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سيادة رئيس الجمهوريةّ،

 يشــرفني أن أرفــع إلــى ســيادتكم طبقــا لأحكام القانــون عدد 117 لســنة 1994 المؤرخ في
14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة التقريــر الســنوي الخامــس 
ــية  ــة التونس ــوق الماليّ ــور الس ــتعرض تط ــذي يس ــة ال ــوق الماليّ ــة الس ــرون لهيئ والعش
ــاط  ــزت النش ــي ميّ ــداث الت ــمّ الأح ــوء أه ــى ض ــنة 2020 عل ــال س ــة خ ــاط الهيئ ونش
الاقتصــادي علــى الســاحتين الوطنيـّـة والدوليـّـة والتطــورات المســجلة بالأســواق الماليـّـة 

ــة. العالمي

سيادة الرئيس،

شــهدت ســنة 2020 أزمة اقتصادية دولية غير مســبوقة تبعا لتداعيات تفشــي فيروس كوفيد 19 
 والتــي تســببت فــي تراجــع ملحــوظ لنســبة النمــو العالمــي حيــث تــم تســجيل نســبة ســلبية 
 ـ3.5- % وهــو مــا مثـّـل تدهــورا حــادا مقارنــة بتوقعــات صنــدوق النقد الدولــي الصادرة  بــ
فــي شــهر أفريــل مــن ســنة 2019  والتــي أشــار فيهــا إلــى إمكانيــة تحقيــق نســبة نمــو 

تبلــغ 3.3 %.  

وعلــى غــرار بقيـّـة دول العالــم تأثــر الاقتصــاد التونســي بتبعــات جائحــة كوفيــد 19 ومــا 
رافقهــا مــن إجــراءات حجــر صحــي للحــدّ مــن انتشــار الفيــروس حيــث تــمّ تســجيل نســبة 
نمــو ســلبيةّ بـــ 8.8 - % خــال ســنة 2020 مقابــل نســبة نمــو بـ 0.9 % في ســنة 2019. 
ــه تــمّ إعــداد قانــون الماليــة التكميلــي لســنة  وهــي نســبة أدنــى مــن المتوقــع  باعتبــار أنّ

2020 علــى أســاس نســبة نمــو تبلــغ 7.3 - %. 

ــى تراجــع  ــو الاقتصــادي إل ــي نســبة النم ــاض المســجل ف ويعــزى بالخصــوص الانخف
مؤشــرات نشــاط قطــاع الخدمــات المســوقة الــذي ســجل نســبة نمــو ســلبية بـــ 13.3 -% 
ــات  ــاع الصناع ــلبية لقط ــج الس ــى النتائ ــك إل ــنة 2019 وكذل ــو بـــ 2.6 % س ــل نم مقاب

ــة. ــة العالمي ــة الاقتصادي ــات الأزم ــر لتداعي ــة بالنظ المعملي
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سيادة الرئيس،

ــس  ــة بتون ــى بورصــة الأوراق المالي ــودة نســق الإدراجــات إل ــزت ســنة 2020 بع تمي
ــمّ إدراج شــركة تأمينــات مغربيــة فــي الســوق الرئيســية للبورصــة مــن خــال  حيــث ت
التفويــت فــي أســهم مصــدرة ســابقا تمثـّـل 30 % مــن رأس مــال الشــركة. وقــد تــمّ إنجــاز 
ــملة  ــا رس ــرت عنه ــدد وانج ــعر مح ــوم بس ــرض للعم ــق ع ــن طري ــة الإدراج ع عملي
إضافيــة بقيمــة 249.8 مليــون دينــار. وبذلــك بلــغ عــدد الشــركات المدرجــة بالبورصــة 

ــة. 80 شــركة فــي موفــى ســنة 2020 مــن بينهــا 12 شــركة مدرجــة بالســوق البديل

عانــت بورصــة الأوراق الماليــة بتونس على غرار البورصات الرئيســية في جميع أنحاء 
 العالــم مــن الآثــار الســلبية للجائحة حيث انخفض مؤشــر توناندكس في الفتــرة الممتدة بين 
3 مــارس 2020، تاريــخ الإعــان عن أول حالة إصابة بفيروس كوفيد 19، و17 مارس 
 2020 بنســبة 14.7 % بعــد تســجيل سلســلة مــن التراجعــات أهمهــا بنســبة 4.10 % يوم

 16 مارس 2020، وهي نسبة لم تشهدها البورصة التونسية منذ سنة 2008.

وتجــدر الإشــارة فــي هــذا الإطــار إلــى أنّ هيئــة الســوق الماليــة قــد اتخــذت بالتنســيق مــع 
بورصــة الأوراق الماليــة بتونــس جملــة مــن التدابيــر مكّنــت مــن ضمان ديمومــة عمليات 
التــداول بالبورصــة واســتقرار الأســعار. وقــد تعلقــت هــذه التدابيــر بالخصــوص بتحديــد 
ــة  ــرار صلاحي ــر الأســعار بـــ 3 % كحــدّ أقصــى لحصــص البورصــة وبإق نســبة تغيي
الأوامــر التــي يتــمّ تجميعهــا لمــدة »يــوم« إضافــة للتطهيــر اليومــي لدفتــر الأوامــر عنــد 

إقفــال حصّــة البورصــة.

ــي شــهر  ــس ف ــي لبورصــة تون ــذي شــهده المؤشــر المرجع ــاض الحــاد ال ــد الانخف وبع
ــى شــهر جــوان  ــل حت ــة شــهر أفري ــدت مــن بداي ــي امت ــة تعاف ــي مرحل مــارس دخــل ف
2020 مدفوعــا بالتدابيــر الاســتثنائية التــي اتخذتهــا الهيئــة وتمكّــن مــن تغطيــة خســائره 

ــاض بنســبة 3.33 %  . ــي مســتوى انخف لينهــي الســنة ف

ومــن الملاحــظ أنـّـه علــى عكــس عديــد البورصــات العالميــة، لــم تشــهد بورصــة تونــس 
اندفاعــا هائــا لخــروج المســتثمرين الاجانــب حيــث ســجلت حصّــة الاســتثمارات 
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ــغ 25.25 % مقابــل 24.73 % ســنة  ــا لتبل ــة فــي القيمــة الســوقية ارتفاعــا طفيف الأجنبي
.2019

وبلغــت فــي موفــى ســنة 2020 رســملة البورصــة 092 23 مليــون دينــار مقابــل    
724  23 مليــون دينــار فــي ســنة 2019 وهــو مــا يمثل تراجعــا بنســبة 2.66 %. ويعزى 
ذلــك إلــى الانخفــاض العــام للأســعار أكثــر منــه لانخفــاض حجــم التــداول بالإضافــة إلــى 

تأثيــر عمليتــي ســحب شــركتين مــن الســوق الرئيســية والســوق البديلــة للبورصــة. 

وفــي المقابــل عــرف حجــم الأمــوال التــي تمــت تعبئتهــا مــن الســوق الماليــة خــال ســنة 
2020 ارتفاعــا بنســبة  16.7%  ليبلــغ 1 235.6 مليــون دينــار مقابــل 058.8 1 مليــون  
ــل  ــي تموي ــة ف ــوق الماليّ ــاهمة السّ ــبة مس ــجّلت نس ــك س ــا لذل ــنة 2019. وتبع ــار س دين
الاســتثمار الخــاص ارتفاعــا ملحوظــا  مقارنــة بالسّــنة المنقضيــة حيــث بلغــت 16.4 %  

مقابــل 9.8 % ســنة 2019.

وبالنسبة لنشاط الوساطة بالبورصة ورغم دقة الوضع الاقتصادي العام، فقد تمكنت شركات 
 الوســاطة بالبورصــة مــن الحفــاظ على توازناتهــا المالية حيث بلغ مجمــوع أموالها الذاتية
 123,8 مليــون دينــار فــي موفــى ســنة 2020 مقابــل 123,5 مليــون دينــار فــي موفــى 
ــث  ــنا حي ــركات تحسّ ــذه الش ــة له ــوال الذاتي ــة الأم ــهدت مردودي ــا ش ــنة 2019.  كم س
ارتفعــت مــن 26,4 % فــي موفــى ســنة 2019 إلــى 31,6 % فــي موفــى ســنة 2020. 
وســجّلت شــركات الوســاطة بالبورصــة نتيجــة جمليــة صافيــة تســاوي مــا قيمتــه 
8 مليــون دينــار خــال ســنة 2020 مقابــل مــا قيمتــه 5 مليــون دينــار خــال ســنة 2019 
مســجلة بذلــك تحســنا ملحوظــا بـــنسبة 60 % حيــث حققــت ســبعة عشــر )17( شــركة 
وســاطة بالبورصــة مــن مجمــوع )23( شــركة نتائــج صافيــة إيجابيــة مقابــل عشــر )10( 
ــر  ــة بفضــل التدابي ــج الإيجابي ــق هــذه النتائ ــمّ تحقي ــد ت شــركات خــال ســنة 2019. وق
ــم  ــث ل ــداول بالبورصــة حي ــات الت ــة عملي ــان ديموم ــت مــن ضم ــي مكّن الاســتثنائية الت

تعــرف بورصــة تونــس أي توقــف خــال فتــرة الحجــر الصحــي الشــامل.

وعلــى صعيــد الادخــار الجماعــي، ســجلت ســنة 2020 اســتقرارا فــي عــدد مؤسّســات 
ــة الناشــطة فــي حــدود 119 مؤسســة. وشــهدت  التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليّ
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ــة ارتفاعــا  قيمــة الأصــول الصافيــة لمؤسّســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليّ
ملحوظــا لتبلــغ مــا قيمتــه 4 709  مليــون دينــار فــي موفــى ســنة 2020 مقابــل             

ــمبر 2019.  ــي 31 ديس ــار ف ــون دين 3 678 ملي

وبلــغ ســنة 2020 عــدد المؤسســات الناشــطة فــي قطــاع رأس مــال التنميــة 116 مؤسســة 
مقابــل 109 ســنة 2019 موزعــة بيــن61  شــركة إســتثمار ذات رأس مــال تنميــة      
و48 صنــدوق مشــترك للتوظيــف فــي رأس مــال التنميــة و6 صناديــق للمســاعدة 
علــى الإنطــاق وصنــدوق صناديــق وحيــد. وبلــغ عــدد المشــاريع المنجــزة خــال ذات 
الســنة 152 مشــروع بقيمــة جمليــة تقــدر بحوالــي 543.8 مليــون دينــار مقابــل430.2  
مليــون دينــار ســنة 2019، تعلقــت 49.2% مــن هــذه المشــاريع بشــركات تشــغل أقــل 
مــن       20 عامــا و19.3 % منهــا بشــركات تشــغل بيــن 20 و50 عامــا. وهــو 
ــة  ــة فــي دعــم الأمــوال الذاتي ــة التــي يكتســيها قطــاع راس مــال التنمي مــا يبــرز الأهمي
للشــركات الصغــرى والمتوســطة والمســاعدة علــى إحــداث مواطــن الشــغل خاصــة فــي 
الجهــات الداخليــة والتــي تــمّ فيهــا إنجــاز 83 مشــروع بقيمــة 190.1 مليــون دينــار. وفــي 
ــة مــن إحــداث                            ــي قطــاع رأس مــال التنمي ــات الإســتثمار ف ــف آلي ــت مختل المجمــل مكّن

000 8 موطــن شــغل مباشــر خــال ســنة 2020.

ولئــن تعتبــر النتائــج المســجلة صلــب الســوق الماليــة مشــجعة إجمــالا خاصــة بالنظــر 
لدقــة الوضــع الاقتصــادي الوطنــي نتيجــة تداعيــات تفشــي فيــروس كوفيــد 19 وتواصــل 
ــرة  ــة مباش ــن ومنافس ــب للمدخري ــوة جل ــكل ق ــي تش ــة الت ــوق النقدي ــب الس ــاع نس ارتف
للســوق الماليــة، فــإنّ هيئــة الســوق الماليــة ملتزمــة بالتعــاون مــع مختلــف المتدخليــن فــي 
الســاحة الماليــة التونســية بالعمــل علــى مزيــد الارتقــاء بــأداء الســوق لدعــم مســاهمتها 
ــا  ــف بفــرص الاســتثمار فيه ــد التعري ــل الاســتثمار الخــاص مــن خــال مزي ــي  تموي ف
وتكثيــف الإحاطــة بالمؤسســات التــي تنــوي الانخــراط فــي مســار الإدراج بالبورصــة.

سيادة الرئيس،

دفعــت تداعيــات الأزمــة الصحيــة الهيئــات التعديليــة للأســواق الماليــة لإتخــاذ إجــراءات 
وتدابيــر لتمكيــن مختلــف المتدخليــن فــي الســوق مــن مجابهــة هــذه الوضعية الاســتثنائية. 
وفــي هــذا الســياق، حثــت المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )OICV( الشــركات 
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علــى ضمــان احتــرام مبــادئ الشــفافية والمســاواة عنــد توفيــر المعلومــة الماليــة المتعلقــة 
بالتبعــات الماليــة لجائحــة  كوفيــد 19. 

ــة الســوق  ــة، حرصــت هيئ ــة المثيل ــات التعديلي ــى غــرار الهيئ ــي هــذا الإطــار، وعل وف
ــة  ــة بالبورص ــوص المدرج ــة وبالخص ــاهمة العام ــركات المس ــر ش ــى تذكي ــة عل المالي
بالخاصيــات التــي يجــب أن تكتســيها المعلومــة الماليــة الموجهــة للعمــوم وذلــك مــن أجــل 
توفيــر معلومــة مفيــدة وذات جــودة عاليــة بإعتبــار أن المعلومــة الماليــة تمثــل عنصــرا 

أساســيا لضمــان  حســن أداء و نجاعــة الأســواق الماليــة خاصــة زمــن الأزمــات.

ــاباتها   ــي حس ــا كمدقق ــة فيه ــع الأطــراف المتدخل ــذه الشــركات وجمي ــر ه ــمّ تذكي ــد ت وق
ــا  ــي تعترضه ــات الت ــى ضــرورة الإفصــاح عــن الصعوب ــا إل ــة له والمؤسســات الراعي
لمجابهــة  الإنعكاســات الاقتصاديــة للأزمــة الصحيــة. كمــا ذكــرت الهيئــة هــذه الشــركات 
بأهميــة الــدور الأساســي الــذي تلعبــه اللجــان الدائمــة للتدقيــق، لضمــان أمانــة المعلومــة 
ــرة  ــى الحاجــة الكبي ــة، خاصــة بالنظــر إل ــة والترتيبي ــرام الأحــكام القانوني ــة وإحت المالي
للإعتمــاد علــى  التقديــرات والتقييمــات المرتبطــة بالســياق الخــاص بالأزمــة الصحيــة 

ــة.  ــى الأنشــطة الاقتصادي وتأثيراتهــا عل
	

ــي  ــة الشــركات ف ــة ومردودي ــة المالي ــى الوضعي ــة عل ــة الصحي ــر الأزم ــار تأثي وباعتب
ــهدت  ــي ش ــركات الت ــن الش ــة م ــوق المالي ــة الس ــت هيئ ــد طلب ــات، فق ــف القطاع مختل
تراجعــا كبيــرا فــي مردوديتهــا تقديــم إيضاحــات لتفســير أســباب وعناصــر هــذا التراجع. 
وقــد قامــت الشــركات المعنيــة بتقديــم الإيضاحــات المطلوبــة للعمــوم مــن خــال 
ــرارات  ــر بالق ــك التذكي ــة وكذل ــة الصحي ــر نشــاطها بالأزم ــات تفســر تأث ــر معلوم توفي

ــة. ــذه الأزم ــة ه ــا لمواجه ــي اتخذته ــة الت ــتراتيجية والعملي الإس

وبالنظــر لتداعيــات الازمــة الصحيــة، شــهدت ســنة 2020 تراجعــا فــي مــدى احتــرام 
الشــركات المدرجــة بالبورصــة لآجــال تقديــم قوائمهــا الماليــة والمحــدّدة بأربعــة أشــهر 
علــى أقصــى تقديــر مــن نهايــة الســنة المحاســبية. حيــث تولــت 42 % مــن هذه الشــركات 
ــجل  ــر المس ــى أنّ التأخي ــارة إل ــدر الإش ــة. وتج ــال القانوني ــي الآج ــا ف ــرام واجباته احت
مرتبــط غالبــا بأحــداث اســتثنائية مرتبطــة إمــا بالتدابيــر المتخــذة لمواجهــة جائحــة
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ــمية  ــدة أو بتس ــة جدي ــة معلوماتي ــز منظوم ــي تركي ــات ف ــود صعوب ــد 19 أو بوج كوفي
مســيريين جــدد.   وقــد تولــت الهيئــة بالنســبة للشــركات التــي لــم تحتــرم واجبــات الإفصاح 
المالــي المحمولــة عليهــا فتــح تحقيــق فــي الغــرض وتوجيــه خطايــا للشــركات المتقاعســة 

مــع مطالبتهــا باحتــرام واجباتهــا القانونيــة والتريبيــة.

وفــي المقابــل تــمّ تســجيل ارتفــاع فــي عــدد شــركات المســاهمة العامــة التــي احترمــت 
واجبــات الإفصــاح المالــي المســتمر عبــر نشــر بلاغــات قصد إعــام مســاهميها والعموم 
بأهــمّ المســتجدات المتعلقّــة بنشــاطها وبالخصــوص بــكلّ حــدث هــام مــن شــأنه إذا بلــغ 
للعمــوم أن يكــون لــه تأثيــر هــام علــى ســعر أو قيمــة أوراقهــا الماليــة. حيــث تــمّ خــال 

ســنة 2020 نشــر 203 بلاغــا مقابــل 158 بــاغ ســنة 2019.

سيادة الرئيس،

أوكل المشــرع إلــى هيئــة الســوق الماليــة مهمة الســهر على حمايــة الادخار المســتثمر في 
الأوراق الماليــة والأدوات الماليــة القابلــة للتــداول بالبورصــة وفــي كل توظيــف للأمــوال 
ــة وضــع برنامــج  ــى الهيئ ــق تتول ــق المســاهمة العامــة ومــن هــذا المنطل ــم عــن طري يت
ــن  ــة مــن وســطاء بورصــة ومتصرفي ــن فــي الســوق المالي ــة كلّ المتدخلي محكــم لمراقب
فــي المحافــظ الماليــة ومــودع لديهــم موجــودات مؤسســات التوظيــف الجماعــي وتتولــى 
فتــح أبحــاث إذا تبيّــن لهــا وجــود إخــالات أو نقائــص. كمــا تعمــل الهيئــة علــى النظــر 
فــي شــكاوي المســتثمرين مــن خــال التحــري فــي مطالبهــم وتمكينهــم مــن اســترجاع 

حقوقهــم متــى ثبــت وقــوع تجــاوزات فــي حقهــم.

وفــي هــذا الإطــار قامــت هيئــة الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 بفتــح أربعــة عشــر 
ــات  ــة لواجب ــاهمة مدرج ــركات مس ــرام ش ــدم احت ــا بع ــرة منه ــت عش ــا تعلق )14( بحث
الإفصــاح المالــي المحمولــة عليهــا وتعلقــت بقيــة الأبحــاث بســوق أســهم شــركة مدرجــة 
وبنشــاط شــركة وســاطة بالبورصــة وبعــدم التصريــح بتجــاوز عتبــة مســاهمة فــي رأس 

مــال شــركة مدرجــة.

ــا  ــة إليه ــام الموكول ــي إطــار المه ــة خــال ســنة 2020 ف ــة الســوق المالي ــت هيئ ــا تلق كم
بمقتضــى أحــكام الفصــل 34 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المؤرخ فــي 14 نوفمبر 



9

1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة أربــع شــكاوى )4( ضــد كلّ مــن شــركة 
مســاهمة عامــة وبنكيــن وشــركة تصــرف فــي محافــظ أوراق ماليــة لفائــدة الغيــر.

ــروط  ــف الش ــتيفاء مختل ــد اس ــراة وبع ــات المج ــتقصائية وللتحري ــال الاس ــا للأعم وتبع
ــة  ــة الســوق المالي ــس هيئ ــتّ مجل ــاع، ب ــوق الدف ــة لحق ــك الضامن ــي ذل ــا ف ــة بم القانوني
ــم التحريــات بشــأنها  ــمّ خت خــال ســنة 2020 فــي ملفــات الأبحــاث والشــكايات التــي ت
وتولــى تســليط عقوبــات تأديبيــة وماليــة علــى الأطــراف المخلّــة قصــد تلافــي النقائــص 
ــة  ــزز ثق ــية ويع ــة التونس ــاحة المالي ــة الس ــن نزاه ــا يضم ــودة بم ــالات المرص والإخ

ــا. ــتثمرين فيه المس

سيادة الرئيس،

يعــدّ تطويــر المنظومــة القانونيــة للســوق الماليــة بمثابــة حجــر الزاويــة للارتقــاء بأدائهــا. 
وفــي هــذا المجــال واصلــت هيئــة الســوق الماليــة جهودهــا الراميــة إلــى تدعيــم الإطــار 
التشــريعي والترتيبــي قصــد حمايــة الادخــار المســتثمر فــي الأوراق الماليــة مــن خــال 
اعتمــاد الأحــكام والقواعــد الملائمــة والتــي مــن شــأنها ضمــان ســامة المعامــات فــي 

الســوق الماليــة وتكريــس مقتضيــات الشــفافية. 

