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�سيادة رئي�س الجمهوريّة،

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

الثاني  ال�سنوي  التقرير  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر  في14 

التون�سية ون�ساط  الماليّة  ال�سوق  ي�ستعر�ض تطور  الذي  الماليّة  ال�سوق  لهيئة  والع�شرين 

القت�سادي  الن�ساط  ميّزت  التي  الأحداث  اأهمّ  �سوء  على   2017 �سنة  خلال  الهيئة 

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

�سيادة الرئي�س،

 %  3,1 2017 ارتفاعا حيث بلغت 3,7%  مقابل  �سهدت ن�سبة النمو العالمي خلال �سنة 

اإلى  اأ�سا�سا  2011. ويعود ذلك  الم�سجلة منذ �سنة  الن�سبة الأعلى  2016، وهي  في �سنة 

تح�سن موؤ�شرات القت�ساد الأمريكي وتطور ن�سبة النمو في منطقة اليورو بف�سل نمو 

البنوك المركزية اعتماد �سيا�سات نقدية مرنة �ساهمت  العالمية وموا�سلة  التجارة  حجم 

الوليات  في  النمو  ن�سبة  بلغت  حيث  الداخلي.  ال�ستهلاك  دفع  في  رئي�سي  ب�سكل 

اأمّا في منطقة اليورو   .2016 1,6%  �سنة  2017 مقابل  المتحدة الأمريكية 2,3% �سنة 

.  %1,7 مقابل    %2,4 فقد ارتفعت هذه الن�سبة لتبلغ 

بلغت  التي  نموها  ن�سبة  في  ارتفاعا  عرفت  فقد  وال�ساعدة  النامية  للبلدان  بالن�سبة  اأمّا 

بلدان  بين  الفروقات  بع�ض  وجود  رغم   2016 في    %4,1 مقابل   2017 �سنة   %4,7
تبعا  ال�سيني  بتح�سن مردود القت�ساد  اإيجابا  ن�سبة نموها  تاأثرت  المجموعة والتي  هذه 

علاوة  الداخلي  الطلب  وارتفاع  التحتية  البنية  في  عمومي  ا�ستثمار  �سيا�سة  لعتماد 

ال�سادرات. ن�سق  على تطور 

�سيادة الرئي�س،

بلغت  والتي  نموه  ن�سبة  في  طفيفا  تح�سنا   2017 �سنة  خلال  الوطني  القت�ساد  �سهد 

قانون  اإعداد  تّم  حيث  المتوقع  من  اأدنى  ن�سبة  وهي   .2016 �سنة   %1 مقابل   %  1,9
ن�سبة  في  التوا�سع  هذا  ويعود   .%  2,5 تبلغ  ن�سبة نمو  اأ�سا�ض  2017 على  ل�سنة  المالية 

اإرهابية  تهديدات  وجود  وبالخ�سو�ض  وخارجية  داخلية  عوامل  اإلى  الم�سجلة  النمو 

العالمية  ال�سيا�سية  ا�ستقرار الأو�ساع  اإلى عدم  اإ�سافة  التحركات الإجتماعية  وتوا�سل 

لتون�ض.   التجاريين  ال�شركاء  لأهمّ  القت�سادي  الن�ساط  ن�سق  وانخفا�ض 
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الذي �سهده خلال  التدريجي  التح�سن  فاإن  الماأمول  النمو القت�سادي دون  يبقى  ولئن 

الطاقة، من ذلك  با�ستثناء قطاع  القطاعات  اأهم  ن�ساط  اإلى ارتفاع  2017 يرجع  �سنة 

اإ�سافة  الف�سفاط  المعملية وقطاع  والنقل وال�سناعات  كال�سياحة  تح�سن قطاع الخدمات 

مقابل   %2,5 بن�سبة  ارتفاعا  �سجّل  الذي  البحري  وال�سيد  الفلاحة  قطاع  ن�ساط  اإلى 

بن�سبة8,5%�سنة2016. انخفا�ض 

�سنة  دينار  مليون   2 بلغ  طفيفا  عجزا  �سجل  فقد  للمدفوعات  العام  للميزان  وبالن�سبة 

الم�سجل  النفراج  ويعود   2016 �سنة  دينار  مليون   1142 بمبلغ  عجز  مقابل   2017
والذي  المالية  والعمليات  المال  براأ�ض  العمليات  ميزان  لفائ�ض  المهم  الرتفاع  اإلى 

على  ال�سغوطات  لتوا�سل  ونتيجة  الجاري.  العجز  ارتفاع  توا�سل  اأثر  من  قل�ض 

بن�سبة  المريكي  الدولر  مقابل  الدينار  �سعر  تراجع  توا�سل  الخارجية،  التوازنات 

.%17,6 بن�سبة  اليورو  8,5%ومقابل 

الجهود  بموا�سلة   2017 �سنة  اأداءها  تميّز  فقد  التون�سية  المالية  ال�سوق  م�ستوى  وعلى 

الرامية اإلى اإثراء اأ�سواق البور�سة حيث تّم اإدراج �شركتين ببور�سة الأوراق المالية 

عنه  انّجر  مما  للبور�سة  البديلة  بال�سوق  والثانية  الرئي�سية  بال�سوق  اإحداهما  بتون�ض 

المدرجة  ال�شركات  عدد  بلغ  وبذلك  دينار.  مليون   78,5 ال�سوق  في  اإ�سافية  ر�سملة 

بال�سّوق  مدرجة  �شركة   13 بينها  من   2017 �سنة  موفى  في  �شركة   81 بالبور�سة 

البديلة.

تمويل  في  المالية  ال�سوق  م�ساهمة  ن�سبة  في  ملحوظا  تطورا   2017 �سنة  �سهدت  وقد 

التطور  هذا  ويعود   2016 �سنة   %9 مقابل    %13,2 بلغت  حيث  الخا�ض  ال�ستثمار 

الإ�سدارات  بعنوان  تعبئتها  تمت  التي  الموراد  حجم  ارتفاع  اإلى  بالأ�سا�ض  الهام 

مقابل  دينار  مليون   1265,1 لتبلغ  العامة  الم�ساهمة  �شركات  قبل  من  المالية  بال�سوق 

.2016 �سنة   817,2

نقطة   6281,83 م�ستوى  في   2017 �سنة  من  ح�سة  اآخر  توناندك�ض  موؤ�شر  واأقفل 

�سنة   %8,86 بن�سبة  ارتفاعا  �سهد  اأن  بعد   %14,45 بن�سبة  هاما  �سنويا  ارتفاعا  م�سجلا 

اأنهت  حيث  عموما  ت�ساعديا  منحى  المدرجة  ال�شركات  اأ�سعار  عرفت  وقد   .2016
ارتفع  كما  انخفا�ض.   24 مقابل  اأ�سعارها  في  ارتفاعا  م�سجلة  ال�سنة  �شركة   39 اأ�سهم 

بن�سبة  بالبور�سة  باأ�سواق  المال  اأوراق راأ�ض  المتبادلة على  الأموال  2017 حجم  �سنة 

اليومي  المعدل  يكون  الأ�سا�ض  هذا  وعلى  دينار.  مليون   2472,4 36,59%لتبلغ 
يومي  مقابل معدل  دينار  مليون   9,6 2017 في حدود   للاأموال المتبادلة بالن�سبة ل�سنة 

.2016 �سنة  دينار  مليون   6,9 بلغ 
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بن�سبة  �سنويا  ارتفاعا   2017 �سنة  تون�ض  بور�سة  ر�سملة  عرفت  اأخرى  ناحية  ومن 

ارتفاع  اإلى  النمو  هذا  ويعود  دينار.  مليار   22 لتبلغ   2016 ب�سنة  13,22%مقارنة 
في  الترفيع  عمليات  واإلى  البور�سة  موؤ�شر  في  التاأثير  ذات  ال�شركات  اأ�سهم  اأ�سعار 

اأ�سهم جديدة التي قامت بها عديد ال�شركات المدرجة. اإ�سدار  راأ�ض المال عبر 

البور�سة  ر�سملة  في  الأجنبية  الم�ساهمة  ارتفاع  ورغم  الأجانب  لتدخلات  بالن�سبة  اأمّا 

�سنة 2017 بما قيمته 374 مليون دينار لتبلغ 5094 مليون دينار مقابل  4719 مليون 

مقارنة  انخف�ست  البور�سة  ر�سملة  في  الأجانب  ح�سة  اأنّ  اإلّ   .2016 �سنة  دينار 

. من24,5%اإلى%23,3  المنق�سية  بال�سنة 

من  المنجزة  للعمليات  الجملي  الحجم  �سهد  فقد  بالبور�سة  الو�ساطة  لن�ساط  وبالن�سبة 

مليون  ليبلغ3480  بن�سبة%26  يقدّر   2017 �سنة  ارتفاعا  البور�سة  و�سطاء  قبل 

التداول  2016. كما عرف حجم  �سنة  دينار في موفى  مليون    2764 مقابل  دينار 

 2016 �سنة  دينار  مليون   1740 من  ارتفع  حيث  ملحوظا  تح�سنا  ال�سّوق  بت�سعيرة 

.2017 �سنة  خلال  دينار  اإلى2472مليون 

2017 تراجعا طفيفا في عدد موؤ�سّ�سات  �سنة  وعلى �سعيد الدخار الجماعي، �سجلت 

التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة النا�سطة من 125 موؤ�س�سة �سنة 2016 اإلى 123 

2017. وتراوحت قيمة الأ�سول ال�سافية لموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي  موؤ�س�سة �سنة 

مليون   4361 و   2016 �سنة  موفى  في  دينار  مليون   4536 بين  الماليّة  الأوراق  في 

 .2017 31 دي�سمبر  دينار في 

 111 التنمية  مال  راأ�ض  قطاع  في  النا�سطة  الموؤ�س�سات  عدد   2017 �سنة  بلغ  كما 

�سندوق  تنميةو43  مال  راأ�ض  ذات  اإ�ستثمار  �شركة   60 بين  موزعة  موؤ�س�سة 

الإنطلاق.  على  للم�ساعدة  �سناديق  و8  التنمية  مال  راأ�ض  في  للتوظيف  م�سترك 

تقدر  جملية  بقيمة  م�شروع   136 ال�سنة  ذات  خلال  المنجزة  الم�ساريع  عدد  وبلغ 

ت�سغل  ب�شركات  الم�ساريع  هذه  من   %27,3 تعلقت  دينار،  مليون  بحوالي485,8  

دعم  في  التنمية  مال  راأ�ض  قطاع  م�ساهمة  على  موؤ�شر  وهو  عامل   50 من  اأقل 

والمتو�سطة. ال�سغيرة  لل�شركات  المالية  القدرات 

القت�سادي  الو�سع  دقة  من  الرغم  على  عموما  الم�سجلة  الإيجابية  النتائج  وتعك�ض 

يتعلق  فيما  خا�سة  التون�سية  المالية  ال�سوق  في  والموؤ�س�سات  الم�ستثمرين  ثقة  الوطني 

راأ�ض  قطاع  موؤ�شرات  وتطور  بالبور�سة  المدرجة  ال�شركات  عدد  ارتفاع  بتوا�سل 

للا�ستثمار  هام  تمويل  كم�سدر  المالية  ال�سوق  دور  تعزيز  على  يدل  مّما  التنمية  مال 
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العزم  عاقدة  المالية  ال�سوق  هيئة  واإنّ  التقليدي.  البنكي  التمويل  جانب  اإلى  الخا�ض 

اللازمة  التمويل  م�سادر  من  الوطنية  الموؤ�س�سات  تمكين  ق�سد  الدور  هذا  تدعيم  على 

ال�سغل. مواطن  اإحداث  ولمزيد  ا�ستثماراتها  لتطوير 

�سيادة الرئي�س،

القت�سادية  الو�سعية  حقيقة  تعك�ض  جودة  ذات  معلومة  على  الح�سول  يقت�سي 

معلومات  تقديم  اإلى  ال�شركات  دعوة  خلال  من  ال�سفافية  مقت�سيات  تعزيز  لل�شركة، 

ا�ستقلالية  وتدعيم  الر�سيدة  الحوكمة  مبادئ  اإقرار  يتطلب  ما  وهو  و�ساملة  دقيقة 

فيها. ناجعة وموثوق  داخلية  المدققين وتركيز منظومة رقابة 

وبالنظر لأهمية المعلومة المالية في مجال اتخاذ القرارات ال�ستثمارية ومدى تاأثيرها 

الإطار على �سمان جودة  هذا  المالية في  ال�سوق  هيئة  تعمل  المالية،  ال�سوق  كفاءة  في 

التي  والرقابة  التثبت  عمليات  خلال  من  العموم  ذمة  على  المو�سوعة  المالية  المعلومة 

الرامية  جهودها   2017 �سنة  خلال  الهيئة  وا�سلت  حيث  بها.  القيام  م�سالحها  تتولى 

الماليّة. العمليّات  �سفافيّة  وتدعيم  الماليّة  بال�سوق  المالي  الإف�ساح  لتعزيز 

وفي هذا ال�سياق حر�ست الهيئة على مطالبة ال�شركات الم�سدرة للاأوراق المالية بن�شر 

تكون وا�سحة و�ساملة  للعموم حتّى  الموجّهة  المعلومات  اأو تحيين محتوى  اأو تو�سيح 

دراية  عن  محكما  توظيفا  اأمواله  توظيف  من  الم�ستثمر  تمكّن  ودللة،  جودة  وذات 

ا�ستقرارا   2017 �سنة  �سهدت  الهيئة،  تجريها  التي  الرقابة  لعمليات  وتبعا  وروية. 

في  المالية  قوائمها  ن�شر  واجب  احترمت  التي  بالبور�سة  المدرجة  ال�شركات  ن�سبة  في 

94%. كما ارتفعت ن�سبة ال�شركات المدرجة  الن�سبة  القانونية حيث بلغت هذه  الآجال 

الن�سبة  هذه  بلغت  حيث  الو�سيطة  المالية  قوائمها  ن�شر  اآجال  احترمت  التي  بالبور�سة 

.2016 �سنة   %66 مقابل   2017 �سنة   %68

�سيادة الرئي�س،

حر�سا منها على توفير الحماية اللازمة للم�ستثمرين في ال�سوق المالية وتدعيما لثقتهم 

المراقبة  حملات  ووا�سلت  المالية  بال�سوق  المعاملات  �سلامة  على  الهيئة  �سهرت  فيها 

ت�سييرها  قواعد  واحترام  ال�سوق  �سفافية  ل�سمان  بها  تقوم  التي  والتق�سي  والتفقد 

العمل. بالت�ساريع والتراتيب الجاري بها  اإخلال  ولردع كلّ 
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2017 بفتح اأربعة اأبحاث تعلقت  وفي هذا الإطار قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 

ب�شركة و�ساطة بالبور�سة و�شركتي ت�شرف في محافظ الأوراق المالية وبحث حول 

�شركة مدرجة بالبور�سة. وتولت كذلك الهيئة البتّ في ثلاثة ابحاث تّم فتحها خلال 

بالنظر في ثماني �سكاوى موجهة �سد �شركات و�ساطة  الهيئة  2016 كما تعهدت  �سنة 

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير. بالبور�سة و�شركات م�ساهمة عامة و�شركة 

ال�شروط  مختلف  ا�ستيفاء  وبعد  المجراة  وللتحريات  ال�ستق�سائية  للاأعمال  وتبعا 

المالية �سحب  ال�سوق  الدفاع، تولى مجل�ض هيئة  القانونية بما في ذلك ال�سامنة لحقوق 

الت�شريعية  الأحكام  تبعا لمخالفة  للتوظيف  ترخي�ض �شركة ت�شرف و�سندوق م�سترك 

ا�ستغلال معلومة  لثبوت  تبعا  ت�سليط خطايا مالية  تّم  العمل كما  بها  والترتيبية الجاري 

والإجراءات  العقوبات  هذه  وتتنزل  بالبور�سة  تداول  عمليات  اإطار  في  داخلية 

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

�سيادة الرئي�س،

تتوفّر  هيئة  تطبيقها  على  ت�سهر  متكاملة  وردعيّة  وقائيّة  قانونيّة  منظومة  اإر�ساء  اإنّ 

والنهو�ض  الماليّة  ال�سوق  لتطوير  اأ�سا�سي  عن�شر  وال�ستقلالية  الحياد  �شروط  فيها 

المتعلّقة  القانونيّة  المنظومة  جعل  على  ال�سهر  اإلى  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت  لذا  بها. 

الدولية.  الماليّة  ال�ساحة  ت�سهدها  التي  التطوّرات  لكل  مواكبة  الماليّة  ال�سوق  بت�سيير 

الت�شريعي  الإطار  تدعيم  في  وت�سارك  المالية  ال�سوق  هيئة  تقترح  الإطار  هذا  وفي 

والترتيبي ق�سد حماية الدخار الم�ستثمر في الأوراق المالية من خلال اعتماد الأحكام 

والقواعد الملائمة والتي من �ساأنها �سمان �سلامة المعاملات في ال�سوق المالية وتكري�ض 

ال�سفافية. مقت�سيات 

مجلة  م�شروع  اإعداد  في  الم�ساركة   ،2017 �سنة  بالخ�سو�ض  الهيئة  تولت  وقد 

اإحداث  في  ال�ستثمار  مال  را�ض  قطاع  لأهمية  بالنظر  الجماعي  ال�ستثمار  موؤ�س�سات 

التطوير والتجديد  الم�ستوى الجهوي وم�ساهمته في ت�سجيع  ال�سغل خا�سة على  مواطن 

تمويل  في  ال�ستثمار  مال  راأ�ض  م�ساهمة  تفعيل  وبهدف  الحديثة  التكنولوجيات  في 

المتعلق  الت�شريع  الإقليمي في مجال  الم�ستوى  التون�سي على  التموقع  القت�ساد وتح�سين 

الحيوي. القطاع  بهذا 

حول  تف�سيريين  دليلين  بن�شر   2017 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  بادرت  كما 

ونظام  قواعد  وحول  الإرهاب  وتمويل  الأموال  غ�سل  مكافحة  ونظام  قواعد 

تب�سيط  في  التو�سيحية  الن�سو�ض  هذه  ت�ساهم  حيث  ال�سوق.  اإخلالت  مكافحة 

بما  المعنيّة  للمجالت  المنظمة  المالية  ال�سوق  هيئة  تراتيب  اأحكام  تطبيق  اإجراءات 
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تعزيز  من  ويمكن  القانونية  واجباتهم  احترام  على  والمتدخلين  المهنيين  ي�ساعد 

التون�سية. المالية  ال�سوق  ونزاهة  �سلامة 

�سيادة الرئي�س،

المالية  بال�سوق  التعريف  مزيد  في  ي�ساهم  الدولي  التعاون  اأطر  تكثيف  باأنّ  منها  اإيمانا 

التون�سية ويعزز �سبل تبادل الخبرات في المجال المالي، حر�ست هيئة ال�سوق المالية في 

نطاق التفتح على المحيط الخارجي على تمتين علاقاتها مع مثيلاتها بالبلدان ال�سديقة 

الخت�سا�ض  ذات  المنظّمات  �سلب  اأو  الثنائي  التعاون  م�ستوى  على  �سواء  وال�سقيقة 

المال. اأ�سواق  لهيئات  العالمية  كالمنظمة 

2017 بتنظيم الجتماع ال�سنوي  وفي هذا الإطار قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 

الدورة  هذه  في  �سارك  حيث  العربية.  المالية  الأوراق  هيئات  لتحاد  ع�شر  الحادي 

اإ�سناد  الجتماع  خلال  وتّم  بالتحاد.  ع�سو  دولة  ع�شر  لخم�سة  التابعين  النظراء 

اعترافا  يمثل  ما  وهو  المالية  ال�سوق  هيئة  لرئي�ض  الهامة  الإقليمية   المنظمة  هذه  رئا�سة 

على  خا�سة  تطور  من  الأخيرة  ال�سنوات  خلال  التون�سية  المالية  ال�سوق  �سهدته  بما 

ذلك  ي�سكّل  كما  الإدراجات.  ن�سق  وت�سارع  والرقابي  القانوني  الإطار  م�ستوى 

والم�ساهمة  التون�سية  المالية  ال�سوق  في  ال�ستثمار  بفر�ض  التعريف  لمزيد  هامة  فر�سة 

العربية والخليجية. الأموال  ا�ستقطاب روؤو�ض  في 

�سيادة الرئي�س،

من  فيها  المتدخلين  جميع  جهود  تظافر  بف�سل  التون�سية  المالية  ال�سوق  تمكنت  لئن 

اإلّ  الراهن،  القت�سادي  الظرف  �سعوبة  من  الرغم  على  ا�ستقرارها  على  المحافظة 

اأنّ الإ�سكاليات التي تطرحها المرحلة القادمة ت�ستدعي موا�سلة الإ�سلاحات وتعميقها 

المالية  ال�سوق  ولجعل  للاقت�ساد  التناف�سية  القدرة  ودعم  النمو  مكامن  كل  ل�ستغلال 

الت�سغيل. ن�سق  ال�ستثمار ودفع  الطبيعي في تمويل  تلعب دورها  التون�سية 

رئي�س هيئة ال�سوق المالية  

�صـالح ال�صـايـل  
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تقديـم هيئـة ال�سـوق الماليّـة
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الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  المالية بموجب  ال�سوق  هيئة  اأحدثت 

واإتمامه  تنقيحه  كما تم  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر   14
المدنية  بال�سخ�سية  تتمتع  م�ستقلة  عمومية  �سلطة  وهي  اللاحقة.  بالن�سو�ض 

التي  العامة  ال�سلطة  �سلاحيات  ويمنحها  حيادها  ي�سمن  بما  المالي  وال�ستقلال 

التون�سية. المالية  لل�سوق  تعديل  كهيئة  بمهمتها  القيام  من  تمكنها 

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:

القابلة  المالية  المالية والأدوات  الم�ستثمر في الأوراق  ال�سهر على حماية الدخار   -

للتداول بالبور�سة وفي كل توظيف للاأموال يتم عن طريق الم�ساهمة العامة؛

-  تنظيم اأ�سواق الأوراق المالية والأدوات المالية القابلة للتداول بالبور�سة وال�سهر 

على ح�سن �سيرها.

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

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

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 قراراتهم ال�ستثمارية 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...(؛ 

- ب�سفة دائمة بمنا�سبة كلّ حدث هام يمكن، اإذا بلغ اإلى العموم، اأن يكون له اأثر ذو 

اأهمية ن�سبية على �سعر اأو قيمة الأوراق المالية لل�شركة.

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 
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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.

كما اأنه في اإطار المهام الموكولة اإليها، تمار�ض هيئة ال�سوق المالية رقابة م�ستمرة على 

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

على و�سطاء البور�سة و�شركات الت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير. 

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  المالية  ال�سوق  لهيئة  العامة  للولية  تخ�سع  كما 

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.

الملائمة  بال�صلاحيات  تتمتع  تعديل  هيئة   .II
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؛

- �سلطة القيام بتحقيقات لدى كل �سخ�ض طبيعي اأو معنوي اإثر تقديم �سكاوى اأو اإثر 

اأعوان محلّفين طبقا لأحكام  التحقيقات من قبل  اإخلالت. وتجرى هذه  معاينة 

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 :

- ن�سبة تدفعها بور�سة الأوراق المالية بتون�ض من العمولت الراجعة لها والمحت�سبة 

على اأ�سا�ض حجم المعاملات المتداولة في اأ�سواقها والمعاملات الم�سجلة لديها؛

- معلوم تدفعه موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية على اأ�سا�ض الأ�سول 

المت�شرف فيها؛

المالية عن طريق  المالية والأدوات  للاأوراق  الإ�سدارات الجديدة  - عمولة على 
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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.

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. 

هيئة تعديل م�صتقلة من الناحية التنظيمية   .VI
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؛

• ثلاثة اأع�ساء يتم اختيارهم اعتبارا لكفاءتهم ولخبرتهم في ميدان
الم�ساهمة العامة.

العنوان الثاني
ن�ساط هيئة ال�سوق المالية
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الباب الأوّل 
 دعــم الـ�سّـفــــافـيّـــــة 

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

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

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

المالية وكذلك عند متابعة عمليات تجاوز عتبات الم�ساهمة.

اأن  على  لل�سهر  المعنيّة  ال�شركات  دعوة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى  الإطار  هذا  وفي 

و�سعيتها  و�سادقة  اأمينة  ب�سورة  العموم  ذمة  على  المو�سوعة  المعلومة  تعك�ض 

القت�سادية واآفاقها الم�ستقبليّة.  

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

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

ل�شركات الم�ساهمة العامّة.

وقد بلغ �سنة 2017 عدد التّاأ�سيرات الممنوحة من قبل هيئة ال�سّوق الماليّة 22 تاأ�سيرة 

مقابل 20 تاأ�سيرة �سنة 2016، تتوزع كما يلي :

للم�ساهمة  اللجوء  عبر  نقدا  المال  راأ�ض  في  ترفيع  عملياّت  تخ�ضّ  تاأ�سيرات   06  -

العامة؛

14 تاأ�سيرة تخ�ضّ اإ�سدار قرو�ض رقاعيّة عبر اللجوء للم�ساهمة العامة؛  -

تاأ�سيرة تخ�ض عملية اندماج بال�ستيعاب،  -

اإنجازها عن طريق  تّم  �سابقا  اأ�سهم م�سدرة  التفويت في  تخ�ضّ عملية  وتاأ�سيرة   -

عر�ض للعموم ب�سعر محدد لغاية الإدراج بال�سوق الرئي�سية للبور�سة.
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وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه في اإطار تعزيز ال�سفافية تولت هيئة ال�سوق المالية مزيد تاأطير 

العمليات المالية التي تنجزها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء للم�ساهمة العامة 

�سواء من خلال اإ�سدار �سندات راأ�ض مال لفائدة اأ�سخا�ض محددين اأو �سندات دين 

خ�سو�سية وذلك عبر مطالبة هذه ال�شركات بن�شر مذكّرة بالن�شريّة الر�سمية للهيئة 

التثبت  الهيئة  تتولى  كما  الأ�سا�سية.  تت�سمن خ�سائ�سها  المعنيّة  العمليات  اإنجاز  قبل 

من مطابقة تلك العمليات للاأحكام القانونية والترتيبية الجاري بها العمل. وفي هذا 

ال�سياق تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2017 فح�ض 13 مذكّرة تعلقت 10 منها 

في  ترفيع  بعمليات  مذكرات   03 تعلقت  حين  في  خ�سو�سية  دين  �سندات  باإ�سدار 

راأ�ض المال دون اللجوء للم�ساهمة العامة.

وبلغ عدد الوثائق المرجعيّة التي تّم ت�سجيلها لدى الهيئة �سنة 2017، �سبعة )07( وثائق 

)توزعت بين بنكين وخم�سة �شركات اإيجار مالي( مقابل ثلاثة ع�شر )13( وثيقة تّم 

ت�سجيلها �سنة 2016. وتجدر الإ�سارة  في هذا ال�سياق، اإلى اأنّ جميع الوثائق المرجعيّة 

التي تّم ت�سجيلها لدى الهيئة �سنة 2017، تعود ل�شركات مدرجة بالبور�سة كانت تعتزم 

القيام بعمليّات ماليّة متتالية خلال نف�ض ال�سّنة اأو خلال الثلاثي الأول من �سنة 2018.

كما تّم خلال الثلاثية الأولى من �سنة 2017 تحيين وثيقتين مرجعيتين تّم ت�سجيلهما 

لدى الهيئة خلال �سنة 2016 وتعودان لبنك و�شركة اإيجار مالي مدرجتين بالبور�سة 

فترة  انتهاء  قبل  مالية  عمليات  اإنجاز  من  المعنيتين  ال�شركتين  تمكين  بهدف  وذلك 

�سلوحية الوثائق المرجعية الم�سجّلة.

وتّم اأي�سا خلال الثلاثية الأخيرة من �سنة 2017 تحيين ثلاث وثائق مرجعية عبر 

اإ�سافة معلومات مالية و�سيطة وهي وثائق وقع ت�سجيلها لدى الهيئة خلال الثلاثي 

اإيجار مالي مدرجة بالبور�سة وذلك بهدف  الثاني من نف�ض �سنة وتعود ل�شركات 

الوثائق  اإ�سدار قرو�ض رقاعية خلال فترة �سلوحية  المعنية من  ال�شركات  تمكين 

الم�سجّلة والتي تنتهي في موفى �سهر اأفريل 2018.

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

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

اأوراق مالية. اإذ اأنّه في حالة اعتزامها اللجوء اإلى ال�سوق لتعبئة موارد مالية، تكتفي 

بالعملية  المتعلقة  العنا�شر  على  تقت�شر  موجزة  مذكرة  باإعداد  المذكورة  ال�شركات 
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المزمع اإنجازها دون الحاجة اإلى اإعداد ن�شرة اإ�سدار �ساملة.

ال�سوق  هيئة  تولت   ،2017 �سنة  خلال  عليها  الموؤ�شّر  الن�شرات  بقيّة  غرار  وعلى 

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

الإطلاع عليها.

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

و�ساملة  وا�سحة  ماليّة  بمعلومات  العموم  بمدّ  مالية  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 

اأو  الإ�سدار  للموؤ�س�سات واإدراجها �سلب ن�شرات  المحا�سبي  النظام  لمقت�سيات  طبقا 

�سلب الوثائق المرجعية، تعددت تدخلات الهيئة لدى هذه ال�شركات لحثها على دعم 

جودة المعلومات المالية الموجهة للعموم حيث :

-  ك�سفت درا�سة التقرير الخا�ض لمدققي ح�سابات اأحد البنوك اأن بع�ض العمليات 

الخا�سعة للاإذن الم�سبق من مجل�ض الإدارة قد تم الترخي�ض لها من قبل مجل�ض 

الإدارة بعد اإنجاز العمليات المذكورة و ذلك خلافاً لأحكام القانون عدد 48 ل�سنة 

2016  الم�ؤرخ في 11 جويلية 2016 و المتعلق بالبنوك والموؤ�س�سات المالية.

و قد التزمت الموؤ�س�سة البنكية باحترام اأحكام هذا القانون بالن�سبة للعمليات الم�ستقبلية. 

- تبين من خلال فح�ض التقرير العام لمراقبي ح�سابات �شركة مدرجة بالبور�سة 

مراقبي  لراأي  ال�سابقة  الفقرة  في  للاإحترازات  الم�سابهة  الملاحظات  بع�ض  تواجد 

الم�ساهمة  �سندات  لقيمة  ال�شركة  تحيين  بعدم  الملاحظات  هذه  تتعلق  و  الح�سابات. 

قد قامت م�سالح  المدخرات اللازمة. و  التابعة ل�شركات المجموعة و عدم تكوين 

اأن �سياغة راأي مراقبي الح�سابات  ال�شركة و مراقبي ح�ساباتها  انتباه  بلفت  الهيئة 

يخ�سع للمعايير الدولية للتدقيق و بالتالي فاإن اإدراج الملاحظات المذكورة قبل الفقرة 

المتعلقة براأي مراقبي الح�سابات من �ساأنه اأن يك�سبها �سفة اإحتراز. وقد تم التذكير 
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الإحترازات   تكون  ل  واأن  �شريحا  يكون  اأن  يجب  الح�سابات  مراقبي  راأي  باأن 

التي يت�سمنها مقدمة ب�سفة غير جلية و غير كاملة وذلك وفقا لأحكام الف�سل 269 

من مجلة ال�شركات التجارية.

و قد طالبت الهيئة ال�شركة المعنية ومراقبي ح�ساباتها تقديم اإي�ساحات حول الملاحظات 

الذكورة اأعلاه و بيان اإن كانت تمثل احترازت اأم ل.

- اأبرزت القوائم المالية المجمعة لموؤ�س�سة بنكية اأن هذه القوائم قد تم اإعدادها في غياب 

المتفرعة  المالية لبع�ض �شركات المجموعة  القوائم  تقارير مراجعي الح�سابات حول 

هيئة  دعت  قد  التجارية.و  ال�شركات  مجلة  من   471 الف�سل  لأحكام  خلافا  وذلك 

ال�سوق المالية الموؤ�س�سة البنكية لإحترام مقت�سيات اأحكام الف�سل المذكور.

- في اإطار عملية »الدمج عن طريق ال�ستيعاب« ل�شركتي م�ساهمة عامة ، دعت 

ال�ستيعاب  طريق  عن  الدمج  بعملية  المعنية  ال�شركة  المالية  ال�سوق  هيئة  م�سالح 

و   2016 جويلية   11 في  الم�ؤرخ    2016 ل�سنة   48 عدد  القانون  اأحكام  لإحترام 

المتعلق بالبنوك والموؤ�س�سات الماليةوذلك عبر الح�سول على الموافقة الم�سبقة من البنك 

المركزي التون�سي.

- تبين من خلال فح�ض القوائم المالية لموؤ�س�سة بنكية وجود اإخلالت عميقة في نظامها 

المحا�سبي وذلك ما حال دون اإي�ساح وت�سوية بع�ض الح�سابات العالقة وهو ما حد 

مراقبي  قبل  من  للتدقيق  المهنية  بالعنايات  الم�سمولة  الح�سابات  مراجعة  مجال  من 

الح�سابات. 

و قد طالبت هيئة ال�سوق المالية الموؤ�س�سة البنكية بت�سوية هذه الو�سعية.

في اإطار عملية الترفيع في راأ�ض مال �شركة مدرجة بالبور�سة، ومن اأجل توفير   -

المعلومات المطابقة لأحكام نظام المحا�سبة للموؤ�س�سات، طالبت هيئة ال�سوق المالية 

ال�شركة المعنية باإعداد قوائم مالية �سكلية )PRO FORMA( ل تاأخذ بعين العتبار 

اإعادة التقييم لأ�سولها الثابتة.
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وقد تبيّن من خلال فح�ض تقرير مراقبي الح�سابات لهذه القوائم اأنه ل يحتوي على 

كل العنا�شر الواجب اإدراجها بمقت�سى اأحكام معيار المحا�سبة الخا�ض بـ

 Engagements to report on the compilation of pro forma ISAE 3420 

»Assurance Financial Included in a Prospectus«.

وفي هذا الإطار، قدّم مراقبي ح�سابات ال�شركة المعنية اإلى هيئة ال�سوق المالية اإي�ساحا 

تكميليا لتقريرهم الأولي يحتوي على العنا�شر التي يفر�سها معيار المحا�سبة المذكور.

مع  ومطابقتها  المالية   القوائم  �سمولية  مراقبة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ركزت  كما 

من  مجموعة  المراقبة  اأعمال  اأفرزت  قد  و  بها  العمل  الجاري  المحا�سبية  المعايير 

النقائ�ض منها:

ت�سمن جدول التدفقات النقدية ل�شركة )الفكتورينغ( لإدراج ح�ساب »المقابي�ض المتاأتية   -

من القرو�ض«و بند »�سداد القرو�ض«�سمن بند »التدفقات النقدية المت�سلة بال�ستغلال« 

وذلك خلافا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 01 »المعيار العام للمحا�سبة« الذي يق�سي 

باإدراج هذه التدفقات �سمن ركن »التدفقات النقدية المت�سلة باأن�سطة التمويل«.

وقد قامت ال�شركة المعنية باإجراء الإ�سلاحات اللازمة على جدول تدفقاتها النقدية.

اأبرزت قائمة النتائج ل�شركة اإيجار مالي وجود ح�ساب« مخ�س�سات ال�ستيعاب   -

وذلك  ال�ستغلال«  »اأعباء  بند  �سمن  القرو�ض«  �سداد  و  الإ�سدار  لم�ساريف 

والذي  الموؤجلة«  »بالأعباء  المتعلق   10 عدد  المحا�سبي  المعيار  لأحكام  خلافا 

يقت�سي باإدراجها �سمن بند »الأعباء المالية«.  وقد قامت ال�شركة المعنية باإجراء 

الإ�سلاحات اللازمة على قائمة النتائج.

ت�سمنت قائمة النتائج لموؤ�س�سة بنكية لإدراج »الم�ساهمة الظرفية« �سمن العنا�شر   -

المتعلق   08 عدد  المحا�سبي  المعيار  بموجب  و  الم�ساهمة  هذه  اأن  حين  في  العادية 

»بالنتيجة ال�سافية لل�سنة المحا�سبية والعنا�شر الطارئة« واأي�سا من خلال  قرار 

قامت  وقد  الطارئة.  العنا�شر  �سمن  تدرج  اأن  يجب  المحا�سبين  الخبراء  هيئة 

الموؤ�س�سة البنكية المعنية باإجراء الإ�سلاحات اللازمة على قائمة النتائج. 
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تبيّن من خلال درا�سة القوائم المالية المجمعة ل�شركة مدرجة بالبور�سة اأن قائمة   -

النتائج وجدول التدفقات النقدية ل تحتوي على  عبارة »مجمعة« و  ذلك خلافا 

لأحكام المعيار المحا�سبي  عدد 01 »المعيار العام للمحا�سبة« وقد التزمت الموؤ�س�سة 

بتطبيق هذه الأحكام. 

- بيّنت القوائم المالية ل�شركة مدرجة بالبور�سة باأن تقييد مخزون ال�سلع بالمحا�سبة 

يتم بالرجوع للمخزون الفترا�سي »stock théorique« و ل يتم الأخذ بالجرد 

 112 عدد  القانون  لأحكام  خلافا  وذلك   »inventaire physique«المادي

للموؤ�س�سات                    المحا�سبة  بنظام  والمتعلق   1996 دي�سمبر   30 الم�ؤرخ في   1996 ل�سنة 

و لأحكام  المعيار المحا�سبي  عدد 04 »معيار المحا�سبة المتعلق بالمخزونات«. وقد 

التزمت ال�شركة بت�سوية هذه الو�سعية.

تبيّن من خلال درا�سة  جدول التدفقات النقدية ل�شركة مدرجة بالبور�سة اأنه ل   -

يت�سمن  بند »تحويل الأعباء« �سمن قائمة التدفقات النقدية المرتبطة بال�ستغلال 

وذلك خلافا لأحكام المعيار المحا�سبي  عدد 01 »المعيار العام للمحا�سبة«.

وقد قامت ال�شركة المعنية باإجراء الإ�سلاحات اللازمة على جدول التدفقات النقدية.

تبيّن من خلال فح�ض القوائم المالية لموؤ�س�سة بنكية اأنها قد قامت بالتقييد المحا�سبي   -

ا�سترجاع  اإطار  في  اكت�سابها  تم  والتي  ال�ستغلال  اأن�سطة  عن  الخارجة  للمباني 

الم�ستحقات ،ح�سب الطريقة المعتمدة بمعايير المحا�سبة الدولية )IFRS5(  والمتعلقة 

باأ�سول غير جارية للبيع. 

وفي هذا الإطار طلبت الهيئة من الموؤ�س�سة البنكية تقديم اإي�ساح يبرر اختيار الطريقة 

المذكورة  وذلك وفقا لمقت�سيات المعيار المحا�سبي العام و الخا�سة بحالت التباين 

وقد  البنك.  قبل  من  المعتمدة  المحا�سبية  والمبادئ  التون�سية  المحا�سبية  المعايير  بين 

قدمت الموؤ�س�سة البنكية الإي�ساح المطلوب.

تبيّن من خلال فح�ض القوائم المالية ل�شركة مدرجة بالبور�سة اأن تقييم مخزون   -

منتجاتها التامة يتم ح�سب �سعر البيع و ذلك ما يتعار�ض مع اأحكام معيار المحا�سبة 
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عبر  ح�سابها  بت�سحيح  ال�شركة  التزمت  وقد  بالمخزونات«.  المتعلق   «  04 عدد 

تطبيق هذه الأحكام. 

- بيّن فح�ض القوائم المالية ل�شركة اإيجار مالي اأن بع�ض التعريفات المتعلقة بمعاملات 

مقت�سيات  مع  تتما�سى  ل  المالية  قوائمها  م�ستوى  على  المعرو�سة  المالي  الإيجار 

بتطبيق  ال�شركة  التزمت  وقد  الكراء.  بعقود  المتعلق   41 عدد  المحا�سبي  المعيار 

اأحكام المعيار المذكور. 

عامة،  م�ساهمة  ل�شركتي  ال�ستيعاب«  طريق  عن  »الدمج  عملية  اإطار  وفي   -

�سكلية         مالية  قوائم  لإعداد  ال�شركتين  هاتين  المالية  ال�سوق  هيئة  م�سالح  دعت 

»الدمج عن طريق  تاأثير عملية  اإظهار  مدى  بهدف  ذلك   PRO( و  FORMA(

التقييم  من  الم�ستثمر  لتمكين  العملية  قبل  المنجرة  المالية  المعطيات  ال�ستيعاب على 

المو�سوعي للو�سعية المالية لل�شركة عند انتهاء »عملية الدمج« المزمع اإنجازها .

- وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّ الغر�ض من القوائم المالية ال�سكلية هو تمكين القارئ �سواء 

اإذا وقعت  كان م�ستثمرا اأو م�ساهما من تقييم التاأثير على القوائم المالية المختومة 

عملية الدمج في التاريخ ال�سابق لحدوثها الفعلي. ويهدف هذا النوع من المعلومات 

اإلى م�ساعدة القارئ والم�ستثمر في تحليلاته المالية. وقد قدمت ال�شركة اإلى الهيئة 

القوائم المالية المطلوبة.  

- بالإ�سافة اإلى ذلك دعت م�سالح الهيئة �شركة مدرجة بالبور�سة لإعداد قوائم 

مالية �سكلية)PRO FORMA(  فردية و مجمعة تاأخذ بعين الإعتبار المدخرات 

تقاريرهم  �سمن  الح�سابات  مراقبي  قبل  من  والمذكورة  المحت�سبة  غير  اللازمة 

اإلى  ال�سكلية  المالية  القوائم  اإعداد  يهدف  و  المعنية.  لل�شركة  المالية  القوائم  حول 

اإظهار الو�سعية المالية الحقيقية لل�شركة والمجموعة. وقد قدمت ال�شركة اإلى الهيئة 

القوائم المالية المطلوبة.

كما ت�سعى هيئة ال�سوق المالية على اأن تكون القوائم المالية المودعة من قبل �شركات 

بالبور�سة مطابقة  اأ�سهمها  اإدراج  التي ترغب في  تلك  قبل  اأو من  العامة  الم�ساهمة 
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لأحكام نظام محا�سبة للموؤ�س�سات وللت�شريع الجاري به العمل.

وفي هذا الإطار فقد قامت م�سالح هيئة ال�سوق المالية باٱلتثبت من وجود الإي�ساحات 

حول القوائم المالية و التي  تمثل جزء ل يتجزاأ منها وحثت  ال�شركات  في هذا ال�سدد 

المحا�سبة  معايير  �سمن  عليها  المن�سو�ض  بالإي�ساحات  المالية  قوائمها  اإتمام  على 

القوائم  �سلب  الإي�ساحات  بع�ض  غياب  تبيّن  وقد  العمل.  به  الجاري  والت�شريع 

المالية ل�شركات الم�ساهمة العامة منها:

-غياب الإي�ساحات حول الأرقام المطابقة لل�سنة المحا�سبية ال�سابقة، و ذلك خلافاً 

المعنية  ال�شركة  من  الهيئة  م�سالح  طالبت  قد  و  للمحا�سبة.  العام  المعيار  لأحكام 

بتقديم الإي�ساحات المذكورة.

اأن هذه الأخيرة قد  اأعمال المراقبة للقوائم  المالية لموؤ�س�سة بنكية  تبيّن  من خلال   -

الذاتية دون مراعاة  اأموالها  ال�شرائب من  المعفاة من  بتوزيع  مرابيحها  قامت 

اأحكام القانون عدد 54 ل�سنة 2013 الم�ؤرخ في 30 دي�سمبر 2013 المتعلق بقانون 

المالية ل�سنة 2014 ولم تحدد في قوائمها المالية مبلغ اأموالها الذاتية  القابلة للتوزيع 

المعفاة من ال�شرائب.

القابلة للتوزيع  الذاتية  باإي�ساح تكميليي حول تف�سيل الأموال  وقد تقدمت ال�شركة 

المعفاة من ال�شرائب، وفقا لأحكام القانون المذكور.

- طالبت م�سالح هيئة ال�سوق المالية �شركة مدرجة بالبور�سة بتقديم اإي�ساح حول 

كيفية �سبط مردودية ال�سهم وذلك وفقا لأحكام المعيار العام للمحا�سبة.

- اإي�ساح حول قواعد �سبط المداخيل وذلك وفقا لأحكام المعيار العام  للمحا�سبة.

بتكاليف  المتعلقة  العنا�شر   المتاأتية من  المحتملة  الخ�سائر  الأرباح و  -اإي�ساح حول 

ال�سمانات اأو العترا�سات  اأو الخطايا اأو الخ�سائر  المحتملة وفقا لأحكام معيار 

المحا�سبة عدد 03 المتعلق بالمداخيل.

اإي�ساح حول الأ�سول الثابتة المادية وفقا لأحكام معيار المحا�سبة عدد 05 المتعلق   -

المادية  الثابتة  بالأ�سول  المتعلقة  النفقات  بالتحديد مبلغ  المادية و  الثابتة  بالأ�سول 

التي هي في طور الإنتاج.

اإي�ساح حول  محفظة �سندات الإ�ستثمارات ي�سم كل المعلومات المطلوبة  في اإطار     -

معيار المحا�سبة عدد 07 المتعلق بالتوظيفات.
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اإي�ساح حول الأ�سول غير الجارية الأخرى يت�سمن كل المعلومات المطلوبة في   -

اإطار معيار المحا�سبة عدد 10 المتعلق بالأعباء الموؤجلة.

- اإي�ساح ي�سم كل المعلومات المطلوبة الخا�سة  بالموؤجر و المن�سو�ض عليها �سمن   

معيار المحا�سبة عدد  41 المتعلق بعقود الكراء.

اإي�ساح حول  محفظة ال�سندات التجارية و ذلك وفقا لأحكام معيار المحا�سبة عدد   -

21 المتعلق ب�سبط القوائم المالية للموؤ�س�سات البنكية.

اإي�ساح حول  الأموال الذاتية يت�سمن المعلومات المطلوبة  في اإطار معيار المحا�سبة   -

عدد 02 المتعلق بالأموال الذاتية و معيار المحا�سبة عدد 21 المتعلق ب�سبط القوائم 

المالية للموؤ�س�سات البنكية بما في ذلك :

الأ�سهم  مجموع  مع  بالمقارنة  ال�شركة   حوزة  في  التي  للاأ�سهم  المائوية  •  الن�سبة 
المتداولة.

المحا�سبية  مع ذكر   ال�سنة   التقييم  خلال  اإعادة  فارق  •  التغيرات الحا�سلة  في 
تف�سيل  هذه المبالغ  ح�سب فئات عنا�شر الموازنة  المعنية.

•  القيمة الأ�سمية لمختلف فئات الأ�سهم الذاتية  التي يملكها البنك. 
-اإي�ساح يقدّم بند »ال�سمانات المقبولة« و ذلك وفقا لأحكام معيار المحا�سبة عدد 21 

المتعلق ب�سبط القوائم المالية للموؤ�س�سات البنكية كما يلي :

�سمانات مقبولة من الدولة،  •
وموؤ�س�سات  مالية  وموؤ�س�سات  اأخرى  بنكية  موؤ�س�سات  من  مقبولة  �سمانات   •

التاأمين،

�سمانات مقبولة من الحرفاء.  •

 : ح�سب  اأخرى  عادية  عنا�شر  على  خ�سارة   / ربح  لر�سيد  تف�سيلي  اإي�ساح   -

ت�سحيح القيم و فائ�ض قيمة التفويت و ناق�ض قيمة التفويت و ذلك وفقا لأحكام 

معيار المحا�سبة عدد 21 المتعلق ب�سبط القوائم المالية للموؤ�س�سات البنكية.

بالبور�سة بمد  قامت �شركة  مدرجة  المال،  اإطار عملية ترفيع في راأ�ض  في   -

هيئة  ال�سوق المالية بقوائم مالية معدلة تاأخذ بعين العتبار الإي�ساحات المكملة 

والإي�ساحات الت�سحيحية المطلوبة من قبل م�سالح هيئة  ال�سوق المالية من اأجل 

اإتمام العملية المذكورة.
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اأي تغييرات على  اإجراء  لها  باأنه ل يجوز  النطاق  ال�شركة في هذا  و تم تذكير 

القوائم المالية من قبل مراقب الح�سابات والم�سادق عليها من قبل الجل�سة العامة 

العادية للم�ساهمين. و قد قدمت ال�شركة المعنية الإي�ساحات المكملة والإي�ساحات 

الت�سحيحية المطلوبة في وثيقة م�ستقلة.

م�سالح  قامت  ال�شركات  بتجمعات  المتعلقة  المالية  المعلومة  باأهمية  منها  اأي�سا ووعيا 

المعنية بمدها  ال�شركات  المجمعة و طالبت  المالية  القوائم  المالية بمراقبة  ال�سوق  هيئة 

بالإي�ساحات المنقو�سة التالية :

-اإي�ساح حول بلد الإقامة اأو الت�سجيل بالن�سبة للموؤ�س�سات الفرعية وفقا لأحكام 

معيار المحا�سبة عدد 35 المتعلق بالقوائم المالية المجمعة.

كانت  واإذا  الإقتراع  حقوق  ح�سة  اأو  المال  راأ�ض  في  الح�سة  حول  اإي�ساح   -

هذه الح�س�ض مختلفة، فح�سة حقوق القتراع المم�سوكة وفقا لأحكام معيار 

المحا�سبة عدد 35 المتعلق  بالقوائم المالية المجمعة.

وفقا  ال�شريكة  الموؤ�س�سات  الم�ساهمات في  لتقييد  الم�ستعملة  الطرق  اإي�ساح حول   -

لأحكام معيار المحا�سبة عدد 36 المتعلق بالم�ساهمات في الموؤ�س�سات ال�شريكة.

اإي�ساح حول اإجراءات عملية تجميع الح�سابات  التي اعتمدتها ال�شركة لإعداد   -

بالقوائم  المتعلق   35 المحا�سبة عدد  المجمعة، وفقا لأحكام معيار  المالية  القوائم 

المالية المجمعة.

بالإ�سافة اإلى ذلك، وفي اإطار اأعمال المراقبة للقوائم المالية الو�سيطة، وبالرجوع 

بع�ض  عن  الك�سف  تم  فقد   19 عدد  الو�سيطة  المالية  بالقوائم  المتعلق  المحا�سبة  لمعيار 

النقائ�ض في الإي�ساحات حول القوائم المالية نخ�ض منها بالذكر : 

اإي�ساح يبيّن اأنّه تّم ا�ستعمال نف�ض المبادئ والطرق المحا�سبية في القوائم المالية   -

التعديلات  و�سف  اأو  حداثة  الأكثر  ال�سنوية  المالية  بالقوائم  مقارنة  الو�سيطة 

المنجزة واآثارها اإذا تم تعديل المبادئ و الطرق.

اإي�ساح حول التغيّرات في التعهدات خارج الموازنة منذ اأخر موازنة �سنوية.  -
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اإي�ساح حول كيفية �سبط مردودية ال�سهم.  -

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

ن�شرات  �سلب  التن�سي�ض  الماليّة  للاأوراق  الم�سدرة  ال�شركات  على  المالية  ال�سوق 

الإ�سدار والوثائق المرجعيّة على المخاطر التي تواجهها ال�شّركات المعنيّة وعلى تلك 

المرتبطة بالقطاع الذي تن�سط فيه، ونذكر منها: 

لخ�سو�سية  بالنظر  المحلية  ال�سوق  م�ستوى  على  المناف�سة  من  متاأتية  -مخاطر 

تعمل في  فيه وحدات �سغيرة  توجد  والذي  ال�شركة  فيه  تن�سط  الذي  القطاع 

�سيا�سة  المعنية  ال�شركة  تبنّت  المخاطر  هذه  ولمجابهة  الموازية.  ال�سوق  اإطار 

ا�ستثمار دورية  ق�سد تح�سين منتجاتها ب�سفة م�ستمرة من خلال اعتماد اآلت 

تقديم  مع  الجمهورية  تراب  كامل  في  ح�سورها  تكثيف  تولت  كما  متطورة 

عرو�ض متنوعة.

التي في ذمتهم.  الأموال  ال�شركة  باإمكانية عدم دفع حرفاء  مخاطر مرتبطة   -

ولمجابهة ذلك تولت ال�شركة تبني الإجراءات التالية: 

• اإجراء فح�ض دقيق للاأ�سخا�ض الذين �ستتعامل معهم للتثبت من قدراتهم المالية 
ومن اإمكانية تقديمهم لل�سمانات اللازمة )رهن المنقول ورهن عقاري(،

• التثبت من �سمعتهم في ال�سوق،

• طلب معلومات ب�ساأنهم لدى الموؤ�س�سات المالية للتحقق من عدم حدوث اإ�سكاليات 
مرتبطة بالدفع اأو بم�ستوى التداين اأو برقم المعاملات،

عند  ا�ستئنافها  مع  محدد  �سقف  اإلى  الو�سول  عند  والفوترة  المعاملات  اإيقاف   •
تولي الحريف دفع ما عليه اأو حين النزول تحت ال�سقف المحدد،

• تنويع محفظة الحرفاء لتجنب وجود تركيز هام على بع�سهم.

واإ�سافة اإلى هذه الإجراءات طلبت ال�شركة من المتعاملين معها تقديم �سمانات عينية 

موؤ�شرات  بروز  عند  اأو  المعاملات  رقم  من  محددة  ن�سبة  التعامل  حجم  بلوغ  عند 

لمكانية تعر�سهم ل�سعوبات مالية. وفي �سورة عدم توفيرهم لتلك ال�سمانات اأو 

عند �سعوبة تطبيقها تطالبهم ال�شركة بتقديم �سمان من �سخ�ض طبيعي اأو معنوي.

وقتيين.  اأعوان  انتداب  تعتمد  ل�شركة  بالن�سبة  اجتماعي  نزاع  بروز  - مخاطر 
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دون  وتحفيزهم  العمال  لت�سجيع  �سيا�سة  اإقرار  ال�شركة  تولت  ذلك  ولمجابهة 

تمييز من خلال تح�سين ظروف العمل وتمتيعهم بخدمات اجتماعية.

- مخاطر بيئية دفعت ال�شركة للتن�سيق مع مزودها ق�سد اأخذ هذه المخاطر بعين 

العتبار طيلة فترة ا�ستعمال منجاتها للتقلي�ض من التلوث الذي قد ت�سببه عبر 

ا�ستعمال مواد قابلة للر�سكلة والتخفي�ض في ا�ستهلاك الطاقة.

- مخاطر قانونية يواجهها بنك مدرج بالبور�سة بالنظر لعدم توفر تقييم م�ستقل 

محيّنة  ملكية  �سهادات  لغياب  وكذلك  الرهنية  ال�سمانات  لأغلبية  ومحيّن 

للعقارات مو�سوع الرهن مع عدم تحيين المعلومات حول الو�سعية القانونية 

لل�سمانات الممنوحة للبنك من قبل حرفائه.

- مخاطر �سوق يواجهها نف�ض البنك نظرا لعدم م�سك محا�سبات بالعملة ال�سعبة 

طبقا لأحكام المعايير المحا�سبية الجاري بها العمل وهو ما ينجر عنه نق�ض في 

المعلومات حول و�سعيات ال�شرف. وقد دفعت هذه النقائ�ض البنك المعني اإلى 

و�سع حدود واإقرار اإجراءات دقيقة في هذا المجال.

اإقرا�ض  �سيا�سة  وجود  عدم  �سببها  بنك  ح�سابات  مراقب  ك�سفها  دين  مخاطر   -

وا�سحة وعدم تحيين منهجية العمل المتبعة اإ�سافة اإلى بطء معالجة الملفات وعدم 

احترام ن�سب التمويل الذاتي بالن�سبة للقرو�ض الممنوحة لبع�ض الأ�سناف من 

الحرفاء. وق�سد تح�سين اإجراءات منح القرو�ض تّم اعتماد منظومة اإعلامية 

على  ي�ساعد  بما  القرو�ض  اإ�سناد  قرارات  مختلف  تجميع  من  تمكن  مركزية 

ولتلافي  القرو�ض.  منح  اإجراءات  في  المتدخلين  كلّ  قبل  من  عليها  الطلاع 

البطء في معالجة الملفات تم اإقرار لمركزية القرار عند اإ�سناد بع�ض اأ�سناف 

القرو�ض �شريطة احترام �سقف محدد والتاأكد من توفر ال�شروط اللازمة.

- مخاطر مرتبطة باإمكانية ارتفاع ن�سب الفائدة تواجهها �شركة اإيجار مالي بالنظر 

لرتفاع ن�سب اإعادة التمويل من ال�سوق في حين اأنّها تعتمد في عمليات اليجار 

ب�سبب  المناف�سة  ل�ستداد  بالنظر  ربحها  هام�ض  تقل�ض  اإلى  اإ�سافة  محددة  ن�سب 

وجود عدد هام من �شركات الإيجار المالي في ال�سوق. ولمجابهة هذه المخاطر 

ال�سوق  وعبر  البنوك  لدى  تمويلها  اإعادة  م�سادر  تنويع  اإلى  ال�شركة  عمدت 

المالية �سواء بن�سب محددة اأو متغيرة على المدى الق�سير والمتو�سط.

- مخاطر عملية تعر�ست لها �شركة اإيجار مالي قد تنجرّ عنها خ�سائر نتيجة وجود 

اإخلالت في طرق عملها واأخطاء ب�شرية وتقنية. ولمجابهة هذه المخاطر تولت 

الداخلية من  النظر في منظومة رقابتها  اإعادة  اأولى  المعنية في مرحلة  ال�شركة 



32

اإحكام  من  يمكّن  بما  العامة  بالإدارة  مرتبطة  فرعية  لإدارة  اإ�سنادها  خلال 

الرقابة على الأعمال المنجزة من قبل الم�سالح التجارية. كما تّم اعتماد خارطة 

تبني  ال�شركة بما يمكّن من  الذي تعرفه  المخاطر  مخاطر ق�سد تحديد م�ستوى 

الداخلي. وفي مرحلة  التدقيق  الكفيلة بمجابهتها مع تدعيم وحدة  الإجراءات 

تتولى  المخاطر  العام في  بالت�شرف  اإدارة خا�سة  اإحداث  ال�شركة  تولت  ثانية 

الت�شرف في جميع اأ�سناف المخاطر التي تعرفها ال�شركات بالتن�سيق مع الإدارة 

المثيلة في ال�شركة الأم.

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.

وفي هذا ال�سياق وتبعا لإ�سدار القانون عدد 48 ل�سنة 2016 الم�ؤرخ في 11 جويلية 

2016 والمتعلق بالبنوك والموؤ�س�سات المالية والذي ت�سمن اأحكاما تتعلق بالخ�سو�ض 
والموؤ�س�سات  البنوك  على  وبالرقابة  الم�ستوجب  الأدنى  المال  وبراأ�ض  بالحوكمة 

اآجال  اأخرى مع تحديد  بامتلاكها في �شركات  لها  الم�سموح  الم�ساهمة  المالية وبن�سب 

محددة ل�سمان احترام الأحكام الجديدة، تولت هيئة ال�سوق المالية مطالبة البنوك 

باإعلام  مرجعية  وثائق  بت�سجيل   2017 �سنة  قامت  التي  المالي  الإيجار  و�شركات 

العموم بالإ�ستراتيجية التي اعتمدتها ق�سد احترام اأحكام القانون الجديد.

 II. دعم ال�صفافية بمنا�صبة مراقبة الإف�صاح المالي 

الدوري والعر�صي 
1. دعم ال�صفافية بمنا�صبة الإف�صاح المالي الدوري

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

تحر�ض  العامة،  الم�ساهمة  �شركات  قبل  من  المن�سورة  المعلومات  متابعة  اإطار  في 

انعقاد  لآجال  المعنية  ال�شركات  احترام  مدى  من  التثبت  على  المالية  ال�سوق  هيئة 

انعقاد  بمنا�سبة  المعرو�سة  المعلومات  وجودة  �سمولية  ومن  العادية  العامة  جل�ساتها 

تلك الجل�سات.
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وقد تولت الهيئة لفت نظر ال�شركات التي لم تعقد جل�ساتها العامّة العادية خلال ال�ستة 

اأ�سهر التي تلي ختم ال�سنة المحا�سبية، اإلى �شرورة احترام اأحكام الف�سل 275 من 

مجلّة ال�شركات التجاريّة.

2.1. متابعة احترام اآجال تقديم المعلومة المالية

المالية  القوائم  تقديم  اآجال  احترام  مدى  في  طفيفا  انخفا�سا   2017 �سنة  �سهدت 

2016 والمحدّدة باأربعة اأ�سهر على اأق�سى تقدير من نهاية ال�سنة المحا�سبية.  ل�سنة 

الآجال  في  واجباتها  احترام  بالبور�سة  المدرجة  ال�شركات  64%من  تولت  اإذ 

من  �شركة   52(  2016 �سنة   %66 مقابل   )81 �سمن  من  �شركة   52( القانونية 

.)79 �سمن 

كما احترمت 11 �شركة واجبات الإف�ساح مع ت�سجيل تاأخير ل يتجاوز ال�سهر مقابل 

ت�سجيل 16 �شركة لتاأخير يفوق ال�سهر ولم تحترم �شركتان الواجبات المحمولة عليها.

ولتلافي هذه الإخلالت، تولت هيئة ال�سوق المالية �سماع م�سيري ال�شركات المعنية 

الذين تعهدوا باحترام الآجال القانونية لتقديم المعلومة المالية وفي �سورة تقاع�سهم 

�ستتولى الهيئة ت�سليط العقوبات المن�سو�ض عليها بالت�شريع الجاري به العمل.

كال�شروع  طارئة  باأحداث  غالبا  مرتبط  الم�سجل  التاأخير  اأنّ  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

اأو تغيير  اإعلامية جديدة  اأو اعتماد منظومة  ال�شركة  تاأهيل  اإقرار خطة لإعادة  في 

الإف�ساح  اللتين لم تحترما واجبات  لل�شركتين  بالن�سبة  الهيئة  الم�سيرين. وقد تولت 

المالي فتح تحقيق في الغر�ض.

عدد  القانون  من   3 الف�سل  اأحكام  تعزيز  تّم  المالية  والموؤ�س�سات  للبنوك  وبالن�سبة 

117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية 
بمقت�سى اأحكام القانون عدد 48 ل�سنة 2016 الم�ؤرخ في 11 جويلية 2016 والمتعلق 

بالبنوك والموؤ�س�سات المالية وذلك بالن�سبة لآجال انعقاد الجل�سات العامة والن�شر في 

ال�سحف. وتعمل هيئة ال�سوق المالية على تح�سي�ض البنوك والموؤ�س�سات المالية المعنيّة 

بالأحكام القانونية الجديدة.

3.1.  ن�شر المعلومة المالية ال�صنوية 

توّجت جهود الهيئة في مجال حث �شركات الم�ساهمة العامة على اللتزام بواجباتها 

القانونية طبقا لأحكام الف�سل 3 مكرر من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 المتعلق باإعادة 

تنظيم ال�سوق المالية بت�سجيل ا�ستقرار �سنة 2017 في مدى احترام ال�شركات لواجب 
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ن�شر القوائم المالية على اأعمدة �سحيفة يومية حيث بلغت ن�سبة ال�شركات التي التزمت 

بواجباتها القانونية %94 .  

وق�سد تمكين الم�ستثمرين من المعطيات اللازمة، قامت هيئة ال�سوق المالية بن�شر جميع القوائم 

المالية المودعة لديها من قبل �شركات الم�ساهمة العامة في ن�شريتها الر�سمية وذلك قبل انعقاد 

الجل�سات العامة. كما اأنّه تدعيما لمقت�سيات لل�سفافية حر�ست الهيئة على اأن ترفق القوائم 

المالية التي تن�شرها بن�شريتها الر�سمية بالملاحظات التي وجهتها اإلى ال�شركات المعنية فيما 

يخ�ض النقائ�ض التي وقع ر�سدها خلال عمليات التثبت من تلك القوائم. 

كما �سهدت �سنة 2017 ا�ستقرارا فيما مدى احترام ال�شركات لواجب ن�شر المعلومات 

بعد انعقاد الجل�سات العامة. حيث التزمت 59 �شركة مدرجة بالبور�سة بن�شر على 

اأعمدة �سحيفة يومية القرارات التي اتخذتها الجل�سة العامة م�سحوبة بالموازنة وقائمة 

تطور الأموال الذاتية باعتبار قرار تخ�سي�ض النتيجة المحا�سبية.

وقد قامت الهيئة بن�شر جميع المعلومات الواجب اإيداعها من قبل ال�شركات وذلك بعد 

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

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

4.1.  ن�شر المعلومة المالية الو�صيطة 

�سجلت �سنة 2017 تح�سنا في ن�سب احترام اأجل ال�سهرين بعد كلّ �سدا�سية لن�شر المعلومات 

حيث   .1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من  مكرر   21 الف�سل  لأحكام  طبقا  الو�سيطة 

احترمت 68% من ال�شركات المدرجة الآجال القانونية مقابل 66% �سنة 2016.

مع  ا�ستماع  جل�سات  عقد  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  الم�سجّل  التاأخير  تلافي  وق�سد 

م�سيري ال�شركات المخلة تعهدوا على اإثرها باحترام الآجال القانونية للن�شر والمحددة 

ب�سهرين من نهاية ال�سدا�سية وقد تولت ال�شركات المخلة ن�شر القوائم المالية الو�سيطة 

با�ستثناء اأربع �شركات. 

5.1. ن�شر المعلومة المالية الثلاثية 

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

المالية على وجوب ن�شر ال�شركات المدرجة بالبور�سة لموؤ�شرات ثلاثية حول ن�ساطها 

في اأجل اأق�ساه ع�شرون يوما من نهاية كلّ ثلاثية. 

ويتبيّن من خلال درا�سة اآجال ن�شر موؤ�شرات ن�ساط ال�شركات المدرجة بالبور�سة 
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ن�سب  معدل  بلغ  حيث  الآجال.  هذه  احترام  ن�سب  في   2017 �سنة  تراجع  وجود 

المالية لفت  ال�سوق  2016. وتولت هيئة  �سنة   %90 80% مقابل  الم�سجلة  الحترام 

نظر ال�شركات المعنية اإلى واجب تلافي كلّ تاأخير في الن�شر.

6.1. ن�شر المعلومة المالية المتعلقة بتجمعات ال�شركات

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

المالية لتجمع ال�شركات. 

ويتمّ اإعداد هذه القوائم وفق معايير محا�سبية محدّدة في �سيغة اإدماج القوائم المالية 

لمختلف ال�شركات ال�سناعية اأو التجارية اأو المالية التي تنتمي اإلى نف�ض تجمع ال�شركات 

وذلك بغر�ض اإعطاء �سورة تعك�ض باأمانة و�سعيته المالية مع اإبراز اأ�سباب اإدماج 

اإق�سائها منه. كما يجب  اأ�سباب  اأو  ال�شركات  �شركات متفرعة داخل نطاق تجمع 

تقديم معلومات عن ال�شركات المنتمية له والمجالت التي تعمل بها وت�سنيف تجمع 

ال�شركات ح�سب القطاعات القت�سادية.

لتجمعات  المالي  الو�سع  حول  فيها  موثوق  معلومة  من  الم�ستثمرين  تمكين  وق�سد 

ال�شركات، يتعين على ال�شركات الأم المدرجة بالبور�سة اإعداد قوائم مالية مجمّعة 

طبقا للت�شريع المحا�سبي الجاري به العمل، بما في ذلك ال�شركات الأم المتفرعة عن 

�شركات اأمّ اأخرى.

ويخ�سع اإعداد ون�شر القوائم المالية المجمّعة اإلى نف�ض الأحكام المنطبقة على القوائم 

المالية الفردية وذلك فيما يخ�ض الآجال وجودة التقديم.

واإيمانا منها باأهمية القوائم المالية المجمّعة قامت هيئة ال�سوق المالية بن�شر جميع القوائم 

المالية الّمجمعة المودعة لديها بن�شريتها الر�سميّة قبل انعقاد الجل�سات العامة.

اإلى تجمع  تنتمي  باأنها  بالبور�سة  52 �شركة مدرجة  2017 �شرحت  �سنة  وخلال 

�شركات اأو تراقب �شركات اأخرى مقابل 51 �شركة �سنة 2016. 

2. دعم ال�صفافية بمنا�صبة الإف�صاح المالي العر�صي 
تولت هيئة ال�سوق المالية �سنة 2017 ن�شر 144 بلاغا. وبالنظر اإلى الأهمية التي يكت�سيها 

الإف�ساح المالي �سلب ال�سوق المالية، تتولى �شركات الم�ساهمة ن�شر بلاغات حال دعوتها 

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

الم�ستجدات المتعلّقة بن�ساطها وبالخ�سو�ض بكلّ حدث هام من �ساأنه اإذا بلغ العموم اأن يكون 

له تاأثير هام على �سعر اأو قيمة اأوراقها المالية.
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3. دعم ال�صفافية بمنا�صبة مراقبة عتبات الم�صاهمة 

تندرج عملية مراقبة تجاوز عتبات الم�ساهمة التي تتولّى هيئة ال�سوق المالية اإنجازها 

المال.  راأ�ض  هيكلة  مراقبة  المدخرين من خلال  المتمثلة في حماية  مهمتها  اإطار  في 

المالية  ال�سوق  المتدخلين في  م�ساهمة  ن�سب  بالتثبت من  اآلية  ب�سفة  الهيئة  تقوم  حيث 

في �شركات الم�ساهمة العامة باعتماد قائمات الم�ساهمين التي يتم اإعلام الهيئة بها بعد 

انعقاد الجل�سات العامة اأو قائمة المكتتبين في العمليات المالية اأو على اأ�سا�ض الت�ساريح 

ب�سفقات كتل الأوراق المالية اأو من خلال �سهادات ت�سجيل المعاملات في البور�سة.

وقد تّم خلال �سنة 2017 الت�شريح بـ 46 حالة تجاوز عتبة م�ساهمة لدى هيئة ال�سوق 

المالية مقابل 28 حالة في �سنة 216.
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الباب الثاني
تح�سين جودة المعلومة الماليّة

تمثل المعلومة المالية العن�شر الأ�سا�سي في المعاملات بين مختلف الفاعلين في المجال 

وفي  التمويل  اأو  ال�ستثمار  قرارات  اتخاذ  عند  اإليها  اللجوء  يتمّ  حيث  القت�سادي 

ن�شر  فاإنّ  لذلك  تبعا  ال�ستثمار.  عمليات  كلّ  وفي  والتحالف  ال�شراكة  علاقات 

معلومات �سحيحة وفي الآجال القانونية يكت�سي اأهمية ق�سوى بالن�سبة للمتعاملين مع 

ال�شركة وي�سكل عن�شرا جوهريا لتقييم نتائجها.

وبهدف �سمان جودة المعلومة المالية المو�سوعة على ذمة العموم تعمل هيئة ال�سوق 

المالية في هذا الإطار على تكثيف عمليات التثبت والرقابة التي تتولى م�سالحها القيام 

بها.

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

المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى  ي�سمن جودتها،  ن�شرها بما  قبل  المعلومات  مراقبة  ق�سد 

العامة على جل�ساتها  الم�ساهمة  قبل �شركات  المقترحة من  القرارات  م�ساريع  تحليل 

العامة. وقد دعت الهيئة ال�شركات المعنية اإلى تلافي النقائ�ض والإخلالت التالية:

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

ل�ستيعاب  ال�سفر  م�ستوى  اإلى  ال�شركة  مال  راأ�ض  تخفي�ض  على  ين�ض  للعادة 

الخ�سائر الم�سجلة مع الترفيع في راأ�ض مالها نقدا دون تحديد �سيغ اإنجاز العمليتين 

وبالخ�سو�ض ماآل ملكية الم�ساهمين القدامى ودون احترام �شروط الف�سل 388 

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

احترام مقت�سيات الف�سل �سالف الذكر.
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بمنا�سبة التثبت في م�ساريع لوائح �شركة م�ساهمة عامة طلبت الهيئة من ال�شركة   •
المعنية تحديد هدفها من عملية التخفي�ض في راأ�ض مالها والإجراءات التي تعتزم 

اتباعها لتنفيذها اإ�سافة اإلى اأجل التنفيذ طبقا لأحكام الفقرة الثانية من الف�سل 307 

من مجلة ال�شركات التجارية. 

و�سعيتها  ت�سوية  بالبور�سة  مدرجة  �شركة  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت   •
للتوظيف  العادية ل�سندوق م�سترك  العامة  لتعيينها خلال جل�ستها  تبعا  وذلك 

ملكية  يمثل  ال�سندوق  اأنّ  باعتبار  وذلك  اإدارتها  بمجل�ض  ع�سو  خطة  في 

الف�سل  لأحكام  طبقا  المعنوية  بال�سخ�سية  يتمتع  ول  المالية  للاأوراق  م�ستركة 

اأن ي�سطلع  10 من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في وبالتالي ل يمكنه 
الأهلية  بفاقدي  �سبيها  منه  يجعل  ما  وهو  مبا�شرة  ب�سفة  وواجبات  بحقوق 

الف�سل  لأحكام  طبقا  الإدارة  بمجل�ض  اأع�ساء  يكون  اأن  يمكنهم  ل  والذين 

لطلب  المعنيّة  ال�شركة  ا�ستجابت  وقد  التجارية.  ال�شركات  مجلة  من   193
الهيئة. 

