %-7 % 3 % 17 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

56 148 57 568 55 908 53 946 52 822 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

%-2 % 3 % 4 % 2 % 13 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

82 80 87 97 97
متو�صط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�صاهم اأو 

حامل ح�ص�س باآلف الدنانير

موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعيّة

4 098 4 084 4 358 4 696 4 520 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

% 0 %-6 %-7 % 4 % 17 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

48 037 48 124 48 095 46 776 46 107 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

% 0 % 0 % 3 % 1 % 12 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

85 85 91 100 98
متو�صط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�صاهم اأو 

حامل ح�ص�س باآلف الدنانير

موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة

489 501 529 549 587 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

%-3 %-5 %-4 %-6 % 16 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

8 111 9 444 7 813 7 170 6 715 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

% -14 % 21 % 9 % 7 % 20 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

60 53 68 77 87 متو�صط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�صاهم اأو حامل 

ح�ص�س باآلف الدنانير



214

جدول عدد 28 : جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�س خلال �صنة 2014

تاريخ الترخي�س الباعثون ال�صنف الت�صمية

2014/02/20  تاأمينات حياة و �شركة الو�ساطة بالبور�سة »الأمان 

للاإ�ستثمار« و بنك الأ مان 
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف حياة اعتدال*

2014/02/20  تاأمينات حياة و �شركة الو�ساطة بالبور�سة »الأمان 

للاإ�ستثمار« و بنك الأ مان 
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف حياة حيوية*

2014/02/20  تاأمينات حياة و �شركة الو�ساطة بالبور�سة »الأمان 

للاإ�ستثمار« و بنك الأ مان 
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف حياة ازدهار*

2014/04/03  �شركة الو�ساطة بالبور�سة »�ض.ت.ب فينا ن�ض » و 

ال�شركة التون�سية للبنك 
ال�سندوق الم�سترك للتوظيف البتكار اأ�سهم

2014/04/03  �شركة الو�ساطة بالبور�سة »�ض.ت.ب فينا ن�ض » و 

ال�شركة التون�سية للبنك 
رقاعي ال�سندوق الم�سترك للتوظيف الرقاعي راأ�ض المال اليجابي 

2014/09/18 �شركة الو�ساطة بالبور�سة »ماك« و بنك الأمان مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف ماك اآفاق 2022

2014/12/23 �شركة الت�شرف » ال�شركة التون�سية للبنك ماناجار » و 

ال�شركة التون�سية للبنك 
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف الحكمة 

2014/12/23 �شركة الت�شرف »�سمارت للت�شرف في المحافظ المالية« و 

بنك المان 
مختلط  ال�سندوق الم�سترك للتوظيف �سمارت للاأ�سهم 2

2014/12/23 �شركة الت�شرف »�سمارت للت�شرف في المحافظ المالية« و 

بنك المان 
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف �سمارت التوازن

اة بوحدات الح�ساب اأمين على الحي * معتمد كدعائم لعقد ت

جدول عدد  29 : جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�س تغييرالمت�شرف

تاريخ الترخي�س المت�شرف الجديد المت�شرف القديم  ال�صنف الت�صمية

2014/05/29 �شركة الت�شرف »بنك  تون�ض العربي الدولي  للت�شرف في 

الأ�سول«

�شركة الو�ساطة بالبور�سة 

»بيات كابيتال«

مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف 

بيات كابيتال متوازن

2014/05/29 �شركة الت�شرف »بنك  تون�ض العربي الدولي  للت�شرف في 

الأ�سول«

�شركة الو�ساطة بالبور�سة 

»بيات كابيتال«

مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف 

بيات كابيتال النمو

2014/05/29
�شركة الت�شرف »بنك  تون�ض العربي الدولي  للت�شرف في 

الأ�سول«

�شركة الو�ساطة بالبور�سة 

»بيات كابيتال«

مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف 

بيات كابيتال للحيطة

جدول عدد  30 : جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�س اإ�صافة موزعين

تاريخ الترخي�س الموزع ال�صنف الت�صمية

2014/05/29 �شركة الت�شرف 

»بنك  تون�ض العربي الدولي  للت�شرف في الأ�سول«
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف بيات كابيتال متوازن