ــر  ــط معايي ــق بضب ــام يتعل ــرار ع ــداد مشــروع ق ــنة 2020 بإع ــة س ــادرت الهيئ ــد ب وق
وصيــغ تعييــن أعضــاء مســتقلين وممثــل عــن صغــار المســاهمين بمجلــس إدارة ومجلس 
مراقبــة الشــركات المدرجــة بالبورصــة وذلــك قصــد تدعيــم مقتضيــات الحوكمة الرشــيدة 
صلــب هــذه الشــركات وضمــان أفضــل تمثيليــة لصغــار المســاهمين. كمــا تولــت هيئــة 
الســوق الماليــة المســاهمة فــي إعــداد القانــون عــدد 37 لســنة 2020 المــؤرخ فــي
ــر مــوارد  ــل حــا فعــالا لتوفي ــذي يمث ــل التشــاركي وال ــق بالتموي  6 أوت 2020 المتعل
ماليــة للشــركات الصغــرى والمتوســطة والناشــئة مــن خــال جمــع الأمــوال مــن العمــوم 
عبــر منصــة علــى الانترنــت مخصصــة للغــرض بهــدف تمويــل مشــاريع أو شــركات 

بواســطة الاســتثمار فــي أوراق ماليــة أو منــح قــروض أو تقديــم هبــات.
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سيادة الرئيس،

إنّ مــا تشــهده رؤوس الأمــوال مــن حركيـّـة وســرعة انتقــال بيــن مختلف الدول يســتوجب 
مزيــد التنســيق بيــن الهيــاكل المكلفــة بمراقبــة أســواق المــال خاصــة فــي إطــار المنظمات 
الدوليــة والإقليميــة المختصــة واعتمــاد قواعــد مشــتركة لحمايــة المســتثمرين وضمــان 

شــفافية الأســواق والحــدّ مــن المخاطــر النظاميــة.

ــتوى  ــى المس ــنة 2020 ســواء عل ــزت س ــي مي ــات الت ــم التحدي ــذا النطاق ورغ ــي ه وف
ــع  ــى جمي ــد 19 وانعكاســاتها عل ــي انجــرت عــن جائحــة كوفي ــي والت ــي أو الدول المحل
ــي  ــي ف ــم أطــر التعــاون الإقليمــي والدول ــد تدعي ــى مزي ــة عل الأصعــدة، حرصــت الهيئ
مجــال أســواق رأس المــال. حيــث تابعــت الهيئــة تواصلهــا مــع نظرائهــا الأجانــب وتبادل 
الخبــرات بمدهــم بالتوضيحــات والتطبيقــات والتجــارب إجابــة علــى الاستفســارات 
الــواردة خصوصــا فــي إطــار المنظمــات الإقليميــة والدوليــة والمرتبطــة بمجــال تدخلهــا 
ــة  ــة التونســية إضاف ــة للســوق المالي ــة المنظم ــات الأطــر التشــريعية والترتيبي وبخاصي

ــة. ــى أبــرز الإجــراءات المتخــذة للتصــدي للجائحــة العالمي إل

سيادة الرئيس، 

رغــم  تحقيقهــا  إلــى  التونســية  الماليــة  الســوق  توفقــت  التــي  النتائــج  إنّ 
لمواصلــة  الملحــة  الضــرورة  تعكــس  الراهــن  الظــرف  ودقــة  صعوبــة 
الوطنــي  الاقتصــادي  النمــو  دفــع  فــي  مســاهمتها  تعزيــز  قصــد  الإصلاحــات 
جائحــة  تفشــي  تراجــع  ســتلي  التــي  الفتــرة  فــي  خاصــة  مقوماتــه   وتدعيــم 
ــح  ــي اســتكمال مســار تنقي ــن الضــروري الإســراع ف ــذا الســياق م ــي ه ــد 19. وف كوفي
الإطــار القانونــي للســوق الماليــة التونســية بوصفــه يشــكل فرصــة هامــة لإقــرار منتجات 
وحوافــز جديــدة تمكّــن مــن اســتقطاب الادخــار وخاصــة المؤسســاتي منــه بمــا سيســاعد 

علــى تدعيــم مجــال الســوق وتكثيــف نســق المعامــات فيهــا.

رئيس هيئة السوق المالية
       صـالح الصـايـل
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ــي ــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ ف ــة بموجــب القان ــة الســوق المالي ــت هيئ  أحدث
ــم تنقيحــه وإتمامــه  ــم الســوق الماليــة كمــا ت  14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظي
بالنصــوص اللاحقــة. وهي ســلطة عمومية مســتقلة تتمتع بالشــخصية المدنية والاســتقلال 
المالــي بمــا يضمــن حيادهــا ويمنحهــا صلاحيــات الســلطة العامــة التــي تمكنهــا مــن القيــام 

بمهمتهــا كهيئــة تعديــل للســوق الماليــة التونســية.

أوّلا. هيئة تعديل ذات مهام واضحة ومحددة بصفة موضوعية

ــام  ــية بالمه ــة التونس ــل للســوق المالي ــا ســلطة تعدي ــة بوصفه ــة الســوق المالي ــوم هيئ تق
ــة: ــة التالي القانوني

-	 ــة  الســهر علــى حمايــة الادخــار المســتثمر فــي الأوراق الماليــة والأدوات المالي
القابلــة للتــداول بالبورصــة وفــي كل توظيــف للأمــوال يتــم عــن طريق المســاهمة 

العامــة؛

-	 ــة  ــداول بالبورص ــة للت ــة القابل ــة والأدوات المالي ــواق الأوراق المالي ــم أس  تنظي
ــى حســن ســيرها. والســهر عل

وتعمــل هيئــة الســوق الماليــة، فــي إطــار الســهر علــى حمايــة الادخــار المســتثمر فــي 
الأوراق الماليــة، علــى مراقبــة جــودة المعلومــات الموضوعــة علــى ذمــة المســتثمرين 
مــن خــال التثبــت مــن مــدى احتــرام الشــركات المصــدرة لواجباتهــا في مجــال الإفصاح 
المالــي حيــث تطالبهــا الهيئــة بمــدّ المســتثمرين بالمعلومــات الاقتصاديــة والماليــة 

والمحاســبية التــي تمكنهــم مــن اتخــاذ قراراتهــم الاســتثمارية عــن درايــة وإلمــام.

وتمارس هيئة السوق المالية رقابتها على النحو التالي:

-	 بصفة دورية بمناسبة انعقاد الجلسات العامة للشركات ونشر قوائمها المالية؛

-	 بصفــة عرضيــة بمناســبة إنجــاز الشــركات لعمليات ماليــة )إدراج فــي البورصة، 
فتــح رأس مــال الشــركة، إصدار أســهم أو رقــاع...(؛ 
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-	 بصفــة دائمــة بمناســبة كلّ حــدث هــام يمكــن، إذا بلــغ إلــى العمــوم، أن يكــون لــه 
أثــر ذو أهميــة نســبية علــى ســعر أو قيمــة الأوراق الماليــة للشــركة.

ــة  ــة القابل ــة والأدوات المالي ــواق الأوراق المالي ــير أس ــن س ــى حس ــاظ عل ــدف الحف وبه
ــد  ــداول لرص ــات الت ــة عملي ــة متابع ــوق المالي ــة الس ــى هيئ ــة، تتول ــداول بالبورص للت
التصرفــات غيــر العاديــة والخروقــات المحتملــة للقوانيــن والتراتيــب الجــاري بهــا العمل 

ــم بورصــة. ــي يمكــن أن تمــسّ مــن حقــوق المســتثمرين أو تشــكل جرائ والت

كمــا أنــه فــي إطــار المهــام الموكولــة إليهــا، تمــارس هيئــة الســوق الماليــة رقابــة مســتمرة 
ــوية  ــة والتس ــداع والمقاص ــركة الإي ــى ش ــس وعل ــة بتون ــة الأوراق المالي ــى بورص عل
ــة  ــظ الأوراق المالي ــي محاف ــرف ف ــركات التص ــة وش ــطاء البورص ــى وس ــك عل وكذل
لفائــدة الغيــر. كمــا تخضــع لولايــة هيئــة الســوق الماليــة مؤسســات التوظيــف الجماعــي 

ــة. فــي الأوراق المالي

وتقتــرح هيئــة الســوق الماليــة علــى وزارة الماليــة مشــاريع قوانيــن أو نصــوص تطبيقيــة 
أو تشــارك فــي إعدادهــا قصــد مزيــد الإحاطــة بالســوق الماليــة التونســية، وتعتمــد قواعــد 
جديــدة عنــد الضــرورة لضمــان التأطيــر الأمثــل لنشــاط المتدخليــن فــي الســوق وتحقيــق 

ســامته والحفــاظ علــى حقــوق المســتثمرين.

ثانيا. هيئة تعديل تتمتع بالصلاحيات الملائمة والموارد اللازمة

تتمتــع هيئــة الســوق الماليــة للقيــام بالمهــام الموكولــة إليها بمقتضــى القانــون بالصلاحيات 
التالية:

-	 سلطة إصدار تراتيب وقرارات عامة في ميادين اختصاصها؛

-	 ســلطة اتخــاذ قــرارات فرديــة ليســت لهــا الصبغــة الترتيبيــة تتعلــق بالخصــوص 
بالترخيــص فــي ممارســة الأنشــطة الماليــة والتأشــير عــاى العمليــات؛

-	 ســلطة القيــام بتحقيقــات لــدى كل شــخص طبيعــي أو معنــوي قصــد التحــري فــي 
الشــكاوى أو إثــر معاينــة إخــالات. وتجــرى هــذه التحقيقــات مــن قبــل أعــوان 
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محلفّيــن طبقــا لأحــكام القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 
1994؛

-	 ــرام الأحــكام التشــريعية  ــان احت ــة لضم ــة ومالي ــات تأديبي  ســلطة إصــدار عقوب
ــا العمــل. ــة الجــاري به والترتيبي

كما تتمتع هيئة السوق المالية بموارد قارة ومستقلة عن ميزانية الدولة متأتية من:

-	 ــا  ــة له ــولات الراجع ــن العم ــس م ــة بتون ــة الأوراق المالي ــا بورص ــبة تدفعه نس
والمحتســبة علــى أســاس حجــم المعامــات المتداولــة فــي أســواقها والمعامــات 

المســجلة لديهــا؛

-	 معلــوم تدفعــه مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة علــى أســاس 
الأصــول المتصــرف فيهــا؛

-	 عمولــة علــى الإصــدارات الجديــدة لــأوراق الماليــة والأدوات الماليــة عــن 
طريــق المســاهمة العامّــة؛

-	 ــالات  ــي ح ــرها ف ــريع نش ــب التش ــي يوج ــرات الت ــى النش ــير عل ــة التأش عمول
الإصــدار الجديــد والإدراج بالبورصــة والقيــام بالعــروض العموميــة؛

-	 عائدات أملاكها.

ثالثا. هيئة تعديل مسؤولة في إطار ممارسة مهامها واستعمال صلاحياتها 

تعــدّ هيئــة الســوق الماليــة مســؤولة عــن كيفيــة اســتعمال صلاحياتهــا وتوظيــف مواردها. 
وفــي هــذا الإطــار يتعيــن عليهــا تقديم تقرير ســنوي حول نشــاطها إلى رئيــس الجمهورية 

طبقــا لأحــكام القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبر 1994.

وتتخــذ هيئــة الســوق الماليــة قراراتهــا فــي إطــار احتــرام القانــون والإجــراءات الضامنــة 
لحقــوق الدفــاع إضافــة إلــى أنّ قراراتهــا التــي لا تكتســي صبغــة ترتيبيــة قابلــة للطعــن 

أمــام محكمــة الاســتئناف بتونــس. 
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رابعا. هيئة تعديل مستقلة من الناحية التنظيمية 

ــى  ــة إل ــا. وبالإضاف ــام بأعماله ــة للقي ــة هــو الســلطة المؤهل ــة الســوق المالي ــس هيئ مجل
ــس مــن: ــوّن المجل ــه يتك ــى رئاســة اجتماعت ــذي يتول ــة ال ــس الهيئ رئي

-	 قاض من الرتبة الثالثة عضو قار بالهيئة؛

-	 مستشار لدى المحكمة الإدارية عضو قار بالهيئة؛

-	 مستشار لدى محكمة المحاسبات؛

-	 ممثل عن وزارة المالية؛

-	 ممثل عن البنك المركزي التونسي؛

-	 ممثل عن مهنة وسطاء البورصة؛

-	 ثلاثــة أعضــاء يتــم اختيارهــم اعتبــارا لكفاءتهــم ولخبرتهــم فــي ميــدان المســاهمة 
العامــة مــن بينهــم عضــو قــار بالهيئــة.
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العنوان الثاني
نشاط هيئة السوق المالية
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الباب الأوّل 
التدابير الاستثنائية التي تمّ اتخاذها 

لمجابهة جائحة كوفيد 19

فــي ســياق الإجــراءات الوقائيــة التّــي أقرتهــا الســلط العموميــة لمجابهــة جائحــة كوفيــد 19 
وخاصــة منهــا الحجــر الصحــي الشــامل، اتخــذت هيئــة الســوق الماليــة جملة مــن التدابير 
الاســتثنائية موجهــة بالأســاس لشــركات المســاهمة العامــة قصــد دعوتهــا لوضــع قواعــد 
لتأطيــر انعقــاد جلســاتها العامــة ولضمــان جــودة ووجاهــة المعلومــات الماليــة الموجهــة 
للعمــوم. كمــا تولــت هيئــة الســوق الماليــة بالتنســيق مــع بورصــة الأوراق الماليــة بتونــس 
ــة  ــار الأزم ــن آث ــد م ــداول بالبورصــة والح ــم الت ــرار إجــراءات خاصــة قصــد تنظي إق

الصحيــة علــى نســق المعامــات الماليــة. 

I. التدابيــر الاســتثنائية المتعلقــة بتأطيــر انعقــاد الجلســات العامــة 
لشــركات المســاهمة العامــة

بــادرت هيئــة الســوق الماليــة بنشــر بــاغ بتاريــخ 19 مــارس 2020 بنشــريتها الرســمية 
وعلــى موقعهــا الرســمي بالانترنــت أعلنــت مــن خلالــه علــى اتخــاذ جملــة مــن التدابيــر 

تعلقــت بمــا يلــي:

-	 حــثّ شــركات المســاهمة العامــة علــى عقــد جلســاتها العامــة عــن بعــد عــن طريق 
ــة مــع ضمــان بــث مباشــر للجلســة بمــا يضمــن  وســائل اتصــال ســمعية بصري

حمايــة حقــوق المســاهمين. 

-	 حــثّ شــركات المســاهمة العامــة علــى منــح المســاهمين إمكانيــة التصويــت عــن 
ــريطة  ــاص ش ــل خ ــتظهر بتوكي ــخص يس ــطة أي ش ــلة أو بواس ــق المراس طري
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ــة: ــرام الأحــكام التالي احت
· ــاء 	 ــلة إلا إذا كان الإمض ــق المراس ــن طري ــت ع ــا التصوي ــر صحيح لا يعتب

ــه، ــا ب ــرض معرف ــة المخصصــة للغ ــى المطبوع عل

· لا تحســب إلاّ الأصــوات التــي تصــل إلــى الشــركة قبــل إنقضــاء اليــوم الســابق 	
عــن إجتمــاع الجلســة العامة،

· وجــوب توجيــه التصويــت بالمراســلة إلى الشــركة بواســطة مكتــوب مضمون 	
الوصــول مــع الإعــام بالبلــوغ أو بــأي وســيلة أخــرى تتــرك أثــرا كتابيــا أو 

لهــا حجيــة الوثيقــة الكتابيــة.

-	 حــث شــركات المســاهمة العامــة علــى وضــع الوثائــق اللازمــة علــى ذمــة 
المســاهمين عــن طريــق وســيلة الكترونيــة لتفــادي التنقــل علــى عيــن المــكان؛

-	 ــئلة أو  ــرح الأس ــن ط ــاهمين م ــن المس ــة بتمكي ــاهمة العام ــركات المس ــزام ش إل
ــوم  ــس الي ــي نف ــا ف ــالفا إم ــورة س ــق المذك ــة بالوثائ إصــدار الملاحظــات المتعلق
لانعقــاد الجلســة العامــة عبــر وســائل اتصــال موثــوق بهــا أو كتابيــا مــع إقــرار 

ــة لأســئلته؛ ــى أجوب ــول لحصــول المســاهم عل أجــل معق

-	   دعــوة شــركات المســاهمة العامــة عنــد انعقــاد الجلســات علــى الحــد مــن 
الحضــور الجســدي باســتثناء حضــور أعضــاء مكتــب الجلســة مــع احتــرام 

الاجتماعــي؛ التباعــد 

-	 فيمــا يخــص توكيــل مســاهم لشــخص قصــد تمثيلــه فــي الجلســة العامــة فإنـّـه مــن 
الأفضــل أن يمنــح هــذا التوكيــل لرئيــس الجلســة؛

-	  دعــوة شــركات المســاهمة العامــة للاســتعانة بعــدل منفــذ للحضــور مــع مكتــب 
الجلســة لمعاينــة مــدى احتــرام الأحــكام القانونيــة لانعقــاد الجلســات العامــة 

ــاب؛ ــت وبالنص ــة بالتصوي ــكام المتعلق ــة الأح وخاص
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-	 وجــوب تمكيــن مراقــب الحســابات مــن الحضــور عــن بعــد بــأي وســيلة اتصــال 
ســمعية بصريــة؛

-	 وجــوب إجابــة مراقــب الحســابات علــى الأســئلة المطروحــة عليــه خــال الجلســة 
إمــا مباشــرة أو كتابيــا؛

-	 تمكيــن شــركات المســاهمة العامــة التــي لا تملــك وســائل اتصــال ســمعية بصريــة 
مــن الاتصــال ببورصــة الأوراق الماليــة لكــي توفــر لهــا الوســائل اللازمــة. 

 
ووجاهــة  جــودة  بضمــان  المتعلقــة  الاســتثنائية  التدابيــر   .II

الماليــة المعلومــات 

دفعــت تداعيــات الأزمــة الصحيــة وأثرهــا علــى الإقتصــاد الهيئــات التعديليــة للأســواق 
ــي الســوق   ــن  ف ــف المتدخلي ــن مختل ــر لتمكي ــة لإتخــاذ إجــراءات و تدابي ــة العالمي المالي

ــة الخاصــة. مــن مجابهــة هــذه الوضعي

وفــي هــذا الســياق، حثــت المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )OICV( الشــركات 
المصــدرة لــأوراق الماليــة علــى ضمــان احتــرام مبــادئ الشــفافية والمســاواة عنــد توفير 
ــذه  ــد أشــارت ه ــد 19. و ق ــة لجائحــة  كوفي ــات المالي ــة بالتبع ــة المتعلق ــة المالي المعلوم
المنظمــة إلــى أهميــة حصــول المســتثمرين وجميــع الأطــراف الأخــرى علــى معلومــات 
عاليــة الجــودة حــول تأثيــر هــذه الجائحــة علــى المردوديــة والوضعيــة الماليــة والتوقعات 

الماليــة للشــركات.

وفــي هــذا الإطــار، وعلــى غــرار الهيئــات التعديليــة المثيلــة، ذّكــرت هيئــة الســوق المالية 
شــركات المســاهمة العامــة وبالخصــوص المدرجــة بالبورصــة بالخصائــص التــي يجــب 
أن تكتســيها المعلومــة الماليــة الموجهــة  للعمــوم وذلــك مــن أجــل توفيــر معلومــة مفيــدة 
ــة  ــن أداء ونجاع ــان حس ــي ضم ــة ف ــة المالي ــار دور المعلوم ــة بإعتب ــودة عالي وذات ج

الأســواق الماليــة خاصــة فــي زمــن الأزمــات.
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وقــد تــمّ لفــت إنتبــاه هــذه الشــركات وجميــع الأطــراف المتدخلــة فيهــا كمدققــي حســاباتها  
ــا  ــي تعترضه ــات الت ــى ضــرورة الإفصــاح عــن الصعوب ــا إل ــة له والمؤسســات الراعي

لمجابهــة  الإنعكاســات الاقتصاديــة للأزمــة الصحيــة.

كمــا ذكّــرت الهيئــة هــذه الشــركات بالــدور الأساســي الــذي تلعبــه اللجــان الدائمــة للتدقيــق 
لضمــان أمانــة المعلومــة الماليــة وإحتــرام الأحــكام القانونيــة والترتيبيــة خاصــة بالنظــر 
إلــى الحاجــة الكبيــرة للإعتمــاد علــى  التقديــرات والتقييمــات المرتبطــة بالســياق الخــاص 

بالأزمــة الصحيــة وتأثيراتهــا علــى الأنشــطة الاقتصاديــة. 

 كمــا تــمّ تنبيــه الشــركات المصــدرة لــأوراق الماليــة إلــى ضــرورة توخــي المزيــد مــن  
الحــذر مــن أجــل تخطــي الصعوبــات العمليــة، وتفــادي التأخيــر فــي إعــداد القوائــم المالية 

المتأتــي مــن الإضطرابــات المرتبطــة بالأزمــة الصحيــة مقارنــة بالآجــال الأصليــة.

بالإضافــة إلــى ذلــك، طلبــت هيئــة الســوق الماليــة مــن شــركات المســاهمة العامــة أن تقدم 
بطريقــة شــاملة ومحينــة جميــع المعلومــات حــول التبعــات الماليــة والمحاســبية للأزمــة 
ــة   ــا بصف ــق به ــة تتعل ــرب الآجــال عــن أي معلومــات داخلي ــي أق ــن ف ــة وأن تعل الصحي
ــمّ تذكيــر الشــركات بضــرورة أن تعكــس المعلومــات  مباشــرة أو غيــر مباشــرة. كمــا ت
ــة أي  ــة، وأن تكــون مفصل ــة منتظمــة، وشــفافة ووفي ــرات بصف الموجهــة للعمــوم التأثي

خاصــة بــكل كيــان علــى حــدة وتتضمــن كل القــرارات والتقديــرات ذات الأهميــة.

وأكــدت هيئــة الســوق الماليــة علــى الشــركات المدرجــة بالبورصــة وفــي مجــال إعــداد 
القوائــم الماليــة الوســيطة المختومــة بتاريــخ 30 جــوان 2020، علــى ضــرورة إحتــرام 
ــة  ــار المعلومــات الإضافي ــن الإعتب أحــكام النظــام المحاســبي للمؤسســات مــع أخــذ بعي

المتعلقــة بالتبعــات الإقتصاديــة لجائحــة كوفيــد 19.