بمنا�سبة التثبت من م�ساريع لوائح �شركة اإيجار مالي تبيّن عدم تن�سي�سها على   •
مجلة  من   331 الف�سل  احكام  مع  يتعار�ض  ما  وهو  الرقاع  اإ�سدار  تاريخ 

النق�ض  هذا  تلافي  المعنية  ال�شركة  من  الهيئة  طلبت  وقد  التجارية.  ال�شركات 

�سلب لوائحها طبقا للت�شريع الجاري به العمل.

2. مراقبة تقارير مراقبي الح�صابات

تتولى هيئة ال�سوق المالية طبقا لأحكام الف�سل 3 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 

الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994، اإحكام رقابتها على تقارير مراقبي ح�سابات �شركات 

الم�ساهمة العامة كما تعمل على التثبت من نتائج تقييمهم لمنظومة الرقابة الداخلية. 

اإ�سافة اإلى ذلك تتحقق الهيئة من تولي مراقبي الح�سابات التثبت من احترام ال�شركات 

بالأمر  المن�سو�ض عليها  لل�شروط  المالية طبقا  الأوراق  لواجباتها في مجال تر�سيم 

عدد 2728 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 20 نوفمبر 2001 وبترتيب هيئة ال�سوق المالية 

المتعلق بم�سك واإدارة ح�سابات الأوراق المالية.

وتبعا لعمليات الرقابة التي قامت بها م�سالح الهيئة، تبين اأنّ اأربعة مراقبي ح�سابات 

ل�شركات م�ساهمة عامة غير مدرجة بالبور�سة، لم ي�سمنوا �سلب تقاريرهم نتائج 

تقييم منظومة الرقابة الداخلية. واإثر تدخل الهيئة، تولى مراقبو الح�سابات تلافي 

الخطاأ الم�سجل واأر�سل للهيئة تقريرا معدل يت�سمن تقييم الرقابة الداخلية لل�شركة.
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وبالن�سبة ل�شروط م�سك وتر�سيم الأوراق المالية بيّنت عمليات المراقبة المجراة، اأنّ 

مدى  من  التثبت  يتولّ  لم  بالبور�سة  مدرجة  غير  ل�شركة  وحيد  ح�سابات  مراقب 

الم�ؤرخ   2001 ل�سنة   2728 عدد  الأمر  �سلب  عليها  المن�سو�ض  ال�شروط  احترام 

ح�سابات  واإدارة  المتعلق بم�سك  المالية  ال�سوق  هيئة  وترتيب   2001 نوفمبر   20 في 

الأوراق المالية.

3. مراقبة القوائم المالية المن�صورة

�شركات  التزام  من  بالتثبت  اإليها  الموكولة  للمهام  وفقا  المالية  ال�سوق  هيئة  تقوم 

المالية. وفي هذا الإطار  العامة بواجب الإف�ساح المالي عبر ن�شر قوائمها  الم�ساهمة 

تكون عمليات المراقبة منتظمة للقوائم المالية الفردية والمجمعة والو�سيطة للتاأكد من 

اأن المعلومات التي تن�شرها هذه ال�شركات موثوق بها ودقيقة و�ساملة طبقا لأحكام 

النظام المحا�سبي التون�سي.

وخلال �سنة 2017، 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:

ل�شركتين   2016 دي�سمبر   31 في  المختومة  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة   •
تت�سمن  المالية ل  بقوائمها  المرفقة  الإي�ساحات  اأنّ  تبين  بالبور�سة  مدرجتين 

يلي: ما 

الأحداث التي جدّت بين تاريخ ختم ال�سنة المحا�سبية وتاريخ ن�شر القوائم المالية؛  -

التدفقات  جدول  في  الواردة  ال�سيولة  يعادل  وما  ال�سيولة  مبالغ  بين  التقريب   -

النقدية من جهة وفي الموازنة من جهة اأخرى؛

النتيجة لل�سهم الواحد؛  -

طبيعة الحتياطات بما في ذلك مكافاآت الإ�سدار وال�شروط المتعلقة بتوزيعها؛  -

طريقة توزيع احتياطي ال�سندوق الجتماعي ق�سد التمييز بين ما يتم ا�سترجاعه   -

وما ل يتمّ ا�سترجاعه من دفوعات.
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وبطلب من الهيئة تولت ال�شركتين المعنيتين تلافي النقائ�ض الم�سجلة.

دي�سمبر   31 في  المختومة  المالية  القوائم  على  المجراة  المراقبة  عمليات  اأبرزت   •
2016 لموؤ�س�سة مالية اأنّ الإي�ساحات المرفقة بقوائمها المالية ل تت�سمن ما يلي:

البنك  من�سور  لأحكام  طبقا  اإ�سافية  مدخرات  تكوين  حول  تف�سيلي  اإي�ساح   -

المركزي التون�سي عدد 21 ل�سنة 2013؛

اإي�ساح تكميلي حول التعهدات خارج الموازنة؛  -

اإي�ساح حول تقييد الموؤ�س�سة المعنية من عدمه لمخ�س�سات على المدخرات بعنوان   -

منح الإحالة على التقاعد؛

اإي�ساح تكميلي للاإي�ساح حول »تكوين مدخرات بعنوان المخاطر والأعباء«   -

ال�سنة  بداية  منذ  المجال  هذا  في  تكوينها  تّم  التي  المدخرات  تف�سيل  يت�سمن 

المحا�سبية.

وبطلب من الهيئة تولت الموؤ�س�سة المالية المعنية تلافي النقائ�ض الم�سجلة.

دي�سمبر   31 في  المختومة  المالية  القوائم  على  المجراة  المراقبة  عمليات  •اأبرزت 
ل  المالية  بقوائمها  المرفقة  الإي�ساحات  اأنّ  بالبور�سة  مدرجة  ل�شركة   2016

يلي: ما  تت�سمن 

على م�صتوى القوائم المالية الفرديّة:  -

عدد  المحا�سبي  المعيار  لأحكام  مطابق  غير  النتائج  وقائمة  الموازنة  تقديم    

01. حيث تولت ال�شركة �سلب قوائمها المالية تقديم نتائج ال�سنة المحا�سبية بعد 
تخ�سي�ض الح�ساب الخا�ض بال�ستثمار وهو ما ل يمكن القيام به دون في غياب 

قرار �سادر عن الجل�سة العامة الخارقة للعادة لل�شركة؛

المعيار  من   27 للفقرة  طبقا  المدى  طويلة  التوظيفات  ت�سنيف  قواعد  �سبط    

المحا�سبي عدد 07 المتعلق بالتوظيفات.

على م�صتوى القوائم المالية المجمّعة:  -

عدم اإدراج اإي�ساح حول �سندات الم�ساهمة يحدد قواعد ت�سنيف وطرق تقييم    

التوظيفات طويلة المدى طبقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 07 المتعلق بالتوظيفات؛
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  عدم اإدراج اإي�ساح حول الدعم يت�سمن المعلومات المن�سو�ض عليها بالفقرة 

العمومي. بالدعم  المتعلق   12 عدد  المحا�سبي  المعيار  من   23

لت�سوية  اللازمة  التدابير  اتخاذ  المعنية  ال�شركة  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  وقد 

العمل. بها  الجاري  الترتيبية  للاأحكام  طبقا  و�سعيتها 

ل�شركتي   2016 دي�سمبر   31 في  المختومة  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة   •
الظرفية  الم�ساهمة  اإدراج  اإلى  عمدتا  اأنهما  الهيئة  لم�سالح  تبيّن  مالي  اإيجار 

الأن�سطة  »نتائج  فقرة  تحت   2017 ل�سنة  المالية  بقانون  عليها  المن�سو�ض 

لل�شروط  ت�ستجيب  الذكر  �سالفة  الظرفية  الم�ساهمة  اأنّ  حين  في  العتيادية«. 

بالنتيجة  المتعلق   8 عدد  المحا�سبي  المعيار  من   18 فالفقرة  عليها  المن�سو�ض 

تقديمها  يحتّم  ما  وهو  العتيادية  غير  والعنا�شر  المحا�سبية  لل�سنة  ال�سافية 

تدخل  اإثر  و�سعيتها  ت�سوية  المعنيّة  ال�شركة  تولت  وقد  الفقرة.  تلك  �سلب 

المالية. ال�سوق  هيئة 

اإدراج  تاأمين تبين عدم  2016 ل�شركة  المالية ل�سنة  القوائم  التثبت من  •بمنا�سبة 
الإي�ساحات حول: المالية  قوائمها  المعنية �سمن  ال�شركة 

- الملاحق من 9 اإلى 12 والملحقين 14 و15 المن�سو�ض عليها بالمعيار المحا�سبي 

عدد 26؛

-جدول التدفقات المالية طبقا لأحكام الفقرة 100 من المعيار المحا�سبي عدد 26؛

تطور الأموال الذاتية والنتيجة لل�سهم الواحد طبقا لأحكام الفقرة 83 من المعيار   -

المحا�سبي عدد 01؛

طبيعة كل المدخرات طبقا لأحكام الفقرة 20 من المعيار المحا�سبي عدد 02.  -

وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من ال�شركة المعنية ت�سوية و�سعيتها واإر�سال الإي�ساحات 

المنقو�سة. 

بالبور�سة  مدرجتين  ل�شركتين   2016 ل�سنة  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة   •
تبين عدم اإدراج ال�شركتين المعنيتين �سمن قوائمها المالية الإي�ساحات حول:

نموذج الأر�سدة الو�سيطة للت�شرف اإلى غاية 31 دي�سمبر 2016 طبقا لأحكام   -

الفقرة 56 من المعيار المحا�سبي عدد 01؛
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النتيجة لل�سهم الواحد طبقا لأحكام الفقرة 83 من المعيار المحا�سبي عدد 01؛  -

طبقا  طبيعتها  ح�سب  الأعباء  اإلى  وجهتها  ح�سب  الأعباء  من  النتقال  جدول   -

الأعباء  من  النتقال  وجدول   01 عدد  المحا�سبي  المعيار  من   6 عدد  للملحق 

ح�سب طبيعتها اإلى العباء ح�سب وجهتها طبقا للملحق عدد 7 من نف�ض المعيار 

المحا�سبي.

وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من ال�شركتين المعنيتين تلافي الإخلالت واإر�سال 

الإي�ساحات المنقو�سة. 

عدم  تبين  قاب�ستين  ل�شركتين   2016 ل�سنة  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة   •
اإدراج ال�شركتين المعنيتين �سمن قوائمها المالية الإي�ساحات حول:

نموذج الأر�سدة الو�سيطة للت�شرف اإلى غاية 31 دي�سمبر 2016 طبقا لأحكام   -

الفقرة 56 من المعيار المحا�سبي عدد 01؛

لأحكام  طبقا  المدى  ق�سيرة وطويلة  التوظيفات  تقييم  ت�سنيف وطرق  قواعد   -

الفقرة 27 من المعيار المحا�سبي عدد 07 المتعلق بالتوظيفات؛

طبقا  ال�شرف  مخاطر  وتغطية  ال�شرف  وخ�سائر  باأرباح  الإقرار  قواعد   -

لأحكام الفقرة 82 من المعيار المحا�سبي عدد 01؛

طبقا  وجهتها  ح�سب  الأعباء  اإلى  طبيعتها  ح�سب  الأعباء  من  النتقال  جدول   -

للملحق عدد 7 من المعيار المحا�سبي عدد 01.

طبيعة كل المدخرات طبقا لأحكام الفقرة 20 من المعيار المحا�سبي عدد 02.  -

واإر�سال  الإخلالت  تلافي  المعنيتين  ال�شركتين  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  وقد 

الإي�ساحات المنقو�سة.

كما ر�سدت هيئة ال�سوق المالية اإخلالت ونقائ�ض اأخرى بمنا�سبة تثبتها من القوائم 

المالية ل�شركات الم�ساهمة العمة من بينها:

اإليه  تنتمي  الذي  الم�ساهمة في بع�ض �شركات المجمع  غياب تحيين قيمة �سندات   -

المحا�سبي  المعيار  لأحكام  طبقا  اللازمة  المدخرات  تخ�سي�ض  عدم  مع  ال�شركة 

عدد 07 المتعلق بالتوظيفات؛
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يعادل  وما  ال�سيولة  بين  النقدية  التدفقات  جدول  م�ستوى  على  فقرات  اإدراج   -

01 وتتعلق باأ�سهم �شركات  ال�سيولة ل ت�ستجيب ل�شروط المعيار المحا�سبي عدد 

مدرجة بالبور�سة وبالقرو�ض التي ل تتجاوز مدتها ال�سنة؛

المحا�سبية  ال�سنة  تاريخ ختم  التي جدّت بين  الوقائع  اإي�ساح حول  اإدراج  عدم   -

وتاريخ ن�شر القوائم المالية طبقا لأحكام الفقرة 63 من المعيار المحا�سبي عدد 14؛

وجود خطاأ على م�ستوى مبلغ التدفقات النقدية عند ختم ال�سنة المحا�سبية.  -

وبطلب من هيئة ال�سوق المالية تّم تلافي هذه الأخطاء والنقائ�ض قبل ن�شر القوائم 

المالية المعنيّة بالن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية.

4. مراقبة جودة المعلومات المن�صورة 
ترتكز جودة المعلومة المالية على اأربعة عنا�شر تنتفي من دونها مقت�سيات الجودة. 

وهذه العنا�شر هي: الو�سوح والوجاهة والم�سداقية وقابلية المقارنة.

ول�سمان جودتها يجب اأن يتمّ الإف�ساح عن المعلومة المالية خلال الفترة التي يمكن 

فيها اعتمادها من قبل الم�ستثمرين لتخاذ قراراتهم بينما تنتفي جودة المعلومة اإذا تم 

ت�سجيل تاأخير في الف�ساح عنها.

جودة  �سمان  على  جهودها  المالية  ال�سوق  هيئة  ركّزت   ،2017 �سنة  وخلال 

المعلومات المقدمة من قبل �شركات الم�ساهمة العامة حيث تولت الهيئة تذكير ال�شركات 

المعنية ب�شرورة احترام اآجال الإف�ساح باعتبار اأنّ كلّ تاأخير م�سجل في هذا المجال 

�سينعك�ض بال�شرورة �سلبا على جودة ووجاهة المعلومات المن�سورة.

5. مراقبة المعلومات المن�صورة عبر �صبكة الإنترنت 
اأ�سبحت �سبكة الإنترنت خلال ال�سنوات الأخيرة من اأهم م�سادر المعلومات المالية 

بالن�سبة للم�ستثمرين خا�سة فيما يتعلق بالح�سول على التقارير ال�سنوية لل�شركات. 

مواقع  على  المالية  المعلومات  ن�شر  الحالي  الوقت  في  ال�شركات  من  العديد  وتتولى 

الإنترنت الخا�سة بها. ويطرح تطور هذا ال�سنف من الإف�ساح المالي العديد من 

الإ�سكاليات خا�سة في مجال احترام مقت�سيات ال�سلامة وال�شرية في الح�سول على 

تتدخل  الإطار  هذا  المن�سورة. وفي  المعلومات  المعلومة وكذلك في مجال م�سداقية 

هيئة ال�سوق المالية بغر�ض �سمان �سفافية ال�سوق المالية وحماية المدخرين.
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وخلال �سنة 2017 اأحكمت هيئة ال�سوق المالية رقابتها على المعلومات المن�سورة عبر 

مواقع النترنت ق�سد التثبت من م�سداقيتها. كما طلبت الهيئة من �شركات الم�ساهمة 

العامة عدم ن�شر المعلومات الجديدة المتعلقة بن�ساطها عبر ال�سبكة المذكورة قبل موافاة 

الهيئة بها في اأقرب الآجال.

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

ال�سنوية  العادية  العامة  جل�ساتها  انعقاد  بمنا�سبة  العامة  الم�ساهمة  �شركات  تر�سل 

تقاريرها ال�سنوية حول الت�شرف اإلى هيئة ال�سوق المالية وبور�سة الأوراق المالية 

بتون�ض في اأجل اأق�ساه اأربعة اأ�سهر من نهاية ال�سنة المحا�سبية و15 يوما على الأقل 

قبل تاريخ انعقاد الجل�سة العامة العادية طبقا لأحكام الف�سل 3 من القانون عدد 117 

ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994.

ويعدّ التقرير ال�سنوي متمما اأ�سا�سيا للقوائم المالية ويجب اأن يت�سمن كل المعلومات الوجيهة 

التي تمكن من تقييم ن�ساط ال�شركة خلال ال�سنة المنق�سية. ويجب اإعداد التقرير طبقا 

لأحكام الف�سل 44 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة.

وخلال �سنة 2017، ركزت هيئة ال�سوق المالية جهودها على مراقبة جودة و�سمولية 

فيما يخ�ض  2017 تح�سنا  �سنة  ال�سنوية. حيث �سهدت  بالتقارير  الم�سمنّة  المعلومات 

المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   12 عدد  للاأنموذج  ال�سنوية  التقارير  مطابقة  مدى 

�سالف الذكر. 

مدرجة  �شركة  لـ79  ال�سنوية  التقارير  في  الواردة  المعلومات  من  التثبت  تّم  وقد 

بالبور�سة تن�سط في 9 قطاعات اقت�سادية مختلفة وهي على التوالي:

• قطاع ال�سناعة؛

• قطاع التجارة والتوزيع؛

• قطاع ال�ستثمار؛

• قطاع النقل الجوي؛

• قطاع الإيجار المالي؛

• قطاع الخدمات؛
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• قطاع البعث العقاري؛

• القطاع البنكي؛

• قطاع التاأمين واإعادة التاأمين.

التي  بها  المدرجة  بالبور�سة وغير  المدرجة  العامة  الم�ساهمة  بلغ عدد �شركات  وقد 

احترمت واجباتها القانونية في مجال اإيداع التقارير ال�سنوية 129 �شركة ويتوزع 

هذا العدد بين 79 �شركة مدرجة بالبور�سة و50 �شركة غير مدرجة.

واأمّا من ناحية محتوى التقارير ال�سنوية فيما يخ�ض مدى مطابقتها لأحكام الف�سل 

27 �شركة  44 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة فقد احترمت 
المقت�سيات الترتيبية بن�سبة تطابق فاقت 93% من بينها 18 �شركة احترمت تقاريرها 

ال�سنوية المقت�سيات الترتيبية بن�سبة %100.

• 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 بالن�سبة لـ 79 �شركة مدرجة بالبور�سة:

 ما بين 83 % و100 % بالن�سبة لـ55 �شركة؛

 ما بين 62 % و80 % بالن�سبة لـ6 �شركة ؛

 ما بين 52 % و59 % بالن�سبة لـ 9 �شركات؛

 اأقل من 48 % بالن�سبة لـ9 �شركات.
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ن�صبة المتثال للاأنموذج الوارد بالف�صل 44 من ترتيب هيئة ال�صوق المالية 

والمتعلق بالتقارير ال�صنوية لل�شركات المدرجة

 % 100 h % 83 ÚH Ée
% 80h % 62 ÚH Ée
% 59 h  % 52 ÚH Ée
 % 48 øe πbCG

% 11
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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 بالن�سبة لـ 50 �شركة غير مدرجة بالبور�سة:

  ما بين 72 % و 100 % بالن�سبة لـ18 �شركة؛

ما بين 52 % و 69 % بالن�سبة لـ13 �شركة؛  

اأقل من 50 % بالن�سبة لـ 19 �شركة.  

ن�صبة المتثال للاأنموذج الوارد بالف�صل 44 من ترتيب هيئة ال�صوق المالية 

والمتعلق بالتقارير ال�صنوية لل�شركات غير المدرجة

%36

%26

%38
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وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه رغم وجود تح�سن مقارنة بال�سنة الفارطة في جودة المعلومات 

التي تّم ن�شرها اإلّ اأنّه تم ت�سجيل بع�ض النقائ�ض بالن�سبة للمعلومات الواجب اإدراجها 

في الأق�سام التالية:

المخاطر  في  والت�شرف  الداخلية  الرقابة  مجال  في  ال�شركة  و�سيا�سة  اأهداف   •
المالية )مع تحديد اإجراءات واأن�سطة الرقابة الداخلية التي تّم اإر�ساوؤها(؛ 

دور هياكل الإدارة والت�سيير؛  •
نفاذ والممنوحة من قبل الجل�سة  التي في حالة  التفوي�سات  اأهم  معطيات حول   •

العامة اإلى هياكل الإدارة والت�سيير؛

مقترحات ت�سمية مراقب الح�سابات.  •

ببور�صة  المدرجة  لل�شركات  المالية  الو�صعية   .III  

الأوراق المالية بتون�س
�سهدت �سنة 2017 ت�سجيل المعطيات المالية التالية:

تح�سن الناتج البنكي ال�سافي للبنوك المدرجة بن�سبة 18% ليبلغ 3121 م د مقابل   -

3685م د �سنة 2016.
الزيادة في الأق�ساط ال�سادرة عن �شركات التاأمين المدرجة بن�سبة 6% بالمقارنة   -

مع �سنة 2016.

الأداء المتميز لقطاع الإيجار المالي مع نمو يقدر بن�سبة 11% بالمقارنة مع �سنة   -

.2016

1. �شركات القطاع البنكي 
ارتفع خلال �سنة 2017، الناتج ال�سافي لقطاع الموؤ�س�سات البنكية بن�سبة 18% ليبلغ 

3121 م د مقابل 3685  م د �سنة 2016. ويعود هذا التطور اإلى ارتفاع المداخيل 
المتاأتية من العمولت بن�سبة +12% ومن فوائد القر�ض بن�سبة +16% وخا�سة من 

مداخيل محفظة ال�سندات بن�سبة +%28.

كما �سجلت الأموال الذاتية للبنوك المدرجة زيادة لترتفع بـ 10% بالمقارنة مع �سنة  

5778 م د في موفى  2017 مقابل  31 دي�سمبر  6341  م د في  2016 حيث بلغت 
بنك  اأنجزها  التي  المال  راأ�ض  في  الترفيع  عملية  اإلى  التطور  هذا  ويعود   .2017
�سنة  بعنوان  مرابيح  توزيع  بنوك  اربع  تتولّ  لم  كما   .2017 �سنة  عمومي خلال 
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2016 وحافظت بنوك اأخرى على ن�سبة توزيع ل تتجاوز %50.

2. �شركات قطاع الإيجار المالي 
خلال �سنة 2017، تمكن قطاع الإيجار المالي من موا�سلة تحقيق نتائج اإيجابية حيث 

عرفت النتائج ال�سافية ل�شركات الإيجار المالي ارتفاعا بن�سبة 11% لتبلغ  166 م د 

 %31 بن�سبة  التنفيذ تح�سنا  2016. كما �سهدت عمليات  149 م د خلال �سنة  مقابل 

لتبلغ    2345 م د مقابل 1784 م د �سنة 2016.

ليبلغ             %26 بن�سبة  الم�سادقات  قائم  في  ارتفاعا  المالي  الإيجار  �شركات  عرفت  كما 

2961م د مقابل 2341 م د �سنة 2016. 

3. �شركات قطاع التاأمين  
بلغ �سنة 2017 مبلغ مكافاآت �شركات التاأمين 689 م د مقابل 648 م د  �سنة 2016 

�سنتي  ا�ستقرارا بين  التاأمين  اأن�سطة  6%. وعرفت تركيبة  بلغت  بن�سبة ارتفاع  اأي 

2016 و2017 حيث تمثل اأن�سطة التاأمين من غير �سنف التاأمين على الحياة %85 
من اإجمالي مكافاآت قطاع التاأمين وفي هذا الإطار يمثل التاأمين على ال�سيارات ن�سبة 

اأف�سل مردودية  التاأمين على الحياة  ن�ساط  268م د. وقد حقق  40% بمبلغ قدره 
 .%19 بلغت  ارتفاع  بن�سبة   2016 �سنة  د في  م   76 مقابل  د  م   91 م�سجلا  �سنوية 

ويمثل هذا الن�ساط 13% من اإجمالي اأن�سطة التاأمين. 

4. �شركات قطاع ال�صناعة
محققا  د  م   6289 بلغت  جملية  نتيجة  ال�سناعة  قطاع  �سجل   2017 �سنة  خلال 

الناتج  تطور  اإلى  التح�سن  هذا  ويعزى   .2016 ب�سنة  مقارنة   %9 بن�سبة  ارتفاعا 

نتائج  ارتفعت  كما  الجملي.  الناتج  من   %75 يمثل  وهو   %4 بن�سبة  الداخلي 

 .%21 بن�سبة  الناتج الجملي  %23 من  ن�سبة  التي تمثل  الت�سدير  �سوق 

ارتفاعا  ال�سناعية  ال�ستثمارات  م�ستوى  �سهد  القت�سادية،  للو�سعية  وبالنظر 

  .2016 423م د �سنة  2017 مقابل  428 م د �سنة  1% ليبلغ  بن�سبة 
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الباب الثالث
حـمــايـــة الـمـدّ خــريـــن

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

العرو�ض،  اأ�سحاب  )م�سيّرين،  مالية  بعمليات  القيام  يعتزمون  الذين  الأ�سخا�ض 

اإلخ( بمدّها بالمعلومات والوثائق المتعلّقة بتلك العمليات حتى تتمكّن من القيام بالرقابة 

ال�شروريّة وبالتّثبت من مدى ا�ستجابتها لمقت�سيات القوانين والتراتيب الجاري بها 

العمل وذلك حماية لم�سالح المدخرين.

وخلال �سنة 2017، تركزت جهود هيئة ال�سوق المالية في مجال حماية المدخرين 

تمكّن  اأن  �ساأنها  من  التي  النفوذ  كتل  اقتناء  عمليات  على  المالية  العمليات  بمنا�سبة 

القائمين بها من التحكم في اأغلبيّة حقوق القتراع �سلب ال�شركات المعنيّة. وقد تّمت 

درا�سة الحالت التالية:

اإبرام اتفاقية تحالف تتعلق باأكثر من      تدخل هيئة ال�صوق المالية بمنا�صبة   •
40%من حقوق القتراع في �شركة مدرجة بال�صوق الرئي�صية للبور�صة:

تتعلق  تحالف  اتفاقية  برام  باإ  2017 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  اإعلام  تّم 

الرئي�سية  بال�سوق  مدرجة  �شركة  في  القتراع  حقوق  من   %40 ,06 بن�سبة 

ذات  واحد  �سخ�ض  و�شركة  المعنيّة  ال�شركة  �س�سي  موؤ بين  وذلك  للبور�سة 

المدرجة  لل�شركة  الرئي�سي  الم�ساهم  فيها  الت�شرف  يتولى  محدودة  م�سوؤولية 

قرينته. وتملكها  التحالف  اتفاقية  مو�سوع 

�شركة  قبل  من  المالية  ال�سوق  هيئة  اإلى  مطلب  تقديم  الإطار  هذا  في  تّم  وقد 

من   7 الف�سل  لأحكام  طبقا  المحدودة  الم�سوؤولية  ذات  الواحد  ال�سخ�ض 

والمتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون 
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عر�ض  تقديم  من  اإعفاء  على  الح�سول  ق�سد  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة 

�سيغة  في  �سواء  بحوزتها  لي�ست  التّي  المدرجة  ال�شركة  �سهم  اأ بقيّة  ل�شراء 

محدّد. �سعر  دفع  ب�سمان  لزام  اإ �سكل  في  اأو  لل�شّراء  عمومي  عر�ض 

يلي: ما  تبيّن  الملف  درا�سة  خلال  ومن 

- اإنّ �شركة ال�سخ�ض الواحد ذات الم�سوؤولية المحدودة التي اأبرمت اتفاقية التحالف 

طبقا  وقرينته  فيها  يت�شرف  الذي  الطبيعي  ال�سخ�ض  مع  متحالفة  قانونا  تعتبر 

 117 القانون عدد  10 من  الف�سل  الثانية من  الفقرة  الأولى من  المطّة  لأحكام 

ل�سنة 1994 �سالف الذكر والذي ين�ضّ على اأنّه يفتر�ض وجود التحالف قانونا 

بين �شركة ورئي�ض مجل�ض اإدارتها وبينها وبين مديريها العامين، وبينها وبين 

الدرجة  اإلى غاية  وكلائها وبينها وبين قرناء كل هوؤلء واأ�سولهم وفروعهم 

الأولى.

- رغم تغيير تركيبة م�ساهمي ال�شركة المدرجة بالبور�سة، فاإنّ موؤ�س�سها الرئي�سي 

المتحكم  هو  يظلّ  التحالف  لتفاقية  معه  المبرمين  الم�ساهمين  بقية  مع  والمتحالف 

الفعلي في ال�شركة المعنية بن�سبة م�ساهمة بالتحالف في راأ�ض مالها تفوق %40.

�سيا�سة  في  تغيير  ح�سول  لعدم  وتبعا  الذكر  �سالفة  للمعطيات  وبالنظر 

مجال  ل  نّه  اأ المالية  ال�سوق  هيئة  اعتبرت  فقد  المدرجة،  ال�شركة  في  التحكم 

ملف  على   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من  و7   6 الف�سلين  اأحكام  لتطبيق 

الحال.

لحق  تغيير  كلّ  نّ  باأ المدرجة  ال�شركة  في  الرئي�سي  الم�ساهم  الهيئة  نبهت  كما 

المحدودة  الم�سوؤولية  ذات  الواحد  ال�سخ�ض  �شركة  مال  راأ�ض  تركيبة  في 

ق�سد  وذلك  اأجل  دون  به  الهيئة  اإعلام  يقع  ان  يجب  لوكيلها  تغيير  كلّ  اأو 

المدرجة  ال�شركة  في  التحكم  �سيا�سة  على  تاأثيره  مدى  تقييم  من  تمكينها 

 1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من  و7   6 الف�سلين  لأحكام  طبقا  بالبور�سة 

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

تدخل هيئة ال�صوق المالية بمنا�صبة م�شروع م�صاهمة عينية من �شركة اأم   •
بال�صوق  لفائدة �شركة متفرعة عنها في �صكل حقوق اقتراع �شركة مدرجة 

الرئي�صية للبور�صة:

م�ساهمة  تقديم  �شركة  بقرار   2017 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  اإعلام  تّم 

هذه  وتتمثل  كليّة  ب�سفة  مالها  راأ�ض  تملك  عنها  متفرعة  �شركة  لفائدة  عينية 
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الرئي�سية  بال�سوق  مدرجة  �شركة  في  اقتراع  حقوق  من   %35 في  الم�ساهمة 

بالم�ساهمة  القيام  �ستتولى  التي  ال�شركة  نّ  اأ اإلى  �سارة  الإ وتجدر  للبور�سة. 

من   %40 بن�سبة  تتعلق  التون�سية  الدولة  مع  تحالف  اتفاقية  تربطها  العينية 

لهيئة  مطلب  تقديم  تّم  وقد  بالبور�سة.  المدرجة  ال�شركة  في  القتراع  حقوق 

�سهم  اأ بقيّة  ل�شراء  عر�ض  تقديم  من  اإعفاء  على  الح�سول  ق�سد  المالية  ال�سوق 

المدرجة. ال�شركة 

يلي: ما  تبيّن  الملف  درا�سة  خلال  ومن 

- اإنّ تعوي�ض ال�شركة الفرعية ل�شركتها الأم �سلب اتفاقية التحالف المبرمة بين هذه 

الأخيرة والدولة التون�سية لن يغيّر في فحوى ذلك التفاق باعتبار اأنّ ال�شركة 

الفرعية �ستبقى خا�سعة لنف�ض الواجبات المحمولة على ال�شركة الأم.

- تبعا لذلك فاإنّه لن يطراأ اأيّ تغيير على التحالف القائم بين الدولة التون�سية وبين 

ال�شركة الأم باعتبار اأنّ هذه الأخيرة تملك بن�سبة 100%  ال�شركة المتفرعة عنها 

والتي �ستعو�سها في اتفاقية التحالف. 

- كما اأنّ م�ساركة التحالف في ال�شركة المدرجة البور�سة �ستبقى اأعلى من ن�سبة 

.%40

�سيا�سة  في  تغيير  ح�سول  لعدم  وتبعا  الذكر  �سالفة  للمعطيات  وبالنظر 

مجال  ل  نّه  اأ المالية  ال�سوق  هيئة  اعتبرت  فقد  المدرجة،  ال�شركة  في  التحكم 

ملف  على   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من  و7   6 الف�سلين  اأحكام  لتطبيق 

الحال.

اإعلامها  بواجب  الم�ساهمة  على  الحائزة  الفرعية  ال�شركة  الهيئة  نبّهت  كما 

مدى  من  التثبت  ق�سد  مالها  راأ�ض  تركيبة  في  لحق  تغيير  بكلّ  اأجل  دون 

لأحكام  طبقا  بالبور�سة  المدرجة  ال�شركة  في  التحكم  �سيا�سة  على  تاأثيره 

الذكر. �سالفي  الف�سلين 

تدخل هيئة ال�صوق المالية بمنا�صبة تجميع م�صاهمات عائلية تتعلق بن�صبة   •
40% من حقوق القتراع في �شركة مدرجة بال�صوق الرئي�صية للبور�صة:

تجميع  عملية  اإطار  في  نّه  اأ  ،2017 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  اإعلام  تّم 

من   %85 والبالغة  واحدة  عائلة  م�ساهمات  جميع  اإحالة  تمت  م�ساهمات، 

م�سوؤولية  ذات  �شركة  لفائدة  بالبور�سة  مدرجة  �شركة  في  القتراع  حقوق 
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الطبيعيين  ال�سخا�ض  نف�ض  قبل  من   100% بن�سبة  مملوكة  محدودة 

. يين لمعنو ا و

ق�سد  المالية  ال�سوق  هيئة  لدى  مطلب  تقديم  ليها  اإ المحال  ال�شركة  تولت  وقد 

المدرجة  ال�شركة  �سهم  اأ بقيّة  ل�شراء  عر�ض  تقديم  من  اإعفاء  على  الح�سول 

�سكل  في  اأو  لل�شّراء  عمومي  عر�ض  �سيغة  في  �سواء  بحوزتها  لي�ست  التّي 

.1994 ل�سنة   117 القانون عدد  �سعر محدّد طبقا لأحكام  دفع  ب�سمان  لزام  اإ

ومن خلال درا�سة الملف تبيّن ما يلي:

الطبيعيين  الأ�سخا�ض  م�ساهمات  تجميع  هو  الإحالة  عملية  من  الهدف  نّ  اإ  -

ثر  اإ جديد  م�ساهم  يّ  اأ دخول  ت�سجيل  يقع  لم  وبالتالي  المعنيين  والمعنويين 

بالبور�سة. المدرجة  ال�شركة  مال  راأ�ض  تركبية  على  الطارئ  التغيير 

المدرجة. ال�شركة  في  التحكم  �سيا�سة  في  توؤثر  لم  الإحالة  عملية  نّ  اإ  -

المحال  ال�شركة  اإعفاء  المالية  ال�سوق  هيئة  قررت  المقدمة  للمعطيات  وبالنظر 

لي�ست  التّي  المدرجة  ال�شركة  �سهم  اأ بقيّة  ل�شراء  عر�ض  تقديم  واجب  من  ليها  اإ

ب�سمان  لزام  اإ �سكل  في  اأو  لل�شّراء  عمومي  عر�ض  �سيغة  في  �سواء  بحوزتها 

اأن  نه  �ساأ من  فيها  التحكم  في  لحق  تغيير  كلّ  بانّ  اإعلام  مع  محدّد  �سعر  دفع 

 1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من  و7   6 الف�سلين  اأحكام  تطبيق  اإلى  يوؤدي 

المالية. ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ 

اأن�صطة  مراقبة  بمنا�صبة  المدخرين  حماية   .II
الو�صاطة بالبور�صة

1. مطالب التراخي�س وتدخلات هيئة ال�صوق المالية لتنظيم ن�صاط الو�صاطة 
بالبور�صة

بالبور�سة  و�ساطة  �شركات  عن  �سادرة  مطالب   2017 �سنة  خلال  الهيئة  تلّقت 

بخ�سو�ض الح�سول على موافقتها الم�سبقة على جملة من التغييرات الطارئة عليها 

التغييرات  ملفات  درا�سة  اإطار  الهيئة في  تدخلت  كما  لأن�سطتها.  خلال ممار�ستها 

غير الخا�سعة لترخي�ض.
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�شركات  قبل  من  المودعة  الم�صبقة  الموافقة  على  الح�صول  مطالب   1.1
الو�صاطة بالبور�صة

يجدر التذكير في هذا الإطار اأنّ تدخل الهيئة ل يقت�شر على الترخي�ض في ممار�سة 

اأي�سا، الموافقة على التغييرات الطارئة  الأن�سطة المتعلقة بال�سّوق المالية بل ي�سمل، 

خلال ممار�سة الن�ساط.

و�صاطة  �شركات  لدى  م�صيرين  تعيين  على  الموافقة  •في 
بالبور�صة 

اإلى موافقة هيئة ال�سّوق المالية  يخ�سع تعيين م�سيّري �شركات الو�ساطة بالبور�سة 

وذلك عملا باأحكام الف�سل 63 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الموؤرخ في اأول 

نوفمبر 1999 والمتعلّق ب�سبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�سة.

ويعتبر م�سيّرا، ح�سب التراتيب الجاري بها العمل، كلّ �سخ�ض يمار�ض مهام رئي�ض 

مدير عام اأو مدير عام م�ساعد اأو ع�سو مجل�ض اإدارة وكذلك الممثلين القارين لأ�سخا�ض 

معنويين يتولون وظائف اأع�ساء مجل�ض اإدارة. 

الو�صاطة  ل�شركات  عامين  مديرين  تعيين  على  بالموافقة  يتعلق  فيما    

بالبور�صة

تّم خلال �سنة 2017 عر�ض مطلب وحيد لتعيين مدير عام �شركة و�ساطة بالبور�سة، 

على اأنظار مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية.

بالبور�سة جملة من  العام ل�شركة و�ساطة  المدير  اأن تتوفر في  فاإنّه يجب  وللتذكير 

ال�شروط القانونية والترتيبية، حيث ي�سترط الف�سل 58 من القانون عدد 117 ل�سنة 

توفير  المالية  ال�سّوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلّق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994
ة منها المتعلقة ب�شرف وخبرة  �شركات الو�ساطة بالبور�سة ال�سمانات الكافية وخا�سّ

م�سيّريها. 

وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه ل ي�سترط توفر الجن�سية التون�سية في المتر�سح لمهام مدير عام 

�شركة و�ساطة بالبور�سة �شريطة اأن يكون مقيما واأن يكون رئي�ض مجل�ض اإدارتها 

 1961 ل�سنة   14 المر�سوم عدد  3 من  الف�سل  التون�سية طبقا لأحكام  للجن�سية  حامل 

الن�ساط  من  اأنواع  بع�ض  مبا�شرة  ب�شروط  والمتعلق   1961 اأوت   30 في  الم�ؤرخ 

التجاري. 
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كما توجب اأحكام الف�سول 3 و5 و6 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�سار اليه 

�سابقا توفّر ال�شروط التالية:

التمتع بالحقوق المدنية وال�سيا�سية؛  -

والح�سول على الأ�ستاذية في ميدان اقت�سادي اأو مالي اأو على �سهادة معادلة   -

لها؛

والتمتع بخبرة ل تقل عن خم�ض �سنوات في ميدان الو�ساطة المالية؛  -

�شركة  في  الوظائف  من  وظيفة  لأي  الوقت  نف�ض  في  المتر�سّح  مبا�شرة  وعدم   -

و�ساطة بالبور�سة اأخرى اأو في �شركة مدرجة بالبور�سة اأو في موؤ�س�سة قر�ض؛

وعدم �سدور اأحكام جزائية اأو حكم بات بالإفلا�ض �سدّ المتر�سّح.  -

وقد حظي الملف المعرو�ض بموافقة مجل�ض الهيئة نظرا لتوفرّ جميع ال�شروط القانونية 

والترتيبية في المتر�سح. 

الوساطة  شركات  إدارة  مجالس  رؤساء  تعيين  على  بالموافقة  يتعلق  فيما   
بالبورصة 

تّم خلال �سنة 2017 عر�ض اأربعة )4( مطالب تعلّقت بتعيين روؤ�ساء مجال�ض اإدارة 

�شركات و�ساطة بالبور�سة على اأنظار مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية. 

14 نوفمبر  1994 الم�ؤرخ في  117 ل�سنة  القانون عدد  58 من  اإ�سترط الف�سل  وقد 

1994 والمتعلّق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية توفر �شرطي ال�شرف والخبرة في رئي�ض 
مجل�ض اإدارة �شركة و�ساطة بالبور�سة. كما ي�سترط عدم وجوده في اإحدى حالت 

6 من  التجارية وبالف�سل  ال�شركات  193 من مجلة  بالف�سل  المن�سو�ض عليها  المنع 

الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�سار اإليه اأعلاه كفقدان الأهلية والتفلي�ض.

ويجدر التذكير باأنّه ل ي�سترط توفر الجن�سية التون�سية في المتر�سح لمهام رئي�ض مجل�ض 

اإدارة �شريطة اأن يكون المدير العام تون�سي الجن�سية ومقيم.

ال�شروط  جميع  لتوفرّ  نظرا  الهيئة  مجل�ض  بموافقة  المعرو�سة  الملفات  حظيت  وقد 

القانونية والترتيبية في المتر�سحين.
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فيما يتعلّق بالموافقة على تعيين أعضاء مجالس إدارة شركات الوساطة   
بالبورصة

تّم خلال �سنة 2017 عر�ض ع�شر )10( مطالب تعلّقت بت�سمية اأع�ساء مجال�ض اإدارة 

�شركات و�ساطة بالبور�سة على اأنظار مجل�ض هيئة ال�سّوق المالية. 

القانونية  ال�شروط  جميع  لتوفرّ  نظرا  الهيئة  مجل�ض  بموافقة  الملفات  حظيت  وقد 

والترتيبية في المتر�سحين.

�شركات  لدى  الرقابة  م�صوؤولي  تعيين  على  الموافقة  في   •
الو�صاطة بالبور�صة

اأربعة )4( مطالب تعلقت بطلب الموافقة على تعيين   2017 الهيئة خلال �سنة  تلّقت 

م�سوؤولين عن الرقابة لدى �شركات و�ساطة بالبور�سة.

وللتذكير فاإنّ هاته الموافقة تعتمد على الثبت من توفّر جملة من ال�شروط تم تحديدها 

 1999 نوفمبر   1 في  الم�ؤرخ   1999 ل�سنة   2478 عدد  الأمر  من  الأول  بالف�سل 

والمتعلّق ب�سبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�سة.

وتتمثل هذه ال�شروط فيما يلي:

- الجن�سية التون�سية ؛

- والإقامة بالبلاد التون�سية ؛

- والتمتع بالحقوق المدنية وال�سيا�سية ؛

- والمقدرة البدنية والعقلية على القيام بالأن�سطة ؛

- والتح�سل على الأ�ستاذية اأو �سهادة معادلة ؛

- وخبرة ل تقل عن خم�ض �سنوات في ميدان الو�ساطة بالبور�سة.

اإعلام  تم  وقد  المالية.  ال�سّوق  هيئة  مجل�ض  بموافقة  التعيينات  هذه  حظيت  وقد 

ال�شركات المعنية بالأمر بقرارات الموافقة مع تذكيرها بواجباتها فيما يتعلّق بوظيفة 

ة منها توفير الو�سائل المادية والب�شرية اللّازمة لها و�سمان  الرقابة الداخلية وخا�سّ

الكلّي  وتفرغه  بال�شركة  العملية  الوحدات  بقية  الرقابة عن  الم�سوؤول عن  اإ�ستقلالية 

لهذه الوظيفة وعدم الجمع بينها ووظائف اأخرى.
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اإعلام هيئة ال�صوق المالية بالتغييرات غير الخا�صعة لترخي�س    2.1
تّم خلال �سنة 2017 اإعلام هيئة ال�سوق المالية ب�سفة م�سبقة من قبل �شركات الو�ساطة 

الف�سل  اأن�سطتها طبقا لأحكام  بالبور�سة بالتغييرات الطارئة عليها خلال ممار�سة 

هذه  وتعلقت   1999 نوفمبر   1 في  الم�ؤرخ   1999 ل�سنة   2478 عدد  الأمر  من   63
التغييرات بما يلي:

-تغيير في تركيبة راأ�ض مال �شركة و�ساطة بالبور�سة بن�سبة ت�ساوي اأو تفوق %10؛

-تغيير في الت�سمية الجتماعية ل�شركتي و�ساطة بالبور�سة.

وقد تولت هيئة ال�سوق المالية في هذا الإطار القيام بالتحريات اللازمة ق�سد التثبت 

من اأنّ التغييرات المزمع القيام بها ت�ستجيب لل�شروط القانونية والترتيبية الجاري 

بها العمل.

2. الرقابة المستمرة على شركات الوساطة بالبورصة  
تمار�ض هيئة ال�سوق المالية مراقبة م�ستمرة على �شركات الو�ساطة بالبور�سة وذلك 

البرنامج  تعلّق  اإزائها.  وقد  المنا�سبة  القرارات  التجاوزات واتخاذ  بغر�ض ر�سد 

الرقابي ل�سنة 2017 بم�ساألتي:

- تفعيل منظومة الت�سدي لظاهرة غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب ؛

- واحترام القواعد الحتياطية.

1.2  في تفعيل منظومة الت�صدي لظاهرة غ�صل الأموال وتمويل الإرهاب

- تولي هيئة ال�سوق المالية م�ساألة منع تبيي�ض الأموال وتمويل الإرهاب اأهمية بالغة 

. وقد �شرعت الهيئة منذ �سنة 2017 في اتخاذ التدابير الكفيلة للت�سدي لظاهرة غ�سل 

الأموال وتمويل الإرهاب ومن ذلك المتابعة الم�ستمرة ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة 

للتاأكد من مدى امتثال هاته ال�شركات للتراتيب والت�ساريع الجاري بها العمل في هذا 

المجال.

وقد اأ�سفرت عملية الرقابة عن النتائج الأ�سا�سية التالية:

حول تعيين مرا�صل للّجنة التون�صية للتحاليل المالية    •
ين�ضّ الف�سل 19 من ترتيب هيئة ال�سّوق المالية المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية 

رهاب وانت�سار الت�سلح الموؤ�شر عليه بقرار  موال ومكافحة تمويل الإ لمنع غ�سل الأ
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المالية  وزير  بقرار  تنقيحه  تم  كما   2017 جانفي   19 في  الموؤرخ  المالية  وزيرة 

بالبور�سة  الو�ساطة  �شركات  على  يجب  اأنه  على   2018 مار�ض   6 في  الم�ؤرخ 

م�سيريها  �سمن  من  ينوبه  ومن  المالية  للتحاليل  التون�سية  للّجنة  مرا�سل  تعيين 

ومن  المرا�سل  تعيين  بقرار  للّجنة  العامة  الكتابة  مدّ  عليها  ويجب  اأجرائها.  اأو 

البريد  وعنوان  والفاك�ض  الهاتف  ورقم  ووظيفتهما  �سفتهما  تحديد  مع  ينوبه 

اللكتروني.

ويجب اأن يتوفر في الأ�سخا�ض الذين يتم تعيينهم الم�ستوى الإداري المنا�سب والكفاءة 

والخبرة ال�شرورية لممار�سة مهامهم ب�سفة م�ستقلة وفعلية.

منها.  بالم�سترابة  والت�شريح  والعمليات  المعاملات  فح�ض  اللّجنة  مرا�سل  ويتولى 

�شركات  على  ويجب  للغر�ض.  مخ�س�ض  �سجل  في  كتابة  الفح�ض  نتائج  وتحفظ 

والوثائق  البيانات  كلّ  اللّجنة  مرا�سل  ذمة  على  ت�سع  اأن  بالبور�سة  الو�ساطة 

وال�سجلات اللازمة التي تمكنه من القيام بمهامه. وقد �شرحت �شركات الو�ساطة 

بالبور�سة امتثالها لواجب تعيين مرا�سل للجنة ونائب له.

• حول واجبات الإعـلام تجــاه هيئة ال�صّوق المالية

التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سّوق  هيئة  ترتيب  من   28 الف�سل  يوجب 

رهاب وانت�سار الت�سلح الم�سار اإليه �سابقا على  موال ومكافحة تمويل الإ لمنع غ�سل الأ

�شركات الو�ساطة بالبور�سة اإيداع لدى هيئة ال�سوق المالية في اأجل اأق�ساه �ستة اأ�سهر 

من تاريخ �سدور الترتيب القواعد الكتابية التي ت�سبط تدابير العناية في مجال منع 

�سنة من تاريخ �سدور  اأق�ساه  اأجل  غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب وفي 

الترتيب خريطة المخاطر المتعلقة بغ�سل الأموال وتمويل الإرهاب.

بالبور�سة ب�شرورة  الو�ساطة  بتذكير كافة �شركات  المالية  ال�سوق  وقد قامت هيئة 

وذلك  اأعلاه  اإليه  الم�سار  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   28 الف�سل  اأحكام  احترام 

باإيداع الوثيقتين المذكورتين اأعلاه في الآجال الترتيبية. 

كما حر�ست هيئة ال�سوق المالية على تذكير �شركات الو�ساطة بالبور�سة باأنّه تعر�ض 

للعقوبات المن�سو�ض عليها بالف�سل 40 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ 

واإتمامه  تنقيحه  تم  كما  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  المتعلق   1994 نوفمبر    14 في 

المذكور وذلك  الأجل  الوثيقتين في  باإيداع  تقوم  اللاحقة كل �شركة ل  بالن�سو�ض 

الم�ؤرخ في   2015 ل�سنة   26 عدد  الأ�سا�سي  القانون  من   116 الف�سل  باأحكام  عملا 

باأنّ  يق�سي  الذي  الأموال  غ�سل  الإرهاب ومنع  والمتعلق بمكافحة   2015 اأوت   7
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كل مخالفة لتدابير العناية الواجبة المن�سو�ض عليها بالقانون �سالف الذكر ت�ستوجب 

التاأديبي الخا�ضّ  تتبعات تاأديبية وفقا للاإجراءات الجاري بها العمل �سمن النظام 

بايداع  ال�شركات  كافة  قامت  وقد  بالقانون.  المعنيين  الأ�سخا�ض  من  �سخ�ض  بكل 

الوثيقتين المذكورتين.

الأموال  العناية في مجال منع غ�سل  تدابير  التي ت�سبط  الكتابية  القواعد  وت�سمنت 

ومكافحة تمويل الإرهاب اأ�سا�سا :

التحقق  ذلك  من  ملفاتهم  وتحيين  وتكوين  الحرفاء  هوية  من  التحقق  اإجراءات   -

م�ستقلة  م�سادر  عن  ال�سادرة  الوثائق  من  وغيرها  ر�سمية  وثائق  اإلى  بال�ستناد 

للحريف ون�ساطه وعنوانه والغر�ض من علاقة  الكاملة  الهوية  فيها من  وموثوق 

به.  التعريف  �ساأنها  من  التي  ال�شرورية  البيانات  كل  وت�سجيل  وطبيعتها  العمل 

وكذلك التحقق من هوية الم�ستفيد الفعلي من العملية اأو المعاملة اإذا تبيّن من ظروف 

اإنجاز المعاملة اأو العملية اأنها مجراة اأو يمكن اأن تكون مجراة لفائدة الغير. ويق�سد 

بالم�ستفيد الفعلي ال�سخ�ض الطبيعي الذي في النهاية يملك اأو يمار�ض نفوذا فعليا على 

الحريف اأو الذي تنجز المعاملة  اأو العملية لح�سابه حتى في غياب تفوي�ض كتابي بينه 

وبين الحريف.

المعاملات  بم�سطلح  ويق�سد  الم�سترابة:  والعمليات  المعاملات  فح�ض  -واإجراءات 

التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سّوق  هيئة  ترتيب  الم�سترابة على معنى   والعمليات 

رهاب وانت�سار الت�سلح »المعاملات  موال ومكافحة تمويل الإ التطبيقية لمنع غ�سل الأ

والعمليات التي تحمل على قيام �سبهة في اإرتباطها، ب�سفة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة، 

باأموال متاأتية من اأعمال غير م�شروعة يعتبرها القانون جنحة اأو جناية اأو بتمويل 

عليها  المن�سو�ض  الإرهابية  بالجرائم  علاقة  لها  اأن�سطة  اأو  تنظيمات  اأو  اأ�سخا�ض 

بالقانون الأ�سا�سي عدد 26 ل�سنة 2015 الم�ؤرخ في 7 اأوت 2015 المتعلق بمكافحة 

اأو  العمليات  هذه  لإجراء  محاولة  بكل  وكذلك  الأموال  غ�سل  ومنع  الإرهاب 

المعاملات«.

الكتابية  القواعد  الو�ساطة بالبور�سة بت�سمين  وفي هذا الإطار، �شرحت �شركات 

طلب  القت�ساء  وعند  العمليات  هاته  اإنجاز  لإطار  دقيقة  ب�سفة  فح�ض  اجراءات 

معلومات اإ�سافية حول الغر�ض منها وم�سدر اأموال الحرفاء ق�سد التحقق من اأنها 

�سجل  في  كتابة  الفح�ض  نتائج  توثيق  ويتم  م�سترابة.  عمليات  اأو  معاملات  لي�ست 

مخ�س�ض في الغر�ض. 

وتكت�سي المعاملات والعمليات الم�سترابة اأ�سا�سا الخ�سائ�ض التالية:
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• ذات طابع مت�سعب؛

• تتعلق بمبلغ مالي مرتفع ب�سكل غير ماألوف؛

• ل يلوح ب�سفة جليّة غر�سها القت�سادي اأو م�شروعيتها؛

• ل تبدو متنا�سقة مع بيانات هوية الحريف؛ 

المعايير  كافية  ب�سفة غير  تطبق  اأو  تطبق  ببلدان ل  مقيمون  اأ�سخا�ض  بها  • يقوم 
اإليها في بلاغات  الدولية لمنع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب والم�سار 

مجموعة العمل المالي.   

-وكذلك اإجراءات حفظ الوثائق. 

حول اإعداد وتنفيذ برامج تكوين م�صتمرة لفائدة اأعوانها  •

التطبيقية  التدابير  المالية على ت�سمين الترتيب المتعلق ب�سبط  ال�سوق  حر�ست هيئة 

رهاب وانت�سار الت�سلح باأحكام تخ�ض اإعداد  موال ومكافحة تمويل الإ لمنع غ�سل الأ

وتنفيذ �شركات الو�ساطة بالبور�سة برامج تكوين م�ستمرة لفائدة اأعوانها.

حيث ين�ضّ الف�سل 26 منه اإلى اأنّه ي�ستوجب على �شركات الو�ساطة بالبور�سة اإعداد 

وتنفيذ برامج تكوين م�ستمرة لفائدة اأعوانها ت�سمل بالخ�سو�ض :

• التعريف بالأحكام الت�شريعية والترتيبية الجاري بها العمل في مجال منع غ�سل 
الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب؛

• اأ�ساليب وطرق عمليات غ�سل وتمويل الإرهاب وكيفية ر�سدها؛

• �سيغ الت�شريح بالعمليات والعمليات الم�سترابة واحترام واجب التحفظ؛

• والإجراءات الواجب اإتباعها عند التعامل مع الحرفاء الم�ستبه فيهم.

منع  بتكوين في مجال  انتفعوا  الذين  الأعوان  2018 عدد  اأفريل  �سهر  بلغ في  وقد 

غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب 46 ع�نا.    

•حول اللجوء اإلى الغيرلربط علاقات عمل اأو اإنجاز عمليات اأو معاملات عر�صية

في اإطار  درا�سة التفاقيات المبرمة بين �شركات الو�ساطة بالبور�سة و موؤ�س�سات 

مالية تون�سية اأو اأجنبية، قامت هيئة ال�سوق المالية بتذكير �شركات الو�ساطة بالبور�سة 
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باحترام مقت�سيات الن�سو�ض الت�ساريع والتراتيب الجاري بها العمل في مجال منع 

هيئة  ترتيب  من   9 الف�سل  اأحكام  منها  وخا�سة  الإرهاب  وتمويل  الأموال  غ�سل 

موال ومكافحة تمويل  الأ لمنع غ�سل  التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سوق 

رهاب وانت�سار الت�سلح الذي يوجب على �شركات الو�ساطة بالبور�سة في �سورة  الإ

لجوئها اإلى الغير لربط علاقات عمل اأو اإنجاز عمليات اأو معاملات عر�سية اأن:

• تتاأكد من خ�سوعه لت�شريع ورقابة مت�سلين بمنع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل 
الإرهاب؛

• تحدد له كتابيا الإجراءات الواجب اتباعها للتحقق من هوية الحرفاء طبقا لأحكام 
هذا الترتيب كما عليها التثبت من احترام تلك الإجراءات؛

• تتح�سل منه دون اأجل على بيانات التعريف بالحرفاء؛

• تتاأكد من قدرته على توفير ن�سخ عند الطلب وفي اأقرب الآجال من الوثائق التي 
تم ال�ستناد اإليها للتحقق من هوية الحرفاء وغيرها من الم�ستندات ذات ال�سلة.

وفي حال لجوء �شركات الو�ساطة بالبور�سة اإلى الغير المنتمي لنف�ض المجمع، فاإنه 

يجب عليها التاأكد من التزام الذوات التابعة للمجمع بتنفيذ تدابير عناية واإجرءات 

في مجال منع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب تنطبق على �سورة اللجوء 

للغير لربط علاقات عمل اأو اإنجاز معاملات اأو عمليات عر�سية.

وفي ال�سورة التي يتمّ فيها اإبرام اتفاقية مع الغير، فاإنّه يجب اأن تن�ض على الواجبات 

 9 الف�سل  الأولى من  الفقرة  4 من  اإلى   2 بالمطات من  اإليها  المحمولة عليه والم�سار 

�سالف الذكر.

الأولى  بالفقرتين  عليها  المن�سو�ض  العناية  تدابير  اتخاذ  للموؤ�س�سات  يت�سنّ  لم  واإذا 

والثانية من الف�سل المذكور، فاإنه يجب عليها المتناع عن اللجوء اإلى الغير.

وفي كل الحالت، ل يعفي اللجوء اإلى الغير الموؤ�س�سات من م�سوؤوليتها فيما يتعلق 

بواجب احترام الأحكام الجاري بها العمل في مجال منع غ�سل الأموال ومكافحة 

تمويل الإرهاب وبالخ�سو�ض من م�سوؤولية التحقق من هوية الحرفاء.

الت�ساريع  احترام  ب�شرورة  الو�ساطة  �شركات  تذكير  على  الهيئة  حر�ست  كما 

الجاري بها والمنظمة لعمليات ال�شرف والتجارة الخارجية وذلك فيما يتعلق خا�سة 

بم�ساألة تحويل مبالغ مالية للخارج.
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بالبور�صة الو�صاطة  ل�شركات  الحتياطية  بالقواعد  المتعلّقة  الك�صوفات  مراقبة   2.2  

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

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

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

المالية وكذلك  الأوراق  لم�ساهماتهم وتوظيفاتهم في  بالن�سبة  المكوّنة لمحفظتهم وذلك 

�ض في �سناعة ال�سوق وتغطية  الأن�سطة المتعلقة بالتدخل للح�ساب الخا�ضّ والتخ�سّ

الإ�سدارات وحمل الأ�سهم.

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

لدى  الك�سوفات عن وجود اخلالت  لهاته  الهيئة  بينت عملية مراقبة م�سالح  وقد 

�شركة و�ساطة بالبور�سة تمثلت بالأ�سا�ض في ما يلي :

-عدم احت�ساب كل الأ�سهم المملوكة في راأ�ض مال �شركة ؛ 

-عدم احت�ساب النتيجة المحا�سبية لل�سنة الفارطة في بند »النتائج الموؤجلة«.

لذا، تّمت مطالبة ال�شركة المعنية بتعديل عدد الأ�سهم واإر�سال ك�سوفات معدّلة.

3. في الردّ على استفسارات شركات الوساطة بالبورصة

حول العمولت الم�صتخل�صة من قبل �شركات الو�صاطة بالبور�صة   1.3

قامت �شركة و�ساطة بالبور�سة باإعلام هيئة ال�سوق المالية باأنها �ست�شرع خلال �سنة 

2017 في اعتماد ن�سب عمولت جديدة. وجوابا، قامت الهيئة بتذكيرها ب�شرورة 
اإعلام الحرفاء باأي و�سيلة تترك اأثرا كتابيا بكل م�شروع تغيير للعمولت وذلك في 

اأجل خم�سة واأربعين يوما على الأقل قبل تطبيقه. 

ا�ستلامهم  تاريخ  اأجل �سهر من  لهم  باأنّ  تنبيه الحرفاء  الإعلام  يت�سمن  اأن  ويجب 

الإعلام للاعترا�ض على التغيير ويعتبر عدم الإعترا�ض بو�سيلة تترك اأثرا كتابيا 

باأحكام  عملا  وذلك  التغيير،  لهذا  قبول  الإعلام  ا�ستلام  تاريخ  من  �سهر  اأجل  في 

الف�سل 53 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الموؤرخ في اأول نوفمبر 1999 والمتعلّق 

ب�سبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�سة.
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علما واأنّه، طبقا لأحكام نف�ض الف�سل، فاإنّه يتعين على و�سيط البور�سة اأن يمتنع 

عن كل ممار�سة ترمي اإلى تحديد عمولت مفرطة النخفا�ض ب�سفة تهدد توازن 

ن�ساط الو�ساطة بالبور�سة ونزاهة المناف�سة في ال�سوق. كما يتعين عليه، عند اإبرام 

اتفاقية فتح الح�ساب، ت�سليم الحريف قائمة تبين مختلف العمولت الم�ستوجبة لمختلف 

الخدمات.

كما يجدر التذكير اإلى اأنّ قرار وزير المالية الموؤرخ في 27 مار�ض 1996 والمتعلق 

المالية  ال�سوق  لهيئة  الراجعة  والعمولت  المعاليم  ا�ستخلا�ض  و�سيغ  ن�سب  ب�سبط 

عمليات  وبقية  والمعاملات  الإ�سدارات  بعنوان  بتون�ض  المالية  الأوراق  وبور�سة 

البور�سة، قد حدد �سقف العمولت الم�ستخل�سة على العمليات المتداولة بالبور�سة 

والمدفوعة من طرف البائع والم�ستري للاأوراق والأدوات المالية، لفائدة بور�سة 

الأوراق المالية بتون�ض عن طريق و�سطاء البور�سة.

3-2  حول توزيع منتوجات التأمين في المحلّات الخاصّة لشركات الوساطة 
بالبورصة

في اإطار درا�سة مطلب �شركة و�ساطة بالبور�سة بخ�سو�ض ال�ستف�سار عن اإمكانية 

كراء، ف�ساء »م�ستقل« عن الف�ساء الخا�ضّ بن�ساط الو�ساطة، ل�شركة تاأمين يخ�س�ض 

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

ن�ساطي  بين  الجمع  اإمكانية  بعدم  المعنية  بالبور�سة  الو�ساطة  �شركة  -تذكير 

الو�ساطة بالبور�سة والتاأمين وذلك تطبيقا لأحكام الف�سل 55 من القانون عدد 

117 ل�سنة 1994 الم�سار اإليه �سابقا ؛

�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. ويمكن توزيع منتوجات التاأمين ح�شرا 

�ض للغر�ض ؛  في الف�ساء المخ�سّ

�ض  -يتعين على الو�سيط بالبور�سة و�سع اآليات الف�سل المادّي بين الف�ساء المخ�سّ

�ض لتوزيع منتوجات التاأمين ؛ لن�ساط الو�ساطة بالبور�سة والف�ساء المخ�سّ

-يتعين على الو�سيط بالبور�سة و�سع اللافتات الكفيلة بالتمييز بطريقة جليّة بين 

الف�سائين ؛
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ة   هاته الم�ساألة من واجب المحافظة على البيانات الخا�سّ
ّ
-كما ل يجب اأن تم�ض 

بالحرفاء وعملياتهم وكذلك واجب تفادي الت�شرب غير الم�شروع للمعلومات. 

III- حماية المدخرين بمناسبة مراقبة مؤسسات التوظيف الجماعي 
ومتصرّفيها والمودع لديهم موجوداتها وموزعيها 

الأحكام  احترام  �سمان  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر  الرقابية  مهمتها  اإطار  في 

القانونية والترتيبية المتعلقة بن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

العاملين  والأعوان  وم�سيريها  وموزعيها  موجوداتها  لديهم  والمودع  ومت�شرفيها 

تحت �سلطتهم. 

1. حماية المدخرين بمناسبة منح التراخيص لمؤسسات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية وبمناسبة مراقبة التغييرات الطارئة عليها والتي لا تستوجب 

الحصول على ترخيص
تهدف عمليات المراقبة المجراة من قبل هيئة ال�سوق المالية بمنا�سبة منح التراخي�ض 

المت�شرفين  التزام  التثبت من  اإلى  المالية  الأوراق  التوظيف الجماعي في  لموؤ�س�سات 

بالن�سبة  خا�سة  التراخي�ض  باإ�سناد  المتعلقة  والترتيبية  القانونية  ال�شروط  باحترام 

لواجب اإعلام الم�ساهمين وحاملي الح�س�ض.

التوظيف  موؤ�س�سات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة  اإطار  في  الهيئة  تتولى  كما 

التثبت  ترخي�ض،  ت�ستوجب الح�سول على  والتي ل  المالية  الأوراق  الجماعي في 

من تقديم المعلومات الوجيهة للم�ساهمين وحاملي الح�س�ض طبقا لل�شروط القانونية 

والترتيبية الجاري بها العمل.

التوظيف  لمؤسسات  التراخيص  منح  بمناسبة  المراقبة  عمليات   1-1
المالية   الأوراق  في  الجماعي 

تتولى هيئة ال�سوق المالية اإحكام مراقبتها بمنا�سبة منح التراخي�ض في تكوين اأو ت�سفية 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات 

الطارئة على هذه الموؤ�س�سات والتي من �ساأنها اأن تبرر اإعادة النظر في الترخي�ض 

الم�سند م�سبقا وت�ستوجب منح ترخي�ض جديد يتعلق بالتغيير المزمع اإدخاله.
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عمليات المراقبة بمنا�صبة تكوين موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق   •
المالية

تكوين  الترخي�ض في  المقدمة بمنا�سبة  الوثائق  التثبت من  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ويمكنها في هذا الإطار اأن تطلب 

مدّها بمختلف المعلومات والوثائق التكميلية اللازمة لدرا�سة مطلب الترخي�ض.

وفي اإطار درا�سة ملف الترخي�ض ل�سندوق م�سترك للتوظيف في الأوراق المالية 

واإعادة �شراء ح�س�ض  اكتتاب  اإخلالت في �سيغ  المالية وجود  ال�سوق  لهيئة  تبيّن 

ال�سندوق المزمع تكوينه. وتبعا لذك طلبت الهيئة من المت�شرف تو�سيح اإجراءات 

تاريخ وتوقيت  تنا�سقها مع  التاأكد من  ال�شراء مع  تجميع مطالب الكتتاب واإعادة 

احت�ساب قيمة الت�سفية الأ�سبوعية. اإ�سافة اإلى ذلك طلبت الهيئة من نف�ض المت�شرف 

بين  الم�ساواة  مبداأ  على  الحفاظ  ق�سد  الخروج  معاليم  من  الإعفاء  في  النظر  اإعادة 

حاملي الح�س�ض.

الممتازة ومن مدى  المردودية  احت�ساب عمولة  التثبّت من طريقة  الهيئة  كما تتولى 

تطابقها مع توجهات التوظيف المتبعة ومع اأهداف الت�شرف خا�سة فيما يتعلق بكيفية 

اختيار الن�سبة المرجعية التي يتمّ بموجبها تحديد هذه العمولة.

وفي هذا الإطار تولت الهيئة دعوة مت�شرفين في �سندوقين م�ستركين للتوظيف في 

الأوراق المالية اإلى تبرير الن�سبة المرجعية التي يتمّ بموجبها تحديد عمولة المردودية 

الممتازة وهو ما ا�ستجابا اإليه مع تقديم حجج تبرر اختيارهما. 

عمليات المراقبة بمنا�صبة ت�صفية موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق   •
المالية

الم�سبقة  الت�سفية  في  ترخي�ض  مطلبي  درا�سة  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  بادرت 

المعنية  لل�سناديق  الداخلية  الأنظمة  اأنّ  من  التثبت  للتوظيف  م�ستركين  ل�سندوقين 

وجاهة  من  التثبت  من  الهيئة  بادرت  كما  م�سبقة.  ب�سفة  حلها  اإمكانية  على  تن�ض 

اأ�سباب الت�سفية المقدمة من قبل مجال�ض اإدارة المت�شرفين المعنيين وذلك ق�سد حماية 

م�سالح حاملي ح�س�ض ال�سناديق.

ولأربعة  ذكرهم  ال�سالف  لل�سندوقين  الت�سفية   تراخي�ض  منح  اإثر  وعلى 

اأن  من  التاأكد  على  الهيئة  حر�ست  مدتها،  لنتهاء  تبعا  اأخرى  �سناديق 

بها  الجاري  الترتيبية  للاأحكام  طبقا  كم�سفيين  تعيينهم  تم  الذين  المت�شرفين 
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واجبات  ذلك  في  بما  للت�سفية  القانونية  الإجراءات  كافة  احترموا  قد  العمل 

بعهدتهم. المناطة  الإعلام 

وتبعا لر�سد جملة من الإخلالت في عملية ت�سفية ثلاثة �سناديق م�ستركة للتوظيف 

اإ�سافة اإلى ت�سجيل تاأخير في تقديم التقرير حول الت�سفية والتقارير الثلاثية حول �سير 

عمليات الت�سفية من قبل خم�سة م�سفين، طلبت الهيئة من الم�سفين المعنيين ت�سوية 

اأيّ تقرير لحاملي الح�س�ض طالما لم يقع تلافي  الإخلالت المر�سودة وعدم تقديم 

النقائ�ض الم�سجلة. كما ذكرتهم الهيئة بواجب احترام الأحكام الت�شريعية والترتيبية 

الجاري بها العمل.

كما تابعت الهيئة عملية الحلّ الم�سبق ل�شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير طبقا 

اأنّ راأ�ض  التوظيف الجماعي وذلك باعتبار  3 من مجلة موؤ�س�سات  الف�سل  لأحكام 

مال ال�شركتين المعنيتين قد بقي لمدّة تفوق ت�سعين يوما  دون مليون دينار.

اإدارة  اإنجاز مجل�ض  التثبت من  المالية على  ال�سوق  هيئة  الإطار حر�ست  وفي هذا 

ال�شركتين جميع الإجراءات القانونية اللازمة بما في ذلك واجبات الإعلام المنجرة 

عنها.

كما تولت الهيئة قبل اإ�سناد تراخي�ض الت�سفية الم�سبقة التحقق من عدم قبول ال�شركتين 

المعنيتين لطلبات الكتتاب واإعادة ال�شراء منذ تاريخ ن�شر ال�ستدعاء لح�سور الجل�سة 

العامة الخارقة للعادة التي اتخذت قرار الحل الم�سبق.

التوظيف  مؤسسات  على  الطارئة  التغيرات  بمناسبة  المراقبة  عمليات   2.1

الجماعي في الأوراق المالية خلال مدّة نشاطها والتي لا تستوجب الحصول 

على ترخيص

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.

وتتولى الهيئة في هذا الإطار التثبت ب�سفة م�سبقة من الوثائق والمعلومات المقدمة من 

تغييرات  عليها  التي طراأت  المالية  الأوراق  الجماعي في  التوظيف  موؤ�س�سات  قبل 

وتبادر بن�شر البلاغات المتعلقة بها في ن�شريتها الر�سمية. 
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اتخاذ  على  ت�ساعدهم  محيّنة  وثائق  على  الح�سول  من  الم�ستثمرين  تمكين  وق�سد 

ال�سناديق  في  المت�شّرفين   2017 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  دعت  قراراتهم، 

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 مع واجب تن�سي�ض هذه الوثائق على جميع التغييرات 

الطارئة على موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المعنية منذ الترخي�ض 

في تكوينها.

اأنّ  اإلى  المالية  ال�سوق  هيئة  تفطنت  الإ�سدار،  ن�شرات  التثبت من تحيين  وبمنا�سبة 

مت�شرفين بادرا باإدخال تغييرات على الوثائق مو�سوع التحيين تتعلق بخ�سائ�ض 

اأن تكون  ت�سييرها دون  المالية وب�سيغ  الأوراق  التوظيف الجماعي في  موؤ�س�سات 

اإعلام  يتم  اأن  المعنيين ودون  المت�شرفين  اإدارة  التغييرات �سادرة عن هياكل  هذه 

هيئة ال�سوق المالية بها. وقد طلبت الهيئة من المت�شرفين مدها بالوثائق التي تّم على 

اأ�سا�سها القيام بالتغييرات المعنية.