2014/05/29 �شركة الت�شرف 

»بنك  تون�ض العربي الدولي  للت�شرف في الأ�سول«
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف بيات كابيتال النمو

2014/05/29 �شركة الت�شرف 

»بنك  تون�ض العربي الدولي  للت�شرف في الأ�سول«
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف بيات كابيتال للحيطة
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 جدول عدد  31 : جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�س تغيير ت�صمية 

تاريخ الترخي�س الت�صمية الجديدة الت�صمية القديمة

2014/02/20  �سندوق الخليج المتحد للخدمات المالية الملتزم ب�سوابط   �سندوق الخليج المتحد للخدمات المالية الإ�سلامي

2014/02/20  �سندوق ح�سابات الدخار في الأ�سهم الملتزم ب�سوابط  �سندوق ح�سابات الدخار في الأ�سهم االإ�سلامي

2014/05/29 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف- بنك تون�ض العربي 

الدولي- التوازن 
ال�سندوق الم�سترك للتوظيف بيات كابيتال متوازن

2014/05/29 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف- بنك تون�ض العربي 

الدولي- النمو  
ال�سندوق الم�سترك للتوظيف بيات كابيتال النمو

2014/05/29 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف- بنك تون�ض العربي 

الدولي- الحيطة 
ال�سندوق الم�سترك للتوظيف بيات كابيتال للحيطة

2014/12/23 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف �سمارت النمو  �سندوق التوظيف الجماعي ال�سفاء

جدول عدد  32 : جدول تراخي�س الت�صفية تبعا لنق�صاءالمدة

تاريخ توزيع 

الأ�صول

تاريخ 

الترخي�س
الباعثون ال�صنف الت�صمية

2014/07/14 2014/05/29 �شركة الو�ساطة بالبور�سة »ال�شركة 

التون�سية للاأ وراق المالية« و بنك الأ مان
مختلط

�سندوق التوظيف الجماعي 

لقيم الطمئنان 2014              

2014/11/20 2014/09/18 �شركة الت�شرف »�سمارت للت�شرف في 

المحافظ المالية« و بنك المان 
مختلط

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف 

�سمارت للاأ�سهم

جدول عدد 33 : جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي ت فتحها للعموم خلال �صنة 2014

تاريخ الإفتتاح 

للعموم
الباعثون ال�صنف الت�صمية

2014/09/22
�شركة الو�ساطة بالبور�سة »التحاد البنكي للتجارة 

وال�سناعة للمالية« و التحاد البنكي للتجارة وال�سناعة  مختلط *
 ال�سندوق الم�سترك لتوظيف الدخار في 

الأ�سهم للاتحاد البنكي للتجارة وال�سناعة 

2014/12/09
�شركة الت�شرف »الخليج المتحد للخدمات المالية –  

اإفريقيا ال�سمالية « وبنك المان   اأ�سهم*
 �سندوق ح�سابات الدخار 

في الأ�سهم االإ�سلامي

2014/12/11 �شركة الت�شرف »الخليج المتحد للخدمات المالية –  

اإفريقيا ال�سمالية « وبنك المان 
مختلط

 �سندوق الخليج المتحد للخدمات

 المالية الإ�سلامي

2014/12/30 �شركة الو�ساطة بالبور�سة 

»مينا كابيتال برتنر�ض« و بنك الأمان
مختلط

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف في الأ�سهم- 

مينا كابيتال برتنر�ض

2014/12/30 �شركة الو�ساطة بالبور�سة 

»مينا كابيتال برتنر�ض« و بنك الأمان
رقاعي

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف - مينا 

كابيتال برتنر�ض الأمان 

2014/12/30 �شركة الو�ساطة بالبور�سة »مينا كابيتال برتنر�ض« و 

بنك الأمان
مختلط *

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف - مينا 

كابيتال برتنر�ض الإدخار في الأ�سهم 

سهم ابات الدخار في الأ� سحاب ح�س * مخ�س�ض لأ�
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جدول عدد 34 : التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل موؤ�ص�صات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية

الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى

2014
خلال �صنة 

2014
في موفى

2013
في موفى 

2014
خلال �صنة 

2014
في موفى 

2013

32 830 000 832 000 31 998 000 166,47 14,00 152,47 الباعثين الجدد

1 652 000 0 1 652 000 3,33 0,00 3,33 القطاع الفلاحي

22 974 000 0 22 974 000 66,14 0,00 66,14 القطاع ال�سناعي 

8 204 000 832 000 7 372 000 97,00 14,00 83,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

14 133 000 2 500 000 11 633 000 26,00 1,00 25,00 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و 

الخ�صخ�صة

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع الفلاحي

14 133 000 2 500 000 11 633 000 26,00 1,00 25,00 القطاع ال�سناعي 

0 0 0 0,00 0,00 0,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

80 767 000 29 253 000 51 514 000 96,00 31,00 65,00 م�صاريع اأخرى

7 525 000 6 025 000 1 500 000 5,00 4,00 1,00 القطاع الفلاحي

59 275 000 21 228 000 38 047 000 75,00 25,00 50,00 القطاع ال�سناعي 

13 967 000 2 000 000 11 967 000 16,00 2,00 14,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

34 595 926 8 556 926 26 039 000 33,00 7,00 26,00 اإ�صتثمارات اأخرى

19 324 926 4 735 926 14 589 000 19,00 5,00 14,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

15 271 000 3 821 000 11 450 000 14,00 2,00 12,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

162 325 926 41 141 926 121 184 000 321,47 53,00 268,47 المجموع

منها

59 128 000 16 882 000 42 246 000 145,09 26,00 119,09 مناطق التنمية الجهويّة

1 686 000 1 500 000 186 000 2،00 1،00 1،00 القطاع الفلاحي

52 420 000 14 550 000 37 870 000 82،09 11،00 71،09 القطاع ال�سناعي 

5 022 000 832 000 4 190 000 61،00 14،00 47،00 قطاع الخدمات

0 0 0 0،00 0،00 0،00 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 35 : التوزيع القطاعي لدفوعات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات راأ�س مال تنمية

الدفوعات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى 

2014
خلال �صنة 

2014
في موفى 

2013
في موفى 

2014
خلال �صنة 

2014
في موفى 

2013
18 608 330 732 330 17 876 000 131,18 7,33 123,85 الباعثين الجدد

186 000 0 186 000 1,00 0,00 1,00 القطاع الفلاحي

13 085 330 333 330 12 752 000 47,98 0,33 47,65 القطاع ال�سناعي 

5 337 000 399 000 4 938 000 82,20 7,00 75,20 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

7 893 000 0 7 893 000 15,00 -1,00 16,00 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و الخ�صخ�صة

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع الفلاحي

7 893 000 0 7 893 000 15,00 -1,00 16,00 القطاع ال�سناعي 

0 0 0 0,00 0,00 0,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

53 610 000 21 144 000 32 466 000 74,30 23,50 50,80 م�صاريع اأخرى

3 125 000 3 125 000 0 3,00 3,00 0,00 القطاع الفلاحي

41 110 000 16 419 000 24 691 000 58,30 18,50 39,80 القطاع ال�سناعي 

9 375 000 1 600 000 7 775 000 13,00 2,00 11,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

34 595 926 8 556 926 26 039 000 33,00 7,00 26,00 اإ�صتثمارات اأخرى

19 324 926 4 735 926 14 589 000 19,00 5,00 14,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

15 271 000 3 821 000 11 450 000 14,00 2,00 12,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

114 707 256 30 433 256 84 274 000 253,48 36,83 216,65 المجموع

منها

44 144 000 13 052 000 31 092 000 130,75 24,00 106,75 مناطق التنمية الجهويّة

1 686 000 1 500 000 186 000 2,00 1,00 1,00 القطاع الفلاحي

37 549 000 10 720 000 26 829 000 68,25 9,00 59,25 القطاع ال�سناعي 

4 909 000 832 000 4 077 000 60,50 14,00 46,50 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 36 : توزيع ا�صتثمارات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات 