وقــد لفتــت هيئــة الســوق الماليــة إنتبــاه الشــركات المذكــورة إلــى أن المعلومــات الماليــة 
الوســيطة تتطلــب إفصاحــات أكثــر دقــة مــع ضــرورة الإعتمــاد علــى هيــاكل الحوكمــة 
للشــركات للإســتجابة والتفاعــل مــع التطــورات المســتمرة للأحــداث فــي ظــل الأزمــة 

الصحيــة.
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كمــا حثــت مصالــح الهيئــة الشــركات المدرجــة بالبورصــة علــى إتبــاع أفضــل المعاييــر 
فــي مجــال الإفصــاح عــن المؤشــرات الثلاثيــة للنشــاط قصــد تقديــم معلومــة ماليــة أمينــة 

ذات دلالــة مفصلــة ومحينــة مــن أجــل تعزيــز ثقــة المســتثمرين فــي الســوق الماليــة.

وبالإضافــة إلــى الأحــداث المهمــة التــي وقعــت خــال الأشــهر الســتة الأولــى مــن الســنة 
الماليــة 2020 وتأثيرهــا علــى القوائــم الماليــة الوســيطة المختومة في 30 جــوان 2020، 
ــى  ــة عل ــات التالي ــة إدراج المعلوم ــورة بأهمي ــركات المذك ــة الش ــح الهيئ ــرت مصال ذكّ

مســتوى قوائمهــا الماليــة الوســيطة:
-	 الفرضيــات والتقديــرات التــي تــم إعتمادهــا عنــد إعــداد القوائــم الماليــة المذكــورة 

وخاصــة فرضيــة إســتمرارية الإســتغلال التــي قــد تكــون موضــع شــك بالنســبة 
لبعــض الشــركات التــي شــهد نشــاطها تراجعــا  بســبب جائحــة كوفيــد 19؛

-	 معلومــات حــول تبعــات الأزمــة الصحيــة تفســر التغيــرات الكبيــرة فــي الوضعيــة 
ــع  ــابقة م ــنوية الس ــة الس ــم المالي ــم القوائ ــخ خت ــذ تاري ــركة من ــة وأداء الش المالي

التذكيــر بجميــع التأثيــرات ســواء كانــت ســلبية أو إيجابيــة؛

-	 إيضــاح حــول الإجــراءات والمســاعدات الحكوميــة التــي إســتفادت منهــا الشــركة 
ــة  ــغ المســاعدات الحكومي ــة للأزمــة مــن مبال ــرات المالي ــن التأثي ــز بي مــع التميي

التــي  إســتفادت منهــا الشــركة؛

-	 إيضــاح حــول طبيعــة وقيمــة العناصــر غيــر المعتــادة  حســب طبيعتهــا وحجمهــا 
أو تأثيرهــا الملحــق بالأصــول أو الخصــوم أو الأمــوال الذاتيــة أو النتيجة الصافية 

ــات النقدية؛ أو التدفق

-	 إيضــاح حــول الأحــداث ذات الأهميــة اللاحقــة لنهايــة الفتــرة الوســيطة والتــي لــم 
يقــع إدراجهــا ضمــن القوائــم الماليــة الوســيطة.

بالإضافــة إلــى ذلــك، ونظــراً لتأثيــر الأزمــة الصحيــة علــى الوضعيــة الماليــة ومردوديــة 
ــي  ــة الشــركات الت ــة الســوق المالي ــد أمــرت هيئ ــف القطاعــات، فق ــي مختل الشــركات ف
شــهدت تراجعــا كبيــرا فــي مردوديتهــا تقديــم إيضاحــات لتفســير أســباب هــذا التراجــع. 
وقــد قامــت الشــركات المعنيــة بتقديــم الإيضاحــات المطلوبــة للعمــوم مــن خــال 
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ــرارات  ــر بالق ــك التذكي ــة وكذل ــة الصحي ــر نشــاطها بالأزم ــات تفســر تأث ــر معلوم توفي
ــة. ــذه الأزم ــة ه ــا لمواجه ــي اتخذته ــة الت الإســتراتيجية والعملي

التدابير الاستثنائية المتعلقة بتنظيم التداول بالبورصة 	.III

بالتشــاور مــع هيئــة الســوق الماليــة، أصــدرت بورصــة الأوراق الماليــة بتونــس بلاغــا 
بتاريــخ 18 مــارس 2020 أعلنــت مــن خلالــه عــن جملــة مــن التدابيــر تهــدف لضمــان 

ديمومــة عمليــات التــداول بالبورصــة وقــد تمثلــت فــي مــا يلــي:

-	 ملائمــة أوقــات التــداول للظــروف الاســتثنائية المرتبطــة بإقــرار الحجــر الصحــي 
الشامل،

-	 تحديد العتبة الثابتة بنسبة 3% كحدّ أقصى للحصة،

-	 قبول نظام التداول إلا للأوامر في حدود العتبات المسموح بها،

-	 صلاحية الأوامر التي تم تجميعها لمدة »يوم«،

-	 تطهير يومي لدفتر الأوامر المتبقي عند إقفال الحصّة من قبل البورصة.
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الباب الثاني
دعم الشّفافيّة 

ــة  ــة الماليّ ــة المعلوم ــموليةّ ومصداقيّ ــان ش ــى ضم ــة عل ــوق الماليّ ــة الس ــرص هيئ تح
المنشــورة مــن قبــل شــركات المســاهمة العامّــة، ســواء عنــد دراســة الملفــات المعروضــة 
عليهــا للحصــول علــى التأشــيرة أو عنــد مراقبــة الإفصــاح الــدوري أو المســتمر 

ــاهمة. ــات المس ــاوز عتب ــات تج ــة عملي ــد متابع ــك عن ــة وكذل ــات المالي للمعلوم

 وفــي هــذا الإطــار تتولــى هيئــة الســوق الماليــة دعــوة الشــركات المعنيّــة للســهر علــى 
أن تعكــس المعلومــة الموضوعــة علــى ذمــة العمــوم بصــورة أمينــة وصادقــة وضعيتهــا 

الاقتصاديــة وآفاقهــا المســتقبليةّ. 

I. دعم الشفافية بمناسبة منح التأشيرة

ــق  ــح التأّشــيرة وتســجيل الوثائ ــات من ــة بمناســبة دراســة ملف ــة الســوق المالي تعمــل هيئ
المرجعيــة علــى دعــم وترســيخ ثقافــة الشّــفافيةّ والحوكمة الرّشــيدة لــدى الهياكل المســيرّة 

لشــركات المســاهمة العامــة.

وقــد بلــغ ســنة  2020عــدد التأّشــيرات الممنوحــة مــن قبــل هيئــة السّــوق الماليـّـة  إحــدى 
عشــر )11( تأشــيرة مقابــل اثنــى عشــر )12( تأشــيرة ســنة 2019، تتــوزع كمــا يلــي:

-	 اللجــوء  عشــر )10( تأشــيرات تخــصّ إصــدارات قــروض رقاعيـّـة عبــر 
العامــة؛ للمســاهمة 

-	 وتأشــيرة )1( تخــصّ عمليــة التفويــت فــي أســهم مصــدرة ســابقا تــمّ إنجازهــا عــن 
طريــق عــرض للعمــوم بســعر محــدد لغايــة الإدراج بالســوق الرئيســية للبورصــة.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنـّـه فــي إطــار تعزيــز الشــفافية تولــت هيئــة الســوق الماليــة مزيــد 
الإحاطــة بالعمليــات الماليــة المنجــزة مــن قبــل شــركات المســاهمة العامــة دون اللجــوء 
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للاكتتــاب العــام ســواء مــن خــال إصــدار ســندات رأس مــال لفائــدة أشــخاص محدديــن 
أو ســندات ديــن خصوصيــة وذلــك عبــر مطالبــة هــذه الشــركات بنشــر مذكّــرة بالنشــريةّ 
الرســمية للهيئــة قبــل إنجــاز العمليــات المعنيّــة تتضمــن خصائصهــا الأساســية. وتتولــى 
الهيئــة التثبــت بصفــة مســبقة مــن مطابقــة تلــك العمليــات للأحــكام القانونيــة والترتيبيــة 
الجــاري بهــا العمــل. وفــي هــذا الســياق قامــت هيئــة الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 
بفحــص ثــاث وعشــرين )23( مذكّــرة تعلقــت تســعة عشــر )19( منهــا بإصــدار ســندات 
ــة  ــع )4( مذكــرات المتبقي ــت الأرب ــن تعلق ــي حي ــة ف ــن دون اللجــوء للمســاهمة العام دي

بعمليــات ترفيــع فــي رأس المــال لفائــدة أشــخاص محدديــن.

ــة ســنة 2020، ســت )6(  ــدى الهيئ ــمّ تســجيلها ل ــي ت ــة الت ــغ عــدد الوثائــق المرجعيّ وبل
وثائــق توزعــت بيــن بنكيــن )2( وأربــع )4( شــركات إيجــار مالــي مقابــل ثمانــي )8( 
وثائــق تــمّ تســجيلها ســنة2019 . مــع الإشــارة  إلــى أنّــه تــمّ خــال الثلاثــي الأخيــر مــن 
ســنة 2020 تحييــن وثيقــة مرجعيــة تــمّ تســجيلها لــدى الهيئــة خــال الثلاثــي الثالــث مــن 
ــزم إصــدار  ــت تعت ــي مدرجــة بالبورصــة كان ــل شــركة إيجــار مال نفــس الســنة مــن قب
قــرض رقاعــي قبــل نهايــة ســنة 2020 والقيــام بعمليــات ماليــة متتاليــة خــال الثلاثــي 

الأول مــن ســنة 2021. 

ويجــدر التذكيــر بــأنّ الشــركات المصــدرة لأوراق ماليــة تتولــى تســجيل وثائــق مرجعيـّـة 
لــدى هيئــة الســوق الماليــة تحتــوي علــى كل المعلومــات المتعلقــة بهــا وذلك قصــد إضفاء 
ــي  ــه ف ــة. إذ أنّ ــة متتالي ــج إصــدار أوراق مالي ــا لبرنام ــد تنفيذه ــة عن ــن المرون ــد م مزي
حالــة اعتزامهــا اللجــوء إلــى الســوق لتعبئــة مــوارد ماليــة، تكتفــي الشــركات المذكــورة 
بإعــداد مذكــرة موجــزة تقتصــر علــى العناصــر المتعلقــة بالعمليــة المزمــع إنجازهــا دون 

الحاجــة إلــى إعــداد نشــرة إصــدار شــاملة.

ــة النشــرات المؤشّــر عليهــا خــال ســنة 2020، تولــت هيئــة الســوق  وعلــى غــرار بقيّ
الماليــة نشــر جميــع الوثائــق المرجعيـّـة علــى موقــع الــواب الخــاص بهــا لتمكيــن العمــوم 

مــن الإطــاع عليهــا.
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ومواصلــة للجهــود الراميــة إلــى تدعيــم الشــفافيةّ فــي العمليّــات الماليّــة، طالبــت الهيئــة 
ــاملة  ــة وش ــة واضح ــات ماليّ ــوم بمعلوم ــدّ العم ــة بم ــدرة لأوراق مالي ــركات المص الش
وذات جــودة تمكّــن المســتثمرين مــن توظيــف أموالهــم عــن درايــة وإلمــام. وقــد تعــدّدت 
فــي هــذا الإطــار تدخّــات هيئــة الســوق الماليــة لــدى تلــك الشّــركات لحثهــا علــى دعــم 

جــودة المعلومــات الماليــة الموجهــة للعمــوم وتحييــن محتواهــا. 

وفــي هــذا الســياق وبالنظــر لاســتتباعات الأزمــة الاقتصاديــة الوطنيــة والدوليــة الناتجــة 
عــن جائحــة الكوفيــد 19 والتــي اقتضــت مزيــد تدعيــم واجبــات الافصــاح المالــي، طلبــت 
الهيئــة مــن الشــركات التــي قامــت بعمليــات ماليــة عبــر اللجــوء للمســاهمة العامــة إدراج 
ــق بمــدى تأثيــر الأزمــة  ــة ونشــرات إصدارهــا تتعل معلومــات صلــب وثائقهــا المرجعي
الصحيــة علــى نشــاطها ووضعيتهــا الماليــة ونتائجهــا وآفاقهــا المســتقبلية مــع الافصــاح 

عنــد الاقتضــاء علــى تدابيــر الدعــم الحكوميــة التــي تحصلــت عليهــا خــال الأزمــة.

كمــا أنـّـه تبعــا لقــرار الجلســة العامــة للمجلــس الوطنــي للمحاســبة المــؤرخ فــي 6 ســبتمبر 
2018 الــذي تمــت بموجبــه دعــوة البنــوك والمؤسســات الماليــة ذات المســاهمة العامــة 
ــن ــداءا م ــبة (IFRS) ابت ــة للمحاس ــر الدولي ــا للمعايي ــة طبق ــا المالي ــداد قوائمه ــى إع إل

1 جانفــي 2021، فقــد تولــت الهيئــة حــثّ الشــركات المعنيــة التــي طلبــت تســجيل وثائــق 
ــم  ــى تقدي ــنة 2020 عل ــرة إصــدار خــال س ــيرة لنش ــى تأش ــول عل ــة أو الحص مرجعي
عــرض حــول خطــة العمــل التــي ســتتبناها قصــد اعتمــاد المعاييــر المحاســبية الجديــدة 
مــع إعــداد دراســة تبيّــن مــدى تأثيــر النظــام المحاســبي الجديــد علــى الوضعيــة الماليــة 

للمجمــع الــذي تنتمــي إليــه الشــركات.

وبالإضافــة إلــى مطالبــة الشــركات المذكــورة بإعــداد الإيضاحــات المتممة للقوائــم المالية 
طبقــا لمقتضيــات النظــام المحاســبي للمؤسســات وإدراجهــا صلــب نشــرات الإصــدار أو 
صلــب الوثائــق المرجعيــة، تعــددت تدخــات الهيئــة لــدى هــذه الشــركات لحثهــا علــى 
دعــم جــودة المعلومــات الماليــة الموجهــة للعمــوم و قــد شــملت تدخــات الهيئــة المجالات 

التالية :
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-	 تبيـّـن مــن خــال فحــص تقريــر مراقبــي حســابات القوائم الماليــة المجمعة لشــركة 
إيجــار مالــي أن التقريــر المذكــور لــم يتضمــن تقييــم عــام للرقابــة الداخليــة وذلــك 
ــي       ــؤرخ ف ــنة 1994 الم ــدد 117 لس ــون ع ــن القان ــل 3 م ــكام الفص ــا لأح خلاف
ــت  ــد دع ــة. وق ــوق المالي ــم الس ــادة تنظي ــق بإع ــذي يتعل ــر 1994 وال 14 نوفمب
هيئــة الســوق الماليــة الشــركة المعنيــة ومراقبــي حســاباتها لإحتــرام مقتضيــات 

أحــكام الفصــل المذكــور.

-	 ــي أن   ــار مال ــركة إيج ــابات ش ــي حس ــاص  لمراقب ــر الخ ــة التقري ــفت دراس كش
ــام  ــر ع ــس مدي ــة رئي ــغل وظيف ــورة يش ــركة المذك ــاعد للش ــام المس ــر الع المدي
ــدد 48  ــون ع ــن القان ــل 58 م ــكام الفص ــا لأح ــك خلاف ــة وذل ــة إقتصادي بمؤسس
لســنة 2016 المــؤرخ فــي 11 جويليــة 2016  والمتعلــق بالبنــوك والمؤسســات 

ــة. ــذه الوضعي ــورة  لتســوية ه ــت دعــوة الشــركة المذك ــد تم ــة. وق المالي

-	 تبيــن  مــن خــال فحــص القوائــم الماليــة الفرديــة لشــركة إيجــار مالــي أنّ الشــركة 
المذكــورة قــد إعتمــدت كأســاس لإحتســاب الإحتياطــات القانونيــة النتيجــة 
المحاســبية دون أن  تأخــذ بعيــن الإعتبــار  النتائــج المؤجلــة  وذلــك خلافـًـا لأحــكام 
ــة   ــد إلتزمــت  الشــركة المعني ــة. وق ــة الشــركات التجاري ــن مجل الفصــل 287 م

بتســوية هــذه الوضعيــة.

-	 ــزم  ــن تعت ــة تأمي ــيطة لمؤسس ــة  الوس ــم المالي ــص القوائ ــال فح ــن خ ــح م إتض
ــرات المختومــة  ــه الفت ــذي عرضــت ب إدراج أســهمها بالبورصــة أنّ الترتيــب ال
فــي 30 جــوان 2019 و31 ديســمبر 2019 والمتعلقــة بالقوائــم الماليــة الوســيطة 
ــدد 19  ــبي ع ــار المحاس ــي المعي ــه ف ــوص علي ــوذج المنص ــع النم ــق م لا يتواف
المتعلــق بالقوائــم الماليــة  الوســيطة.  وقــد  مــدت شــركة التأميــن الهيئــة بقوائــم 

ــة. ــة تصحيحي مالي
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-	 تبيــن مــن خــال فحــص  القوائــم الماليــة الفرديــة لمؤسســة بنكيــة أنهــا قــد قامــت 
بالتقييــد المحاســبي  للمبانــي الخارجــة عــن أنشــطة الإســتغلال والتــي تم إكتســابها 
فــي إطــار  إســترجاع المســتحقات حســب الطريقــة المعتمــدة بمعيــار المحاســبة 
ــى  ــع  والأنشــطة المتخل ــة للبي ــر جاري ــق بأصــول غي ــي IFRS 5  والمتعل الدول
ــم إيضــاح  ــة تقدي ــن المؤسســة البنكي ــة م ــت الهيئ ــذا الإطــار طلب ــي ه ــا. وف عنه
ــات  ــا لمقتضي ــة وفق ــات المطلوب ــن كل المعلوم ــد ويتضم ــار المعتم ــرر الإختي يب
المعيــار المحاســبي العــام 01 التونســي والخاصــة بحــالات التبايــن  بيــن  المعايير 
المحاســبية التونســية  والمبــادئ المعتمــدة مــن قبــل البنــك. وقــد قدمــت المؤسســة 

البنكيــة الإيضــاح المطلــوب.

-	 تبيـّـن مــن خــال فحــص القوائــم المالية المجمعة لشــركة إيجــار مالــي أن الموازنة 
المجمعــة لا تتضمــن بنــدا مســتقلا يبــرز المســاهمات فــي المؤسســات الشــريكة 
ــي  ــق بالمســاهمات ف ــار المحاســبي عــدد 36 المتعل ــا لأحــكام المعي ــك خلاف وذل

المؤسســات الشــريكة. وقــد قدمــت الشــركة المعنيــة موازنــة تصحيحيــة.

-	 أظهــر فحــص القوائــم الماليــة المجمعــة لشــركة إيجار مالــي أن الإيضــاح الخاص 
ببنــود الأرصــدة الوســيطة للتصــرف لا يتوافــق مــع الملحــق عــدد 8 المنصــوص 
ــاء  ــث أنّ الأعب ــار العــام للمحاســبة. حي ــار المحاســبي 01 المعي ــي المعي ــه ف علي
الخارجيــة الأخــرى والضرائــب والأداءات لــم تــدرج ضمــن بنــدود مســتقلة. وقــد 
قامــت الشــركة المعنيــة بإجــراء التصحيحــات اللازمــة علــى الإيضــاح المذكــور.

-	 إتضــح مــن خــال فحــص القوائــم الماليــة الفرديــة لمؤسســة تأميــن تعتــزم إدراج 
أســهمها بالبورصــة  أنّ الإيضاحــات حــول القوائــم الماليــة المتعلقــة بالملحق عــدد 
ــط   ــدول رب ــدد 16 »ج ــق ع ــف« وبالملح ــرادات التوظي ــاء واي ــيم أعب 11 »تقس
النتائــج الفنيــة  بحســب أصنــاف التأميــن بالقوائــم الماليــة« لا تتماشــى مــع نمــاذج 
الملاحــق المنصــوص عليهــا ضمــن المعيــار المحاســبي عــدد 26 المتعلــق 
بضبــط القوائــم الماليــة لمؤسســات التأميــن وإعــادة التأميــن. وقــد مــدت الشــركة 

المذكــورة أعــاه مصالــح الهيئــة بإيضاحــات تصحيحيــة فــي الغــرض.
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-	 تبيـّـن مــن خــال فحــص القوائــم الماليــة الوســيطة لشــركة إيجــار مالــي أنّ عمليــة 
 إحتساب  مردودية السهم المتواجد ضمن قائمة النتائج والمتعلقة بالفترة المختومة 
فــي 30 جــوان 2019  لــم تأخــذ بعيــن الإعتبــار الترفيــع فــي رأس مــال الشــركة 
عبــر إدمــاج المدخــرات الــذي تــم فــي ســنة 2019 وذلــك خلافــا لأحــكام المعيــار 
الدولــي للمحاســبة IAS 33 »مردوديــة الســهم«. و قــد قامــت الشــركة بإجــراء 

الإصلاحــات اللازّمــة.

كمــا أنـّـه بالنظــر لأهميــة الإيضاحــات حــول القوائــم الماليــة والتــي  تمثــل جــزء لا يتجــزأ 
منهــا تقــوم الهيئــة بالتثبــت مــن وجودهــا عنــد دراســة ملفــات نشــرات الإصــدار والوثائق 
المرجعيــة وتحــث الشــركات فــي هــذا الصــدد علــى إتمــام قوائمهــا الماليــة بالإيضاحــات 
المنصــوص عليهــا ضمــن معاييــر المحاســبة والتشــريع الجــاري بــه العمــل. وقــد تبيّــن 

غيــاب بعــض الإيضاحــات صلــب القوائــم الماليــة لشــركات المســاهمة العامــة منهــا:

-	 ــق بإعــادة معالجــة النتيجــة  ــن يتعل ــة لمؤسســة تأمي ــم المالي إيضــاح حــول القوائ
ــار  ــات المعي ــا لمقتضي ــك وفق ــة وذل ــة الجبائي ــى النتيج ــبية للحصــول عل المحاس
المحاســبي عــدد 26 الخــاص بضبــط القوائــم الماليــة لمؤسســات التأميــن وإعــادة 

التأميــن.