وقد بلغ في موفى �سنة 2017 عدد ن�شرات الإ�سدار التي تم تحيينها وت�سجيلها لدى 

هيئة ال�سوق المالية 7 ن�شرات مقابل 9 �سنة 2016

2. مراقبة المعلومات المتعلقة بالتصرف في مؤسسات التوظيف 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 والموجودات ال�صافية

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

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

اإثر توليهم تعديل قيمة  ثماني موؤ�س�سات توظيف جماعي في الأوراق المالية وذلك 

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.
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كما اأنّه على اإثر عملية رقابة من المودع لديه موجودات �سندوق م�سترك للتوظيف 

تّم ر�سد خطاأ في تقييم محفظة �سندات ال�سندوق وذلك نتيجة عدم ت�سمين المعطيات 

المتعلقة بارتفاع �سعر ورقة مالية تدخل �سمن مكونات المحفظة.

وقد تّم بطلب من هيئة ال�سوق المالية تعديل قيمة الت�سفية الخاطئة منذ وقوع ال�سهو 

الذين  الح�س�ض  حاملي  وتعوي�ض  ال�سندوق  ح�سابات  مراقب  رقابة  تحت  وذلك 

قاموا بعمليات اإعادة �شراء على اأ�سا�ض قيمة الت�سفية الخاطئة كما تّم على نفقة �شركة 

الت�شرف ت�سوية و�سعية ال�سندوق فيما يتعلق بتمكينه من ا�سترجاع مبالغ الكتتاب 

المنقو�سة.

وقد تابعت هيئة ال�سوق المالية عملية ت�سوية و�سعية ال�سوق وبالخ�سو�ض الطريقة 

المتبعة لتعوي�ض حاملي ح�س�سه.

كما دعت الهيئة �شركة الت�شرف اإلى تقييم اإجراءات المراقبة المتبعة بما يمكنها من 

ر�سد النقائ�ض الموجودة وو�سع التدابير اللازمة لتلافيها ق�سد تجنب وقوع اأخطاء 

مثيلة �سواء على م�ستوى ال�سندوق المعني اأو موؤ�س�سات التوظيف الجماعي الأخرى 

التي تتولى الت�شرف فيها.

2.2. مراقبة القوائم الماليّة الثلاثيّة

�سهدت �سنة 2017 ارتفاعا ملحوظا في عدد �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال المتغير 

التي امتثلت للاآجال القانونية الجاري بها العمل لإيداع قوائمها المالية الثلاثية. حيث 

تّم خلال �سنة 2017 ت�سجيل احترام 43 �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير من 

مجموع 44 الآجال القانونية لإيداع قوائمها المالية مقابل 32 �شركة من مجموع 43 

خلال ال�سنة المنق�سية. 

تت�سمن  لم  التي  المالية  القوائم  عدد  في  ا�ستقرار  ت�سجيل   2017 �سنة  خلال  تّم  كما 

اأخطاء اأو اإخلالت. وقد طلبت الهيئة من بع�ض المت�شرفين تلافي الأخطاء المادية 

والإخلالت المر�سودة على م�ستوى القوائم المالية الثلاثية والقيام بعمليات المراجعة 

اللازمة. وهو ما تمت ال�ستجابة اإليه.

وفي اإطار التثبت من القوائم المالية الثلاثية ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر 

تّم التفطن اإلى عدم خلا�ض اإذن خزينة مكتتب من قبل �شركة ال�ستثمار المعنيّة لدى 

المعنية  ال�ستثمار  �شركة  م�سالح  على  الحفاظ  وق�سد  بالبور�سة.  مدرجة  �شركة 

وم�ساهميها، دعت الهيئة المت�شرف اإلى الحر�ض على تح�سيل الدين وعدم التعامل 

م�ستقبلا مع ال�شركة المدرجة المخلة.
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2-3 مراقبة المعلومات ونشرها بمناسبة انعقاد الجلسات العامّة 

تحر�ض الهيئة على تح�سين جودة المعلومات المالية المقدمة من قبل موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية بمنا�سبة انعقاد جل�ساتها العامة.

وللعموم  للم�ساهمين  المقدّمة  المالية  المعلومات  درا�سة  الهيئة  تتولى  الإطار  هذا  وفي 

وذلك لر�سد الإخلالت والنقائ�ض التي من �ساأنها اأن تفقد المعلومة دللتها وجودتها.

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

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

لهيئة ال�سوق الماليّة.

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

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

المتغيّر على جل�ساتها العامة، دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�شرفين في �سبع �شركات 

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

العامة والمتعلّقة بتوزيع الأموال المعدّة للتوزيع وقد تّم ذلك.

ومن خلال مراقبتها تفطنت الهيئة اإلى وجود خطاأ في مبلغ المرابيح المزمع توزيعها 

من قبل �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير فطلبت من المت�شرف القيام بت�سوية 

الو�سعية على م�ستوى م�شروع اللوائح. وقد ا�ستجاب لذلك.

كما ر�سدت الهيئة اإخلالت في جداول اأعمال اأربعة �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض 

مال متغيّر حيث لم تت�سمن النقطة المتعلقة بالم�سادقة على القوائم المالية وعلى تقرير 

مجل�ض الإدارة المتعلق بال�سنة المالية المنق�سية. وقد طلبت الهيئة من ال�شركات المعنية 

تلافي النقائ�ض المر�سودة وهو ما تّم القيام به قبل دعوة جل�ساتها العامة للانعقاد.

وبادرت هيئة ال�سوق المالية بالتثبت من ا�ستجابة الأ�سخا�ض الذين تعتزم �شركات 

ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر تعيينهم في خطة ع�سو بمجال�ض اإدارتها لأحكام 

الف�سل 49 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلّق بموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق الماليّة وبالت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير.

وفي هذا الإطار تفطنت هيئة ال�سوق المالية اإلى اأنّ �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال 

بمجل�ض  ع�سو  ت�سمية  العامة  جل�ستها  م�سادقة  على  عر�ض  �ستتولى  كانت  متغير  

اإدارتها في حين اأنّه ي�سغل خطة م�سوؤول عن عمليات الإيداع لدى الموؤ�س�سة المودع 
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لديها موجودات �شركة ال�ستثمار المعنيّة.

اإدارة  مجل�ض  تركيبة  مطابقة  من  م�ستقبلا  التثبت  المت�شرف  من  الهيئة  طلبت  وقد 

�شركة ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير للاأحكام القانونية الجاري بها العمل.

�شركات  ح�سابات  مراقبي  لنيابات  الأق�سى  العدد  بمراقبة  كذلك  الهيئة  وقامت 

ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير المن�سو�ض عليها بمجلة ال�شركات التجارية. حيث 

لم يتمّ ت�سجيل اأي تجاوز في هذا الإطار.

• مراقبة ن�شر جدول اأعمال الجل�صات العامة ل�شركات ال�صتثمار ذات راأ�س المال 
المتغيّر 

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 تبيّن اأن كلّ �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر قد احترمت اآجال الن�شر 

اأربعة �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال  اأنّ  القانونية في ال�سحف اليومية في حين 

متغيّر من مجموع 43 لم تحترم اآجال الن�شر القانونية بالرائد الر�سمي للجمهورية 

التون�سية. 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

المتغيّر  المال  ال�ستثمار ذات راأ�ض  المالية مراقبة ن�شر �شركات  ال�سوق   تولت هيئة 

على اأعمدة ال�سحف اليومية للقرارات المتخذة خلال الجل�سات العامة. 

وقد تبين لهيئة ال�سوق الماليّة في اإطار هذه المراقبة اأنّ جميع �شركات ال�ستثمار ذات 

راأ�ض المال المتغيّر قد احترمت واجباتها القانونية. 

• مراقبة القوائم الماليّة ال�صنويّة 

في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سنوية  المالية  القوائم  تقديم  طريقة  تح�سين  ق�سد 

المالية على  ال�سوق  هيئة  بها، حر�ست  الم�سمنة  المعلومات  المالية وجودة  الأوراق 

�شرورة مطابقة هذه القوائم للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل وخا�سة المعيار 

في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  المالية  القوائم  بتقديم  المتعلق   16 عدد  المحا�سبي 

الأوراق المالية.
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المالية معلومات  بالقوائم  المرفقة  الإي�ساحات  تت�سمن  اأن  الهيئة على  وقد حر�ست 

حول التغييرات الطارئة على �سنف وطريقة توزيع نتائج �شركات ال�ستثمار ذات 

راأ�ض المال المتغير وذلك ق�سد اإ�سفاء مزيد من الو�سوح على القوائم المالية و�سمان 

قابليتها للمقارنة. 

وفي هذا الإطار، قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية المن�سورة 

الأخيرة من جهة  للثلاثيّة  الماليّة  القوائم  تطابقها مع  ال�سنويّة ومدى  الماليّة  بالقوائم 

اإعادة  مبّررات  في  التدقيق  عن  ف�سلا  اأخرى  جهة  من  بها  المرفقة  والإي�ساحات 

والمطالبة  الأخيرة  بالثلاثيّة  المتعلّقة  المالية  بالقوائم  الواردة  العناوين  بع�ض  معالجة 

باإدراج معلومات تكميلية لتو�سيحها.

وفي هذا ال�سياق تولت الهيئة لفت نظر مراقب ح�سابات والمت�شرف في اأربع �شركات 

ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير بعد تفطنها بمنا�سبة مراقبة الإي�ساحات المرفقة بالقوائم 

المالية ال�سنوية لوجود نف�ض الإخلالت التي تّم ر�سدها �سلب الإي�ساحات المرفقة 

بالقوائم المالية الثلاثية لل�شركات المعنية.

كما تولت الهيئة طبقا لأحكام الف�سل 3 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 

نوفمبر 1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية، دعوة مراقبي ح�سابات بع�ض �شركات 

ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير اإلى اإدراج معلومات �سلب تقاريرهم حول الرقابة 

الداخلية بخ�سو�ض معالجة المعلومات المحا�سبية وطريقة 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 

للجمهورية التون�سية من جهة وعلى اأعمدة �سحيفة يومية من جهة اأخرى.

وقد تبين من خلال هذه المراقبة توا�سل ت�سجيل تح�سن ملحوظ في جودة المعلومات 

المن�سورة وذلك على النحو التالي:

- كلّ القوائم المالية ال�سنوية ل�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير المن�سورة 

بالرائد الر�سمي للجمهورية التون�سية كانت تت�سم بال�سمولية على غرار �سنتي 

2016 و2015.

- كل �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير اأي 43 �شركة قامت بن�شر الن�ض 

الكامل لراأي مراقب الح�سابات بخ�سو�ض قوائمها المالية ال�سنوية على اأعمدة 

�سحيفة يومية وهو نف�ض العدد الم�سجّل خلال �سنتي 2016 و2015.
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- �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير من مجموع 43 لم تتول ن�شر الإي�ساحات 

و4   2016 �سنة  �شركات   3 مقابل  ال�سنوية  المالية  بالقوائم  المرفقة  الوجوبية 

�شركات �سنة 2015.

- �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير من مجموع 43 لم تتول ن�شر الإي�ساحات 

الوجيهة على غرار �سنة 2016.

43 لم تتول ن�شر قوائمها  - �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير من مجموع 

المالية على اأعمدة �سحيفة يومية.

وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�شّرفين المعنيين اإلى ن�شر بلاغ اإ�سافي بنف�ض ال�سحيفة 

اليومية يت�سمن المعلومات المنقو�سة مع التعهد بتلافي هذه الخلالت في الم�ستقبل.

متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  4 �شركات  اأنّ  اإلى  المالية  ال�سوق  هيئة  تفطنت  كما 

ن�شر  اإلى  اإ�سافة  لأخطاء.  مت�سمنة  المالية  بالقوائم  المرفقة  الإي�ساحات  ن�شر  تولت 

�شركة ا�ستثمار اأخرى لراأي مراقب ح�سابات مغاير للراأي الوارد في تقريره حول 

قوائمها المالية. وبطلب من الهيئة تّم تلافي الأخطاء والإخلالت المر�سودة ون�شر 

الوثائق المعنية مجددا على اأعمدة نف�ض ال�سحف. 

كما �سجلت هيئة ال�سوق المالية اأنّ ثلاث �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير من 

مجموع 43 مقابل 6 �شركات خلال �سنة 2016، لم تتول التن�سي�ض �سلب البلاغ 

المن�سور بالرائد الر�سمي للجمهورية التون�سية على اأنّ قوائمها المالية تم ن�شرها برمتها 

في الن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية. وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�شّرفين 

المعنيين اإلى تلافي هذا الخلال في الم�ستقبل. 

• مراقبة التقارير ال�صنويّة ل�شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س المال المتغير

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.

�شركات  عدد  في  ملحوظا  تح�سنا   2017 �سنة  �سهدت   ،2016 �سنة  غرار  وعلى 

ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير التي قدمت تقارير �سنوية مطابقة للتراتيب الجاري 

بها العمل. حيث قدمت 29 �شركة من مجموع 43 تقارير �سنوية �ساملة مقابل 26 

�شركة �سنة 2016 و20 �سنة 2015.
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وبمنا�سبة درا�سة التقارير ال�سنوية المتعلقة بن�ساط �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال 

المنق�سية والمتعلقة  ال�سنة  التي تّم ر�سدها خلال  النقائ�ض  نف�ض  تبيّن وجود  متغير، 

من  تقارير   10 اأن  للهيئة  تبين  حيث  المالية.  ال�سنة  خلال  الطارئة  الأحداث  باأهم 

مجموع 43 لم تن�ض على اأهم الأحداث الطارئة خلال ال�سنة المالية مقابل 17 تقرير 

�سنة 2016.

التوظيف  �سيا�سة  تن�ض على توجهات  تقارير لم  اأربعة  اأنّ  اإلى  الهيئة  تفطنت   كما 

بالنظر لتلك المن�سو�ض عليها بن�شرة الإ�سدار. ولم ين�ض تقرير على توزيع مداخيل 

�شركة ال�ستثمار ذات راأ�ض متغير ولم ين�ض تقرير اآخر على التغييرات الطارئة 

على طرق التقييم واأ�سباب اعتمادها.

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
المعلومة  تقديم  لآجال  مطلق  احترام   2017 �سنة  �سهدت   ،2016 �سنة  غرار  على 

ذات  ال�ستثمار  تولت كل �شركات  العامة. حيث  الجل�سات  انعقاد  قبل وبعد  المالية 

راأ�ض مال متغيّر اأي 43 �شركة احترام الآجال القانونية المعمول بها.

 2017 �سنة  خلال  متغيّر  مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  جميع  احترمت  كما 

الآجال المحدّدة لتقديم القرارات الم�سادق عليها �سلب الجل�سات العامّة بعد انعقادها 

ولتقديم قائمة الم�ساهمين.

• مراقبة اآجال ن�شر المعلومات
خلال  العامة  الجل�سات  انعقاد  بمنا�سبة  المعلومات  ن�شر  اآجال  مراقبة  الهيئة  تابعت 

�سنة 2017 وقد تّم على غرار �سنة 2016، ت�سجيل تح�سن ملحوظ في عدد �شركات 

ال�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير التي احترمت الآجال القانونية الجاري بها العمل. 

بالرائد  اإعلان  بن�شر  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  كلّ  بادرت  حيث 

لدعوة  العربية  باللغة  اإحداهما  يوميتين  وب�سحيفتين  التون�سية  للجمهورية  الر�سمي 

الجل�سات العامّة قبل تاريخ انعقادها طبقا للاآجال القانونية الجاري بها العمل وذلك 

على غرار ال�سنتين المنق�سيتين. في حين �سجلت 4 �شركات ا�ستثمار ذات راأ�ض مال 

متغير تاأخيرا في احترام واجباتها في هذا المجال. وقد طلبت الهيئة من المت�شّرفين 

المعنيين اتخاذ التدابير اللازمة لتلافي التاأخير الم�سجل.
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المال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  ل�شركات  ال�سنويّة  الماليّة  القوائم  ن�شر  يخ�ضّ  فيما  اأمّا 

بالف�سل  عليها  المن�سو�ض  الآجال  في  التون�سية  للجمهورية  الر�سمي  بالرائد  المتغيّر 

8 من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي فقد احترمت 40 �شركة من مجموع 43 
واجباتها القانونية مقابل 33 �شركة �سنة 2016 و36 �سنة 2015. وقد طلبت الهيئة 

من المت�شّرفين في �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر المعنية اتخاذ التدابير 

الن�شر بالرائد الر�سمي  اإ�سكاليات  التاأخير الم�سجل من خلال اعتبار  اللازمة لتلافي 

للجمهورية التون�سية.

اأمّا بالن�سبة لن�شر القوائم الماليّة ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر 

�سنة  خلال  ال�شركات  جميع  احترمت  فقد  المالية  ال�سوق  لهيئة  الر�سمية  بالن�شرية 

39 �شركة من  2016 الآجال القانونية للن�شر. كما قامت  2017 وعلى غرار �سنة 
مجموع 43 بن�شر القوائم الماليّة ال�سنويّة على اأعمدة �سحيفة يوميّة في الآجال المحدّدة 

طبقا للقوانين الجاري بها العمل مقابل43  �شركة �سنة 2016 و38 �سنة 2015. وقد 

تولت الهيئة دعوة المت�شرفين في �شركات ال�ستثمار ذات را�ض مال متغير المعنيّة 

اإلى واجب احترام الن�سو�ض القانونية الجاري بها العمل.

جميع  احترمت  فقد  العامّة،  الجل�سات  انعقاد  بعد  المعلومات  ن�شر  يخ�ضّ  فيما  اأمّا 

�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغيّر التي قامت بن�شر اللوائح الم�سادق عليها 

للقوانين  طبقا  المحدّدة  الآجال  يوميّة  �سحيفة  اأعمدة  على  العامة  الجل�سات  قبل  من 

الجاري بها العمل، مقابل 42 �شركة �سنة 2016 و39  �سنة 2015.

4.2 مراقبة ت�صوية النقائ�س والإخلالت المر�صودة  

ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على �سمان احترام الن�سو�ض الت�شريعية والترتيبية التي 

تنظم ن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وتحر�ض بالخ�سو�ض 

المنطبقة  القانونية  بالأحكام  المتغير  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  تقيّد  على 

على �شركات الم�ساهمة العامة.

وفي هذا الإطار طلبت الهيئة من رئي�ض مدير عام �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال 

متغير عدم الجمع بين مهام رئي�ض مجل�ض الإدارة ومدير عام باعتبار اأنّ ال�شركة 

طلبت  كما  المعنيّة.  المهام  بين  الف�سل  واعتماد  حوكمتها  تغيير  قررت  قد  المعنية 

الهيئة من ال�شركة تعيين مدير عام جديد في اأقرب الآجال.
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ة بال�صناديق الم�صتركة للتوظيف  5.2 مراقبة المعلومات الخا�صّ

الم�ستركة  ال�سناديق  قبل  من  المقدمة  المعلومات  مراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

للتوظيف للعموم ولحاملي الح�س�ض وبالخ�سو�ض قوائمها المالية والتقارير حول 

الت�شرف وذلك ق�سد ر�سد الإخلالت والنقائ�ض التي من �ساأنها الم�ض من جودة 

ووجاهة هذه المعلومات.

كما ت�سهر الهيئة على احترام المت�شرفين للاآجال القانونية لإيداع الوثائق ال�سنوية 

الأحكام  احترام  اإلى  تاأخير  ت�سجيل  عند  وتدعوهم  للتوظيف  الم�ستركة  لل�سناديق 

القانونية والترتيبية الجاري بها العمل. 

• مراقبة القوائم المالية

للاآجال  المت�شرفين  احترام  ن�سبة  ت�سجيل تح�سن في  2017 موا�سلة  �سنة  تّم خلال 

تم  حيث  للتوظيف.  الم�ستركة  لل�سناديق  ال�سنوية  المالية  القوائم  لإيداع  القانونية 

ي�ساوي  ما  وهو  القانونية  الآجال  في   76 مجموع  من  �سندوق   69 قوائم  اإيداع 

ن�سبة 91% مقابل 82% �سنة 2016 و77% �سنة 2015.

وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية المن�سورة بالقوائم الماليّة 

والإي�ساحات  جهة  من  الفارطة  لل�سنة  الماليّة  القوائم  مع  تطابقها  ومدى  ال�سنوية 

المرفقة بها من جهة اأخرى وكذلك مدى احترامها للمعايير المحا�سبية الجاري بها 

العمل.

المالية  بالقوائم  المرفقة  الإي�ساحات  تعك�ض  اأن  على  المالية  ال�سوق  هيئة  وت�سهر 

التغييرات الطارئة على ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف طيلة مدة ن�ساطها.

كما دعت هيئة ال�سوق المالية بع�ض المت�شرفين في �سناديق م�ستركة للتوظيف اإلى 

على  المر�سودة  المادية  والأخطاء  الإخلالت  لتلافي  اللازمة  بالتعديلات  القيام 

م�ستوى القوائم المالية لل�سناديق المعنية. وهو ما تمت ال�ستجابة اإليه.

م�سترك  ل�سندوق  ال�سنوية  المالية  القوائم  من  التثبت  خلال  الهيئة  ر�سدت  وقد 

من  تم�ض  مادية  اأخطاء  وجود  ح�ساباته  مراقب  قبل  من  عليها  م�سادق  للتوظيف 

وجاهة هذه القوائم المالية وقد تعلقت الأخطاء بما يلي:

»الأ�سول  التالية  الح�سابات  ومبالغ  ال�سندوق  مبلغ  بين  اختلاف  وجود   -

الأخرى« »المتعاملون الدائنون« و«دائنون اآخرون مختلفون« المن�سو�ض 
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عليها بالموازنة والمبالغ المن�سو�ض عليها بالإي�ساحات المرفقة بالقوائم المالية،

- وجود اختلاف بين مبلغ ح�ساب »مداخيل محفظة ال�سندات« الم�سمن بقائمة 

النتائج والمبلغ المن�سو�ض عليه بالإي�ساحات المرفقة بالقوائم المالية،

قائمة  من  المتاأتي  المبلغ  عن  مختلف  ال�ستغلال  نتيجة  ت�سوية  مبلغ  تحديد   -

النتائج،

- تغير ال�سول ال�سافية المحدد في قائمة تغير الأ�سول ال�سافية غير متطابق 

مع العمليات التي تّم تقديمها. 

وقد تولت هيئة ال�سوق المالية لفت نظر المت�شرف في ال�سندوق ومراقب ح�ساباته 

لخطورة الأخطاء المر�سودة على م�ستوى ح�ساباته الم�سادق عليها وقامت بدعوته 

لتخاذ الإجراءات اللازمة لت�سوية و�سعية القوائم المالية. وقد تّم اإ�سلاح الأخطاء 

الم�سجلة وتولى مراقب الح�سابات تقديم تقرير جديد في الغر�ض.

كما اأنّه بمن�سابة التثبت من قائمة تغير الأ�سول ال�سافية ل�سندوق م�سترك للتوظيف 

الهيئة  طلبت  لذلك  وتبعا  �سفر.  ي�ساوي  الخروج  حقوق  مبلغ  اإلى  الهيئة  تفطنت 

لل�سنوية  المالية  القوائم  القيام بالتعديلات الزمة على  من المت�شرف في ال�سندوق 

المعني. لل�سندوق 

• مراقبة التقارير حول الت�شرف

�سهدت �سنة 2017 تح�سنا ملحوظا في عدد التقارير حول الت�شرف التي تّم اإيداعها 

العمل حيث تم  بها  الجاري  للقوانين  المحدّدة طبقا  الآجال  المت�شرفين في  قبل  من 

�سنة   %77 مقابل   %91 ن�سبة  ي�ساوي  ما  وهو   76 مجموع  من  تقريرا   69 اإيداع 

.2015 2016 و67% �سنة 

ومن خلال مراقبتها ر�سدت الهيئة جملة من النقائ�ض التي طراأت على م�ستوى 

من  النقائ�ض  هذه  تعلقت  وقد  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  ن�ساط  حول  التقارير 

وبالخ�سو�ض  المالية  ال�سنة  خلال  الطارئة  الأحداث  اأهم  حول  بالمعلومات  جهة 

اأخرى  ت�سمية مراقب ح�سابات جديد ومن جهة  اأو  نيابة مراقب الح�سابات  تجديد 

بالإف�ساح حول ديمومة طرق التقييم المعتمدة.

اأهم  76 لم يقع التن�سي�ض �سلبها على  14 تقريرا من مجموع  اأنّ  وقد تبين للهيئة 

التن�سي�ض �سلبها على  ال�سنة المالية المنق�سية و10 لم يقع  الأحداث الطارئة خلال 
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توجهات  احترام  كيفية  على  ين�سا  لم  وتقريرين  المعتمدة  التقييم  طرق  ديمومة 

الخ�سوم  تق�سيمات  يت�سمنا  لم  وتقريرين  النتائج  تخ�سي�ض  وعلى  الت�شرف 

المالية  ال�سنة  خلال  الطارئة  التغيرات  حول  معلومات  يت�سمن  لم  وحيد  وتقرير 

على اأ�سول ال�سندوق الم�سترك للتوظيف وعلى الزائد والناق�ض في القيمة المحققة 

وتقرير وحيد لم يقدم توجهات �سيا�سة التوظيف المتبعة طبقا لما هو من�سو�ض عليه 

�سلب ن�شرة الإ�سدار.

وقد دعت الهيئة المت�شّرفين في ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف التي لم تكن تقاريرها 

المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   140 الف�سل  لأحكام  مطابقة  ال�سنويّة 

بموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شرف في محافظ الأوراق 

وقد  معالجتها  اإعادة  اإلى  نقائ�ض  اأو  اإخلالت  اعترتها  التي  اأو  الغير  لفائدة  المالية 

الهيئة. ا�ستجابوا لطلب 

بواجب  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  في  المت�شّرفين  جميع  الهيئة  ذكرت  كما 

المالية  ال�سنة  اأهم الأحداث الطارئة خلال  ال�سنوية على  التقارير  التن�سي�ض �سلب 

وعلى ديمومة طرق التقييم المعتمدة.

• مراقبة احترام توجهات التوظيف

لل�سناديق  ال�سنوية  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  حر�ست 

التوظيف  لتوجهات  المت�شرفين  احترام  على  ال�سهر  على  للتوظيف  الم�ستركة 

المن�سو�ض عليها �سلب النظام الداخلي ون�شرة اإ�سدار ال�سندوق.

مخ�س�سة  للتوظيف  م�ستركة  �سناديق  اأنّ  اإلى  الهيئة  تفطنت  الإطار  هذا  وفي 

�سندات  في  بال�ستثمار  قامت  الأ�سهم  في  الدخار  ح�سابات  لأ�سحاب  ح�شريا 

المدى  اأو في رقاع خزينة ق�سيرة  المالية  الأوراق  موؤ�س�سات توظيف جماعي في 

ال�سيولة )خم�ض �سناديق(  اأ�سولهم في  2% من  تفوق  بن�سبة  اأو  )ثلاث �سناديق( 

دون اأن تتمّ الإ�سارة اإلى هذه الإخلالت في تقارير مراقبي ح�سابات ال�سناديق 

المعنية اأو التفطن اإليها من قبل المودع لديه موجوداتها. 

طبقا  ال�سناديق  و�سعية  بت�سوية  المعنيين  المت�شرفيين  مطالبة  الهيئة  تولت  وقد 

مراقبي  نظر  الهيئة  لفتت  كما  الهيئة.  لطلب  ا�ستجابوا  وقد  التوظيف  لتوجهات 

ح�سابات ال�سناديق والمودع لديهم موجوداتها اإلى الإخلالت المر�سودة.
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• عمليات الرقابة الأخرى

المتتالية  للنيابات  الأق�سى  العدد  احترام  مدى  مراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت 

ال�شركات  مجلة  لأحكام  طبقا  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  ح�سابات  لمراقبي 

التجارية. ولم يتمّ ر�سد اأيّ تجاوز في هذا المجال.

مراقبي  نيابة  اأنّ  اإلى  الهيئة  تفطنت  الرقابة  هذه  بمنا�سبة  اأنّه  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

ح�سابات والتي وقع تجديدها لمدة �سنة واحدة تنتهي قبل ا�ستكمال اإجراءات ت�سفية 

ال�سندوقين الم�ستركين المعنيين واللذان حلّ اأجلهما في جانفي 2017.

اللازمة  الإجراءات  اتخاذ  المعنيين  ال�سندوقين  في  المت�شرف  الهيئة  طلبت  وقد 

لت�سوية الو�سعية وهو ما تمت ال�ستجابة اإليه قبل ال�شروع في عمليات الت�سفية.

كما تولت الهيئة التثبت من مبلغ المرابيح قبل اأن يتم توزيعها على حاملي ح�س�ض 

ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف وطلبت من المت�شرفين مدّها بمحا�شر جل�سات مجل�ض 

اإدارة �شركاتهم التي ت�سبط مبلغ المرابيح وتاريخ دفعها.

م�سترك  ل�سندوق  بالن�سبة  المرابيح  مبالغ  م�ستوى  على  اأخطاء  لر�سد  وتبعا 

لت�سوية  اللازمة  التدابير  اتخاذ  المعني  المت�شرف  من  الهيئة  طلبت  للتوظيف، 

الو�سعية وقد ا�ستجاب لذلك.

كما اأمرت هيئة ال�سوق المالية المت�شرف في �سندوقين م�ستركين للتوظيف بتاأجيل 

توزيع المرابيح اإلى اأن تتم مراقبة القوائم المالية ال�سنوية من قبل الهيئة باعتبار اأنّه 

تم اإيداعها لديها ب�سفة متاأخرة. وهو ما ا�ستجاب اإليه.

6.2. مراقبة معايير الت�شّرف الحذر  

�سهدت �سنة 2017 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 

المالية  والقوائم  المتغير  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  ل�شركات  الثلاثية  المالية  القوائم 

ال�سنوية لل�سناديق الم�ستركة للتوظيف.

الماليّة  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�سّ�سات  في  المت�شرفين  الهيئة  دعت  وقد 

اإلى تبيان اأ�سباب هذه النقائ�ض وت�سويتها فورا وكذلك اتخاذ التدابير اللازمة ق�سد 

احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل م�ستقبلا. وحر�ست الهيئة على التثبت 

من قيامهم بت�سوية الو�سعية.
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المت�شرفين  الهيئة من  فقد طلبت  بالإخلالت الجوهرية المر�سودة،  يتعلق  فيما  اأمّا 

المعنيين اتخاذ التدابير اللازمة لإعادة هيكلة محافظ ال�سندات ق�سد احترام الأحكام 

التي  للاإجراءات  تف�سيلي  ببرنامج  اأجل  دون  ومدّها  العمل  بها  الجاري  القانونية 

�سيتم تبنيها مع تحديد اآجال تطبيقها. وقد وحر�ست الهيئة على متابعة تنفيذ التدابير 

المتخذة وعلى التاأكد من ت�سوية و�سعية موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

الماليّة المعنيّة. 

وقد تبيّن خلال التثبت من القوائم المالية الثلاثية ل�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال 

متغير اأنّ �سنة 2017 تميزت بما يلي: 

التي  المتغيّر  المال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  عدد  في  تدريجي  ارتفاع   -

�سجلت تجاوزا في معيار توزيع الأ�سول بين اأوراق ماليّة )80%( و�سيولة 

ال�شركات  ارتفع عدد  43 �شركة،  )20%(، حيث من مجموع  �سيولة  و�سبه 

�شركة   16 اإلى   2017 �سنة  من  الأولى  الثلاثية  12 �شركة خلال  من  المخالفة 

خلال الثلاثية الأخيرة م�سجلا انخفا�سا طفيفا مقارنة ب�سنة 2016 )14 �شركة 

مخالفة(؛

- تح�سن في تطبيق معيار توظيف الأ�سول في �سندات م�سدرة اأو م�سمونة من 

قبل الجهة الم�سدرة نف�سها، حيث من مجموع 43 �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض 

الثلاثية  خلال  �شركة   16 من  المخالفة  ال�شركات  عدد  انخف�ض  المتغيّر،  المال 

الأولى ل�سنة 2017 اإلى 11 �شركة خلال الثلاثية الأخيرة من نف�ض ال�سنة وهو 

نف�ض العدد الم�سجل خلال �سنة 2016؛

- ا�ستقرار 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 تّمت مخالفة هذا المعيار من قبل �شركتين خلال الثلاثية الأولى 

والأخيرة ل�سنة 2017 من مجموع 43 �شركة وهو تقريبا نف�ض العدد الم�سجل 

خلال �سنة 2016 )تم مخالفة المعيار من قبل �شركة واحدة(.

وقد تبيّن خلال التثبت من القوائم المالية ال�سنوية لل�سناديق الم�ستركة للتوظيف اأنّ 

�سنة 2017 تميزت بما يلي: 

بين  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  اأ�سول  توزيع  معيار  تطبيق  في  تراجع   -

اأوراق ماليّة )80%( و�سيولة و�سبه �سيولة )20%(، حيث بلغ عدد ال�سناديق 

التي احترمت المعيار المعني 37 �سندوق من مجموع 76 مقابل 48 �سندوق 

من مجموع 79 خلال �سنة 2016؛
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- تح�سن في تطبيق معيار توظيف الأ�سول في �سندات م�سدرة اأو م�سمونة من 

قبل الجهة الم�سدرة نف�سها، حيث ارتفع عدد ال�سناديق التي احترمت المعيار 

 79 65 �سندوق من مجموع  76 مقابل  66 �سندوق من مجموع  المعني اإلى 

خلال �سنة 2016؛

- تح�سن تطبيق معيار توظيف الأ�سول ال�سافية لل�سناديق الم�ستركة للتوظيف 

في اأ�سهم وح�س�ض موؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق الماليّة، حيث بلغ 

عدد ال�سناديق التي احترمت المعيار المعني 73 �سندوق من مجموع 76 مقابل 

74 �سندوق من مجموع 79 بتاريخ 31 دي�سمبر 2016؛

- احترام تام لمعيار امتلاك نف�ض ال�سنف من الأوراق الماليّة الراجع لنف�ض الجهة 

الم�سدرة. حيث لم يتم ت�سجيل اأي تجاوز على م�ستوى هذا المعيار على غرار 

�سنة 2016.

3 - مراقبة المتصرّفين في مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة 
�شركات  مال  راأ�ض  توافق  مدى  من  التثبت  اإلى  الإطار  هذا  في  المراقبة  تهدف 

الت�شّرف مع الموجودات التي عهد لها بالت�شّرف فيها ومن ح�سن التنظيم و�سلامة 

وظيفة  غرار  على  المعتمدة  والماديّة  الب�شريّة  والو�سائل  بها  المعمول  الإجراءات 

قبل  من  المهنية  البطاقات  وم�سك  الداخليّة  والرقابة  الإمتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤول 

المت�شّرف في محافظ الأوراق الماليّة اإ�سافة الى تركيبة لجنة الإ�ستثمار اأو الت�شرف 

وكذلك احترام واجبات الإعلام وب�سفة عامة من مدى احترام القوانين والتراتيب 

الجاري بها العمل.

1.3. مراقبة مدى تكافئ راأ�س مال �شركات الت�شرف مع الموجودات التي 
مجلة  من   388 الف�صل  لأحكام  احترامها  ومدى  فيها  بالت�شّرف  لها  عهد 

ال�شركات التجارية  

اأنّ راأ�ض مال �شركات  التثبّت من  المراقبة  اإطار هذه  الماليّة في  ال�سوق  تتولى هيئة 

لها  عهد  التي  الموجودات  مجموع  من   %0,5 عن  وقت  اأيّ  في  يقلّ  ل  الت�شرف 

بالت�شّرف فيها. وتبين �سنة 2017 اأن كل �شركات الت�شّرف تحترم هذا المعيار. 

اأموالها الذاتية  كما بادرت الهيئة بمتابعة ت�سوية و�سعية �شركة الت�شرف اأ�سبحت 

دون راأ�ض مالها نتيجة الخ�سائر الم�سجلة.

حيث قامت ال�شركة المعنية بعقد جل�سة عامة خارقة للعادة قررت موا�سلة الن�ساط 



80

ال�شركات  مجلة  من   388 بالف�سل  عليها  المن�سو�ض  الإجراءات  اتخاذ  دون  لكن 

التجارية. وتبعا لذلك تولت الهيئة دعوتها لعقد جل�سة عامة اأخرى خارقة للعادة في 

الآجال القانونية المحددة بالف�سل 388 �سالف الذكر تقرر فيها اإما التخفي�ض في راأ�ض 

مالها بمقدار ي�ساوي على الأقل مقدار الخ�سائر اأو اأن تجري زيادة في راأ�ض المال 

المذكور ت�ساهي على الأقل نف�ض قيمة هذه الخ�سائر.

وقد تولت ال�شركة المعنية اتخاذ الإجراءات القانونية اللازمة وعمدت اإلى تخفي�ض راأ�ض 

مالها بمقدار ي�ساوي مقدار الخ�سائر الم�سجلة ثمّ قامت بالترفيع فيه بنف�ض المبلغ وهو ما 

مكّنها خلال �سنة 2018 من الترفيع في را�ض مالها اإلى م�ستوى 500 األف دينار.

2.3. مراقبة الو�صائل الب�شرية والمادية

والو�سائل  الب�شرية  للموارد  المت�شرفين  توفير  على  الماليّة  ال�سوق  هيئة  تحر�ض 

تغيير يطراأ على  التثبت بمنا�سبة كل  تتولى  اأن�سطتهم، كما  اللازمة لممار�سة  الفنية 

ن�ساط  وبين  المت�ساربة  المهام  بين  ف�سل  وجود  من  للمت�شرف  التنظيمي  الهيكل 

الأوراق  محافظ  في  والت�شرف  الجماعيّة  الماليّة  الأوراق  محافظ  في  الت�شّرف 

الماليّة الفردية. كما ت�سترط الهيئة باأن يقع اإعلامها بكل تغيير يطراأ على الو�سائل 

اأو على مهام الرقابة الداخلية  التنظيمية  اأو على هياكلهم  المتوفرة لدى المت�شرفين 

وذلك طبقا لأحكام القرار العام لهيئة ال�سوق المالية عدد 18 الم�ؤرخ في 21 جوان 

.2012

وفي هذا الإطار تفطنت الهيئة اإلى اأنّ رئي�ض مجل�ض اإدارة �شركة و�ساطة بالبور�سة 

في  يتواجد  المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سات  في  الت�شرف  تتولى 

عن  الم�سوؤول  خطة  الوقت  نف�ض  في  ي�سغل  باعتباره  م�سالح  ت�سارب  و�سعية 

الإيداع �سلب الموؤ�س�سة التي تتولى مهام المودع لديه موؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

المعنيّة. وقد طلبت الهيئة من �شركة الو�ساطة بالبور�سة ت�سوية هذه الو�سعية في 

تعيين  لذلك وتّم  ا�ستجابت  العمل. وقد  بها  للتراتيب الجاري  الآجال طبقا  اأقرب 

رئي�ض مجل�ض اإدارة جديد.

كما طلبت الهيئة من �شركة ت�شرف الف�سل �سلب هيكلها التنظيمي بين الت�شرف 

لت�سوية  اللازمة  التدابير  ال�شركة  اتخذت  وقد  الفردي.  والت�شرف  الجماعي 

و�سعيته.
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3.3. مراقبة اإجراءات المت�شرفين

اأن تت�سمن ملفات الترخي�ض  2017 على  حر�ست هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 

تحيين  وملفات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  تكوين  في 

والعملية  الوظيفية  الهياكل  حول  معطيات  ن�ساط  حالة  في  التي  الموؤ�س�سات  وثائق 

�سلب  والم�سوؤوليات  ال�سلط  تفوي�ض  نظام  وبيان  المراكز  وو�سف  للمت�شرفين 

الق�سم الذي يمار�ض ن�ساط الت�شرف والإجراءات المتعلقة بم�سار مختلف العمليات 

مع بيان عمليات المراقبة المنجزة.

الت�شرف  تتولى  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة  من  الهيئة  طلبت  الإطار  هذا  وفي 

هيكلها  حول  معلومات  تقديم  المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سات  في 

الت�شرف الجماعي  لن�ساط  الإداري  بالت�سل�سل  يتعلق  فيما  التنظيمي الجديد خا�سة 

الهيكل  �سلب  عليها  المن�سو�ض  اللجان  مختلف  حول  اإي�ساحات  تقديم  اإلى  اإ�سافة 

التنظيمي الجديد �سالف الذكر.

4.3. مراقبة المعلومات المتعلقة بالمت�شرفين في اطار تحيين ملفاتهم

الذين  المت�شّرفين  ملفّات  تحيين  الى   2017 �سنة  خلال  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

التم�سوا تراخي�ض لتكوين موؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق الماليّة اأو لتحيين 

فيها. وبدعوة من  بالت�شّرف  لهم  التي عهد  التوظيف الجماعي  وثائق موؤ�سّ�سات 

الهيئة تم تحيين ملفات ت�سع مت�شّرفين.

كما تولت الهيئة التثبت من التغييرات الطارئة على �شركات الت�شرف خلال مدة 

ن�ساطها طبقا لأحكام القرار العام لهيئة ال�سوق المالية عدد 18 الم�ؤرخ في 21 جوان 

المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤول  خطة  م�ستوى  على  التغييرات  ذلك  في  بما   2012
والرقابة الداخلية وفقا لأحكام القرار العام لهيئة ال�سوق المالية عدد 17 الم�ؤرخ في 

2017 منح التراخي�ض التالية: 2012. وفي هذا الإطار تّم خلال �سنة  21 جوان 

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  ت�شرف  ل�شركة  ترخي�ض   -

و�ساطة  ل�شركة  والمحا�سبي  الإداري  الت�شرف  ن�ساط  تفوي�ض  ق�سد  المالية 

بالبور�سة تنتمي لنف�ض المجمع؛

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  ت�شرف  ل�شركة  ترخي�ض   -

المالية ق�سد نقل كامل ن�ساطها لمقر جديد.

الإداري  الت�شرف  بتفوي�ض  المتعلق  للترخي�ض  بالن�سبة  التثبت  الهيئة  تولت  وقد 
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والمحا�سبي من اأنّ �شركة الو�ساطة المفو�ض لها تتوفر لديها الو�سائل المادية والموارد 

الب�شرية اللازمة للا�سطلاع بالمهام المفو�سة لها. كما قامت الهيئة بمعاينة طريقة 

و�سيغ  والمحا�سبي  الإداري  الت�شرف  لأن�سطة  لها  المفو�ض  ال�شركة  ممار�سة 

الت�سل�سل الإداري للاأن�سطة المفو�سة.

طلبت  فقد  جديد  مقر  اإلى  ت�شرف  �شركة  ن�ساط  لنقل  بالترخي�ض  يتعلق  فيما  اأمّا 

ين�ض  له  و�سفا  يت�سمن  وتقرير  المقر  اإيجار  عقد  تقديم  المعنيّة  ال�شركة  من  الهيئة 

على �سيغ تنظيمه بما في ذلك مقت�سيات ال�سلامة المنطبقة.

5.3. مراقبة م�صك المت�شّرفين في محافظ الأوراق الماليّة لبطاقات مهنيّة

في اإطار تعزيز الكفاءة المهنية وجودة الت�شرف تحر�ض هيئة ال�سوق الماليّة على م�سك 

المت�شّرفين في محافظ الأوراق الماليّة لدى �شركات الت�شرف لبطاقات مهنيّة ق�سد 

 11 بتاريخ  الماليّة  ال�سوق  لهيئة   19 العام عدد  القرار  ن�ساطهم طبقا لأحكام  مبا�شرة 

اأفريل 2013. 

لدى  �سواء  المالية  الأوراق  محافظ  في  المت�شرفين  كل  التزم   2017 �سنة  وخلال 

�شركات الت�شرف اأو و�سطاء البور�سة بواجب م�سك بطاقة مهنية فيما يتعلق بن�ساط 

الت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية. 

6.3. مراقبة وظيفة مراقبة المتثال والرقابة الداخليّة

ت�سعى هيئة ال�سوق الماليّة ب�سفة م�ستمرة اإلى التثبّت من وجود وظيفة مراقبة المتثال 

والرقابة الداخليّة ومن اأنّ الم�سوؤول الذي تّم تعيينه لي�ض في و�سعيّة جمع بين وظائف 

مت�ساربة.

وفي هذا الإطار طلبت الهيئة من و�سيط بور�سة يت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية عدم اإ�سناد وظائف عملية بالنيابة للم�سوؤول عن مراقبة 

اللازمة  التدابير  اتخاذ  المعني  المت�شرف  تولى  وقد  الداخلية.  والرقابة  المتثال 

لت�سوية و�سعيته.

كما لفتت الهيئة نظر و�سيط بور�سة يت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية اإلى اأنّ الم�سوؤول عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية ل يمكن اأن 

ي�سغل خطة ع�سو في لجنة الت�شرف في �سندوق جديد ب�سدد التكوين بالنظر اإلى اأنّه 

يحجّر عليه القيام بمهام يتولى رقابتها.
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ال�سدا�سية  التقارير  وجودة  �سمولية  من  التثبت  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر  كما 

للم�سوؤولين عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية. 

والرقابة  المتثال  مراقبة  الم�سوؤولين عن  بع�ض  الهيئة من  ال�سياق طلبت  هذا  وفي 

ببع�ض  المتعلقة  المراقبة  نتائج  على  ال�سنوية  تقاريرهم  �سلب  التن�سي�ض  الداخليّة 

الأق�سام اإ�سافة اإلى تو�سيح بع�ض الملاحظات المدرجة. 

المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤولين  بتقارير  موافاتها  يتم  اأن  على  الهيئة  حر�ست  كما 

والرقابة الداخليّة في الآجال المحددة.

المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤولين  عدد  بلغ   2017 �سنة  من  الثاني  ال�سدا�سي  وخلال 

والرقابة الداخلية الذين وجهوا للهيئة تقاريرهم في الآجال القانونية 21 م�سوؤول من 

مجموع 28. وهو نف�ض العدد الم�سجل خلال ال�سدا�سي الأول من نف�ض ال�سنة. 

الداخلية  والرقابة  المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤولين  الماليّة  ال�سوق  هيئة  دعت  وقد 

الذين لم يمدوها بتقاريرهم في الآجال المحددة اإلى واجب احترام الأحكام الترتيبية 

الجاري بها العمل وذلك عن طريق مرا�سلات واجتماعات انعقدت لهذا الغر�ض 

مع م�سيّري المت�شرفين المعنيين.

7.3. مراقبة تركيبة لجنة ال�صتثمار اأو الت�شرف

في اإطار التثبت من تركيبة لجنة ال�ستثمار اأو الت�شرف وطريقة عملها ت�سعى هيئة 

ال�سوق الماليّة بمنا�سبة درا�سة مطالب تعيين الأع�ساء الجدد اأو بمنا�سبة تحيين ن�شرات 

اإ�سدار ال�سناديق الم�ستركة للتوظيف اإلى ال�سهر على توفر ال�شروط اللازمة لدى 

اأع�ساء لجنة ال�ستثمار اأو الت�شرف وفقا للتراتيب الجاري بها العمل.

وفي هذا ال�سدد، طلبت الهيئة من بع�ض المتر�سحين لمن�سب �سلب لجان ال�ستثمار 

اأو الت�شرف تقديم ما يفيد �سحة ما ورد في �سيرتهم الذاتية كمعلومات حول خبرتهم 

وكفاءتهم المهنية في مجال البور�سة.

كما تحر�ض الهيئة على تكري�ض التفرقة بين الت�شرف الجماعي والت�شرف الفردي. 

وقد طلبت الهيئة من المت�شرف في �سندوق م�سترك للتوظيف في الأوراق المالية 

محافظ  في  مت�شرفين  تت�سمن  باعتبارها  الت�شرف  لجنة  تركيبة  في  النظر  اإعادة 

الأوراق المالية الفردية. وهو ما تّم ال�ستجابة اإليه. 
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8.3. مراقبة مدى احترام واجبات الإعلام المحمولة على المت�شرفين

يجب  التي  الت�شرف  ل�شركات  ال�سنوية  الوثائق  مراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

موافاتها بها خلال الثلاثة اأ�سهر الموالية لختم ال�سنة المالية والتي ت�سمل القوائم المالية 

الم�سادق عليها من قبل مراقبي الح�سابات وكذلك التقرير ال�سنوي حول الت�شرف 

والتقرير العام والخا�ض لمراقبي الح�سابات.

يجب  التي  الإر�سادات  بطاقة  في  الم�سمنة  المعلومات  كذلك  الرقابة  وت�سمل 

المالية.  ال�سنة  الموالية لختم  اأ�سهر ون�سف  الأربع  للهيئة خلال  توجيهها 

كما اأنّه تبعا لإ�سدار ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية لمنع 

غ�سل الأموال ومكافحة الإرهاب الموؤرخ في 19 جانفي 2017 تولت الهيئة التثبت 

من احترام المت�شرفين لواجبات الإعلام التي تن�ض عليها اأحكامه. 

• مراقبة مدى احترام اآجال اإيداع الوثائق وبطاقة الإر�صادات ال�صنوية

�سهدت �سنة 2017 تح�سنا ملحوظا في عدد �شركات الت�شرف التي احترمت الآجال 

اأي   9 6 �شركات من مجموع  بلغ عددها  ال�سنوية. حيث  القانونية لإيداع وثائقها 

بن�سبة 67% مقابل 33% �سنة 2016.

للهيئة  ال�سنوية  الوثائق  توجيه  في  التاأخير  تقل�ض  فقد  المخلة  لل�شركات  وبالن�سبة 

ال�شركات  الهيئة  بالن�سبة ل�شركتين. وقد دعت  فقط  اأيام  ليبلغ ع�شرة  ب�سفة كبيرة 

التي لم تحترم الآجال المحددة لمدها بالوثائق ال�سنوية اإلى واجب احترام الأحكام 

الترتيبية الجاري بها العمل وذلك عن طريق مرا�سلات ودعوات في الغر�ض.

كلي  �سبه  احترام   2017 �سنة  �سهدت  فقد  ال�سنوية  الإر�سادات  بطاقة  يخ�ض  وفيما 

التي  ال�شركات  بلغ عدد  ال�سنوية حيث  القانونية لإيداع بطاقة الإر�سادات  للاآجال 

�سنة  الفارطة و3 خلال  ال�سنة  5 خلال  9 مقابل  8 من مجموع  احترمت واجباتها 

 .2015

مراقبة فحوى الوثائق وبطاقة الإر�صادات ال�صنوية  •

المعلومات  وجودة  و�سمولية  تقديم  طرق  مراقبة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر 

المالية ل�شركات  للقوائم  ال�سنوية ومدى مطابقتها  الإر�سادات  الواردة �سلب بطاقة 

الت�شرف. 



85

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 7

الإر�سادات  بطاقة  في  الم�سمّنة  التن�سي�سات  بين  الختلافات  بع�ض  ر�سد  تّم  وقد 

الهيئة من  لل�شركات. وقد طلبت  المالية  القوائم  الواردة �سلب  ال�سنوية والمعطيات 

ال�شركات المعنية ت�سوية و�سعيتها وتلافي الإخلالت المر�سودة.

وبمنا�سبة التثبت من الوثائق ال�سنوية ل�شركة ت�شرف، تفطنت الهيئة اإلى اأنّ اتفاقية 

تزال  ال�شركة وطرف مترابط معها ل  ال�ستغلال مبرمة بين  اأعباء  فوترة  اإعادة 

�سارية المفعول خلال �سنة 2016 رغم ف�سخ التفاقية ب�سفة �شريحة من قبل اتفاقية 

مثيلة. وبطلب من الهيئة تولت �شركة الت�شرف المعنية ت�سوية الو�سعية.

مراقبة مدى احترام واجبات الإعلام في مجال منع غ�صل الأموال وتمويل   •
الإرهاب 

غ�سل  لمنع  التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  تريب  ل�سدور  تبعا 

الأموال ومكافحة الإرهاب الموؤرخ في 19 جانفي 2017 تولت الهيئة دعوة �شركات 

الت�شرف التي لم تحترم واجبات الإعلام المن�سو�ض عليها بالترتيب �سالف الذكر 

التوقي من  اإجراءات  التي ت�سبط  الكتابية  بالتدابير  الآجال  اأقرب  اإلى موافاتها في 

غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب. وقد ا�ستجابت ال�شركات المعنية لدعوة الهيئة.

4. مراقبة الموؤ�ص�صات المودع لديها موجودات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية وموزعيها

الب�شرية  التنظيم الملائم والموارد  التثبت من توفر  المالية على  ال�سوق  تحر�ض هيئة 

والو�سائل الفنية اللازمة لممار�سة اأن�سطتهم لدى المودع لديهم موجودات موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وموزعيها اإ�سافة اإلى التثبت من قدرتهم على 

ال�سطلاع بمهامهم طبقا للن�سو�ض القانونية والترتيبية الجاري بها العمل.  

التوظيف  موؤ�ص�صات  موجودات  لديها  المودع  الموؤ�ص�صات  مراقبة   .1.4

الجماعي في الأوراق الماليّة  

التوظيف  موؤ�س�سات  تكوين  في  التراخي�ض  منح  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات الطارئة على هذه 

للموؤ�س�سة  التنظيمي  بالهيكل  والخا�سة  المقدمة  الوثائق  اأنّ  من  التثبت  الموؤ�س�سات، 

المودع لديها محيّنة وتعك�ض كلّ الأحداث والتغييرات التي عرفتها هذه الأخيرة. 
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وبطلب من الهيئة تّم �سنة 2017 تحيين ملف �ستة موؤ�س�سات مودع لديها موجودات 

موؤ�س�سات توظيف جماعي في الأوراق المالية.

كما تتولى الهيئة التثبت من مطابقة خطة م�سوؤول مكلف بالتن�سيق في مجال الإيداع 

�سلب البنوك التي تتولى مهام المودع لديه موجودات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق الماليّة للن�سو�ض الترتيبية الجاري بها العمل.

وفي هذا الإطار تفطنت الهيئة اإلى اأنّ ال�سخ�ض المقترح من قبل بنك مودع لديه في 

خطة م�سوؤول مكلف بالتن�سيق ي�سغل في نف�ض الوقت خطة ممثله الدائم في مجل�ض اإدارة 

�شركة ال�ستثمار ذات راأ�ض المال المتغير التي يتولى البنك المعني مهام المودع لديه 

موجوداتها. وقد لفتت الهيئة نظر البنك اإلى اأنّ ال�سخ�ض المقترح ل يمكنه الجمع بين 

الخطتين لتعار�ض ذلك مع اأحكام الف�سل 49 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق 

بموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شرف في محافظ الأوراق 

ا�ستقلالية المودع لديه ع�سويا وهيكليا  الغير والذي ن�ضّ على واجب  لفائدة  المالية 

عن موؤ�س�سة التوظيف الجماعي في الأوراق المالية. وتبعا لتدخل الهيئة تولى البنك 

المعني ت�سوية الو�سعية بتغيير ممثله الدائم �سلب مجل�ض اإدارة �شركة ال�ستثمار ذات 

راأ�ض المال المتغير.

وت�سهر الهيئة كذلك على عدم وجود و�سعيات جمع بين وظيفة م�سير �سلب البنك 

المالية.  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سة  لدى  م�سير  ووظيفة  لديه  المودع 

وخلال �سنة 2017 لم يقع ر�سد اإخلالت في هذا المجال.

وفي هذا الإطار تفطنت هيئة ال�سوق المالية اإلى اأنّ �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال 

جل�ستها  م�سادقة  على  اإدارتها  بمجل�ض  ع�سو  ت�سمية  عر�ض  تعتزم  كانت  متغير  

العامة في حين اأنّه ي�سغل خطة م�سوؤول عن عمليات الإيداع لدى الموؤ�س�سة المودع 

لديها موجودات �شركة ال�ستثمار المعنيّة. وتطبيقا لأحكام الف�سل 49 �سالف الذكر 

طلبت الهيئة من المت�شرف ت�سوية و�سعيته وهو ما ا�ستجاب اإليه.

كما ر�سدت الهيئة و�سعية ت�سارب فالم�سالح لرئي�ض مجل�ض اإدارة �شركة و�ساطة 

المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سات  في  الت�شرف  تتولى  بالبور�سة 

باعتباره ي�سغل في نف�ض الوقت خطة الم�سوؤول عن الإيداع �سلب الموؤ�س�سة التي تتولى 

مهام المودع لديه موؤ�س�سات التوظيف الجماعي المعنيّة. وقد طلبت الهيئة من �شركة 

الو�ساطة بالبور�سة ت�سوية هذه الو�سعية في اأقرب الآجال طبقا للتراتيب الجاري 

بها العمل. وقد ا�ستجابت لذلك وتّم تعيين رئي�ض مجل�ض اإدارة جديد.
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الفنية  الب�شرية والو�سائل  التنظيم الملائم والموارد  اأي�سا على توفر  الهيئة  وتحر�ض 

التوظيف الجماعي في الأوراق  لديهم موجودات موؤ�س�سات  المودع  اللازمة لدى 

المالية لممار�سة اأن�سطتهم. 

تجاه  الرقابية  بواجباتهم  لديها  المودع  الموؤ�س�سات  تذكير  على  الهيئة  عملت  كما 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية والمت�شرفين فيها خا�سة فيما يتعلق 

التوظيف  موؤ�س�سات  قرارات  مطابقة  و�شرورة  الحذر  الت�شرف  قواعد  باحترام 

الجماعي اأو المت�شرف للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  وح�ص�س  اأ�صهم  موزعي  مراقبة   2.4
الأوراق الماليّة 

التوظيف  موؤ�س�سات  تكوين  التراخي�ض في  منح  المالية بمنا�سبة  ال�سوق  هيئة  تتولى 

الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات الطارئة على هذه 

للموؤ�س�سة  التنظيمي  بالهيكل  والخا�سة  المقدمة  الوثائق  اأنّ  من  التثبت  الموؤ�س�سات، 

لهذه  الداخلي  والتنظيم  الهياكل  كلّ  وتعك�ض  محيّنة  التوزيع  مهام  تتولى  التي 

الأخيرة. وبطلب من الهيئة تم �سنة 2017 تحيين ملفّات 5 موزعين.

التثبت من  اإ�سافة موزعين جدد على  النظر في مطالب  الهيئة بمنا�سبة  وتحر�ض 

اأن�سطتهم  اللازمة لممار�سة  الفنية  الب�شرية والو�سائل  الملائم والموارد  التنظيم  توفر 

لدى الموزعين الجدد.

كما اأنّه تبعا لإ�سدار ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق ب�سبط التدابير التطبيقية لمنع 

غ�سل الأموال ومكافحة الإرهاب الموؤرخ في 19 جانفي 2017 طلبت الهيئة اأن يتمّ 

اإدراج �سلب اتفاقيات التوزيع المبرمة بين المت�شرفين اأو �شركات ال�ستثمار ذات 

راأ�ض المال المتغير وبين الموزعين بنود �شريحة ق�سد تحميل الموزعين واجبات في 

ومكافحة  الأموال  غ�سل  بمنع  المتعلقة  والترتيبية  القانونية  الأحكام  احترام  مجال 

الإرهاب.

5. مراقبة المعلومات الخا�صة بال�صناديق الم�صتركة للديون  

»�سندوق  وهما  للديون  م�ستركين  �سندوقين  من  الم�سنّدة  الديون  قطاع  يتكون 

م�سترك للديون - بنك تون�ض العربي الدولي - القرو�ض العقارية 1« و »�سندوق 

متكونيين   »2 العقارية  القرو�ض   - الدولي  العربي  تون�ض  بنك   - للديون  م�سترك 

لكل منهما.  دينار  مليون   50 يبلغ  2006 و2007 بمبلغ جملي  �سنتي  التوالي  على 
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ويت�سمن ال�سندوقان ديونا م�سنّدة �سليـمة ويكون ت�سديد الح�س�ض كل ثلاثة اأ�سهر.

من  النتقال  المعنيين  ال�سندوقين  في  الت�شرف  �شركة  قررت   2017 �سنة  وخلال 

تطبيق �سيغة الهتلاك العادي اإلى �سيغة الهتلاك ال�شريع لح�س�سهما تبعا لمعاينة 

تجاوز معيار الخ�سارة ال�سافية عتبة 7% بالن�سبة لل�سندوقين.

وفي هذا الإطار تحققت الهيئة من اأنّ ن�شرة اإ�سدار والأنظمة الداخلية لل�سندوقين 

المعنيين قد ن�ست على اإمكانية تطبيق �سيغة الهتلاك ال�شريع للح�س�ض مع تحديد 

�شروط تنفيذها واأنّ قرار �شركة الت�شرف يندرج في هذا ال�سياق.

اإ�سافة اإلى ذلك طلبت الهيئة من �شركة الت�شرف ن�شر بلاغ لإعلام العموم وحاملي 

الح�س�ض بالنتقال من تطبيق �سيغة الهتلاك العادي اإلى �سيغة الهتلاك ال�شريع 

لح�س�ض ال�سندوقين الم�ستركين للديون مع التن�سي�ض على ما �سينجر على ذلك.

ال�سّدا�سية  التقارير  اأن تكون  2017 على  �سنة  الماليّة خلال  ال�سوق  وحر�ست هيئة 

وال�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.

مع  متطابقة  بال�سندوقين  المتعلقة  ال�سّدا�سية  التقارير  اأنّ  الهيئة  لم�سالح  تبين  وقد 

بلفت  الهيئة  بادرت  كما  تقديمها.  واآجال  فحواها  ال�سابق ذكره من حيث  الترتيب 

نظر �شركة الت�شرف في ال�سندوقين الم�ستركين للديون اإلى واجب تلافي التاأخير في 

اإيداع تقارير مراقبي الح�سابات واحترام الآجال القانونية الجاري بها العمل.

موؤ�ص�صات  مراقبة  بمنا�صبة  المدخرين  حماية   .VI
مال  راأ�س  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 

تنمية ومت�شرفّيها والمودع لديهم موجوداتها

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 موجوداتها.
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1. مراقبة المعلومات المتعلقة بالت�شرف في موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية

يتم  التي  الت�سفية  بقيمة  اإجراءها،  الهيئة  م�سالح  تتولى  التي  المراقبة  تتعلق 

ن�شرها �سنويا والقوائم المالية التي تن�شر في نهاية الأ�سهر الثلاث الأولى من كل 

والمخالفات  الإخلالت  ت�سوية  ومتابعة  الت�شرف  معايير  المراقبة  تهمّ  كما  �سنة. 

. لم�سجلة ا

1.1. مراقبة قيمة الت�صفية

تقوم هيئة ال�سوق المالية �سنويا بالتثبت من قيمة الت�سفية وتتولى ن�شرها بن�شريتها الر�سمية.

2.1. مراقبة القوائم الماليّة ال�صنويّة

بمجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ال�سادرة بموجب القانون عدد 83 ل�سنة 2001 

2001، دعت هيئة ال�سوق المالية المت�شرفين في موؤ�س�سات  24 جويلية  الم�ؤرخ في 

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.

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 قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2017 بـ :

تذكير خم�ض �شركات ت�شرف في موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق   -

15 % بعنوان  المالية ذات راأ�ض مال تنمية اأنّه ل يجوز لها حيازة اأكثر من 

الجماعات  اأو  الدّولة  باإ�سدارات  الأمر  تعلق  ذا  اإلّ  الم�سدرة  الجهة  نف�ض 

المحلية اأو باأوراق مالية م�سمونة من قبل الدّولة. كما دعت الهيئة المت�شرف 

جال؛ خلال في اأقرب الآ اإلى تلافي هذا الإ

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  ت�شرف  �شركة  اأربع  تذكير   -

من  الأقل  على   %  80 ا�ستعمال  ن�سبة  باحترام  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية 

ل�شركات  الذاتية  الأموال  وتدعيم  ال�ستثمار  فر�ض  تعزيز  في  موجوداتها 
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بتون�ض  المالية  الأوراق  ببور�سة  مدرجة  وغير  التون�سية  بالبلاد  منت�سبة 

اأجل  في  وذلك  بال�سكن  المتعلق  العقاري  القطاع  في  النا�سطة  تلك  با�ستثناء 

اأق�ساه موفى ال�سنتين المواليتين ل�سنة دفع الح�س�ض.

2. مراقبة التغيرات الطارئة على موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق 
المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال مدّة ن�صاطها

العنا�شر  من  يطراأ على عن�شر  تغيير  كل  اأنّ  من  التثبت  اإلى  المراقبة  هذه  تهدف 

المكونة لملف الترخي�ض في تكوين موؤ�س�سة توظيف جماعي في الأوراق المالية ذات 

عليها  المن�سو�ض  لل�شروط  وفقا  به  الح�س�ض  حاملي  اإعلام  يتم  تنمية  مال  راأ�ض 

بالقوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات  1.2.مراقبة 
الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية الخا�صعة لترخي�س

منحت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2017 التراخي�ض التالية:

-ترخي�ض لتغيير مدير عام �شركة ت�شرف؛

توجهات  تحديد  يتولى  م�سيّر  خطة  في  م�ساعد  عام  مدير  لتعيين  ترخي�سين   -

ن�ساط �شركة ت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير؛

ترخي�ض لتعيين م�سوؤول عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية لدى �شركات   -

الت�شرف؛

ترخي�ض لتفوي�ض خطة م�سوؤول عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية لدى   -

�شركات الت�شرف؛

والرقابة  المتثال  مراقبة  عن  م�سوؤول  لخطة  الخارجي  للاإ�سناد  ترخي�ض   -

الداخلية لدى �شركات الت�شرف؛

راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  موؤ�س�سة  لت�سفية  ترخي�سين   -

للتوظيف  م�سترك  و �سندوق  الإنطلاق  م�ساعدة على  )�سندوق  تنمية  مال 

في راأ�ض مال التنمية(.
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في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة   .2.2
الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية غير الخا�صعة اإلى ترخي�س

قامت هيئة ال�سوق المالية �سنة 2017 بالتّثبت من المعلومات المقدمة من قبل موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية التي طراأ عليها تغيير 

دخوله  قبل  الإعلام  واجب  على  ويقت�شر  ترخي�ض  على  الح�سول  ي�ستوجب  ل 

بالن�شّرية  به  الم�شرح  التغيير  بلاغات حول  بن�شر  قامت  لذلك  وتبعا  التنفيذ.  حيز 

الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية وقد �سهدت �سنة 2017 التغييرات التالية:

تغيير ن�سب الم�ساهمة في راأ�ض مال �شركتا ت�شرف دون تغيير الم�ساهم المتحكم   -

في ال�شركتين؛

تغيير م�ساريف الت�شرف و الت�سيير الخا�سة ب�سندوق م�سترك للتوظيف في   -

راأ�ض مال تنمية منتفع باإجراء مخفّف.

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�ص�صات  في  المت�شّرفين  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 

تنظيمها و�سلامة الإجراءات المعمول بها والو�سائل الب�شريّة والماديّة المعتمدة على 

تركيبة  اإ�سافة الى  الداخليّة  الإمتثال والرقابة  الم�سوؤول عن مراقبة  غرار وظيفة 

الإ�سلامية  ال�ستثمار  ب�سناديق  الخا�سة  ال�شرعية  الرقابة  وهيئة  ال�ستثمار  لجنة 

وب�سفة عامة التثبت من مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

1.3. متابعة وظيفة مراقبة المتثال والرقابة الداخليّة

على  يطراأ  تغيير  كلّ  التثبّت بمنا�سبة  اإلى  م�ستمرة  ب�سفة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

الداخليّة  للمت�شرف من وجود وظيفة مراقبة المتثال والرقابة  التنظيمي  الهيكل 

واأنّ الم�سوؤول الذي تّم تعيينه ل يوجد في و�سعيّة جمع بين وظائف مت�ساربة.  

مراقبة  عن  للم�سوؤولين  ال�سدا�سية  التقارير  جودة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  وت�سهر 

طبقا  اإعدادها  يتم  التقارير  هذه  اأنّ  من  تتثبت  كما  الداخلية  والرقابة  المتثال 

للنموذج الملحق بالقرار العام عدد 17 الم�ؤرخ في 21 جوان 2012 واأن توجيهها 

لهيئة ال�سوق الماليّة يتمّ في الآجال المحددة.
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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 الرقابة 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.

وفي هذا الإطار، تفطنت هيئة ال�سوق المالية اإلى وجود �سغور في خطة م�سوؤول عن 

مراقبة المتثال والرقابة الداخلية لدى �شركة ت�شرف وطالبتها بالتّ�سوية الفورية 

لهذا الإخلال. فقامت �شركة الت�شرف بـاإيداع مطلب تفوي�ض لخطة م�سوؤول عن 

مراقبة المتثال والرقابة الداخلية وتح�سلت اإثره على ترخي�ض في 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.

فيها  تتوفر  ل  ت�شرف  �شركة  اأنّ  الماليّة  ال�سوق  لهيئة  تبين  الإطار،  هذا  وفي 

دي�سمبر   9 في  الم�ؤرخ   2013 ل�سنة   48 عدد  بالقانون  عليها  المن�سو�ض  ال�شروط 

خلال  الإ هذا  تلافي  اإلى  ودعتها  الإ�سلامية  ال�ستثمار  ب�سناديق  والمتعلق   2013
جديد  ع�سو  بتعيين  الذكر  �سالفة  الت�شرف  �شركة  فقامت  جال.  الآ اأقرب  في 

ال�شرعية  الرقابة  هيئة  لع�سوية  اللازمة  ال�شروط  فيه  تتوفر  الذي ل  للع�سو  خلفا 

ب�سناديق ال�ستثمار الإ�سلامية وذلك وفقا للتراتيب الجاري بها العمل.

3.3.  مراقبة مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل

عامين  مديرين  با�ستدعاء  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  الرقابية،  مهمتها  اإطار  في 

والتراتيب  القوانين  مخالفة  توا�سل  مو�سوع  حول  ل�سماعهما  ت�شرف  ل�شركتا 

الجاري بها العمل والتي من �ساأنها اأن توؤدي الى قرار �سحب ترخي�ض ال�شركتين 

الذّكر. �سالفتا 

اأولى  مرحلة  في  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  الأولى،  الت�شرف  �شركة  يخ�ض  فيما 

التنمية الخا�سين  للتوظيف في راأ�ض مال  الم�ستركين  ال�سندوقين  ب�سحب ترخي�ض 
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الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  مجلة  من   33 الف�سل  لأحكام  تطبيقا  وذلك  بها 

ال�سادرة بالقانون عدد 83 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 24 جويلية 2001 لعدم ا�ستعمال 

الترخي�ض في اأجل اأق�ساه اثنا ع�شر �سهرا ابتداء من تاريخ اإ�سناده.

في مرحلة ثانية، قامت هيئة ال�سوق المالية با�ستدعاء �شركة الت�شرف �سالفة الذّكر 

دارة، اإلى مجل�ض التاأديب. في �سخ�ض ممثلها القانوني، رئي�ض مجل�ض الإ

تاأديب بمقر  انعقد كمجل�ض  الذي  المالية  ال�سوق  في هذا الطار، قرر مجل�ض هيئة 

الهيئة ب�سحب ترخي�ض �شركة الت�شرف وذلك تطبيقا لأحكام الف�سل 33 من مجلة 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي واأحكام الف�سل 23 من القانون عدد 96 ل�سنة 2005 

الم�ؤرخ في 18 اأكتوبر 2005 والمتعلق بتدعيم �سلامة العلاقات المالية.

اأولى  مرحلة  في  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  الثانية،  الت�شرف  �شركة  يخ�ض  فيما 

بها  الخا�ض  التنمية  مال  راأ�ض  في  للتوظيف  الم�سترك  ال�سندوق  ترخي�ض  ب�سحب 

وذلك تطبيقا لأحكام الف�سل 33 من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ال�سادرة 

ا�ستعمال  لعدم   2001 جويلية   24 في  الم�ؤرخ   2001 ل�سنة   83 عدد  بالقانون 

الترخي�ض في اجل اأق�ساه اثنا ع�شرة �سهرا ابتداء من تاريخ اإ�سناده.

في مرحلة ثانية، قامت هيئة ال�سوق المالية با�ستدعاء �شركة الت�شرف �سالفة الذّكر 

في �سخ�ض ممثلها القانوني، المدير العام، اإلى مجل�ض التاأديب.

تاأديب بمقر  انعقد كمجل�ض  الذي  المالية  ال�سوق  في هذا الطار، قرر مجل�ض هيئة 

الهيئة ب�سحب ترخي�ض �شركة الت�شرف وذلك تطبيقا لأحكام الف�سل 33 من مجلة 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي واأحكام الف�سل 23 من القانون عدد 96 ل�سنة 2005 

الم�ؤرخ في 18 اأكتوبر 2005 والمتعلق بتدعيم �سلامة العلاقات المالية.

4.3. مكافحة غ�صل الأموال وتمويل الإرهاب

 28 الف�سل  لأحكام  وطبقا  الت�شرف  �شركات  جميع  المالية  ال�سوق  هيئة  ذكّرت 

التدابير التطبيقية لمنع غ�سل الأموال  من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق ب�سبط 

ومكافحة تمويل الإرهاب، اأنّه يجب على �شركات الت�شرف اأن تودع لدى الهيئة 

جانفي   19( الذّكر  �سالف  الترتيب  �سدور  تاريخ  من  اأ�سهر  �ستة  اأق�ساه  اأجل  في 

الأموال  غ�سل  منع  مجال  في  العناية  تدابير  ت�سبط  التي  الكتابية  القواعد   )2017
اأق�ساه  اأجل  في  الهيئة  لدى  تودع  اأن  عليها  يجب  كما  الإرهاب  تمويل  ومكافحة 
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�سنة من تاريخ �سدور الترتيب خريطة المخاطر المتعلقة بغ�سل الأموال ومكافحة 

تمويل الإرهاب.