راأ�س مال تنمية ح�صب المناطق الجغرافية  خلال �صنة 2014

قيمة ال�صتثمارات )بالدينار( الن�صبة المائوية الولية

300 216 % 0,99 اأريانة

1 175 296 % 3,86 باجة

34 640 % 0,11 بنزرت

230 935 % 0,76 قاب�ض

2 804 216 % 9,21 القيروان

53 610 % 0,18 الق�شرين

103 096 % 0,34 قبلي

2 061 923 % 6,78 المهدية

824 769 % 2,71 مدنين

2 123 781 % 6,98 نابل

4 530 458 % 14,89 �سفاق�ض

1 237 154 % 4,06 �سليانة

6 598 154 % 21,68 �سو�سة

103 096 % 0,34 تطاوين

2 499 051 % 8,21 تون�ض

5 752 861 % 18,90 زغوان

30 433 256 % 100,00 المجموع
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جدول عدد 37 : توزيع موارد �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية بالدينار

2014 2013 اأموال خا�صة 

217 402 490 219 232 990 راأ�ض مال مكتتب 

205 325 327 203 962 123 راأ�ض مال محرر 

104 119 204 97 793 280 اأموال خا�سة اأخرى

309 444 531 301 755 403 المجموع

75 693 657 67 345 770 )FOPRODI( سندوق التطوير واللامركزية ال�سناعية�

30 000 30 000 )FODEC( سندوق تطوير القدرة التناف�سية ال�سناعية�

1 378 364 1 396 364 )RITI( نظام الت�سجيع على التجديد في ميدان تكنولوجيا المعلومات

77 102 021 68 772 134 المجموع

1 038 871 974 945 769 248 موارد اأخرى

9 419 775 10 391 975 )BEI( البنك الأروبي للا�ستثمار

1 048 291 749 956 161 223 المجموع

1 434 838 301 1 326 688 760 المجموع
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جدول عدد 38 : التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية

الدفوعات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى 

2014
خلال �صنة 

2014
في موفى 

2013
في موفى 

2014
خلال �صنة 

2014
في موفى 

2013
286 246 538 22 280 940 263 965 598 1 229,53 46,83 1 182,70 الباعثين الجدد

6 451 740 207 000 6 244 740 88,00 3,00 85,00 القطاع الفلاحي

236 806 776 19 922 940 216 883 836 824,86 35,83 789,03 القطاع ال�سناعي 

40 758 022 2 151 000 38 607 022 306,67 8,00 298,67 قطاع الخدمات

2 230 000 0 2 230 000 10,00 0,00 10,00 القطاع ال�سياحي

277 955 086 7 347 600 270 607 486 283,80 11,00 272,80 اإعادة الهيكلة، التاأهيل 

والخ�صخ�صة

13 117 000 1 000 000 12 117 000 13,00 2,00 11,00 القطاع الفلاحي

203 996 586 3 547 600 200 448 986 191,68 9,00 182,68 القطاع ال�سناعي 

28 710 500 1 800 000 26 910 500 52,75 -1,00 53,75 قطاع الخدمات

32 131 000 1 000 000 31 131 000 26,37 1,00 25,37 القطاع ال�سياحي

1 021 634 580 135 544 663 886 089 917 1 531,46 40,26 1 491,20 م�صاريع اأخرى

22 073 500 2 640 000 19 433 500 46,66 -3,00 49,66 القطاع الفلاحي

626 202 165 103 005 263 523 196 902 917,67 27,73 889,94 القطاع ال�سناعي 

265 030 785 12 186 900 252 843 885 445,73 12,50 433,23 قطاع الخدمات

108 328 130 17 712 500 90 615 630 121,40 3,03 118,37 القطاع ال�سياحي

276 693 514 31 240 410 245 453 104 41,00 6,00 35,00 اإ�صتثمارات اأخرى

109 028 088 10 213 796 98 814 292 31,00 5,00 26,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

167 665 426 21 026 614 146 638 812 10,00 1,00 9,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

1 862 529 718 196 413 613 1 666 116 105 3 085,79 104,09 2 981,70 المجموع

منها

762 039 181 83 425 803 678 613 378 1 596,70 76,12 1 520,58 مناطق التنمية الجهويّة