  
-	 ــار  ــات المعي ــا لمقتضي ــي وفق ــة لشــركة إيجــار مال ــم المالي إيضــاح حــول القوائ

ــة : ــات التالي ــن المعلوم ــة يتضم ــاء المؤجل ــق بالأعب ــدد 10 المتعل ــبي ع المحاس

· القيمــة الخــام الخاصــة بمصاريــف الترفيــع فــي رأس المــال والمبلــغ الجملــي 	
للإســتيعابات وقيمتهــا عنــد ختــم الســنة المحاســبية،

· ــوان 	 ــال بعن ــي رأس الم ــع ف ــف الترفي ــتيعابات الخاصــة بمصاري ــغ الإس مبل
ــبية. ــنة المحاس الس
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-	 إيضــاح حــول القوائــم الماليــة لمؤسســة بنكيــة يتعلــق بالعمليــات المســجلة علــى 
ــة إعــادة  ــوال الذاتي ــن أركان الأم ــن م ــكل رك ــن بالنســبة ل ــة يمّك ــوال الذاتي الأم
التنســيق بيــن المبالــغ فــي أول الفتــرة والمبالــغ  فــي آخــر الفتــرة مــع ذكــر أصــل 

كل عمليــة وذلــك وفقــا لمقتضيــات المعيــار العــام  للمحاســبة عــدد 01.

-	 ــن  ــال م ــدول الإنتق ــق بج ــن يتعل ــة تأمي ــة لمؤسس ــم المالي ــول القوائ ــاح  ح إيض
الأعبــاء حســب طبيعتهــا الــى الأعبــاء حســب وجهتهــا أو بالعكــس وكذلــك مفاتيــح 
التوزيــع المعتمــدة وذلــك وفقــا لمقتضيــات المعيــار المحاســبي عــدد 30 المتعلــق 

بالأعبــاء  الفنيــة فــي مؤسســات التأميــن وإعــادة التأميــن.

-	 إيضــاح  حــول القوائــم الماليــة لمؤسســة بنكيــة خــاص  ببنــد “مســتحقات 
ــة: مؤسســات مرتبطــة  ــة العلاق ــد حســب نوعي ــاء” يقســم هــذا البن ــى  الحرف عل
ــات  ــا لمقتضي ــك وفق ــا وذل ــة وغيره ــات مزدوج ــتركة ومؤسس ــات مش ومؤسس
المعيــار المحاســبي عــدد 21 المتعلــق بضبــط القوائــم الماليــة للمؤسســات البنكيــة.

-	 ــن  ــة بي ــن طبيعــة العلاق ــي يبي ــة لشــركة إيجــار مال ــم المالي إيضــاح حــول القوائ
الأطــراف المرتبطــة وذلــك وفقــا لمقتضيــات المعيــار المحاســبي عــدد 39 

المتعلــق بالمعلومــات حــول الأطــراف المرتبطــة.

-	 ــع و أمــوال  ــد “ودائ ــة خــاص  ببن ــة لمؤسســة بنكي ــم المالي إيضــاح  حــول القوائ
المؤسســات البنكيــة والماليــة” يقســم هــذا البنــد حســب نوعيــة العلاقــة: مؤسســات 
مرتبطــة ومؤسســات مشــتركة ومؤسســات مزدوجــة وغيرهــا وفقــا لمقتضيــات 
المعيــار المحاســبي عــدد 21 المتعلــق بضبــط القوائــم الماليــة للمؤسســات البنكيــة.

-	 إيضــاح  حــول القوائــم الماليــة لمؤسســة بنكيــة يبيــن قواعــد تقييــم التوظيفــات عند 
ــق  ــار المحاســبي عــدد 25 المتعل ــات المعي ــا لمقتضي ــك وفق ــخ الدخــول وذل تاري

بمحفظــة الســندات فــي المؤسســات البنكيــة.

-	 إيضــاح حــول القوائــم الماليــة لمؤسســة بنكيــة خــاص ببنــد “إقتراضــات ومــوارد 
خصوصيــة” يقســم هــذا البنــد حســب نوعيــة العلاقــة : مؤسســات مرتبطــة 
ــا لمقتضيــات المعيــار  ومؤسســات مشــتركة ومؤسســات مزدوجــة وغيرهــا وفق
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ــة. ــة للمؤسســات البنكي ــم المالي ــط القوائ ــق بضب المحاســبي عــدد 21 المتعل

-	 ــدة  ــائل المعتم ــن الوس ــي يبي ــار مال ــركة إيج ــة لش ــم المالي ــول القوائ ــاح ح إيض
ــام  ــار الع ــات المعي ــا لمقتضي ــة مخاطــر الصــرف وفق ــل الشــركة لتغطي ــن قب م

للمحاســبة عــدد 01.

-	 إيضــاح  حــول القوائــم الماليــة لمؤسســة تأميــن يتضمــن  الملاحق التاليــة: الملحق 
عــدد 8  “العمليــات النقديــة التــي أثــرت فــي عناصــر الأصــول”، الملحــق عــدد 
9 “قائمــة ملخصــة للتوظيفــات”،  الملحــق عــدد 11 “تقســيم أعبــاء و ايــرادات 
التوظيفــات “ والملحــق عــدد الملحــق 13 “ النتائــج الفنيــة بحســب أصنــاف 
التأميــن” وعــدد 16 “جــدول ربــط النتائــج الفنيــة بحســب أصنــاف التأميــن 
بالقوائــم الماليــة” وذلــك وفقــا لمقتضيــات المعيــار المحاســبي عــدد 26 المتعلــق 

بضبــط القوائــم الماليــة لمؤسســات التأميــن وإعــادة التأميــن.

-	 إيضــاح  حــول القوائــم الماليــة لمؤسســة بنكيــة وذلــك وفقــا لمقتضيــات المعيــار 
المحاســبي عــدد 21 المتعلــق بضبــط القوائــم الماليــة للمؤسســات البنكيــة يتعلــق  

ببنــد »ضمانــات وكفــالات مقدمــة« و يقســم  هــذا البنــد إلــى :

· ضمانات وكفالات مقدمة  لفائدة المؤسسات البنكية و المالية.	

· ضمانات وكفالات مقدمة  لفائدة الحرفاء.	

-	 إيضــاح حــول القوائــم الماليــة لمؤسســة تأميــن  يتعلــق ببنــد  “المســتحقات              
و الديــون” ويقســم البنــد بحســب المــدة المتبقيــة للمســتحقات والديــون مــع التمييــز 
بيــن الحصــة التــي تقــل عــن ســنة و الحصــة التــي تفــوق ســنة  وتقــل عــن خمــس 
ســنوات والحصــة التــي تفــوق  خمــس ســنوات وذلــك وفقــا لمقتضيــات المعيــار 
المحاســبي عــدد 26 المتعلــق بضبــط القوائــم الماليــة لمؤسســات التأميــن وإعــادة 

التأميــن.

أيضا ووعيــا منهــا بأهميــة المعلومــة الماليــة المتعلقــة بتجمعــات الشــركات، قامــت 
ــركات  ــت الش ــة وطالب ــة المجمع ــم المالي ــص القوائ ــة بفح ــوق المالي ــة الس ــح هيئ مصال
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المعنيــة بمدهــا بالإيضاحــات المنقوصــة التاليــة :

-	 إيضــاح حــول القوائــم الماليــة المجمعــة لشــركة إيجــار مالــي يبرز حصة الشــركة 
الأم فــي رأس مــال الشــركة الفرعيــة أو حصــة حقــوق الاقتــراع، وإذا كانــت هــذه 
الحصــص مختلفــة فحصــة حقــوق الإقتــراع الممســوكة وفقــا لمقتضيــات المعيــار 

المحاســبي عــدد 35 المتعلــق بالقوائــم الماليــة المجمعة.

-	 إيضــاح حــول القوائــم الماليــة المجمعــة لشــركة إيجــار مالــي يبيــن طبيعــة العلاقة 
بيــن الشــركة الأم والشــركة الفرعيــة والتــي لا تمتلــك فيهــا الشــركة الأم، بشــكل 
مباشــر أو غيــر مباشــر بواســطة الشــركات الفرعيــة، أكثــر مــن نصــف حقــوق 

الإقتــراع وفقــا لمقتضيــات المعيــار المحاســبي المذكــور أعــاه.

-	 ــاء  ــن إنعــكاس إقتن ــة يبي ــة  المجمعــة لمؤسســة بنكي ــم المالي إيضــاح حــول القوائ
ــج الســنة  ــى نتائ ــم وعل ــخ الخت ــي تاري ــة ف ــة المالي ــى الوضعي ــة عل شــركة فرعي
المحاســبية وكذلــك علــى المبالــغ المقابلــة بالنســبة للســنة المحاســبية الســابقة وفقــا 

ــار المحاســبي المذكــور أعــاه. ــات المعي لمقتضي

-	 إيضــاح حــول القوائــم الماليــة المجمعــة لمؤسســة بنكيــة وفقــا لمقتضيــات 
ــريكة  ــات الش ــي المؤسس ــاهمات ف ــق بالمس ــدد 36 المتعل ــبي ع ــار المحاس المعي
يبــرز الأســباب التــي جعلــت المؤسســة البنكيــة تعتبــر بعــض الشــركات المنتميــة 
للمجموعــة مؤسســات شــريكة رغــم أنّ المجمــع يمســك بطريقــة مباشــرة وغيــر 
مباشــرة بواســطة المؤسســات الفرعيــة  أقــل مــن 20 %  مــن حقــوق الإقتــراع 

ــي المؤسســة الشــريكة. ف

-	 إيضــاح  حــول القوائــم الماليــة  المجمعــة لمؤسســة بنكيــة يتضمــن الطــرق 
المســتعملة لتقييــد المســاهمات فــي المؤسســات الشــريكة وفقــا لمقتضيــات المعيار 

ــور أعــاه. ــبي المذك المحاس

-	 إيضــاح حــول القوائــم الماليــة المجمعــة لشــركة إيجــار مالــي يتعلــق بالمعامــات 
مــع المؤسســات الشــريكة وفقــا لمقتضيــات المعيــار المحاســبي عــدد 39 الخــاص 

بالمعلومــات حــول الأطــراف المرتبطــة.
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ــمّ رصــد بعــض  ــم الماليــة الوســيطة، ت بالإضافــة إلــى ذلــك، وفــي إطــار فحــص القوائ
ــق  ــبة المتعل ــار المحاس ــة بمعي ــة مقارن ــم المالي ــول القوائ ــات ح ــي الإيضاح ــص ف النقائ

بالقوائــم الماليــة الوســيطة عــدد 19 نخــص منهــا بالذكــر : 

-	 إيضــاح  حــول القوائــم الماليــة  الوســيطة  لشــركة إيجــار مالــي يبيــن أثــر 
ــات  ــك عملي ــرة الوســيطة بمــا فــي ذل ــكل الشــركة خــال الفت ــرات فــي هي التغيي
الإندمــاج أو الإقتنــاء  أو التفويــت فــي فــروع والإســتثمارات طويلــة المــدى  
ــبي  ــار المحاس ــات المعي ــا لمقتضي ــاط وفق ــن النش ــف ع ــة  والتوق ــادة الهيكل وإع

ــيطة. ــة الوس ــم المالي ــق بالقوائ ــدد 19 المتعل ع

-	 ــة  ــة وقيم ــن طبيع ــن يبي ــركة تأمي ــيطة  لش ــة الوس ــم المالي ــول القوائ ــاح ح إيض
العناصــر غيــر المعتــادة حســب طبيعتهــا وحجمهــا أو تأثيرهــا الملحــق بالأصــول  
ــا  ــة وفق ــات النقدي ــة أو التدفق ــة أو النتيجــة الصافي أو الخصــوم أو الأمــوال الذاتي

ــار المحاســبي المذكــور أعــاه. ــات المعي لمقتضي

-	 إيضــاح حــول القوائــم الماليــة الوســيطة لمؤسســة بنكيــة حــول إصــدار الديــون 
والأســهم العاديــة  وإعــادة شــرائها وتســديدها وفقــا لمقتضيــات المعيار المحاســبي 

المذكــور أعــاه.

-	 ــي حــول الأحــداث  ــة الوســيطة لشــركة إيجــار مال ــم المالي إيضــاح حــول القوائ
ــع إدراجهــا ضمــن  ــم يق ــي ل ــرة الوســيطة والت ــة الفت ــة لنهاي ــة اللاحق ذات الأهمي
ــور أعــاه. ــار المحاســبي المذك ــات المعي ــا لمقتضي ــة الوســيطة وفق ــم المالي القوائ

ــة  ــم المالي ــق  القوائ ــدى تطاب ــت مــن م ــى التثب ــة ال ــة بالإضاف ــال الهيئ ــا شــملت أعم كم
ــب  ــودع طل ــي ت ــركات الت ــة الش ــات، مطالب ــبي للمؤسس ــام المحاس ــع النظ ــركات م للش
تأشــيرة لــدى الهيئــة لنشــرات الإصــدار أو الوثائــق المرجعيــة، تقديــم إيضاحــات 
ــة و جــودة  ــات ذات دلال ــر معلوم ــن أجــل توفي ــة م ــم المالي ــواردة بالقوائ ــات ال للمعلوم
عاليــة وذلــك وفقــا لأحــكام القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي  14 نوفمبــر 
1994 والــذي يتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة. وفــي هــذا الاطــار شــملت تدخــات 

ــي : ــا يل ــى وجــه الخصــوص، م ــة، عل الهيئ



40

-	 فــي إطــار فحــص القوائــم  الماليــة للشــركات الناشــطة فــي قطــاع الإيجــار 
ــتحقات  ــة المس ــبة تغطي ــة  أنّ  نس ــوق المالي ــة الس ــح هيئ ــن  لمصال ــي، تبي المال
المتعثــرة قــد شــهدت  تدهــورًا ملحوظــا. وقــد لفتــت مصالــح الهيئــة إنتبــاه 
أن  شــأنه  مــن  النســبة  هــذه  فــي  الإنخفــاض  أن  إلــى  المذكــورة  الشــركات 
يؤثــر ســلبا علــى المــاءة والمتانــة وعلــى مســتوى الأمــوال الذاتيــة لهــذه  
ــة  ــن  جائح ــرة  ع ــة  المنج ــة  الاقتصادي ــل  الأزم ــي  ظ ــة  ف ــركات  خاص  الش
  كوفيــد 19، لاســيما وأنّ المخاطــر المتعلقــة بتخلــف الحرفــاء عــن ســداد الديــون 
قــد تزايــدت جــراء الأزمــة الاقتصاديــة المرتبطــة بـــتفشي فيــروس كوفيــد 19 .    

 كمــا تــم لفــت إنتبــاه شــركات الإيجــار المالــي التــي تعــد قوائــم ماليــة مجمعــة إلــى 
أن الإنتقــال المتوقــع إلــى معاييــر المحاســبة الدوليــة IFRS وفقــا لقــرار المجلــس 
الوطنــي للمحاســبة يمكــن أن يؤثــر علــى  مردوديــة المؤسســات الماليــة وكذلــك 
ــاكل  ــة هي ــح الهيئ ــذا الســياق، دعــت مصال ــي ه ــال. وف ــي رأس الم ــا ف متطلباته
حوكمــة الشــركات  الناشــطة فــي القطــاع المالــي إلــى توخــي أكبــر قــدر ممكــن 

مــن الحــذر والحيطــة فــي وضــع سياســات تحديــد المدخــرات.

مــن ناحيــة أخــرى، وفــي  الســياق العالمــي لجائحــة كوفيــد  19وعواقبهــا الحتميــة علــى 
ــة  ــدى هيئ ــب  تأشــيرة ل ــودع مطال ــي ت ــة الشــركات الت ــح الهيئ الإقتصــاد، دعــت مصال
الســوق الماليــة قصــد القيــام بعمليــات ماليــة إلــى تقديــم إيضاحــات حــول القوائــم الماليــة 

الفرديــة والمجمعــة والوســيطة المتعلقــة بمــا يلــي :

-	 التأثيــر المحتمــل لجائحــة كوفيــد 19 علــى النشــاط والوضعيــة الماليــة للشــركة 
أو المجمــع. 

-	 إنعكاســات الجائحــة علــى التوجهــات الإســتراتيجية وعلــى الأداء والتدفقــات 
النقديــة )وضــع الســيولة والمخاطــر، وإنخفــاض المداخيــل(.

-	 القــرارات الإســتراتيجية والعمليــة المتخــذة أو المتوقعــة، علــى أنشــطة الشــركة 
أو المجمــع، وآثارهــا المتوقعــة.

-	  الإجــراءات المتخــذة مــن قبــل الشــركة أو المجمــع والخطــوات المنجــزة للحــد 
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ــك المخاطــر  ــي والمســتقبلي وكذل ــى الأداء الحال ــة عل ــار الأزمــة الصحي مــن آث
المرتبطــة بالأزمــة،

-	  المســاعدات الخاصــة التــي تــم بشــأنها تقديــم طلــب إلــى الجهــات المختصــة أو 
التــي تــم الحصــول عليهــا،

-	 جرد للمخاطر الرئيسية حسب تقديرات الشركة أو المجمع.

ــه فــي إطــار حمايــة الادخــار بمناســبة منــح التأشــيرة للعمليــات الماليــة تشــترط  كمــا أنّ
ــب  ــص صل ــة التنصي ــأوراق الماليّ ــى الشــركات المصــدرة ل ــة عل ــة الســوق المالي هيئ
نشــرات الإصــدار والوثائــق المرجعيـّـة علــى المخاطــر التــي تواجههــا الشّــركات المعنيـّـة 
وعلــى تلــك المرتبطــة بالقطــاع الــذي تنشــط فيــه مــع واجــب التنصيــص علــى الحلــول 
المتخــذة لتلافيهــا. ومــن بيــن المخاطــر التــي تــمّ التنصيــص عليهــا نذكــر بالخصــوص:

-	 مالــي   إيجــار  مؤسســات  وثــاث  بنــكان  يواجههــا  قانونيــة  مخاطــر 
اتفاقيــات  علــى  إدارتهــم  لمجالــس  مســبق  ترخيــص  لغيــاب  بالنظــر 
مخالفــة  يشــكل  مــا  وهــو  بهــم1  مرتبطيــن  أشــخاص  وبيــن  بينهــم  مبرمــة 
فــي المــؤرخ   2016 لســنة   48 عــدد  القانــون  مــن   62 الفصــل   لأحــكام 

 11 جويليــة 2016 والمتعلــق بالبنــوك والمؤسســات الماليــة كمــا أنّ ذلــك يمكــن 
أن يفــرز وضعيــات تضــارب مصالــح.

-	 مخاطــر نقــص فــي الســيولة تواجههــا البنــوك ومؤسســات الإيجــار المالــي 
المنشــور  بمقتضــى  التونســي  المركــزي  البنــك  قبــل  مــن  لإلزامهــا  تبعــا 
خــاص  بتأجيــل   ،2020 مــارس   19 فــي  المــؤرخ   2020 لســنة   6 عــدد 
أجلهــا  يحــل  التــي  والمهنييــن  للمؤسســات  الممنوحــة  القــروض  أقســاط 
إلــى   2020 مــارس  غــرة  مــن  الممتــدة  الفتــرة  خــال  وفائضــا   اصــا 
التداعيــات الاقتصاديــة والماليــة  30 ســبتمبر 2020 وذلــك قصــد مجابهــة 

كوفيــد 19. والإجتماعيــة لأزمــة 

ــة  ــة إضاف ــة لاحق ــا بصف ــم تمديده ــي ت ــة الت ــر الوقائي ــذه التدابي ــكلت ه ــد ش وق
ــى  ــة عل ــة الصحي ــة بالنســبة لحجــم اســتتباعات الأزم ــى عــدم وضــوح الرؤي إل

1  على معنى الفصل 43 من القانون عدد 48 لسنة 2016 المؤرخ في 11 جويلية 2016 والمتعلق بالبنوك والمؤسسات المالية.
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القطــاع الاقتصــادي تحديــات هامــة مــن شــأنها التأثيــر ســلبا علــى نشــاط ونتائــج 
ــع  ــا لتراج ــا تبع ــتعمال موارده ــة واس ــى هيكل ــي وعل ــار المال ــات الإيج مؤسس
ــة  ــت الشــركات المعني ــي. ولمواجهــة هــذه المخاطــر تول ــل الذات مصــادر التموي
ــة. ــروض رقاعي ــى إصــدار ق ــة وإل ــة والأجنبي ــة المحلي ــات البنكي ــوء للتموي اللج

وبالنســبة للقطــاع البنكــي، فقــد تــمّ تقييــم المخاطــر التــي يواجههــا عبــر دراســة 
مؤشــرات الرقابــة علــى مخاطــر الســيولة خــال السداســي الاول من ســنة 2020 
الراجعــة لبنــك مــدرج بالبورصــة والتــي بينّــت وجــود اســتقرار فــي مــدى قدرتــه 
ــك  ــظ البن ــث حاف ــة. حي ــة الصحي ــة المخاطــر رغــم تواصــل الأزم ــى مجابه عل
المعنــي علــى مســتوى جيـّـد مــن الأدوات المقبولــة ضمــن إعــادة التمويــل بقــدرات 
تمثــل مســتوى متوســط بمــرة ونصــف لاحتياجاتــه وذلــك تبعــا للترفيــع فــي قائــم 
ســندات الخزينــة وتحســين قائــم الديــون المقبولــة ضمــن عمليــات إعــادة التمويــل. 
كمــا بيـّـن اختبــار الضغــط المتعلــق بالســيولة الــذي أجــراه البنــك فــي نهايــة ســنة 
2020 تحسّــن قدرتــه علــى مجابهــة مخاطــر الســيولة بمــا مــن شــأنه تمكينــه مــن 

الصمــود فــي حالــة تعرضــه لأزمــات.