في  تت�شرف  التي  تنمية  مال  راأ�س  ذات  ال�صتثمار  �شركات  مراقبة   .4
موارد خا�صة و�صعت على ذمتها ق�صد الت�شرف فيها لفائدة الغير

في اإطار مهمتها الرقابية ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على تطبيق القوانين والتراتيب 

المتعلقة بن�ساط �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية التي تت�شرف في موارد 

خا�سة و�سعت على ذمتها ق�سد الت�شرف فيها لفائدة الغير.

1.4.مراقبة المعلومات المتعلقة ب�شركات ال�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية

المالية  بالقوائم  اإجراءها  المالية  ال�سوق  هيئة  م�سالح  تتولى  التي  المراقبة  تتعلق 

اإيداعها من قبل �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية لدى الهيئة في  الواجب 

اأجل اأق�ساه نهاية الأ�سهر الثلاث الأولى من كل �سنة.

كما اهتمت المراقبة باحترام ن�سبة ا�ستعمال 80 % على الأقل من راأ�ض مالها المحرر 

ومن كل مبلغ مو�سوع على ذمتها في تعزيز فر�ض ال�ستثمار وتدعيم الأموال 

الذاتية ل�شركات منت�سبة بالبلاد التون�سية وغير مدرجة ببور�سة الأوراق المالية 

اأجل  في  وذلك  بال�سكن  المتعلق  العقاري  القطاع  في  النا�سطة  تلك  با�ستثناء  بتون�ض 

كل  دفع  ل�سنة  اأو  المكتتب  المال  راأ�ض  ل�سنة تحرير  المواليتين  ال�سنتين  موفى  اأق�ساه 

مبلغ مو�سوع على ذمتها.

والمخالفات  الإخلالت  ت�سوية  ومتابعة  الت�شرف  معايير  اأي�سا  المراقبة  واهتمت 

الم�سجلة.

2.4.مراقبة القوائم الماليّة ال�صنويّة
المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  بترتيب  الواردة  الآجال  احترام  على  الهيئة  تحر�ض 

ب�شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية فيما يخ�ض اإيداع القوائم المالية ال�سنوية 

لدى الهيئة.

وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �سموليّة المعلومة المالية 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.
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مال  راأ�س  ذات  ال�صتثمار  �شركات  على  الطارئة  التغيرات  3.4.مراقبة 
تنمية خلال مدّة ن�صاطها

العنا�شر  من  يطراأ على عن�شر  تغيير  كل  اأنّ  من  التثبت  اإلى  المراقبة  هذه  تهدف 

راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  �شركات  تكوين  في  الت�شريح  اأو  الترخي�ض  لملف  المكونة 

والتراتيب  للقوانين  وفقا  به  والم�ستثمرين  الماليّة  ال�سوق  هيئة  اإعلام  يتم  تنمية  مال 

الجاري بها العمل.

4.4.متابعة وظيفة مراقبة المتثال والرقابة الداخليّة

مراقبة  وظيفة  وجود  من  التثبّت  اإلى  م�ستمرة  ب�سفة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

المتثال والرقابة الداخليّة واأنّ الم�سوؤول الذي تّم تعيينه ل يوجد في و�سعيّة عدم 

توافق وظائف. 

مراقبة  عن  للم�سوؤولين  ال�سدا�سية  التقارير  جودة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  وت�سهر 

اأنّ هذه التقارير يتم اإعدادها وتوجيهها  المتثال والرقابة الداخلية كما تتثبت من 

لهيئة ال�سوق الماليّة في الآجال المحددة.

مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  لدى �شركات  الداخلية  الرقابة  وق�سد تح�سين عمليات 

تنمية، دعت هيئة ال�سوق الماليّة الم�سوؤولين عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية 

اأعمال المراقبة وعلى كلّ الإخلالت التي  للتن�سي�ض �سمن تقاريرهم على نتائج 

مع  عملهم  برنامج  وعلى  المعنيّة  الفترة  خلال  مهامهم  اإنجاز  بمنا�سبة  ر�سدها  تم 

التذكير بواجب احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

V. حماية المدّخرين بمنا�صبة النظر في ال�صكاوى
تلقت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2017 ت�سع )9( �سكاوى مقابل �ست )6( �سكاوى  

خلال �سنة 2016.

وبا�ستثناء �سكوى واحدة تبين اأنها تتعلق بم�سائل تخرج عن اأنظار الهيئة مما ا�ستوجب 

اإحالتها اإلى ال�سلطة المخت�سة، فقد كانت بقية ال�سكاوى وعددها ثمانية تندرج في اإطار 

المهمة الموكولة لهيئة ال�سوق المالية بمقت�سى اأحكام الف�سل 34 من القانون عدد 117 

ل�سنة 1994 الموؤرّخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق الماليّة.
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وقد وجهت اأربع �سكاوى �سد �شركات م�سدرة تراوحت موا�سيعها بين رف�ض 

ت�سليم �سهادات ملكية اأ�سهم وعدم احترام واجبات الإعلام ورف�ض تحويل اأ�سهم 

مودعة لدى ال�شركة اإلى و�سيط بالبور�سة وعدم �شرف ح�س�ض اأرباح.

ب�سوء  اأ�سا�سا  موا�سيعها  تعلقت  بور�سة  و�سطاء  �سد  �سكاوى  ثلاث  وجّهت  كما 

ت�شرف في ح�سابات اأوراق مالية وتقديم معلومات مغلوطة في اإطار ملف طلب 

اأ�سهم  بيع  عمليات  مح�سول  تحويل  في  والمماطلة  للاإ�ستثمار  العليا  اللجنة  موافقة 

وح�س�ض اأرباح.

متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  �سد  وجهت  فقد  المتبقية  ال�سكوى  اأما 

وال�شركات التابعة لنف�ض مجمعها )من �شركة و�ساطة بالبور�سة و�شركة ت�شرف 

اإكتتاب  عمليات  بتعليق  مو�سوعها  وتعلق  ال�شركة(  اأ�سول  لديه  مودع  وبنك 

واإعادة �شراء اأ�سهم �شركة الإ�ستثمار دون احترام القوانين الجاري بها العمل. 

1. رف�س �شركة م�صدرة ت�صليم �صهادات ملكية اأ�صهم:  

اأنه  اأ�سحابها  فيها  الهيئة �سكوى موجهة �سد �شركة م�ساهمة عامة، يعر�ض  تلقت 

رغم اقتنائهم لعدد من اأ�سهمها عن طريق و�سيط بالبور�سة الذي مدّهم ب�سهادات 

قائمة  �سمن  اأ�سمائهم  اإدراج  رف�ست  بها  الم�ستكى  اأن  اإل  المقتناة  الأ�سهم  ملكية 

الم�ساهمين، في حين اأنها قامت بذلك بالن�سبة لم�ساهم جديد اآخر اأنجز في نف�ض الفترة 

�سهادات  من  تمكينهم  ق�سد  الهيئة  تدخل  ال�ساكون  ويطلب  مماثلة.  �شراء  عملية 

ملكية الأ�سهم المقتناة واإدراج اأ�سمائهم �سمن قائمة الم�ساهمين.

مدى  حول  يتمحور  الأطراف  بين  الخلاف  اأن  تبين  المو�سوع  في  وبالتحري 

الم�سنفة  بها  للم�ستكى  التاأ�سي�سي  بالعقد  الوارد  والأف�سلية  الم�سادقة  بند  انطباق 

اأ�سهمها  تداول  يتم  بالبور�سة والتي  المدرجة  العامة غير  الم�ساهمة  �سمن �شركات 

بال�سوق الموازية.

وحيث �سبق للم�ستكى بها اأن ا�ست�سارت الهيئة حول المو�سوع وقد تم اإفادتها باأنه 

تطبيقا للف�سل 22 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994، فاإن مبداأ التخلي عن �شرط 

التي  ال�شركات  على  اإل  ينطبق  ل  الأ�سا�سي  بالقانون  عليه  المن�سو�ض  الم�سادقة 

وقع قبول اإدراج اأ�سهمها بالبور�سة، وبالن�سبة لبقية �شركات الم�ساهمة العامة فاإن 

مقت�سيات الف�سل 321 من مجلة ال�شركات التجارية تبقى منطبقة.
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الم�سادقة  بنود  تفعيل  اأن  باعتبار  العملية  الناحية  من  قائما  يبقى  الإ�سكال  اأن  اإل 

يتما�سى  ل  بالبور�سة  المدرجة  غير  العامة  الم�ساهمة  ل�شركات  بالن�سبة  والأف�سلية 

تن�ض  حيث  الموازية،  بال�سوق  اأ�سهمها  تداول  اأ�سا�سها  على  يتم  التي  الطريقة  مع 

للبيع  التي تعر�ض  الأ�سهم  بيع  تقديم مطلب  يتم  اأنه  بالتداول على  المتعلقة  القواعد 

بطريقة المزاد قبل خم�ض اأيام بور�سة على الأقل من تاريخ التنفيذ. وهذا الأجل 

اأن  باعتبار  الجديد  الم�ساهم  على  ال�شركة  م�سادقة  اإجراءات  مع  متجان�ض  غير 

الم�شرع يمنح اأجل 3 اأ�سهر لهذه الم�سادقة. وي�سبح الإ�سكال اأكثر تعقيدا في �سورة 

تقدم �سخ�ض اآخر بعر�ض مناف�ض خلال اأجل خم�سة اأيام بور�سة المذكور. وهذا 

العملية  الناحية  من  باأنه  اأفادت  التي  البور�سة  و�سطاء  جمعية  موقف  يف�شر  ما 

بنود  التنازل عن  عامة  م�ساهمة  اأ�سهم �شركة  على  المنجزة  العمليات  تنفيذ  يقت�سي 

بالن�سبة  ال�ساأن  هو  مثلما  الأ�سا�سي  نظامها  في  الواردة  والم�سادقة  الأف�سلية  حق 

لل�شركات المدرجة بمقت�سى اأحكام الف�سل 22 من القانون عدد 117 ل�سنة  1994.

اإدراجهم  ال�ساكين من �سهائد ملكية وعدم  الم�ستكى بها تمكين  ا�ستند رف�ض  وحيث 

�سمن قائمة الم�ساهمين اإلى مقت�سيات اأحد بنود عقدها التاأ�سي�سي الذي ين�ض على اأن 

اإحالة الأ�سهم للغير خا�سعة للم�سادقة الم�سبقة لل�شركة، وهي م�سادقة لم يتح�سل 

عليها ال�ساكون. وعليه، فاإن موقف الم�ستكى بها �سليم من الناحية القانونية وموافق 

لراأي الهيئة.

اأ�سهم  ملكية  �سهادة  من  اآخر  �سخ�ض  بتمكين  بها  الم�ستكى  قيام  بخ�سو�ض  اأما 

مجل�ض  بموافقة  ح�سي  قد  الأخير  هذا  فاإن  الم�ساهمين  قائمة  �سمن  اإ�سمه  واإدراج 

ال�شركة  داخل  المخت�سة  الهياكل  �سلطة  اإلى  تخ�سع  الم�ساألة  وهذه  ال�شركة.  اإدارة 

وتخرج عن اأنظار الهيئة. 

و فيما يتعلق بقيام �شركة الو�ساطة بت�سليم ال�ساكين �سهادات ملكية فاإنه لي�ض لها اأي 

اأن ال�شركة الم�سدرة لم تفو�ض لها مهمة  �سفة لت�سليم مثل هذه ال�سهادات باعتبار 

م�سك ح�سابات اأوراقها المالية وهي مهمة تقوم بها بنف�سها. 

مو�سوع  بخ�سو�ض  المحاكم  لدى  من�سورة  ق�سايا  عدة  توجد  اأخرى،  جهة  من 

ال�سكوى ولكل هاته الأ�سباب، قرر مجل�ض الهيئة حفظ الملف.

2. الإخلال بواجبات الإعلام المحمولة على �شركة م�صاهمة عامة 

وهي  بها  الم�ستكى  اإلى  الم�ساهمين  من  مجموعة  فيها  ين�سب  ب�سكوى  الهيئة  تعهدت 
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فيما  وخا�سة  عليها  المحمولة  الإعلام  بواجبات  قيامها  عدم  عامة  م�ساهمة  �شركة 

يتعلق باآجال ن�شر قوائمها المالية وبمحتوى بع�ض الوثائق الواجب ن�شرها وم�سك 

ح�سابات الأوراق المالية الم�سدرة من قبل ال�شركة المعنية. كما اأثار ال�ساكون جملة 

من الم�سائل التي تتعلق اإجمال بالت�شرف في ال�شركة.

وقد بينت التحريات اأن الم�ستكى بها حديثة العهد بمجال الم�ساهمة العامة واأنّ اأغلب       

ما اأ�سار اإليه ال�ساكون من ماآخذ على ال�شركة في غير محله علاوة عن اأن بع�ض 

الم�سائل المطروحة تخرج عن اأنظار الهيئة. اأما بخ�سو�ض بع�ض النقائ�ض التي تم 

ر�سدها، فقد تبين من جهة اأنها ل ترتقي اإلى ما يمكن اعتباره اإخلالت ج�سيمة من 

بها �شرعت  الم�ستكى  اأن  اأخرى  المدخرين. واتّ�سح من جهة  تهديد م�سالح  �ساأنها 

ب�سفة فعلية في اتخاذ ما يلزم من تدابير لتلافي النقائ�ض المذكورة من ذلك القيام 

اإيداع  و  العامة  جل�ستها  انعقاد  وبعد  قبل  قانونا  عليها  المن�سو�ض  المعلومات  بن�شر 

بالإلتزام  تعهدها  مع  المالية،  اأوراقها  ح�سابات  بم�سك  المتعلق  ال�شروط  كرا�ض 

م�ستقبلا بكل ما تقت�سيه القوانين والتراتيب المنظمة ل�شركات الم�ساهمة العامة.

لذا، قرر مجل�ض الهيئة حفظ ال�سكوى.

 3.المماطلة في تحويل اأ�صهم مودعة لدى �شركة م�صدرة اإلى و�صيط بالبور�صة 

�شركة  اإلى  المطالب  بعديد  تقدم  باأنه  مودعها  فيها  يعر�ض  ب�سكوى  الهيئة  تعهدت 

مالها  راأ�ض  في  يمتلكها  التي  الأ�سهم  من  عدد  تحويل  لطلب  بالبور�سة  مدرجة 

�شركة  لدى  المفتوح  ح�سابه  اإلى  بها  المرتبطة  الإ�سناد  وحقوق  لديها  والمودعة 

اإل  قيود،  لي�ست مو�سوع  اأ�سهمه  اأن  تفيد  ملكية  �سهادة  مقدما  بالبور�سة  و�ساطة 

اأن ال�شركة لم ت�ستجب لهذه المطالب.

وبالتحري في المو�سوع لم تقدم الم�ستكى بها ما من �ساأنه اأن يبرر عدم الإ�ستجابة 

اأقرب  في  المطروح  للاإ�سكال  حل  اإيجاد  على  تعمل  باأن  وتعهدت  ال�ساكي  لطلب 

الآجال.

بها،  الم�ستكى  ال�شركة  اأ�سهم  ح�سابات  بم�سك  المكلفة  الو�ساطة  �شركة  وبمراجعة 

تقم  التي لم  بها  الم�ستكى  ال�سكوى ل تزال مودعة لدى  الأ�سهم مو�سوع  اأن  تبين 

مكتوبا من  المالية  ال�سوق  هيئة  تلقت  الأثناء،  ال�ساكي. وفي  لطلب  تنفيذا  بتحويلها 

ال�ساكي يتعلق ب�سحب واإلغاء �سكايته. لذا قرر مجل�ض الهيئة حفظ الملف.
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4. عدم �شرف ح�ص�س اأرباح
تم رفع �سكوى �سد �شركة مدرجة بالبور�سة يعر�ض فيها �ساحبها اأنه م�ساهم في 

راأ�ض مال هذه الأخيرة واأنه رغم مطالبتها في عديد المنا�سبات بتمكينه من ح�س�ض 

لم  كما  لذلك  ت�ستجب  لم  فاإنها  مالية،  �سنوات  عدة  بعنوان  لفائدته  م�ستحقة  اأرباح 

تمده باأي تو�سيحات حول اأ�سباب مماطلتها في الإيفاء بالدين المتخلد بذمتها.

الم�ستكى  لحث  اللازمة  الإجراءات  اتخاذ  ق�سد  التدخل  الهيئة  من  ال�ساكي  وطلب 

بها على تمكينه من ح�س�ض الأرباح الم�ستحقة.

با�ستحقاق  بها  الم�ستكى  اأقرت  ال�ساكي حيث  اأورده  ما  التحريات �سحة  بيّنت  وقد 

اإليها م�سيفة  اأ�سار  التي  الأرباح  بعنوان ح�س�ض  بذمتها  المتخلد  للدين  الأخير  هذا 

اأنّه لم يقع توزيع الأرباح بالن�سبة لأي طرف من الم�ساهمين المودعة اأ�سهمهم لدى 

ال�شركة

ل�سعوبة  نظرا  اللازمة  ال�سيولة  توفر  عدم  ب�سبب  وذلك  ال�ساكي  �سمنهم  ومن 

الأو�ساع المالية التي تمر بها وتعهدت باأنها �ستقوم بتوزيع الأرباح متى توفرت 

ال�سيولة محترمة مبداأ الأولوية ح�سب الأقدمية عن ال�سنوات غير الموزّعة.

حيث  من  محلّها  في  ال�ساكي  طلبات  اأنّ  بينت  والتي  المجراة  للتحريات  وبالنظر 

ا�ستحقاقه للدين المطالب به، اإل اأنه وبالنظر للاأحكام القانونية والترتيبية الجاري 

نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  وبالخ�سو�ض  العمل  بها 

لها  لي�ست  المالية  ال�سوق  هيئة  فاإن  المالية،  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق   1994
�سلاحيات في مجال ا�ستخلا�ض الديون وجبر ال�شرر حيث تبقى هذه الم�ساألة من 

الق�سائية.  لل�سلطة  الإخت�سا�ض الح�شري 

بذلك  لإعلامه  لل�ساكي  مكتوب  توجيه  المالية  ال�سوق  هيئة  مجل�ض  قرر  وعليه 

للق�ساء لتح�سيل م�ستحقات التوجه  وباإمكانية 

5. �صوء ت�شرف في ح�صابات اأوراق مالية 
محرّروها  فيها  ين�سب  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة  �سد  موجهة  �سكوى  الهيئة  تلقت 

اإلى هذه الأخيرة �سوء الت�شرف في ح�سابات ت�شرف حر وذلك من خلال قيامها 

�سادرة  بور�سة  اأوامر  دون  ح�ساباتهم  على  مالية  اأوراق  على  تداول  بعمليات 

عنهم.
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التي  العمليات  فاإن  ال�ساكون  اأورده  لما  اأنه خلافا  تبين  المو�سوع،  وبالتحري في 

حيث  عنهم  �سادرة  اأوامر  على  بناء  تمت  لهم  الراجعة  الح�سابات  على  اأنجزت 

ا�ستظهرت الم�ستكى بها باأ�سول الأوامر المذكورة. وفي الأثناء، قام ممثل ال�ساكين 

بتوجيه مكتوب اإلى هيئة ال�سوق المالية يت�سمن �سحب ال�سكوى.  

ونظرا لقيام ال�ساكين ب�سحب ال�سكوى علاوة عن غياب ما من �ساأنه اأن ي�سير اإلى 

مجال  في  العمل  بها  الجاري  والتراتيب  للقوانين  لمخالفات  بها  الم�ستكى  ارتكاب 

اأوامر  وتنفيذ  بتلقي  يتعلق  فيما  وبالخ�سو�ض  المالية  الأوراق  ح�سابات  اإدارة 

البور�سة، قرر مجل�ض الهيئة حفظ الملف.

موافقة  على  الح�صول  طلب  ملف  اإطار  في  مغلوطة  معلومات  6.تقديم 
العليا للا�صتثمار   اللجنة 

م�سدرة  �شركة  موؤ�س�سي  من  اأنه  �ساحبها  فيها  يعر�ض  ب�سكوى  الهيئة  تتعهدت 

الم�ساهمين  بها مع  الم�ستكى  الو�ساطة  بتواطئ �شركة  ذات م�ساهمة خ�سو�سية واأنه 

في  اأجنبية  �شركة  اإدخال  وقع  الم�سدرة  ال�شركة  مال  راأ�ض  في  للاأغلبية  الما�سكين 

للاإ�ستثمار وذلك  العليا  اللجنة  بعد الح�سول على موافقة  الأخيرة  راأ�ض مال هذه 

الغر�ض.  في  اآنذاك  المودع  المطلب  �سلب  مغلوطة  معلومات  تقديم  خلال  من 

طرف  كل  على  قانونا  الم�ستوجبة  العقوبات  لت�سليط  الهيئة  تدخل  ال�ساكي  ويطلب 

�سارك في الح�سول على موافقة اللجنة العليا للاإ�ستثمار.

اأكثر  اإلى  ال�سكوى تعود  انبنت عليها  التي  اأن الأحداث  التحريات  اأفرزت  وحيث 

من 14 �سنة واأن �شركة الو�ساطة الم�ستكى بها تلقت اآنذاك كافة الوثائق والمعطيات 

وهي  ال�شركة  محامي  عبر  اإنجازها  المزمع  والعملية  الم�سدرة  بال�شركة  المتعلقة 

اأي تحوير �سواء  اأن تدخل عليها  الر�سمي لهذه الأخيرة دون  وثائق تحمل الختم 

اآنذاك  المنطبقة  والترتيبية  القانونية  الأحكام  اأن  وحيث  بالزيادة.  اأو  بالنق�ض 

العام  القرار  وبالخ�سو�ض  للاإ�ستثمار  العليا  اللجنة  على  الملفات  لعر�ض  والمنظمة 

عدد 1 لهيئة ال�سوق المالية الموؤرخ في 5 نوفمبر 1997، لم تحمّل و�سيط البور�سة 

وعليه،  يتلقاها.  التي  الوثائق  �سحة  من  للتثبت  معمقة  بتحريات  القيام  م�سوؤولية 

واأن  خا�سة  المهنية  بواجباتها  اأخلت  قد  الو�ساطة  �شركة  اأن  اعتبار  يمكن  ل  فاإنه 

الأمر يتعلق ب�شركة م�ساهمة خ�سو�سية لي�ض لها علاقة بال�سوق المالية.

كما بيّنت التحريات اأنّ ال�سفة التي تقدم بها ال�ساكي كم�ساهم في راأ�ض مال ال�شركة 
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الم�سدرة هي م�ساألة محل نزاع بينه وبين ال�شركة، ذلك اأن المعطيات التي قدمتها 

موافقة  طلب  ملف  تقديم  تاريخ  في  يكن  لم  ال�ساكي  اأن  اإلى  ت�سير  الأخيرة  هذه 

يعتر�ض  ما  وهو  مالها،  راأ�ض  في  الم�ساهمين  �سمن  من  للاإ�ستثمار  العليا  اللجنة 

تقديمها هي معطيات مغلوطة  التي وقع  المعطيات  باأن  يتم�سك  الذي  ال�ساكي  عليه 

م�ستظهرا ببع�ض الوثائق التي في حوزته لدعم موقفه.

 

اأنّه في مثل هذه الحالت ومهما تكن الموؤيدات التي قدمها المعنيون بالأمر  وحيث 

اأنظار الق�ساء ولي�ض من �سلاحيات هيئة  اأو ذاك من  يكون الف�سل لهذا الطرف 

ال�سوق المالية باعتباره يتعلق باإثبات حقوق ملكية ناهيك واأنه توجد بين الأطراف 

لذا،  ق�سايا جزائية.  ذلك  الغر�ض بما في  المن�سورة في  الق�سايا  العديد من  المعنية 

قرر مجل�ض الهيئة حفظ الملف.

7 - حول عدم تحويل مح�صول عملية بيع اأ�صهم وح�ص�س اأرباح 
بالبور�سة  و�ساطة  �شركة  اإلى  تقدم  اأنه  �ساحبها  فيها  يعر�ض  �سكوى  الهيئة  تلقت 

الأ�سهم  �سواء  بيع مكونات محفظته  المطالب ق�سد تحويل محا�سيل عمليات  بعديد 

اأو ح�س�ض الأرباح ولكن دون جدوى.

عملية  واأن  اأجنبي  هو حريف  ال�ساكي  اأنّ  الأولية  التحريات  تبيّن من خلال  وقد 

ت�ستوجب  البنكية  ح�ساباته  اإلى  الو�سيط  لدى  المفتوح  ح�سابه  من  الأموال  تحويل 

المتعلقة  التراتيب  احترام  اإطار  الوثائق في  من  وتوفير جملة  اأطراف  عدة  تدخل 

المالية  للاأوراق  الم�سدرة  ال�شركات  طرف  من  بالخ�سو�ض  وذلك  بال�شرف 

المكونة لمحفظة ال�ساكي. ول تزال التحريات حول ال�سكوى المذكورة جارية.

8 - �صكوى �صد �شركة ا�صتثمار ذات راأ�س مال متغير وال�شركات التابعة 
لنف�س المجمع:  

راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  �شركة  اأ�سهم  اكتتب  اأنه  �ساحبها  يعر�ض  �سكوى  الهيئة  ّتلقت 

الأخيرة  هذه  من  طلب  واأنه  بالبور�سة،  و�ساطة  �شركة  طريق  عن  متغير  مال 

اإعادة �شراء الأ�سهم المذكورة، فتم اإفادته باأنه ل يمكن الإ�ستجابة لطلبه نظرا اإلى 

الت�سفية واأنه تم تعليق عمليات اكتتاب واإعادة �شراء  اأن �شركة الإ�ستثمار ب�سدد 

اأ�سهمها مما ي�ستوجب الإنتظار اإلى غاية الإنتهاء من اأعمال الت�سفية، الأمر الذي 

رف�سه ال�ساكي معتبرا اأن عملية التعليق المذكورة تمت دون احترام اأحكام الف�سل 
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ال�سوق  هيئة  ترتيب  36 من  التوظيف الجماعي والف�سل  24 من مجلة موؤ�س�سات 
المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة. 

لل�شركات  المن�سوبة  الإخلالت  الوقوف على جملة من  الهيئة  ال�ساكي من  وطلب 

اأ�سهمها وفي  اإليه  اآلت  اإعلامه بما  التابعة لمجمع �شركة الإ�ستثمار والمتمثلة في عدم 

داخلية و تحالف  ا�ستغلال معلومات  اإدارة ت�سارب م�سالح ووجود خطر  �سوء 

راأ�ض  هامة من  ن�سبة  اأ�سهم تمثل  اإعادة �شراء  بالعلاقة مع عملية  به  غير م�شرح 

ال�ساكي  ح�سب  يقع  لم  الإ�ستثمار  �شركة  مجمع  لنف�ض  يتنمي  �سخ�ض  قبل  من  المال 

اإعلام الم�ساهمين بها ونتج عنها انخفا�ض هام على م�ستوى راأ�ض المال. 

�شراء  واإعادة  اكتتاب  عمليات  تعليق  عملية  اأن  تبين  المو�سوع،  في  وبالتحري 

اأ�سهم �شركة الإ�ستثمار تمت في اإطار اأحكام الف�سل 3 من مجلة موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي ولي�ض في اإطار اأحكام الف�سل 24 منها كما تم�سك به ال�ساكي باعتبار بقاء 

راأ�ض مالها دون مليون دينار لمدة ت�سعين يوم وهي الحالة التي توجب حل ال�شركة 

اأو هيئة  اإدارة ال�شركة  3 المذكور على ما يلي: »وعلى مجل�ض  حيث ن�ض الف�سل 

الإدارة الجماعية حلها اإذا بقي راأ�ض مالها مدّة ت�سعين يوما دون مليون دينار«.

تبين  فقد  ال�شراء،  واإعادة  الإكتتاب  عمليات  بتعليق  الم�ساهمين  باإعلام  يتعلق  وفيما 

اأن �شركة الإ�ستثمار التزمت بما يقت�سيه عقدها التاأ�سي�سي الذي ن�ض على اأنه تتوقف 

عمليات اإعادة �شراء الأ�سهم من قبل ال�شركة في تاريخ ن�شر البلاغ المتعلق با�ستدعاء 

الجل�سة العامة التي �ستنظر في م�ساألة حل ال�شركة وت�سفيتها، وهو ما ت�سمنه البلاغ 

ال�سادر بن�شرية هيئة ال�سوق المالية وكذلك بالرائد الر�سمي وعلى اأعمدة ال�سحف.

اإليه ال�ساكي من عدم اإعلام الم�ساهمين بعملية اإعادة �شراء  اأ�سار  اأما بخ�سو�ض ما 

�سوء  على  تعبيره  ح�سب  ينطوي  مما  المجمع  لنف�ض  ينتمي  �سخ�ض  قبل  من  هامة 

بينت  فقد  داخلية،  معلومات  ا�ستغلال  خطر  ووجود  م�سالح  ت�سارب  اإدارة 

بن�شرية  �سادر  بلاغ  �سمن  وردت  المذكورة  المعلومة  اأن  لذلك  خلافا  التحريات 

ال�شراء وهو بلاغ متعلق  المالية قبل تعليق عمليات الإكتتاب واإعادة  ال�سوق  هيئة 

اإلى  وا�سحة  اإ�سارة  فيه  وردت  المحفظة  تركيبة  حول  الح�سابات  مراقب  بتقرير 

اإمكانية تعليق عمليات اإعادة ال�شراء بالنظر لأحكام الف�سل 3 من مجلة موؤ�س�سات 

األف دينار   500 اإلى ما دون  التوظيف الجماعي في �سورة انخفا�ض راأ�ض المال 

وكذلك اإ�سارة اإلى اأنه يجب على مجل�ض الإدارة حل ال�شركة في �سورة بقاء راأ�ض 

ذلك  منذ  ال�ساكي  باإمكان  كان  وقد  دينار.  مليون  دون  يوما  ت�سعين  مدّة  مالها 

التاريخ تقديم طلب في اإعادة �شراء اأ�سهمه.
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ال�سوق بوجود  باإعلام  الم�ستكى بهم  ال�ساكي من عدم قيام  وفيما يتعلق بما طرحه 

تحالف م�ساهمين، فهذا اأمر ل ي�ستقيم �شرورة اأن الأحكام القانونية المنظمة لم�ساألة 

تجاوز عتبات الم�ساهمة والتحالف ل تنطبق على الم�ساهمين في راأ�ض مال �شركات 

 117 القانون عدد  16 من  الف�سل  ين�ض  المتغير حيث  المال  الإ�ستثمار ذات راأ�ض 

ل�سنة 1994 على ما يلي:»ل يخ�سع الم�ساهمون في �شركات ال�ستثمار ذات راأ�ض 

المال المتغير للاأحكام الواردة بهذا الباب«. وطالما لم تفرز التحريات ما من �ساأنه 

التوظيف الجماعي وبالأخ�ض  لن�ساط موؤ�س�سات  المنظمة  ي�سكل خرقا للاأحكام  اأن 

واجبات الإعلام المحمولة عليها. لذا قرر مجل�ض الهيئة حفظ ال�سكاية.

IV. اأبحاث هيئة ال�صوق المالية
كما  توزعت  اأبحاث   )4( اأربعة  بفتح   2017 �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  قامت 

يلي:

لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  ت�شرف  �شركتي  بن�ساط  يتعلقان  بحثان   -

اإثر تفطن م�سالح هيئة ال�سوق المالية لوجود نقائ�ض  الغير وقع فتحهما على 

المعنيتين.  لل�شركتين  من�سوبة 

بحث حول التثبت في مدى احترام �شركة و�ساطة بالبور�سة للاأحكام القانونية   -

اأوراق مالية راجعة لأ�سخا�ض محل  باإدارة ح�سابات  يتعلق  فيما  والترتيبية 

م�سادرة.

م�ساهمة  عتبات  بتجاوز  متعلقة  ت�ساريح  ت�سارب  في  التثبت  حول  بحث   -

بالتحالف في راأ�ض مال �شركة مدرجة. 

وقد قامت هيئة ال�سوق المالية بالبت في هذه الأبحاث خلال نف�ض ال�سنة.

كما تولى مجل�ض الهيئة البت في ثلاثة اأبحاث )3( وقع فتحها قبل �سنة 2017 وتعلق 

مو�سوعها بما يلي:

بحثان اثنان تعلقا ب�سوق اأ�سهم �شركتين مدرجتين بالبور�سة، حيث ر�سدت   -

م�سالح الهيئة من جهة وجود حركية هامة على م�ستوى �سوق اأ�سهم �شركتين 

في  كبير  تقلب  ظل  في  التداول  حجم  حيث  من  معينة  فترة  خلال  مدرجتين 

اأ�سعار الأ�سهم. 

بحث حول المعلومات المن�سورة للعموم من قبل �شركة مدرجة.  -
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1.بحث حول ن�صاط �شركتي ت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير  
تبعا لعمليات التفقد التي تجريها م�سالح الهيئة المخت�سة ب�سفة دورية لدى �شركات 

الت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير ق�سد التثبت من مدى احترامها 

للاأحكام القانونية والترتيبية المنظمة لن�ساطها، تبين وجود اإخلالت لدى �شركتي 

ت�شرف ي�سيرهما نف�ض ال�سخ�ض. لذا تم فتح بحثين في الغر�ض لمزيد التحري في 

الأمر. 

�سناديق  اإدارة  تتولى  التي  الأولى  ال�شركة  ن�ساط  حول  الأول  البحث  اإطار  في 

م�ستركة للتوظيف في راأ�ض مال تنمية وبالنظر للتحريات والأبحاث التي تم القيام 

التنظيمي ل�شركة  الم�ستوى  تبيّن وجود جملة من الخلالت والنقائ�ض على  بها، 

الم�ستركة  ال�سناديق  في  الت�شرف  اأوجه  وكذلك  الهيئة  تجاه  وواجباتها  الت�شرف 

للتوظيف في راأ�ض مال تنمية. 

الت�شرف  �شركة  اأن  التحريات  اأفرزت  لل�شركة،  التنظيمية  الجوانب  حيث  فمن 

العمل  بها  الجاري  بالقوانين  عليها  من�سو�ض  غير  اأن�سطة  مالي  بمقابل  تمار�ض 

لأحكام  مخالفة  ذلك  وفي  المالية  ال�سوق  هيئة  قبل  من  فيها  لها  مرخ�ض  وغير 

والمتعلق   2006 ماي   8 في  الم�ؤرخ   2006 ل�سنة   1294 عدد  الأمر  من   2 الف�سل 

بتطبيق اأحكام الف�سل 23 من القانون عدد 96 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 18 اأكتوبر 

ن�ساط �شركات  المالية والذي حدد مجال  العلاقات  بتدعيم �سلامة  2005 والمتعلق 
الت�شرف.

اإيداع  المعنية  ال�شركة  تتول  فلم  الهيئة،  تجاه  الإعلام  واجبات  بخ�سو�ض  اأما 

مراقبة  عن  الم�سوؤول  لمهام  ال�سدا�سي  والتقرير  الإر�سادات  وبطاقة  المالية  قوائمها 

المتثال والرقابة الداخلية لدى هيئة ال�سوق المالية كما لم تقم باإعلام هيئة ال�سوق 

المالية بتحوير طراأ على هيكلة راأ�ض مالها خلافا لأحكام الف�سول 84 و149 و150 

التوظيف الجماعي في الأوراق  المتعلق بموؤ�س�سات  المالية  ال�سوق  من ترتيب هيئة 

المالية وبالت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير وكذلك الف�سل الخام�ض 

المتعلق   2012 جوان   21 بتاريخ  المالية  ال�سوق  لهيئة   18 عدد  العام  القرار  من 

بالتغييرات الطارئة على �شركة الت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير 

خلال مدة ن�ساطها وواجبات الإعلام المنجرة عنه.

با�ستثمار  ال�شركة  قيام  عدم  تبين  فقد  ال�سناديق  في  الت�شرف  باأوجه  يتعلق  وفيما 

اأموال اإحدى هذه ال�سناديق خلافا لما يقت�سيه الف�سل 22 مكرر من مجلة موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي.
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و�سعية  لت�سوية  زمنية  مهلة  المعنية  ال�شركة  منح  تم  المذكورة  المخالفات  وباعتبار 

ال�سندوق المذكور وتلافي الإخلالت المر�سودة. اإل اأن ال�شركة لم تقم بما يلزم في 

الغر�ض رغم انق�ساء المهلة المذكورة. لذا، تقرر اإحالة ال�شركة المعنية على مجل�ض 

الهيئة في جل�سة تاأديبية طبقا لأحكام الف�سل 42 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 

22 مكرر  الف�سل  يقت�سيه  لما  المعني طبقا  ال�سندوق  اأموال  ا�ستثمار  اأجل عدم  من 

المعنية  الت�شرف  �شركة  ا�ستجابة  وعدم  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  مجلة  من 

الإخلالت  وتلافي  المعني  ال�سندوق  و�سعية  لت�سوية  المالية  ال�سوق  هيئة  لدعوة 

المر�سودة في الأجل المحدد.

وبعد ا�ستيفاء اإجراءات الدفاع وال�ستماع لدفوعات الممثل القانوني لل�شركة المعنية 

حول الماآخذ المن�سوبة لهذه الأخيرة، قرر مجل�ض الهيئة �سحب ترخي�ض ال�سندوق 

الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  مجلة  من   33 الف�سل  لأحكام  طبقا  بالأمر  المعني 

ال�سادرة بالقانون عدد 83 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 24 جويلية 2001 وذلك لمخالفة 

اأحكام الف�سل 22 مكرر من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي.

اأما البحث الثاني الذي تعلق ب�شركة متح�سلة على ترخي�ض حديث العهد للت�شرف 

على  الم�ساعدة  و�سناديق  تنمية  مال  راأ�ض  في  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  في 

ذات  الإ�ستثمار  و�شركات  القار  المال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  و�شركات  الإنطلاق 

اأثبتت التحريات المجراة لديها وجود جملة من الخلالت  راأ�ض المال تنمية، فقد 

والنقائ�ض على الم�ستوى التنظيمي وكذلك من حيث واجباتها تجاه الهيئة. 

ففي باب الجوانب التنظيمية لل�شركة، تبين اأنها لم تحترم الأحكام الترتيبية المتعلقة 

هيئة  قبل  من  الم�سبق  والترخي�ض  الكتابي  التوثيق  يخ�ض  فيما  التفوي�ض  بعمليات 

الترتيبية  الأحكام  ح�سب  تفوي�سها  يحجر  مهام  بتفوي�ض  وقامت  المالية  ال�سوق 

المنطبقة في هذا ال�ساأن.

تطابق  عدم  الأبحاث  اأفرزت  فقد  الهيئة،  تجاه  الإعلام  بواجبات  يتعلق  فيما  اأما 

الترخي�ض  الم�سمنة في ملف  الهيكلة  المعنية مع  ال�شركة  لراأ�ض مال  الهيكلة الحالية 

بالهيكلة الجديدة وعن و�سعيتها  الإبان  الهيئة في  اإعلام  لها وكذلك عدم  الممنوح 

وتعهداتها

الو�سعية  لت�سوية  المعنية مهلة زمنية  ال�شركة  المذكورة تم منح  المخالفات  وباعتبار 

الغر�ض رغم  ال�شركة لم تقم بما يلزم في  اأن  اإل  وتلافي الإخلالت المر�سودة. 
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في  الهيئة  مجل�ض  على  المعنية  ال�شركة  اإحالة  تقرر  لذا،  المذكورة.  المهلة  انق�ساء 

جل�سة تاأديبية طبقا لأحكام الف�سل 42 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 من اأجل 

عدم توفير الموارد الب�شرية اللازمة لممار�سة الأن�سطة المرخ�ض فيها خلافا لأحكام 

الف�سل 21 من القانون عدد 96 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 18 اأكتوبر 2005 والمتعلق 

المتعلق  المالية  ال�سوق  70 من ترتيب هيئة  المالية والف�سل  العلاقات  بتدعيم �سلامة 

بموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شرف في محافظ الأوراق 

المالية لفائدة الغير و كذلك من اأجل عدم احترام الأحكام الترتيبية المتعلقة بعمليات 

الم�سبق  الترخي�ض  على  الح�سول  وواجب  الكتابي  التوثيق  يخ�ض  فيما  التفوي�ض 

للهيئة اإ�سافة اإلى لجوء ال�شركة لتفوي�ض مهام الت�شرف المحجر تفوي�سها وهو ما 

يتعار�ض مع اأحكام الف�سل 101 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية �سالف الذكر.

وبعد ا�ستيفاء اإجراءات الدفاع وال�ستماع لدفوعات الممثل القانوني لل�شركة المعنية 

الم�سند  الترخي�ض  �سحب  الهيئة  مجل�ض  قرر  الأخيرة،  لهذه  المن�سوبة  الماآخذ  حول 

لل�شركة المعنية للت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير.

مالية  اأوراق  لح�صابات  بالبور�صة  و�صاطة  �شركة  اإدارة  حول  بحث   .2
محل م�صادرة 

تولت هيئة ال�سوق المالية فتح بحث ق�سد التحري حول مدى التزام �شركة و�ساطة 

بالبور�سة بالقوانين والتراتيب الجاري بها العمل في اإدارتها لح�سابات الأوراق 

 13 عدد  المر�سوم  بمقت�سى  اأملاكهم  م�سادرة  وقعت  لأ�سخا�ض  الراجعة  المالية 

مالية  عمليات  �سلامة  في  خا�سة  ب�سفة  التثبت  مع   2011 مار�ض   14 في  الم�ؤرخ 

هامة منجزة على ح�ساب اأحد حرفائها من بين الأ�سخا�ض المذكورين.

ح�سابات  على  المنجزة  العمليات  في  التثبت  خلال  من  الهيئة  م�سالح  تلاحظ  ولم 

يعتبر  اأن  �ساأنه  من  ما  المذكور  الم�سادرة  بمر�سوم  اأ�سماوؤهم  الواردة  الأ�سخا�ض 

اإخلال بالأحكام القانونية والترتيبية الجاري بها العمل. 

على  اأنجزت  التي  المالية  العمليات  متابعة  خ�سو�ض  في  التحريات  هذه  اأف�ست  كما 

ح�سابات اأحد الأ�سخا�ض المعنيين بالم�سادرة اأن العمليات التي قامت بها �شركة الو�ساطة 

كانت مطابقة للاإجراءات المعمول بها عموما لدى و�سطاء البور�سة في هذا المجال. 
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3. بحث حول ت�صارب ت�صاريح بتجاوز عتبات م�صاهمة في اإطار التحالف                 

�سلطة  تلقته  ت�شريح  مو�سوع  في  للتحري  بحث  فتح  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت 

تعديلية مالية، في اإطار نظر هذه الأخيرة في طلب ترخي�ض م�سبق بتجاوز اإحدى 

ذات  �شركة  قبل  من  بالبور�سة،  مدرجة  �شركة  مال  راأ�ض  في  الم�ساهمة  عتبات 

م�ساهمة خ�سو�سية حول ال�شركات المتحالفة معها، وهو ت�شريح ت�سمن معطيات 

مت�ساربة مع ما �سبق اأن �شرحت به نف�ض ال�شركة عند تجاوزها للعتبة التي دونها 

من راأ�ض مال نف�ض ال�شركة المدرجة.

اإطار  لل�سوق في  المعنية  ال�شركة  الذي قامت به  الت�شريح  اأن  التحريات  وقد بينت 

ال�سوق  هيئة  لدى  به  الت�شريح  وقع  مثلما  قائما  يزال  ل  الم�ساهمة  عتبة  تجاوز 

 117 عدد  القانون  معنى  على  للتحالف  القانوني  التعريف  ح�سب  وذلك  المالية 

المالية.  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر   14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة 

ملف  اإطار  في  اأنه  بالبحث  المعنية  ال�شركة  ت�شريح  ح�سب  التحريات  اأفرزت  كما 

اأودعته هذه الأخيرة لدى ال�سلطة التعديلية المعنية ق�سد الح�سول على الترخي�ض 

ال�سلطة  م�سالح  ارتاأت  القانون،  حددها  التي  العتبات  اإحدى  بتجاوز  الم�سبق 

عقد  بموجب  يكون  اأن  يجب  للقانون  تاأويلها  ح�سب  التحالف  اأن  المعنية  التعديلية 

لم  ل�شركتين  ال�ساأن  هو  مثلما  المجمع  لنف�ض  تنتمي  ل  التي  لل�شركات  بالن�سبة  كتابي 

ال�شركة  هذه  قامت  لذلك  وتبعا  تحالف.  عقد  بالبحث  المعنية  ال�شركة  معها  تم�ض 

التاأويل المذكور  بمرا�سلة ال�سلطة التعديلية المعنية لح�شر ال�شركات المتحالفة ح�سب 

لعدم  الت�شريح  �سمن  المذكورتين  ال�شركتين  على  التن�سي�ض  عدم  يف�شر  ما  وهذا 

الذي  التوجه  هذا  اأن  ال�شركة  اأكدت  كما  كتابي مبرم معها.  اتفاق تحالف  وجود 

اتبعته لي�ض له تاأثير على ما كانت قد �شّرحت به لل�سوق عند تجاوزها للعتبة التي 

دونها من راأ�ض مال نف�ض ال�شركة المدرجة باعتبار اأن التعريف الذي تعتمده هيئة 

ال�سوق المالية ل يلزم اأن يكون التحالف بموجب عقد كتابي. 

وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه طبقا لأحكام الف�سل 10 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 

»يعد  فاإنّه  المالية،  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ 

حقوق  اكت�ساب  بغر�ض  تم  معنويين  اأو  طبيعيين  اأ�سخا�ض  بين  اتفاق  كل  تحالفا 

تجاه  واتباعها  موحّدة  �سيا�سة  و�سع  اأجل  من  اإحالتها،  اأو  ممار�ستها  اأو  اقتراع 

�شركة م�ساهمة عامة.«

وبالنظر لغياب تن�سي�ض �سلب الف�سل 10 المذكور على وجوبية اأن يكون التفاق 
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التحالف  لمفهوم  مو�سّع  تعريف  اعتماد  على  المالية  ال�سوق  هيئة  داأبت  فقد  كتابيا، 

ي�سمل حتى الحالت التي لم يتم فيها اإبرام كتب في الغر�ض ومن بين ذلك حالت 

ال�سوق  باإعلام  المتحالفون  الأ�سخا�ض  بموجبها  يقوم  التي  التلقائية  الت�ساريح 

بتجاوز عتبات الم�ساهمة حتى في غياب اتفاق كتابي في الغر�ض مبرم بينهم. 

بنتائج  واإعلامها  المعنية  التعديلية  ال�سلطة  بمرا�سلة  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  وقد 

الأبحاث وبراأيها حول المو�سوع.

4. بحثان حول �صوق اأ�صهم �شركتين مدرجتين بالبور�صة   

تولت هيئة ال�سوق المالية النظر في بحثين �سوق اأ�سهم �شركتين مدرجتين بال�سوق 

ر�سدت  اأن  بعد   2015 �سنة  اأواخر  في  فتحهما  تم  قد  كان  للبور�سة،  الرئي�سية 

اأ�سهم ال�شركتين بالعلاقة مع قرار مجل�ض  اآنذاك حركية هامة على  الهيئة  م�سالح 

اإدارة اإحدى هاتين الأخيرتين تعلق بالتفويت في م�ساهمته في راأ�ض مال الأخرى. 

بالن�سبة للبحث حول ال�شركة الأولى فقد وقع فتحه لغر�ض التثبت من مدى وجود 

�سبهة التلاعب ب�سعر �سوق اأ�سهمها.

وقد �سملت التحريات المجراة في الغر�ض التثبت من جدية عمليات التداول )مدى 

مبرر  دون  عمليات  اأو  للملكية  حقيقي  انتقال  على  تنطوي  ل  عمليات  وجود 

اأوامر  اأو  الأ�سهم )مدى وجود معلومات مظللة  اقت�سادي( وطريقة تكوين �سعر 

التثبت في  ال�سوق( وكذلك  هيمنة على  اأو و�سعيات  ب�سفة م�سطنعة  ال�سعر  تحدد 

المن�سورة. المعلومات  م�سداقية 

اأ�سهم  على  ال�سوق  في  المنجزة  الهامة  العمليات  اأنّ  المجراة  التحريات  بيّنت  وقد 

غاية  على  كانت  بل  وهمية  تكن  لم  بالبحث  المعنية  الفترة  خلال  المعنية  ال�شركة 

في  المتدخلة  الأطراف  اأن  كما  للملكية.  حقيقي  اإنتقال  عنها  نتج  وقد  الجدية  من 

العمليات المذكورة كانت مختلفة حيث لم تكن تتم لفائدة وعن طريق نف�ض الم�ستفيد 

الإقت�سادي. اأمّا بالن�سبة للمبرر القت�سادي للعمليات فقد بيّنت الأبحاث اأنّ تطور 

�سعر �سهم ال�شركة المعنية �سواء في مرحلة الإرتفاع اأو في مرحلة الإنخفا�ض كان 

مبنيا على قاعدة العر�ض والطلب بالنظر للظرف الإقت�سادي والمعلومات المتوفرة 

في تلك الفترة. 

وتبعا لنتائج الأبحاث وانتفاء �سبهة تلاعب ب�سوق اأ�سهم ال�شركة المعنية قرر مجل�ض 

الهيئة حفظ الملف.
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اإثر ر�سد  الثانية، فقد تم فتحه على  ال�شركة  اأ�سهم  للبحث حول �سوق  بالن�سبة  اأما 

هامة  كميات  تداول  ظل  في  معينة  فترة  خلال  اأ�سهمها  �سوق  على  هامة  حركية 

اإدارة ال�شركة  ال�سهم. وتزامنت هذه الحركية مع قرار مجل�ض  وتقلبات في �سعر 

مبداأ التفويت في م�ساهمتها في راأ�ض مال �شركة مدرجة مع ما �سينتج عنه من زائد 

اإخلالت  التثبت من مدى وجود  البحث  هذا  فتح  من  الغر�ض  وكان  هام.  قيمة 

ا�ستغلال  و�سبهة  ال�سوق  ب�سعر  التلاعب  �سبهة  وخا�سة  لل�سوق  المنظمة  بالقواعد 

معلومة داخلية.

وقد بيّنت التحريات المجراة غياب اأي معطيات من �ساأنها اأن تفيد وجود تلاعب 

الأبحاث  تبين من خلال  اأخرى  بالبحث. ومن جهة  المعنية  ال�شركة  اأ�سهم  ب�سوق 

اأن تدخل اأحد الأ�سخا�ض على الأ�سهم المذكورة �شراء في فترة انعقاد هذا المجل�ض 

في  التفويت  ال�شركة  اعتزام  في  المتمثلة  الداخلية  بالمعلومة  درايته  على  مبنيا  كان 

م�ساهمتها في راأ�ض مال �شركة مدرجة وهي م�ساألة مطروحة في جدول الأعمال 

اإنجازه  ال�شركة في تاريخ  اإدارة  ال�سخ�ض المعني هو ع�سو في مجل�ض  اأن  باعتبار 

لعمليات ال�شراء، وذلك قبل و�سع هذه المعلومة على ذمة العموم. وهذا الت�شرف 

بالم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   47 الف�سل  لأحكام  خرقا  ي�سكل 

العامة.

كما بيّنت التحريات اأن ال�سخ�ض المذكور خالف اأحكام الف�سل 52 من ترتيب هيئة 

ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة باعتبار عدم قيامه بالت�شريح القانوني بعدد الأ�سهم 

التي يمتلكها ب�سفة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة في راأ�ض مال ال�شركة المعنية بالبحث.

الهيئة  المذكور على مجل�ض  ال�سخ�ض  اإحالة  المجل�ض  قرر  الأبحاث  لنتائج  وبالنظر 

تنظيم  باإعادة  المتعلق   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  40 من  الف�سل  طبقا لأحكام 

52 من ترتيب هيئة ال�سوق  47 و  اأحكام الف�سلين  ال�سوق المالية للنظر في مخالفة 

المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة.

وبعد ا�ستيفاء اإجراءات الدفاع وال�ستماع لدفوعات ال�سخ�ض المعني بالأمر حول 

وت�سليط  حقه  في  ثابتة  الماآخذ  هذه  اعتبار  الهيئة  مجل�ض  قرر  له،  المن�سوبة  الماآخذ 

الأحكام  الممار�سات واحترام  بالكفّ م�ستقبلا عن هذه  اأمره  خطية مالية عليه مع 

القانونية الجاري بها العمل وذلك طبقا لأحكام الف�سل 40 من القانون عدد 117 

.1994 ل�سنة 
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5. بحث حول المعلومات المن�صورة للعموم من قبل �شركة مدرجة  

وقع فتح بحث حول �شركة مدرجة اإثر تلقي الهيئة لإعلام من قبل مراقبي ح�ساباتها 

بوجود اإخلالت �سكلية �سابت اجتماع مجل�ض اإدارتها وهو اإعلام يندرج في اإطار 

اأحكام الف�سل 3 �ساد�سا من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 

1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية والذي يوجب على كل مراقب ح�سابات 
�شركة م�ساهمة عامة اإعلام هيئة ال�سوق المالية بكل اأمر من �ساأنه اأن ي�سكل خطرا 

على م�سالح ال�شركة اأو حاملي اأوراقها المالية فور علمه به.

وبالتحري في الأمر، تبيّن بالتوازي مع الإخلالت المذكورة، وجود معطيات 

قبل  من  المن�سورة  المالية  المعلومات  تطابق  حول  ت�ساوؤلت  تطرح  اأن  �ساأنها  من 

ال�شركة المعنية مع المعايير المحا�سبية الجاري بها العمل.

ال�شركة،  ت�سيير  هياكل  حول  خلافات  وجود  رغم  اأنه  الأبحاث  اأفرزت  وقد 

اإلى  الق�ساء،  اإلى  اللجوء  الأمر، من خلال  نهاية  المعنية في  ال�شركة  تو�سلت  فقد 

ت�سوية الو�سعية في هذا ال�ساأن خا�سة واأن الحكم الق�سائي الذي تمت بمقت�ساه هذه 

الت�سوية اأ�سبح حكما باتا.

اإطار  في  تم  فقد  ال�شركة،  قبل  من  للعموم  المن�سورة  المعلومات  بخ�سو�ض  اأما 

اأحكام الف�سل 33 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

تدقيق  بعملية  بالقيام  التون�سية  بالبلاد  المحا�سبين  بهيئة الخبراء  تكليف خبير مر�سّم 

مو�سوع  المحا�سبية  ال�سنوات  خلال  ال�شركة  قبل  من  المن�سورة  المالية  القوائم  في 

على  للوقوف  والحرفاء،  والمخزونات  المداخيل  ح�سابات  منها  وخا�سة  البحث، 

مدى مطابقتها للمعايير المحا�سبية للو�سعية الحقيقية لل�شركة.

وبناء على تقرير الخبير المكلف بالمهمة المذكورة وعلى ما اأفرزته التحريات التي 

بها  الجاري  التراتيب  خالفت  المعنية  ال�شركة  اأنّ  تبين  الهيئة،  م�سالح  بها  قامت 

هيئة  ترتيب  من   4 الف�سل  اأحكام  منها  وخا�سة  المالي  الإف�ساح  مجال  في  العمل 

المن�سورة  المعلومة  تكون  اأن  يوجب  الذي  العامة  بالم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق 

ون�شر  باإعداد  قامت  ال�شركة  اأن  حيث  كاملة.  العامة  الم�ساهمة  �شركات  قبل  من 

مطابقة  غير  �سابقة  مالية  ل�سنوات  المالية  قوائمها  �سمن  للعموم  مالية  معلومات 

المداخيل  بح�سابات  يتعلق  فيما  خا�سة  العمل  بها  الجاري  المحا�سبية  للمعايير 

قوائمها  حول  الإي�ساحات  �سمن  تو�سيحية  مذكرة  تحرير  دون  والمخزونات 

المالية تبرز طبيعة كل اختلاف وتبرير الإختيار المعتمد والتقدير الكمي لنعكا�ض 
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هذا الإختلاف على نتيجة الموؤ�س�سة وو�سعيتها المالية مثلما يوجبه الإطار المرجعي 

75 و  الفقرتين  للمحا�سبة �سمن  العام  46 و82 والمعيار  فقرتيه عدد  للمحا�سبة في 

76. وتبعا لذلك، فاإن القوائم المالية المذكورة التي وقع ن�شرها للعموم تكون غير 
اأنها  المذكور من حيث   4 بالف�سل  المن�سو�ض عليها  المعلومة  لكل خ�سائ�ض  �ساملة 

غير كاملة، وهو ما يعتبر »خرقا لح�سن اإعلام العموم« على معنى الف�سل 5 من 

نف�ض الترتيب المذكور. 

المختومة  المالية  قوائمها  بن�شر  تقم  لم  المعنية  ال�شركة  اأن  تبين  اأخرى،  جهة  ومن 

في 31 دي�سمبر 2016 مخالفة بذلك اأحكام الف�سل 3 مكرر من القانون عدد 117 

ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 الذي يوجب على �شركات الم�ساهمة ن�شر 

المالية وهذا  ال�سنة  اأ�سهر من ختم  اأربعة  اأجل ل يتجاوز  ال�سنوية في  المالية  قوائمها 

القانون  من   82 الف�سل  لأحكام  طبقا  موؤاخذة  محلّ  العام  مديرها  جعل  �ساأنه  من 

عدد 117 ل�سنة 1994 المتعلق باإعادة تنظيم ال�سوق المالية.

والمتعلقة  للعموم  المن�سورة  الأخيرة  لهذه  المالية  القوائم  اأنّ  التحريات  بيّنت  كما 

ت على اأنّه وقع اإعدادها طبقا للنظام المحا�سبي في  بال�سنوات المالية الأخيرة قد ن�سّ

المتعلقين  و4   3 عدد  المحا�سبيين  للمعيارين  مخالفة  تقييم  طرق  اعتمدت  اأنها  حين 

حملت  المعنيّة  ال�شركة  ح�سابات  مراقبي  تقارير  واأنّ  والمخزونات،  بالمداخيل 

مخالفتها  رغم  ال�شركة  و�سعية  وحقيقيّة  �سادقة  ب�سورة  تعك�ض  اأنّها  على  ت�سديقا 

�ساأنه  ومن  الباب  هذا  في  منقو�سة  تقاريرهما  من  يجعل  ما  وهو  المحا�سبي  للنظام 

المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من  و5   4 الف�سلين  لأحكام  مخالفة  ي�سكل  اأن 

العامة. بالم�ساهمة 

�سخ�ض  في  ال�شركة  اإحالة  الهيئة  مجل�ض  قرر  المجراة،  التحريات  لنتائج  وتبعا 

 117 40 من القانون عدد  ممثلها القانوني على مجل�ض الهيئة طبقا لأحكام الف�سل 

طبقا  ح�ساباتها  مراقبي  كاإحالة  المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  المتعلق   1994 ل�سنة 

4 و5 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق  لنف�ض الأحكام لمخالفة اأحكام الف�سلين 

العامة. بالم�ساهمة 

ومراقبي  المعنية  ال�شركة  لدفوعات  وال�ستماع  الدفاع  اإجراءات  ا�ستيفاء  وبعد 

المعنيّة  ال�شركة  المجل�ض منح  لكل واحد منهم، قرر  المن�سوبة  الماآخذ  ح�ساباتها حول 

المالية واإرفاقها  القوائم  القانونية بخ�سو�ض  مهلة ق�سد احترام واجبات الإف�ساح 

القيد  طرق  باإي�ساح  المتعلقة  تلك  وخا�سة  العموم  لإعلام  اللازمة  بالإي�ساحات 

والتقييم وحفظ الملف في �ساأن مراقبي الح�سابات.
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لل�سوق المالية
عليها  ترتكز  التي  الجوهرية  الأ�س�ض  من  والترتيبية  القانونية  المنظومة  تطوير  يعد 

من  مزيد  وتكري�ض  فيها  الم�ستثمر  الدخار  وحماية  تدعيمها  وبهدف  المالية  ال�سوق 

ال�سفافية، ت�سعى هيئة ال�سوق المالية اإلى اإ�سدار ن�سو�ض ترتيبية وتطبيقية والم�ساركة 

في اإعداد الن�سو�ض القانونية المتعلقة بتنظيم ال�سوق المالية.

كما تتولى الهيئة �سمن مهام الإحاطة التي تقوم بها لفائدة المتدخلين في ال�سوق المالية 

الإجابة على ال�ست�سارات الواردة عليها والتي تدخل �سمن مجال اخت�سا�سها بما 

ي�ساهم في تو�سيح بع�ض جوانب الإطار الت�شريعي والترتيبي المتعلق بال�سوق المالية 

وتي�سير اإلمام المتعاملين بال�سوق بالمفاهيم والإ�سكاليات القانونية المطروحة.

و تحر�ض هيئة ال�سوق المالية على ممار�سة دورها الرقابي من خلال ر�سد الخلالت 

والنقائ�ض �سلب العقود التاأ�سي�سية ل�شركات الم�ساهمة العامة بمنا�سبة انجازها لعمليات 

مالية والتثبت من م�ساريع اللوائح قبل عر�سها على جل�ساتها العامة. وتتولى الهيئة 

دعوة ال�شركات المعنية اإلى احترام الأحكام القانونية و الترتيبية الجاري بها العمل.

I. إنجازات الهيئة في مجال تدعيم الإطار التشريعي والترتيبي

1. مشاركة هيئة السوق المالية في إعداد مجلة مؤسسات الاستثمار الجماعي
القت�سادية  الموؤ�س�سات  تمويل  في  اأ�سا�سية  ركيزة  ال�ستثمار  مال  راأ�ض  قطاع  يعدّ 

وخا�سة منها الموؤ�س�سات ال�سغرى والمتو�سطة التي ل يمكنها توفير اأموال ذاتية ول 

يمكنها العتماد ب�سفة مطلقة على التمويل البنكي حيث يمكّن راأ�ض مال ال�ستثمار 

من دعم اأموالها القارة وخا�سة الذاتية منها ل�سمان توازناتها المالية ودفع ال�ستثمار 

وتقلي�ض الأعباء المالية لتمكينها من مجابهة المناف�سة واقتحام الأ�سواق الخارجية.
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ومن هذا المنطلق يمثّل ن�ساط راأ�ض مال ال�ستثمار محرّكا اأ�سا�سيا لدفع عجلة التنمية 

خا�سة على م�ستوى الجهات ولتنويع الن�سيج القت�سادي التون�سي بو�سفه اأداة لتلبية 

حاجيات الموؤ�س�سات في مجال توفير التمويل اللازم �سواء خلال فترة انطلاقها اأو 

حين تطمح في تو�سيع اأن�سطتها اأو تركيز م�ساريع في مجال البتكار والتجديد.

وبالنظر لأهمية هذا القطاع في اإحداث مواطن ال�سغل خا�سة على الم�ستوى الجهوي 

تفعيل  وبهدف  الحديثة  التكنولوجيات  في  والتجديد  التطوير  ت�سجيع  في  وم�ساهمته 

التون�سي على  التموقع  القت�ساد وتح�سين  ال�ستثمار في تمويل  م�ساهمة راأ�ض مال 

من  بات  فقد  ال�ستثمار،  مال  براأ�ض  المتعلق  الت�شريع  مجال  في  الإقليمي  الم�ستوى 

الملحّ مراجعة الت�شريع الحالي المتعلق بال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في راأ�ض مال 

القطاع وتطوير  تنظيم  لغاية  التنمية  مال  راأ�ض  ذات  ال�ستثمار  وب�شركات  التنمية 

اأحكامه من خلال �سنّ اإطار قانوني موحّد و�سامل يتناول مختلف جوانب راأ�ض مال 

ال�ستثمار ا�ستئنا�سا باأف�سل المعايير الدولية في هذا المجال.

ال�ستثمار  موؤ�س�سات  مجلة  م�شروع  اإعداد  في  المالية  ال�سوق  هيئة  �ساركت  وقد 

الجماعي والتي تهدف اأ�سا�سا اإلى:

مال  راأ�ض  بموؤ�س�سات  المتعلقة  للاأحكام  ومب�سّط  موحّد  ت�شريعي  اإطار  �سنّ   •
ال�ستثمار يتلاءم مع حاجيات الم�ستثمرين المقيمين وغير المقيمين.

اآليات ا�ستثمار جديدة ت�ساهم في تنويع خيارات ال�ستثمار المتاحة من  • اإحداث 
خلال تمكين الم�ستثمرين من اعتماد �سيا�سات ا�ستثمار مختلفة. 

• تب�سيط الإجراءات المتعلقة بتكوين اأو ت�سفية �سناديق راأ�سمال ال�ستثمار التي 
�ض اكتتاب واقتناء ح�س�سها للم�ستثمرين الحذرين. تخ�سّ

المقيمة  غير  للذوات  ال�سماح  خلال  من  ال�ستثمار  مال  راأ�ض  ن�ساط  تو�سيع   •
بممار�سته.

• دفع ال�ستثمار وتطويره لمواكبة متطلّبات التنمية خا�سة على م�ستوى الجهات 
من خلال تعزيز ن�سق اإحداث مواطن ال�سغل.

و قد تم في اإطار هذا الم�شروع اإر�ساء عديد الأحكام من اأهمها: 

• اعتماد مفهوم ن�ساط راأ�ض مال ال�ستثمار والذي تّم تعريفه على اأنّه »الم�ساهمة 
للح�ساب الخا�ض اأو لح�ساب الغير لمدّة محدودة بهدف اإعادة اإحالتها اأو التفويت 

فيها وفق �سيا�سة ا�ستثمارية محددة بالقانون الأ�سا�سي و النظام الداخلي و ذلك 

لتدعيم الأموال الذاتية لل�شركات«.
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• تو�سيع مجال ممار�سة الن�ساط لي�سمل �سناديق ال�ستثمارغير المقيمة. وهو ما 
من �ساأنه الم�ساعدة على ا�ستقطاب فئات جديدة من الم�ستثمرين في مجال راأ�ض 

مال ال�ستثمار.

غير  ال�ستثمار  »�سناديق  ال�ستثمار  �سناديق  من  جديد  �سنف  اإحداث   •
الم�ستثمرين                            ال�ستثمار تما�سيا مع مطلبات  اآليات  التنويع في  اإطار  المقيمة« في 

و حاجياتهم.

• اإمكانية اإحداث �سناديق راأ�ض مال ا�ستثمار تت�سمن ق�سم اأو عدة اأق�سام تعمل 
وفق �سيا�سات ا�ستثمار مختلفة.

راأ�ض  موؤ�س�سات  بها  تتقيد  اأن  يجب  التي  الدنيا  ال�ستثمار  ن�سب  في  التخفي�ض   •
مال ال�ستثمار بهدف اإ�سفاء مزيد من المرونة على تدخلات موؤ�س�سات راأ�ض 

الن�سو�ض  التي تتعر�ض لها تحت طائلة  مال ال�ستثمار وتجاوز ال�سعوبات 

الجاري بها العمل.

2. ن�شر دليل تف�صيري لقواعد و نظام مكافحة غ�صل الأموال و تمويل الإرهاب

وم�سداقية  لنزاهة  هاما  تهديدا  الإرهاب  وتمويل  الأموال  غ�سل  جرائم  ت�سكل 

مبا�شرة،  غير  اأو  مبا�شرة  ب�سفة  لرتباطها  مجملها  في  المالية  ال�سوق  و�سمعة 

اأو  جناية  اأو  جنحة  القانون  يعتبرها  م�شروعة  غير  اأعمال  من  متاأتية  باأموال 

الإرهابية. بالجرائم  لها علاقة  اأن�سطة  اأو  تنظيمات  اأو  اأ�سخا�ض  بتمويل 

اإيمانا منها ب�شرورة اتخاذ الإجراءات اللازمة لمجابهة هذا ال�سنف من الجرائم 

الترتيبية  و  القانونية  المنظومة  تعزيز  اإلى  الرامية  لجهودها  وموا�سلة  المالية  

بعد  المالية  ال�سوق  هيئة  بادرت  الإرهاب،  تمويل  و  الأموال  غ�سل  لمكافحة 

الأموال  غ�سل  لمنع  التطبيقية  التدابير  ب�سبط  المتعلق  ترتيبي  للن�ض  اإ�سدارها 

المالية  وزيرة  قرار  بمقت�سى  عليه  التاأ�سير  تّم  الذي  الإرهاب  تمويل  مكافحة  و 

بالبور�سة  للو�سطاء  موجه  تف�سيري  دليل  بن�شر   2017 جانفي   19 في  الموؤرّخ 

اإلى  اأ�سا�سا  يهدف  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�شرف  �شركات  و 

التدابير  توعيتهم بمخاطر غ�سل الأموال و تمويل الإرهاب و توجيههم لإر�ساء 

العمل. بها  الترتيبية الجاري  القانونية و  للن�سو�ض  اللازمة و ذلك طبقا 

التالية: الأحكام  الدليل على  ويرتكز هذا 

من  التحقق  بواجب  بالخ�سو�ض  والمتعلقة  الحرفاء  تجاه  العناية  تدابير  �سبط   •
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هويتهم �سواء عند ربط علاقة العمل اأو عند اإنجاز و�سطاء البور�سة و�شركات 

الت�شرف لمعاملة اأو عملية عر�سية لفائدتهم.

العتيادية  غير  والعمليات  المعاملات  لجميع  خا�سة  عناية  اإيلاء  واجب   •
والت�شريح للجنة التون�سية للتحاليل المالية بالعمليات الم�سترابة.

والح�سابات  المنجزة  العمليات  بكل  المتعلقة  الوثائق  على  المحافظة  واجب   •
المختومة لمدّة ل تقل عن ع�شر �سنوات انطلاقا من تاريخ العملية اأو من تاريخ 

غلق الح�ساب.

• �سبط التدابير التي يجب اأن يلتزم بها و�سطاء البور�سة و�شركات الت�شرف 
في مجال التنظيم والرقابة الداخلية والتكوين الم�ستمر لأعوانهم.

• التن�سي�ض على واجبات الإعلام تجاه هيئة ال�سوق المالية في مجال منع غ�سل 
الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب.

3. ن�شر دليل تف�صيري لقواعد و نظام مكافحة اخلالت ال�صوق  

وتدعيم  لتطويرها  اأ�سا�سيا  �شرطا  المالية  الأوراق  �سوق  �سير  ح�سن  يمثل 

التي  الإخلالت  خطورة  اإلى  وبالنظر  الوطني.  القت�ساد  تمويل  في  دورها 

مكّن  المالية،  ال�سوق  لنزاهة  تهديد  من  وما تمثله  بور�سة  جرائم  اإلى  ترتقي  قد 

في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   40 الف�سل  بمقت�سى  الم�شرع، 

المالية  ال�سوق  هيئة   ، المالية  ال�سوق  تنظيم  باإعادة  المتعلق   1994 نوفمبر   14
ال�سوق  المرتكبة في  الإخلالت  تتبع  المالية من  لل�سوق  التعديلية  ال�سلطة  بو�سفها 

اأن  على  للدولة  العامة  الخزينة  لفائدة  مرتكبيها  على  مالية  خطايا  ت�سليط  ومن 

ومتنا�سبا  المقترفة  الإخلالت  خطورة  مع  متلائما  المالية  الخطية  مقدار  يكون 

المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  وجاء  عنها.  المنجرة  والأرباح  المنافع  مع 

28 مار�ض  بتاريخ  المالية  الموؤ�شر عليه من قبل وزير  ال�سوق  بمكافحة اخلالت 

التطبيقي  الم�ستوى  على  الهيئة  ر�سدتها   التي  التطبيقية  النقائ�ض  لتلافي   2017
ثقة  نزاهتها ويعزز  ي�سمن  ال�سوق بما  اإخلالت  والتوقي من  الردع  في مجال 

فيها. الم�ستثمرين 

ن�شر  الهيئة  تولت  عنها،  ال�سادرة  الترتيبية  الأحكام  لتو�سيح  �سعيها  اإطار  وفي 

المذكورة  ال�سوق  اخلالت  لمكافحة  اللازمة  الوقائية  للتدابير  تف�سيري  دليل 

اإلى  يهدف  والذي   2017 �سبتمبر   13 بتاريخ  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  في 

مالية  الم�سدرين لأوراق  �ساأنها تمكين  التي من  العملية  الطرق  التن�سي�ض على 

بالمعلومة  المتعلقة  الوقائية  التدابير  اتخاذ  ب�شرورة  المتعلقة  الأحكام  تطبيق  من 
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ال�سوق. اخلالت  لمكافحة  الداخلية 

التدابير: من  �سنفين  حول  الدليل  هذا  ويتمحور   

الم�سدرة: الجهة  على  المحمولة  الوقائية  التدابير   •
الداخلية بالمعلومة  بالت�شرف  المتعلقة  الإجراءات  اإر�ساء  واجب   -

اأو  دورية  ب�سفة  الطلاع  يمكنهم  الذين  الأ�سخا�ض  قائمة  اإعداد  واجب   -

مبا�شرة  غير  اأو  مبا�شرة  ب�سفة  المتعلقة  الداخلية  المعلومات  على  عر�سية 

مالية بورقة  اأو  ب�شركة 

ال�شركة في  الت�سيير  بمهام  الم�سطلعين  الأ�سخا�ض  قائمة  اإعداد  واجب   -

- واجب تحديد فترات تحجير انجاز معاملات.