17 763 240 2 307 000 15 456 240 95,33 5,00 90,33 القطاع الفلاحي

630 326 441 74 586 403 555 740 038 1 140,72 59,42 1 081,30 القطاع ال�سناعي 

79 971 000 5 719 900 74 251 100 316,33 12,00 304,33 قطاع الخدمات

33 978 500 812 500 33 166 000 44,32 -0,30 44,62 القطاع ال�سياحي



221

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 4

جدول عدد 39 : التوزيع القطاعي لدفوعات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية

الدفوعات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى 

2014
خلال �صنة 

2014
في موفى 

2013
في موفى 

2014
خلال �صنة 

2014
في موفى 

2013
126 714 493 13 270 130 113 444 363 603,23 31,83 571,40 الباعثين الجدد

3 963 530 811 000 3 152 530 37,00 4,00 33,00 القطاع الفلاحي

95 684 526 10 579 280 85 105 246 363,16 19,00 344,16 القطاع ال�سناعي 

23 557 437 1 879 850 21 677 587 182,74 8,83 173,91 قطاع الخدمات

3 509 000 0 3 509 000 20,33 0,00 20,33 القطاع ال�سياحي

243 255 261 1 229 029 242 026 232 196,30 3,50 192,80 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و 

الخ�صخ�صة

12 570 000 1 000 000 11 570 000 7,00 1,00 6,00 القطاع الفلاحي

182 651 761 2 179 029 180 472 732 138,68 4,00 134,68 القطاع ال�سناعي 

22 752 500 -1 950 000 24 702 500 31,25 -1,50 32,75 قطاع الخدمات

25 281 000 0 25 281 000 19,37 0,00 19,37 القطاع ال�سياحي

769 982 355 97 484 633 672 497 722 958,91 46,55 912,36 م�صاريع اأخرى

13 805 500 4 860 000 8 945 500 33,99 4,83 29,16 القطاع الفلاحي

463 825 297 68 834 633 394 990 664 526,68 34,05 492,63 القطاع ال�سناعي 

210 208 128 9 652 500 200 555 628 305,87 4,67 301,20 قطاع الخدمات

82 143 430 14 137 500 68 005 930 92,37 3,00 89,37 القطاع ال�سياحي

272 193 514 29 240 410 242 953 104 38,00 4,00 34,00 اإ�صتثمارات اأخرى

108 528 088 10 213 796 98 314 292 30,00 5,00 25,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

163 665 426 19 026 614 144 638 812 8,00 -1,00 9,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

1 412 145 623 141 224 202 1 270 921 421 1 796,44 85,88 1 710,56 المجموع

منها

545 952 582 64 120 863 481 831 719 882,64 43,73 838,91 مناطق التنمية الجهويّة

15 684 030 4 251 000 11 433 030 44,33 5,00 39,33 القطاع الفلاحي

443 533 787 59 778 713 383 755 074 650,07 34,56 615,51 القطاع ال�سناعي 

56 942 265 68 650 56 873 615 161,67 4,67 157,00 قطاع الخدمات

29 792 500 22 500 29 770 000 26,57 -0,50 27,07 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 40 : توزيع ا�صتثمارات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ح�صب المناطق 

الجغرافية  خلال �صنة 2014

قيمة ال�صتثمارات )بالدينار( الن�صبة المائوية الولية

917 957 % 0,65 اأريانة

5 550 111 % 3,93 باجة

9 786 837 % 6,93 بن عرو�ض

5 719 580 % 4,05 بنزرت

2 160 730 % 1,53 قاب�ض

804 978 % 0,57 قف�سة

2 132 485 % 1,51 جندوبة

19 700 776 % 13,95 القيروان

127 102 % 0,09 الق�شرين

197 714 % 0,14 قبلي

2 118 363 % 1,50 الكاف

1 948 894 % 1,38 مدنين

3 008 076 % 2,13 المن�ستير

536 652 % 0,38 نابل

6 510 436 % 4,61 �سفاق�ض

8 148 636 % 5,77 �سيدي بوزيد

550 774 % 0,39 �سليانة

5 917 294 % 4,19 �سو�سة

141 224 % 0,10 تطاوين

2 033 629 % 1,44 توزر

25 505 091 % 18,06 تون�ض

37 706 862 % 26,70 زغوان

141 224 202 % 100,00 المجموع