-	 مخاطــر واجهتهــا شــركات إيجــار مالــي متعلقــة بقدرتهــا علــى مواصلــة النشــاط 
ــا )حجــر صحــي،  ــا لمجابته ــم اتخاذه ــي ت ــر الت ــة وللتدابي ــة الصحي ــا للأزم تبع
غلــق الحــدود، تأجيــل خــاص أقســاط القــروض...( والتــي انعكســت ســلبا علــى 
وضعيتهــا الماليــة وعلــى نتائجهــا خــال السداســي الاول مــن ســنة 2020 وعلــى 
ــركات  ــذت الش ــد اتخ ــة. وق ــة القادم ــنوات المالي ــبة للس ــتقبلية بالنس ــا المس آفاقه
ــرار  ــى غــرار إق ــة أنشــطتها عل ــن مواصل ــة مــن الإجــراءات لتأمي ــة جمل المعني

العمــل عــن بعــد خــال فتــرة الحجــر الصحــي الشــامل.

كمــا واجــه بنــك مــدرج بالبورصــة مخاطــر مشــابهة وهــو مــا دفعــه لاتخــاذ جملــة 
مــن التدابيــر قصــد الحفــاظ علــى صحــة أعوانــه دون المــس مــن مســتوى نشــاطه 
وذلــك مــن خــال تبنــي العمــل عــن بعــد. كمــا تولــى البنــك المعنــي فــي نفــس هــذا 

الإطــار إقــرار الإجــراءات التالية:



43

· إحــداث خليــة متابعــة قصــد مراقبــة وتقييــم وضعيــة البنــك واتخــاذ التدابير 	
اللازمــة لضمــان تواصل أنشــطته،

· اعتماد خطة وقائية لضمان سلامة الأعوان،	

· تحييــن خطــة مواصلــة النشــاط قصــد أخــذ بعيــن الاعتبــار مختلــف 	
الصحيــة. بالأزمــة  المرتبطــة  الفرضيــات 

وفــي نفــس هــذا الســياق تمكنــت شــركة تأميــن تعتــزم الإدراج بالبورصــة مــن 
ــع  ــي تراج ــرف ف ــن التص ــاط وم ــة النش ــة بمواصل ــر المرتبط ــة المخاط مجابه
ــي  ــو ف ــق نم ــن تحقي ــا م ــا مكنه ــو م ــها وه ــي تمارس ــن الت بعــض أنشــطة التأمي

ــا. ــق لأهدافه ــاطها مطاب ــم نش حج

-	 مخاطــر ديــن واجههــا بنــك مــدرج بالبورصــة وثــاث مؤسســات إيجــار مالــي 
نتيجــة انكمــاش النشــاط الاقتصــادي وتقلــص الســيولة وتراجــع جــودة الديــون. 
ولمجابهــة هــذه المخاطــر اعتمــد البنــك المعنــي سياســة صارمــة للتصــرف فــي 
المخاطــر مبنيــة أساســا علــى التقليــص فــي مســتوى الديــون المصنفــة مــن خــال 
المتابعــة الدقيقــة للقطاعــات ذات الخطــورة العاليــة علــى غــرار الســياحة والبعــث 
ــا  ــر تحيينه ــك عب ــي للبن ــم الداخل ــة الترقي ــى تحســين منظوم ــة إل ــاري إضاف العق
ــخاص  ــركات أو الأش ــف الش ــن صن ــاء م ــبة للحرف ــواء بالنس ــة س ــة دوري بصف

الطبيعييــن.

وبالنســبة لمؤسســات الإيجــار المالــي فقــد تولــت قصــد مجابهــة نفــس هــذه 
ــح  ــرارات من ــاذ ق ــا لاتخ ــم اعتماده ــي ت ــم داخل ــة ترقي المخاطــر وضــع منظوم
ــل  ــي تتعام ــات وللأطــراف الت ــم ســنوي للعملي ــر ترقي ــا توف ــروض باعتباره الق
معهــا المؤسســات المعنيــة طبقــا لأحــكام منشــور البنــك المركــزي التونســي عــدد 
ــات  ــرام مؤسس ــان احت ــن ضم ــم م ــذا الترقي ــي ه ــيمكن تبن ــنة 2016. وس 6 لس
ــار  ــق معي ــى تطبي ــاعدتها عل ــة ومس ــكام الترتيبي ــة للأح ــي المعني ــار المال الإيج

ــنة 2020. ــة لس ــا المجمع ــداد موازناته ــد إع ــدد 9 عن ــة ع ــبة الدولي المحاس
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-	 ــع  ــكان مدرجــان بالبورصــة وأرب ــا بن ــدة يواجهه مخاطــر مرتبطــة بنســب الفائ
شــركات إيجــار مالــي نتيجــة وجــود فــوارق فــي نســب الفائــدة المحتســبة علــى 
العمليــات المجــراة علــى الموازنــة وخارجهــا. حيــث أنّ بعــض مــوارد شــركات 
الإيجــار المالــي مرتبطــة بنســبة الســوق الماليــة وهــو مــا أفــرز مخاطــر بالنظــر 
إلــى أنّ القــروض ممنوحــة بنســبة ثابتــة. ولتلافــي هــذه المخاطــر عملــت 
ــوق  ــي الس ــوك وف ــدى البن ــا ل ــادر تمويله ــع مص ــى تنوي ــة عل ــركات المعني الش
الماليــة بالمراوحــة بيــن نســبة ثابتــة ومتغيــرة وعلــى مــدى قصيــر ومتوســط مــع 
تفضيــل خطــوط إعــادة التمويــل بنســب ثابتــة فــي إطــار إصــدار قــروض رقاعيــة 
لتمويــل نشــاط الإيجــار المالــي. مــع الإشــارة إلــى أنّ شــركتين مــن بيــن الثــاث 
شــركات المعنيــة تولــت إجــراء اختبــار ضغــط لاســتباق تأثيــر كل تغيــر هــام فــي 

نســب الســوق النقديــة علــى مردوديتهــا.

ــم  ــراض مودعيه ــى إق ــان إل ــكان المعني ــد البن ــس هــذه المخاطــر عم ــي نف ولتلاف
ــرة. بنســب متغي

-	 مخاطــر اكتتــاب تواجههــا شــركة تأميــن تقدمــت بطلــب إدراج بالبورصــة باعتبار 
أنّ المبلــغ الحقيقــي للتعويضــات ودوريــة تســديدها مختلــف عــن التقديــرات 
الأوليــة.  وقــد تــمّ التقليــص فــي هــذه المخاطــر عبــر إقــرار متابعــة دقيقــة لعقــود 
التأميــن واحتــرام قواعــد الاكتتــاب وإبــرام اتفاقيــات إعــادة تأميــن واعتمــاد أفضل 

الممارســات فــي مجــال التصــرف فــي الحــوادث.

-	 مخاطــر عمليــة مرتبطــة بنشــاط التأميــن تواجههــا نفــس شــركة التأميــن ســالفة 
الذكــر ومــن شــأنها التســبب فــي خســائر نتيجــة:

· التهاون والتقصير في احترام الواجبات المهنية تجاه حريف،	

· طبيعة منتوج التأمين المقترح،	

· التوقف عن النشاط أو حصول خلل في المنظومات المعتمدة،	

· القيــام بأعمــال مخالفــة للأحــكام القانونيــة المنظمــة للعلاقــات الشــغلية أو 	
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لقواعــد الصحــة والســامة المهنيــة أو لطــرق دفــع التعويضــات أو أعمــال 
تنــدرج فــي إطــار التمييــز الاجتماعــي،

· حصول كارثة طبيعية أو غير ذلك من الحوادث،	

· ارتــكاب تصرفــات تشــكل عمليــة تحيــل أو ســرقة أمــوال مــن قبل شــخص 	
ينتمــي للشــركة أو طــرف ثالث.

ــاد  ــة اعتم ــن المعني ــت شــركة التأمي ــي هــذه المخاطــر تول وقصــد التصــرف بنجاعــة ف
ــر  ــي المخاط ــرف ف ــة تص ــة وخط ــة مختلف ــتويات رقاب ــى مس ــي عل ــم مبن ــم محك تنظي

ــن: ــن التاليي ــى المبدأي ــز عل ترتك

ــة  ــى الشــركة ضبــط خارطــة شــاملة لمختلــف المخاطــر العملي • الشــمولية: حيــث تتول
التــي تواجههــا،

ــر الوســائل  ــى توفي ــى المخاطــر إل ــث تســعى الشــركة بعــد التعــرف عل • التناســق: حي
ــا. ــا أو لتلافيه ــص فيه ــوارد المناســبة للتقلي والم

-	 مخاطــر ماليــة تواجــه شــركة التأميــن ســالفة الذكــر مرتبطــة بتطــور الأســواق 
الماليــة وهــي مخاطــر تتعلــق بالجوانــب التاليــة:

· ــال 	 ــي رأس الم ــدّ التصــرف ف ــث يع ــة: حي ــاءة المالي ــق بالم مخاطرتتعل
مــن الركائــز الاســتراتيجية لشــركة التأميــن المعنيــة وذلــك بهــدف الترفيــع 
فــي مردوديتهــا دون المســاس بملاءتهــا الماليــة. ولذلــك تتولــى الشــركة 
كل ثلاثيــة متابعــة مــدى احتــرام ملاءتهــا الماليــة للأحــكام الترتيبيــة قصــد 
ــر  ــاره عب ــن آث ــبقة م ــة مس ــي بصف ــام والتوق ــي ه ــر ثلاث رصــد كل تغيي
اتخــاذ التدابيــر اللازمــة لضمــان تغطيــة الأمــوال الذاتيــة للاحتياجــات فــي 

مجــال احتــرام قواعــد المــاءة الماليــة.

· ــد تطــرأ 	 ــي ق ــرات الت مخاطــر الســوق: وهــي مخاطــر ناتجــة عــن التغي
ــة  ــتقبلية لأداة مالي ــة المس ــات الخزين ــى تدفق ــة أو عل ــة العادل ــى القيم عل
وذلــك تبعــا لحصــول تغييــرات فــي أســعار الســوق أو فــي المحيــط 
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الاقتصــادي. وتشــمل مخاطــر الســوق أيضــا مخاطــر نســب الفائــدة 
الماليــة  المحفظــات  فــي  بالأســهم  المرتبطــة  والمخاطــر  والصــرف 
والمخاطــر العقاريــة التــي قــد تواجههــا الشــركة تبعــا لاســتثماراتها. 
ولتلافــي هــذه المخاطــر تعتمــد شــركة التأميــن المعنيــة سياســة اســتثمار 
حــذرة تأخــذ بعيــن الاعتبــار المحيــط الاقتصــادي والمالــي ومــدى التطابق 
بيــن الأصــول والخصــوم. كمــا تعمــد الشــركة بموجــب اتفاقيــة تصــرف 
ــركة  ــدى ش ــتثمار ل ــال الاس ــي مج ــتراتيجيتها ف ــي  لاس ــناد الخارج للاس
ــى الشــركة الأم  ــه. وتتول ــذي تنتمــي إلي ــع ال أخــرى مــن شــركات المجم

ــب. ــذه الجوان ــة له ــة الدقيق المتابع

· ــا 	 ــج عنه ــد ينت ــة ق ــن المعني ــركة التأمي ــا ش ــاء تواجهه ــدم إيف ــر ع مخاط
ــن معهــا )شــركات  ــات تجمــع الشــركة والمتعاملي خســائر بمناســبة عملي
ــن  ــم ع ــورة عجزه ــي ص ــم( ف ــاء وغيره ــطاء، حرف ــن، وس ــادة تأمي إع
الإيفــاء بالتزاماتهــم. ولتحســين التصــرف فــي هــذه المخاطــر تعتمــد 
ــى  ــز عل ــم ترتك ــل معه ــن تتعام ــار م ــد اختي ــذرة عن ــة ح ــركة مقارب الش

ــون. ــة للدي ــة الدوري ــى المتابع ــداد وعل ــى الس ــم عل ــدى قدرته ــم م تقيي

-	 مخاطر استراتيجية تواجهها نفس شركة التأمين وتتعلق بالجوانب التالية:

· مخاطــر مرتبطــة بتغيــر المحيــط الاقتصــادي فــي صــورة تأخــر التعافــي 	
الاقتصــادي وضعــف مردوديــة الأســواق الماليــة ممــا مــن شــأنه التاثيــر 
ــى نمــو الشــركة وتعميــق المنافســة بصفــة حــادة بيــن شــركات  ســلبا عل

قطــاع التأميــن.

· مخاطــر خســارة الشــركة لأفضليتهــا فــي الســوق نتيجــة احتــداد المنافســة. 	
علــى غــرار بقيــة شــركات قطــاع التأميــن فــإنّ مكانــة الشــركة في الســوق 
ــي  ــا ف ــة، خبرته ــا الاقتصادي ــا صلابته ــن بينه ــل م ــدة عوام ــة بع مرتبط
مجــال اكتتــاب عقــود التأميــن، ســمعتها، مبلــغ مكافئــات التأميــن المفوترة، 
جــودة منتجــات التأميــن المقترحــة والخدمــات المســداة للحرفــاء خاصــة 

فــي مجــال دفــع التعويضــات.
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· ولتلافــي هــذه المخاطــر تعتمــد الشــركة خطــة اســتراتيجية محكمــة 	
وإجــراءات إفصــاح دوريــة لفائــدة هيــاكل الحوكمــة صلــب الشــركة.

· مخاطر قانونية تتعلق بما يلي:	

· ــى 	 ــة عل ــة المنطبق ــة والترتيبي ــة القانوني ــي المنظوم ــرات ف حصــول تغيي
ــات  ــن لواجب ــاع التأمي ــل قط ــلطة تعدي ــدار س ــرار إص ــى غ ــركة عل الش
ترتيبيــة جديــدة قصــد التوقــي مــن الأزمــات المســتقبلية وضمــان اســتقرار 
المؤسســات الخاضعــة لرقابتهــا عبــر إخضاعهــا لمتابعة معمقــة وولقواعد 

إضافيــة فــي مجــال رأس المــال المســتوجب.

· حصــول تغييــرات فــي المنظومــة القانونيــة والترتيبية في مجال المحاســبة 	
أو الجبايــة أو تغييــر فــي تأويــل الأحــكام القانونيــة ممــا قــد ينعكــس ســلبا 

علــى مردوديــة الشــركة ونتائجهــا الماليــة.

وتتصــرف الشــركة فــي هــذه المخاطــر عبــر متابعــة التزاماتهــا القانونيــة 
والترتيبيــة الحاليــة والمســتقبلية والعمــل عــل تطبيقهــا فــي الآجــال المحــددة.

-	 ــور  ــة بتده ــة مرتبط ــة بالبورص ــي مدرج ــار مال ــركة إيج ــا ش ــر تواجهه مخاط
نســبة تغطيتهــا لالتزماتهــا عبــر المدخــرات وذلــك تبعــا لمراجعــة سياســة 
ضبــط المدخــرات فــي نهايــة الســنة الماليــة 2019. ورغــم تســببها فــي تدهــور 
ــراب  ــن الاقت ــركة م ــن الش ــدة مكّ ــة الجدي ــق السياس ــة إلا أنّ تطبي ــبة التغطي نس
مــن ممارســات القطــاع الــذي تنشــط فيــه مــع الحفــاظ علــى مســتوى مدخــرات 
ــزي  ــك المرك ــه منشــور البن ــا يقتضي ــا وم ــي تواجهه ــوق حجــم المخاطــر الت يف
ــار أنّ الإدراة  ــة باعتب ــن المخاطــر الجبائي ــي م ــن التوق ــا م ــا مكنه التونســي. كم
ــات منشــور  ــة لمقتضي ــة للخصــم المطابق ــل إلا المدخــرات القابل ــة لا تقب الجبائي

ــي.   ــار المال ــاع الإيج ــات قط ــي ولممارس ــزي التونس ــك المرك البن

-	 مخاطر قانونية واجهتها مؤسسة بنكية تتعلق بما يلي :

· إمتــاك  المؤسســة البنكيــة  لمســاهمة بنســبة تفــوق أكثــر مــن 20 % مــن رأس 	
ــا  ــك خلاف ــة وذل ــة والمالي ــات البنكي ــدان الخدم ــي مي ــط ف ــة لا تنش ــال مؤسس م
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لأحــكام الفصــل 75 مــن القانــون عــدد 48 لســنة 2016 المــؤرخ فــي 11 جويليــة 
ــة. ــوك والمؤسســات المالي ــق بالبن 2016 المتعل

· ــم 	 ــة ل ــة لشــركات فرعي ــم مالي ــى قوائ ــة مجمعــة بالإعتمــاد عل ــم مالي إعــداد قوائ
تخضــع  إلــى تدقيــق مراقبــي الحســابات وذلــك خلافــا لأحــكام الفصــل 471 مــن 

مجلــة الشــركات التجاريــة.

-	 مخاطــر قانونيــة واجهتهــا شــركة إيجــار مالي حيــث إعتمــدت  الشــركة كأســاس 
لإحتســاب  الإحتياطــات القانونيــة النتيجــة المحاســبية دون  أن تأخــذ بعيــن 
الإعتبــار  النتائــج المؤجلــة  وذلــك خلافـًـا لأحــكام الفصــل 287 مــن مجلــة 

الشــركات التجاريــة. 

-	 مخاطــر قانونيــة واجهتهــا شــركة إيجــار مالي حيــث شــغل المديــر العــام المســاعد 
ــا لأحــكام  ــة وذلــك خلاف ــر عــام بمؤسســة إقتصادي للشــركة منصــب رئيــس مدي
الفصــل 58 مــن القانــون عــدد 48 لســنة 2016 المــؤرخ فــي 11 جويليــة 2016 

المتعلــق بالبنــوك والمؤسســات الماليــة. 

-	 مخاطــر متعلقــة بتدهــور نســبة تغطيــة المســتحقات المتعثرة حيــث قامــت شــركة 
إيجــار مالــي بمراجعــة سياســتها فــي هــذا المجــال ممــا أدى  إلــى إنخفــاض فــي 
نســبة تغطيــة المســتحقات المتعثــرة  فــي ظــل مخاطــر إحتمــال تخلــف الحرفــاء 
عــن ســداد الديــون التــي تزايــدت إثــر الأزمــة الصحيــة المرتبطة بـــتفشي فيروس 

كوفيــد  19. 

كمــا تحــرص هيئــة الســوق الماليــة بمناســبة منــح التأّشــيرة لنشــرات الإصدار أو بمناســبة 
تســجيل الوثائــق المرجعيّــة علــى أن تتضمــن هــذه النشــرات والوثائــق تعّهــد الشــركات 
المعنيــة بتحييــن وتحليــل ونشــر آفاقهــا بصفــة آليــة وبمطابقــة قوائمهــا الماليــة للمعاييــر 
المحاســبية إضافــة إلــى تعهدهــا بتســوية وضعياتهــا وفقــا للقوانيــن والتراتيــب الجــاري 
ــراءات  ــر الأدوات والإج ــية وبتوفي ــا التأسيس ــق بعقوده ــا يتعل ــة فيم ــل خاص ــا العم به

المتعلقــة بالحوكمــة الرشــيدة.
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ــدوري  ــي ال ــة الإفصــاح المال II . دعــم الشــفافية بمناســبة مراقب
والمســتمر

واصلــت هيئــة الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 جهودهــا الراميــة إلــى دعــم الشــفافية 
ــد 19.  ــة الوضــع الصحــي الناتــج عــن تفشــي جائحــة كوفي ــة وذلــك رغــم صعوب المالي
وقــد تولــت الهيئــة إحــكام رقابتهــا علــى المعلومــات الصــادرة عــن شــركات المســاهمة 

العامــة قبــل نشــرها للعمــوم.

1. دعم الشفافية بمناسبة مراقبة الإفصاح المالي الدوري

1.1 متابعة المعلومات بمناسبة انعقاد الجلسات العامة للمساهمين

ــة  ــاتها العام ــد جلس ــى عق ــة عل ــاهمة العام ــركات المس ــة ش ــوق المالي ــة الس ــت هيئ حث
عــن بعــد عبــر وســائل الاتصــال الســمعي والبصــري مــع التأكيــد علــى ضــرورة البــث 
ــي  ــم ف ــاهمين وحقه ــوق المس ــرام حق ــن احت ــا يضم ــات بم ــات الجلس ــر لاجتماع المباش

ــة. ــى المعلوم الحصــول عل

2.1 متابعة احترام آجال تقديم المعلومة المالية

ــة  ــم المالي ــم القوائ ــرام آجــال تقدي شــهدت ســنة 2020 انخفاظــا ملحوظــا فــي مــدى احت
لســنة 2019 والمحــدّدة بأربعــة أشــهر علــى أقصــى تقديــر مــن نهايــة الســنة المحاســبية. 
حيــث تولــت 42 % مــن الشــركات المدرجــة بالبورصــة احتــرام واجباتهــا فــي الآجــال 
القانونيــة )34 شــركة مــن ضمــن 81(. كمــا احترمــت 10 شــركات واجبــات الإفصــاح 
مــع تســجيل تأخيــر لا يتجــاوز الشــهر مقابــل تســجيل 32 شــركة لتأخيــر يفــوق الشــهر 

ولــم تحتــرم 5 شــركات الواجبــات المحمولــة عليهــا.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنّ التأخيــر المســجل مرتبــط غالبــا بأحــداث اســتثنائية مرتبطــة إمــا 
بالتدابيــر المتخــذة لمواجهــة جائحــة كوفيــد 19 أو بوجــود صعوبــات فــي تركيــز منظومة 
معلوماتيــة جديــدة أو بتســمية مســيريين جــدد.   وقــد تولــت الهيئــة بالنســبة للشــركات التــي 

لــم تحتــرم واجبــات الإفصــاح المالــي المحمولــة عليهــا فتــح تحقيــق فــي الغــرض.
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3.1 متابعة نشر المعلومة المالية السنوية

بالواجبــات  الالتــزام  مــدى  فــي  هــام  تراجــع  تســجيل   2020 ســنة  خــال  تــمّ 
علــى  الماليــة  لقوائمهــا  العامــة  المســاهمة  شــركات  بنشــر  المتعلقــة  القانونيــة 
لأحــكام  طبقــا  العاديــة  العامــة  جلســتها  انعقــاد  قبــل  يوميــة  صحيفــة  أعمــدة 
فــي  المــؤرخ   1994 لســنة   117 عــدد  القانــون  مــن  مكــرر   3  الفصــل 
14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة. ويعــزى هــذا التأخيــر إلــى 
الوضــع الصحــي الناتــج عــن تفشــي جائحــة كوفيــد 19. حيــث بلغــت نســبة الشــركات 

المدرجــة التــي امتثلــت لمقتضيــات النشــر 60 %. 