بم�سوؤوليات  ي�سطلعون  الذين  الأ�سخا�ض  على  المحمولة  الوقائية  التدابير   •
الت�سيير: مجال  في 

ال�شركة في  المنجزة  بالعمليات  �سهرية  ب�سفة  الت�شريح  واجب   -

لح�سابهم  بها  يقومون  التي  الأهمية  ذات  بالعمليات  الت�شريح  واجب   -

ال�شركة. قبل  من  الم�سدرة  المالية  الأوراق  على  الخا�ض 

الأحكام  بع�س  تو�صيح  في  الهيئة  اتجاهات   .II
القانونية والترتيبية

التي  ال�ست�سارة  مطالب  على  الإجابة   2017 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت 

تعلقت بالخ�سو�ض بالم�سائل الوجيهة التالية:

1.حول ماآل ترخي�س تكوين �صناديق م�صتركة للتوظيف في راأ�صمال التنمية 
واإجراءات ت�صفيتها 

طرحت على هيئة ال�سوق المالية اإ�سكالية ماآل ترخي�ض تكوين �سندوقين م�ستركين 

للتوظيف في راأ�سمال التنمية واإجراءات ت�سفيتهما لعدم التمكّن من تجميع الأموال 

اللازمة للانطلاق في مزاولة ن�ساطهما وعدم ا�ستعمال ن�سبة 80 %على الأقل من 

موجوداتهما في اأجل ال�سنتين المواليتين ل�سنة دفع الح�س�ض.

الأقل من  %على   80 ن�سبة  ا�ستعمال  اأن  المالية  ال�سوق  هيئة  اأو�سحت  اإجابتها  وفي 

الموجودات في اأجل ال�سنتين المواليتين ل�سنة دفع الح�س�ض يعتبر �شرطا لمزاولة ن�ساط 

راأ�سمال التنمية ولي�ض �شرطا للح�سول على الترخي�ض باعتبار اأنه ي�ستحيل ا�ستعمال 

ن�سبة الموجودات في تاريخ الح�سول على الترخي�ض، علما واأنّ الهيئة اعتبرت اأن 



117

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 7

للالتزامات  خرقا  يمثل  الموجودات  ا�ستعمال  ون�سبة  الآجال  �شرطي  احترام  عدم 

الموكولة على كاهل �سناديق ال�ستثمار ذات راأ�سمال التنمية المرخّ�ض لها مزاولة 

ن�ست  كما  العمل  بها  الجاري  التراتيب  اأو  للت�ساريع  خطيرة  ومخالفة  الن�ساط  هذا 

على ذلك مقت�سيات الف�سل 33 من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي.

في  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  بت�سفية  المتعلقة  الجراءات  تو�سيح  اطار  وفي 

47 من  الى   41 من  الف�سول  باأحكام  المالية  ال�سوق  هيئة  ذكّرت  التنمية،  راأ�سمال 

ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

42 منه الذي  المالية لفائدة الغير وخا�سة الف�سل  وبالت�شرف في محافظ الوراق 

اأنه »ي�سبط النظام الداخلي لل�سندوق �شروط الت�سفية وطرق توزيع  ين�ض على 

الأ�سول«.

كما دعت هيئة ال�سوق المالية باعثي موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الوراق المالية 

و�شركات الت�شرف في هذه الموؤ�س�سات الى اإيداع مطلب ترخي�ض ت�سفية ال�سندوق 

م�سحوبا بالوثائق المحددة بقرار عام لهيئة ال�سوق المالية التي تتولّى الرد على مطلب 

الترخي�ض في اأجل اأق�ساه ثلاثة ا�سهر من تاريخ اإيداع المطلب تطبيقا لأحكام الف�سل 

32 من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي.

2. حول نفاذ غير المقيمين اإلى ال�صوق التون�صية 

وردت على هيئة ال�سوق المالية ا�ست�سارة حول اإمكانية اإحداث م�ستثمر اأجنبي ل�شركة 

ت�شّرف لجمع الأموال واقتناء ح�س�ض ب�شركات تون�سية منت�سبة بالبلاد التون�سية. 

وفي اإجابتها اأو�سحت الهيئة باأنّه مع مراعاة الت�شريع الخا�ض المنظّم لن�ساط ال�شركة 

المراد ال�ستثمار فيها والذي ل يدخل �سمن مجال اخت�سا�ض الهيئة، فانه ل وجود 

لأيّ مانع قانوني يحول دون اإحداث م�ستثمر اأجنبي ل�شركة ت�شّرف بتون�ض بهدف 

ا�ستقطاب الأموال واقتناء ح�س�ض ب�شركات تون�سية وذلك �شريطة احترام ال�شروط 

القانونية والترتيبية المتعلقة باإحداث �شركات الت�شرف المن�سو�ض عليها �سلب مجلة 

 2005 اأكتوبر   18 في  الم�ؤرخ   2005 ل�سنة   96 عدد  والقانون  الجماعي  التوظيف 

الم�ؤرخ في   2006 ل�سنة   1294 المالية والأمر عدد  العلاقات  �سلامة  بتدعيم  المتعلق 

 2005 ل�سنة   96 القانون عدد  23 من  الف�سل  اأحكام  المتعلق بتطبيق   2006 8 ماي 
المذكور اأعلاه  وترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالت�شّرف في محافظ الأوراق 

المالية لح�ساب الغير.
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تكوين  الأجنبي  للم�ستثمر  باأنه يمكن  المالية  ال�سوق  هيئة  اأو�سحت  الإطار  هذا  وفي 

مدرجة  �شركات  في  للا�ستثمار  المالية  الأوراق  في  للتوظيف  م�سترك  �سندوق 

للا�ستثمار  التنمية  مال  راأ�ض  في  للتّوظيف  م�سترك  �سندوق  تكوين  اأو  بالبور�سة 

في �شركات غير مدرجة بالبور�سة اأو في �شركات مدرجة بال�سوق البديلة با�ستثناء 

ال�شركات النا�سطة في القطاع العقاري المتعلق بال�سكن وذلك ح�سب الن�سب الم�سبوطة 

بالت�شريع الجاري به العمل.

3. حول تجديد مدة نيابة مراقبي ح�صابات

تعهّدت هيئة ال�سوق المالية با�ست�سارة حول اإمكانية تجديد مدة نيابة مراقبي ح�سابات 

�شركة لمدة نيابية اإ�سافية بثلاث �سنوات، علما واأنّه تّم تعيين مراقب الح�سابات قبل 

تاريخ تعديل مجلة ال�شركات التجارية بموجب القانون عدد 96 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ 

في 18 اكتوبر 2005 والذي حدّد النّيابات المتتالية لمراقبي الح�سابات. وفي اإجابتها 

ذكّرت هيئة ال�سوق المالية بمقت�سيات الف�سل 13 مكرّر من مجلة ال�شركات التجارية 

والذي ين�ضّ على اأنه »ل يمكن اأن يتجاوز عدد النّيابات المتتالية لمراقب الح�سابات 

باعتبار التجديد ثلاث نيابات«.

4. حول اإجراءات اإحالة اأ�صهم ال�شركات الم�صتغلّة لمن�صاآت �صمعية وب�شرية

في اإطار التعاون والتن�سيق مع هياكل التعديل الأخرى على غرار الهيئة العليا الم�ستقلة 

للات�سال ال�سمعي والب�شري ول�سمان ح�سن تطبيق المقت�سيات القانونية والترتيبية 

التاأكد قبل كلّ عميلة ت�سجيل  يتم  اأن  المالية على  ال�سوق  المتعلقة بها، حر�ست هيئة 

اإحالة اأ�سهم ال�شركات الم�ستغلّة لمن�ساآت �سمعية وب�شرية بالبور�سة من ح�سول هذه 

التعديل  هيئة  ب�سفتها  اأعلاه،  اليها  الم�سار  الهيئة  الم�سبّقة من  الموافقة  ال�شركات على 

والرقابة على هذه ال�شركات في هذا المجال، على اأن تكون مطالب ت�سجيل المعاملات 

م�سحوبة بن�سخة من قرار الموافقة.

5. حول تو�صيح مفهوم »العموم« على معنى الت�شريع المنظّم لل�صوق المالية  
الت�شريع  معنى  على  »العموم«  مفهوم  لتو�سيح  المالية  ال�سوق  هيئة  ا�ست�سارة  تمت 

المنظّم لل�سوق المالية وقد ذكّرت الهيئة باأحكام الف�سل 39 من الترتيب العام لبور�سة 

الأوراق المالية بتون�ض كما تم التاأ�سير عليه بمقت�سى قرار وزير المالية الموؤرخ في 13 

فيفري 1997 والمنقّح بتاريخ 24 �سبتمبر 2005، حيث يعتبر »العموم« على معنى 

المال  راأ�ض  من   %0,5 اأكثر من  هذا الف�سل »الم�ساهمون الذين ل يمتلكون فرادى 
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والم�ستثمرين الموؤ�سّ�ساتيين الذين ل يملكون فرادى اأكثر من 5% من راأ�ض المال«.

كما طرح في هذا الطار ا�سكالية مدى اعتبار مالكي الأ�سهم ذات الأولوية في الربح 

وحول  الم�ساهمين  �سغار  بمثابة  بنكية  موؤ�س�سة  مال  راأ�ض  في  القتراع  حق  دون 

�شرورة تخ�سي�ض مقعد بمجل�ض اإدارة البنك لتمثيل هذه الفئة من الم�ساهمين، وفي 

اإجابتها اأفادت هيئة ال�سوق المالية باأنه في اإطار عملية فتح راأ�ض مال البنك للعموم 

فانّ  البور�سة  في  القتراع  حق  دون  الربح  في  الأولوية  ذات  الأ�سهم  واإدراج 

مكتتبي هذه الأوراق المالية ي�سنّفون �سمن العموم كما تم تعريفه بالف�سل 39 المذكور 

اأعلاه، فيما اعتبرت اأنّ مالكي الأ�سهم ذات الأولوية في الربح دون حق القتراع 

ل يجوز لهم قانونا التدخّل في اإدارة �سوؤون ال�شركة باعتبار اأنهم ل ي�ساهمون في 

العامة وبحق  يتمتعون بحق الح�سور في الجل�سات  فاإنهم ل  القرار وبالتالي  �سنع 

القتراع.

6. حول تعيين ع�صو بمجل�س اإدارة �شركة مدرجة بالبور�صة
م�سترك  تعيين �سندوق  ا�سكالية مدى م�شروعية  المالية  ال�سوق  هيئة  طرحت على 

كاأع�ساء بمجل�ض  بالبور�سة  و�ساطة  ب�شركة  م�سيّر  اأو  تنمية  راأ�سمال  للتوظيف في 

اإدارة �شركة مدرجة بالبور�سة. وقد اعتبرت الهيئة باأن قرار الجل�سة العامة لل�شركة 

مجل�ض  في  ع�سوا  التنمية  راأ�سمال  في  للتوظيف  م�سترك  �سندوق  بتعيين  والمتعلق 

الإدارة يعتبر مخالفا لأحكام الف�سل 193 من مجلة ال�شركات التجارية الذي يمنع 

عديمي الأهلية من اأن يكونوا اأع�ساء بمجل�ض الإدارة، علما واأنّ ال�سندوق الم�سترك 

للتوظيف في راأ�سمال تنمية هو ملكية م�ستركة ل يمتلك ال�سخ�سية المعنوية واأنّ تمثيل 

حاملي الح�س�ض في ال�سندوق في كل الأعمال التي تهم حقوقهم وواجباتهم يقوم بها 

المت�شرف فيه كما ن�ض على ذلك الف�سل 16 من مجلة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي.

اأمّا فيما يتعلّق بتعيين م�سيّر و�سيط بالبور�سة كع�سو بمجل�ض اإدارة �شركة مدرجة 

بالبور�سة فقد اأقرت هيئة ال�سوق المالية مبداأ عدم الجمع بين وظيفة م�سير ب�شركة 

تفاديا  وذلك  مدرجة  �شركة  ادارة  بمجل�ض  الع�سوية  وبين  بالبور�سة  و�ساطة 

المالية التي يمكن ل�شركة الو�ساطة  لت�سارب الم�سالح خا�سة فيما يتعلق بالمعلومات 

بالبور�سة النفاذ اليها باعتبار انتمائها لهياكل ت�سيير لل�شركة المدرجة بالبور�سة.
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لموؤ�ص�صة  موزّعين  باإ�صافة  متعلق  ترخي�س  ا�صتعمال  عدم  ماآل  7.حول 
توظيف جماعي في الأوراق المالية

تولّت هيئة ال�سوق المالية النظر في ماآل عدم ا�ستعمال موؤ�س�سة توظيف جماعي في 

اأن  الهيئة  اعتبرت  الطار  هذا  وفي  موزّعين،  اإ�سافة  لترخي�ض  المالية  الأوراق 

ترخي�ض اإ�سافة موزّعين هو من قبيل التراخي�ض المتعلقة بالتغييرات الطارئة على 

والخا�سعة  ن�ساطها  مدة  خلال  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات 

لقواعد خا�سة بها طبقا لأحكام القرار العام عدد 8 لهيئة ال�سوق المالية الموؤرخ في 

غرة اأفريل 2004 المتعلق بالتغييرات الطارئة على موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية خلال مدة ن�ساطه وواجبات الإعلام المنجرّة عنها.

وحيث اأو�سحت الهيئة باأنه ل يمكن اأن تن�سحب عقوبة �سحب الترخي�ض في �سورة 

الحال لغياب اأحكام قانونية خا�سة بعدم ا�ستعمال ترخي�ض اإ�سافة موزّعين. وقد 

دد هيئة ال�سوق المالية ال�شركة اإلى تقديم مطلب في �سحب الترخي�ض. دعت في هذا ال�سّ

8.  حول اتفاقية دمج عن طريق ال�صتيعاب

في اإطار درا�سة مطلب ترخي�ض عملية دمج عن طريق ال�ستيعاب تّم اإيداعه من قبل 

�شركة ذات م�ساهمة عامة طبقا لأحكام الف�سل 416 من مجلة ال�شركات التجارية، 

ذكّرت هيئة ال�سوق المالية بالأحكام القانونية والترتيبية المنطبقة على عمليات الدمج 

وخا�سة منها الأحكام التالية:

الأعمال  كلّ  يخ�سع  الذي  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   16 الف�سل   •
والإ�سهار. اليداع  اإجراءات  اإلى  بالندماج  المتعلّقة  والمداولت 

الموؤ�س�سات  على  يلزم  الذي  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   336 الف�سل   •
كلّ  المالية  ال�سوق  هيئة  موافقة  على  تعر�ض  اأن  للرقاع  الم�سدرة 

اأخرى. موؤ�س�سات  مع  ال�شركة  باندماج  المتعلقة  القتراحات 

»اإذا  اأنّه  على  ين�ض  الذي  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   424 الف�سل   •
تّم  التي  ال�شركة  ح�س�ض  اأو  اأ�سهم  كلّ  تملك  الم�ستوعبة  ال�شركة  كانت 

على  الندماج  م�شروع  يحتوي  اأن  ال�شروري  من  لي�ض  فاإنّه  ا�ستيعابها 

من  تعفى  كما  المذكورة  المجلة  من   413 بالف�سل  اإليها  الم�سار  البيانات  كل 

اعداد تقرير الت�شرف و  تقرير مراقب الح�سابات و مراقب الح�س�ض .

من  لكلّ  الندماج  على  العترا�ض  حق  على  ين�ض  الذي   419 الف�سل   •
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الم�ساهمة  �سندات  اأو  ال�ستثمار  �سهادة  تندمج ومالكو  التي  ال�شركات  دائني 

الرقاع. واأ�سحاب 

الذي  العامة  بالم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   89 الف�سل   •
الف�ساح  يجب  المطّلعون  بها  يقوم  قد  عمليات  »لجتناب  اأنه  على  ين�ض 

يكون  اأن  دمج يمكن  او م�شروع  تقديم ح�س�ض  للعموم عن كل م�شروع 

�شّريته«. على  البقاء  ممكنا  يعد  لم  ما  البور�سة  اأ�سعار  على  تاأثير  له 

9.  حول دور هيئة ال�صوق المالية في مجال الرقابة على �شركات الت�شرف  

يتقوم هيئة ال�سوق المالية عند درا�سة ملفات التراخي�ض لتفوي�ض وظيفة الم�سوؤول عن 

مراقبة المتثال والرقابة الداخلية لدى �شركات الت�شرف، بالتثبت في عقود الإ�سناد 

الخارجي واتفاقات التفوي�ض.

وفي هذا الإطار ذكّرت الهيئة �شركات الت�شرف باأنه يتعيّن على كلّ اتفاقية تفوي�ض 

لوظيفة الم�سوؤول عن مراقبة المتثال والرقابة الداخلية احترام اأحكام ترتيب هيئة 

ال�سوق المالية المتعلق بموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شرف 

في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير وخا�سة الف�سول من 81 الى 90 والف�سلين 

ال�سادر  المالية  ال�سوق  لهيئة   17 عدد  العام  القرار  اأحكام  الى  اإ�سافة  و102   101
والرقابة  المتثال  الم�سوؤول عن مراقبة  بوظيفة  والمتعلق   2012 21 جوان  بتاريخ 

الداخلية.

كما ذكّرت هيئة ال�سوق المالية �شركات الت�شرف باأنه يتعين على كل اتفاقية تفوي�ض 

التّن�سي�سات  تت�سمّن  ان  الداخلية  والرقابة  المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤول  لوظيفة 

الوجوبية الم�سار اليها بترتيب هيئة ال�سوق المالية وقرارها العام �سالف الذكر وخا�سة 

منها:

المالية، ال�سوق  لهيئة  الم�سبق  الترخي�ض  الى  التفوي�ض  اتفاقية  خ�سوع   •
المالية، ال�سوق  هيئة  لرقابة  له  المفوّ�ض  خ�سوع   •

م�سوؤول  طبيعي  �سخ�ض  بتعيين  له  المفوّ�ض  التزام  على  التن�سي�ض   •
الإداري  الرتباط  �سمان  مع  الداخلية  والرقابة  المتثال  مراقبة  عن 

وان  ل�ستقلاليته.  الداخلية  والرقابة  المتثال  مراقبة  عن  للم�سوؤول 

التي  القرارات  ا�ستقلالية  ومن  مو�سوعيته  من  تاأجيره  طريقة  تم�ض  ل 

يتخذها،
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ممار�سته،  الت�شرف  �شركة  تعتزم  الذي  ال�سنوي  الن�ساط  برنامج  تحديد   •
للرقابة، �سنويا  المحددة  والمدة  المرتقبة  والدورية  المحتملين  المتدخّلين 

الداخلية، والرقابة  المتثال  مراقبة  عن  الم�سوؤول  مهام  على  التن�سي�ض   •
لي�سمل  الداخلية  والرقابة  المتثال  مراقبة  لوظيفة  التفوي�ض  مجال  تحديد   •

والم�ساعدة، ال�ست�سارة  ومهام  الدورية  والرقابة  الم�ستمرة  الرقابة 

حول  التو�سيحية  المذكرة  اأو  ال�سنوي  الن�ساط  برنامج  اأن  على  التن�سي�ض   •
من  يتجزّاأ  ل  جزء  تمثل  الداخلية  والرقابة  المتثال  مراقبة  وظيفة  تنظيم 

التفوي�ض. اإتفاقية 

المتثال  رقابة  عن  الم�سوؤول  كاهل  على  المحمولة  الإلتزامات  تحديد   •
التالية: الإلتزامات  وخا�سة  الداخلية  والرقابة 

لممار�سة  الداخلية  والرقابة  المتثال  رقابة  عن  الم�سوؤول  تفرّغ  واجب   •
مهامه،

يحتفظ  لملف  الداخلية  والرقابة  المتثال  رقابة  عن  الم�سوؤول  م�سك  واجب   •
ذلك  في  بما  المراقبة  لعمليات  الكتابية  بالتقارير  الزمني  لت�سل�سلها  وفقا  فيه 

المثبتة، والوثائق  ر�سدها  تم  التي  الإخلالت  لمعالجة  المتخذة  التدابير 

هيئة  باإعلام  الداخلية  والرقابة  المتثال  رقابة  عن  الم�سوؤول  واجب   •
تم  التي  الإخلالت  بكل  للمت�شرف  العامة  والإدارة  المالية  ال�سوق 

اتخاذها  �سيتم  اأو  تم  التي  التدابير  وكذلك  مهامه  اإنجاز  بمنا�سبة  ر�سدها 

، لجتها لمعا

ن�ساط  على  الطارئة  التغييرات  بكل  المالية  ال�سوق  هيئة  اإعلام  واجب   •
الوثائق  تقديم  واأجال  �شروط  احترام  �سمان  على  ال�سهر  و  المت�شرف 

المالية، ال�سوق  هيئة  قبل  من  المطلوبة 

الو�سائل  على  ين�ض  المراقبة  عمليات  حول  �سدا�سي  تقرير  اإعداد  واجب   •
اأعمال  نتائج  اأف�سل وجه وعلى  ذمته لنجاز مهامه على  المو�سوعة على 

المعنية، الفترة  خلال  المراقبة 

الأطراف  وواجبات  حقوق  مختلف  التفوي�ض  اتفاقية  تت�سمن  اأن  ويجب   •
102 من الترتيب المذكور اأعلاه ونذكر خا�سة: المن�سو�ض عليها بالف�سل 

وال�سفة  بالقدرات  يتمتع  باأن  له  المفوّ�ض  كاهل  على  المحمول  الواجب   •
محل  الوظائف  اأو  المهام  لإنجاز  الإقت�ساء  عند  ال�شرورية  والتراخي�ض 

ومهنية، فيها  موثوق  بطريقة  التفوي�ض 

ناجعة.  ب�سفة  التفوي�ض  مو�سوع  الخدمات  بانجاز  له  المفوّ�ض  واجب   •
له، المفوّ�ض  كفاءة  م�ستوى  لتقييم  طرقا  المت�شرف  يحدّد  الغر�ض  ولهذا 
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اأثر  له  يكون  اأن  �ساأنه  من  حدث  بكل  المت�شرف  باإعلام  المفو�ض  واجب   •
ناجعة  ب�سفة  التفوي�ض  مو�سوع  الوظائف  اإنجاز  على  قدرته  على  هام 

عليه؛ المنطبقة  المهنية  للواجبات  مطابقة  اأو 

وحرفائهم. بالمت�شرفيين  المتعلقة  ال�شرية  المعلومات  حماية  �سمان  واجب   •

على  المحمولة  الم�ستركة  الحقوق  مختلف  التفوي�ض  اتفاقية  تت�سمن  اأن  يتعين  كما 

المت�شرف والمفوّ�ض له وذلك على معنى النقطة 9 والفقرة الخيرة من الف�سل 102 

من الترتيب �سالف الذكر، ونذكر من بينها بالخ�سو�ض:

اعادة  من  يمكّن  الطوارئ  لحالة  مخططا  المعنية  الطراف  و�سع  واجب   •
لقدرات  منتظمة  مراقبة  على  يتّفقان  كما  �شرر  ح�سول  بعد  الن�ساط 

التي يكون فيها ذلك �شروريا بالنظر الى  حفظ المعطيات في كل الحالت 

المفوّ�سة. الوظيفة  طبيعة 

كل  منها،  طلب  على  بناء  المالية  ال�سوق  لهيئة  الطراف  تقديم  واجب   •
الوظائف  انجاز  اأن  من  التثبّت  من  لتمكينها  ال�شرورية  المعلومات 

اعلاه. اإليه  الم�سار  الترتيب  لمقت�سيات  طبقا  تم  التفوي�ض  مو�سوع 

المتعلق  الترتيب  لأحكام  طبقا  باأنه  المالية  ال�سوق  هيئة  اأو�سحت  الطار  هذا  وفي 

بموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شرف في محافظ الأوراق 

المالية لفائدة الغير فان �شركات الت�شرف التي تلتجاأ الى اآلية تفوي�ض وظيفة الم�سوؤول 

عن رقابة المتثال والرقابة الداخلية ملزمة بالتقيّد ببع�ض الواجبات ذات العلاقة 

وبتوخّي الحذر.

وحيث اأنه ل يمكن ت�سمين هذه الواجبات �سلب اتفاقية التفوي�ض التي تنظم العلاقة 

التعاقدية بين المت�شّرف والمفوّ�ض له وذلك بالنظر لكونها واجبات غير ملزمة للمفوّ�ض 

له، فقد دعت هيئة ال�سوق المالية �شركة الت�شرف بت�سمين الواجبات المتعلقة بتوخي الحذر 

�سواء �سلب ديباجة اإتفاقية التفوي�ض او �سمن ملحق للاتفاقية يلتزم بمقت�ساها المت�شّرف 

باحترام هذه الواجبات، وتتمثل هذه الواجبات بالخ�سو�ض في:

من   3 الى   1 من  بالنقاط  الواردة  الترتيبية  المقت�سيات  احترام  واجب   •
التوظيف  بموؤ�س�سات  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   83 الف�سل 

الجماعي في الأوراق المالية وبالت�شرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة 

من  الداخلية  والرقابة  الإمتثال  مراقبة  وظيفة  عن  الم�سوؤول  لتمكين  الغير 

وم�ستقلة. ملائمة  ب�سفة  بمهامه  القيام 
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الت�شرف  من  تمكن  التي  وال�شرورية  الملائمة  التدابير  اتخاذ  واجب   •
ممار�سة  اأثناء  تطراأ  قد  التي  الم�سالح  في  الت�سارب  و�سعيات  ور�سد 

على  وذلك  لأن�سطته  الداخلية  والرقابة  المتثال  وظيفة  عن  الم�سوؤول 

�سالف  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من  و97   96 الف�سلين  احكام  معنى 

الذكر.

يتعاقد  حين  ال�شرورية  والعناية  والحر�ض  الخبرة  بكلّ  العمل  واجب   •
باأحكام  عملا  وذلك  عملية  وظيفة  تفوي�ض  لإتفاق  حدّا  ي�سع  اأو  ينفذ  اأو 

اأعلاه. اليه  الم�سار  الترتيب  من   102 الف�سل  من  الثانية  الفقرة 

القيام  من  له  المفوّ�ض  لتمكين  وال�شرورية  اللازمة  التدابير  اتخاذ  • واجب 
 4 الى   1 النقطة  من   3 الفقرة  لأحكام  طبقا  وذلك  ناجعة  ب�سفة  بمهامه 

المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   102 الف�سل  من   10 الى   7 النقطة  ومن 

في  وبالت�شرف  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  بموؤ�س�سات  المتعلق 

الغير. لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ 

10. حول اإجراءات عمليّة اإعادة هيكلة �شركة م�صاهمة عامة

اتباعها لإعادة هيكلة �شركة  الممكن  قانونية حول الإجراءات  ا�ست�سارة  جوابا على 

م�ساهمة عامة، ذكّرت الهيئة باأنه ل يمكن اتخاذ اأي اإجراء يم�ضّ من حقوق الم�ساهمين 

خا�سة الحق في ملكيتهم للاأ�سهم والت�شرف فيها او �سطبهم من دفاتر ال�شركة دون 

الرجوع اإلى المالكيين الأ�سليين للاأ�سهم او حتى ورثتهم في حالة وفاة المالك الأ�سلي 

وذلك خا�سة عن طريق ح�سورهم في الجل�سات العامة العادية والخارقة للعادة.

11. حول اإمكانية اإ�صدار واإدراج من�صاأة عمومية ل�صندات دين بال�صوق الرقاعية

اأبدت هيئة ال�سوق المالية راأيها حول اإمكانية اإ�سدار من�ساأة عمومية محدثة في �سكل 

يمكن  باأنه  الهيئة  اعتبرت  وقد   ، الرقاعية  بال�سوق  وتداولها  دين  �سندات  ديوان 

اأحكام  للديوان بو�سفه من�ساأة عمومية اإ�سدار �سندات دين في حين ل تنطبق عليه 

على  ين�ض  الذي  منها   328 الف�سل  باأحكام  عملا  وذلك  التجارية  ال�شركات  مجلة 

المحلية  والجماعات  الدولة  ت�سدرها  التي  الرقاع  على  المجلة  احكام  تنطبق  ل  اأنه 

والموؤ�س�سات العمومية.

اأما فيما يتعلّق باإمكانية تداول �سندات الدين بال�سوق الرقاعية طبقا لأحكام الف�سل 25 
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من الترتيب العام لبور�سة الأوراق المالية، فقد دعت هيئة ال�سوق المالية للرجوع 

الى الن�ض القانوني المحدث للديوان لتحديد طبيعته القانونية من حيث انتماءه ل�سنف 

المن�ساآت العمومية الخا�سعة للقانون الخا�ض من عدمه.

12.حول حالت عدم اخت�صا�س الهيئة

�سبط القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق باإعادة تنظيم

ال�سوق المالية بو�سوح مجال اخت�سا�ض هيئة ال�سوق المالية، وفي هذا الطار، ت�سعى 

الهيئة للتقيّد بمجال اخت�سا�سها الم�سند بمقت�سى القانون عند اإجابتها على ال�ست�سارات 

الواردة عليها وذلك �سمانا لح�سن تطبيق القانون وتفادي ت�سارب الخت�سا�ض.

اإحالة  باأن بالنظر في �سحة عملية  ال�سوق المالية  وانطلاقا من ذلك، اعتبرت هيئة 

م�ساهمة  ذات  ل�شركة  التاأ�سي�سي  بالعقد  الوارد  الأف�سلية  بند  احترام  دون  اأ�سهم 

اأحكام  وتاأويل  ناحية  من  التجارية  ال�شركات  مجلة  اأحكام  تاأويل  رهينة  هو  عامة 

العقود التاأ�سي�سية المنظمة لهذه الم�ساألة من ناحية اأخرى والتي ل تدخل �سمن مجال 

اخت�سا�ض وال�سلاحيات القانونية الموكولة لهيئة ال�سوق المالية.

القانون  اأحكام  تطبيق  مدى  حول  ا�ست�سارة  الهيئة  على  ورد  ال�سياق  نف�ض  وفي 

الأ�سا�سي عدد 22 ل�سنة 2016 الم�ؤرخ في 24 مار�ض 2016 المتعلق بالحق في النفاذ 

اإلى المعلومة في حين ان الهيئة غير مخت�سة لإبداء اآراء قانونية متعلقة بتف�سير وتاأويل 

الن�سو�ض القانونية التي ل تندرج �سمن مجال اخت�سا�سها.

III. مراقبة العقود التاأ�صي�صية وم�صاريع اللوائح
المالية               الأوراق  في  الم�ستثمر  الدخار  حماية  على  المالية  ال�سوق  هيئة  من  حر�سا 

و حماية حقوق �سغار الم�ساهمين تقوم الهيئة بمراقبة مدى احترام �شركات الم�ساهمة 

العامة التي تنجز عمليات مالية للاأحكام القانونية وخا�سة منها اأحكام مجلة ال�شركات 

التجارية �سمن عقودها التاأ�سي�سية. 

المالي المحمولة  ال�شركات لواجبات الإف�ساح  اإطار متابعتها لمدى احترام هذه  وفي 

�شركات  جل�سات  على  المعرو�سة  اللوائح  م�ساريع  في  النظر  الهيئة  تتولى  عليها، 

الم�ساهمة العامة.

والجدير بالملاحظة اأنّ عدد العقود التاأ�سي�سية وم�ساريع اللوائح غير المطابقة للاأحكام 

القانونية انخف�ض مقارنة بال�سنوات الفارطة، فخلال �سنة 2017 قامت الهيئة بدرا�سة 
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معمقة للعديد من العقود التاأ�سي�سية و م�ساريع لوائح المنقحة لعقود تاأ�سي�سية من بينها 

اإحدى ع�شر )11( عقد تاأ�سي�سي و م�شروعي لئحتين )2( تم ر�سد اخلالت قانونية 

في �ساأنها تعلقت بالم�سائل التالية:

1. دفع ح�ص�س الأرباح
العامة  الم�ساهمة  ل�شركات  التاأ�سي�سية  العقود  تكون  اأن  المالية  ال�سوق  هيئة  تحر�ض 

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

باإعادة تنظيم ال�سوق المالية فيما يتعلق باآجال دفع ح�س�ض الأرباح المقرر توزيعها 

ل�سنة   117 القانون عدد  17 من  الف�سل  ن�ض  العادية حيث  العامة  الجل�سة  قبل  من 

قبل  المقرر توزيعها من  الأرباح  يقع دفع ح�س�ض  ين�ض على:«  انه  1994 حيث 
الجل�سة العامة العادية ل�شركات الم�ساهمة العامة خلال اجل اأق�ساه ثلاثة اأ�سهر ابتداء 

من تاريخ قرار الجل�سة العامة.«

2.وجوب احترام مقت�صيات الف�صل 325 من مجلة ال�شركات التجارية

بهدف الحفاظ على التوازن بين حقوق الملكية الراجعة للمكتبين في الأ�سهم و حقوق 

ال�شركة تجاههم في �سورة عدم تحريرهم المبالغ المتبقية من قيمة الأ�سهم التي اكتتبوا 

فيها، تقوم هيئة ال�سوق المالية بتذكير ال�شركات المعنية باأحكام الف�سل 325 من مجلة 

ال�شركات التجارية فيما يتعلّق بالم�سائل التالية:

تن�ض  بنودا  التاأ�سي�سية  عقودها  �سلب  اإدراج  من  ال�شركات  تمكين  عدم   •
باعتبار  المحررة  غير  اأ�سهمه  بيع  من  بالتزاماته  المخلّ  الم�ساهم  منع  على 

اآنفا ل يحجر ذلك. المذكور    325 الف�سل  اأن 

المن�سو�ض  الح�شريّة  القائمة  في  بالبور�سة  الو�سطاء  اإدراج  تمكين  •عدم 
الم�ساهم  بين  الت�سامن  باإلزامية  المتعلقة  الذكر  �سالف   325 الف�سل  في  عليها 

قيمة  باقي  بدفع  المكتتبون  و  المتتابعون  لهم  والمحال  بالتزاماته   المخل 

تحريرها. يقع  لم  التي  الأ�سهم 

الذكر،  �سالف   325 الف�سل  في  عليه  المن�سو�ض  الأجل  احترام  •وجوب 
اإنذار بوا�سطة  ال�شركة توجيه  يتعيّن على  الأ�سهم  ففي �سورة عدم تحرير 

فيه  المعني تطالبه  للم�ساهم  بالبلوغ  الإعلام  الو�سول مع  مكتوب م�سمون 

ال�شركة  على  يتعين  الم�ساهم  امتثال  عدم  �سورة  في  و  للاأ�سهم.  بتحريره 

مع  ق�سائي  اإذن  دون  المالية  بال�سوق  المحررة  غير  الأ�سهم  بيع  تبا�شر  اأن 

التنبيه. تاريخ  منذ  ال�سهر  اجل  احترام 
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لم  التي  الأ�سهم  بيع  اجراءات  تحديد  من  الإدارة  مجل�ض  تمكين  عدم   •
المنظمة  ال�سوق  قواعد  ح�سب  تتم  البيع  اإجراءات  اأنّ  حيث  تحريرها  يقع 

خا�سة. ترتيبية  بن�سو�ض 

3. مكتب الجل�صة العامة
حر�سا من هيئة ال�سوق المالية على الحفاظ على حقوق الم�ساهمين الأ�سا�سية اأهمها مبداأ 

الم�ساواة بينهم، تقوم الهيئة بتذكير ال�شركات المعنية بان ا�ستراط ملكية حدّ اأق�سى من 

الأ�سهم لتكوين مكتب الجل�سة العامة يعدّ خرقا وا�سح لمبداأ الم�ساواة في المعاملة بين 

الم�ساهمين و مخالف لأحكام الف�سل 281 من مجلة ال�شركات التجارية الذي ينّ�ض 

على اأنّ رئي�ض الجل�سة العامة ي�ستعين ب�سخ�سين وبكاتب يكونون مكتب الجل�سة يتم 

تعيينهم من قبل الحا�شرين.

4.ملائمة العقود التاأ�صي�صية لبع�س الأحكام الخا�صة ب�شركات الم�صاهمة العامة
تخ�سع �شركات الم�ساهمة العامة لأحكام قانونية خا�سة بها و في اإطار دورها الرقابي 

مجلة  لأحكام  ال�شركات  هذه  احترام  مدى  بمراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تقوم  عليها 

ال�شركات التجارية المنطبقة عليها من بينها ا�ستراط ن�سبة مئوية فيما يتعلق بممار�سة 

م�ساهميها لبع�ض الحقوق المتعلقة بالم�سائل التالية:

ذات  �شركة  مال  راأ�ض  في   %3 لن�سبة  الأقل  على  مالك  م�ساهم  كل  حق   •
الجل�سة  دعوة  يتولى  المحكمة  قبل  من  وكيل  تعيين  في  عامة  م�ساهمة 

من   277 الف�سل  لأحكام  طبقا  التاأكد  حالة  في  للانعقاد  لل�شركة  العامة 

التجارية. ال�شركات  مجلة 

ذات  �شركة  مال  راأ�ض  من   %3 لن�سبة  الأقل  على  مالك  م�ساهم  كل  حق   •
في  اإليها  الم�سار  ال�شركة  وثائق  على  وقت  كل  في  الح�سول  عامة  م�ساهمة 

الح�سابات  مراقبي  تقارير  و  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   201 الف�سل 

محا�شر  من  ن�سخ  على  وكذلك  الأخيرة  الثلاث  المالية  بال�سنوات  المتعلقة 

المالية  ال�سنوات  خلال  عقدها  تم  التي  الجتماعات  ح�سور  واأوراق 

التجارية. ال�شركات  284 من مجلة  الف�سل  الأخيرة طبقا لأحكام  الثلاث 

5.اتفاقيات الف�صل 200 من مجلة ال�شركات التجارية
تدّخل الم�شرع خلال �سنة 2009 ق�سد تنقيح نظام التفاقيات التي يبرمها الم�سيرون 

مع ال�شركة تر�سيخا لمبداأ تجنّب ت�سارب الم�سالح و حر�سا من هيئة ال�سوق المالية 

الدخار  الر�سيدة وحماية  الحوكمة  اأ�سا�سيات  من  يعدّ  الذي  المبداأ  هذا  تر�سيخ  على 
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الجديدة  ال�سيغة  العتبار  بعين  بالأخذ  ال�شركات  عديد  الهيئة  طالبت  الم�ستثمر، 

للف�سل 200 من مجلة ال�شركات التجارية كما تم تنقيحه بمقت�سى القانون عدد 16 

ل�سنة 2009 الم�ؤرخ في 16 مار�ض 2009.

6. الدعوة لحترام الأحكام المتعلقة بمجل�س الإدارة

يعتبر مجل�ض الإدارة من اأهم محاور الذي ترتكز عليها الحوكمة الر�سيدة فهو ال�سامن 

الوحيد لتحقيق اأهداف ال�شركة و ت�سييرها في التجاه ال�سحيح، لذلك تحر�ض هيئة 

بتنظيم  المتعلقة  الأحكام  عديد  باحترام  المعنية  ال�شركات  تذكير  على  المالية  ال�سوق 

وت�سيير مجل�ض الإدارة من بينها تذكير عديد ال�شركات بوجوب احترام مقت�سيات 

الف�سل 195 من مجلة ال�شركات التجارية المتعلقة بحالت �سدّ �سغور مقعد في مجل�ض 

الإدارة. حيث ل يمكن لمجل�ض الإدارة القيام بتعيينات وقتية اإل في حالت ال�سغور 

)الوفاة اأو العجز اأو ال�ستقالة اأو فقدان الأهلية( المن�سو�ض عليها ب�سفة ح�شرية في 

الف�سل 195 المذكور اآنفا.

كما طالبت الهيئة �شركة متبنيّة نظام الف�سل بين مهام رئي�ض مجل�ض الإدارة و مهام 

المدير العام لل�شركة ب�شرورة تعديل البنود التى تخول للمدير العام تفوي�ض مهامه 

في حالة وجود مانع و ذلك لتعار�سها مع اأحكام الف�سل 217 من مجلة ال�شركات 

اإذا ح�سل له مانع اأن  اأنّه »يجوز للمدير العام  التجارية الذي ين�ض �شراحة على 

يفو�ض كامل وظائفه اأو بع�سها اإلى مدير عام م�ساعد على اأن هذا التفوي�ض القابل 

للتجديد يمنح دائما لمدة محدودة واإذا كان المدير العام في حالة ل ي�ستطيع معها اإ�سناد 

هذا التفوي�ض فلمجل�ض الإدارة اإ�سناده من تلقاء نف�سه. وفي �سورة عدم وجود مدير 

عام م�ساعد فاإن مجل�ض الإدارة يتولى تعيين ال�سخ�ض الذي ي�سند اإليه التفوي�ض.«

7. اآجال ت�صليم الوثائق المحا�صبية لمراقبي الح�صابات 

وم�سداقية  �سفافية  �سمان  في  الح�سابات  مراقب  يلعبه  الذي  الدور  لأهمية  نظرا 

المعلومة المالية ال�سادرة عن ال�شركة، تطالب هيئة ال�سوق المالية من ال�شركات المعنية 

التى  الح�سابات  لمراقبي  المحا�سبية  الوثائق  ت�سليم  باآجال  المتعلقة  الأحكام  بت�سحيح 

تت�سمنها في عقودها التاأ�سي�سية لتكون متطابقة مع الآجال المن�سو�ض عليها بالف�سلين 

269 و 280 من مجلة ال�شركات التجارية اللذان ين�سان من جهة على وجوب تقديم 
المالية  القوائم  تبليغهم  تاريخ  من  ابتداء  �سهر  اأجل  في  تقريرهم  الح�سابات  مراقبي 

لل�شركة و من جهة اأخرى على وجوب و�سع مجل�ض الإدارة قبل خم�سة ع�شر يوما 
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على الأقل من موعد الجل�سة الوثائق اللازمة على ذمة الم�ساهمين بمقر ال�شركة. و 

اأن يت�سلموا  اآنفا فانّه يجب على مراقبي الح�سابات  تبعا لأحكام الف�سلين المذكورين 

هذه الوثائق المطلوبة خم�سة واأربعين يوما قبل موعد الجل�سة.

8. ملائمة العقود التاأ�صي�صية مع اأحكام القانون عدد 48 ل�صنة 2016 الموؤرخ 
في 11 جويلية 2016 والمتعلق بالبنوك والموؤ�ص�صات المالية

المتعلق   2016 جويلية   11 في  الم�ؤرخ   2016 ل�سنة   48 عدد  القانون  اأنّ  باعتبار 

بالبنوك والموؤ�س�سات المالية جاء ليلغي اأحكام القانون عدد 65 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 

10 جويلية 2001 المتعلق بموؤ�س�سات القر�ض، تحر�ض الهيئة على تذكير ال�شركات 
المعنية ب�شرورة مراجعة بع�ض البنود المخالفة للقانون عدد 48 ل�سنة 2016 المذكور 

اآنفا خا�سة فيما يتعلق بالم�سائل التالية:

• وجوب الف�سل بين وظيفة رئي�ض مجل�ض الإدارة و وظيفة المدير العام في كل 
بنك اأو موؤ�س�سة مالية يديرها مجل�ض اإدارة طبقا لأحكام الف�سل 46 من القانون 

عدد 48 ل�سنة 2016.

• موا�سلة العمل فيما يخ�ض حلّ ال�شركة و ت�سفيتها باأحكام العنوان الثالث من 
الكتاب الأول من مجلة ال�شركات التجارية و اأحكام الكتاب الرابع من المجلة 

التجارية ما لم يتعار�ض مع اأحكام القانون عدد 48 ل�سنة 2016.

• خ�سوع التفاقيات المبرمة بين بنك اأو موؤ�س�سة مالية و الأ�سخا�ض المرتبطين بها 
الخا�سعة لترخي�ض م�سبق من مجل�ض الإدارة لأحكام الف�سل 62 من القانون 

ال�شركات  مجلة  من   200 الف�سل  اأحكام  اإلى  بالإ�سافة   2016 ل�سنة   48 عدد 

التجارية خا�سة واأن الف�سل 62 اأ�ساف عدّة نقاط منها:

62 من  اأحكام الف�سل  اإعلام البنك المركزي بكل اتفاق ينطبق عليه   وجوب 

القانون عدد 48 ل�سنة 2016.

 في اإطار القانون عدد 48 ل�سنة 2016، تم تو�سيع قائمة الأ�سخا�ض المرتبطين 

بالبنك اأو بالموؤ�س�سة المالية مقارنة بالف�سل 200 من مجلة ال�شركات التجارية، 

وقد تم تحديد الأ�سخا�ض المرتبطين ب�سفة ح�شريّة في الف�سل 43 من القانون 

عدد 48 ل�سنة 2016.
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الباب الخام�س 
النفتاح على المحيط

الأجنبي  ال�ستثمار  وجلب  التون�سية  المالية  ال�سوق  باأداء  الرتقاء  باأنّ  منها  اإيمانا 

المنظومة  في  الم�ستثمر  ثقة  وتدعيم  والدولي  المحلي  المحيط  على  النفتاح  يقت�سي 

الت�شريعية والتعديلية عبر التعاون مع الهيئات الرقابية المماثلة ومع المنظمات المالية 

الخبرات  وتبادل  ال�شراكة  فر�ض  تطوير  على  المالية  ال�سوق  هيئة  داأبت  الدولية، 

وعلى الم�ساركة في التظاهرات المحلية والدولية. 

I. التعاون الدولي 
اقتناعا منها ب�شرورة النفتاح على المحيطين الإقليمي والدولي، وا�سلت هيئة ال�سوق 

نظرائها  مع  الخبرات  وتبادل  التوا�سل  �سبيل  في  مجهوداتها   2017 خلال  المالية 

الأجانب وذلك من خلال التعاون معهم ومدهم، اإجابة على ا�ستف�ساراتهم المطروحة 

في اإطار المنظمات العالمية والإقليمية والمرتبطة بمجال تدخل الهيئة، بخا�سيات الأطر 

الت�شريعية والترتيبية المنظمة لل�سوق المالية التون�سية اإ�سافة اإلى تطبيقاتها والتجارب 

المتعلقة بها. كما تابعت الهيئة العمل على البحث في �سبل تعزيز اآليات التعاون الدولي.

على  بالإجابة  يتعلق  ما  في  الأجنبية  التعديلية  الهيئات  مع  التعاون   .1
ال�صتف�صارات حول الت�صاريع المنظمة لل�صوق المالية التون�صية وتطبيقاتها

من منطلق ال�ست�سارة والتعاون وتبادل المعلومات مع نظرائها الدوليين، تلقت هيئة 

ال�سوق المالية التون�سية خلال 2017 جملة من ال�ست�سارات من طرف هيئات تعديلية 

لبلدان اأجنبية على غرار المالديف، �سلطنة عمان، المملكة الأردنية الها�سمية، المملكة 

العربية ال�سعودية، اأوغندا، الجمهورية ال�سورية، الجمهورية الجزائرية الديمقراطية 

ال�سعبية والجمهورية اللبنانية. 

ولقد تناولت هذه ال�ست�سارات بالدر�ض الموا�سيع التالية:

الفورك�ض«، اأو »  باأ�سواق ال�شرف  المنجزة  المعاملات   •
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ذات  الوظائف  اأو  المهام  باإحدى  يقومون  الذين  الأ�سخا�ض  مهام  تنظيم   •
والمتحانات  مرخ�سة  موؤ�س�سة  لدى  مالية  باأدوات  متعلقة  باأعمال  العلاقة 

الرقابية  الهيئات  لدى  به  معمول  ماهو  و  للت�سجيل  تاأهيلهم  بهدف  المطلوبة 

العربية بالن�سبة لجهة المتحانات المطلوبة وفي خ�سو�ض المراكز التالية:  

رئي�ض دائرة المتثال،  -

الم�سوؤول عن مكافحة تبيي�ض الأموال،   -

رئي�ض المخاطر.   -

التداول  على  والرقابة  ال�شركات  على  التدقيق  مجال  في  المقارنة  التجارب   •
تنتج  التي  التداول  لتعليمات  المخالفين  اأرباح  احت�ساب  عند  المتبعة  )الطريقة 

بال�سهم  اأنواعها )التلاعب  المالية بمختلف  ال�سوق  ب�سبب عمليات التلاعب في 

وا�ستغلال المعلومات الجوهرية والتداول ال�ستباقي...(، 

•   تمثيل �سناديق التقاعد في مجال�ض اإدارة �شركات الم�ساهمة العامة والمدرجة،
العربية،  المالية  •  نظام ر�سوم هيئات الأوراق 

•  التجارب المقارنة في خ�سو�ض اإدراج اأ�سهم ال�شركات العائلية في الأ�سواق 
المالية والآليات المتوفرة في هذا المجال، 

المالية ، للمتدخلين ب�سوق الأوراق  بالن�سبة  •   �شروط منح التراخي�ض 
•   تنظيم عمليات ال�ستحواذ في الأ�سواق المالية ) نموذج عن م�ستند العر�ض 
يو�سح  ودليل  الختياري  للا�ستحواذ  بالن�سبة  بالن�سبة  ال�سعر  تحديد  واآلية 

خطوات تنفيذ عملية ال�ستحواذ و�سيغ تنفيذ العملية في ال�سوق المالية(،

 »  le marché au fixing   « اآنيا  المحددة  الأ�سعار  �سوق  عمل  خا�سيات   •
 ،» réservations  de valeurs  « وحجز الأوراق المالية

الم�ساهمة. ب�سندات  المرتبطة  العائدات  اأو  التاأجير   •

2. التعاون في اإطار المنظمات الدولية والإقليمية

1.2. الإجابة على ا�صتبيانات ذات موا�صيع مختلفة

خلال 2017، قامت الهيئة بالإجابة على جملة من ال�ستبيانات وجهت اإليها من قبل 

الجهات التالية:

الهيئات  عمل  واأولويات  مجالت  بتحديد  المتعلق  النا�سئة  والأ�سواق  النمو  لجنة   •
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الأع�ساء واللجنة المذكورة خلال 2017 ، 

•اللجنة الإقليمية لإفريقيا وال�شرق الأو�سط )AMERC( التابعة للمنظمة الدولية 
لهيئات الأوراق المالية )OICV(  حول الإدراجات بالبور�سة،

الدائمة  باللجنة  الأع�ساء  للدول  المالية  للاأ�سواق  التعديلية  الهيئات  •منتدى 
التعاون  لمنظمة  )الكوم�سيك(  والتجاري  القت�سادي  التعاون  حول 

الإ�سلامي حول مبادرات التثقيف المالي،    

اإدراجها  ال�شركات عند  ت�سعير  العربية حول  المالية  الأوراق  هيئات  • اتحاد 
واإ�سكاليات ال�سطب الختياري والإجباري لل�شركات المدرجة في الأ�سواق 

المالية العربية . 

بيانات  تبادل  من�سة  اإر�ساء  حول  الرامي  النا�سئة  والأ�سواق  النمو  لجنة   •
، )» plateforme d’échange d’informations «  DSP(

بالأ�سواق  الم�ستدامة  التنمية  اإ�سكاليات  حول  النا�سئة  والأ�سواق  النمو  لجنة   •
النا�سئة،

التدريب  خ�سو�ض  في   )OICV( المالية  الأوراق  لهيئات  الدولية  المنظمة   •
والتدقيق  المالي، 

ال�ست�سارة  حول  الأطراف  المتعددة  التفاقية  تطبيق  متابعة  مجموعة   •
والتعاون وتبادل المعلومات للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية.

2-2 تبادل المعلومات في نطاق الهيئات الدولية والقليمية

التابعة  الأو�سط  وال�شرق  لإفريقيا  الإقليمية  اللجنة  دوريا  المالية  ال�سوق  هيئة  تمد 

على  الم�ستجدات  باآخر  منها،  وبدعوة  المالية،  الأوراق  لهيئات  الدولية  للمنظمة 

م�ستوى اآداء �سوقها واأطرها  الت�شريعية والترتيبية. 

اإ�سافة اإلى اأنّه وطبقا للاتفاقية المتعددة الأطراف للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق 

المالية المتعلقة بال�ست�سارة والتعاون وتبادل المعلومات، اأفادت الهيئة خلال 2017 

تطبيق  �سمان  بهدف  المطلوبة  والبيانات  بالمعلومات  نظرائها  منا�سبات  عدة  وفي 

واحترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل. 

2-3 الم�صاركة في التظاهرات الدولية

حيث  المالية  بالأ�سواق  تتعلق  دولية  محافل  عدّة  في  المالية  ال�سوق  هيئة  تمثيل  تّم 

�ساركت الهيئة خلال �سنة 2017 في التظاهرات التالية:
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على  الإ�شراف  لهياكل  الفرنكفوني  المعهد  لجتماع  ال�سنوية  الدورة  اأ�سغال   •
اأ�سواق المال المنعقدة بليبروفيل عا�سمة الغابون من 03 اإلى 05 ماي 2017. 

ولقد تطرقت الندوة العلمية اإلى مو�سوع الإ�سكاليات المرتبطة بالإدراج بما 

في ذلك عمليات الإدراج المزدوج واإدراج ال�شركات الأجنبية . ولقد تفرع 

المو�سوع اإلى ابرز المحاور التالية: 

- الأطر المنظمة للاإدراجات بالبور�سة: الرهانات و�سبل التح�سين،

- اإدراج م�سدر اأجنبي: اآليات التعامل مع المعلومات المالية والمحا�سبية ،

لها:  يخ�سع  التي  الأ�سلية  التعديلية  والهيئة  الأجنبي  الم�سدر  مع  التوا�سل   -

الو�سائل المتجه اعتمادها، 

- الإدراج المزدوج: تحديد واجبات الإعلام ح�سب ت�سنيف الم�ستثمر.

كما انتظمت خلال اليوم الأول للدورة اأربع موائد م�ستديرة عالجت الآتي : 

- النمو القت�سادي ودور الأ�سواق المالية،

- النمو القت�سادي وال�سبل الأخرى للتمويل،

- الإدراجات بالبور�سة وخلق القيمة : من منظور الفاعلين العموميين.

- الإدراجات بالبور�سة وخلق القيمة : من منظور الموؤ�س�سات.

اجتماعهم  خلال  التعديلية  الهيئات  روؤ�ساء  ناق�سه  الذي  الأ�سا�سي  المحور  اأما 

الم�سيق، فلقد تعلق بالترقيم المالي. 

• الجتماع ال�سنوي لأع�ساء اللجنة الإقليمية لإفريقيا وال�شرق الأو�سط التابعة 
ظبي،  اأبو  في  ا�ست�سافته،  والذي  المالية  الأوراق  لهيئات  الدولية  للمنظمة 

هيئة الأوراق المالية وال�سلع الإماراتية يومي 14 و 15 فيفري 2017. ولقد 

النا�سئة  المخاطر  الأول خا�سة على  اليوم  الأع�ساء خلال  نقا�سات  ارتكزت 

الخ�شراء             الرقاعية  القرو�ض  اإلى  اإ�سافة  الأو�سط  وال�شرق  اإفريقيا  بمنطقة 

دور   « حول  اأ�سا�سا  تمحور  فقد  العلمي،  الملتقى  اأما   .»  green bonds  «

ال�سوق المالية في بناء اقت�ساد مرتكز على الإبداع و المهارات وال�سعادة «.          

المنعقد  العربية  المالية  الأوراق  هيئات  الجتماع الحادي ع�شر لتحاد  • اأعمال 
يوم 16 مار�ض 2017 بتون�ض والذي نظمته هيئة ال�سوق المالية. ولقد تخللت 

هذا الجتماع جملة من المحطات اأبرزها ما يلي:

-  توقيع جملة من اتفاقيات التعاون من بينها التفاقية المبرمة بين هيئة ال�سوق 
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المالية التون�سية وهيئة قطر للاأ�سواق المالية، 

اجتماعات مجل�ض التحاد )للاأع�ساء العاملين فقط( والتي قام خلالها الأع�ساء   -

هيئة  ت�سليم  وقع  كما  المالية  باأ�سواقهم  المرتبطة  التطورات  ابرز  با�ستعرا�ض 

ال�سوق المالية التون�سية رئا�سة التحاد بداية من �سنة 2017.

- ندوة نقا�سية تطرقت اإلى مو�سوع » تكامل وتعاون الأ�سواق المالية العربية 

الجوانب  المداخلات  تناولت  الإطار،  هذا  وفي  ال�ستثمار«.  دعم  بهدف 

 : التالية 

o البنى الت�شريعية لأجهزة الرقابة والتعديل للاأ�سواق المالية العربية،
o واقع الإف�ساح المالي بالأ�سواق المالية العربية.

و   25 يومي  المالية  للاأ�سواق  التعديلية  للهيئات  المتو�سطية  ال�شراكة  اجتماع   •
هام�ض  على  انتظم  ولقد  المغربية.  المملكة  عا�سمة  بالرباط  اأكتوبر2017   26
�سورة  في  القانون  تطبيق  اآليات  بـ»  تعلقت  علمية  ندوة  الأع�ساء  اجتماع 

 : المالية  للاأدوات  القانونية  للمقت�سيات  المخالف  والبيع  بال�سوق  الإخلال 

التجارب والخلا�سات في هذا المجال«.  

الأ�سواق  هيئة  ا�ست�سافته  الذي   2017 ل�سنة  الدولي  للملتقى  الثامنة  الدورة   •
التطرق  وقع  ولقد  بباري�ض.   2017 نوفمبر   17 اإلى   15 من  الفرن�سية  المالية 

خلال هذا الملتقى الدوري الدولي اإلى الروؤى واأف�سل الممار�سات المطبقة من 

طرف الهيئة التعديلية الفرن�سية اإطار مراقبة فعالة للاأ�سواق بما في ذلك :

- تحديد المخاطر ومعالجتها،

- المتابعة والمراقبة للاأ�سواق والمتدخلين فيها والأدوات المتداولة بها ،

- تثقيف وحماية الم�ستثمرين،  

-  الأبحاث والتعاون الدولي. 

التحاد  م�ستوى  على  التعديلية  الم�ستجدات  اآخر  ا�ستعرا�ض  تم  ذلك،  اإلى  اإ�سافة 

الأوروبي  وطريقة تطبيقها من طرف العاملين بالهيئة الفرن�سية للاأ�سواق المالية. كما 

.» Fintech « تعر�ض الملتقى اإلى التحديات المرتبطة بتطور قطاع التقنيات المالية

• الموؤتمر المنعقد حول الم�سائل المتعلقة ب�سجل الأوامر وهياكل ال�سوق الأ�سا�سية، 
تحت اإ�شراف معهد ال�ستقرار المالي والمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية 

با�سبانيا من 15 اإلى 17 نوفمبر 2017.
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• موؤتمر اإقليمي رفيع الم�ستوى حول تمويل الم�ساريع الجديدة في العالم العربي، 
والتحالف  للتنمية  الألمانية  والوكالة  العربي  النقد  �سندوق  طرف  من  نُظمَ 

العالمي لل�سمول المالي بالتعاون مع وزارة القت�ساد والمالية في المملكة المغربية 

بمدينة ال�سخيرات يومي 20 و 21 نوفمبر 2017 . ولقد تطرق الموؤتمر اأ�سا�سا 

اإلى مو�سوع » ت�شريع تمويل ال�شركات النا�سئة العربية« .

ال�شرق  لمنطقة  القت�سادي  والتعاون  التنمية  منظمة  عمل  فريق  اجتماع   •
الأو�سط و�سمال اإفريقيا »  OCDE MENA «  المنتظم تحت اإ�شراف المنظمة 

المذكورة  بالتعاون مع وزارة ال�سوؤون العامة و الحوكمة المغربية يومي 12 و 

13 دي�سمبر 2017 بالرباط والذي تعر�ض اإلى النقاط التالية:
-  اآخر التطورات المتعلقة بحوكمة ال�شركات في منطقة ال�شرق الأو�سط و�سمال 

اإفريقيا،

- اأ�سواق راأ�ض المال بمنطقة ال�شرق الأو�سط و�سمال اإفريقيا ونفاذ الموؤ�س�سات 

في  طور النمو والتو�سع اإلى التمويل،

الأموال  روؤو�ض  توزيع  في  الفعالية  لتحقيق  كاأ�سا�ض  والإف�ساح  ال�سفافية   -

ولتدعيم �سلابة اأ�سواق روؤو�ض المال،

-  التنا�سف والتنوع في اإدارة الموؤ�س�سات وداخل مجل�ض الإدارة،

-  تدعيم حوكمة الموؤ�س�سات بالمن�سات العمومية، 

- دور مجل�ض الإدارة في تعزيز حوكمة الموؤ�س�سات.

• ملتقى انتظم في اإطار المعهد الفرنكفوني لهياكل الإ�شراف على اأ�سواق المال في 
باري�ض يوم 14 نوفمبر2017 حول مو�سوع » التمويل الت�ساركي«.

وق�سايا  الم�شرفية  الرقابة  م�ستجدات  حول  ع�شر  الثالث  ال�سنوي  الجتماع   •
الت�شريعية  والأولويات  الم�شرفية  المعايير  ذلك  في  بما  المالي  ال�ستقرار 

اأبو  بمدينة  المالي  ال�ستقرار  ومعهد  العربي  النقد  �سندوق  نظمها  والرقابية، 

ظبي بالإمارات العربية المتحدة يومي 13 و 14 دي�سمبر 2017.

3. تطوير مجالت التعاون الدولي
انطلاقا من قناعتها بان تدعيم مبداأ التعاون الدولي من �سانه اأن يعزز قدرة الهيئات 

للاخلالت  الت�سدي  �سيما  ل  لها  الموكولة  المهام  تنفيذ  على  المال  لأ�سواق  التعديلية 

و  المالية  التقنيات  تطور  مع  بالتوازي  تتنوع  و  تتغير  فتئت  ما  التي  والتجاوزات 
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الدولي  التعاون  اأدوات  تطوير  على  العمل  الهيئة  توا�سل  الرقمية،  التكنولوجيا 

و�سبله.

العربية  المالية  الأوراق  هيئات  اتحاد  مد  على  الهيئة  حر�ست  المنظور،  هذا  ومن 

بين  الأطراف  المتعددة  التفاهم  مذكرة  اإبرام  طريق  في  قدما  للم�سي  بملاحظاتها 

اأن مذكرة  اإذ  بينها.  ما  والتوا�سل في  التعاون  لتعزيز  بالتحاد  الأع�ساء  الهيئات 

التفاهم بين الجهات المنظمة لأ�سواق راأ�ض المال بالدول العربية الأع�ساء بالتحاد 

المذكور تندرج في اإطار ال�سعي اإلى الرتقاء بالم�ستوى الت�شريعي والتنظيمي لأ�سواق 

اإلى  للو�سول  الجهود  وتوحيد  وال�سفافية  والكفاءة  العدالة  يحقق  بما  العربية  المال 

م�ستويات فعالة للرقابة وتطبيق المعايير الدولية واأعلى درجات الكفاءة وال�سلامة 

للمعاملات في اأ�سواق الأوراق المالية العربية وو�سع قواعد تنظيمية فعالة لها.

4. الأن�صطة الخرى للتعاون الدولي 
ذلك  من  الدولي  التعاون  مجال  في  متنوعة  اأن�سطة  تنظيم   2017 �سنة  �سهدت 

بالخ�سو�ض ا�ستقبال الهيئة لعدّة وفود وبعثات دولية على غرار:

2017 بمقر بور�سة تون�ض للاأوراق المالية،  • اللتقاء، خلال �سهر �سبتمبر   
بـ  التقنية المتعلقة  األمان بهدف تحديد ملامح البرنامج الجديد للم�ساعدة  بخبراء 

» دعم ال�ستثمار الخا�ض بتون�ض«.

التمويل  موؤ�س�سة  عن  بممثلين  الهيئة  بمقر   2017 �سبتمبر  �سهر  خلال  اللتقاء   •
الت�شريع الجاري به العمل والمرتبط  اإطار مناق�سة  la SFI «   في  الدولي »  

بالإعلام والإف�ساح المالي .

• ا�ستقبال خبير من البنك الدولي خلال �سهر جوان  2017  بمقر الهيئة للتباحث 
حول و�سعية ال�سوق المالية التون�سية وم�ستجدات الإطار الت�شريعي والترتيبي.

بها  يقوم  التي  اللازمة   العنايات  اإطار  في  يندرج  ا�ستبيان  على  الإجابة   •
الم�ستثمرون الأجانب لدى مختلف المتدخلين في ال�سوق المالية التون�سية بهدف 

تحديد قدرة الأطراف المقابلة على ال�ستجابة لل�شروط والمتطلبات المتعلقة بهم 

اإ�سافة اإلى فهم خا�سيات ال�سوق التون�سية، اأر�سله التحاد الدولي للبنوك لفائدة 

  »HSBC«   حريفه الموؤ�س�ساتي

 »JP Morgan« حريفه   و  الدولي   العربي  تون�ض  بنك  عن  ممثل  ا�ستقبال   •
وذلك خلال �سهر افريل 2017  بمقر هيئة ال�سوق المالية. ولقد  ت�سمن جدول 

اأعمال الجتماع النقاط التالية : 
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- ملخ�ض عن الهيكل العام للهيئة التعديلية لل�سوق المالية التون�سية والم�ستجدات 

ذات ال�سلة،

- الم�ساريع الجارية للقوانين و التراتيب، 

- ملخ�ض الممار�سات المعمول بها حاليا لمراقبة ال�سوق،

- اآليات حماية الم�ستثمرين،

- اإجراءات ونتائج عدم الإف�ساح عن تجاوز عتبات الم�ساهمة من قبل الم�ستثمرين، 

- حوكمة ال�شركات وممار�ساتها في ما يتعلق بالتاأجير والمتيازات، 

- القيود الجاري بها العمل والمتعلقة بالم�ساهمة الأجنبية، 

- اأبرز الم�ستجدات ذات العلاقة.   

نطاق  في   2017 دي�سمبر   08 يوم  الدولي  النقد  �سندوق  من  وفد  ا�ستقبال   •
زيارة عمل وقع تاأديتها اإلى تون�ض من 29 نوفمبر اإلى 13 دي�سمبر 2017 في 

اإطار المراجعة الثانية لبرنامج » ت�سهيل ال�سندوق الممدد« المبرم مع �سندوق 

النقد الدولي والقيام بالم�ساورات مع ال�سلطات طبقا للمادة الرابعة من القانون 

الأ�سا�سي لل�سندوق. 

بتبيي�ض  المتعلقة  للمخاطر  القطاعي  التقييم  بهدف  الدولي  البنك  مع  التعاون   •
الأموال واإعداد خارطة المخاطر الخا�سة بالهيئة.

II. التعاون المحلي ودعم التكوين والثقافة المالية 

1. التعاون مع الجهات العمومية والخا�صة المحلية
ق�سد  تكوينها  تم  التي  الوطنية  اللجنة  في   2017 �سنة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �ساركت 

درا�سة �سبل التعاون مع م�سلحة ال�شرائب الأمريكية في اإطار تطبيق اأحكام قانون 

هذا  ين�ض  )FATCA(حيث  الأجنبية  للح�سابات  الأمريكي  ال�شريبي  الإمتثال 

التون�سية و الوليات  البلاد  التبادل الآلي للمعلومات بين  القانون على �سبل تنظيم 

المتحدة الأمريكية في المجال ال�شريبي و ت�سبط مختلف ال�سيغ و الإجراءات  لتفعيل 

تبادل المعلومات.
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هيئة  تتولى  والخا�سة  العمومية  الجهات  مع  التعاون  �سبل  تدعيم  اإطار  في  اأنه  كما 

الم�سائل  حول  بخبرتها  الجهات  هذه  اإفادة  مخت�سة،  هيئة  ب�سفتها  الماليّة  ال�سوق 

القانونية والجبائية والمحا�سبيّة التي تعر�ض عليها واأبدت الهيئة راأيها في هذا المجال 

حول الموا�سيع التالية :

م�شروع  حول  المالية  ال�سوق  هيئة  اإ�ست�سارة  للمحا�سبة  الوطني  المجل�ض  تولى   •
معايير المحا�سبة الخا�سة بالتاأمين واإعادة التاأمين التكافلي. وقد اأمدت الهيئة، 

المحا�سبة  وتنظيم  الداخلية  الرقابة  مجالت  في  التو�سيات  من  بجملة  المجل�ض 

لهذه ال�شركات. 

• تلقت الهيئة ا�ست�سارة من قبل المجل�ض الوطني لمعايير الح�سابات العمومية حول 
تم  وقد  للدولة  المالية  القوائم  بتقديم  المتعلق  للدولة  المحا�سبي  المعيار  م�شروع 

والتو�سيات  بالملاحظات  العمومية  الح�سابات  لمعايير  الوطني  المجل�ض  اإعلام 

المتعلقة بالم�شروع المذكور.

اإجراءاتها  دليل  المالية   ال�سوق  هيئة  م�سالح  لدى  ت�شرف  �شركة  اأودعت   •
القانونية  الن�سو�ض  مع  تطابقه  مدى  في  الراأي  لإبداء  ذلك  و  المحا�سبية 

والترتيبية الجاري بها العمل. و قد قامت م�سالح الهيئة في هذا ال�سدد بر�سد 

جملة من النقائ�ض والإخلالت  في مجال تطبيق المعايير المحا�سبية  الجاري 

التي تنظم ن�ساط هذه  التوظيف الجماعي  اأحكام مجلة موؤ�س�سات  العمل و  بها 

ال�شركات.  وقد مدت الهيئة ال�شركة المعنية بالملاحظات والتعديلات التي يجب 

اإدخالها على الوثائق المذكورة.

اإطار التعاون مع هيئة الخبراء المحا�سبين بالبلاد التون�سية لدرا�سة موقف  • في 
التي على  المهنية  بالعنايات  المتعلق  الهيئة و  المتواجدة �سمن هذه  المعايير  لجنة 

موؤ�س�سات   قبل  من  ال�سحيح  التقييم  من  للتحقق  اتخاذها  الح�سابات  مراجعي 

في  للتنظير  القابلة  الخزينة  لرقاع  المالية   الأوراق  في  الجماعي   التوظيف  

المتعلق بمحفظة   17 المحا�سبة عدد  الإقفال و ذلك وفقا لأحكام  معيار  تاريخ 

ال�سندات  و العمليات الأخرى المنجزة من قبل موؤ�س�سات  التوظيف  الجماعي  

في الأوراق المالية. تم اعتماد توجه موحد لتطبيقه من قبل مراقبي الح�سابات 

و  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  لدى  قبلهم  من  المنجزة  المراقبة  اأعمال  اأثناء 

الخا�سة بتقييم القيم المذكورة.

• تلقت هيئة ال�سوق المالية ا�ستف�سارا من نظيرها العماني حول وجوب اأو اإمكانية 
وحول  الدولية  المحا�سبة  لمعايير  المالية  للاأوراق  الم�سدرة   ال�شركات  اإعتماد 
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الإجراءات  المعتمدة من قبل الهيئة في هذا المجال. وقد اأفادت الهيئة نظيرها 

في  بها  المعمول  المحا�سبية  المرجعية  حول  ال�شرورية  بالتو�سيحات  العماني 

تون�ض.

• �ساهمت الهيئة بالتن�سيق مع المجل�ض الوطني للجباية  باإعتبارها ع�سوا في هذا 
المجل�ض في اإعداد م�شروع قانون الماليّة ل�سنة 2018. وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّ 

المجل�ض الوطني للجباية يتولى تقييم النظام الجبائي ومدى ملائمته مع الأهداف 

المر�سومة والمتعلقة خا�سة بتوازن المالية العمومية وتحقيق النجاعة الإقت�سادية  

والعدالة الجبائية.

المذكّرات  اإعداد  في  الم�ساهمة  الجباية  م�سالح  مع  بالتن�سيق  الهيئة  تولت  كما   •
العامة المتعلقة بتطبيق الأحكام الجبائية الخا�سة بالم�سائل التالية :

- ت�سجيع ال�شركات على اإدراج اأ�سهمها بالبور�سة و ذلك عبر التخفي�ض في 

ن�سبة ال�شريبة على ال�شركات بالن�سبة لل�شركات التي تدرج اأ�سهمها العادية 

ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض على اأن ل تقل ن�سبة فتح راأ�ض مالها للعموم 

عن 30%. ويمنح هذا التخفي�ض لعمليات الإدراج  ابتداء من غرة جانفي 

2017 ولفترة تمتد على 5 �سنوات ابتداء من �سنة الإدراج.
الرقاعية   القرو�ض  الترفيع في مبلغ فوائ�ض ح�سابات الدخار الخا�سة و   -

القابلة للطرح من اأ�سا�ض ال�شريبة على الدخل بالن�سبة للفوائ�ض المتاأتية من 

الح�سابات الخا�سة للاإدخار  المفتوحة لدى البنوك  ولدى  �سندوق الدخار 

القومي التون�سي.

- تخفيف العبء الجبائي على الأ�سخا�ض الطبيعيين من ذوي الدخل ال�سعيف 

ودعم العدالة الجبائية.

- موا�سلة تو�سيع ميدان تطبيق الأداء على القيمة الم�سافة.

- اإحداث معلوم ت�سجيل تكميلي على البيوعات والهبات المتعلقة بالعقارات .

- تي�سير اإجراءات ت�سجيل الأحكام والقرارات و مراجعة مقدار ال�ستخلا�ض 

الأدنى.

- اإحداث م�ساهمة ظرفية ا�ستثنائية لفائدة ميزانية الدولة ل�سنة 2017 .

المجال�ض  اأع�ساء  اإلى  الممنوحة  للمكافاآت  الجبائي  النظام  تو�سيح  مزيد   -

والهيئات واللجان في ال�شركات.

باإ�سلاح  يتعلق  فيما  للجباية  الوطني  المجل�ض  اأعمال  في  الهيئة  �ساركت  كما   •
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النظام الجبائي التون�سي و بالخ�سو�ض بالن�سبة للجوانب التالية :

- ال�شرائب المبا�شرة و المتيازات الجبائية،

- ال�شرائب غير المبا�شرة: الأداء على القيمة الم�سافة،

- مراجعة النظام التقديري،

- اإ�سلاح الجباية المحلية،

- ال�سفافية و مقاومة التهرب ال�شريبي،

- تطوير الإدارة الجبائية.

2. دعم التكوين والثقافة المالية 
في اإطار ال�سعي الى تعزيز الثقافة المالية ومزيد التعريف بمبادئ �سوق راأ�ض المال 

التون�سية ودورها في تمويل القت�ساد، بادرت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2017 

م�سالح  وتتولى  مختلفة  مجالت  في  المترب�سين  ومن  الطلبة  من  وفود  با�ستقبال 

هياكل  وحول  وتنظيمها  الهيئة  مهام  حول  عرو�ض  تقديم  الإطار  هذا  في  الهيئة 

ال�سوق المالية التون�سية والإطار القانوني والترتيبي المنظم لها.

تنمية  �ساأنها  من  التي  المبادرات  لمختلف  هامة  عناية  المالية  ال�سوق  هيئة  تولي  كما 

خبرات المهنيين والمتدخلين في المجال المالي والقت�سادي وفي هذا الإطار �ساركت 

الهيئة في التظاهرات المحلية التالية:

• دورة تكوينية معمقة حول » التحليل المالي والإعداد التطبيقي للقوائم المالية« 
وذلك يومي 29 و 30 نوفمبر 2017.

بالتعاون   )IFBT( تون�ض  لبور�سة  التكوين  معهد  نظمها  تكوينية  دورة   •
ودي�سمبر  نوفمبر  �سهري  امتداد  على   )ABF( والمالية  البنوك  اأكاديمية  مع 

2017 تهدف اإلى اإعداد تخطيط اأو خارطة للمخاطر المت�سلة بتبيي�ض الأموال                  
و تمويل الإرهاب. 

• الملتقى الوطني حول » الم�سادرة كاآلية للمحا�سبة ومكافحة الف�ساد « المنعقد يوم 
مع  بالتعاون  الف�ساد  لمكافحة  الوطنية  الهيئة  نظمته  بتون�ض  اأكتوبر2017    19
اللجنة الوطنية للم�سادرة تحت اإ�شراف ال�سيد وزير اأملاك الدولة و ال�سوؤون 

المنظم  القانوني  الإطار  لتطور  عر�ض  الملتقى  هذا  خلال  تم  ولقد  العقارية. 

للم�سادرة على �سوء التجارب الت�شريعية الوطنية ال�سابقة في مرحلة اأولى ثم 
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تباحث تفعيل منظومة الم�سادرة المعتمدة في الت�شريع الوطني كاآلية للمحا�سبة 

ومكافحة الف�ساد وختاما التفكير في النقائ�ض الم�سجلة في الت�شريع الوطني المنظم 

للم�سادرة والإ�سكاليات العملية التي رافقت اأعمال الئتمان العدلي والت�شرف 

الق�سائي . وفي ختام الملتقى، تم تجميع المقترحات لتنبثق عنها مجموعة من 

التو�سيات.

• الدورة الثامنة ع�شرة لمنتدى تون�ض للا�ستثمار يومي 09 و 10 نوفمبر 2017 
بقمرت الذي نظمته وكالة النهو�ض بال�ستثمار الخارجي. ولقد اتخذ المنتدى 

خلال هذه الدورة �سعار » تون�ض الجديدة، روؤية اقت�سادية جديدة » و�سلط 

ال�سوء على الجهود الكبرى التي بذلتها تون�ض من اجل تعزيز قدرتها التناف�سية 

وتر�سيخ جاذبية موقعها �سمن المواقع الأكثر ا�ستقطابا ومردودية من جهة و 

اإبراز خ�سو�سيات مناخ ال�ستثمار في بلادنا والفر�ض التي ما تنفك تبرزها 

مزايا تون�ض من جهة اأخرى.

 2017 نوفمبر   04 و   03 يومي  المنعقدة  الب�شرية  للموارد  المتو�سطية  الملتقيات   •
بالحمامات.

• برنامج تدريبي نظمه معهد التكوين لبور�سة تون�ض يومي 30 و 31 اأكتوبر 
2017  حول » مكافحة تبيي�ض الأموال وتمويل الإرهاب«.

• برنامج تدريبي نظمه معهد التكوين لبور�سة تون�ض يومي 11 و 12 اأكتوبر 
ال�شراء  اإعادة  مع  البيع  بعقود  المتعلقة  الممار�سات   « مو�سوع  حول   2017

» la pension livrée«:

• ور�سة عمل انعقدت يوم 26 �سبتمبر 2017 بتون�ض والمتعلقة با�ستكمال اإعداد 
وتون�ض  للتنمية  الإ�سلامي  البنك  بين  للتعاون  الإ�ستراتيجية  ال�شراكة  وثيقة 

ور�سة  ت�سمنت  ولقد   .2020 �سنة  اإلى   2017 �سنة  من  الممتدة  الفترة  خلال 

العمل دوائر م�ستديرة حول التنمية ال�سمولية ، البنية التحتية والقطاع الخا�ض 

وتدعيم التجارة.

ال�ستعرا�ض  اآلية  من  الثانية  الدورة  اإطار  في  المنعقدة  الفنية  اللجنة  اأعمال   •
لتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة الف�ساد. ولقد تعلقت الدورة الثانية لآلية المراجعة 

بـ » التدابير الوقائية وا�سترداد الموجودات«.
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على  الموؤتمر  ارتكز  ولقد  مالية«.  �ساحة  تون�ض   « بعنوان  الدولي  الموؤتمر   •
المحاور الثلاث الأ�سا�سية التالية : 

- تطور ال�ساحات المالية المتقدمة، 

- تطور ال�ساحات المالية النا�سئة، 

- كيفية الرتقاء بتون�ض اإلى م�ساف ال�ساحات المالية. 

   »  L’Economiste Maghrébin   « قبل  من  المنظم  ع�شر  التا�سع  المنتدى   •
للنمو  كمفتاح  الإبداع   » حول  بتون�ض   2017 افريل   21 و   20 يومي  المنعقد 

بتون�ض ». ولقد تطرق المنتدى اإلى الجوانب التالية : 

- الإبداع كمحور للتعاون التون�سي – الأوروبي،

- الإبداع في اإطار القت�ساد التون�سي : التحديات، الفر�ض والتهديدات، 

- الإ�ستراتيجية المتجه تطبيقها : الأهداف والو�سائل.   

الموؤ�س�سات«    »مالية  حول  تون�ض  لبور�سة  التكوين  لمعهد  التدريبي  البرنامج   •
نوفمبر  اإلى  �سبتمبر  من  الممتدة  الفترة  خلال  corporate finance وذلك 

.2017
• اأعمال هيئة التوجيه التابعة للجنة التون�سية للتحاليل المالية وذلك طبقا للف�سل 7 
2016 والمتعلق ب�سبط  اأوت   15 1098 الم�ؤرخ في  من الأمر الحكومي عدد 

تنظيم اللجنة التون�سية للتحاليل المالية وطرق �سيرها. وتتولى الهيئة المذكورة 

للاأ�سخا�ض  الموجهة  التوجيهية  المبادئ  اإعداد  الأمر  نف�ض  من   9 للف�سل  طبقا 

 2015 ل�سنة   26 عدد  الأ�سا�سي  القانون  من   107 بالف�سل  عليهم  المن�سو�ض 

2015 والمتعلق بمكافحة الإرهاب ومنع غ�سل الأموال،  اأوت   7 الم�ؤرخ في 

اإ�سافة  بها  والت�شريح  الم�سترابة   والمعاملات  العمليات  تر�سد  من  لتمكينهم 

اإلى اإعداد الدرا�سة الوطنية لتقييم مخاطر غ�سل الأموال والتقارير حول اأهم 

التو�سيات التي يجب رفعها للجهات الرقابية في مجال مكافحة غ�سل الأموال 

و تمويل الإرهاب.

• اجتماع بالبنك المركزي التون�سي يوم 08 �سبتمبر 2017 لتدار�ض الإ�سكاليات 
48 ل�سنة 2016 وفي اإطار  التي يطرحها تطبيق الف�سل 34 من القانون عدد 

التون�سي بخ�سو�ض  المركزي  البنك  الواردة على  الترخي�ض  درا�سة مطالب 

اإطار  وفي  المالية  والموؤ�س�سات  البنوك  مال  راأ�ض  في  الم�ساهمة  عتبات  تجاوز 

عمليات التحالف وعملا بتو�سيات لجنة التراخي�ض المنعقدة بتاريخ 31 جويلية 
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هذه  معالجة  لدى  الإ�شراف  �سلط  بين  التن�سيق  ب�شرورة  والقا�سية    2017
عند  المالية  ال�سوق  هيئة  بها  تقوم  التي  الإف�ساح  عمليات  مع  بالعلاقة  الملفات 

تجاوز العتبات المذكورة طبقا لمقت�سيات القانون عدد 117 ل�سنة 1994 المتعلق 

باإعادة تنظيم ال�سوق المالية.

مو�سوع  حول  بجربة   2017 اأوت   02 و   01 يومي  انعقدت  عمل  ور�سة   •
»الإعلام  والت�ساور في خ�سو�ض الإطار القانوني المنظم لحماية المبلغين تحت 

اإ�شراف الهيئة الوطنية لمكافحة الف�ساد«.

نظمته  الذي  التجارية«  ال�شركات  نتائج  تحديد   « عنوان  تحت  علمي  ملتقى   •
العمراني  بالمركز   2017 جانفي   21 و   20 يومي  للمحامين  الوطنية  الهيئة 

ال�سمالي. ولقد �سلط الملتقى ال�سوء على وجه الخ�سو�ض على ما يلي : 

- الأرباح ) الجوانب القانونية والقت�سادية (،

- دور مراقبي الح�سابات ،

- الهيئة التعديلية لل�سوق المالية والقوائم المالية لل�شركات، 

- الحلول لمزيد �سفافية ال�شركات، 

- ع�سو مجل�ض الإدارة الم�ستقل و�سفافية القوائم المالية ...     

للنظر في  المالية  وذلك  2017 بمقر وزارة  27 جانفي  يوم  المنعقد  • الجتماع 
النقاط التالية: 

ل�سنة  المخت�سين في رقاع الخزينة  �سوق رقاع الخزينة ون�ساط  ن�ساط  تقييم    -

،2016
- برنامج و رزنامة  اإ�سدارات رقاع الخزينة ل�سنة 2016، 

-  عملية مبادلة خطوط رقاع الخزينة،

- فتح خطوط جديدة لرقاع الخزينة  القابلة للتنظير. 

• يوم نقا�سي التاأم بتاريخ 18 ماي 2017 بقمرت حول » اآثار تدخل �سندوق 
طريق  عن  والمتو�سطة  ال�سغرى  للموؤ�س�سات  بالن�سبة  والأمانات  الودائع 

الكتتاب  بال�سناديق الم�ستركة للتوظيف في راأ�ض مال تنمية «.
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العنوان الفرعي الأول
المحيط القت�سادي 

  

I. المحيط القت�صادي الدولي  
�سهدت ن�سبة النمو العالمي خلال �سنة 2017 ارتفاعا حيث بلغت 3,7%  مقابل %3,1،  

الن�سبة  فاقت  وقد   .2011 �سنة  منذ  الم�سجلة  الأعلى  الن�سبة  وهي   ،2016 �سنة  في 

الم�سجلة توقعات �سندوق النقد الدولي ال�سادرة في �سهري اأفريل واأكتوبر من �سنة 

2017  والتي اأ�سار فيها اإلى اإمكانية تحقيق ن�سبة نمو تبلغ تباعا 3,5% و%3,6.  

وقد عرفت �سنة 2017 ارتفاعا عاما لموؤ�شرات نمو البلدان المتقدمة حيث بلغت ن�سبة 

النمو في هذه المجموعة من البلدان 2,6% مقابل 1,7%  في �سنة 2016.

فعلى م�ستوى القت�ساد المريكي ارتفعت ن�سبة النمو لتبلغ 2,3%  �سنة 2017 مقابل 

الخارجي في ظل  الطلب  ارتفاع  الى  اأ�سا�سا  ذلك  يعود  و   .2016 �سنة  1,6%  في 
الى  يهدف  الذي  ال�شريبي  الإ�سلاح  برنامج  اقرار  بعد  م�سجع  اقت�سادي  مناخ 

خف�ض معدلت ال�شرائب الموظفة على ال�شركات وهو ما من �ساأنه اأن يدعم ن�سق 

تطور الطلب الداخلي.    

وفي منطقة اليورو، بلغت ن�سبة النمو 2,4%  �سنة 2017 مقابل 1,7 % �سنة 2016، 

حجم  نمو  ب�سبب  المنق�سية  ال�سنة  في  ملحوظ  ب�سكل  المنطقة  �سادرات  نمت  حيث 

نقدية  �سيا�سات  اعتماده على  الأوروبي  المركزي  البنك  العالمية وموا�سلة  التجارة 

مرنة �ساهمت ب�سكل رئي�سي في دفع ال�ستهلاك الداخلي.

اأمّا بالن�سبة للبلدان النامية وال�ساعدة فقد عرفت ارتفاعا في ن�سبة نموها التي بلغت 

4,7 % �سنة 2017 مقابل 4,1%في 2016. اإلّ اأنّ ن�سب النمو الم�سجلة على م�ستوى 
وقد  اأخرى.  اإلى  منطقة  اآخر ومن  اإلى  بلد  من  متباينة  كانت  المجموعة  هذه  بلدان 

التوقعات  تجاوز  الذي  بالنمو  البلدان  من  المجموعة  هذه  في  النمو  ن�سب  تاأثرت 

للاقت�ساد ال�سيني والذي بلغ 6,8% خلال ال�سنة المنق�سية بدفع من النفقات العمومية 
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في البنية التحتية وارتفاع الطلب الداخلي علاوة على ارتفاع ن�سق ال�سادرات. مع 

ال�سارة الى موا�سلة ال�سين اعتمادها على برنامجها الهادف الى تحويل القت�ساد 

اقت�ساد مرتكز  ال�سادرات الى  ال�ستثمار وعلى  اقت�ساد مرتكز على  ال�سيني من 

اأ�سا�سا على الخدمات وال�ستهلاك الداخلي.

اأ�سار  حيث  نموه.  ن�سق  في  طفيفا  ارتفاعا  العالمي  القت�ساد  ي�سهد  اأن  المتوقع  ومن 

ل�سنة  العالمي  النموّ  اإمكانية بلوغ  اإلى  النقد الدولي في تقديراته القت�سادية  �سندوق 

2018 و 2019 ن�سبة 3,9 %.
في هذا الطار ت�سير التوقعات الى اأن تعرف البلدان المتقدمة ن�سب نمو تتجاوز معدل 

2 % في 2018 و2019. و ذلك يعود الى توفر اأو�ساع المالية الملائمة دافعة للطلب 
العالمي ومحفزة للا�ستثمار. كما اأنه من المرجح اأن يوا�سل ن�سق النموّ في الوليات 

المتحدة الأمريكية تطوره ليبلغ 5, 2%  �سنة 2018. حيث �سينتفع القت�ساد الأمريكي 

من اقرار برنامج ال�سلاح ال�شريبي الهادف اأ�سا�سا الى تخفي�ض ال�شرائب على 

دخل ال�شركات الى انعا�ض النمو على المدى الق�سير عبر تحفيز ال�ستثمار. لكن في 

المقابل من المنتظر اأن ينتج عن ال�سلاحات الجبائية زيادة حجم الواردات وات�ساع 

عجز الح�ساب الجاري مع زيادة قوة الطلب المحلي.    

وعلى م�ستوى منطقة اليورو �ست�سهد ن�سبة النموّ تراجعا طفيفا لتبلغ تباعا 2,2% �سنة 

2018 و2,0%  �سنة 2019. حيث �ستبلغ هذه الن�سبة 1,5%  في المملكة المتحدة خلال 
اليورو  منطقة  في  المتوقعة  القت�سادية  النتعا�سة  وتعود   .2019 و   2018 �سنتي 

ظل  في  ال�ستثمارات  تعزز  و  الداخلي  الطلب  ارتفاع  الى  المقبلتين  ال�سنتين  خلال 

مناخ اقت�سادي عالمي ملائم. كما يجدر ال�سارة الى تراجع المخاطر ال�سيا�سية في 

اأي�سا  المنطقة الأوروبية و انح�سارها تقريبا في اأزمة اقليم كاتالونيا. و من المتوقع 

اأن يقوم البنك المركزي الأوروبي بالتقلي�ض تدريجيا من برنامج التي�سير الكمي و 

الرفع من ن�سبة الفائدة المديرية.   

�سنة    %4,9 ليبلغ  نموها  ن�سق  في  تح�سنا  وال�ساعدة  النامية  البلدان  �ستعرف  كما 

الآ�سيوية  الدول  مجموعة  الى  اأ�سا�سا  ذلك  ويعود   2019 �سنة   %5,0 و   2018
فترة                               خلال   %6,5 تقارب  نمو  ن�سبة  ت�سهد  اأن  المتوقع  من  التي  والنامية  ال�ساعدة 

2018  - 2019 م�ساهمة باأكثر من ن�سف النمو العالمي في نف�ض الفترة و ذلك رغم 
التراجع التدريجي لنمو القت�ساد ال�سيني اإلى ن�سبة 6,5%  في 2018 و 6,3%  في 

 .2019
و�سيتوا�سل التعافي في اقت�ساديات اأمريكا اللاتينية حيث يبلغ النمو 1,9%  في 2018  

و2,6%  في 2019  بف�سل توا�سل تح�سن الأو�ساع القت�سادية في البرازيل ارتفاع 
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و اأ�سعار بع�ض المواد الأ�سا�سية.

البطالةأسعار الاستهلاكالناتج المحلي الإجمالي
التوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201720182019201720182019201720182019
--3,73,93,90,82,0الناتج العالمي

--2,32,32,20,82,0القت�سادات

المتقدمة

2,32,72,51,32,74,94,7الوليات المتحدة
2,42,22,00,21,710,09,4منطقة اليورو

0,11,03,13,1-1,81,20,9اليابان
--4,74,95,04,44,7النا�سئة و النامية

القت�سادات
4,04,0النا�سئة و النامية

6,86,66,42,02,44,04,0ال�سين

الم�صدر: �صندوق النقد الدولي1

II. المحيط القت�صادي الوطني  

توا�سل خلال �سنة 2017 �سعف نمو القت�ساد التون�سي حيث بلغت ن�سبة النمو 1,9 % 

المالية  قانون  اإعداد  تّم  المتوقع حيث  من  اأدنى  ن�سبة  2016. وهي  �سنة   %1 مقابل 

الن�سبة  لذلك تمت مراجعة هذه  ل�سنة 2017على اأ�سا�ض ن�سبة نمو تبلغ 2,5% وتبعا 

حيث تم اعتماد ن�سبة 1,5% في قانون المالية التكميلي. ولم تمكّن ن�سبة النمو الم�سجلة 

من التقلي�ض من ن�سبة البطالة التي ا�ستقرت في حدود  15,5% في 2017.

ويعود هذا التوا�سع في ن�سبة النمو الم�سجلة اإلى عوامل داخلية وخارجية وبالخ�سو�ض 

وجود تهديدات اإرهابية وتوا�سل التحركات الإجتماعية اإ�سافة اإلى عدم ا�ستقرار 

ال�شركاء  لأهمّ  القت�سادي  الن�ساط  ن�سق  وانخفا�ض  العالمية  ال�سيا�سية  الأو�ساع 

التجاريين لتون�ض.  

ولئن يبقى النمو القت�سادي دون الماأمول فاإن التح�سن التدريجي الذي �سهده �سنة 

2017 يرجع اإلى ارتفاع ن�ساط اأهم القطاعات با�ستثناء قطاع الطاقة، وخا�سة في 
الخدمات كال�سياحة والنقل وال�سناعات المعملية وقطاع الف�سفاط اإ�سافة اإلى تح�سن 

مقابل   %2,5 بن�سبة  ارتفاعا  �سجل  الذي  البحري  وال�سيد  الفلاحة  قطاع  ن�ساط 

انخفا�ض بن�سبة8,5%  �سنة 2016.

1  معطيات ن�شرة جانفي 2018 لتوقعات �سندوق النقد الدولي حول القت�ساد العالمي.
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 %3,2 بن�سبة  2017 مقابل نموا  % في  وقد �سجّل قطاع الخدمات الم�سوقة نموا بن�سبة 4,0 

�سنة 2016. ويعود هذا التطور الإيجابي اإلى توا�سل تح�سن موؤ�شرات القطاع ال�سياحي 

�سائح  مليون   5,7 الوافدين  الأجانب  ال�سياح  بلغ عدد   2017 �سنة  النقل. فخلال  وقطاع 

ال�سياح  عدد  ارتفاع  بف�سل   ،2016 �سنة    %7,7 26,9%مقابل  تبلغ  ارتفاع  بن�سبة  اأي 

30%. كما قفز العدد الجملي لليالي المق�ساة  % والمغاربيين بن�سبة   20 الأوروبيين بن�سبة 

اإلى22  مليون وحدة مقابل 17,8 مليون وحدة  �سنة2016 اأي بن�سبة ارتفاع تبلغ%23,3 

اإلى تطور  التح�سن  اأما قطاع النقل فقد �سجل من جهته ارتفاعا بن�سبة 2,4%. ويعود هذا 

موؤ�شرات قطاع النقل الجوي اإذ تطورت حركة النقل الجوي بن�سبة 7, 12%  مقابل ن�سبة 

الجوية  الخطوط  على  الن�ساط  بارتفاع  التطور  هذا  ويف�شر   .2016 �سنة  خلال   %9,1
الدولية بن�سبة 13,1%  مقابل تراجع الن�ساط على الخطوط الجوية الداخلية بن�سبة %6,6.

ارتفاع  مقابل   2017 �سنة  و�سجل قطاع ال�سناعات المعملية ارتفاعا بن�سبة 0,8%  خلال 

والكهربائية  الميكانيكية  ال�سناعات  قطاع  انتعا�سة  مكّنت  حيث   .2016 في    %0,4 بن�سبة 

)0,6%  مقابل  الن�سيج والملاب�ض والجلود والأحذية  ( و �سناعات   %1,9 )2,9%  مقابل 

اأن�سطة  بع�ض  تراجع  الحدّ من   ) مقابل -%1,1    %0,7( المختلفة  وال�سناعات   )  %3,0-

والبلور  والخزف  البناء  مواد  �سناعات  قطاع  غرار  على  المعملية  ال�سناعات  قطاع 

)5,3-%مقابل 1,1-% ( وال�سناعات الكيميائية )0,6%  مقابل %13,1 (. 

بن�سبة   تراجع  بن�سبة3,2%مقابل  تراجعا  المعملية  غير  ال�سناعات  قطاع  نمو  ن�سق  و�سهد 

  %7 بن�سبة  الطاقة  ن�ساط  تراجع  توا�سل  اإلى  اأ�سا�سا  ذلك  يعود  و   .2016 �سنة    %1,5
بن�سبة  المناجم  قطاع  لن�ساط  الملحوظ  التح�سن  من  الرغم  على   2016 في    %8,4 مقابل 

26,8%  مقابل 7,6%  �سنة 2016.

 وخلال �سنة 2017 بلغت ن�سبة الت�سخم بح�ساب النزلق ال�سنوي 5,3% مقابل 3,7%في 

�سهري  خلال  ال�سنوي  النزلق  بح�ساب  ت�سخم  ن�سبة  اأ�سعف  ت�سجيل  تم  وقد   .2016
جانفي وفيفري حيث بلغت هذه الن�سبة 4,6% وتّم ت�سجيل ارتفاع في ن�سبة الت�سخم بح�ساب 

تباعا%6,3  الن�سبة  بلغت  ودي�سمبر2017 حيث  نوفمبر  �سهري  ال�سنوي خلال  النزلق 

اأ�سعار  الم�سجل في ت�سخم  الإرتفاع  �ساهم  2016. وقد  4,2%  في دي�سمبر  و6,4%مقابل 

)5,9%مقابل3,6%في  الم�سنعة  والمواد   )2016 في    %2,6 مقابل   %5,6( الغذائية  المواد 

2016( في الترفيع من ن�سبة الت�سخم ال�سنوي.
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) %(20162017
1,01,9النمو )باأ�سعار ال�سوق(

8,52,5-الفلاحة وال�سيد البحري
0,40,8ال�سناعات المعملية

1,99,2   منها : - ال�سناعات الميكانيكية والكهربائية
6, 0,30-          - �سناعات الن�سيج والملاب�ض والجلد

3,2- 1,5-ال�سناعات غير المعملية
3,24,0الخدمات الم�سوقة

2,70,4الخدمات غير الم�سوقة

الم�سدر:المعهد الوطنى للاإح�ساء فيفري 2018

2 مليون دينار �سنة   وبالن�سبة للميزان العام للمدفوعات فقد �سجل عجزا طفيفا بلغ 

2016 ويعود ذلك الى النخفا�ض  2017 مقابل  عجزا بـ1142 مليون دينار �سنة 
اثر  من  قل�ض  الذي  المالية  والعمليات  المال  براأ�ض  العمليات  ميزان  لفائ�ض  المهم 

توا�سل ارتفاع العجز الجاري.

تراجع  توا�سل  الخارجية،  التوازنات  على  ال�سغوطات  هذه  توا�سل  ونتيجة 

الياباني             واليوروبـ17,6%واليان  بـ%5,8  المريكي  الدولر  مقابل  الدينار  �سعر 

بـ9,6% بال�سافة الى تراجع بـ13,1%  مقابل الدرهم المغربي. كما ارتفع خلال 

�سنة 2017 اليورو مقابل الدولر الأمريكي بحوالي%14.

دينار  مليون   7  935 مقابل  دينار  مليون   10  087 ليبلغ  الجاري  العجز  وتعمق 

تفاقم  الطار  هذا  الخام. وفي  المحلي  الناتج  من    %10,3 2016 اأي بن�سبة  �سنة  

قيا�سا  م�ستوى  م�سجلا    2017 �سنة  في  التجاري)فوب-كاف(  الميزان  في  العجز 

بلغ15592,1 مليون دينار مقابل 12620,5 مليون دينار في 2016. حيث تفاقم 

4000 مليون دينار مقابل  ليبلغ  بـ1300 مليون دينار  الميزان الطاقي  العجز في 

وتزايد  للنفط  العالمية  الأ�سعار  ارتفاع  ب�سبب   2016 �سنة  دينار  مليون   2700
الغذائي  الميزان  في  العجز  بلغ  كما  الأولية.  الطاقة  مواد  على  المحلي  الطلب 

الفلاحية كزيت  المواد  الم�سجل في �سادرات  الإرتفاع  دينار رغم  مليون   1355
والتمور. الزيتون 

التون�سية بالأ�سعار الجارية ارتفاعا  التجارية  2017 �سهدت المبادلت  وخلال �سنة 

بن�سبة%18,1  ال�سادرات  ارتفعت  ال�سادرات والواردات، حيث  ن�سق تطور  في 

مقارنة ب�سنة 2016 في حين عرفت الواردات ارتفاعا بن�سبة19,8%.وقد بلغت قيمة 

2017 في حين قدرت قيمة الواردات بـ  ال�سادرات 34426,6 مليون دينار �سنة  

50018,7مليون دينار، وهذا ما اأدى اإلى تراجع ن�سبة تغطية ال�سادرات للواردات 
بـ0,97 نقطة ليبلغ ن�سبة %68,8  .
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وقد ارتفع فائ�ض ميزان الخدمات بـ200 مليون دينار ليبلغ 869 مليون دينار في 

مليون   2  794 لتبلغ   %17,7 بن�سبة  ال�سياحية  العائدات  لرتفاع  تبعا  وذلك   2017
دينار على الرغم من ارتفاع عجز ميزان النقل بـ122 مليون دينار.

كما �سجل فائ�ض ميزان مداخيل العوامل والتحويلات الجارية ارتفاع بـ184 مليون 

دينار ليبلغ 885 1 مليون دينار في �سنة 2017. و يعود ذلك الى ارتفاع عائدات 

نقدا  التحويلات  وارتفاع  دينار  مليون   4  500 لتبلغ   %  15 بن�سبة  ال�سغل  مداخيل 

وطويل  متو�سط  الدين  فوائد  بعنوان  النفقات  ارتفاع  رغم  وذلك   %15,5 بن�سبة 

الأجل التي بلغت 304 1  مليون دينار و تراجع النفقات بعنوان مداخيل راأ�ض المال 

بن�سبة 14,4% لتبلغ 346 3 مليون دينار.

وقد ارتفع فائ�ض ميزان العمليات براأ�ض المال والعمليات المالية ليبلغ 085 10 مليون 

دينار مقابل 793 6 مليون دينار �سنة 2016. ويعود ذلك اأ�سا�سا اإلى ارتفاع جميع 

فوائ�ض ح�سابات ميزان العمليات براأ�ض المال والعمليات المالية. 

وحيث ارتفع فائ�ض ميزان العمليات براأ�ض المال بـ138 مليون دينار ليبلغ 341   مليون 

دينار.كما ارتفع فائ�ض ميزان ال�ستثمارات الأجنبية بـ591 مليون دينار ليبلغ806 1 

  % مليون دينار و يعود ذلك الى ارتفاع ال�ستثمارات الأجنبية المبا�شرة بن�سبة      11,9 

لتبلغ 2128  مليون دينار رغم توا�سل تدهور ميزان ال�ستثمارات في محافظ الأوراق 

المالية الذي �سجل عجزا بـ155 مليون دينار مقابل عجز بـ122 مليون دينار �سنة 2016.

وعرف فائ�ض ميزان ال�ستثمارات الأخرى وعمليات التعديل نموابـ563 2 مليون 

دينار ليبلغ 938 7 مليون دينار كما ارتفعت النفقات بعنوان ت�سديد اأ�سل الدين الخارجي 

متو�سط وطويل المدى حيث بلغت 508 5 مليون دينار.

) %(20162017
087 10-935 7-العمليات الجارية
841 12-305 10-   منها : - ال�سلع

869+669+              الخدمات
1855+701 1+              مداخيل عوامل الإنتاج و التحويلات الجارية

085   10+793  6+الح�سابات براأ�ض المال والعمليات المالية
341 +203 + منها : - العمليات براأ�ض المال

+       215 1+ال�ستثمارات الأجنبية )المبا�شرة وفي المحفظة(  1 806
938 7 +375 5+ ال�ستثمارات الأخرى و عمليات التعديل

11422التوازن العام

الم�سدر: ن�شرية الح�سائيات المالية عدد 118 للبنك المركزي التون�سي  )جانفي 2018(
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العنوان الفرعي الثاني
الأ�سواق المالية العالمية

المنق�سية مكا�سب هامة مع بلوغ موؤ�شراتها  ال�سنة  العالمية خلال  البور�سات  حققت 

القت�سادي  النمو  ت�سارع  ظل  في  المخاطر  بقلة  ات�سمت  بيئة  في  قيا�سية  م�ستويات 

المركزية  البنوك  اعتماد  ال�شركات و توا�سل  اأرباح  اإلى تعزيز  اأدى  الذي  العالمي 

على �سيا�سات نقدية داعمة للاأ�سواق المالية وذلك رغم التوترات الجيو�سيا�سية التي 

�سهدها العالم كاأزمة �سبه الجزيرة الكورية.

في الوليات المريكية المتحدة عرفت الأ�سواق المالية انتعا�سة، مدفوعة بموؤ�شرات 

اقت�سادية داعمة و اأرباح قوية من ال�شركات بالإ�سافة اإلى حالة من التفاوؤل �سادت 

في اأو�ساط الم�ستثمرين قبل اإقرار خطة الإ�سلاح ال�شريبي في دي�سمبر .كما �ساهم 

تراجع الدولر في تعزيز عائدات ال�شركات الكبرى خا�سة في قطاع التكنولوجيا 

والمالية. 

وقد �سجلت الموؤ�شرات الأمريكية اأداء مميزا خلال �سنة 2017، حيث ارتفع موؤ�شر 

»داو جونز« بن�سبة 25,08% متجاوزا م�ستوى 24000 نقطة ومحققا لأكثر من 70 

رقما قيا�سيا خلال �سنة 2017 في �سابقة اأولى منذ اإطلاق الموؤ�شر في �سنة 1896 . كما 

التوالي  اآند بورز500« وموؤ�شر »نازداك« على  ارتفع كل من موؤ�شر »�ستاندرد 

بن�سبة19,42%  و%28,24. 

هامة   اأرباحا   2017 �سنة   المالية  الأ�سواق  عرفت  فقد  الوروبية  للمنطقة  وبالن�سبة 

على غرار نظيراتها في الوليات المتحدة بدفع من قطاع التقنية والتعدين وتحفيز 

من برنامج التي�سير الكمي للبنك المركزي الأوروبي. 

اأداء �سنوي له منذ  اأف�سل  فقد ارتفع موؤ�شر »يورو�ستوك�ض« بن�سبة 6,49%،محققا 

نحو اأربع �سنوات.
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ارتفع  حيث  الأوروبية  الأ�سواق  في  الأول   المركز  ميلانو  بور�سة  وت�سدرت 

البنكي  القطاع  تجاوز  بداية  ليعك�ض   %13,61 بن�سبة  الإيطالي   »ميب«  موؤ�شر 

بارتفاع معدلت  اأ�سا�سا  تتعلق  بيانات م�سجعة  التي تعتر�سه و�سدور  لل�سعوبات 

النمو القت�سادي وانخفا�ض ن�سب البطالة اإلى اأدنى م�ستوياتها منذ 2012.

الفرن�سي على   »40 30« الألماني وموؤ�شر«كاك  كما ارتفع كلّ من موؤ�شر »داك�ض 

المرتبة  في  البريطانية  البور�سة  حلت  بينما  و%9,26.   %12,51 بن�سبة   التوالي 

الرابعة بعد اأن �سجل »فاينا�سل تايمز« اأداء �سنوي بلغ ن�سبة %7,63.

و�سهدت الأ�سواق المالية للدول النا�سئة عموما خلال �سنة 2017 اأداء مميزا بف�سل النمو 

الجيد للاقت�ساد العالمي وارتفاع اأ�سعار بع�ض المواد الأولية. حيث قفز موؤ�شر«ام ا�ض 

�سي اي« الخا�ض بهذه الأ�سواق بن�سبة 34,3% وا�سعا حدا ل�سل�سلة من خ�سائر �سنوية 

في  البور�سة  موؤ�شر  ارتفع  ال�سياق،  هذا  في  �سنوات.  اأربع  مدى  على  ا�ستمرت 

الأرجنتين وفي البرازيل على التوالي بن�سبة 77,72%  و26،86% . بينما ارتفعت 

بن�سبة  مكا�سب  بور�سة هونغ كونغ  فيما حققت   ، البور�سة الهندية بن�سبة %27,9 

36% ، وكذلك بور�سة كوريا الجنوبية 21,76% . و �سملت موجة ال�سعود اأي�سا 
البور�سة ال�سينية التي اأنهت �سنة 2017 بارتفاع بن�سبة 6,5%  مقابل انخفا�سا هاما 

خلال �سنة 2016 بن�سبة 12,31% و ذلك رغم المخاوف من انح�سار ال�سيولة.

تطور الموؤ�شر٪الموؤ�شرالبور�سة

201520162017201520162017
17425,0319762,624719,22%25,08%13,4%2,23-داو جونزنيويورك

19033,7119114,3722764,94%19,10%0,42%9,07نيكاي 225طوكيو

لندن
فاينان�سال تايمز 

100-4,93%14,4%7,63%6242,327142,837687,77

10743,0111481,0612917,64%12,51%6,87%9,56داك�ض 30فرانكفورت

4637,064862,315312,56%9,26%4,86%8,53كاك 40باري�ض

9544,209352,110043,90%7,40%2,01-%7,15-اإبك�ضمدريد
لم�سدر: بلومبرج
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  تطور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في نيويورك وطوكيو    
2 5000,00 

2 4000,00 

2 3000,00 

2 2000,00 

2 1000,00 

2 0000,00 

1 9000,00 

داو جونز 

نيكاي 225

 

23 000

22 500

22 000

21 500

21 000

21 500

20 000

19 500

19 000

15 500

18 000
2011/11/21 2017/10/05 2017/08/21 2017/07/05 2017/05/19 2017/04/04 2017/02/16 2017/01/02

تطور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في باريس ولندن

 5600

5500

5400

5300

5200

5100

5000

4900

4800

4700
2017/11/21 2017/10/05 2017/08/05 2017/07/05 2017/05/19 2017/04/04 2017/00/16 2017/01/02 

40 ∑Éc

 

7 700 

7 600 

7 500 

7 400 

7 300 

7 200 

7 100 

7 000 

100 õÁÉJ ∫É°ûfÉæjÉa

اأداء  تباين كبير في  2017 م�سجلة  �سنة  اأنهت  فقد  العربية  المالية  للاأ�سواق  وبالن�سبة 

اأ�سواقها.

حيث �سجلت البور�سة ال�سورية اأف�سل مردود من بين بور�سات المنطقة بارتفاع 

بلغ 269,87% تليها البور�سة ال�سودانية بن�سبة %34,74. 

بلغت  هامة  لأرباحا  2017 محققة  �سنة  الم�شرية في  البور�سة  ارتفاع  توا�سل  كما 

21,66% مقابل ارتفاع بن�سبة 76,20% في 2016 وم�ستفيدة من تطبيق اإجراءات 
�ساهم  اأن  بعد  الجنبية  للا�ستثمارات  الملحوظ  الرتفاع  و  القت�سادي  الإ�سلاح 

تحرير �سعر �شرف الجنيه في انخفا�ض قيمته. 
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المنطقة  بور�سات  بين  من  مردود  اأ�سواأ  القطرية  البور�سة  �سجلت  المقابل  وفي 

بانخفا�ض بلغ 18,33% متاأثرة بتوتر العلاقات بين الدوحة وبع�ض الدول العربية 

منها مما اأثر على الو�سع القت�سادي.

تطور الموؤ�شر٪الموؤ�شرالبور�سة

201520162017201520162017

اأبو ظبي
موؤ�شر ابو 

ظبي
-4,895,55-3,254307,264546,374398,44

الجزائر
موؤ�شر 

الجزائر
8,520,37-6,971288,521293,291203,21

العربية 

ال�سعودية
17,064,320,226911،767210,437226,32-الموؤ�شر العام

البحرين

موؤ�شر 

البحرين 

العام

-14,770,389,121215,891220,451331,71

دبي

الموؤ�شر العام 

ل�سوق دبي 

المالي

-16,5112,06-4,553151,003530,883370,07

21,5276,2021,667006,0112344,8915019,14-اجك�ض 30م�شر
2,002136,322170,292126,78-1,351,59-الموؤ�شر العامالأردن

الكويت

موؤ�شر 

ال�سوق 

ال�سعري

-14,092,3711,485615,125748,096408,01

5,211169,521211,761148,57-0,063,61-بلوم لبنان
1112388,82 7,2230,466,398925,71644,22-مازي المغرب
11,825406,225782,715099,28-14,776,96-م�سم 30عمان

0,488,38532,73530,16574,58-4,10موؤ�شر القد�ضفل�سطين

قطر
موؤ�شر 

بور�سة قطر
-15,110,07-18,3310429,3610436,768523,38

9,594,4134,742858,532984,494202,42-الخرطومال�س�دان

�سوريا
موؤ�شر �سوق 

دم�سق
-3,4131,73269,871227,861617,525982,74

0,948,8614,455042,165488,776281,83-توناندك�ضتون�ض
الم�سدر: بلومبرج وبور�سة الجزائروبور�سة دم�سق وبور�سة الخرطوم
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العنوان الفرعي الثالث
ال�سوق المالية التون�سية 

اإدراج �شركتين وهما �شركة »م�سغل الثاث«   2017 الماليّة خلال �سنة  ال�سّوق  �سهدت 

بال�سوق الرئي�سية لبور�سة الأوراق المالية بتون�ض و�شركة »�سانيماد« بال�سوق البديلة. 

وقد نتج على هذه الإدراجات ر�سملة اإ�سافية للبور�سة بلغت 78,5 مليون دينار.

وبذلك بلغ عدد ال�شركات المدرجة بالبور�سة 81 �شركة في موفى �سنة 2017 من بينها 

البديلة. بال�سّوق  13 �شركة مدرجة 

 2017 �سنة  تعبئتها  تّمت  التي  الموارد  حجم  بلغ  الإ�سدارات،  �سوق  م�ستوى  وعلى 

817,2 مليون دينار  بعنوان الإ�سدارات بال�سّوق الماليّة 21241,3 مليون دينار  مقابل 

الخا�ض  ال�ستثمار  تمويل  في  الماليّة  ال�سّوق  م�ساهمة  ن�سبة  �سجّلت  وبذلك   2016 �سنة 

3  مقابل  9%  �سنة 2016. ارتفاعا مقارنة بال�سّنة المنق�سية حيث بلغت%13,2 

واأقفل موؤ�شر توناندك�ض اآخر ح�سة من �سنة 2017 في م�ستوى 6281,83 نقطة م�سجلا 

 .2016 �سنة   %8,86 بن�سبة  ارتفاعا  �سهد  اأن  بعد   %14,45 بن�سبة  هاما  �سنويا  ارتفاعا 

 39 اأ�سهم  اأنهت  حيث  عموما  ت�ساعديا  منحى  المدرجة  ال�شركات  اأ�سعار  عرفت  وقد 

�شركة ال�سنة م�سجلة ارتفاعا في اأ�سعارها مقابل 24 انخفا�ض.

يمثل  ما  اأي  دينار  مليون   21852 البور�سة  ر�سملة   ،2017 �سنة  موفى  في  وبلغت 

 2016 �سنة  19300 مليون دينار في موفى  الإجمالي مقابل  المحلي  الناتج  22,4% من 
ر�سملة  في  الأجنبية  الم�ساهمة  ة  ح�سّ و�سجلت  بن�سبة%13,2.  ارتفاعا  يمثل  ما  وهو 

.2016 24,5% �سنة  البور�سة �سنة 2017  ا�ستقرارا لتبلغ  23,3% مقابل 

2هي الموارد التي تمت تعبئتها فعليا �شنة 2017 بما في ذلك 157,6 مليون دينار متاأتية من عمليات تّم التاأ�شير عليها من قبل 
هيئة ال�شوق المالية �شنة 2015. كما ت�شمل هذه الموارد اأي�شا الأموال المتاأتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�شاهمة 

العامة دون اللجوء اإلى الم�شاهمة العامة.

3 الم�شدر الموازنة القت�شادية ل�شنة 2017.
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الموؤ�شرات الرئي�صية لل�صوق الثانوية

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
81 79 78 77 71 59 57 عدد ال�شركات المدرجة

21 852 19 300 17 830 17 324 14 093 780 13 14 452 ر�سملة ال�سوق )مليون دينار (

22.4 21.36 21.1 21 19.76 19.70 22.4  ن�سبة الر�سملة من الناتج المحلي

)%(

6282 5489 5042 5090 4381 4 580 4 722 موؤ�شر توناندك�ض )بالنقاط(

14.45 8.86 -0.94 16.17 -4.3 -3.0 -7.6 ن�سبة تطور موؤ�شر توناندك�ض)%(

وحتى   2011 �سنة   منذ  تونانداك�ض  موؤ�شّر  تطور  اللاحق  البياني  الر�سم  ح  يو�سّ

موفى �سنة 2017 : 
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الباب الأوّل
ال�سّوق الأوليّة

I  - م�صاهمة ال�صّوق الماليّة في تمويل ال�صتثمار 
الخا�س 

بلغ حجم الموارد التي تمت تعبئتها �سنة 2017 بعنوان الإ�سدارات بال�سّوق الماليّة 

من قبل �شركات الم�ساهمة العامة 1265,1 مليون دينار مقابل 817,2 مليون دينار 

�سنة 2016، تتوزّع كما يلي :

�سنة  دينار  مليون   40,5 مقابل  دينار  مليون   395,5 المال:  راأ�ض  في  زيادات   -

2016؛

2016 776,7 مليون دينار �سنة  - قـرو�ض رقاعية: 869,6  مليون دينار مقابل 

وبذلك بلغت ن�سبة م�ساهمة ال�سوق المالية في تمويل ال�ستثمار الخا�ض 13,2% �سنة 

.2016 2017 مقابل9%  �سنة 

                                                                                    )2017-2012(

بالمليوندينار

201220132014201520162017
الترفيع في 

راأ�ض المال
140.4382.2430.7298.840.5395.5

القرو�ض 

الرقاعية
439.7414.6436.7646.7776.7869.6

580.1796.8867.4945.5817.21265.1المجموع
ن�سبة تمويل 

ال�ستثمار 

الخا�ض  

بالن�سبة المائويّة

 6.6     8.6  9.410.1913.2
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تطور ن�صبة التمويل الإ�صتثمار الخا�س
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II - تطور الإ�صدارات4  

�سنة  العامة خلال  الم�ساهمة  اإ�سدارات �شركات  قيمة   2016 ب�سنة  ارتفعت مقارنة 

بلغت  حيث  الحتياطي  باإدماج  المال  راأ�ض  في  التّرفيع  عمليّات  باعتبار   2017
بذلك  م�سجلة   2016 �سنة  دينار  مليون   1003,4 مقابل  دينار  مليون   1315,4
اإ�سدارات  الملحوظ في  الرتفاع  اإلى  ذلك  31,1%.  ويرجع  ارتفاعا هاما بن�سبة 

مجموع  من  ح�ستها%35  مثلت  %180,3.والتي  بن�سبة  المال  راأ�ض  �سندات 

.2016 الإ�سدارات المنجزة خلال �سنة 2017 مقابل ن�سبة 16,4%  خلال �سنة 

ة اإ�سدارات �سندات الدّين من قبل �شركات الم�ساهمة العامة 65% من  وبلغت ح�سّ

.2016 مجموع الإ�سدارات خلال �سنة 2017، مقابل 83,6% �سنة 

201220132014201520162017
222450469357164461اإ�سدارات اأوراق راأ�ض المال

33.753.149.63516.435الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(
436398478664839854اإ�سدارات �سندات دين

66.346.950.46583.665الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(
658848947102110031315المجموع

4دون اعتبار اإ�شدارات الدّولة. 
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تطور توزيع الإ�صدارات بين اأوراق راأ�س المال و�صندات الدين )2017-2013(
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 إصدارات أوراق رأس المال

™jRƒJ
 äGQGó°UE’G
2016 áæ°S

™jRƒJ
 äGQGó°UE’G
2017 áæ°S

™jRƒJ
 äGQGó°UE’G
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™jRƒJ 
äGQGó°UE’G
2014 áæ°S

™jRƒJ 
äGQGó°UE’G
2013 áæ°S

øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

 

 1 -اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال

 2017 �سنة  دينار  مليون   460,8 المال  راأ�ض  اأوراق  اإ�سدارات  حجم  بلغ 

بن�سبة  هاما  ارتفاعا  بذلك  م�سجلا   ،2016 دينار�سنة  مليون  مقابل164,4 

هذا  نقدا في  الإ�سدارات  المنق�سية ح�سة  بال�سنة  مقارنة  ارتفعت   كما   .%180,3
�سندات  اإ�سدارات  حجم  78,3%من  ح�سة  يمثل  ما  وهو   %398,3 بن�سبة  المبلغ 

راأ�ض المال بمبلغ ي�ساوي 360,6 مليون دينار مقابل ح�سة 44 % من الإ�سدارات 

.2016 ومبلغ 72,4 مليون دينار �سنة 

ت�سع  اإنجاز  اإلى  نقدا  المال  راأ�ض  اأوراق  اإ�سدارات  في  الهام  الرتفاع  ويعود 

من  مكنتها  مالية  لعمليات  عامة  م�ساهمة  و�شركتي  بالبور�سة  مدرجة  �شركات 

تعبئة اأموال من ال�سوق المالية بهدف:

-تمويل برامجها ال�ستثمارية ق�سد الترفيع في قدرتها النتاجية وتح�سين جودة 

منتجاتها،

-اإعادة التوازن لهيكلتها المالية والتخفي�ض في كلفة اأعبائها المالية،

-تدعيم اأموالها الذاتية والحفاظ على ترقيمها اأو تح�سينه،

-احترام الأحكام القانونية المتعلق بالأموال الذاتية الدنيا،

وفي اإطار عمليات الإ�سدار المنجزة، تجدر الإ�سارة اإلى اأنّه:
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بالبور�سة  مدرج  بنك  قبل  من  دينار  مليون   102 بمبلغ  اأ�سهم  اإ�سدار  تّم   -

من  وتمكينه  الدنيا  الذاتية  بالأموال  المتعلق  القانونية  الأحكام  احترام  ق�سد 

نمو متوازن لأن�سطته وتمويل ال�ستثمارات المزمع القيام بها في اإطار اإعادة 

تاأهيله؛

مدرجة  �شركة  قبل  من  دينار  مليون   207,4 قيمته  بما  اأ�سهم  اإ�سدار  تّم   -

راأ�ض  في  ترفيع  عمليات  اإطار  في  وذلك  مدرجين  غير  وبنكين  بالبور�سة 

المال دون اللجوء للم�ساهمة العامة.

تطور اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال
5)2017-2012(

بالمليون دينار

2017 2016 2015 2014 2013 2012
361 72 5305 438 357 180 اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال نقدا 

153 42 193 251 225 180 عن طريق الم�ساهمة العامّة

208 30 112 187 132 0 دون اللّجوء للم�ساهمة العامّة

78,3 44 93,4 93,4 79,4 81,1            الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(

100 92 82 31 93 42 اإدماج الحتياطي وتحويل ديون اأو �صناديق م�صتركة   

21,7 56 6,6 6,6 20,6 18,9            الح�سة من مجموع الإ�سدارات )%(

461 164 357 469 450 222 مجموع اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال

تطوّر ن�صبة توزيع اإ�صدارات اأوراق راأ�س المال 

)2017-2012(
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Gó≤f ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhCG äGQGó°UEG

¿ƒjO πjƒ–h »WÉ«àM’G êÉeOEG

ويبيّن التوزيع القطاعي للم�سدرين، هيمنة القطاع المالي6  في مجال اإ�سدارات اأوراق 

راأ�ض المال وذلك على غرار ما تّم ت�سجيله خلال ال�سنوات الفارطة وقد عرف هذا القطاع 

 5 دون اأخذ بعين العتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�شتثنائية تتعلق بر�شملة بنكين عموميين.

6 ي�شمّ القطاع المالي : البنوك، موؤ�ش�شات التاأمين، موؤ�ش�شات الإيجار المالي والموؤ�ش�شات المالية لإدارة الديون، وخدمات ماليّة 
اأخرى )�شركات ا�شتثمار ذات راأ�س مال تنمية، �شركات ا�شتثمار ذات راأ�س مال قارّ(.
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ارتفاعا هاما في ح�سته التي مرت من 37%  �سنة 2016 اإلى 83%  �سنة 2017.

والغاز  البترول  وقطاع  ال�سناعي  والقطاع  ال�ستهلاك  مواد  قطاع  بالن�سبة لح�سة  اأمّا 

وقطاع ال�سحة والت�سالت فقد �سجلت انخفا�سا ملحوظا مقارنة بال�سنة الفارطة بن�سب 

متفاوتة. 

 وتجدر الإ�سارة اإلى عودة قطاع الخدمات للم�ستهلك في ح�سة الإ�سدارات بعد اأن �سجل 

غيابه خلال �سنة 2016 حيث بلغت ح�سته هذه ال�سنة %0,3.

وبالن�سبة لقطاع المواد الأ�سا�سية فقد حافظ على نف�ض الح�سة التي تّم ت�سجيلها خلال ال�سنة 

المنق�سية والتي بلغت %3,5.

تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدّرة لأوراق راأ�س مال*

)2017-2012(
بالمليون دينار

% النسبة 2017 % النسبة 2016 النسبة % 2015 النسبة % 2014 النسبة % 2013 النسبة % 2012

82,6 380,6 63,6 60,1 75,8 ** 270,9 ** 82,9 389 55,9 251,5 62,5 138,7 القطاع المالي

74 341,1 21,3 35,1 **- **- 73,4 344,4 38,3 172,4 15,4 34,1 القطاع البنكي

3,2 14,6 15,2 25 34,7 ** 123,9 9,2 43,1 6,3 28,6 27,1 60,0 قطاع التّاأمين

5,4 24,9 - - 41,1 ** 147 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

9,1 42,1 25,5 41,9 7,7 ** 27,6 4,7 22,1 5,7 25,6 10,4 23,1 قطاع مواد ال�صتهلاك

3,5 16,1 3,8 6,2 0,4 ** 1,3 0,5 2,5 0,8 3,5 7,1 15,7 قطاع المواد الأوّليّة

2,3 10,5 19,3 31,8 2,5 ** 9 1,7 7,8 28,4 127,6 13,2 29,3 ناعة قطاع ال�صّ

0,3 1,2 - - 13,1 ** 46,7 1,2 5,4 8,4 37,9 5,4 11,9 قطاع الخدمات للم�صتهلك

0,1 0,4 0,30 0,5 0,2 ** 0,6 - - 0,1 0,5 0,4 0,8 قطاع البترول والغاز

0,9 4 3,6 5,9 0,4 ** 1,3 0,6 2,6 - - 1,0 2,2 قطاع ال�صحّة

1,3 5,9 11 18 - - 8,5 39,8 - - - - قطاع التّ�صالت

- - - - - - - - 0,8 3,5 - - قطاع التكنولوجيا

100 460,8 100 164,4 100 357,4 ** 100 469,3 100 450,1 100 221,8 المجموع

* باعتبار عمليّات الزّيادة في رأس المال بإدماج الاحتياطي وتحويل ديون أو صناديق مشتركة والعمليّات المنجزة دون اللّجوء للاكتتاب العام 
من قبل شركات المساهمة العامّة.

** دون أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات استثنائية تتعلق برسملة بنكين عموميين.
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ويبيّن الرّ�سمين التّاليين تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�سدّرة لأوراق راأ�ض مال 

خلال �سنة 2017 :

التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدرة لأوراق راأ�س المال ل�صنة 2017
2017 áæ°ùd ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhC’ IQó°üŸG äÉc qöû∏d »YÉ£≤dG ™jRƒqàdG

القطاع المالي
% 82,6

قطاع مواد الاستهلاك
% 9,1

قطاع المواد الأوّليّة
% 3,5

قطاع الصّناعة
% 2,3

البترول والغاز
% 0,1

قطاع خدمات المستهلك
% 0,3

قطاع الصحّة
% 0,9

قطاع الاتّصالات
% 1,3
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قطاع الاتّصالات

ة 2. اإ�صدارات �صندات الدّين الخا�صّ
بلغت اإ�سدارات القرو�ض الرقاعيّة 854,6 مليون دينار7  خلال �سنة 2017 م�سجّلة بذلك 

ارتفاعا طفيفا بن�سبة 1,9% مقارنة ب�سنة 2016 وذلك على الرغم من:

-غياب قطاع التاأمين والقطاع ال�سناعي وقطاع الت�سالت مقارنة بال�سنة المنق�سية 

والتي بلغ فيها اإجمالي ح�ستهم 5,7% من اإ�سدارات �سندات الدين بمبلغ قدره 48 

مليون دينار.  

- التراجع الملحوظ بن�سبة 7%  لإ�سدارات قطاع الإيجار المالي مقارنة ب�سنة 2016.

7مع اأخذ بعين العتبار اإ�شدارات القرو�س الرقاعية التي قامت بها �شركات الم�شاهمة العامة دون اللجوء اإلى الم�شاهمة العامة.
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لحجم  الهام  الرتفاع  اإلى  الخا�سة  الدين  �سندات  لإ�سدارات  الطفيف  الرتفاع  ويعود 

�سنة  دينار  مليون   485 من  اإ�سداراتها  ارتفعت  اإ�سدارات البنوك بن�سبة 17,5% حيث 

2016 اإلى 570 مليون دينار �سنة 2017.

اإ�سدارات  اإنجاز جميع   2017 القطاعي للم�سدرين، فقد تّم �سنة  التوزيع  وعلى �سعيد 

اأربعة  المنجزة  الإ�سدارات  عدد  وبلغ  المالي  القطاع  موؤ�س�سات  قبل  من  الدين  �سندات 

وع�شرون اإ�سدارا تتوزع كما يلي:

- اإحدى ع�شر )11( عملية اإ�سدار تّم القيام بها من قبل بنوك بمبلغ قدره 570 مليون 

دينار من بينها �سبع عمليات اإ�سدار تم اإنجازها دون اللجوء للم�ساهمة العامة تعلقت 

�ستة منها باإ�سدار قرو�ض رقاعية وواحدة باإ�سدار �سندات م�ساهمة.

- ثلاثة ع�شر )13( عملية اإ�سدار تّم اإنجازها من قبل �شركات اإيجار مالي بمبلغ قدره 

284،6 مليون دينار.

ويبيّن الرّ�سم التّالي تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�سدّرة ل�سندات الدين خلال �سنة 

: 2017

التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدّرة ل�صندات الدين خلال �صنة 2017

وعلى �سعيد توزيع اإ�سدارات �سندات الدّين بين ال�شّركات المدرجة بالبور�سة وال�شّركات 

ة ال�شركات المدرجة وارتفاع هذه الح�سة مقارنة بال�سنة  غير المدرجة، نلاحظ هيمنة ح�سّ

الفارطة، حيث اأ�سبحت في حدود 92,4% مقابل 57,8% �سنة 2016.

á«dÉŸG äÉ°ù°SDƒŸG h ‹ÉŸG QÉéjE’G ´É£b
 ¿ƒjódG IQGOE’

%66,7

»µæÑdG ´É£≤dG
%33,3
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ة 2017-2012 تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�صدّرة ل�صندات الدّين الخا�صّ

مليون دينار

النسبة% 2017 النسبة% 2016 النسبة% 2015 النسبة % 2014 النسبة % 2013 النسبة % 2012

100 854,6 97,9 821 100 656,3 94,8 452,6 98 398,6 100 436 القطاع المالي

66,7 570 57,8 485 39,3 261,3 31,9 152,4 20,4 81 45,9 200 القطاع البنكي

33,3 284,6 36,5 306 60,7 402,8 62,9 300,2 77,6 308,6 54,1 236

قطاع الإيجار 

المالي  والموؤ�س�سات 

المالية لإدارة 

الديون

- - - - - - 5,2 25 - - - - قطاع مواد الا�ستهلاك

- - 3,6 30 قطاع التاأمين

- - - - - - - - 2 8 - -
قطاع الخدمات 

للم�ستهلك

- - 1,1 9 - - - - - - - - القطاع ال�سناعي

- - 1,1 9 - - - - - - - - قطاع الات�سالات

100 854,6 100 839 100 664,1 100 477,6 100 397,6 100 436 المجموع

ة  ويبيّن الرّ�سم التّالي تطوّر التّوزيع القطاعي لل�شّركات الم�سدّرة ل�سندات الدّين الخا�سّ

خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 2017 :
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10 قرو�ض رقاعيّة م�شروطة من قبل  اإ�سدار  2017 �سهدت  اأنّ �سنة  اإلى  وتجدر الإ�سارة 

و�شركة اإيجار مالي و8 بنوك )تم اإ�سدار قر�سين من قبل نف�ض البنوك( مدرجة بالبور�سة 

لإ�سدارات  الجملي  المبلغ  65% من  من  اأكثر  )اأي  دينار  مليون   518 ي�ساوي  بمبلغ جملي 

ال�سنف من  هذا  احت�ساب  يتمّ  ال�سافية من جهة وحتى  الذاتيّة  للاأموال  دعما  الدين( وذلك 

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. 

اإلى  اإ�سلامية  مالية  منتجات  ي�سوقان  مالي  اإيجار  و�شركة  بنك   2017 �سنة  خلال  توجه  كما 

وقد  دينار.  مليون   40,1 قدره  جملي  بمبلغ  م�ساهمة  �سندات  اإ�سدار  ق�سد  الأولية  ال�سوق 
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تّم اعتبار هذا ال�سنف من ال�سندات من قبل لجنة التدقيق ال�شرعي �سلب ال�شركتين المعنيتين 

يتكون  �سنوي  بتاأجير  �سينتفعون  المكتتبين  اأنّ  باعتبار  الإ�سلامية  ال�شريعة  لمقت�سيات  مطابقا 

من ح�سة ثابتة تدفع م�سبقا ومن ح�سة متغيرة يتم احت�سابها على اأ�سا�ض النتائج التي تحققها 

ال�شركة. 

تمكين  على   2017 �سنة  خلال  حافظت  الم�سبوطة  ال�سدار  �شروط  اأنّ  الملاحظة  وتجدر 

الم�ستثمرين من الختيار بين ن�سبتي فائدة قارة اأو مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة مع توخي هذا 

التم�سي من قبل ال�شركات المدرجة بالبور�سة دون غيرها.

ل اأغلبية الم�ستثمرين الكتتاب بن�سبة فائدة قارّة في  وعلى غرار ال�سّنوات الفارطة، فقد ف�سّ

ة المكتتبة  القرو�ض الرّقاعيّة التّي وقع اإ�سدارها بن�سبتي فائدة اختياريّة، حيث ارتفعت الح�سّ

بن�سبة فائدة قارة لتبلغ 90,5% من مجموع الإ�سدارات المعنية8 .

تطوّر توزيع الكتتابات في �صندات الدين بين ن�صبة فائدة قارة اأو مرتبطة بن�صبة 

ال�صّوق النقديّة خلال ال�صّنوات الممتدّة بين 2012 و2017
مليون دينار

الن�صبة % المبالغ الم�صدرة بالمليون دينار

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2017 2016 2015 2014 2013 2012
90,5 98,5 93,6 88,4 73,9 77,4 1495,7 1729 1582,8 1382,2 1246,4 255,3 ن�سبة فائدة قارّة

9,5 1,5 6,4 11,6 26,1 22,6 152,2 111 40 50,4 191,2 74,7 ن�سبة فائدة مرتبطة  بن�سبة 

ال�سّوق النّقديّة

100 100 100 100 100 100 1547,9 1740 1622,8 1432,6 11337,6 330 المجموع

اهمة.. ارية وكذلك �شندات الم�ش بة فائدة قارة اأو اختي  1 دون احت�شاب القرو�س الرقّاعية الم�شدرة فقط بن�ش
1

اأو  قارة  فائدة  ن�سبة  الدين بين  �سندات  الكتتابات في  توزيع  تطوّر  التّالي  الرّ�سم  ويبيّن 

مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2016:
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وفيما يتعلّق بالت�سنيف الئتماني لإ�سدارات الدين الموؤ�شر عليها، يلاحظ اأنّ ع�شر عمليات 

8 يخ�سّ القرو�س الرّقاعيّة الثلاثة ع�شر التّي وقع اإ�شدارها بن�شبتي فائدة اختياريّة، واحدة قارّة و الثّانية مرتبطة بن�شبة ال�شّوق 
النقدية.
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)10( من �سمن الأربع والع�شرين )24( عمليّة اإ�سدار المنجزة، تّمت بالعتماد على الت�سنيف 

المذكور، بينما اأعفيت من الت�سنيف اأربع ع�شر عملية )14( تّم اإنجاز ع�شرة منها دون اللجوء 

اإلى الم�ساهمة العامة وتّم اإنجاز اأربع عمليات اأخرى من قبل بنوك مدرجة بالبور�سة.

ت�صنيف القرو�س الرقاعية

عدد القرو�س الرقاعية الم�صنفة الت�صنيف الممنوح*

10     المجموع

 2   ب ب ب+

3 ب ب ب -
1 ب ب +
4 ب ب

FitchRatings ت�شنيف من قبل وكالة الت�شنيف الئتماني *

وفيما يتعلّق بتوزيع المكتتبين في اإ�سدارات �سندات الدين المنجزة خلال �سنة 2017 وعلى 

غرار ال�سّنوات الفارطة، حازت �شركات ال�ستثمار وموؤ�س�سات التوظيف الجماعي على 

ب�سنة  مقارنة  تراجعها  رغم  الإ�سدارات  مجموع  من   %31,4 بلغت  مكتتبة  ن�سبة  اأهمّ 

2016 حيث بلغت %33,6.

ة الأ�سخا�ض الطبيعيين والمعنويين ارتفاعا ملحوظا على التوالي من 8,7%   و�سجّلت ح�سّ

و%6,9 �سنة 2016 اإلى %12,4 و%12,5 �سنة 2017. في حين تراجعت ح�سة البنوك 

وموؤ�س�سات التاأمين على التوالي من 16,1% و27,6% �سنة 2016 اإلى 14,8% و%25،5 

�سنة 2017.

�سهدت  وال�سمانات  الودائع  �سندوق  قبل  من  المكتتبة  ة  الح�سّ اأنّ  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

تراجعا حيث بلغت هذه ال�سنة 3,4% مقابل 7,2% �سنة 2016.

توزيع المكتتبين في الإ�صدارات الرقاعية الموؤ�شر عليها )2017-2008(

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 %

31,4 33,6 40,2 41,1 48,3 57,1 60,3 73,2 72,5 68,8 �شركات ال�ستثمار وموؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي

25,5 27,6 28,7 24,6 20,2 22,7 17,7 15,1 17,2 14,7 موؤ�سّ�سات التاأمين

14,8 16,1 16,1 12,9 18,5 10,4 13,0 10,4 9,0 12,7 البنوك

3,4 7,2 11,6 9,6 7 3,6 2,3 0,7 0,8 - مان الإجتماعي �سناديق ال�سّ

12,5 6,9 0,4 9 0,5 5,5 1,9 0,5 0,2 2,3 اأ�سخا�ض معنويّون اآخرون

12,4 8,7 3,1 2,8 5,6 0,7 4,9 0,1 0,3 1,5 اأ�سخا�ض طبيعيّون
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الموؤ�شر عليها  الرقاعية  الإ�سدارات  المكتتبين في  التّالي تطوّر توزيع  الرّ�سم  ويبيّن 

خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 2017 :
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3. اإ�صدارات �صندات الدين العمومي:
دينار  مليون   2  079 حوالي   2017 �سنة  الخزينة  رقاع  لإ�سدارات  الجملي  الحجم  بلغ 

مقابل 884 3 مليون دينار �سنة 2016 م�سجلا بذلك تراجعا هاما بن�سبة تقارب %46.  

وقد تم اإ�سدار رقاع الخزينة القابلة للتنظير طوال �سهور ال�سنة في حين اقت�شر اإ�سدار 

رقاع الخزينة ق�سيرة المدى على 14 اأ�سبوعا فقط. في المقابل لم يقع اإ�سدار رقاع الخزينة 

ذات ق�سا�سة �سفر.

من ناحية اأخرى بلغ معدّل مدّة الدّين العمومي الدّاخلي المكوّن من رقاع الخزينة طويلة 

وق�سيرة المدى �سنة  2017 خم�ض �سنوات واأ�سبوعين بعد اأن كان خم�ض �سنوات و�سهرين 

نهاية �سنة 2016.

1.3. اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير

لتبلغ    %48 بن�سبة  ملحوظا  تراجعا  للتنظير  القابلة  الخزينة  رقاع  اإ�سدارات  �سجّلت 

2016، وهي تمثّل  3 مليون دينار �سنة   807 2017 مقابل  1 مليون دينار �سنة   985
.2016 �سنة   %98 مقابل  العمومي  الدّين  �سندات  اإ�سدارات  من   %95

دينار في  مليون   12  485 ليبلغ   تطوّرا  للتنظير  القابلة  قائم رقاع الخزينة  �سجّل  وقد 

.2016 11 مليون دينار �سنة   371 2017 بعد اأن كان  موفى �سنة 
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تطوّر اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 
مليون دينار

2017 2016 2015 2014 2013
1 985   3 807 2 188 2 067,2 1 573,9 مبلغ اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 

47,8   % 74 %5,9 %31,3 %31,7 التطوّر ال�سنوي لمبلغ الإ�سدارات )%(

12 485  11 371 8 728 7 904,4 7 718,4 قائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير في موفى كل �صنة 

 % 9,8  % 30,3 %10,4 %2,4 %11 التطوّر ال�سنوي لقائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير )%(

القابلة للتنظير بوا�سطة خم�ض ع�شرة مناق�سة على  اإ�سدارات رقاع الخزينة  وقد تمت 

م�ستوى ال�سوق الأولية تعلقت بثمانية خطوط مختلفة والتي تراوحت اآجالها بين �سنتي 

2021 و2032. وتقدّر مدّة اآجال الدّفع المتو�سّطة بالن�سبة لرقاع الخزينة القابلة للتنظير 
بحوالي 5 �سنوات و�سهر.

2.3. اإ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى

بلغ  كبيرا  ارتفاعا   2017 �سنة  خلال  المدى  ق�سيرة  الخزينة  رقاع  اإ�سدارات  �سجلت 

ن�سبة 24% اإذ بلغت 94 مليون دينار مقابل 76 مليون دينار �سنة 2016 علما واأنّ هذه 

الإ�سدارات تمثل ن�سبة 5% من اإ�سدارات رقاع الخزينة طوال �سنة 2017.

كما اأنّ ن�سبة 95 % من هذه الإ�سدارات �سملت رقاع الخزينة ق�سيرة المدى ذات اأجل 

52 اأ�سبوع )6 خطوط على مدى 13 اأ�سبوعا(  بينما تمثل رقاع الخزينة ذات اأجل 13 
اأ�سبوعا ن�سبة 5%   فقط )خطا واحدا على مدى اأ�سبوع  واحد(.

76 مليون دينار �سنة  2017 مقابل  101 مليون دينار في موفى  وبلغ قائم هذه الرقاع 

2016 م�سجلا بذلك ارتفاعا بحوالي 33%. هذا وتقدّر مدّة اآجال الدّفع المتو�سّطة بالن�سبة 
لرقاع الخزينة ق�سيرة المدى بحوالي ثمانية اأ�سهر.

III. اإثراء اأ�صواق البور�صة
توا�سل �سنة 2017 ن�سق الإدراجات ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض.

حيث تّم اإثراء اأ�سواق البور�سة باإدراج �شركتين:

- �شركة »�سانيماد« بال�سوق البديلة للبور�سة وهي �شركة نا�سطة في مجال �سناعة 

مواد البناء والخزف.

- �شركة »م�سغل الأثاث« بال�سوق الرئي�سية للبور�سة وهي �شرمة نا�سطة في �سناعة 

الثاث.

2017 من  �سنة  81 �شركة في موفى  بالبور�سة  ال�شركات المدرجة  وبذلك بلغ عدد 
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بينها 13 �شركة مدرجة بال�سّوق البديلة.

ومكّنت عمليتي الإدراج من تنويع القطاعات المدرجة بالبور�سة من خلال تعزيز 

الأثاث،  �سناعة  وهو  جديد  قطاع  باإدراج  واإثرائها  الخزف  �سناعة  قطاع  تمثيل 

وانجرّت عنها ر�سملة اإ�سافية لل�سوق بمقدار 78,5 مليون دينار. 

اأمّا ال�سّوق الرّقاعيّة فقد �سهدت خلال �سنة 2017 اإدراج 15 قر�سا بقائم جملي بلغ   

لت على تاأ�سيرة الهيئة �سنة 2016. 594,2  مليون دينار ومن بينها 7 قرو�ض تح�سّ
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البـاب الثـانـي
ال�سّـوق الثـانـويــة

I. ن�ساط ال�سوق الثانوية :
المتبادلة  الأموال  قيمة  �سهدت   ،2016 �سنة  خلال  ت�سجيله  تّم  الذي  التراجع  بعد 

بلغت  26%حيث  بن�سبة  ملحوظا  ارتفاعا   2017 �سنة  خلال  مكوناته  بمختلف  بال�سوق 

 .2016 �سنة  دينار خلال  مليون   2765 مقابل  دينار  مليون   3480,5

وقد ارتفع �سنة 2017 حجم الأموال المتبادلة على اأوراق راأ�ض المال باأ�سواق بالبور�سة 

اليومي  المعدل  يكون  الأ�سا�ض  هذا  دينار. وعلى  مليون   2472,4 لتبلغ  بن�سبة %36,59 

للاأموال المتبادلة بالن�سبة ل�سنة 2017 في حدود  9,6مليون دينار مقابل معدل يومي يقدر 

بـ  6,9مليون دينار �سنة 2016. 