ــة  ــم المالي ــع القوائ ــر جمي ــة بنش ــوق المالي ــة الس ــادرت هيئ ــص، ب ــذه النقائ ــي ه ولتلاف
ــك  ــمية وذل ــريتها الرس ــي نش ــة ف ــاهمة العام ــركات المس ــل ش ــن قب ــا م ــة لديه المودع
قبــل انعقــاد الجلســات العامــة. وتدعيمــا لمقتضيــات الشــفافية حرصــت الهيئــة علــى أن 
ترفــق القوائــم الماليــة التــي تنشــرها بنشــريتها الرســمية بالملاحظــات التــي وجهتهــا إلــى 
الشــركات المعنيــة فيمــا يخــص النقائــص التــي وقــع رصدهــا خــال عمليــات التثبــت مــن 

تلــك القوائــم. 

كمــا شــهدت ســنة 2020 تراجعــا فــي مــدى احتــرام الشــركات لواجــب نشــر المعلومــات 
بعــد انعقــاد الجلســات العامــة. حيــث التزمــت 34 شــركة مدرجــة بالبورصــة مــن بين 81 
بنشــر علــى أعمــدة صحيفــة يوميــة القــرارات التــي اتخذتهــا الجلســة العامــة مصحوبــة 
بالموازنــة وقائمــة تطــور الأمــوال الذاتيــة باعتبــار قــرار تخصيــص النتيجــة المحاســبية.

وقــد قامــت الهيئــة بنشــر جميــع المعلومــات الواجــب إيداعهــا مــن قبــل الشــركات وذلــك 
بعــد انعقــاد جلســاتها العامــة كمــا طالبــت الشــركات المخلــة بالقيــام بالتعديــات اللازمــة 

وإعــادة نشــر المعلومــات المســتوجبة طبقــا للقوانيــن والتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.

4.1  متابعة نشر المعلومة المالية الوسيطة

ســجلت ســنة 2020 انخفاضــا فــي نســب احتــرام الشــركات المدرجــة بالبورصــة لأجــل 
ــث التزمــت 57 %  ــة كل سداســي لنشــر المعلومــات الوســيطة. حي الشــهرين بعــد نهاي

مــن الشــركات المدرجــة بالآجــال القانونيــة مقابــل 73 % ســنة 2019.
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وقصــد تلافــي التأخيــر المســجّل فــي نشــر المعلومــات السداســية، تولــت هيئــة الســوق 
الماليــة فتــح تحقيــق فــي شــأن الشــركات المخالفــة.

5.1 متابعة نشر المعلومة المالية الثلاثية

طبقــا للأحــكام القانونيــة الجــاري بهــا العمــل، يجــب علــى الشــركات المدرجــة بالبورصة 
نشــر مؤشــرات ثلاثيــة حــول نشــاطها حســب القطــاع الــذي تنشــط فيــه فــي أجــل أقصــاه 

عشــرون يومــا مــن نهايــة كلّ ثلاثيــة. 

وقــد تــمّ تســجيل تراجــع فــي نســب احتــرام الشــركات المدرجة لواجبات نشــر المؤشــرات 
الثلاثيــة حــول نشــاطها المنصــوص عليهــا بالفصــل 21 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 
1194. حيــث بلــغ خــال الثلاثــي الأول والثالــث معــدل نســب الاحتــرام 81 % وعلــى 

التوالــي 77% و 76% خــال الثلاثييــن الثانــي والرابــع.

6.1 متابعة نشر المعلومة المالية المتعلقة بتجمعات الشركات

إيمانــا منهــا بأهميــة المعلومــة الماليــة المتعلقــة بتجمعــات الشــركات، قامــت هيئــة 
الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 بنشــر جميــع القوائــم الماليــة المّجمعــة المودعــة لديهــا 

ــاد الجلســات العامــة. ــل انعق بنشــريتها الرســميةّ قب

وتجــدر الإشــارة إلــى أنـّـه خــال ســنة 2020 صرحــت 56 شــركة مدرجــة بالبورصــة 
بأنهــا تنتمــي إلــى تجمــع شــركات أو تراقبــه.

2. دعم الشفافية بمناسبة الإفصاح المالي المستمر
بالنظــر إلــى حاجيــات الســوق الماليــة فــي الحصــول علــى المعلومــة المتعلقــة بشــركات 
المســاهمة العامــة، تولــت هــذه الشــركات ســواء بمبــادرة تلقائيــة منهــا أو إثــر دعوتهــا 
ــة نشــر بلاغــات قصــد إعــام مســاهميها والعمــوم  ــة الســوق المالي ــل هيئ ــك مــن قب لذل
بأهــمّ المســتجدات المتعلقّــة بنشــاطها وبالخصــوص بــكلّ حــدث هــام مــن شــأنه إذا بلــغ 
ــة. وخــال ســنة  ــا المالي ــة أوراقه ــى ســعر أو قيم ــام عل ــر ه ــه تأثي ــون ل ــوم أن يك العم

ــل 158 بــاغ ســنة 2019. ــة 203 بلاغــا مقاب ــة الســوق المالي 2020 نشــرت هيئ
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3. دعم الشفافية بمناسبة مراقبة عتبات المساهمة 

لضمــان احتــرام واجبــات التصريــح بتجــاوز عتبــات المســاهمة فــي رأس مــال شــركات 
المســاهمة العامــة، تقــوم هيئــة الســوق الماليــة بالتثبــت بصفــة منتظمة من نســب مســاهمة 
المتدخليــن فــي الســوق الماليــة فــي شــركات المســاهمة العامــة بالاعتمــاد أساســا علــى 
قائمــات المســاهمين التــي يتــم إعــام الهيئــة بهــا بعــد انعقــاد الجلســات العامــة.  وقــد تــمّ 
ــة تجــاوز عتبــة مســاهمة لــدى هيئــة الســوق  خــال ســنة 2020 التصريــح بـــ 21 حال

الماليــة مقابــل 29 حالــة فــي ســنة 2019.

4. الانسحاب من قائمة شركات المساهمة العامة  

ــة خــال ســنة 2020 ثــاث مطالــب انســحاب شــركات مــن  ــة الســوق المالي تلقــت هيئ
قائمــة شــركات المســاهمة العامــة. حيــث صرحــت شــركة بتراجــع عــدد مســاهميها إلــى 
مــا دون مائــة مســاهم وأعلمــت شــركتين الهيئــة بســدادها بصفــة كليــة للقــروض الرقاعية 

التــي أصدرتهــا.

وقــد تولــت الهيئــة قبــل الموافقــة علــى مطالــب الانســحاب دراســة وضعيــة الشــركات 
ــة  ــح صف ــي تمن ــر الأخــرى الت ــق عليهــا المعايي ــه لا تنطب ــت مــن أنّ ــة قصــد التثب الطالب

شــركة مســاهمة عامــة.
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الباب الثالث
تحسين جودة المعلومة الماليّة

ــي  ــث تســببت ف ــي حي ــى الاقتصــاد الوطن ــد 19 ســلبا عل ــار جائحــة الكوفي انعكســت آث
ــي  ــرة الت ــذه الفت ــو. وخــال ه ــاق النم ــي الشــكوك حــول آف ــتقرار وتنام ــة الاس زعزع
ســمتها عــدم وضــوح الرؤيــة قــد تجنــح الشــركات إلــى التركيــز علــى الجوانــب العمليــة 

ــة للعمــوم. ــم المعلومــة المالي ــة تقدي لنشــاطها وعــدم الاهتمــام بطريق

وقصــد تلافــي ذلــك تعمــل هيئــة الســوق الماليــة علــى تدعيــم ثقــة المســتثمرين فــي صحــة 
المعلومــات الماليــة المصــرح بهــا بمــا يوفــر الحمايــة اللازمــة للادخــار المســتثمر فــي 
الأوراق الماليــة. وقــد تولــت الهيئــة فــي هــذا الإطار دعــوة الشــركات لمزيد من الشــفافية 
عنــد التصريــح بمعلوماتهــا الماليــة للعمــوم مــع واجــب تقيدهــا بأفضــل الممارســات عنــد 

القيــام بنشــر بلاغاتهــا الماليــة. 

ــة التــي  ــة بتكثيــف عمليــات التثبــت والرقاب ــة الســوق المالي ــادرت هيئ ولضمــان ذلــك ب
ــام بهــا. تتولــى مصالحهــا القي

I. دعم الإفصاح المالي 

1. مراقبة مشاريع اللوائح

قصــد مراقبــة المعلومــات قبــل نشــرها بمــا يضمــن جودتهــا، تتولــى هيئــة الســوق الماليــة 
تحليــل مشــاريع القــرارات المقترحــة مــن قبــل شــركات المســاهمة العامــة علــى جلســاتها 
ــص  ــي النقائ ــى تلاف ــة إل ــركات المعني ــة الش ــت الهيئ ــنة 2020 دع ــال س ــة. وخ العام

والإخــالات التاليــة:

-	 ــى  ــا عل ــل عرضه ــن قب ــح خمــس شــركات تأمي ــي مشــاريع لوائ ــت ف بمناســبة التثب
ــت  ــراح التصوي ــن اقت ــا تتضم ــة أنه ــح الهيئ ــن لمصال ــة، تبيّ ــة العادي ــاتها العام جلس
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علــى مســائل غيــر مدرجــة بجــدول أعمــال الجلســة وهــو مــا يتعــارض مــع أحــكام 
الفصــل 283 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة الــذي ينــص علــى أنـّـه لا يمكــن للجلســة 
ــة  ــت هيئ ــد طلب ــال. وق ــدول الأعم ــة بج ــر مدرج ــائل غي ــي مس ــر ف ــة أن تنظ العام
ــات الفصــل ســالف الذكــر.  ــرام مقتضي ــة احت ــة مــن الشــركات المعني الســوق المالي
وتبعــا لذلــك قامــت هــذه الشــركات بتعديــل مشــاريع لوائحهــا وإعــادة إرســالها للهيئــة.

-	 تضمّــن مشــروع لائحــة معــروض علــى الجلســة العامــة لشــركة مســاهمة عامــة بنــدا 
يتعلــق بالمصادقــة علــى تقاريــر مراقبــي الحســابات وهــو مــا يتعــارض مــع أحــكام 
ــل  ــة تعدي ــت الشــركة المعني ــد تول ــة. وق ــة الشــركات التجاري ــن مجل الفصــل 275 م
مشــروع اللائحــة طبقــا للتشــريع الجــاري بــه العمــل وإرســاله لهيئــة الســوق الماليــة 

بطلــب منهــا.

-	 بمناســبة التثبــت مــن مشــروع لوائــح شــركة مدرجــة بالبورصــة، طلبــت منهــا مصالح 
الهيئــة احتــرام مــدة الثــاث ســنوات كأجــل أقصــى للترخيــص لهــا مــن قبــل جلســتها 
ــا لأحــكام  ــي الســوق طبق ــل أســعارها ف ــة تعدي ــع أســهمها بغي العامــة فــي شــراء وبي

الفصــل 19 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994.

-	 ــج  ــق بتخصيــص نتائ ــان بالبورصــة مشــروع لائحــة يتعل اقترحــت شــركتان مدرجت
ــركات  ــة الش ــن مجل ــل 287 م ــكام الفص ــع أح ــارض م ــن تع ــة يتضم ــنة المالي الس
ــة علــى أســاس  ــه يقــع احتســاب الاحتياطــات القانوني ــى أنّ ــذي ينــص عل ــة ال التجاري
الأربــاح القابلــة للتوزيــع )النتيجــة المحاســبية الصافيــة بعــد إضافــة النتائــج المؤجلــة 
مــن الســنوات المحاســبية الســابقة أو طرحهــا(. وقــد اســتجابت الشــركتين المعنيتيــن 
لطلــب الهيئــة بمراجعــة مشــروع اللائحــة المقتــرح طبقــا للتشــريع الجــاري بــه العمــل.

-	 ــتعرض  ــة س ــاهمة عام ــركات مس ــس ش ــح خم ــاريع لوائ ــي مش ــت ف ــبة التثب بمناس
ــاط  ــة النش ــى مواصل ــت عل ــا نصّ ــن أنهّ ــادة تبيّ ــة للع ــة الخارق ــاتها العام ــى جلس عل
ــاوي  ــدار يس ــركة بمق ــال الش ــادة رأس م ــض أو زي ــب تخفي ــى واج ــارة إل دون الإش
علــى الأقــل مقــدار الخســائر المســجلة وذلــك خلافــا لأحــكام الفصــل 388 مــن مجلــة 
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الشــركات التجاريــة. وقــد طلبــت هيئــة الســوق الماليــة مــن الشــركات المعنيــة احتــرام 
ــات الفصــل ســالف الذكــر. مقتضي

-	 تبعــا لتعييــن شــركة مدرجــة بالبورصــة لصنــدوق مشــترك للتوظيــف فــي رأس 
مــال تنميــة فــي خطــة عضــو بمجلــس إدارتهــا، طلبــت الهيئــة مــن الشــركة المعنيــة 
مراجعــة هــذا التعييــن باعتبــار أنّ الصناديــق المشــتركة للتوظيف لا تتمتع بالشــخصية 
المعنويــة طبقــا لأحــكام الفصــل 10 مــن مجلــة مؤسســات التوظيف الجماعــي بوصفها 
تمثــل ملكيــة مشــتركة لــأوراق الماليــة وتبعــا لذلــك لا يمكــن لهــا ممارســة حقــوق أو 
الاضطــاع بواجبــات حيــث يســري عليهــا حكــم القاصــر الــذي لا يمكــن أن يكــون 

عضــو بمجلــس إدارة شــركة.

-	 بمناســبة التثبــت مــن مشــاريع لوائــح شــركة تأميــن مدرجــة بالبورصــة تبيّــن للهيئــة 
ــاء  ــم انقض ــس الإدارة رغ ــب مجل ــام صل ــا الع ــة مديره ــد نباي ــى تجدي ــم تتول ــا ل أنهّ
ــة  ــن مجل ــل 217 م ــكام الفص ــا لأح ــه طبق ــركة أنّ ــة الش ــرت الهيئ ــث ذك ــا حي مدته
ــدة  ــإن م ــس الإدارة ف ــوا بمجل ــام إذا كان عض ــر الع ــإنّ المدي ــة ف ــركات التجاري الش

ــه. ــدة نيابت ــاوز م ــه لا تتج مهام

-	 اقترحــت شــركة صناعيــة مدرجــة بالبورصــة علــى جلســتها العامــة الخارقــة للعــادة 
القيــام بعمليــة ترفيــع فــي رأس مالهــا باعتمــاد نســبة مبادلــة مــن شــأنها إفــراز كســور 
أســهم. وقــد دعــت هيئــة الســوق الماليــة الشــركة المعنيــة إلــى تغييــر نســبة المبادلــة 

المقترحــة لتلافــي هــذا الإشــكال.  

-	 اقترحــت شــركة صناعيــة مدرجــة بالبورصــة علــى جلســتها العامــة الخارقــة للعــادة 
تنقيــح أحــد فصــول عقودهــا التأسيســية المتعلــق بدفــع الأربــاح باعتمــاد صيغــة 
ــؤرخ  ــنة 1994 الم ــدد 117 لس ــون ع ــن القان ــل 17 م ــكام الفص ــع أح ــارض م تتع
ــه يقــع دفــع حصــص الأربــاح المقــرر  فــي 14 نوفمبــر 1994 الــذي ينــص علــى أنّ
توزيعهــا مــن قبــل الجلســة العامــة العاديــة لشــركات المســاهمة العامــة خــال أجــل 
ــداء مــن تاريــخ قــرار الجلســة العامــة. وقــد تولــت الشــركة  ــة أشــهر ابت أقصــاه ثلاث
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ــة. ــة الســوق المالي ــل هيئ ــك مــن قب ــة تســوية وضعيتهــا بعــد دعوتهــا لذل المعني

2. مراقبة القوائم المالية المنشورة

ــزام شــركات  ــة إليهــا بالتثبــت مــن الت ــا للمهــام الموكول ــة وفق ــة الســوق المالي ــوم هيئ تق
ــذا  ــي ه ــة. وف ــا المالي ــر قوائمه ــر نش ــي عب ــاح المال ــب الإفص ــة بواج ــاهمة العام المس
الإطــار تكــون عمليــات المراقبــة منتظمــة للقوائــم الماليــة الفرديــة واجملمعــة والوســيطة 
للتأكــد مــن أن المعلومــات التــي تنشــرها هــذه الشــركات موثــوق بهــا ودقيقــة وشــاملة 

ــا لأحــكام النظــام المحاســبي التونســي. طبق

ــدى  ــة وم ــم المالي ــمولية القوائ ــة ش ــى مراقب ــة عل ــزت الهيئ ــنة 2020، رك ــال س وخ
ــي  ــق ف ــن التدقي ــا فضــا ع ــة به ــات المرفق ــن الإيضاح ــا وبي ــق بينه ــال أو التواف الامتث
مبــررات تغييــر القوائــم الماليــة المتعلقــة بالســنة الماليــة الســابقة. وقــد أفضــت التحاليــل 

ــة: ــص التالي ــى رصــد النقائ ــة إل ــة لشــركات المســاهمة العام ــم المالي ــة للقوائ والمراقب

-	 أبــرزت عمليــات المراقبــة المجــراة علــى القوائــم الماليــة المختومــة فــي 31 ديســمبر 
2019 لشــركة مدرجــة بالبورصــة أنّ الإيضاحــات المرفقــة بقوائمهــا الماليــة لا 

تتضمــن مــا يلــي:

-	 على مستوى القوائم المالية الفرديةّ: 

· إيضــاح تكميلــي لإيضــاح “التوظيفــات” يحــدد طريقــة تقييــم التوظيفــات بتاريــخ 	
الجــرد مــع التفرقــة بيــن التوظيفــات طويلــة المــدى وقصيــرة المــدى وذلــك طبقــا 
لأحــكام الفقرتيــن 12 و15 مــن المعيــار المحاســبي عــدد 07 المتعلــق بالتوظيفــات.

· إيضــاح حــول قواعــد احتســاب أربــاح وخســائر الصــرف وحــول تغطيــة مخاطــر 	
الصــرف طبقــا لأحــكام الفقــرة 82 مــن المعيــار المحاســبي عــدد 01؛

· ــن 	 ــرة 70 م ــا لأحــكام الفق ــة طبق ــات النقدي ــل ويفصــل جــدول التدفق إيضــاح يحل
ــدد 01؛ ــبي ع ــار المحاس المعي

· إيضــاح تكميلــي للإيضــاح حــول »الأمــوال الذاتيــة« يتضمــن نســبة الاســهم 	
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المملوكــة مــن قبــل الشــركة مقارنــة بمجمــل الأســهم المصــدرة والقيمــة الاســمية 
للاســهم وذلــك طبقــا لأحــكام الفقــرة 19 مــن المعيــار المحاســبي عــدد 02 المتعلــق 

بالأمــوال الذاتيــة؛

· إيضــاح حــول نتيجــة الســهم الواحــد يحــدد مبلغهــا وطــرق احتســابها طبقــا لأحــكام 	
الفقــرة 83 مــن المعيــار المحاســبي عــدد 01؛

· ــدى 	 ــة الم ــروض طويل ــن الق ــروض« يبيّ ــول »الق ــي للإيضــاح ح إيضــاح تكميل
ويتضمــن أرصــدة الافتتــاح والقــروض الجديــدة وســداد القــروض وعمليــات 
ــاع  ــك شــروط الانتف ــة وكذل ــم الســنة المالي ــد خت ــادة المعالجــة والأرصــدة عن إع

ــداد...(. ــال الس ــبة، آج ــروض )النس بالق

· ــار المحاســبي 	 ــرة 56 مــن المعي ــا لأحــكام الفق أرصــدة التصــرف الوســيطة طبق
عــدد 01؛

· جــدول الانتقــال مــن الأعبــاء حســب طبيعتهــا إلــى الأعبــاء حســب وجهتهــا طبقــا 	
لأحــكام الفقــرة عــدد 45 والملحــق الســادس مــن المعيــار المحاســبي عــدد 01؛

· كوفيــد إيضــاح طبقــا لأحــكام الفقــرة 24 مــن المعيــار المحاســبي عــدد 15 المتعلــق 	
بالعمليــات بالعمــات الأجنبيــة وذلــك فــي مــا يخص: 

ßß طــرق اهتــاك أربــاح وخســائر الصــرف علــى أســاس فــارق التحويــل
المنصــوص عليــه بالفقرة 16.