وتجدر الملاحظة اأنّ اأ�سهم ال�شركات الأكثر تداول خلال �سنة 2017 كانت اأ�سهم �شركة 

دينار  مليون   815 اأ�سهمها  ال�سنوية على  المبادلت  بلغت  القاب�سة« حيث  دلي�ض  »مجمع 

تليها   .2017 اإنجازها في موفى دي�سمبر  تّم  التي  ال�سهم  كتلة  بيع  لعملية  بالنظر  خا�سة 

�شركة »�سنع الم�شروبات بتون�ض« حيث بلغت المبادلت ال�سنوية على اأ�سهمها 178 مليون 

قرطاج« و»بنك  »ا�سمنت  الدولي«  و�شركة  العربي  تون�ض  »بنك  واأ�سهم �شركة  دينار 

الأمان« بقيمة مبادلت �سنوية بلغت على التوالي 175 و110 و79 مليون دينار. وقد 

بلغ حجم المبادلت على الع�شر �شركات الأكثر تداول ما قيمته 1678 مليون دينار اأي ما 

يمثّل 69,7% من مجموع المبادلت في �سوق اأوراق راأ�ض المال. 

مليون   165,3 الدين  �سندات  على  المبادلت  قيمة   2017 �سنة  بلغت  اأخرى  ناحية  ومن 

دينار مقابل 89,8 مليون دينار �سنة 2016 منها 94,9 مليون دينار على رقاع الخزينة 

القابلة للتنظير وهو ما ي�سّكل ارتفاعا بن�سبة %84,1. 

اأما المبادلت على اأوراق �شركات الم�ساهمة العامة غير المدرجة بالبور�سة فقد بلغت 64,1 

مليون دينار في �سنة 2017 مقابل 79,4 مليون دينار �سنة 2016. وبلغت قيمة عمليات 

الت�سجيل 1003,2 مليون دينار والت�شريح 4,8 مليون دينار مقابل تباعا 930,81 مليون 

دينار و14,07 مليون دينار �سنة 2016.
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العمليات المالية بال�صوق الثانوية

مليون دينار

2017 2016 2015 2014 2013 2012 العمليات المجزة

2472,5 1810,1 2252,6 1818,5 1568  2115.8 الأموال المتداولة بال�سوق

37 %-20 %24 %16 %-26 24.8 التطوّر ال�سنوي %

2408,4 1740,7 2139,5 1776,9 1533,9 2078 - مبادلت على م�ستوى اأ�سواق البور�سة

%38 %-19 %20 %16 %-26,2 23,8 التطوّر ال�سنوي %

2243,02 1650,8 1995,3 1650,6 1457 1943 - مبادلت اأ�سهم وحقوق ال�شركات المدرجة

%36 %-17 %21 %13,3  %-25 23,6 التطوّر ال�سنوي %

165,3 89,8 144,2 126,3 76,6 134,6 - مبادلت �سندات الدين

94,9 41,5 15,9 96,5 28,5 85,9 منها رقاع خزينة قابلة للتنظير

64,1 79,4 113,1 41,6 34,2 38,1 - مبادلت بال�سوق الموازية

278 600 274 282 275 371 239 329 239 372 241177 حجم التداول )*( )بالآلف(

367 452 530 448 513 573 عدد العقود المبرمة )بالآلف(

1007,9 944,9 1747,6 778 2317 814 حجم عمليات الت�سجيل

3480,4 2 764,9 4000,2 2596,8 3885,4 2929,9 مجموع الأموال المتداولة

 )*( دون اعتبار تاأثير التخفي�ض في القيمة ال�سمية بالن�سبة لل�سنوات التي تّمت فيها عمليّة التخفي�ض.

وبلغت ر�سملة البور�سة 21852 مليون دينار في موفى �سنة 2017 م�سجّلة بذلك ارتفاعا 

اإلى  البور�سة  النمو في ر�سملة  هذا  2016. ويعود  ب�سنة  % مقارنة  �سنويا بن�سبة 13,22 

ارتفاع اأ�سعار اأ�سهم ال�شركات التي لها وزن في موؤ�شر البور�سة واإلى عمليات الترفيع 

في راأ�ض المال عبر اإ�سدار اأ�سهم جديدة التي قامت بها عديد ال�شركات المدرجة على غرار 

�شركة »مجموعة بولينا القاب�سة« و»بنك تون�ض العربي الدولي« و�شركة »�سنع الم�شروبات 

بتون�ض« و«التجاري بنك« و»مجمع وان تاك« و�شركة »بيع المنتجات ال�سحية«.

نتيجة  اأف�سل  القاب�سة«  »تلنات  فقد حققت �شركة  الأ�سهم  اأ�سعار  تطور  م�ستوى  وعلى 

�شركة  تليها   %72,27 بن�سبة  ارتفاعا  محققة  اأ�سهمها  �سعر  ت�ساعف  حيث   2017 �سنة 

التون�سية  وال�شركة   %60 بن�سبة  تاك«  »وان  و�شركة    %60,79 بن�سبة  العامة  المغازة 

بولينا  مجموعة  �شركة  ثمّ   %54,26 بن�سبة  ارتفاعا  اأ�سهمها  �سعر  حقق  التي  للبلور 

بن�سبة%53,78. القاب�سة 

ومن ناحية اأخرى �سجل �سعر اأ�سهم �شركة »�شرفيكوم« اأهمّ انخفا�ض حيث تراجع بن�سبة   

لتوزيع  العالمية  ال�شركة  ثم   %  68,31 بلغ  بانخفا�ض  »�سالكوم«  �شركة  69,43%تليها 
اأ�سهم  �سعر  انخف�ض  % كما  ال�سيارات القاب�سة والتي تراجع �سعر اأ�سهمها بن�سبة 47,06 

ل�سناعة  التون�سية  ال�شركة  اأ�سهم  �سعر  �سجّل  واأخيرا   % �شركة »اآي تاك« بن�سبة 45,56 

�سنة  موفى  في  اأنّه  اإلى  الإ�سارة  وتجدر   .%44,21 بن�سبة  انخفا�سا  المطاطية  الإطارات 

2017 �سجلت 39 �شركة مدرجة ارتفاعا في اأ�سعار اأ�سهمها مقابل انخفا�ض اأ�سعار اأ�سهم 
24 �شركة اأخرى. 
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وعلى غرار �سنة 2016، يبيّن جدول التوزيع القطاعي لر�سملة البور�سة هيمنة القطاع 

ته ن�سبة %49 منها 42% راجعة للقطاع البنكي. وفي المرتبة الثانية  المالي الذي بلغت ح�سّ

قطاع  نجد  الثالث  المركز  في  31%ثم  ح�سته  بلغت  حيث  ال�ستهلاك  مواد  قطاع  نجد 

ال�سناعات حيث تبلغ ح�سته %8.

2017 نتيجة  ة قطاع الخدمات للم�ستهلك �سجّلت انخفا�سا �سنة  اأنّ ح�سّ وتجدر الملاحظة 

تراجع اأ�سعار عدة �شركات نا�سطة في هذا القطاع على غرار �شركات »�سالكوم« وال�شركة 

العالمية لتوزيع ال�سيارات القاب�سة و�شركة »الخطوط الجوية التون�سية« والتي �سجلت على 

التوالي مردود �سنوي �سلبي بن�سبة 68,31% 47,06% و %29,51 . 

التوزيع القطاعي لر�صملة البور�صة

مليون دينار

2014201520162017

المبلغ
الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%
المبلغ

الن�صبة 

%
65449 81564784464794484910القطاع المالي

20242 6500376538377963419   البنوك
570369144902,54842   الإيجار المالي
7725778469746913,2   قطاع التاأمين

314243922981,52771  خدمات مالية اأخرى
77131 4673274916285599296قطاع مواد ال�ستهلاك

6107 170710173310172791قطاع الخدمات للم�ستهلك
8155585357035612,57قطاع المواد الأولية 

6938 1566911146134071قطاع ال�سناعة
4072407661635632,58قطاعات اأخرى
852100 30010021 83010019 32410017 17مجموع ال�صوق
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التوزيع القطاعي لر�صملة البور�صة 

تأمينات
%3

القطاعات الأخرى
%3

المواد الأساسية
%1

الإيجارالمالي
%2

خدمات المالية
%3

البنوك
%42

مواد الإستهلاك
%31

 خدمات للمستهلك
%7

 الصناعة
%8

II. تطور موؤ�شر ال�صوق الثانوية 
م�سجلا  نقطة   6281,83 م�ستوى  2017 في  �سنة  اآخر ح�سة من  توناندك�ض  موؤ�شر  اأقفل 

 .2016 �سنة   %8,86 بن�سبة  ارتفاعا  �سهد  اأن  بعد   %14,45 بن�سبة  هاما  �سنويا  ارتفاعا 

وقد عرفت اأ�سعار ال�شركات المدرجة منحى ت�ساعديا عموما حيث اأنهت اأ�سهم 39 �شركة 

ال�سنة م�سجلة ارتفاعا في اأ�سعارها مقابل 24 انخفا�ض.

ومنذ بداية �سنة 2017، �سجل الموؤ�شر المرجعي لبور�سة تون�ض ارتفاعا هاما ومتوا�سلا 

حتى �سهر اأوت من نف�ض ال�سنة عرف بعدها انخفا�سا ليتمكن خلال ال�سهرين الأخرين 

من ال�سنة من ا�ستعادة منحاه الت�ساعدي.

وخلال الثلاثية الأولى من �سنة 2017 عرفت بور�سة تون�ض ن�سقا ت�ساعديا متذبذبا في 

حدود 5540 نقطة قبل اأن ي�سهد ارتفاعا مطردا ليتجاوز لأول مرّة منذ اإحداثه عتبة ال 

6000 نقطة في ح�سة 30 جوان 2017. ويعود هذا الرتفاع الم�سجل للنتائج الطبية التي 
حققتها �شركة م�شروبات تون�ض بو�سفها اأهم �شركة مدرجة من حيث الر�سملة وللنتائج 

الإيجابية التي عرفها القطاع وبالخ�سو�ض �شركة بنك تون�ض العربي الدولي والتجاري 

بنك.

وبداية من �سهر �سبتمبر �سجّل موؤ�شر توننداك�ض انخفا�سا حيث بعد بلوغه في ح�سة 04 

ة 20 اأكتوبر 2017  �سبتمبر 2017 لأعلى م�ستوى تاريخي بـ 6382,25 نقطة اأنهى ح�سّ

غياب  اإلى  ذلك  ويعود   .  %4,77 بن�سبة  تراجعا  م�سجلا  نقطة   6078,05 م�ستوى  في 

للارتفاع  تبعا  اأرباحهم  تحقيق  ق�سد  للبيع  الم�ستثمرين  توجه  واإلى  ال�سوق  في  حركية 
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الم�سجل في اأ�سعار عديد ال�سهم. ولم تتمكن البور�سة خلال الفترة المعنية من تجاوز هذا 

التراجع رغم الإعلان عن اإف�ساح ال�شركات المدرجة عن نتائج �سدا�سية طيبة ويعود ذلك 

لحالة التخوف لدى عموم الم�ستثمرين من ما يمكن اأن يتمّ اإدراجه من اإجراءات جبائية 

�سلب قانون المالية ل�سنة 2018.

وفي نهاية ال�سنة عرف موؤ�شر توننداك�ض تذبذبا م�سجلا تراجعا خلال 7 ح�س�ض متتالية 

ال�سنة م�ستغلا تنامي حركية  اأن ي�ستعيد عافيته بداية من �سهر دي�سمبر وحتى موفى  قبل 

اأ�سعار عديد ال�شركات ذات الر�سملة الهامة على غرار بع�ض البنوك  ال�سوق وارتفاع 

و�شركة �سنع الم�شروبات بتون�ض ومجمع وان تاك.   

وعلى م�ستوى الموؤ�شرات القطاعية، فقد حقق موؤ�شر قطاع مواد ال�ستهلاك اأعلى ارتفاع 

في ال�سوق بن�سبة19,15% يليه القطاع المالي بن�سبة 17,01%  فقطاع المواد الأ�سا�سية بن�سبة 

تراجعا  ال�سناعة  قطاع  موؤ�شر  �سجل  حين  في   .2016 �سنة   %  3,72 مقابل   %  10,05
المنق�سية.  ال�سنة  خلال    % مقابل16,64    %11,25 2016 حيث بلغ ن�سبة  مقارنة ب�سنة 

ولم يتمكن قطاع الخدمات للم�ستهلك من تجاوز عجزه حيث انخف�ض بن�سبة %3,91 .

 تطور الموؤ�شرات القطاعية

نسبة التغيير %2016/12/312016/12/29المؤشرات القطاعية 
479,0817,01 828,014 3القطاع المالي

199,0219,46 515,064 3- البنوك
1,17-960,77 066,488 9- موؤ�س�سات التاأمين

0,37-288,63 308,355 5- خدمات مالية اأخرى
3,91-129,23 256,473 3قطاع الخدمات للم�صتهلك

880,4319,15 935,395 4قطاع مواد ال�صتهلاك
998,1910,05 815,731 1قطاع المواد الأولية

407,1111,25 264,401 1قطاع ال�صناعة
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ح الر�سم البياني اللاحق تطور الموؤ�شّر خلال �سنة 2017 : ويو�سّ

III. عمليات �شراء و بيع الأوراق المالية من قبل الأجانب 

بلغ �سنة 2017 حجم المعاملات المنجزة في اأ�سواق البور�سة على �سندات را�ض المال من 

قبل الجانب 191,7 مليون دينار بالن�سبة لعمليات ال�شراء و345,7 مليون دينار بالن�سبة 

ما  وهو   .2016 �سنة  دينار  مليون  و262,2  دينار  مليون   142,8 البيع مقابل  لعمليات 

اأفرز تدفقا �سافيا �سلبيّا بلغ  154 مليون دينار مقابل 119,2 مليون دينار �سنة 2016.

وقد ارتفعت �سنة 2017 الم�ساهمة الأجنبية في ر�سملة البور�سة بما قيمته 374 مليون دينار لتبلغ 

5094 مليون دينار مقابل  4719 مليون دينار �سنة 2016. اإلّ اأنّ ح�سة الأجانب في ر�سملة 
البور�سة انخف�ست مقارنة بال�سنة المنق�سية من24,5 % اإلى 23,3 %. ويعود هذا النخفا�ض 

العالمية من راأ�ض مال بنك الأمان من خلال بيعها لم�ساهمتها  المالية  اإلى خروج ال�شركة 

الإيطالي   Intesa بنك  بيع  غلى  اإ�سافة  ماله  راأ�ض  من   %9,99 والبالغة  المعني  فالبنك 

لم�ساهمته البالغة6 % في بنك تون�ض العربي الدولي.
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الباب الثالث
ن�ساط الو�ساطة بالبور�سة

I. تقديم عامّ لن�ساط الو�ساطة بالبور�سة
طبقا لأحكام الف�سل 55 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

المكلّفون،  الأ�سخا�ض  هم  البور�سة  و�سطاء  فاإنّ  المالية،  ال�سّوق  تنظيم  باإعادة  والمتعلق 

دون �سواهم، بتداول وت�سجيل الأوراق المالية والحقوق المرتبطة بها والأدوات المالية 

ببور�سة الأوراق المالية بتون�ض. 

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

والتدخل  المالية  والأدوات  الأوراق  وتوظيف  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في 

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

ن�ساط الموؤ�س�سة الراعية وكذلك ن�ساط م�سك واإدارة ح�سابات الأوراق المالية التي ت�سدرها 

�شركات الم�ساهمة العامّة.

مليون                           بين   2017 موفى  في  بالبور�سة  الو�ساطة  �شركات  مال  راأ�ض  ويتراوح 

و10 ملايين دينار منها �ستّة ع�شرة )16( �شركة و�ساطة بالبور�سة يتراوح راأ�ض مالها 

بالبور�سة يتراوح  بين مليون و3 مليون دينار ومنها كذلك �ستّة )6( �شركات و�ساطة 

راأ�ض مالها بين 4 و6،5 مليون دينار في حين يبلغ راأ�ض مال �شركة و�ساطة بالبور�سة 

واحدة 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 509 ع�نا.

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

التحليل المالي والت�شّرف.

ويبلغ عدد الفروع التجارية التابعة ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة حوالي ثمانية وع�شرون 

في موفى �سنة 2017، منت�سبة في عدّة جهات من البلاد التون�سية.
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وتجدر الإ�سارة، في هذا الإطار، اإلى اأنّه توجد حاليا:

- اإثنان وع�شرون )22( �شركة و�ساطة بالبور�سة مرّخ�ض لها في ممار�سة ن�ساط 

الت�شّرف في محافظ الأوراق المالية الفردية، 

ن�ساط  ممار�سة  في  لها  مرخ�ضّ  بالبور�سة  و�ساطة  �شركة   )11( ع�شر  اإحدى   -

الموؤ�س�سة الراعية،

- ثمانية ع�شر )18( �شركة و�ساطة بالبور�سة تمار�ض ن�ساط م�سك وحفظ ح�سابات 

الأوراق المالية التي ت�سدرها �شركات الم�ساهمة العامّة.

II. الموؤ�شرات المالية لن�ساط الو�ساطة بالبور�سة

بلغ الحجم الجملي للعمليات المنجزة من قبل و�سطاء البور�سة ببور�سة الأوراق المالية 

بتون�ض ما قيمته 3480 مليون دينار في موفى �سنة 2017 مقابل ما قيمته 2764   مليون 

دينار في موفى �سنة 2016 م�سجّلا بذلك ارتفاعا يقدّر بن�سبة %26 .

وقد عرف حجم التداول بت�سعيرة ال�سّوق تح�سنا ملحوظا حيث ارتفع من 1740 مليون 

دينار في موفى �سنة 2016 اإلى 2408 مليون دينار في موفى �سنة 2017 .

وبلغ حجم عمليات الت�سجيل في موفى �سنة 2017 ما يقارب 1003 مليون دينار وهو ما 

يمثّل ن�سبة 29%  من الحجم الجملي للعمليات المنجزة من قبل و�سطاء البور�سة.

وقد تطوّر الحجم الجملي للتداول كما يلي:

بالمليون دينار

التغير 20162017%

38 %7402408 1ت�سعيرة البور�سة

19-%7964ال�سوق الموازية

%93110038عمليات الت�سجيل

66-%145عمليات الت�شريح

26 %27643480الحجم الجملي



178

تطوّر الحجم الجملي للتداول في �صنة 2017 )بالمليون دينار(

3000

2500
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1500
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تسعيرة البورصةالسوق الموازيةعمليات التسجيل

وبلغ مجموع الأموال الذاتية ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة )قبل تخ�سي�ض النتائج( 119 

مليون دينار في موفى �سنة 2017 مقابل 118 مليون دينار في موفى �سنة 2016 م�سجّلة 

تح�سنا طفيفا بن�سبة %1.  

كما �سهدت مردودية الأموال الذاتية ل�شركات الو�ساطة بالبور�سة تح�سنا حيث  �سجلت 

ن�سبة 24,4% في موفى �سنة 2017 مقابل 1% في موفى �سنة 2016.

و�سجّلت �شركات الو�ساطة بالبور�سة نتيجة جملية �سافية ت�ساوي ما قيمته 4,25 مليون 

دينار خلال �سنة 2017 مقابل ما قيمته 1,22 مليون دينار خلال �سنة 2016 م�سجلة بذلك 

تح�سنا ملحوظا بـن�سبة 328% وذلك نتيجة انخفا�ض اأعباء ال�ستغلال. وقد حققت )14( 

�شركة و�ساطة بالبور�سة من مجموع )23( �شركة نتائج �سافية اإيجابية.

مليون   49,450 قدره  ما  بالبور�سة  الو�ساطة  ل�شركات  الإ�ستغلال  اإيرادات  بلغت  كما 

دينار في موفى �سنة 2017 . 
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وتتوزع هاته الإيرادات كما يلي:                                                                           

بالدينار

20162017
200 986 52510 556 12تداول وت�سجيل الأوراق المالية

254 122 72922 802 21الت�شرف في محافظ الوراق المالي
833 958 7704 836 3التوظيف

075 502 3153 160 4الدرا�سات والتركيب المالي
877 947 0952 602 2حفظ وادراة ح�سابات الأوراق المالية

317 933 7824 453 3اإيرادات اأخرى
556 450 21649 412 48المجموع

توزيع اإيرادات �شركات الو�صاطة بالبور�صة خلال �صنة 2017 )بالدينار(

تداول و تسجيل الأوراق المالية
التصرف في محافظ الأوراق المالية

التوظيف
الدراسات و التوظيف المالي

حفظ و إدارة حسابات الأوراق المالية
إيرادات أخرى

10986200 22122254

4958833
3502075

2947877

4933317



180

الـبـــاب  الــرابــع 
ن�ساط موؤ�س�سات التوظيف الجماعي

�سهد قطاع الت�شرف الجماعي9  تطورا خلال �سنة 2017 على النحو التالي : 

- انخفا�ض في عدد موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة في طور الن�ساط  

)مختلطة ورقاعية واأ�سهم( في م�ستوى 123 موؤ�س�سة  في موفى �سنة  2017 مقابل 125 

�سنة 2016. 

- انخفا�ض مبلغ الأ�سول ال�سافية لموؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة 

�سنة 2017 حيث بلغت 4361  مليون دينار مقابل 4536  مليون دينار �سنة 2016.

ة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي الرقاعيّة �سنة 2017 حيث بلغت  - انخفا�ض في ح�سّ

3816  مليون دينار مقابل 3944 مليون دينار �سنة 2016. 

ويبيّن الجدول التالي تطور الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

الماليّة ون�سبتها من اإجمالي الناتج المحلي ومن اإجمالي الدخار الوطني.

9

2017 2016 2015 2014 2013

4389 4536 4374 4588 4585  الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق
المالية9

-3,2 3,7 -4,7 0,07 -6,2 )%( ن�سبة التطوّر ال�سنوي

4,5 5,0 105,2 5,5  6,0 )%( الن�سبة من اإجمالي الناتج المحلي بالأ�سعار الجارية

48,5 47,0 40,3 42,2 1044,1 )%( الن�سبة من اإجمالي الدخار الوطني بالأ�سعار الجارية

  مليون دينار10

9 دون اإعتبار �شناديق الم�شاعدة على الإنطلاق وال�شناديق الم�شتركة للتوظيف في راأ�س مال تنمية..
 10وقع تحيين الن�شبة باعتماد معطيات البنك المركزي التون�شي.
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منح التراخي�س لموؤ�ص�صات التوظيف الجماعي   –  I
في الأوراق المالية

1 - منح التراخيص بمناسبة تكوين وتصفية مؤسسات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية

م�ستركة  �سناديق  لتكوين  تراخي�ض   6 المالية  ال�سوق  هيئة  منحت   2017 �سنة  خلال 

للتوظيف في الأوراق المالية، تّم بموجبها اإحداث 4 �سناديق خلال نف�ض ال�سنة.

وفي نهاية �سنة 2017، بلغ عدد موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي في 

طور الن�ساط 123 موزعة اإلى 38 موؤ�س�سة توظيف جماعي من ال�سنف الرقاعي و82 

�سنة  جماعي  توظيف  موؤ�س�سة   125 مقابل  الأ�سهم  �سنف  من  و3  المختلط  ال�سنف  من 

2016 موزعة بين 36 من ال�سنف الرقاعي و85 من ال�سنف المختلط و4 موؤ�س�سات من 
�سنف الأ�سهم.

وبذلك يكون عدد موؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي با�شرت ن�ساطها 

الفعلي �سنة 2017، 8 موؤ�س�سات من بينها 3 �سناديق مختلطة وقع الترخي�ض في تكوينها 

�سنة 2016 و�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير رقاعية وقع الترخي�ض له في موفى 

�سنة 2015.

وتجدر الإ�سارة اإلى اأنّه خلال �سنة 2017، اختتمت 6 �سناديق من �سنف مختلط ت�سفيتها 

الم�سبقة والتي تّم الترخي�ض فيها من قبل الهيئة �سنة 2016.

كما رخ�ست هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2017 في ت�سفية 8 موؤ�س�سات توظيف جماعي 

في الأوراق المالية، تّم خلال �سنة 2017 النتهاء من اإجراءات الت�سفية بالن�سبة لأربع 

موؤ�س�سات.
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طلب  وب�سندوقين  مدتها  لنق�ساء  تبعا  �سناديق  باأربعة  الت�سفية  عمليات  تعلقت  وقد 

اأ�سولهما  تطور  لعدم  بالنظر  الم�سبقة وذلك  ت�سفيتهما  له في  الترخي�ض  فيهما  المت�شرف 

مجلة  من   3 الف�سل  لأحكام  طبقا  حلهما  تّم  متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  وب�شركتي 

موؤ�س�سات التوظيف الجماعي تبعا لبقاء راأ�ض مالهما مدّة ت�سعين يوما دون مليون دينار.

2017 القانوني خلال �صنة  ال�صكل  التوظيف الجماعي ح�صب  توزيع موؤ�ص�صات 

 
  

  

 
 

  
   

 ∞«Xƒà∏d ácÎ°ûe ≥jOÉæ°U
á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘

64% 

 äGP QÉªãà°S’G äÉcöT
 qÒ¨àe ∫Ée ¢SCGQ

36%

 (2017)ÊƒfÉ≤dG πµ°ûdG Ö°ùM »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe

2017 ال�صنف خلال �صنة  التوظيف الجماعي ح�صب  توزيع موؤ�ص�صات   
 

  
  äGP QÉªãà°S’G äÉcöT

 qÒ¨àe ∫Ée ¢SCGQ
3%

»YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe
§∏àîŸG ∞æ°üdG øe 

68% 
 ∞«Xƒà∏d ácÎ°ûe ≥jOÉæ°U

á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘
29% 

 (2017)ÊƒfÉ≤dG πµ°ûdG Ö°ùM »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe
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التوظيف  مؤسسات  على  الطارئة  التغييرات  بمناسبة  التراخيص  منح   -  2
الجماعي في الأوراق المالية والخاضعة لترخيص

تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2017 منح تراخي�ض الت�سفية الم�سار اإليها اأعلاه. وقد 

تولى الم�سفون القيام باإجراءات الت�سفية طبقا للاأحكام القانونية الجاري بها العمل بما في 

ذلك احترام واجبات اإعلام الم�ساهمين وحاملي الح�س�ض.

كما �سحبت هيئة ال�سوق المالية ترخي�ض كانت قد منحته لمت�شرف �سنة 2015 ق�سد اإ�سافة 

موزع جديد ل�سندوق م�سترك للتوظيف في الأوراق المالية وذلك بالنظر لعدم ا�ستعمال 

الترخي�ض المعني.

التوظيف موؤ�ص�صات  على  الطارئة  II.التغييرات 
الجماعي في الأوراق المالية وغير الخا �صعة اإلى ترخي�س

طراأت على موؤ�س�سات التوظيف الجماعي خلال �سنة 2017 تغييرات ل ت�ستوجب 

الح�سول على ترخي�ض هيئة ال�سوق المالية تمثلت في ما يلي:

متغير  مال  راأ�ض  ذات  ا�ستثمار  ل�شركتي  بالن�سبة  الت�شرف  عمولة  تغيير   -

ول�سندوقين م�ستركين للتوظيف؛

ذات  ا�ستثمار  �شركة  ع�شر  لثلاثة  الت�شرف  اأو  ال�ستثمار  لجنة  تركيبة  تغيير   -

راأ�ض مال متغير ولثمانية وع�شرون �سندوق م�سترك للتوظيف؛

تغيير طريقة توزيع النتائج ل�شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغيّر؛  -

تغيير عمولة التوزيع بالن�سبة ل�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير؛  -

اإلغاء عمولت اإعادة ال�شراء ل�سندوق م�سترك للتوظيف؛  -

تغيير مواعيد احت�ساب قيمة الت�سفية ل�سندوق م�سترك للتوظيف؛  -

تغيير مواعيد تلقي طلبات الكتتاب واإعادة �شراء لح�س�ض �سندوقين م�ستركين   -

للتوظيف واأ�سهم �شركتي ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير؛

  
   

  

 
 

  
   

 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe
 º¡°SC’G ∞æ°U øe

%3

 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe
 »YÉbôdG ∞æ°üdG øe

%29 »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù q°SDƒe
 §∏àîŸG ∞æ°üdG øe

%68

(2017) ∞æ°üdG Ö°ùM »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe ™jRƒJ
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م�ستركة  �سناديق  ثلاث  ح�س�ض  �شراء  واإعادة  اكتتاب  اإجراءات  تغيير   -

للتوظيف؛

تغيير دورية احت�ساب قيمة ت�سفية �سندوق م�سترك للتوظيف؛  -

م�ستركين  �سندوقين  يتحملها  التي  الت�شرف  م�ساريف  دفع  دورية  تغيير   -

للتوظيف و�شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال متغير؛

تغيير القيمة الأ�سلية ل�سندوق م�سترك للتوظيف؛  -

تغيير �سيغ اإعلام حاملي ح�س�ض �سندوق م�سترك للتوظيف؛  -

م�سترك  �سندوق  على  الإ�سلامية  ال�ستثمار  �سناديق  قانون  اأحكام  تطبيق   -

للتوظيف؛ 

تغيير م�سيري �ستّ �شركات 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 

يومية. وب�سحيفة 

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 

 4536 مقابل   2017 دي�سمبر   31 في  دينار  مليون   4389 بلغت  حيث  طفيفا  انخفا�سا 

  .2016 31 دي�سمبر  مليون دينار في 

وبقيت ح�سة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة الرقاعية مهيمنة بن�سبة  

.%86,7

وبقيت ح�سة موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة الرقاعية مهيمنة بن�سبة  

.%86,9

ليبلغ    %8,1 بن�سبة   2017 �سنة  ارتفاعا  الح�س�ض  وحاملي  الم�ساهمين  عدد  �سجّل  كما 

.2016 �سنة  53482  في موفى  57810  مقابل 
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وعرف معدل مردودية موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية تح�سنا طفيفا 

�سجل  وقد   .2016 �سنة  موفى  في   %4,2 مقابل   2017 �سنة   %4,3 ن�سبة  �سجل  حيث 

 %3,91 مقابل   %3,88 بلغ  حيث  طفيفا  تراجعا  الرقاعي  ال�سنف  مردودية  معدل 

 %7,1 ن�سبة  التوالي  �سجلا على  فقد  الأ�سهم  المختلط و�سنف  ال�سنف  اأمّا   .2016 �سنة 

.2016 �سنة  موفى  10,8%في  و   %6 لن�سب  ت�سجيلهما  مقابل  و%7,7 

و�سجّلت �سنة 2017 المبالغ الموظفة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية في الرقاع الم�سدرة من قبل ال�شركات ا�ستقرارا حيث بلغت 30% من الأ�سول 

.2016 �سنة  ال�سافية على غرار 

في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  قبل  من  الموظفة  المبالغ   2017 �سنة  �سجلت  كما 

الأ�سول  من   %34 بلغت  حيث  طفيفا  تراجعا  الخزينة  �سندات  في  المالية  الأوراق 

.2016 �سنة   %37 ال�سافية مقابل 

2017 31 دي�صمبر  تركيبة الأ�صول ال�صافية في   
 

  
  ádƒ≤æŸG º«≤dGh º¡°SC’G

8%

ádhódG äGóæ°S
34%

 ¢ü°üMh äÉcöûdG ´ÉbQ
 ¿ƒjó∏d ácÎ°ûŸG ≥jOÉæ°üdG

30%

ádƒ« q°ùdG
16%

 ájó≤ædG äÉØ«XƒàdG
12%

 (2017)ÊƒfÉ≤dG πµ°ûdG Ö°ùM »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe

ومقارنة ب�سنة 2016، انخف�ست الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية المختلطة والرقاعية في موفى �سنة 2017 بن�سبة%3,2 .
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التوظيف الجماعي في الأوراق المالية  ال�صافية لموؤ�ص�صات  تطور الأ�صول 

الأ�صناف ح�صب 

20132014201520162017

الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ) بالمليون دينار(
45854588437445364389

3,2-4,73,7-6,20,07-التطوّر ال�سنوي )%(

الأ�سول ال�سافية لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة 

) بالمليون دينار(
501490487592573

3,2-0,621,6-2,2-5,3-طوّر ال�سنوي )%(

الرقاعية                 المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول 

) بالمليون دينار(
40844098388739443816

تطوّر ال�سنوي )%(
-6,30,3-5,11,5-3,2

في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول  توزيع  التالي  الر�سم  ويبين 

الأوراق الماليّة بين ال�سنف الرقاعي وال�سنف المختلط:

31 دي�صمبر2017  الأ�صول ال�صافية في 

  
   

  

 
 

  
   

»YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe 
á£∏àîŸG á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘

 ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe
 á«YÉbôdG á«dÉŸG ¥GQhC’G 

(2017) ∞æ°üdG Ö°ùM »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe ™jRƒJ

في  الجماعي  التوظيف  لموؤ�س�سات  ال�سافية  الأ�سول  توزيع  التالي  الر�سم  ويبين 

الأوراق الماليّة بين ال�سنف الرقاعي وال�سنف المختلط:
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(QÉæjO ¿ƒ«∏ŸÉH) 2016 áæ°S ∫ÓN á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG
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الباب الخام�س
ن�ساط راأ�س مال التنمية

ذات  الإ�ستثمار  تنمية من �شركات  مال  راأ�ض  قطاع  الإ�ستثمار في  اآليات  تتكون 

و�سناديق  تنمية  مال  راأ�ض  في  للتوظيف  الم�ستركة  وال�سناديق  تنمية  مال  راأ�ض 

الم�ساعدة على الإنطلاق. بلغ عدد هذه الآليات 111 اآلية في موفى 2017 موزعة 

للتوظيف  تنمية و43  �سندوق م�سترك  اإ�ستثمار ذات راأ�ض مال  60 �شركة  بين 

للم�ساعدة على الإنطلاق. التنمية و8 �سناديق  في راأ�ض مال 

توزيع اإيرادات �شركات الو�صاطة بالبور�صة خلال �صنة 2017 )بالدينار(

 äGP QÉªãà°SE’G äÉcöT
á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ

 %54,05

 ¥Ó£fG ≈∏Y IóYÉ°ùŸG ≥jOÉæ°U
 %7,21

äGP ∞«Xƒà∏d ácÎ°ûŸG ≥jOÉæ°U
 á«ªæJ ∫ÉŸG ¢SCGQ 

 %7,21

,

اآليات  مال  راأ�ض  في  الكتتاب  عبر  تعبئتها  تم  التي  الموارد  مجموع  بلغ  وقد 

بـحوالي  تقدر  قيمة جملية   2017 �سنة  تنمية في موفى  الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال 

دينار. مليون   81,7

الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  مال  راأ�ض  في  اكتتاب  بين  الموارد  هذه  وتتوزع 

في  واكتتاب  دينار  مليون   79,8 بقيمة  تنمية  المالية ذات راأ�ض مال  الأوراق  في 

دينار. مليون   1,9 راأ�ض مال �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية بمبلغ 
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الإ�ستثمار  اآليات  مختلف  قبل  من   2017 �سنة  خلال  الم�سادقات  قيمة  وبلغت 

دينار  مليون  المالية672,5   ال�سوق  هيئة  لرقابة  الخا�سعة  تنمية  مال  راأ�ض  ذات 

بـ199  م�شروع. وتعلقت 

136 م�شروع بقيمة جملية تقدر  كما بلغ عدد الم�ساريع المنجزة خلال ذات ال�سنة 

27,3 % من هذه الم�ساريع ب�شركات ت�سغل  بحوالي485,8  مليون دينار، تعلقت 

50 عامل. اأقل من 

اآليات ال�ستثمار في راأ�ض مال التنمية عبر المناطق  وفي خ�سو�ض توزيع تدخل 

زغوان  ولية  منها  ال�ستثمارات11نذكر  باأهم  الجهات  بع�ض  ا�ستئثار  نلاحظ 

وولية  دينار،  مليون   145 بمبلغ  تون�ض  وولية  دينار،  مليون  بمبلغ178,4  

دينار. مليون   26,7 29 مليون دينار وولية  �سفاق�ض بمبلغ  باجة بمبلغ 

 97,5 2017 قيمة الم�ساريع المنجزة في مناطق التنمية الجهوية  وبلغت خلال �سنة 

69 م�شروع. بـ  مليون دينار تعلقت 

اآليات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية عبر الم�ساريع المنجزة  وقد تمكنت مختلف 

.2017 7500 موطن �سغل مبا�شر خلال �سنة  من خلق 

I. -  موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 
ذات راأ�س مال تنمية    

تتولى هيئة ال�سوق المالية الترخي�ض لموؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات راأ�ض مال تنمية ومراقبتها وكذلك الترخي�ض ومراقبة �شركات الت�شرف في 

محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير التي تت�شرف فيها.

موؤ�س�سات  ح�س�ض  بتوزيع  والمتعلقة  للعموم  المن�سورة  المعلومات  الهيئة  وتراقب 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية.

تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  وتتكون 

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 واإحداث مواطن ال�سغل.

11 بما في ذلك ال�شتثمارات في مناطق التنمية الجهوية التي تت�شمنها هذه الجهات.
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وتقدر المبالغ المرخ�ض فيها خلال �سنة 2017 في هذه ال�سناديق بـ 200 مليون دينار 

اإجمالي  يرفع  دينار. مما  مليون   57 منها  و حرّر  دينار  مليون  اكتتب منها 79,8 

الكتتابات في 31 دي�سمبر 2017 اإلى 428,4 مليون دينار و اإجمالي المبالغ المحرّرة 

اإلى 321 مليون دينار.

مقارنة بين المبالغ المرخ�س فيها و الممحررةالخا�صة بموؤ�ص�صات التوظيف

الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2017 )بالمليون دينار(

0

50

100

150

200

IQôëŸG ≠dÉÑŸGáÑààµŸG ≠dÉÑŸGÉ¡«a ¢üNôŸG ≠dÉÑŸG

200

250

79,8

57

�شركة  لتكوين  ترخي�سين  المالية  ال�سوق  هيئة  منحت   2017 �سنة  وخلال 

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  لتكوين  تراخي�ض  و�ستة  ت�شرف 

التالي: النحو  على  توزيعها  يتم  التي  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية 

مال  راأ�ض  ذات  للتوظيف  الم�ستركة  ال�سناديق  لتكوين  تراخي�ض  خم�سة   •
؛ تنمية

الإنطلاق. على  الم�ساعدة  �سندوق  لتكوين  ترخي�ض   •
التوظيف  لموؤ�س�سات  تراخي�ض  �ستة  ب�سحب   2017 �سنة  خلال  الهيئة  قامت  كما 

ت�سفية  ترخي�ض  وبـاإ�سناد  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي 

تنمية. مال  راأ�ض  ذات  للتوظيف  م�سترك  �سندوق 

الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  في  المت�شرفين  عدد   2017 دي�سمبر   31 في  وبلغ 

ت�شرف. �شركة   20 بينهم  من   21 تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في 
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1. م�صادقات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س 
مال تنمية 

موؤ�س�سات  قبل  من  الم�ساريع  تمويل  في  الم�ساهمة  على  الم�سادقات  قيمة  بلغت 

 2017 �سنة  تنمية خلال  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  الجماعي في  التوظيف 

72م�شروع.  بـ  تعلقت  دينار  مليون  مبلغ81,9  

الجهويّة  التنمية  بمناطق  متعلق  م�شروع   51 المذكورة  الم�سادقات  و�سملت 

الم�ساريع  70,8%من  ن�سبة  يعادل  ما  وهو  دينار  مليون  مبلغ52,9   لها  ر�سدت 

عليها.  الم�سادق 

á«ªæàdG ≥WÉæe
 ájƒ¡÷G
%29,2

á«ªæàdG ≥WÉæe
 ájƒ¡÷G
%64,5

iôNCG ≥WÉæe
%70,8

iôNCG ≥WÉæe
%35,5

äÉbOÉ°üŸG øe ájƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe á°üM 

2016 áæ°S  ∫ÓN
 ™jQÉ°ûŸG øe ájƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe á°üM

2016 áæ°S  ∫ÓN É¡«∏Y ¥OÉ°üŸG

من   %43,1 بـ   ال�سناعي  القطاع  اإ�ستئثار  للم�سادقات  القطاعي  التوزيع  ويبين 

بقيمة  31 م�شروع  الح�سة  هذه  2017 وتمثل  �سنة  عليها خلال  الم�سادق  الم�ساريع 

جملية ت�ساوي 48,8 مليون دينار.

اأمّا بخ�سو�ض الم�ساريع المتعلقة بالباعثين الجدد، فقد تمت الم�سادقة خلال �سنة 2017 

على 28 م�شروع بمبلغ قدره 10,6 مليون دينار.

للم�ساريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

الم�سادق عليها من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض 

مال تنمية خلال �سنة 2017 كما تبيّن كيفية توزيع هذه الم�ساريع ح�سب طبيعة الم�ستثمر 

خلال ذات ال�سنة.

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�صاريع 

الم�صادق عليها خلال �صنة 2017 

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �صنة 2017
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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�صا خلال �صنة 2017

¥ƒ°ùdG ‘ ∞«XƒJ
 ájó≤ædG h á«dÉŸG

%6̂ 9
»MÓØdG ´É£≤dG

%9̂ 7

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%2̂ 8

äÉeóÿG ´É£≤dG
% 37̂ 5

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
%43 1̂

توزيع الم�صاريع الم�صادق عليها من قبل موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في اأوراق 

المالية ذات راأ�س مال تنمية ح�صب الطبيعةالم�صتثمر خلال �صنة 2017

Oó÷G ÚãYÉÑdG
%38,9

…ó≤ædG ∞«XƒJ
%7,5

iôNBG ™jQÉ°ûe
%54,1

 2. دفوعات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية

بلغت خلال �سنة 2017  قيمة دفوعات ال�سناديق ذات راأ�ض مال تنمية 42,7 مليون 

دينار وهو ما يمثل 52,1% من المبلغ الم�سادق عليه. ومكن هذا المبلغ من الم�ساهمة 

في 51 م�شروع اأي ما يعادل 70،8%  من مجموع الم�ساريع الم�سادق عليها.
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وبلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المنت�سبة في مناطق التنمية الجهوية خلال 

�سنة 2017 قيمة 40 مليون دينار مكنت من تمويل 39 م�شروع وهو ما يعادل %76,5  

من مجموع الم�ساريع المنجزة.

ح�صة المناطق التنمية الجهوية من الم�صاريع المجزة

خلال �صنة 2017

iôNG ≥WÉæe
%23,5

≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG

%76,5

اإ�ستاأثر  اأن القطاع ال�سناعي  اإلى  التوزيع القطاعي تجدر الإ�سارة   وعلى م�ستوى 

باأوفر ح�سة من الدفوعات حيث بلغ 32,3 مليون دينار ومكن من الم�ساهمة في 26 

م�شروع.

مقارنة بين دفوعات و مصادقات
مؤسسات التوظيف الجماعي في

الأوراق المالية ذات رأس المال تنمية
خلال سنة 2017 )بالمليون دينار(

مقارنة بين المشاريع المنجزة
والمصادق عليها من قبل المؤسسات
التوظيف الجماعي في الأوراق المالية
ذات  رأس مال تنمية خلال سنة 2017
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كما بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المتعلقة بالباعثين الجدد خلال �سنة2017   قيمة 

4,4 مليون دينار و�سملت الم�ساهمة في تمويل 16 م�شروع.

والملاحظ ان معدل ن�سبة اإجمالي دفوعات موؤ�س�سات التوظيف الجماعي ذات راأ�ض تنمية 

مقارنة بـاإجمالي الم�سادقات يقدر بـ 70,5%.

موؤ�س�سات  لدفوعات  القطاعي  التوزيع  الوا�سح في  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة2017  كما تبين كيفية 

توزيع هذه الدفوعات ح�سب قطاع الن�ساط خلال ذات �سنة.

التوزيع القطاعي لدفوعات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س 

مال تنمية خلال �صنة 2017

äÉeóÿG ´É£b
% 14̂ 2

»MÉ«°ùdG ´É£b
% 0̂ 5

»YÉæ°üdG ´É£b
% 75̂ 7

ájó≤ædG h á«dÉŸG ¥ƒ°ùdG ‘ ∞«XƒJ
% 3 5̂

»MÓØdG ´É£b
% 6̂ 1
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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 2017

Oó÷G ÚãYÉÑdG
% 10,4

iôNCG ™jQÉ°ûe
% 83,8

…ó≤f ∞«XƒJ
% 3,5

π«gCÉàdG ,á∏µ«¡dG IOÉYEG
á°üî°üÿG h 

% 2,3

3. اإ�صتثمارات مالية و نقدية 

مال  �ض  راأ ذات  المالية  الوراق  في  الجماعي  التوظيف  �س�سات  لموؤ يمكن 

ل  ان  على  النقدية  و  اأ المالية  ال�سوق  في  موالها  اأ بع�ض  توظف  اأن  تنمية 

 1,5 قيمة   2017 �سنة  خلال  التوظيفات  هذه  بلغت  20%.وقد  ن�سبة  تتجاوز 

دينار. مليون 

4. مراحل اإنجاز ال�صتثمارات 

الجماعي  التوظيف  موؤ�س�سات  قبل  الم�ستثمرة من  المبالغ  68,5%  من  تعلقت ن�سبة 

في الوراق المالية ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة 2017، براأ�ض مال التطوير 

الم�ساعدة على النطلاق  9,2%  لراأ�ض مال  التنمية و  مقابل 22,3% لراأ�ض مال 

دينار  مليون   9,5 و  دينار  مليون   29,3 بقيمة  مبالغ  التوالي  على  يعادل  ما  اأي 

دينار. مليون  و3,9  

التوظيف  موؤ�س�سات  قبل  من  الم�ستثمرة  المبالغ  توزيع  التالي  البياني  الر�سم  ويبين 

اإنجاز  مراحل  ح�سب  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي 

.2017 �سنة  ال�ستثمارات خلال 
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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 2017

á«ªæàdG ∫Ée ¢SCGQ
% 22^32

 IóYÉ°ùŸG ∫Ée ¢SCGQ
¥Ó£fE’G ≈∏Y

% 9^23

∫Ée ¢SCGQ
ôjƒ£àdG

% 68^45

5. توزيع ال�صتثمارات ح�صب المناطق الجغرافية
خلال �سنة 2017، تعلقت المبالغ الم�ستثمرة من قبل موؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية ذات راأ�ض مال تنمية اأ�سا�سا بولية زغوان بمبلغ 8,93 مليون دينار وولية تون�ض 

بمبلغ 8,23 مليون دينار، وهو ما يعادل على التوالي 20,91%  و19,27%  من مجموع 

الم�ستثمرة. المبالغ 

ويبرز الر�سم البياني التالي توزيع ال�ستثمارات ح�سب المناطق الجغرافية  خلال �سنة 2017.

توزيع ا�صتثمارات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال

تنمية ح�صب المناطق الجغرافية خلال �صنة 2017 )بالمليون دينار(
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II. �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية الخا�صعة 
لمراقبة الهيئة 

بلغ عدد �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية النا�سطة في 31 دي�سمبر2017، 

 408,8 ال�شركات  لهذه  المحرر  المال  راأ�ض  بلغ  نف�سه،  التاريخ  وفي  �شركة،     60
مليون دينار.

وخلال �سنة2017 ، تم ت�سجيل اكتتاب في راأ�ض مال �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض 

مال تنمية بقيمة 1,9 مليون دينار.

و يمكن توزيع �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية اإلى :

06 �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية جهوية،  -

18 �شركة الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية تابعة للبنوك،  -

36 �شركة الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية تابعة لمجمعات �شركات خا�سة.  -

توزيع �شركات ال�صتثمار ذات راأ �س مال تنمية خلال �صنة 2017

QÉªãà°SE’G äÉcöT
∫Ée ¢SCGQ äGP

ájƒ¡L á«ªæJ
%10

QÉªãà°SE’G äÉcöT
 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

∑ƒæÑ∏d á©HÉJ
%30

QÉªãà°SE’G äÉcöT
 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

äÉ©ªéŸ á©HÉJ
á°UÉN äÉcöT

%60

وعلى م�ستوى توزيع راأ�ض مال �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية ح�سب فئة 

الباعثين، تبرز �سيطرة �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية التابعة لمجمعات 

�شركات خا�سة بمبلغ قدره 152,1 مليون دينار و هو ما يمثل 37,2%  من راأ�ض 

المال الإجمالي المكتتب لهذه ال�شركات. وتبلغ ح�سة �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض 

مال تنمية الجهوية 32,6%  اأي ما يعادل 133,2 مليون دينار.
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توزيع راأ�س مال �شركات ال�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2017
QÉªãà°SE’G äÉcöT

∫Ée ¢SCGQ äGP
ájƒ¡L á«ªæJ

%32^6

QÉªãà°SE’G äÉcöT
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∑ƒæÑ∏d á©HÉJ
%30^2

QÉªãà°SE’G äÉcöT
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%37^2

اأنّ 25 �شركة ا�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية من مجموع 60  وتجدر الإ�سارة اإلى 

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   1969,5 بلغت  حيث   %11,9 بـ  اإرتفاعا  المالية  ال�سوق  هيئة 

دي�سمبر 2017  مقابل 1760,2 مليون دينار في �سنة2016.

 31 في  اأخرى(  ذاتية  اأموال  و  محرر  مال  )راأ�ض  الذاتية  الأموال  ومثلت 

�سنة2016 ،   %22 المتوفرة مقابل  الموارد  دي�سمبر2017ن�سبة24,7% من مجموع 

حيث بلغت 485,9 مليون دينار مقابل 386,9 مليون دينار في 31 دي�سمبر 2016.

وبلغ اإجمالي الإعتمادات المالية الممنوحة من قبل ال�سناديق العمومية الداعمة لراأ�ض 

والذي  تنمية  مال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  �شركات  ذمة  على  المو�سوعة  تنمية  مال 

5%  من  ما يمثل  2017، وهو  دي�سمبر   31 دينار في  مليون  لم يقع ت�سديده 98,1 

مجموع مواردها.
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 توزيع موارد �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ل�صنة 2017

QÉªãà°SÓd »HhQC’G ∂æÑdG
% 0,2

iôNCG OQGƒe
% 70,1

Qôfi ∫Ée ¢SCGQ
% 12,8

iôNCG á°UÉN ∫GƒeCG
% 11,9

 ôjƒ£àdG ¥hóæ°U
á«YÉæ°üdG ájõcôeÓdGh

% 4,9

 ójóéàdG ≈∏Y ™«é°ûàdG ΩÉ¶f
äÉeƒ∏©ŸG É«LƒdƒæµJ ¿Gó«e ‘

% 0,1

2. م�صادقات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية 

خلال �سنة2017  بلغت قيمة الم�سادقات 590,8 مليون دينار. وتعلقت هذه الم�سادقات 

69 م�شروع موجهة  الم�ساريع  127 م�شروع. وتت�سمن هذه  الم�ساهمة في  بامكانية 

لمناطق التنمية الجهوية بمبلغ قدره 199,8 مليون دينار وهو ما يعادل  54,3% من 

مجموع الم�ساريع الم�سادق عليها و33,8%  من مبلغ الم�سادقات.

iôNCG ≥WÉæe
% 45,7  á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe

% 54,3

iôNCG ≥WÉæe
% 66,2

 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe
% 33,8

 

ويبين التوزيع القطاعي للم�سادقات ا�ستئثار القطاع ال�سناعي باأوفر ح�سة وذلك 

بـ 92 م�شروع تمثل 72,4 % من الم�ساريع الم�سادق عليها خلال �سنة 2017 وذلك 

بقيمة 452,7 مليون دينار.

�سنة  خلال  الم�سادقة  تمت  فقد  الجدد،  بـالباعثين  المتعلقة  الم�ساريع  بخ�سو�ض  اأمّا 

2017 على 24 م�شروع بمبلغ قدره 24,2 مليون دينار وهو ما يمثل 18,9%  من 
الم�ساريع الم�سادق عليها و 4,1%  من مبلغ الم�سادقات.

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�صاريع

الم�صادق عليها خلال �صنة 2017

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �صنة 2017
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وفيما يتعلق بـاإعادة الهيكلة والتاأهيل والتخ�سي�ض تم الم�سادقة خلال �سنة 2017 على 

14,2% من الم�ساريع  286,5 مليون دينار وهو ما يمثل   18 م�شروع بمبلغ قدره 
الم�سادق عليها و 48,5%  من مبلغ الم�سادقات. 

للم�ساريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�سح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

الم�سادق عليها من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة2017  

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 2017
äÉeóÿG ´É£b

%15,8
»MÉ«°ùdG ´É£≤dG

%2,4

ájó≤ædG h á«dÉŸG ¥ƒ°ùdG ‘ ∞«XƒJ
%7

»MÓØdG ´É£≤dG
%2,4

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
%72,4

توزيع الم�صاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية 

ح�صب مجال الن�صاط خلال �صنة 2017

iôNCG ™jQÉ°ûe
%59,8

Oó÷G ÚãYÉÑdG
%18,9

,á∏µ«¡dG IOÉYEG
á°üî°üÿG h π«gCÉàdG 

%14,2

…ó≤f ∞«XƒJ
%7,1

3. دفوعات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية 
تنمية  مال  راأ�ض  ذات  الإ�ستثمار  دفوعات �شركات  قيمة  �سنة2017  بلغت، خلال 

الخا�سعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية، 443,1 مليون دينار تمثل قيمة 75%  من المبلغ 
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الم�سادق عليه ويمثل هذا المبلغ حجم م�ساهمة ال�شركات المذكورة في 85 م�شروع اأي 

ما يعادل 66,9%  من الم�ساريع الم�سادق عليها.

مقارنة بين دفوعات و م�صادقات �شركات 

الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 

2017 ) بالمليون دينار(

مقارنة بين المشاريع المنجزة و الممصادق 
عليها من قبل شركات الإستثمار ذات رأس 

مال تنمية خلال سنة 2017

É¡«∏Y ¥OÉ°üŸG ™jQÉ°ûŸG IõéæŸG ™jQÉ°ûŸG äÉYƒaódGäÉbOÉ°üŸG

590,8
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بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المنت�سبة في مناطق التنمية الجهوية خلال �سنة  

ما  30 م�شروع وهو  الم�ساهمة في تمويل  دينار مكنت من  57,5 مليون  قيمة   2017
يعادل 13 % من مجموع الدفوعات و 35,3 % من مجموع الم�ساريع المنجزة.

iôNCG ≥WÉæe
% 64,7

 á«ªæàdG ≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G
% 35,3

 
iôNG ≥WÉæe

% 87

á«ªæàdG ≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G
13,0%

كما بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المتعلقة بـاإعادة الهيكلة التاأهيل والتخ�سي�ض 

خلال �سنة2017  قيمة 263،2 مليون دينار و�سملت الم�ساهمة في تمويل 11 م�شروع 

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�صاريع

الم�صادق عليها خلال �صنة 2017

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �صنة 2017



202

مجموع  من   %13 و  الدفوعات  مجموع  من  وهو ما يمثل على التوالي %59,4  

الم�ساريع المنجزة.

في ذات ال�سياق بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�ساريع المتعلقة بالباعثين الجدد خلال 

�سنة2017  قيمة 24,4 مليون دينار و�سملت الم�ساهمة في تمويل 16 م�شروع وهو ما 

يمثل على التوالي 5,5%  من مجموع الدفوعات و 18,8%  من مجموع الم�ساريع 

المنجزة.

ال�سناعي  القطاع  ا�ستئثر  القطاعي  التوزيع  م�ستوى  انه على  الى  ال�سارة  وتجدر 

باأوفر ح�سة من الدفوعات حيث بلغ 376,8 مليون دينار و مكّن من الم�ساهمة في 64 

م�شروع وهو ما يعادل 75,3%  من مجموع الم�ساريع المنجزة.

وتبرز الر�سوم البيانية التالية التفاوت الوا�سح في التوزيع القطاعي للم�ساريع المنجزة 

من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية خلال �سنة 2017 كما تبين كيفية 

توزيع هذه الم�ساريع ح�سب مجال الن�ساط خلال ذات �سنة.

التوزيع القطاعي لدفوعات �شركات الإ�صتثمار

ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2017

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%1,2

äÉeóÿG ´É£b
%12,9

 ¥ƒ°ùdG ‘ ∞«XƒJ
á«æ≤àdG h á«dÉŸG

%10,6

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
%75,3
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توزيع  الم�صاريع المنجزة من قبل ال�شركات الإ�صتثمار

ذات راأ�س مال تنمية ح�صب مجال الن�صاط خلال �صنة 2017

…ó≤f ∞«XƒJ
% 10,6 

 π«gCÉàdG ,á∏µ«¡dG IOÉYG
%13 ¢ü«°üîàdGh

iôNCG ™jQÉ°ûe
58,1% 

Oó÷G ¿ƒãYÉÑdG
% 18,3 

4. اإ�صتثمارات مالية و نقدية 
يمكن ل�شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض مال تنمية اأن توظف بع�ض اأموالها في ال�سوق 

المالية اأو النقدية على اأن ل تتجاوز ن�سبة 20% . وقد بلغت هذه التوظيفات في موفى 

�سنة 2017 قيمة 42,8 مليون دينار.

5. مراحل اإنجاز ال�صتثمارات 
خلال �سنة 2017، تعلقت 67,3%  من المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار 

المذكورة براأ�ض مال التطوير مقابل 32,2% لراأ�ض مال التنمية، اأي ما يعادل على 

التوالي قيمة 298,4 مليون دينار و 142,8 مليون دينار.

ويبين 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 2017.
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توزيع المبالغ الم�صتثمرة من قبل �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال

تنمية ح�صب مراحل اإنجازها للاإ�صتثمارات خلال �صنة 2017

´ÉLQE’G ∫Ée ¢SCGQ
%0,3

ádÉME’G ∫Ée ¢SCGQ
%0,3

ádÉME’G ∫Ée ¢SCGQ
%67,3

á«ªæàdG ∫Ée ¢SCGQ
%32,2

6. توزيع ال�صتثمارات ح�صب المناطق الجغرافية

خلال �سنة2017 ، تعلقت المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات راأ�ض 

بمبلغ  تون�ض  وولية  دينار  بمبلغ169,5مليون  زغوان  بولية  اأ�سا�سا  تنمية  مال 

136,8 مليون دينار.

المناطق الجغرافية  خلال  ال�ستثمارات ح�سب  التالي توزيع  البياني  الر�سم  ويبرز 

�سنة 2017.
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العنوان الرابع
موارد هيئة ال�سوق المالية وتوظيفها

I. نتيجة ن�ساط الهيئة خلال �سنة 2017

  1,9 مقابل  دينار  مليون   0,9 بلغت  اإيجابية  نتائج   2017 �سنة  خلال  الهيئة  �سجلت 

مليون دينار خلال �سنة 2016.

II. معطيات مالية

تتكون اأ�سول هيئة ال�سوق المالية بن�سبة 84% من الأ�سول غير الجارية. وتغطي 

الأموال الذاتية ن�سبـة 95% من مجموع الموازنة.

طبقا  يتم  المالية  ال�سوق  لهيئة  المالية  القوائم  وتقديم  اإعداد  اأن  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

للمثال  وفقا  فتقدّم  المالية  النتائج  اأمّا  المحا�سبة.  ولمعايير  للمحا�سبة  المرجعي  للاإطار 

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�ضعيّة الماليّة

31-12-3114-12-3115-12-3116-12-17الأ�صـــــول

846 823 15135 211 40  569 556 45927 549 39الأ�صول غير الجارية
638 922 0178 200 3718 616 2597 939 6منها- الأ�صول الثابتة المادية

572 865 24026 956 87331 906 63219 550 32     الأ�صول المالية
230 779 9836 050 5525 111 05919 774 7  الأ�صول الجارية

551 009 7051 354 8121 422 4591 873منها – ال�سيولة وما يعادلها

076 603 13442 262 12145 668 51846 323 47المجموع :

31-12-3114-12-3115-12-3116-12-17الأموال الذاتية والخ�صوم

541 708 47240 167 87343 447 96744 724 44الأموال الذاتية
000 000 0005 000 0005 000 0005 000 5الأموال المخ�ص�صة

986 819 163.69533 28235 574 77437 823 38الاحتياطي والأموال الذاتية الأخرى
591778556654النتائج الم�ؤجلة

902 887 2221 003 8133 872 6021 900نتائج ال�سنة المالية
535 894 6611 094 2482 220 5512 598 2الخ�صوم

471 523 5341 686 8601 762 0071 835 1منها الخ�صوم الجارية
076 603 13442 262 12145 668 51846 323 47المجموع

31-12-3114-12-3115-12-3116-12-17ملخ�ص الإ�ستغلال

927 349 6637 694 5298 619 5237 497 7�إيرادات الا�ستغلال
927 349 6637 694 5468 610 3617 480 7منها : المعاليم وما ي�شابهها

<585 898 6><105 302 7><120 618 7><829 628 8>�أعباء الا�ستغلال

399 081 1705 435 6075 768 2675 488 6منها �أعباء الأعوان

025 848803 679880 169889 118 1و�سائل العمل
030 233213 122213 920182 220التكوين والتنمية
342 558451 392 4091 1<306 131 1>نتيجة الا�ستغلال

508 9679 6<135 5><714 3>المرابيح �أو الخ�سائر خارج الا�ستغلال
902 887 2221 003 8133 872 6021 900نتيجة ال�سنة المالية

31-12-3114-12-3115-12-3116-12-17التدفقات النقدية

990 985 1002 360 8093 872 9691 350 1التدفقات المت�صلة بالا�ستغلال
707 606 8998 307 48010 243 0159 987 9المقابي�ض المت�أتية من المعاليم والعمولات

724 24415 6769 5485 9مقابي�ض �أخرى
<506 555 5><779 979 6><224 287 7><623 641 8>المبالغ الم�سددة للمزودين والأعوان

<935 80>735 22<123 89><971 3>دفوعات �أخرى
<103 684 2><946 014 3><702 804 1><322 900 1 >التدفقات المت�صلة بالا�ستثمار

886 154301 107345 68<353 549 >تغير الخزينة
665 551707 009 7051 354 8121 422 1الخزينة في بداية ال�سنة
551 009 7051 354 8121 422 4591 873الخزينة في نهاية ال�سنة
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	�إيرادات هيئة ال�سوق المالية ل�سنة 2017 .III

�أدى التغيير في هيكلة المعاملات بال�سوق الثانوية للبور�صة خلال �سنة 2017 

�إلى �إرتفاع موارد الهيئة بن�سبة 0,7%  حيث بلغت �سنة 2017 �إيرادات الهيئة   

على  2016 موزعة  �سنة  دينار  مليون   9,965 مقابل  دينار  مليون   10,040
النحو التالي:

 2,192 البور�صة  ن�شاط  على  والموظفة  للهيئة  الراجعة  العمولات  بلغت   -

مليون دينار �سنة 2017 مقابل 2,369 مليون دينار �سنة 2016 م�سجلة بذلك 

انخفا�ضا بن�سبة %7.

- بلغت المعاليم الموظفة على الأ�صول ال�صافية  لم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية 4,658 مليون دينار �سنة 2017 مقابل 4,610 مليون دينار 

�سنة 2016 محققة بذلك ارتفاعا بن�سبة %1.

- بلغت العمولات المت�أتية من الإ�صدارات الجديدة والت�أ�شيرات 0,358 مليون 

دينار �سنة 2017 مقابل 0,359  مليون دينار �سنة 2016.

ومن  ال�سيولة  توظيف  من  �أ�سا�سا  والمت�أتية  الأخرى  للإيرادات  وبالن�سبة   -

مداخيل الإعلانات في الن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية، فقد بلغت 2,810 

مليون دينار �سنة 2017 مقابل  2,613 مليون دينار �سنة 2016 م�سجّلة بذلك 

ارتفاعا بـن�سبة  %8.

	�أعباء هيئة ال�سوق المالية ل�سنة 2017 .IV

مقابل  دينار  مليون   8,6 2017 مبلغ  �أعباء الت�صرف خلال �سنة  بلغت جملة 

7,6 مليون دينار �سنة 2016 م�سجّلة بذلك ارتفاعا بن�سبة 13%. ويعود هذا 
الارتفاع �أ�سا�سا �إلى ارتفاع �أعباء �أجور �أعوان الهيئة.
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قـــائمـــة الجـــداول
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جدول عدد 1 
مدى احترام ال�شّركات المدرجة بالبور�سة لأجل اإيداع الوثائق الم�سادق عليها من قبل الجل�سة 

العامّة العادية خلال �سنة 2017 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 جوان 

2017 لدى هيئة ال�سّوق الماليّة

مدى احترام الآجال المتعلّقة بالتّ�شريح بتجاوز عتبات الم�ساهمة خلال2017 جدول عدد 3

جدول عدد  4   
مع  بالبور�سة  المدرجة  لل�شركات  ال�سنوية  التقارير  محتوى  مطابقة  مدى  مراقبة  عملية  نتائج 

الأحكام الترتيبية

جدول عدد 5   
نتائج عملية مراقبة مدى مطابقة محتوى التقارير ال�سنوية لل�شركات غير المدرجة بالبور�سة مع 

الأحكام الترتيبية

جدول عدد 6  
التوزيع القطاعي لإ�سدارات اأوراق الم�ساهمة فى راأ�ض المال من قبل �شركات الم�ساهمة العامة 

في �سنة 2017

التوزيع القطاعي لإ�سدارات �سندات الدين من قبل �شركات الم�ساهمة العامة في �سنة 2017جدول عدد 6 مكرر 

اإ�سدارات اأوراق الم�ساهمة في راأ�ض المال من قبل ال�شركات المدرجة بالبور�سة �سنة 2017جدول عدد 7    

اإ�سدارات اأوراق الم�ساهمة في راأ�ض المال من قبل ال�شركات غير المدرجة بالبور�سة �سنة 2017جدول عدد 8

ال�شّركات التي تّم اإدراجها بالبور�سة �سنة 2017جدول عدد 9    

قائمة اجراءات اأوّل تداول للاأوراق الماليّة الموؤ�شر عليها خلال �سنة 2017جدول عدد 10    

اإ�سدارات �سندات الدّين خلال �سنة 2017جدول عدد 11

هيكلة الإكتتابات في اإ�سدارات �سندات الدين المنجزة خلال �سنة 2017جدول عدد 12

قائمة القرو�ض الرّقاعيّة المدرجة بال�سّوق الرّقاعيّة بالبور�سة �سنة 2017جدول عدد 13

اإ�سدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير خلال �سنة 2017جدول عدد 14
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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 2017

%المبلغ بالدينار 

82,6%696 615 380القطاع المالي

74,0%500 092 341القطاع البنكي

3,2%196 627 14قطاع التّاأمين

5,4%000 896 24قطاع الإيجار المالي 

9,1%023 060 42قطاع مواد الإ�ستهلاك

3,5%623 108 16قطاع المواد الأوّليّة

ناعة 2,3%144 485 10قطاع ال�سّ

0,3%000 200 1قطاع الخدمات للم�ستهلك

0,1%925 353البترول والغاز

0,9%000 037 4قطاع ال�سحّة

1,3%000 937 5قطاع الآت�سالت

100,0%411 797 460المجموع

*باعتبارعمليات الترفيع في رأس المال بإدماج الإحتياطي وعمليّات التّرفيع نقدا بدون الللّجوء للمساهة العامّة المنجزة من قبل شركات المساهة العامّة.  

 جدول عدد 6 مكرّر-  التوزيع القطاعي لإ�صدارات �صندات الدّين من قبل �شركات الم�صاهمة 

العامّة في �صنة 2017

%المبلغ بالدينار 

100,0%000 621 854القطاع المالي

66,7%000 000 570القطاع البنكي

33,3%000 621 284قطاع الإيجار المالي 

100,0%000 621 854المجموع

م�ساهة العامّة من قبل �شركات الم�ساهة العامّة. لّجوء لل * باعتبار القرو�ض الرقّاعيّة الم�سدرة بدون الل
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1
 287

 000
1

-
ق

15
1م/

17
/1

/01
1

 287
 000

17
/07

/31
ن 

م
ءا 

ابتدا
-

-

-
-

لي
ر الما

جا
لاإي

ي ل
ر

جا
الت

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
اإ

3
 750

 000
375

 000
10

-
ق

17
3م/

17
/1

/01
3

 750
 000

17
/07

/21
ن 

م
ءا 

ابتدا
-

-

-
-

ين 
م

ي للتاأ
تر

كة اأ�س
شر

�

ين
م

دة التاأ
عا

واإ
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

ما
د

اإ
10

 000
 000

2
 000

 000
5

-
ق

2
1م/

17
/1

/01
10

 000
 000

17
/08

/17
ن 

م
ءا 

ابتدا
-

-

-
-

ن
لي

ي 
د

و
وب

كة ني
شر

�
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

ما
د

اإ
386

 400
386

 400
1

-
ق

10
1م/

17
/1

/01
386

 400
17

/07
/28

ن 
م

ءا 
ابتدا

-
-

-
-

ث
لثا

ل ا
مَ�سْغَ

كة 
شر

�
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

ما
د

اإ
421

 336
421

 336
1

-
ق

10
1م/

17
/1

/01
421

 336
17

/07
/28

ن 
م

ءا 
ابتدا

-
-

-
-

وية
د

لأ
ج ا

حدة اإنتا
و

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
اإ

2
 750

 000
2

 750
 000

1
-

ق
117

11م/
17

/1
/01

2
 750

 000
17

/08
/04

ن 
م

ءا 
ابتدا

-
-

975
-17

17
/8

/03
لي

ر الما
جا

لاإي
ل ل

حنّبع

11
 480

 000
2

 296
 000

5
17

/1
/01

-

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
اإ

2
 870

 000
574

 000
-

ق
10

1م/
2

 870
 000

17
/08

/18
ن 

م
ءا 

ابتدا
-

نقدا
8

 610
 000

1
 722

 000
8

،000
ق

10
ج/

3
13

 776
 000

17
/09

/29
لى 

08 اإ
/18

ن 
م

13
 776

 000

976
-17

17
/8

/11
لي

ر الما
جا

لاإي
ي ل

ر
جا

الت
نقدا

2
 500

 000
250

 000
10

18
،000

ق
10

ج/
1

17
/1

/01
4

 500
 000

17
/09

/11
لى 

08 اإ
/25

ن 
م

-
4

 500
 000

977
-17

17
/8

/14
ر

و
ون�سية للبل

كة الت
شر

ال�
نقدا

1
 635

 216
1

 635
 216

1
3

،500
ق

43
ج/

3
17

/1
/01

5
 723

 256
17

/09
/11

لى 
08 اإ

/28
ن 

م
         13

ن 
م

م : 
ب العا

كتتا
لإ

ا

2017
/09

/15
لى 

اإ
5

 723
 256

979
-17

31
/8

/217
ون�سية 

كة الت
شر

ال�

ق
ر

و
عة ال

�سنا
ل

نقدا
4

 350
 915

،940
3

 991
 666

1
،090

3
،750

ق
6

ج/
1

17
/1

/01
14

 968
 748

17
/10

/27
لى 

09 اإ
ن 

م
   10

/31
ن 

م
م : 

ب العا
كتتا

لإ
ا

2017
/11

/17
لى 

اإ
14

 968
 747

،500

-
-

ض
ون�

رليكيد ت
اآ

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
اإ

1
 139

 875
45

 595
25

-
ق

31
1م/

17
/1

/01
1

 139
 875

17
/09

/25
ن 

م
ءا 

ابتدا
-

-

-
-

ي 
ح

لا
ج الف

لإنتا
كة ا

شر
�

طبلبة
ب

)3
�سة  )

ّ �س
مخ

نقدا 
5

 920
 000

5
 920

 000
1

1
،250

-

خ 
ري

ن تا
م

ءا 
ابتدا

في 
دة 

زيا
ق ال

تحقي

ل
ما

ض 
راأ�

5
 920

 000
ن 

م
ءا 

م ابتدا
و

21 ي
ل 

ج
في اأ

 

ي 
رّ�سم

رائد ال
شر بال

خ النّ�
ري

تا

ون�سيّة 
ريّة التّ

و
ه

جم
لل

-
7

 400
 000

981
-17

17
/10

/26

ن
لإ�سكا

ك ا
بن

68
 000

 000
13

 600
 000

5
17

/1
/01

         19
ن 

م
م : 

ب العا
كتتا

لإ
ا

2017
/12

/20
لى 

اإ
102

 000
 000

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
اإ

34
 000

 000
6

 800
 000

-
ق

5
1م/

34
 000

 000
17

/11
/17

ن 
م

ءا 
ابتدا

نقدا
34

 000
 000

6
 800

 000
15

،000
ق

5
ج/

1
102

 000
 000

17
/12

/15
لى 

11 اإ
/17

ن 
م

-
-

د
كة �سانيما

شر
�

ل�سمية
في القيمة ا

ع 
رفي

ت
1

 351
 600

-
)4

( 1
،109

-
-

17
/1

/01
1

 351
 600

17
/11

/10
ن 

م
ءا 

ابتدا
-

-

-
-

ون�سية 
كة الت

شر
ال�

لجملة
ق ا

وا
لأ�س

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
اإ

1
 200

 000
1

 200
 000

1
-

ق
10

1م/
17

/1
/01

1
 200

 000
17

/12
/20

ن 
م

ءا 
ابتدا

-
-

-
-

ر
و

ون�سية للبل
كة الت

شر
ال�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
اإ

2
 180

 288
2

 180
 288

1
-

ق
23

2م/
18

/1
/01

2
 180

 288
17

/12
/04

ن 
م

ءا 
ابتدا

-
-

989
-17

17
/12

/04
لي

ر الما
جا

لاإي
ون�سية ل

الت
)5

ب )
لإ�ستيعا

ق ا
ري

ط
ن 

ع
ج 

ما
اند

)6
(6400000

 1280000
)6

(
5

-
 /)32

لي )
ر الما

جا
لاإي

ون�سية ل
الت

 )25
ق )

رين
و

ون�سيّة للفكت
الت

-
6

 400
 000

-
-

)6
(

-
-

ت 
جا

و
ع المنت

كة بي
شر

�

حيّة
�س

ال
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

ما
د

اإ
3

 555
 656

3
 555

 656
1

-
ق

14
1م/

17
/1

/01
3

 555
 656

17
/12

/13
ن 

م
ءا 

ابتدا
-

-

-
-

م
و

شرفيك
�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
اإ

5
 937

 000
5

 937
 000

1
-

ق
1

1م/
17

/1
/01

5
 937

 000
17

/12
/27

ن 
م

ءا 
ابتدا

-
-

لم 
لي 

وبالتا
لي 

ما
ز 

ج
ع

ت 
هد

4102 �س
نّ ال�سّنة الماليّة 

رة اأ
لإ�سا

را
تجد

و
 .