ßß تدفقــات أربــاح وخســائر الصــرف علــى أســاس فــارق التحويــل
بالفقــرة 17. المنصــوص عليــه 

· جــدول التعهــدات خــارج الموازنــة مطابــق للجــدول المرفــق بالمعيــار المحاســبي 	
عــدد 14 المتعلــق بالاحتمــالات والوقائــع اللاحقــة لتاريــخ الختــم.

- على مستوى القوائم المالية المجمّعة:

•   إيضــاح يحلــل ويفصــل جــدول التدفقــات النقديــة طبقــا لأحــكام الفقــرة 70 
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مــن المعيــار المحاســبي عــدد 01؛

ــا للنمــوذج المنصــوص عليــه  •   أرصــدة التصــرف الوســيطة للمجمــع طبق
ــار المحاســبي عــدد 01؛ بالمعي

ــابها  ــا وطــرق احتس ــدد مبلغه ــد يح ــهم الواح ــة للس •   إيضــاح حــول النتيج
ــدد 01؛ ــبي ع ــار المحاس ــن المعي ــرة 83 م ــكام الفق ــا لأح طبق

•   جــدول التعهــدات خــارج الموازنــة للمجمــع طبقــا لأحــكام المعيــار 
الختــم. لتاريــخ  اللاحقــة  بالاحتمــالات والوقائــع  المتعلــق  المحاســبي عــدد 14 

ــا  ــا طبق ــوية وضعيته ــى تس ــة إل ــركة المعني ــة الش ــوق المالي ــة الس ــت هيئ ــد دع وق
ــل. ــا العم ــاري به ــة الج ــكام الترتيبي للأح

-	 بمناســبة التثبــت مــن القوائــم الماليــة المختومــة فــي 31 ديســمبر 2019 لثــاث 
شــركات مســاهمة عامــة تبيـّـن غيــاب الإيضاحــات التاليــة:

· إيضــاح حــول الأحــداث التــي جــدّت بيــن تاريــخ ختــم الســنة المحاســبية وتاريــخ 	
نشــر القوائــم الماليــة؛

· ــار المحاســبي 	 ــرة 56 مــن المعي ــا لأحــكام الفق أرصــدة التصــرف الوســيطة طبق
عــدد 01؛

· جدول التعهدات خارج الموازنة؛	

· تقديــم جــدول تدفقــات الأمــوال الذاتيــة غيــر مطابــق للنمــوذج المضمــن بالملحــق 	
عــدد 12 مــن ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة المتعلــق بالمســاهمة العامــة؛

· ــار 	 ــن المعي ــرة 83 م ــكام الفق ــا لأح ــد طبق ــهم الواح ــة للس ــول النتيج ــاح ح إيض
المحاســبي عــدد 01؛

· مذكرة حول جدول التدفقات النقدية.	

وقد دعت هيئة السوق المالية الشركات المعنية إلى تلافي النقائص المسجلة.
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-	 خــال التثبــت مــن القوائــم الماليــة الوســيطة المختومــة فــي 30 جــوان 2020 لشــركة 
صناعيــة تبيّــن عــدم تنصيــص تلــك القوائــم علــى اعتمادهــا نفــس المبــادئ والطــرق 
ــا لأحــكام  ــك طبق ــة ســنوية وذل ــم مالي ــي آخــر قوائ ــا ف ــمّ اعتماده ــي ت المحاســبية الت

الفقــرة 09 مــن المعيــار المحاســبي عــدد 19 المتعلــق بالقوائــم الماليــة الوســيطة.

وقــد طلبــت الهيئــة مــن الشــركة المعنيــة احتــرام المعاييــر المحاســبية الجــاري بهــا 
العمــل.

-	  بمناســبة دراســة القوائــم الماليــة المختومــة فــي 31 ديســمبر 2019 لشــركة صناعيــة 
مدرجــة بالبورصــة تبيـّـن غيــاب الإيضاحــات والمعلومــات التاليــة:

· ــار المحاســبي 	 ــرة 56 مــن المعي ــا لأحــكام الفق أرصــدة التصــرف الوســيطة طبق
عــدد 01؛

· جــدول الانتقــال مــن الأعبــاء حســب طبيعتهــا إلــى الأعبــاء حســب وجهتهــا طبقــا 	
لأحــكام الفقــرة عــدد 52 والملحــق الســابع مــن المعيــار المحاســبي عــدد 01؛

· إيضــاح حــول عــدد الأســهم المملوكــة مــن قبــل الشــركة والقيمــة الاســمية للأســهم 	
وذلــك طبقــا لأحــكام الفقــرة 19 مــن المعيار المحاســبي عــدد 02 المتعلــق بالأموال 

الذاتية؛

· ــار 	 ــن المعي ــرة 83 م ــكام الفق ــا لأح ــد طبق ــهم الواح ــة للس ــول النتيج ــاح ح إيض
المحاســبي عــدد 01؛

ــى تســوية وضعيتهــا وإرســال  ــة إل ــة الشــركة المعني ــة الســوق المالي ــد دعــت هيئ وق
ــة. ــات المنقوص الإيضاح

-	 بمناســبة دراســة القوائــم الماليــة المختومــة فــي 31 ديســمبر 2019 لشــركة مدرجــة 
تبيّــن غيــاب الإيضاحــات والمعلومــات التاليــة:

· إيضــاح تكميلــي للإيضــاح حــول »الأصــول الثابتــة الماليــة« طبقــا لأحــكام 	
ــات  ــق بالتوظيف ــار المحاســبي عــدد 07 المتعل ــرات 12 و13 و14 مــن المعي الفق

ــم؛ ــخ الخت ــي تاري ــدى ف ــة الم ــات طويل ــم التوظيف ــى طــرق تقيي ــص عل ين
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· إيضــاح تكميلــي للإيضــاح حــول »المخزونــات« ينــص علــى الطــرق المســتعملة 	
ــد  ــم ولعناصــر التكلفــة والتقســيم وتقيي ــة للتقيي ــات المتضمن فــي معالجــة المخزون
المخزونــات محاســبيا طبقــا لأحــكام الفقــرة عــدد 44 مــن المعيــار المحاســبي عــدد 

04 المتعلــق بالمخزونــات؛

· طرق تحديد تكلفة الإنتاج وسبب اعتمادها؛	

· ــدد 15 	 ــبي ع ــار المحاس ــن المعي ــرة 24 م ــكام الفق ــا لأح ــيري طبق ــاح تفس إيض
ــص:  ــا يخ ــي م ــك ف ــة وذل ــات الأجنبي ــات بالعم ــق بالعملي المتعل

ßß طــرق اهتــاك أربــاح وخســائر الصــرف علــى أســاس فــارق التحويــل
المنصــوص عليــه بالفقرة 16،

ßß تدفقــات أربــاح وخســائر الصــرف علــى أســاس فــارق التحويــل
بالفقــرة 17. المنصــوص عليــه 

· إيضــاح تفســيري لارتفــاع قيمــة الأعبــاء الماليــة الصافيــة بنســبة 200 % مقارنــة 	
بســنة 2019؛

· إيضــاح حــول جــدول الانتقــال مــن الأعبــاء حســب طبيعتهــا إلــى الأعبــاء حســب 	
وجهتهــا طبقــا لأحــكام الفقــرة عــدد 52 والملحــق الســابع مــن المعيــار المحاســبي 

عــدد 01؛

وقــد دعــت هيئــة الســوق الماليــة الشــركة المعنيــة لاحتــرام الأحــكام الترتيبيــة الجــاري 
بهــا العمــل عنــد إعــداد قوائمهــا الماليــة القادمــة.

كمــا تجــدر الإشــارة إلــى أنّــه بمناســبة التثبــت مــن القوائــم الماليــة لشــركات المســاهمة 
العامــة تــمّ رصــد جملــة مــن الإخــالات والنقائــص تعلقــت بمــا يلــي:

-	 غيــاب إيضــاح حــول جــدول التدفقــات النقديــة خلافــا لأحــكام الفقــرة 68 مــن المعيــار 
المحاســبي عــدد 01؛

-	 ــمية  ــة الاس ــل الشــركة والقيم ــن قب ــة م ــهم المملوك ــدد الاس ــاب إيضــاح حــول ع غي
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للأســهم وذلــك خلافــا لأحــكام الفقــرة 19 مــن المعيــار المحاســبي عــدد 02 المتعلــق 
ــة؛ بالأمــوال الذاتي

-	 غياب جدول تدفقات النقدية تعديلي يتضمن المعلومات التالية:

· ــن 	 ــرة 70 م ــا لأحــكام الفق ــة طبق ــات النقدي ــل ويفصــل جــدول التدفق إيضــاح يحل
ــدد 01؛ ــبي ع ــار المحاس المعي

· ــا 	 ــة طبق ــة الأجنبي ــى الســيولة الممســوكة بالعمل ــر نســبة الصــرف عل ــر تغيي تأثي
ــدد 01؛ ــبي ع ــار المحاس ــن المعي ــرة 65 م ــكام الفق لأح

· ــات 	 ــدول التدفق ــي ج ــة ف ــيولة المضمن ــبه الس ــيولة وش ــغ الس ــن مبال ــة بي المقارب
ــار  ــن المعي ــرة 67 م ــكام الفق ــا لأح ــة طبق ــي الموازن ــة ف ــك المضمن ــة وتل النقدي

المحاســبي عــدد 01.

ــة  ــة المعني ــم المالي ــل نشــر القوائ ــص المرصــودة قب ــي الإخــالات والنقائ ــمّ تلاف ــد ت وق
ــة. ــة الســوق المالي بالنشــرية الرســمية لهيئ

3. مراقبة تقارير مراقبي الحسابات

تهــدف عمليــة التدقيــق القانونــي إلــى إبــداء رأي مســتقل حــول قوائــم ماليــة يتــم إعدادهــا 
طبقــا لمعاييــر محاســبية جــاري بهــا العمــل. ومــن هــذا المنطلــق يمثــل تقريــر مراقــب 
ــة التــي  الحســابات عنصــر مــن بيــن العناصــر الأساســية فــي مجــال المعلومــات المالي

يبنــي عليهــا المســتثمرون قراراتهــم الاســتثمارية.

 ISA وقصــد تحســين جــودة تقاريــر مراقبــي الحســابات تــمّ تنقيــح معيــار التدقيــق الدولــي
700 قصــد إدراج قواعــد جديــدة تتعلــق بالخصــوص بالمحــاور التاليــة:

-	 هيكلة تقرير التدقيق،

-	 مواصلة النشاط في تقرير المراقب،

-	 وصف مسؤوليات الإدارة والمدقق وأهم عناصر التدقيق.
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كمــا يوجــب معيــار التدقيــق الدولــي ISA 701 علــى مراقبــي حســابات الشــركة المدرجة 
بالبورصــة تخصيــص قســم مــن تقريرهــم لعــرض المســائل الأساســية في مجــال التدقيق.

ــت مــن مــدى  ــى التثب ــة جهودهــا عل ــة الســوق المالي وخــال ســنة 2020، ركــزت هيئ
احتــرام تقاريــر مراقبــي الحســابات لقواعــد معيــار التدقيــق الدولــي ISA 700 فــي 

ــة: ــات التالي ــزام الواجب ــق بالالت ــا يتعل ــوص فيم ــة وبالخص ــه المعدل صيغت

-	 عرض المسائل الاساسية في مجال التدقيق،

-	 ــم مــا  ــك تقدي ــة الجــاري بهــا العمــل مــن ذل ــة والترتيبي ــرام الأحــكام القانوني احت
يفيــد:

· ــى 	 ــة عل ــي مجــال الرقاب ــة ناجعــة خاصــة ف ــة داخلي ــر منظومــة رقاب توف
المعلومــات الماليــة والمحاســبية المنشــورة مــن قبــل شــركات المســاهمة 
ــنة 1994  ــدد 117 لس ــون ع ــن القان ــل 3 م ــكام الفص ــا لأح ــة طبق العام

ــر 1994، ــي 14 نوفمب ــؤرخ ف الم

· مطابقــة مســك حســابات الأوراق الماليــة للأحــكام الترتيبيــة الجــاري بهــا 	
ــم التنصيــص عليهــا بالفصــل 19 مــن الأمــر عــدد 2728  العمــل كمــا ت
لســنة 2001 المــؤرخ فــي 20 نوفمبــر 2001 والمتعلــق بضبــط شــروط 
ترســيم الأوراق الماليــة والوســطاء المرخــص لهــم فــي مســك حســابات 
الأوراق الماليــة كمــا تــمّ تنقيحــه بالأمــر عــدد 3144 لســنة 2005 المؤرخ 

فــي 6 ديســمبر 2005.

وقــد بلــغ خــال ســنة 2020 عــدد تقاريــر مراقبــي الحســابات التــي احترمــت الواجبــات 
المتعلقــة بإرســالها للهيئــة طبقــا لأحــكام الفصــل 3 سادســا مــن القانــون عــدد 117 لســنة 
1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994، 75 تقريــرا وهــو ما يمثل نســبة احترام تبلــغ 93 %.
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كمــا بينّــت عمليــات التثبــت فــي تقاريــر مراقبــي الحســابات أنّ تقريــر وحيــد لــم يتضمــن 
قســما لعــرض المســائل الأساســية فــي مجــال التدقيــق.

واحتــرم جميــع مراقبــي الحســابات واجباتهــم فيمــا يتعلــق بتقديــم مــا يفيد صلــب تقاريرهم 
مطابقــة مســك حســابات الأوراق الماليــة للأحــكام الترتيبيــة الجــاري بهــا العمــل طبقــا 

لأحــكام الفصــل 19 مــن الأمــر عــدد 2728 لســنة 2001 ســالف الذكــر.

ــى  ــابات عل ــي الحس ــر مراقب ــن تقاري ــا م ــد تثبته ــة عن ــح الهيئ ــا مصال ــزت أيض ورك
مــدى احتــرام تقاريــر التدقيــق المتعلقــة بشــركات تابعــة لمجمعــات مدرجــة بالبورصــة 
للواجبــات المنصــوص عليهــا صلــب معيــار التدقيــق الدولــي ISA 700 ولأحــكام الفصل 
3 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994. وإثــر التثبــت مــن 56 تقريــر تدقيــق لقوائــم ماليــة 
مجمعــة تبيـّـن أنّ جميعهــا تضمــن قســما لعــرض المســائل الأساســية فــي مجــال التدقيــق. 

4. حوكمة الشركات المدرجة بالبورصة

تــمّ إصــدار القانــون عــدد 47 لســنة 2019 المــؤرخ فــي 29 مــاي 2019 المتعلــق 
بتحســين منــاخ الأعمــال وتنقيــح الترتيــب العــام للبورصــة بمقتضــى قــرار وزيــر الماليــة 
ــم  ــك قصــد تدعي ــذي أضــاف الفصــل 218 مكــرر وذل المــؤرخ فــي 15 أوت 2019 ال
مقتضيــات الحوكمــة الرشــيدة صلــب الشــركات المدرجــة بالبورصــة مــن خــال إقــرار 

القواعــد الجديــدة التاليــة:

-	 ــى الفصــل  واجــب التنصيــص صلــب العقــود التأسيســة للشــركات المدرجــة عل
بيــن مهــام رئيــس مجلــس الإدارة والمديــر العــام،

-	 واجب تعيين عضوين مستقلين بمجلس إدارة الشركة،

-	 واجب تعيين ممثل عن صغار المساهمين بمجلس إدارة الشركة.

ــة  ــد المرتبطــة بالحوكم ــذه القواع ــل ه ــرار مث ــابق إق ــي الس ــمّ ف ــه ت ــارة إلا أنّ ــع الإش م
ــنة 2016  ــدد 48 لس ــون ع ــي بمقتضــى القان ــاع البنك ــركات القط ــبة لش ــيدة بالنس الرش
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المــؤرخ فــي 11 جويليــة 2016. وبالنســبة لشــركات قطــاع التأمين فإنّ تســمية العضوين 
المســتقلين والعضــو الممثــل عــن صغــار المســاهمين تقتضــي الحصــول علــى الموافقــة 

المســبقة للهيئــة العامــة للتأميــن بوصفهــا الســلطة التعديليــة للقطــاع.

ــي  ــار المســاهمين وتنتم ــل لصغ ــس إدارة 54 شــركة مدرجــة عضــو ممث وتضــم مجال
17 مــن هــذه الشــركات للقطــاع المالــي فــي حيــن تنتمــي 37 شــركة للقطــاع الصناعــي. 
كمــا تضــم مجالــس إدارة 24 شــركة عضويــن مســتقلين ومــن بينهــا 18 شــركة تنتمــي 

للقطــاع المالــي و6 للقطــاع الصناعــي.

وبــادرت 56 شــركة مدرجــة بالفصــل بيــن مهــام رئيــس مجلــس الإدارة والمديــر العــام 
مــن بينهــا 27 شــركة تنتمــي للقطــاع المالــي و29 للقطــاع الصناعــي.

ــدى  ــن م ــت م ــى التثب ــا عل ــة جهوده ــة الســوق المالي ــزت هيئ ــنة 2020 رك وخــال س
احتــرام الشــركات المدرجــة لأحــكام القانــون عــدد 47 لســنة 2019 ســالف الذكــر 
وذلــك بمناســبة الرقابــة علــى المعلومــات المنشــورة مــن قبــل هــذه الشــركات بعــد انعقــاد 

ــادة. ــة للع ــة والخارق ــة العادي جلســاتها العام

ــا  ــا فيم ــس إدارته ــي مجال ــغورات ف ــي الش ــة لتلاف ــركات المخل ــة الش ــت الهيئ ــد دع وق
يخــص تعييــن الأعضــاء المســتقلين والممثليــن عــن صغــار المســاهمين والعمــل علــى 
الفصــل بيــن مهــام رئيــس مجلــس الإدارة والمديــر العــام قصــد احتــرام الأحــكام القانونيــة 
الجــاري بهــا العمــل. وقــد اســتجابت 45 شــركة مدرجــة مــن بيــن 81 لطلبــات الهيئــة. 
وتوزعــت بيــن 39 شــركة تنتمــي للقطــاع الصناعــي و 4 شــركات تأميــن. حيــث تبيّــن 

أنّ:

-	 6 شــركات مــن بينهــا شــركة تأميــن احترمــت واجــب الفصــل بيــن مهــام رئيــس 
مجلــس الإدارة والمديــر العــام،

-	 18 شركة احترمت واجب تعيين عضوين مستقلين صلب مجالس إدارتها،

-	 ــن عضــو  ــت واجــب تعيي ــن احترم ــركات تأمي ــاث ش ــا ث ــن بينه ــركة م 21 ش
ــا. ــس إدارته ــب مجال ــاهمين صل ــار المس ــن صغ ــل ع ممث
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II. مراقبة التقارير السنوية لشركات المساهمة العامة 

يعتبــر التقريــر الســنوي حــول التصــرف وثيقــة وجوبيــة يتــم إعــداده مــن قبــل شــركات 
المســاهمة العامــة وتقديمــه لجلســاتها العامــة العاديــة. ويجــب علــى شــركات المســاهمة 
العامــة طبقــا لأحــكام الفصــل 3 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 
نوفمبــر 1994 تقديــم تقاريرهــا الســنوية حــول التصــرف فــي أجــل أقصــاه أربعــة أشــهر 
مــن نهايــة الســنة المحاســبية و15 يومــا علــى الأقــل قبــل تاريــخ انعقــاد الجلســة العامــة 

العاديــة.

ويعــدّ التقريــر الســنوي متممــا أساســيا للقوائــم الماليــة ويجــب أن يتضمــن كل المعلومــات 
الوجيهــة التــي تمكــن مــن تقييــم نشــاط الشــركة خــال الســنة المنقضيــة. ويجــب إعــداد 
التقريــر طبقــا لأحــكام الفصــل 44 مــن ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة المتعلــق بالمســاهمة 

العامة.

 وتتولــى هيئــة الســوق الماليــة التأكــد مــن جــودة وشــمولية وتناســق المعلومــات المضمنة 
صلــب التقاريــر الســنوية حــول التصــرف. كمــا تتثبــت الهيئــة مــن مطابقــة طريقــة تقديــم 

التقريــر الســنوي مــع الأنمــوذج الــوارد بالملحــق عــدد 12 مــن الترتيــب ســالف الذكــر.

وقــد شــهدت ســنة 2020 تراجعــا طفيفــا فــي عــدد الشــركات المدرجــة بالبورصــة التــي 
ــغ هــذا العــدد  تولــت إرســال تقاريرهــا الســنوية للهيئــة فــي الآجــال القانونيــة. حيــث بل
75 مــن مجمــوع 81 شــركة مدرجــة أي بنســبة امتثــال بلغــت 92% مقابــل 93% ســنة 

.2019

وقــد تولــت هيئــة الســوق الماليــة التثبــت مــن المعلومــات الــواردة فــي التقاريــر الســنوية 
لـــ76 شــركة مدرجــة بالبورصــة تنشــط فــي 9 قطاعــات اقتصاديــة مختلفــة وهــي علــى 

التوالــي:
-	 قطاع الصناعة؛
-	 قطاع التجارة والتوزيع؛
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-	 قطاع الاستثمار؛
-	 قطاع النقل الجوي؛
-	 قطاع الإيجار المالي؛
-	 قطاع الخدمات؛
-	 قطاع البعث العقاري؛
-	 القطاع البنكي؛
-	 قطاع التأمين وإعادة التأمين.

ــي مجــال  ــة ف ــا القانوني ــي احترمــت واجباته ــة الت ــغ عــدد شــركات المســاهمة العام وبل
ــة  ــركة مدرج ــن 75 ش ــدد بي ــذا الع ــوزع ه ــركة ويت ــنوية 112 ش ــر الس ــداع التقاري إي

ــة.  ــر مدرج ــركة غي ــة و37 ش بالبورص

وقــد بينّــت عمليــات المراقبــة المجــراة علــى التقارير الســنوية لشــركات المســاهمة العامة 
وجــود تحســن فــي مــدى احتــرام الأنمــوذج المضمــن بالملحــق عــدد 12 ســالف الذكــر. 
حيــث احترمــت التقاريــر الســنوية لـــ 39 شــركة مــن مجمــوع 112 أحــكام الفصــل 44 
مــن ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة المتعلــق بالمســاهمة العامــة بنســبة تطابــق بلغــت 90 % 

وبنســبة 100 % فــي مــا يتعلــق بـــ26 شــركة.