لي
ح الما

�سا
لإف

علقة با
ترتيبية المت

م ال
كا

ح
لأ

م ا
ترا

ح
ن ا

شركة بدو
م المالية لل�

وائ
ها  بالق

حت�ساب
ع ا

وق
ي 

70 والت
/70

/4102
خ 

ري
عقدة بتا

ة المن
د

عا
رقة لل

لخا
عامة ا

لجل�سة ال
ل ا

ن قب
م

ها 
علي

ق 
د

�سا
م

ي 
ط

حتيا
لإ

ج ا
ما

د
ل باإ

ض الما
راأ�

في 
ع 

رفي
مليّة ت

ع
وية 

ق بت�س
علّ

1( تت
(

  
 

 
 

 
 

 
 

حد.  
وا

م ال
ه

ر لل�س
1 دينا

،0
ره 

بما قد
ح 

ربا
ض اأ

�
�س

ح
ع 

زي
و

5102 ت
علقة بال�سنة المالية 

03 المت
/50

/6102
خ 

ري
عقدة بتا

ديةّ  المن
عا

عامّة ال
لجل�سة ال

ت ا
ر

رّ
وقد ق

ح. 
ربا

ض اأ
�

�س
ح

ع  
زي

و
ع ت

يق
  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

.
جديدا

ما 
ه

655 738 1 �س
ب 

ك باكتتا
وذل

ر،  
رّ

غ المق
ن المبل

% م
 3200

،57
حدود 

في 
ل 

ض الما
راأ�

في 
ع 

ترفي
مليّة ال

ع
ق 

تحقي
تم 

 )2
(

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

.» N
C

A
 «  te

  » C
M

G
 «

 ،
» RSC

M
 «

ت 
شركا

�سة لفائدة ال�
ّ �س

مخ
ع  نقدا 

رفي
مليّة ت

ع
 )3

(
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ير.
091 دنان

،1
لى 

ر اإ
1 دينا

ن 
م

مية 
لإ�س

مة ا
ع  القي

رفي
مليّة ت

ع
 )4

(
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

.
ها

عن
رعّة 

ق المتف
رين

و
كت

ون�سيّة للف
شركة الت

لي لل�
ر الما

جا
لاإي

ون�سية ل
شركة الت

ب ال�
عا

ج  با�ستي
ملية اإندما

ع
 )5

( 
ل 

ما
ض 

راأ�
في 

ة 
د

زيا
عنيّة 

ج الم
لندما

مليّة ا
ع

ن 
رع

ج
لم ين

لي فاإنّه 
وبالتا

ق( 
رين

و
كت

ون�سية للف
م الت

ه
52 �س

ل 
مقاب

لي 
ر الما

جا
لاإي

ون�سية ل
م الت

ه
23 �س

ض 
ى اأ�سا�

عل
يرة )

خ
لأ

هذه ا
ت 

ما
م�ساه

ل 
مقاب

ها 
م

ه
د اأ�س

ن اإ�سنا
ع

ت 
خلّ

ق فقد ت
رين

و
كت

ون�سيّة للف
ل الت

ما
ض 

راأ�
ونة ل

ك
م الم

ه
لأ�س

ل ا
ك

كة ل
مال

لي 
ر الما

جا
لإي

ون�سية 
شركة الت

نّ ال�
ر اأ

عتبا
6( با

( 

.
جديدة

 .
م

ه
ر اأ�س

�سدا
ل اإ

و
عبة 

و
شركة الم�ست

ال�
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 2017

�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
�ص

التاأ

خ
ري

تا

يرة
�ص

التاأ
شركة 

 ال�
طبيعة

العمليّة

غ
لمبل

ا

ر
بالدينا

ت
عدد ال�صّندا

رة
�صد

لم
ا

القيمة 

�صميّة
لإ
ا

ر
بالدّينا

ر 
�صع

ر 
�صدا

لإ
ا

ر
بالدّينا

ن�صبة

و 
ب اأ

لإكتتا
ا

�صناد
لإ
ا

خ
ري

تا

ع
لإنتفا

ا

غ 
مبل

ر
العمليّة بالدّينا

ترة
ف

�صناد
لإ
و ا

ب اأ
لإكتتا

ا

وم 
ب للعم

لإكتتا
ترة ا

ف

و
و/اأ

ين 
ع ب

زي
و
عادة الت

 اإ

ين
هم

لم�صا
ا

جمّعة
لم

ل ا
وا

م
لأ
ا

ر
بالدينا

-
-

ر 
طا

خ
لأ
ين ا

م
شركة تاأ

�
تحاد

لإ
لمتعدّدة ا

ا
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

ما
اإد

4
 627

 196
4
 627

 196
1

-
ق

4
1م/

17
/1

/01
17

/08
/11

ن 
م
ءا 

ابتدا
-

-
-

-
-

 -
ي

طن
و
ر ال

ط
ك ق

بن
س

ون�
ت

ء 
و
ج

ن الل
و
نقدا د

مة
همة العا

للم�صا
100

 000
 000

10
 000

 000
10

10
،000

ق
8
5ج/

18
/1

/01
ءا 

وم ابتدا
15 ي

ل 
ج

في اأ
 

رائد 
شر بال

خ النّ�
ري

ن تا
م

ريّة 
و
ه
جم

ي لل
�صم

رّ
ال

ون�صيّة 
التّ

-
-

100
 000

 000

-
-

ي
ويت

ي الك
ون�ص

ك الت
البن

ء
و
ج

ن الل
و
نقدا د

مة
همة العا

 للم�صا
100

 000
 000

1
 000

 000
100

100
،000

ق
1
1ج/

ن 
م
ءا 

ابتدا
ق 

تحقي
خ 

ري
تا

في 
زيادة 

ال
ل
ما

س 
�
راأ

ءا 
وم ابتدا

15 ي
ل 

ج
في اأ

 
رائد 

شر بال
خ النّ�

ري
ن تا

م
ريّة 

و
ه
جم

ي لل
�صم

رّ
ال

ون�صيّة 
التّ

-
-

100
 000

 000

2017
�صنة 

�صة 
ر
و
ها بالب

ج
را

تّ اإد
ي 

ت الت
شركا

9 : ال�
عدد 

ل 
و
جد

ة 
ك
شر

�
ال

ة
مليّ

ع
ة ال

ع
طبي

ل 
لما

س ا
�
راأ

ج 
ر
د
لم

ا

د 
د
ع

ت 
دا

�صن
ال

ة
ج

ر
د
لم

ا

ة 
م
القي

ة
ميّ

�ص
لإ

ا
ج

را
د
لإ

خ ا
ري

تا
ج 

را
د
لإ

ر ا
ع
�ص

ر
دينا

بال

ة 
مل

�ص
ر
ال

ر
دينا

بال

ل 
و
خ اأ

ري
تا

ل
و
دا

ت

ر 
ع
�ص

ل 
و
اأ

ل 
و
دا

ت

ر 
دينا

بال

ة 
�صب

ير بالن
غي

الت

ة
وي

لمائ
ا

ث
شركة مَشْغَل الاثا

ف 
ض بسعر محدّد وتوظي

عر
صي لأسهم 

صو
ف خ

إجمالي وتوظي
قديمة

4 213 360
4 213 360

1
14/03/17

5,200
21 909 472

23/03/17
5,220

0,38%

السوق البديلة

شركة سانيماد
ف 

ض بسعر محدّد وتوظي
عر

إجمالي لأسهم جديدة
12 400 000

12 400 000
1

16/01/17
4,560

56 544 000
01/03/17

4,560
0,00%
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الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 7

2016
�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�
ء 

را
ج

طبيعة  ا

ل
و
ل تدا

وّ
اأ

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

ع
لإنتفا

خ ا
ري

تا
هم  /

ر ال�ص
�صع

ر
س بالدينا

م�
ها

ال

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 

ث
شركة مَشْغَل الاثا

ض بسعر 
عر

ف 
محدّد وتوظي

ف 
إجمالي وتوظي

صي لأسهم 
صو

خ
قديمة

 M
aghreb Private

 equity Fund II
))M

auritius
1 561 192

1 243 500
01/01/16

5,200
7 909 320

من 02/20 إلى 17/03/06

جودة بن سلامة بن 
سليمان

829 896
168 534

 M
aghreb Private

 equity Fund II
))C

yprus II
137 213

108 989

المجموع
)1( 1521023

.
ي

�س
و

�س
خ

ف 
ظي

و
ر ت

طا
في اإ

ع 
م للبي

ه
�س

ر
ع

تم 
ما 

ه
000 114 1 �س

ها  
ن بين

م
 )1

(
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2017
�صنة 

ل 
لا

خ
ن 

ت الدّي
�صندا

ت 
را

�صدا
11 : اإ

عدد 
ل 

و
جد

د
عد

يرة
التاأ�س

خ
ري

تا

يرة
التاأ�س

كة 
شر

ال�

رة
�سد

الم

 ت�سمية  

ض
�

ر
الق

ض  
�

ر
غ الق

مبل

ر
بالدينا

ر
�سع

ر
�سدا

ل
ا

المدّة

)ال�سّنة(

 الن�سبة 

ل�سمية
ا

ب 
غ المكتت

المبل

ر
بالدينا

ترقيم
ال

ن
م

�سا
ك ال

و البن
اأ

ترة
ف

ب
كتتا

لإ
ا

ترة
ف

التّمديد

خ
ري

تا

ع
لنتفا

ا

ق 
لا

غ
لإ

خ ا
ري

تا

ي
الفعل

ريقة  
ط

 

ك
لا

هت
ل

ا

  
 

 
 

�سة 
ر

و
جة بالب

ر
ت المد

كا
شر

ل ال�
ن قب

م
رة 

�سد
عية الم

رقا
ض ال

�
و

ر
الق

959
-17

2017
/01

/05

ر 
جا

لاإي
ل ل

ع
حنب

لي
الما

ر 
جا

لاإي
ل ل

حنبع

2017
-1

لي 
الما

20
 000

 000
100

5
ف اأ : 

�سن
%

7
،65

4
 000

 000
خ  

ري
ل بتا

وي
ط

ى ال
ى المد

عل
ب 

ب 

كالة  
و

ل 
ن قب

م
 2016

/12
/23

Fitch Ratings ترقيم
ال

لى 
01 اإ

/19
ن 

م

17
/02

/10
2017

/04
/10

2017
/02

/10
2017

/02
/07

د
 20

   : )1
/5

ر  )
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عفا
  اإ

+
ق النقدية  

و
 ن�سبة ال�س

2
،05%

48
 160

 000
-

لى
17 اإ

/12
/25

ن 
م

 

18
/03

/15
2018

/03
/23

2018
/03

/15
2018

/01
/24

د 
 20

   : )1
/5

ر  )
ى قا

و
ك �سن

لا
هت

 ا

ن ال�سنة الثالثة
م

ءا 
اإبتدا

10
ب : 

ف 
�سن

+
ق النقدية  

و
 ن�سبة ال�س

2
،10%

1
 840

 000
ها 

لات
ك

ونس� 
ى

راق 
  )1

/10
د 10   : )

-
-

ي
طن

و
ك ال

 البن

ي
ح

لا
الف

ط
و

شر
ض ال�

�
ر

 الق

ي
طن

و
ك ال

 البن

2017
-

ي 
ح

لا
الف

1
( 2

( 

50
 000

 000
100

5
ف اأ : 

�سن
%

7
،60

23
 500

 000
-

لى
19 اإ

ن 
م

 

17
/12

/29
-

2017
/12

/29
2017

/12
/28

د 
 20

   : )1
/5

ر  )
ى قا

و
ك �سن

لا
هت

ا

�
فنس

ب 
 : 

م 7
ع

عإا 
ءاف

 

ينتنس�ب
  

%
7

،75
26

 500
 000

ها 
لات

ك
ونس� 

ى
راق 

  )1
/5

د 20   : )
 

ءادتبإا
م ا

ن
ةثلاثلا ةنس�لا 
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2017
/12

/28
وليّة

كة الدّ
شر

 ال�

لي
رالما

جا
لاإي

ل

وليّة
كة الدّ

شر
 ال�

لي
رالما

جا
لاإي

 ل

2017
-2

15
 000

 000
100

ونس� 5 
تا

%
7

،95
16

 200
 000

ل
وي

ط
ى ال

ى المد
عل

 -
ب

ب 
ب 

 

ل
ن قب

م
 2017

/11
/16

خ  
ري

 بتا

ترقيم
كالة  ال

و
 Fitch Ratings

لى
01 اإ

/05
ن 

م
 

18
/03

/15
2018

/04
/13

2017
/03

/15
2018

/04
/13

ها 
لات

ك
ونس� 

ى
راق 

  )1
/5

د 20   : )

حد
لى 

غ اإ
في المبل

ع 
ترفي

مكانيّة ال
ع اإ

م
 

ره
ى قد

�س
 اأق

30
 000

 000

خ
ري

تا
يرة

�ص
التاأ

شركة
 ال�

رة
�صد

لم
ا

  ت�صمية 
س

�
ر
الق

س
�

ر
غ الق

مبل
  

ر
بالدينا

ر
�صع

ر
�صدا

ل
ا

لمدّة
ا

)ال�صّنة(
لجملية 

�صمية ا
ل

 الن�صبة ا
وقعة

لمت
ا

ب
لمكتت

غ ا
لمبل

 ا
ر
بالدينا

ن
م
�صا

ك ال
و البن

ترقيم اأ
ال

ترة
ف

ب
لإكتتا

ا
ترة التمديد

ف
ع
لنتفا

خ ا
ري

تا
ق

لا
غ

لإ
خ ا

ري
 تا

ي
الفعل

خ 
ري

 تا
ي

 الت�صديد الكلّ
ب 

لمكتت
غ ا

لمبل
ا

ر
بالدينا

-
ي

ون�س
ك الت

 البن

ي
اللّيـب

ي
ي اللّيـب

ون�س
ك الت

 البن

1
( 2017

-1
(

20
 000

 000

100
ت  

وا
5 �سن

7
،62%

20
 000

 000
-

لى
04 اإ

/10
ن 

م
 

17
/05

/10
-

2017
/05

/10

2017
/05

/10
ى 

و
ك �سن

لا
هت

 ا

: )1
/5

ر  )
   قا

د
 20

ره
ى قد

�س
حد اأق

لى 
غ اإ

في المبل
ع 

ترفي
مكانيّة ال

ع اإ
م

 

30
 000

 000

-

كة
شر

 ال�

وليّة
ربيّة الدّ

 الع

لي
ر الما

جا
لاإي

ل

ربيّة
كة الع

شر
 ال�

لي
ر الما

جا
لاإي

وليّة ل
 الدّ

1
( 2017

-1
(

10
 000

 000
100

ت  
وا

5 �سن
8

،00%
10

 000
 000

-
لى

01 اإ
ن 

م
 

17
/08

/31
-

2017
/08

/31
2017

/08
/18

ى 
و

ك �سن
لا

هت
 ا

: )1
/5

ر  )
   قا

د
 20

-

كة
شر

 ال�

وليّة
ربيّة الدّ

 الع

لي
ر الما

جا
لاإي

ل

ربيّة
كة الع

شر
 ال�

لي
ر الما

جا
لاإي

وليّة ل
 الدّ

1
( 2017

-2
(

5
 000

 000
100

ت  
وا

5 �سن
8

،00%
5

 000
 000

-
لى

11 اإ
/06

ن 
م

 

17
/12

/26
-

2017
/12

/26
2017

/11
/17

ى 
و

ك �سن
لا

هت
 ا

 )1
/5

ر  )
قا

د   
 20

:

عدد
يرة

�ص
التاأ

خ
ري

تا
يرة

�ص
التاأ

شركة
 ال�

رة
�صد

لم
ا

  ت�صمية 
س

�
ر
الق

ر
�صع

ر
�صدا

ل
ا

لمدّة
ا

)ال�صّنة(

ح
رب

 ن�صبة ال
لي 

جما
لإ

 ا
ع
وق

لمت
ا

  الن�صبة
رّة

القا
و الت�صبقة

 اأ
وية

ال�صن

 الن�صبة
يرة

لمتغ
ا

و التكملة
 اأ

يرة
لمتغ

ا

خ
ري

تا
ع
لنتفا

ا
خ

ري
تا

ع
لنتفا

ا
ترة

ف
ب

لإكتتا
ا

ترة
ف

التّمديد
ق

لا
غ

لإ
خ ا

ري
 تا

ي
الفعل

ب
لمكتت

غ ا
لمبل

 ا
ر
بالدينا

ريقة
ط

 
ك

لا
هت

ل
ا

خ
ري

تا
ل ت�صديد

وّ
اأ

خ
ري

تا
ي

 الت�صديد الكلّ

-
ف

شر
�

م
 

ونــة
زيت

ال

ونة
زيت

ت ال
دا

ها
 �س

1
( 2017

(
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 000

 000
ى 

�س
حد اأق
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غ اإ

في المبل
ع 
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ع اإ
م
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ره 
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 7

ت
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 )2
(

6
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1
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(
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ن
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لى
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/04
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-
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ل

ج
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خ
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/30
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ر
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ي
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ع
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(

6
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(
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/03
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ج
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خ
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2017
�صنة 

ل 
لا

خ
رة 

�صد
لم

ن ا
ت الدي

�صندا
ت 

را
�صدا

في اإ
ت 

لإكتتابا
هيكلة ا

-
 12

عدد 
ل 

و
جد

  

س
�

ر
ت�صمية الق

ر 
�صد

لم
غ ا

لمبل
ا

ر
بالدينا

ين
م
ت التاأ

شركا
�

عد 
ق التقا

�صنادي

و 
ع 

ودائ
و ال

اأ

ت  
مانا

لأ
ا

ق 
�صنادي

و
ت 

شركا
�

ي 
ع

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

2017
-1

لي 
ر الما

جا
لاإي

ل ل
حنبع

20 000 000
4 600 000

500 000
6 890 000

0
4 000 000

4 000 000
10 000

)1
( 2017

-1
ن 

لإ�سكا
ك ا

ط  بن
و

شر
ض الم�

�
ر

الق
70 000 000

17 500 000
3 000 000

0
2 000 000

22 000 000
5 000 000

20 500 000

  2017
-1

ي 
ح

لا
ي الف

طن
و

ك ال
ط  البن

و
شر

ض الم�
�

ر
الق

50 000 000
7 200 000

0
31 250 000

500 000
1 000 000

10 050 000
0

2017
-1

لي 
ر الما

جا
لاإي

ون�سيّة ل
كة التّ

شر
ال�

37 000 000
4 000 000

1 000 000
17 090 200

0
6 000 000

7 400 000
1 509 800

 2017
-1

ن 
ما

لأ
ك ا

ط بن
و

شر
ض الم�

�
ر

الق
40 000 000

11 200 000
0

16 100 000
3 000 000

6 580 000
0

3 120 000

 )1
( 2017

-1
ك 

ون�سية للبن
كة الت

شر
ط ال�

و
شر

ض الم�
�

ر
الق

58 000 000
6 350 000

5 000 000
0

11 400 000
18 500 000

5 410 000
11 340 000

 )1
( 2017

-1
لي 

و
ي الد

رب
ض الع

ون�
ك ت

ط  بن
و

شر
ض الم�

�
ر

الق
80 000 000

28 675 000
3 000 000

0
6 000 000

3 000 000
13 000 000

26 325 000

2017
ط 

و
شر

م�
ك 

ي بن
ر

جا
الت

60 000 000
11 869 000

2 000 000
25 015 000

0
5 000 000

6 800 000
9 316 000

2017
-2

لي 
ر الما

جا
لاإي

ل ل
ع
حنب

25 000 000
2 000 000

0
13 054 200

1 000 000
4 000 000

0
4 945 800

2017
-1

لي 
رالما

جا
لاإي

وليّة ل
كة الدّ

شر
ال�

21 227 000
6 200 000

0
14 350 000

0
0

0
677 000

2017
ض 

ون�
ربيّة لت

رالع
جا

لإي
كة ا

شر
ط �

و
شر

ض الم�
�

ر
الق

20 000 000
2 900 000

0
16 100 000

0
1 000 000

0
0

)1
( 2017

-2
ن 

ما
لأ

ك ا
ط بن

و
شر

ض الم�
�

ر
الق

40 000 000
23 000 000

0
0

1 000 000
5 000 000

8 450 000
2 550 000

2017
-1

ق 
زن

ي لي
ر

جا
التي

20 094 000
3 000 000

1 000 000
4 200 000

0
0

10 000 000
1 894 000

2017
-2

لي 
ر الما

جا
لاإي

ون�سيّة ل
كة التّ

شر
ال�

30 000 000
7 500 000

3 500 000
15 288 100

0
0

0
3 711 900

2017
-3

لي 
ر الما

جا
لاإي

ل ل
ع
حنب

40 000 000
6 850 000

2 000 000
13 585 000

0
4 000 000

4 250 000
9 315 000

2017
-2

ض 
ون�

ربيّة لت
ع
رال

جا
لإي

كة ا
شر

�
17 800 000

2 500 000
1 500 000

9 700 000
0

4 000 000
0

100 000

2017
ض 

ون�
ي لت

رب
ع
ك ال

ط البن
و

شر
ض الم�

�
ر

الق
50 000 000

5 500 000
0

32 730 000
5 000 000

6 500 000
0

270 000

 )1
( 2017

-2
ي 

ح
لا

ي الف
طن

و
ك ال

ط البن
و

شر
ض ال�

�
ر

الق
50 000 000

18 500 000
0

0
2 000 000

9 500 000
20 000 000

0

2017
-2

لي 
رالما

جا
لاإي

وليّة ل
كة الدّ

شر
ال�

16 200 000
5 200 000

1 000 000
7 336 000

0
0

0
2 664 000

)1
( 2017

-1
ي 

ي اللّيـب
ون�س

ك الت
البن

20 000 000
3 250 000

2 000 000
0

0
12 000 000

2  750 000
0

)1
( 2017

-1
لي 

ر الما
جا

لاإي
وليّة ل

ربيّة الدّ
ع
كة ال

شر
ال�

10 000 000
8 500 000

1 500 000
0

0
0

0
0

)1
( 2017

-2
لي 

ر الما
جا

لاإي
وليّة ل

ربيّة الدّ
ع
كة ال

شر
ال�

5 000 000
3 850 000

1 000 000
0

0
0

0
150 000

)1
( 2017

ونة 
زيت

ت ال
دا

ها
�س

30 000 000
15 000 000

0
1 460 000

0
5 000 000

5 000 000
3 540 000

)1
( 2017

-1
ز 

ت لي
ت با�س

را
�سدا

ا
10 100 000

4 000 000
0

1 400 000
0

4 000 000
700 000

0

ع
و

جم
الم

820 421 000
209 144 000

28 000 000
225 548 500

31 900 000
121 080 000

102 810 000
101 938 500

ة.  مّ
همة العا

لى الم�سا
وء اإ

ج
ن اللّ

و
ن بد

ت الدي
ر�سندا

�سدا
تم اإ

 )1(
25,49%

3,41%
27,49%

3,89%
14,76%

12,53%
12,43%
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الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 7

2017
�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

س
�

ر
ت�صمية الق

ج
را

لإد
خ ا

ري
تا

خ القيد
ري

تا
لمدّة )ال�صّنة(

ا
ن�صبة الفائدة

ر
ب بالدّينا

لمكتت
غ ا

لمبل
ا

خ 
ري

تـا
ع
لإنتفا

ا
ك

لا
هت

لأ
ريقة ا

ط
ل 

ج
لأ
ا

ن
م
�صا

ك ال
و البن

ترقيم اأ
ال

ض المشروط بنك الأمان 2016-1 
القر

2017/03/09
2017/03/09

ت
 5 سنوا

%
7

,40
46 655 000

2016/11/21
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2021/11/21
-

0
,2%

نسبة السوق النقدية  + 
0

 7مع إعفاء بسنتين  
%

7
,50

23 345 000
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة

2023/11/21

%
15

نسبة السوق النقدية  + 2,
0

ض المشروط الإتّحاد الدّولي للبنوك 2016 
القر

2017/04/10
2017/05/16

ف أ : 5
صن

%
7

,40
46 250 000

2017/01/06
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2022/01/06
%

00
نسبة السوق النقدية  + 2,

0
ب : 7مع إعفاء 

ف 
صن

بسنتين  
%

7
,50

28 750 000
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة

2024/01/06
%

1
نسبة السوق النقدية  + 2,

0
ض المشروط الشّركة التّونسيّة للإيجار المالي 2016 

القر
2017/03/09

2017/03/09
ف أ : 5

صن
%

7
,60

3 900 000
2016/03/01

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2022/03/01

Fitch Ratings ب ب+ على المدى الطويل بتاريخ  2016/11/11 من قبل وكالة  الترقيم

%
2

نسبة السوق النقدية  + 40,
0

ب : 7مع إعفاء بسنتين  
ف 

صن
%

7
,85

16 100 000
2024/03/01

اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة
الشّركة الدّوليّة للإيجارالمالي 2016-2

2017/06/29
2017/06/30

ت
 5 سنوا

%
7

,50
26 000 000

2017/02/15
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

%
1

نسبة السوق النقدية  + 2,
0

2022/02/15

ب- على المدى الطويل بتاريخ  2016/10/17 وكالة  
ب 

ب 
Fitch R

atings من قبل الترقيم

2022/01/25
ت

س والإمارا
 2016 بنك تون

2017/03/09
2017/03/09

ف أ : 5
صن

%
7

,40
34 140 500

2017/01/25
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2
,50%

نسبة السوق النقدية  + 
1 000 000

2024/01/25
ب : 7مع إعفاء بسنتين  

ف 
صن

%
7

,55
14 859 500

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة

س 2017-1
شركة الإيجارالعربيّة لتون

2017/06/29
2017/06/30

ف أ : 5
صن

%
7

,55
10 454 000

2017/03/15
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2022/03/15

2022/03/15

ب على المدى الطويل بتاريخ  2016/12/16 من قبل 
ب 

ب 
Fitch R

atings وكالة  الترقيم
ب : 5

ف 
صن

2
,35%

نسبة السوق النقدية  + 
5 000 000

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

ف ج : 7مع إعفاء 
صن

بسنتين  
%

7
,80

34 546 000
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة

2024/03/15

التيجاري ليزنق 2016-2
2017/04/10

2017/05/16
ف أ : 5

صن
%

7
,65

14 240 000
2017/03/03

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2022/03/03

ب+ على المدى الطويل بتاريخ  2016/12/15 من قبل 
ب 

Fitch R
atings وكالة  الترقيم

ب : 5
ف 

صن
2

,35%
نسبة السوق النقدية  + 

0
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2022/03/03
ف ج : 7مع إعفاء 

صن
بسنتين  

%
7

,85
15 760 000

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة
2024/03/03

حنبعل للإيجار المالي 2017-1
2017/04/10

2017/05/16
ف أ : 5

صن
%

7
,65

4 000 000
2017/02/10

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2022/02/10

Fitch Ratings ب ب على المدى الطويل بتاريخ  2016/12/23 من قبل وكالة  الترقيم

2
,35%

نسبة السوق النقدية  + 
1 000 000

2024/02/10
ب : 7 مع إعفاء 

ف 
صن

بسنتين  
%

7
,85

15 000 000
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة

ض المشروط  البنك الوطني الفلاحي 2017-1  
القر

2017/06/29
2017/06/30

ف أ : 5
صن

%
7

,40
20 240 000

2017/05/26
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2022/05/26
-

%
95

نسبة السوق النقدية  + 1,
0

2024/05/26
ب : 7 مع إعفاء 

ف 
صن

بسنتين  
%

7
,55

29 760 000
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة

10
,2%

نسبة السوق النقدية  + 
0

الشّركة التّونسيّة للإيجار المالي 2017-1
2017/06/29

2017/06/30
ف أ : 5

صن
%

7
,55

14 570 000
2017/06/07

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د
2022/06/07

ب+ على المدى الطويل بتاريخ  2017/02/03 من قبل 
ب 

ب 
Fitch R

atings وكالة  الترقيم
%

35
نسبة السوق النقدية  + 2,

3 000 000
ب : 7 مع إعفاء 

ف 
صن

بسنتين  
%

7
,80

19 430 000
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة

2024/06/07
ض المشروط بنك الأمان 2017-1 

القر
2017/06/29

2017/06/30
ف أ : 5

صن
%

7
,40

23 900 000
2017/04/30

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

0,2%
نسبة السوق النقدية  + 

0
2022/05/30

ب : 7 مع إعفاء بسنتين  
ف 

صن
%

7,55
3 000 000

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة
2024/05/30

2,20%
نسبة السوق النقدية  + 

0

ت : 7 في آخر أجل
ف 

صن
%

7,70
13 100 000

صل( في السنة السابعة :  100د
اهتلاك في آخر أجل )تسديد الأ

2024/05/30

%
نسبة السوق النقدية  + 30,2

0

التجاري بنك مشروط 2017
2017/06/29

2017/06/30
ف أ : 5

صن
%

7,40
48 095 000

2017/05/31
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2022/05/31
-     

%
نسبة السوق النقدية  + 9,1

336 000

ب : 7 مع إعفاء بسنتين  
ف 

صن
%

7,50
11 569 000

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة
2024/05/31

%
نسبة السوق النقدية  + 10,2

0

حنبعل للإيجار المالي 2017-2
2017/11/16

2017/11/22
ف أ : 5

صن
%

7,65
8 445 800

2017/07/10
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2022/07/10
ب على المدى الطويل بتاريخ  2017/03/13 من قبل وكالة  

ب 
Fitch R

atings الترقيم
%

نسبة السوق النقدية  + 35,2
0

ب : 7 مع إعفاء بسنتين  
ف 

صن
%

7,85
16 554 200

 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة
2024/07/10

الشّركة الدّوليّة للإيجارالمالي 2017-1
2017/11/16

2017/11/22
ت

5 سنوا
%

7,60
21 227 000

2017/06/27
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د

2022/07/25
ب- على المدى الطويل بتاريخ  2017/03/30 من قبل 

ب 
ب 

Fitch R
atings وكالة  الترقيم

ض المشروط شركة الإيجارالعربيّة 
القر

س 2017
لتون

2017/11/16
2017/12/06

ب : 7 مع إعفاء بسنتين  
ف 

صن
%

7,90
20 000 000

2017/10/16
 اهتلاك سنوى قار  )1/5( :   20 د إبتداءا من السنة الثالثة

2024/10/16
ب على المدى الطويل بتاريخ  2017/07/06 من قبل وكالة  

ب 
Fitch R

atings الترقيم
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جدول عدد 14 : اإ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير خلال �صنة 2017

مليون دينار

المجموع لكلّ 

مناق�صة

المجموع لكلّ خط 

اإ�صدار

معدّل ن�صبة الفائدة 

المرجّح
خط الإ�صدارات ال�صهر

7,000 6,22% جانفي 2021 )5,75%(
193,400 72,800 7,33% جانفي 2024 )6%( جانفي

113,600 7,40% مارس 2026 )%6,3(
73,716 7,35% جانفي 2024 )6%(

188,966 49,982 7,56% مارس 2026 )%6,3( فيفري

65,268 7,65% أفريل 2028 )%6,7(
51,420 7,24% جوان 2023 )%6(
29,843 7,59% مارس 2026 )%6,3(

142,463 25,000 7,58% مارس 2027 )%6,6( مار�ض

31,200 7,70% أفريل 2028 )%6,7(
5,000 8,16% جويلية 2032 )%7,5(

29,500 7,23% جوان 2023 )%6(
85,500 51,000 7,63% مارس 2027 )%6,6( اأفريل 

5,000 8,16% جويلية 2032 )%7,5(
125,500 7,31% جوان 2023 )%6(

138,300 12,800 7,71% مارس 2027 )%6,6( ماي

108,200 6,87% جوان 2021 )%6(
157,900 42,500 7,67% مارس 2026 )%6,3( جوان

7,200 8,17% جويلية 2032 )%7,5(
75,450 6,94% جوان 2021 )%6(

213,950 79,100 7,73% مارس 2026 )%6,3( جويلية

59,400 8,18% أفريل 2028 )%6,7(
30,600 6,98% جوان 2021 )6%(

90,100 25,300 7,75% مارس 2026 )%6,3( اأوت 

34,200 8,20% جويلية 2032 )%7,5(
94,600 7,39% جوان 2023 )%6(

155,882 24,282 7,85% مارس 2027 )%6,6( �سبتمبر 

37,000 8,22% جويلية 2032 )%7,5(
65,000 6,60% جوان 2021 )%6(

100,000 35,000 7,50% مارس 2027 )%6,6( اأكتوبر

27,000 6,60% جوان 2021 )6%(
161,500 67,500 7,50% مارس 2027 )%6,6( نوفمبر

67,000 7,91% جويلية 2032 )%7,5(
67,000 6,59% أكتوبر 2023 )%6(

356,680 200,180 7,51% مارس 2026 )%6,3( دي�سمبر

89,500 7,91%            أفريل 2028 )%6,7(
7,000 6,22% مجموع جانفي 2021 

373,250 6,78% مجموع جوان 2021  

301,020 7,32% مجموع جوان 2023 

146,516 7,34% مجموع جانفي 2024 

340,325 7,58% مجموع مار�س 2026 

415,762 7,55% مجموع مار�س 2027

155,868 7,86% مجموع اأفريل 2028

244,900 8,02% مجموع جويلية 2032

1 984,641 المجموع
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جدول عدد 15 : اإ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى خلال �صنة 2017
مليون دينار

معدّل ن�سبة الفائدة المرجّح المبلغ عدد المناق�سات ال�سهر

4,83% 9,000 5 جانفي

4,84% 5,000 4 فيفري

- 0,000 4 مار�ض

- 0,000 4 اأفريل 

- 0,000 5 ماي

5,59% 5,200 4 جوان

- 0,000 4 جويلية

- 0,000 3 اأوت

5,83% 3,000 3 �سبتمبر 

5,81% 10,000 5 اأكتوبر

5,81% 21,000 4 نوفمبر

5,81% 41,000 4 دي�سمبر

5,65% 94,200 49 المجموع

جدول عدد 16 : توزيع حجم المعاملات وعدد ال�صندات المتبادلة ح�صب اأ�صناف ال�صندات

ال�صندات المتبادلة  حجم المعاملات

البيانات

2017 2016 2017 2016

 الن�صبة 

*المائوية
 عدد -

ال�صندات

 الن�صبة- 

 المائوية

 عدد*

ال�صندات

 الن�صبة

-المائوية

 المبلغ

 بملايين

الدنانير

 الن�صبة

-المائوية

 المبلغ بملايين

الدنانير

80,90% 278 600 80,82% 274 281 69,20% 2 408 68,41% 1 741 البور�صة

1,57% -0,40% 38,33% -18,61% ن�سبة التعّير ال�سنوي

80,26% 276 376 80,57% 273 425 64,44% 2 243 63,56% 1 651 اأ�صهم وحقوق         

1,08% -0,03% 35,86% -17,24% ن�سبة التعّير ال�سنوي

0,65% 2 224 0,25% 856 4,75% 165,3392 4,85% 90 رقاع

- - 83,71% -37,50% ن�سبة التعّير ال�سنوي

2,61% 8 997 1,41% 4 777 1,84% 64,104 1,58% 79 ال�صوق الموازية

88,33% -63,74% -18,86% -30,09% ن�سبة التعّير ال�سنوي

16,43% 56 566 17,76% 60 266 28,82% 1 003 29,51% 930 عمليا ت الت�صجيل

-6,14% -18,89% 7,88% -46,74% ن�سبة التعّير ال�سنوي

0,06% 205 0,01% 49 0,14% 4,8086 0,46% 14 عمليا ت الت�شر يح 

318,16% -89,64% - - ن�سبة التعّير ال�سنوي

344 367 339 374 3 481 2 596 المجموع

1,47% -6,59% 25,88% -33,18% ن�سبة التعّير ال�سنوي

*بالف ال�سندات
سة  تو ن�ض المر جع  : بو ر�
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جدول عدد 19 : التطور ال�صهري لموؤ�شري البور�صة في �صنة 2017

»TUNINDEX« التطوّر ال�صهري للموؤ�شّر  

الأق�صى الأدنى الأخير �صنة

5 605,92 5 469,20 5 492,92 جانفي

5 606,98 5 438,59 5 606,98 فيفري

0,02% -0,56% 2,08% التغيرال�سهري

5 626,74 5 517,11 5 543,07 مار�ض

0,35% 1,44% -1,14% التغيرال�سهري

5 681,24 5 541,54 5 648,19 اأفريل

0,97% 0,44% 1,90% التغيرال�سهري

5 773,56 5 632,96 5 698,46 ماأي

1,62% 1,65% 0,89% التغيرال�سهري

6 048,25 5 700,36 6 022,77 جوان

4,76% 1,20% 5,69% التغيرال�سهري

6 247,72 6 012,40 6 142,85 جويلية

3,30% 5,47% 1,99% التغيرال�سهري

6 386,36 6 129,98 6 344,73 اأوت

2,22% 1,96% 3,29% التغيرال�سهري

6 385,97 6 161,58 6 180,70 �سبتمبر

-0,01% 0,52% -2,59% التغيرال�سهري

6 194,59 6 068,20 6 104,53 اأكتوبر

-3,00% -1,52% -1,23% التغيرال�سهري

6 222,30 6 088,66 6 222,30 نوفمبر

0,45% 0,34% 1,93% التغيرال�سهري

6 283,13 6 105,33 6 281,83 دي�سمبر

0,98% 0,27% 0,96% التغيرال�سهري

المر جع  : بو ر�سة  تو ن�ض
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 جدول عدد 20 : تطور توظيفات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

 خلال �صنة 2017

باألف دينار

 2017/03/31     2017/06/302017/09/302017/12/30

البيان

    
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**

  الن�صبة  المائوية 

من الأ�صول ال�صافية

%53572,4 178 3%10369,2 803 2%46570,7 872 2%86373,4 954 2محفظة ال�صندات

%0918,5 373%2122,2 87%1632,3 95%9452,6 104الأ�سهم و القيم المماثلة

%4786,8 298%6380,7 28%3370,7 28%3310,7 27الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

اأ�صهم و ح�ص�س موؤ�ص�صات 

التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية

77 6141,9%66 8271,6%58 5741,4%74 6131,7%

رقاع ال�شركات و ح�ص�س 

ال�صناديق الم�صتركة للديون 
1 286 55832,0%1 279 43431,5%1 258 29231,1%1 324 53730,2%

ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة 

للديون 
8360,0%5890,0%3430,0%1250,0%

%41230,2 324 1%94931,1 257 1%84531,5 278 1%72231,9 285 1رقاع ال�شركات

%90633,7 480 1%59836,0 457 1%86836,9 497 1%36038,8 563 1�صندات الدولة

%69130,4 334 1%76834,1 380 1%03335,0 422 1%76232,9 322 1رقاع الخزينة القابلة للتنظير

رقاع الخزينة ذات الق�سا�سة 

�سفر 
10 9120,3%11 0620,3%11 2150,3%83 8931,9%

%3221,4 62%6151,6 65%7731,6 64%6865,7 229القر�ض الوطني

%27028,4 248 1%56531,2 261 1%84529,4 194 1%33426,9 083 1التوظيفات النقدية و ال�صّيولة

%55612,5 546%76415,0 607%46913,9 562%06512,3 495التوظيفات النقدية 

%4760,5 20%5990,0 1%1470,1 3%2180,2 9رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

%7730,4 16%3560,4 16%9560,4 16%5950,5 21اأوراق الخزينة

%82711,5 503%18514,2 574%80113,1 531%66111,3 456�سهادات الإيداع

%4790,1 5%6230,4 15%5640,3 10%5900,2 7اتفاقيات اإعادة �شراء 

%71416,0 701%80216,1 653%37615,6 632%26914,6 588ال�سّيولة

%1530,2 7%4960,2 8%0500,3 13%6160,1 2اأ�صول اأخرى

%958101,0 433 4%164100,6 073 4%359100,5 080 4%813100,4 040 4مجموع الأ�سول 

%3331,0 45%7050,6 24%9970,5 19%0570,4 15مجموع الخ�سوم 

%625100,0 388 4%460100,0 048 4%362100,0 060 4%756100,0 025 4الأ�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 21 : تطور توظيفات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعية  خلال �صنة 2017 

) بالألف دينار(

2017/12/31 2017/09/30 2017/06/30 2017/03/31
  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*

70,8% 2 701 466 69,0% 2 728 388 70,5% 2 795 443 73,4% 2 876 309 محفظة ال�صندات

1,7% 63 068 1,4% 56 156 1,6% 64 354 1,9% 72 822 الأ�صهم و القيم المماثلة

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

1,7% 63 068 1,4% 56 156 1,6% 64 354 1,9% 72 822
اأ�سهم و ح�س�ض موؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية

33,8% 1 289 845 31,4% 1 239 872 31,7% 1 258 494 32,3% 1 266 803 رقاع ال�شركات وح�ص�س 
ال�صناديق الم�صتركة للديون

0,0% 125 0,0% 332 0,0% 567 0,0% 804 ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة 

للديون 

33,8% 1 289 721 31,4% 1 239 540 31,7% 1 257 927 32,3% 1 266 000 رقاع ال�شركات

35,3% 1 348 552 36,2% 1 432 359 37,1% 1 472 595 39,2% 1 536 684 �صندات الدولة

33,4% 1 275 420 34,3% 1 356 009 35,2% 1 397 234 33,1% 1 296 737 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

0,3% 11 370 0,3% 11 215 0,3% 11 062 0,3% 10 912 رقاع الخزينة ذات 

الق�سا�سة �سفر 

1,6% 61 763 1,6% 65 135 1,6% 64 299 5,8% 229 034 القر�ض الوطني

30,1% 1 150 437 31,4% 1 240 427 29,6% 1 175 321 26,9% 1 055 003 التوظيفات النقدية           
و ال�صّيولة

13,6% 518 959 15,3% 602 822 14,1% 557 707 12,5% 489 744 التوظيفات النقدية 

0,5% 17 715 0,0% 147 0,1% 2 371 0,2% 6 892 رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

0,4% 16 724 0,4% 16 356 0,4% 16 956 0,6% 21 595 اأوراق الخزينة

12,6% 479 156 14,4% 570 695 13,3% 527 816 11,6% 453 666 �سهادات الإيداع

0,1% 5 365 0,4% 15 623 0,3% 10 564 0,2% 7 590 اتفاقيات اإعادة �شراء 

16,5% 631 478 16,1% 637 605 15,6% 617 614 14,4% 565 259 ال�سّيولة

0,1% 4 467 0,2% 6 695 0,3% 11 083 0,1% 2 546 اأ�صول اأخرى

101,1% 3 856 369 100,6% 3 975 509 100,4% 3 981 846 100,4% 3 933 857 مجموع الأ�صول 

1,1% 40 606 0,6% 23 559 0,4% 16 837 0,4% 13 972 مجموع الخ�صوم 

100,0% 3 815 764 100,0% 3 951 950 100,0% 3 965 009 100,0% 3 919 886 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 22 : تطور توظيفات  موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �صنة 2017
) بالألف دينار(

2017/12/30 2017/09/30 2017/06/30 2017/03/30
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*

83,3% 477 068 77,4% 74 715 80,8% 77 022 74,2% 78 554 محفظة ال�صندات

54,1% 310 023 32,2% 31 056 32,3% 30 809 30,3% 32 123 الأ�صهم و القيم المماثلة

52,1% 298 478 29,7% 28 638 29,7% 28 337 25,8% 27 331 الأ�سهم  والحقوق المت�سلة

2,0% 11 545 2,5% 2 418 2,6% 2 472 4,5% 4 792 اأ�سهم و ح�س�ض موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية

6,1% 34 692 19,1% 18 420 22,0% 20 940 18,7% 19 755 رقاع ال�شركات وح�ص�س 

ال�صناديق الم�صتركة للديون

0,0% 1 0,0% 11 0,0% 22 0,0% 32 ح�س�ض ال�سناديق الم�ستركة للديون 

6,1% 34 691 19,1% 18 409 21,9% 20 918 18,6% 19 723 رقاع ال�شركات

23,1% 132 354 26,2% 25 239 26,5% 25 273 25,2% 26 676 �صندات الدولة

10,3% 59 271 25,7% 24 759 26,0% 24 799 24,6% 26 025 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

12,7% 72 523 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 رقاع الخزينة ذات الق�سا�سة �سفر 

0,1% 560 0,5% 480 0,5% 474 0,6% 651 القر�ض الوطني

17,1% 97 833 21,9% 21 139 20,5% 19 524 26,8% 28 331 التوظيفات النقدية و ال�صّيولة

4,8% 27 597 5,1% 4 942 5,0% 4 761 5,0% 5 321 التوظيفات النقدية 

0,5% 2 762 1,5% 1 452 0,8% 777 2,2% 2 326 رقاع الخزينة ق�سيرة المدى

0,0% 49 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 اأوراق الخزينة

4,3% 24 672 3,6% 3 490 4,2% 3 985 2,8% 2 995 �سهادات الإيداع

0,0% 114 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 اتفاقيات اإعادة �شراء 

12,3% 70 236 16,8% 16 197 15,5% 14 763 21,7% 23 010 ال�سّيولة

0,5% 2 686 1,9% 1 801 2,1% 1 967 0,1% 71 اأ�صول اأخرى

100,8% 577 588 101,2% 97 655 103,3% 98 514 101,0% 106 956 مجموع الأ�صول 

0,8% 4 727 1,2% 1 145 3,3% 3 161 1,0% 1 086 مجموع الخ�صوم 

100,0% 572 861 100,0% 96 510 100,0% 95 353 100,0% 105 870 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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  2017/06/30
    2017/03/31

     

ن
البيا

لمائوية من الأ�صول 
  الن�صبة  ا

ال�صافية
القيمة* *

لمائوية من الأ�صول ال�صافية
  الن�صبة  ا

القيمة*
لمائوية من الأ�صول 

  الن�صبة  ا

ال�صافية
القيمة *

لمائوية من الأ�صول ال�صافية
  الن�صبة  ا

القيمة*

0,4%
13 459

0,0%
702

0,0%
729

0,0%
916

تأمين

24,9%
791 881

24,3%
682 055

25,0%
716 973

23,9%
705 418

بنوك

4,3%
136 982

0,7%
19 369

0,6%
17 032

0,6%
17 690

ت
صناعا

19,5%
618 753

20,0%
560 753

19,1%
548 282

19,1%
564 810

إيجار مالي

1,9%
59 860

0,8%
22 591

0,8%
23 064

0,8%
22 941

ت
خدما

0,1%
1 955

0,0%
1 117

0,0%
1 102

0,0%
1 278

ت استثمار
شركا

2,4%
74 738

2,1%
58 917

2,3%
67 416

2,7%
78 449

ف الجماعي 
ت التوظي

مؤسسا

53,4%
1 697 628

48,0%
1 345 504

47,9%
1 374 597

47,1%
1 391 503

المجموع

3 178 535
2 803 103

2 872 465
2 954 863

ت
محفظة السندا

س المال المتغير
ت را

ت الاستثمار ذا
* شركا

ر(
دينا

ف 
لأل

) با
 

 
 

ف في الأوراق المالية
صناديق المشتركة للتوظي

س المال المتغير وال
ت را

ت الاستثمار ذا
** شركا
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جدول عدد 24 : التوزيع القطاعي لمحافظ �صندات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية الرقاعية خلال �صنة 2017

) بالألف دينار(

2017/12/31 2017/09/30 2017/06/30 2017/03/31

  الن�صبة  المائوية من القطاع

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 0,0% 0 تاأمين

24,9% 673 555 24,3% 663 843 24,9% 696 338 23,9% 688 538 بنوك

0,3% 7 113 0,3% 8 676 0,2% 6 339 0,3% 7 257 �سناعات

21,7% 585 576 20,1% 549 700 19,2% 537 519 19,2% 552 880 اإيجار مالي

0,9% 23 476 0,6% 17 322 0,6% 17 730 0,6% 17 325 خدمات

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 �شركات ا�ستثمار

2,3% 63 193 2,1% 56 488 2,3% 64 922 2,6% 73 625
موؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي 

50,1% 1 352 914 47,5% 1 296 028 47,3% 1 322 848 46,6% 1 339 625 المجموع

2 701 466 2 728 388 2 795 443 2 876 309 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 25 : التوزيع القطاعي لمحافظ �صندات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �صنة  2017) بالألف دينار(

2017/12/31 2017/09/30 2017/06/30 2017/03/31

  الن�صبة  المائوية من القطاع

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*

2,8% 13 459 0,9% 702 0,9% 729 1,2% 916 تاأمين

2,8% 13 459 0,9% 702 0,9% 729 1,2% 916 اأ�سهم

24,8% 118 325 24,4% 18 212 26,8% 20 635 21,5% 16 881 بنوك

22,2% 106 061 13,6% 10 166 12,6% 9 699 10,7% 8 380 اأ�سهم

2,6% 12 265 10,8% 8 046 14,2% 10 935 10,8% 8 500 رقاع

27,2% 129 869 14,3% 10 694 13,9% 10 693 13,3% 10 433 �سناعات

27,2% 129 742 14,2% 10 581 13,8% 10 631 13,2% 10 372 اأ�سهم

0,0% 127 0,2% 113 0,1% 61 0,1% 61 رقاع

7,0% 33 176 14,8% 11 053 14,0% 10 763 15,2% 11 931 اإيجار مالي

2,6% 12 393 2,0% 1 494 2,0% 1 525 2,1% 1 651 اأ�سهم

4,4% 20 783 12,8% 9 558 12,0% 9 238 13,1% 10 279 رقاع

7,6% 36 384 7,1% 5 269 6,9% 5 333 7,1% 5 615 خدمات

7,3% 34 867 6,1% 4 577 6,0% 4 650 6,0% 4 733 اأ�سهم

0,3% 1 517 0,9% 692 0,9% 684 1,1% 882 رقاع

0,4% 1 955 1,5% 1 117 1,4% 1 102 1,6% 1 278 �شركات ا�صتثمار

0,4% 1 955 1,5% 1 117 1,4% 1 102 1,6% 1 278 اأ�سهم

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 رقاع

2,4% 11 545 3,3% 2 429 3,2% 2 494 6,1% 4 824
موؤ�ص�صات التوظيف 

الجماعي 

2,4% 11 545 3,2% 2 418 3,2% 2 472 6,1% 4 792
 اأ�صهم و ح�ص�س موؤ�ص�صات

 التوظيف الجماعي في الأوراق

المالية

0,0% 1 0,0% 11 0,0% 22 0,0% 32
ح�س�ض ال�سناديق 

الم�ستركة للديون

72,3% 344 715 66,2% 49 476 67,2% 51 749 66,0% 51 878 المجموع 

477 068 74 715 77 022 78 554 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 : تطور عدد  الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س في موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

دي�صمبر 

2017
دي�صمبر 

2016
دي�صمبر 

2015
دي�صمبر 

2014
دي�صمبر 

2013
البيان

موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

4389 4 536 4 375 4 587 4 585 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

%-3 %4 %-5 %0 %-6 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

57 810 53 482 56 537 56 148 57 568 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

8% %-5 %1 %-2 %3 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

76 85 77 82 80
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

3816 3 944 3 887 4 098 4 084 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

%-3 %1 %-5 %0 %-6 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

48 375 45 325 48 093 48 037 48 124 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

%7 %-6 %0 %0 %0 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

79 87 81 85 85
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

573 592 487 489 501 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

%-3 %22 %0 %-3 %-5 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

9 435 8 157 8 444 8 111 9 444 عدد الم�صاهمين و حاملي الح�ص�س

%16 %-3 %4 %-14 %21 ن�سبة التغيّر ال�سنوي

61 73 58 60 53 متو�صط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�صاهم اأو حامل 

ح�ص�س باآلف الدنانير
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جدول عدد 27 : جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�س خلال �صنة 2017

تاريخ الترخي�س الباعثون ال�صنف الت�صمية

2017/02/16
�شركة الو�ساطة بالبور�سة 

"  التون�سية ال�سعودية للو�ساطة "
 و  البنك التون�سي ال�سعودي

رقاعي ال�سندوق الم�سترك للتوظيف وفاء الرقاعي 

لر�سملة النتائج 

2017/02/16 �شركة الو�ساطة بالبور�سة "ماك" 

والإتحاد الدولي للبنوك 
 مختلط*

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف لموظفي الإتحاد 

الدولي للبنوك للادخار في الأ�سهم 

2017/04/18
�شركة الت�شرف "بنك  تون�ض العربي 

الدولي  للت�شرف في الأ�سول " و 

بنك تون�ض العربي الدولي 

 مختلط*

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف- بنك تون�ض 

العربي الدولي- ح�ساب الدخار في الأ�سهم 

للاأعوان الملاحيين الفنيين ب�شركة الخطوط 

التون�سية

2017/06/15 �شركة الو�ساطة بالبور�سة " بنك 

الإ�سكان للا�ستثمار" و"بنك الإ�سكان" 
 مختلط*

 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف لبنك الإ�سكان 

ادخار في الأ�سهم 

2017/11/06 �شركة الت�شرف "  هليونٍ راأ�ض المال " 

و بنك تون�ض العربي الدولي
رقاعي ال�سندوق الم�سترك للتوظيف هليون �سبتيم 

2017/11/06 �شركة الو�ساطة بالبور�سة " ال�شركة 

التون�سية للبور�سة " و البنك التون�سي
 مختلط*

 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف البنك التون�سي 

لح�سابات الدخار في الأ�سهم 

سهم ابات الدخار في الأ� سحاب ح�س *  مخ�س�ض لأ�
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جدول عدد 28 : جدول تراخي�س الت�صفية تبعا لنق�صاءالمدة

تاريخ توزيع الأ�صول الباعثون ال�صنف الت�صمية

2017/04/18
  �شركة الو�ساطة بالبور�سة "الأمان

للا�ستثمار" و بنك الأمان
مختلط �سندوق التوظيف الجماعي الأمان كفاءة

2017/04/18
  �شركة الو�ساطة بالبور�سة "الأمان

للا�ستثمار" و بنك الأمان
مختلط

 �سندوق التوظيف الجماعي الأمان

                      اإحتياط

2017/04/18
 �شركة الت�شرف "ال�شركة

 الرابطة للت�شرف في المحافظ

المالية" و البنك التون�سي

مختلط
 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف ر�سملة 

و�سمان

2017/09/29
 �شركة الو�ساطة بالبور�سة

 "ال�شركة التون�سية للاأ وراق

المالية" و بنك الأمان

 مختلط *
 ال�سندوق الم�سترك للتوظيف لقيم

 الطمئنان2017

*مع �سمان كل راأ�ض المال الم�ستثمر 

جدول عدد 29 : جدول تراخي�س الت�صفية قبل انق�صاءالمدة 

تاريخ توزيع الأ�صول الموزع ال�صنف الت�صمية

2017/04/18 التجاري  بنك  مختلط التجاري �سندات �سيكاف

2017/04/18 التجاري  بنك  مختلط التجاري للتوظيف المالي �سيكاف

2017/06/15 �شركة الو�ساطة بالبور�سة "�شركة ال�ست�سارة 

و الو�ساطة الماليّة" و البنك التون�سي الكويتي 
 اأ�سهم

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف – عالم 

الطموح الإيجابي 

2017/06/15 �شركة الو�ساطة بالبور�سة "�شركة ال�ست�سارة 

و الو�ساطة الماليّة" و البنك التون�سي الكويتي 
مختلط*

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف – عالم 

الطموح ادخار في الأ�سهم

سهم ابات الدخار في الأ� سحاب ح�س *  مخ�س�ض لأ�

جدول عدد 30 : جدول �صحب تراخي�س  اإ�صافة موزعين جدد

�صبب ال�صحب تاريخ  �صحب الترخي�س الموزع ال�صنف الت�صمية

 عدم ا�شتعمال

الترخي�س
2017/06/15 بنك الأمان مختلط* ماك المدخر 
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جدول عدد 31 جدول موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي ت فتحها للعموم خلال �صنة 2017 

 

تاريخ توزيع 

الأ�صول
تاريخ الترخي�س ال�صنف الت�صمية

2017/01/06 �شركة الو�ساطة بالبور�سة " �شركة ت�شرف 

ومالية" و بنك الأمان
مختلط*  �سندوق تون�ض للاأ�سهم ل�شركة ت�شرف ومالية

2017/04/17  �شركة الو�ساطة بالبور�سة "الم�ست�سارون الماليون 

العرب " و البنك العربي لتون�ض 
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف موؤ�س�سات 

2017/06/19  �شركة الو�ساطة بالبور�سة "ماك" والإتحاد 

الدولي للبنوك 
مختلط*

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف لموظفي الإتحاد الدولي 

للبنوك للادخار في الأ�سهم 

2017/07/04 �شركة الو�ساطة بالبور�سة "الأمان للا�ستثمار" و 

بنك الأمان 
مختلط ال�سندوق الم�سترك للتوظيف الأمان اإنتقاء

2017/09/18 رقاعي ال�شركة التون�سية للبنك �سيكاف الدخارالرقاعي

2017/11/06
�شركة الت�شرف "بنك  تون�ض العربي الدولي  

للت�شرف في الأ�سول " و بنك تون�ض العربي 

الدولي 
مختلط*

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف- بنك تون�ض العربي 

الدولي- ح�ساب الدخار في الأ�سهم للاأعوان 

الملاحيين الفنيين ب�شركة الخطوط التون�سية

2017/11/15 �شركة الو�ساطة بالبور�سة "  التون�سية ال�سعودية 

للو�ساطة " و  البنك التون�سي ال�سعودي
رقاعي

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف وفاء الرقاعي لر�سملة 

النتائج 

2017/12/18 �شركة الو�ساطة بالبور�سة " بنك 

الإ�سكان للا�ستثمار" و"بنك الإ�سكان" 
مختلط*

ال�سندوق الم�سترك للتوظيف لبنك الإ�سكان ادخار 

في الأ�سهم 

سهم ابات الدخار في الأ� سحاب ح�س *  مخ�س�ض لأ�
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جدول عدد 32 : التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل موؤ�ص�صات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2017
الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى
2017 

خلال سنة 
2017

في موفى
2016 

في موفى 
2017

خلال سنة 
2017

في موفى 
2016

67 502 400 10 549 000 56 953 400 230,00 28,00 202,00 الباعثين الجدد

494 500 0 494 500 4,00 0,00 4,00 القطاع الفلاحي

40 583 700 1 525 000 39 058 700 88,00 6,00 82,00 القطاع ال�سناعي 

26 224 200 8 824 000 17 400 200 137,00 21,00 116,00 قطاع الخدمات

200 000 200 000 0 1,00 1,00 0,00 القطاع ال�سياحي

28 105 045 0 28 105 045 33,00 0,00 33,00 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و الخ�صخ�صة

1 500 000 0 1 500 000 1,00 0,00 1,00 القطاع الفلاحي

22 105 045 0 22 105 045 31,00 0,00 31,00 القطاع ال�سناعي 

4 500 000 0 4 500 000 1,00 0,00 1,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

193 716 550 69 854 145 123 862 405 168,00 39,00 129,00 م�صاريع اأخرى

19 526 145 9 141 145 10 385 000 14,00 7,00 7,00 القطاع الفلاحي

119 548 469 47 230 000 72 318 469 102,00 25,00 77,00 القطاع ال�سناعي 

43 126 936 8 983 000 34 143 936 47,00 6,00 41,00 قطاع الخدمات

11 515 000 4 500 000 7 015 000 5,00 1,00 4,00 القطاع ال�سياحي

36 522 871 1 497 000 35 025 871 32,00 5,00 27,00 اإ�صتثمارات اأخرى

6 649 871 389 000 6 260 871 11,00 0,00 11,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

29 873 000 1 108 000 28 765 000 21,00 5,00 16,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

325 846 866 81 900 145 243 946 721 463,00 72,00 391,00 المجموع

منها

164 190 574 52 845 145 111 345 429 265,00 51,00 214,00 مناطق التنمية الجهويّة

9 029 645 4 741 145 4 288 500 8,00 3,00 5,00 القطاع الفلاحي

127 987 329 39 397 000 88 590 329 149,00 26,00 123,00 القطاع ال�سناعي 

23 173 600 8 507 000 14 666 600 105,00 21,00 84,00 قطاع الخدمات

4 000 000 200 000 3 800 000 3,00 1,00 2,00 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 33 : التوزيع القطاعي لدفوعات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2017 
الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى
2017 

خلال سنة 
2017

في موفى
2016 

في موفى 
2017

خلال سنة 
2017

في موفى 
2016

50 504 250 4 418 000 46 086 250 154,00 16,00 138,00 الباعثين الجدد

288 500 0 288 500 2,00 0,00 2,00 القطاع الفلاحي

34 814 100 845 000 33 969 100 56,00 4,00 52,00 القطاع ال�سناعي 

15 201 650 3 373 000 11 828 650 96,00 12,00 84,00 قطاع الخدمات

200 000 200 000 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

23 765 045 1 000 000 22 765 045 25,00 1,00 24,00 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و الخ�صخ�صة

1 500 000 0 1 500 000 1,00 0,00 1,00 القطاع الفلاحي

17 765 045 1 000 000 16 765 045 23,00 1,00 22,00 القطاع ال�سناعي 

4 500 000 0 4 500 000 1,00 0,00 1,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

118 838 900 35 762 195 83 076 705 120,00 29,00 91,00 م�صاريع اأخرى

7 996 145 2 611 145 5 385 000 10,00 5,00 5,00 القطاع الفلاحي

85 143 719 30 460 000 54 683 719 78,00 21,00 57,00 القطاع ال�سناعي 

23 899 036 2 691 050 21 207 986 30,00 3,00 27,00 قطاع الخدمات

1 800 000 0 1 800 000 2,00 0,00 2,00 القطاع ال�سياحي

36 522 871 1 497 000 35 025 871 32,00 5,00 27,00 اإ�صتثمارات اأخرى

6 649 871 389 000 6 260 871 11,00 0,00 11,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

29 873 000 1 108 000 28 765 000 21,00 5,00 16,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

229 631 066 42 677 195 186 953 871 331,00 51,00 280,00 المجموع

منها

125 496 274 39 959 145 85 537 129 191,00 39,00 152,00 مناطق التنمية الجهويّة

8 247 645 3 959 145 4 288 500 8,00 3,00 5,00 القطاع الفلاحي

100 339 829 32 294 000 68 045 829 107,00 22,00 85,00 القطاع ال�سناعي 

14 908 800 3 506 000 11 402 800 73,00 13,00 60,00 قطاع الخدمات

2 000 000 200 000 1 800 000 3,00 1,00 2,00 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 34 : توزيع ا�صتثمارات موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات     

راأ�س مال تنمية ح�صب المناطق الجغرافية  خلال �صنة 2017

قيمة ال�صتثمارات )بالدينار( الن�صبة المائوية الولية

1 630 269 3,82% اأريانة

2 462 474 5,77% باجة

1 455 292 3,41% بن عرو�ض

1 126 678 2,64% بنزرت

3 708 648 8,69% القيروان

192 047 0,45% قبلي

2 253 356 5,28% الكاف

1 314 458 3,08% المهدية

1 015 717 2,38% المن�ستير

1 075 465 2,52% نابل

2 347 246 5,50% �سفاق�ض

3 849 483 9,02% �سليانة

1 220 568 2,86% �سو�سة

1 877 797 4,40% توزر

8 223 895 19,27% تون�ض

8 923 801 20,91% زغوان

42 677 195 100,00% المجموع
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جدول عدد 35 : توزيع موارد �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية بالدينار   

 

2017 2016 اأموال خا�صة 

251 631 358 249 769 053 راأ�ض مال محرر 

234 231 609 137 087 760 اأموال خا�سة اأخرى

485 862 967 386 856 813 مجموع الأموال الذاتية 

96 881 976 93 814 216 )FOPRODI( صندوق التطوير واللامركزية ال�صناعية�

0 0 )FODEC( سندوق تطوير القدرة التناف�سية ال�سناعية�

1 201 049 1 201 049 )RITI( نظام الت�سجيع على التجديد في ميدان تكنولوجيا المعلومات

98 083 025 95 015 265 مجموع الإعتمادات العمومية الداعمة لراأ�ض مال تنمية

1 381 846 728 1 274 321 022 موارد اأخرى

3 714 215 3 991 056 )BEI(البنك الأروبي للا�ستثمار

1 385 560 943 1 278 312 078 مجموع الموارد الأخرى

1 969 506 935 1 760 184 156 المجموع
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جدول عدد 36 : التوزيع القطاعي للم�صاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�صتثمار 

ذات راأ�س مال تنمية خلال �صنة 2017

الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�صاريع
القيمة بالدينار عدد الم�صاريع

في موفى 2017
خلال �صنة 

2017 في موفى 2016
في موفى 

2017
خلال �صنة 

2017
في موفى 

2016
284 394 640 24 165 300 260 229 340 1 316,91 24,00 1 292,91 الباعثين الجدد

7 184 600 0 7 184 600 94,00 0,00 94,00 القطاع الفلاحي

215 951 915 7 916 800 208 035 115 913,74 16,50 897,24 القطاع ال�سناعي 

57 481 125 16 248 500 41 232 625 289,17 7,50 281,67 قطاع الخدمات

3 777 000 0 3 777 000 20,00 0,00 20,00 القطاع ال�سياحي

624 348 229 286 455 000 337 893 229 362,46 18,00 344,46 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و 

الخ�صخ�صة

15 944 970 0 15 944 970 11,33 0,00 11,33 القطاع الفلاحي

542 880 559 285 390 000 257 490 559 268,01 16,00 252,01 القطاع ال�سناعي 

31 541 700 65 000 31 476 700 52,75 1,00 51,75 قطاع الخدمات

33 981 000 1 000 000 32 981 000 30,37 1,00 29,37 القطاع ال�سياحي

1 599 288 936 237 320 586 1 361 968 350 1 622,27 76,10 1 546,17 م�صاريع اأخرى

66 664 407 7 362 916 59 301 491 80,91 3,25 77,66 القطاع الفلاحي

1 068 987 396 159 390 670 909 596 726 994,90 59,85 935,05 القطاع ال�سناعي 

300 700 213 21 067 000 279 633 213 423,56 11,50 412,06 قطاع الخدمات

162 936 920 49 500 000 113 436 920 122,90 1,50 121,40 القطاع ال�سياحي

320 146 875 42 813 940 277 332 935 77,00 9,00 68,00 اإ�صتثمارات اأخرى

181 441 064 37 409 198 144 031 866 68,00 8,00 60,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

138 705 811 5 404 742 133 301 069 9,00 1,00 8,00 اإ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

2 828 178 680 590 754 826 2 237 423 854 3 378,64 127,10 3 251,54 المجموع

منها

1 251 154 940 199 826 498 1 051 328 442 1 876,96 69,17 1 807,79 مناطق التنمية الجهويّة

46 649 997 2 362 916 44 287 081 142,17 3,00 139,17 القطاع الفلاحي

1 046 982 243 145 058 082 901 924 161 1 375,14 54,67 1 320,47 القطاع ال�شناعي 

78 015 410 2 905 500 75 109 910 307,83 10,00 297,83 قطاع الخدمات

79 507 290 49 500 000 30 007 290 51,82 1,50 50,32 القطاع ال�شياحي
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خلال  جدول عدد 37 : التوزيع القطاعي لدفوعات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية 

�صنة 2017
الدفوعات

التوزيع القطاعي للم�شاريع
القيمة بالدينار عدد الم�شاريع

في موفى 2017 خلال �شنة 2017 في موفى 2016
في موفى 

2017
خلال �شنة 

2017
في موفى 

2016
136 828 985 24 356 525 112 472 460 598,40 15,50 582,90 الباعثين الجدد

2 325 460 0 2 325 460 27,00 0,00 27,00 القطاع الفلاحي

100 828 390 9 036 775 91 791 615 434,57 13,00 421,57 القطاع ال�شناعي 

30 578 135 15 319 750 15 258 385 119,83 2,50 117,33 قطاع الخدمات

3 097 000 0 3 097 000 17,00 0,00 17,00 القطاع ال�شياحي

571 394 234 263 196 940 308 197 294 304,46 11,00 293,46 اإعادة الهيكلة، التاأهيل و الخ�شخ�شة

16 029 970 0 16 029 970 13,33 0,00 13,33 القطاع الفلاحي

498 949 564 263 131 940 235 817 624 219,01 10,00 209,01 القطاع ال�شناعي 

30 282 700 65 000 30 217 700 49,75 1,00 48,75 قطاع الخدمات

26 132 000 0 26 132 000 22,37 0,00 22,37 القطاع ال�شياحي

1 196 222 857 112 734 713 1 083 488 144 1 130,33 49,16 1 081,17 م�شاريع اأخرى

48 592 491 75 000 48 517 491 50,15 0،00 50,15 القطاع الفلاحي

832 378 315 104 614 713 727 763 602 669,41 40،83 628,58 القطاع ال�شناعي 

226 674 991 7 545 000 219 129 991 320,70 7,83 312,87 قطاع الخدمات

88 577 060 500 000 88 077 060 90,07 0,50 89,57 القطاع ال�شياحي

295 481 671 42 813 940 252 667 731 49,00 9,00 40,00 اإ�شتثمارات اأخرى

156 875 860 37 409 198 119 466 662 41,00 8،00 33,00 اإ�شتثمارات في ال�شوق المالية 

138 605 811 5 404 742 133 201 069 8,00 1,00 7,00 اإ�شتثمارات في ال�شوق النقدية 

2 199 927 747 443 102 118 1 756 825 629 2 082,19 84,66 1 997,53 المجموع

منها

831 002 993 57 544 250 773 458 743 1 068,47 30,25 1 038,22 مناطق التنمية الجهويّة

34 121 941 75 000 34 046 941 59,67 0,00 59,67 القطاع الفلاحي

718 124 277 55 475 500 662 648 777 824,86 26,75 798,11 القطاع ال�سناعي 

51 375 485 1 493 750 49 881 735 148,67 3,00 145,67 قطاع الخدمات

27 381 290 500 000 26 881 290 35,27 0,50 34,77 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 38 : توزيع ا�صتثمارات �شركات الإ�صتثمار ذات راأ�س مال تنمية ح�صب المناطق 

الجغرافية  خلال �صنة 2017

قيمة ال�صتثمارات )بالدينار( الن�صبة المائوية الولية

1 977 054 0,45% اأريانة

26 520 238 5,99% باجة

6 781 110 1,53% بن عرو�ض

12 934 0,00% بنزرت

923 857 0,21% قاب�ض

2 171 064 0,49% قف�سة

9 792 884 2,21% جندوبة

9 024 235 2,04% القيروان

1 662 943 0,38% الكاف

2 372 465 0,54% المهدية

513 664 0,12% منوبة

20 324 853 4,59% مدنين

3 758 250 0,85% المن�ستير

9 423 341 2,13% نابل

24 345 478 5,49% �سفاق�ض

2 777 114 0,63% �سيدي بوزيد

9 275 524 2,09% �سليانة

925 705 0,21% �سو�سة

1 478 171 0,33% تطاوين

2 723 530 0,61% توزر

136 784 412 30,87% تون�ض

169 533 293 38,26% زغوان

443 102 118 100,00% المجموع





هيئة السوق المالية
مبنى هيئة السوق المالية - المركز العمراني الشّمالي

القسط الرّابع- مقسّم B6 تونس 1003
الهاتف: 062 947 71 )216(

الفاكس: 253 947 71 / 252 947 71 )216(
cmf@cmf.tn :البريد الإلكتروني