-	 بالنسبة للشركات المدرجة بالبورصة

تراوحــت نســبة مطابقــة التقاريــر الســنوية للأنمــوذج عــدد 12 مــن ترتيــب هيئــة الســوق 
ــات الواجــب  ــق بالإفصــاح عــن المعلوم ــا يتعل ــة فيم ــق بالمســاهمة العام ــة المتعل المالي

إدراجهــا فــي التقاريــر الســنوية بالنســبة لـــ 75 شــركة مدرجــة بالبورصــة كمــا يلــي:

-	 ما بين 83 % و100 % بالنسبة 55 شركة؛
-	 ما بين 62 % و80 % بالنسبة لـ9 شركات؛
-	 ما بين 52 % و59 % بالنسبة لـ 6 شركات؛
-	 أقل من 48 % بالنسبة لـ5 شركات.
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-	 بالنسبة للشركات غير المدرجة بالبورصة 
تراوحــت نســبة الامتثــال للأنمــوذج عــدد 12 مــن ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة المتعلــق 
بالمســاهمة العامــة فيمــا يتعلــق بالإفصــاح عــن المعلومــات الواجــب إدراجهــا فــي 

التقاريــر الســنوية بالنســبة لـــ37 شــركة غيــر مدرجــة بالبورصــة كمــا يلــي:

-	 ما بين 72 % و 100 % بالنسبة لـ22 شركة؛
-	 ما بين 52 % و 69 % بالنسبة لـ10 شركات؛
-	 أقل من 50 % بالنسبة لـ 5 شركات.

73%

12%

8%

7%

  % 100 و % 83 نیب ام

  % 80 و % 62 نیب ام

  % 59 و % 52 نیب ام

  % 48 نم لقأ

 تاكرشلل ةیونسلا ریراقتلاب قلعتملاو ةیلاملا قوسلا ةئیھ بیترت نم 44 لصفلاب دراولا جذومنلال لاثتملاا ةبسن
ةجردملا  

59%

27%

14%

  % 100 و %72 نیب ام

  % 69 و % 52 نیب ام

  % 50 نم لقأ

 ةیونسلا ریراقتلاب قلعتملاو ةیلاملا قوسلا ةئیھ بیترت نم 44 لصفلاب دراولا جذومنلال لاثتملاا ةبسن
ةجردملا ریغ  تاكرشلل  
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وتجــدر الإشــارة إلــى أنّ رغــم التحســن الــذي شــهدته ســنة 2020 فــي مــدى احترام نشــر 
ــر الســنوية حــول التصــرف للشــركات المدرجــة  ــب التقاري ــة صل ــات الوجوبي المعلوم
ــام  ــة بالأقس ــات المضمن ــبة للمعلوم ــص بالنس ــمّ تســجيل نقائ ــه ت ــة إلا أنّ ــر المدرج وغي

الوجوبيــة التاليــة:

-	 نشاط الشركة في مجال البحث والتنمية؛
-	 التطــور المتوقــع لوضعيــة الشــركة وآفاقهــا المســتقبلية )تقديــم معطيــات مدعومــة 

بأرقــام علــى مــدى ثــاث ســنوات(؛
-	 عناصر حول الرقابة الداخلية والتصرف في المخاطر المالية.
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الباب الرابع
حماية المدّخرين
I . حماية المدخرين بمناسبة العمليات المالية 

ضمانــا لشــفافيةّ السّــوق واحترامــا لقواعــد ســيرها، تطالــب هيئــة الســوق الماليــة 
الأشــخاص الذيــن يعتزمــون القيــام بعمليــات ماليــة )مســيرّين، أصحــاب عــروض، إلــخ( 
بمدّهــا بالمعلومــات والوثائــق المتعلقّــة بتلــك العمليــات حتــى تتمكّــن مــن القيــام بالرقابــة 
الضروريـّـة وبالتثّبــت مــن مــدى اســتجابتها لمقتضيــات القوانيــن والتراتيــب الجــاري بهــا 

العمــل وذلــك حمايــة لمصالــح المدخريــن.

وخــال ســنة 2020، تركــزت جهــود هيئــة الســوق الماليــة فــي مجــال حمايــة المدخريــن 
بمناســبة العمليــات الماليــة علــى الحــالات التاليــة:

1. تطوير السوق الثانوية للرقاع

ــى  ــن عل ــخاص الطبيعيي ــن الأش ــوص م ــتثمرين وبالخص ــن المس ــد م ــث مزي ــد ح قص
الاكتتــاب فــي إصــدارات القــروض الرقاعيــة بمــا من شــأنه دفع الســوق الثانويــة للرقاع، 
ــل وســيط بالبورصــة  ــة خــال ســنة 2020 مــن قب ــة الســوق المالي ــت استشــارة هيئ تمّ
ــر  ــا قصــد توفي ــاع بإعــادة شــراء جــزء منه ــد شــركة مصــدرة لرق ــة تعه حــول إمكاني
الســيولة مــن خــال تمكيــن بعــض المكتتبيــن مــن التفويــت فيهــا قبــل حلــول الأجــل. 

وفــي إجابتهــا تولــت الهيئــة التذكيــر بأحــكام الفصــل 338 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة 
الــذي ينــص علــى أنـّـه تعتبــر لاغيــة ولا يمكــن إعادتهــا للتــداول، الرقــاع التــي تشــتريها 
المؤسســة المصــدرة لهــا. كمــا لفتــت الهيئــة نظــر شــركة الوســاطة المعنيــة إلــى 
ضــرورة إعــام العمــوم بطريقــة واضحــة وشــاملة مــن قبــل الشــركة المصــدرة صلــب 
نشــرة الإصــدار بإجــراءات وصيــغ إعــادة شــراء الرقــاع )المســتثمرين المعنييــن بإعــادة 
ــرف  ــغ التص ــرح، صي ــعر المقت ــراء، الس ــادة الش ــوع إع ــاع موض ــدد الرق ــراء، ع الش
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فــي أوامــر إعــادة الشــراء، قواعــد الأولويــة، التزامــات الشــركة فــي مجــال الإفصــاح 
الــدوري بعمليــات إعــادة الشــراء...( إضافــة إلــى واجــب الإعــام بنتائــج العمليــة.

ــاع المصــدرة، اقترحــت  ــغ تضمــن ســيولة الرق ــي نفــس الســياق وقصــد إيجــاد صي وف
ــع  ــاط صان ــل نش ــبل تفعي ــي س ــر ف ــوق النظ ــي الس ــن ف ــع المتدخلي ــاور م ــة بالتش الهيئ
الســوق الــذي يمكــن لوســطاء البورصــة ممارســته طبقــا لأحــكام الفصــل 43 مــن نظــام 

الوســطاء بالبورصــة.

2. الترخيص في عملية اندماج بالاستيعاب

ــب  ــم طل ــية للبورصــة تقدي ــوق الرئيس ــة بالس ــركة مدرج ــنة 2020 ش ــت خــال س تول
للهيئــة طبقــا لأحــكام الفصــل 416 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة قصــد الترخيــص لهــا 

فــي القيــام بعمليــة اندمــاج بالاســتيعاب لشــركة متفرعــة عنهــا تملــك كل رأس مالهــا.

ــكام  ــا للأح ــن مطابقته ــت م ــة والتثب ــة العملي ــة بدراس ــوق المالي ــة الس ــادرت هيئ ــد ب وق
ــى  ــا عل ــي اتخــاذ قراره ــة ف ــل. واســتندت الهيئ ــا العم ــة الجــاري به ــة والترتيبي القانوني

ــة:  ــارات التالي الاعتب

-	 النظــر فــي الترخيــص المطلــوب ينــدرج ضمــن مهــام الهيئــة فــي مجــال حمايــة 
مصالــح المتدخليــن فــي الســوق الماليــة وبالخصــوص المســاهمين وذلــك بغــض 

النظــر عــن جــدوى العمليــة المزمــع القيــام بهــا،

-	 ــك  ــث ســتتولى شــركة أم تمل ــة اندمــاج مبســطة حي ــل عملي ــة تمث ــة المعني العملي
ــة فــي  كل رأس مــال شــركة متفرعــة عنهــا اســتيعابها وإلغــاء أســهمها المضمن

حســاب الســندات الراجــع لهــا،

-	 الشــركة المســتوعبة هــي المســاهم الوحيــد فــي الشــركة الفرعيــة وبالتالــي 
ســيمكنها التنــازل عــن تقديــم أســهمها كمكافئــة مقابــل المســاهمات المتأتيــة مــن 
ــا أو  ــي رأس ماله ــع ف ــي ترفي ــا بالتال ــب عنه ــن يترت ــي ل ــاج والت ــة الاندم عملي

ــندات، ــادل س تب
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-	 ــا شــركة مســتوعبة ذات مســاهمة  ــون أحــد أطرافه ــي يك ــاج الت ــات الاندم عملي
عامــة وينتــج عنهــا الترفيــع فــي رأس مالهــا لفائدة مســاهمي شــركة ذات مســاهمة 
خصوصيــة موضــوع الاســتيعاب والذيــن يكــون عددهــم محــدود )مســاهم وحيــد 
ــى  ــى معن ــة عل ــاهمة عام ــات مس ــا عملي ــن اعتباره ــال( لا يمك ــف الح ــي مل ف
الفصــل 22 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 
المتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة وبالتالــي هــي لا تســتوجب إعــداد نشــرة 
ــق  ــة المتعل ــة الســوق المالي ــا لأحــكام الفصــل 387 مــن ترتيــب هيئ إصــدار طبق

بالمســاهمة العامــة.

ــة الاندمــاج  ــي عملي ــة الترخيــص ف ــررت الهيئ ــارات، ق ــف هــذه الاعتب وبالنظــر لمختل
المعنيــة مــع مراعــاة الاحــكام القانونيــة الخصوصيــة المنظمــة للقطــاع الــذي تنشــط فيــه 

الشــركات موضــوع العمليــة.

كمــا أنـّـه قصــد ضمــان الشــفافية وبالنظر إلى أنّ الشــركة المســتوعبة مدرجــة بالبورصة، 
طلبــت منهــا الهيئــة نشــر مذكــرة تفصيليــة للتنصيــص علــى خصائــص عمليــة الاندمــاج 

وصيــغ إنجازهــا ومــدى تأثيرهــا علــى وضعيتهــا المالية.

3. اقتنــاء أســهم تمنــح أغلبيــة حقــوق الاقتــراع فــي رأس مــال شــركات 
مســاهمة عامــة

ــي رأس مــال  ــراع ف ــوق الاقت ــة 40 % مــن حق 1.3 تجــاوز شــركة قابضــة لعتب
شــركة متفرعــة عنهــا مدرجــة بالســوق الرئيســية للبورصــة

تمّ خلال سنة 2020 إعلام هيئة السوق المالية بما يلي:

2 مــع مراعــاة الأحــكام المتعلقــة بالبيانــات الواجــب نشرهــا والــواردة بالتشريــع الجــاري بــه العمــل، عــى كل شركــة أو مؤسســة تطــرح أوراقــا 

أو أدوات ماليــة للمســاهمة العامــة، أن تنــر مســبقا وفي كل مــرة، نــرة إصــدار ترمــي إلى مــد العمــوم بمعلومــات تتعلــق بالخصــوص بتنظيــم 

الشركــة أو المؤسســة وبوضعيتهــا الماليــة وبتطــور نشــاطها إلى جانــب خاصيــات الورقــة أو الأداة الماليــة المصــدرة وموضوعهــا.

3 بمناســبة عمليــات الدمــج عــن طريــق الاســتيعاب أو الدمــج عــن طريــق الانقســام )إحــداث وحــدة ثالثــة( أو تقديــم حصــص عينيــة يجــب 

عــى المصــدر أن يعــد نــرة طبقــا للصيغــة المتعلقــة بالســندات  المعنيــة )الملحــق عــدد 1( يكملهــا عــرض للعمليــة التــي انجــر عنهــا إصــدار 

أو إدراج الســندات )ملحــق عــدد 10(.
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-	 ــة  ــبة 99.99 % بصف ــة بنس ــي 2019 مملوك ــي جانف ــة ف ــركة قابض ــن ش تكوي
ــوق  ــة بالس ــركة مدرج ــي ش ــي ف ــاهم المرجع ــل المس ــن قب ــرة م ــة ومباش فردي

الرئيســية للبورصــة،

-	 توصــل الشــركة القابضــة منــذ تأسيســها وإلــى حــد تاريــخ 13 أوت 2020 إلــى 
ــن  ــر م ــالفة الذك ــال الشــركة المدرجــة س ــن رأس م ــبة 34.03 % م ــازة نس حي
بينهــا 25 % تــمّ اقتناؤهــا لــدى المســاهم المرجعــي، ممّــا مكّنهمــا بالتحّالــف مــن 

امتــاك حصّــة تبلــغ 63.26 % مــن رأس مــال الشــركة المذكــورة،

-	 اقتنــاء الشــركة القابضــة فــي شــهر أوت 2020 لأســهم إضافيــة للشــركة المدرجة  
تمثل  نسبــــة 6.74 % من رأس مـــالها لتبلـــغ مســاهمتها  بالتحّالف مع المســاهم 
المرجعــي نســبة  70 %، متجاوزيــن بذلــك عتبــة ثلثــي رأس مــال الشــركة  

المدرجــة.

ــاء مــن  ــى إعف ــة قصــد الحصــول عل ــة الســوق المالي ــب لهيئ ــم طل ــمّ تقدي ــك ت ــا لذل وتبع
واجــب تقديــم عــرض شــراء بقيـّـة رأس مــال الشــركة المدرجــة إمّــا فــي صيغــة عــرض 
ــار أنّ  ــك باعتب ــدّد وذل ــعر مح ــع س ــان دف ــزام بضم ــكل الت ــي ش ــراء أو ف ــي للشّ عموم
مســاهمة الشــركة  القابضــة فــي رأس مــال الشــركة المدرجــة تجــاوزت بصفــة فرديّــة، 
إثــر عمليــة الاقتنــاء بالبورصــة المشــار إليهــا أعــاه، نســبة 40 % مــن حقــوق الاقتــراع 

المكوّنــة لــرأس مــال الشــركة المذكــورة لتبلــغ نســبة 40.77 %.

وقد استندت الهيئة في اتخاذ قرارها على الاعتبارات التالية: 

-	 الشــركة القابضــة تملــك بالتحّالــف مــع المســاهم الرئيســي قبــل إنجــاز عمليــة 
ــال  ــن رأس م ــبة 63.26 % م ــاه نس ــا أع ــار إليه ــة المش ــاء بالبورص الاقتن
ــوق  ــوق حصّــة 40 % مــن حق الشــركة المدرجــة بالبورصــة وهــي نســبة تف

ــال الشــركة،  ــرأس الم ــة ل ــراع المكوّن الاقت
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-	 عمليــة اقتنــاء أســهم الشــركة المدرجــة بالبورصــة لــن تــؤدّي إلــى تغييــر صيــغ 
ــة  ــى أغلبي ــز عل ــه حائ ــا بوصف ــي فيه ــاهم الرئيس ــار أنّ المس ــا باعتب مراقبته
حقــوق الاقتــراع فــي الشــركة القابضــة يبقــى هــو المتحكّــم الفعلــيّ فــي قراراتها 
الاقتصاديّــة والماليّــة وهــي بذلــك عمليّــة لا تمــسّ مــن مصالــح حاملــي أســهم 

هــذه الأخيــرة.

ــة  ــم عــرض لشــراء بقيّ ــاء مــن تقدي ــح الشــركة القابضــة إعف ــة من ــررت الهيئ ــه ق وعلي
ــي  ــة عــرض عموم ــي صيغ ــواء ف ــا س ــي ليســت بحوزته ــة التّ ــركة المدرج ــهم الش أس

ــع ســعر محــدّد. ــان دف ــزام بضم ــي شــكل إل ــراء أو ف للشّ

كمــا اعتبــرت الهيئــة أنـّـه ســيتم تطبيــق أحــكام الفصليــن  6 و7 مــن القانــون عــدد 
يتوصّــل  شــخص  كل  علــى  نوفمبــر1994   14 فــي  المــؤرّخ   1994 لســنة   117
الحصــول  إلــى  مباشــرة،  غيــر  أو  مباشــرة  بصفــة  بالتحّالــف،  أو  بمفــرده  لاحقــا 
التـّـي  النسّــبة  تتجــاوز  القابضــة  الشــركة  فــي  الاقتــراع  مــن حقــوق  نســبة  علــى 
يملكهــا المســاهم الرئيســي والأشــخاص المتحالفيــن معــه، وتمنحــه أغلبيـّـة حقــوق 
ــة. ــركة المدرج ــرارات الش ــي ق ــطتها ف ــم بواس ــن التحكّ ــه م ــا يمكن ــا بم ــراع فيه الاقت

2.3 الترخيــص فــي اقتنــاء كتلــة مــن الأوراق الماليــة تمكــن مــن الحصــول علــى 
ــراع فــي رأس مــال شــركة مدرجــة بالســوق  ــر مــن 40% مــن حقــوق الاقت أكث

الرئيســية للبورصــة

تــم خــال ســنة 2020 تقديــم طلــب للهيئــة مــن قبــل مؤسســة بنكيــة طبقــا لأحــكام الفصــل 
ــب العــام للبورصــة  ــون عــدد 117 لســنة 1994 والفصــل 166 مــن الترتي 6 مــن القان
قصــد الترخيــص لهــا فــي اقتنــاء كتلــة مــن الأوراق الماليـّـة تمكّنهــا مــن الحصــول علــى 
حصّــة تمثــل 50.5 % مــن حقــوق الاقتــراع المكونــة لــرأس مال شــركة مدرجة بالســوق 
الرئيســية للبورصــة وهــو مــا ســيمكنها مــن تجــاوز عتبــة 40 % مــن حقــوق الاقتــراع.
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ــا لأحــكام  ــة طبق ــى العملي ــة عل ــس الهيئ ــة مجل ــف والتأكــد مــن موافق وبعــد دراســة المل
الفصــل 634 مــن النظــام الأساســي لوســطاء البورصــة باعتبــار أنّ الشــركة موضــوع 
ــة  ــي العملي ــص ف ــة الترخي ــررت الهيئ ــة، ق ــاطة بالبورص ــركة وس ــاء ش ــة الاقتن عملي

ــة. المعني

وتبعــا للترخيــص فــي عمليــة الاقتنــاء وقصــد ضمــان إمكانيــة خــروج مــن الشــركة لبقيــة 
المســاهمين طبقــا لأحــكام الفصــل 6 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994، قــررت الهيئــة 
ــة  ــام بعــرض عمومــي لشــراء بقي ــراع بالقي ــوق الاقت ــة حق ــي لأغلبي ــك المقتن ــزام البن إل
ــة  ــة الخصوصي ــه مــع مراعــاة الأحــكام القانوني ــذي ليــس بحوزت رأس مــال الشــركة ال

المنظمــة للقطــاع الــذي تنشــط فيــه الشــركة موضــوع العمليــة.

ــة اســتجابة  ــع لأســهم الشــركة المعني ــر بي ــم أي أم ــم تقدي ــم يت ــرة العــرض ل ــة فت وبنهاي
للعــرض العمومــي للشــراء. إلاّ أنّ البنــك المقتنــي صــرّح بأنــه تولــى خــال تلــك الفتــرة 
اقتنــاء كميــة مــن أســهم الشــركة مكنتــه مــن حيــازة نســبة 98.39 % مــن رأس مالهــا.

3.3 الترخيــص فــي اقتنــاء كتلــة مــن الأوراق الماليــة تمكــن مــن الحصــول علــى 
ــراع فــي رأس مــال شــركة مدرجــة بالســوق  ــر مــن 40% مــن حقــوق الاقت أكث

البديلــة للبورصــة

تــمّ خــال ســنة 2020 تقديــم طلــب للهيئــة مــن قبــل شــركة طبقــا لأحــكام الفصــل 6 مــن 
ــام للبورصــة قصــد  ــب الع ــن الترتي ــون عــدد 117 لســنة 1994 والفصــل 166 م القان
الترخيــص لهــا فــي اقتنــاء كتلــة مــن الأوراق الماليـّـة علــى ملــك مســاهم مرجعــي تمكّنهــا 
مــن الحصــول علــى حصّــة تمثــل 45.65 % مــن حقــوق الاقتــراع المكونــة لــرأس مــال 

شــركة مدرجــة بالســوق البديلــة للبورصــة مــع الاشــارة إلــى أنـّـه بتاريــخ الطلــب:

4  على كل وسيط ان يتحصل مسبقا على موافقة هيئة السوق المالية في الحالات التالية: )...(

كل عمليــة اقتنــاء لجــزء مــن رأس مــال شركــة وســاطة بالبورصــة مــن قبــل شــخص أو عــدة اشــخاص تــؤدي إلى امتــاك بصفــة مبــاشرة أو غــر 

مبــاشرة لاربعــن في المائــة عــى الأقــل مــن حقــوق الاقــراع شريطــة أن لا يكــون هنــاك شريــك اخــر ماســك لنســبة أكــر منهــا.
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-	 كانــت الشــركة الطالبــة تملــك بالتحالــف مع شــركة تتحكــم فيها نســبة 45.41 % 
مــن حقــوق الاقتــراع فــي الشــركة المعنية،

-	  الحصــة الراجعــة للمســاهم المرجعــي فــي الشــركة المعنيــة أكبــر مــن حصــة 
الشــركة الطالبــة باعتبارهــا تمثــل 45.65 % مــن حقــوق الاقتــراع.

وبعــد دراســة الملــف قــررت الهيئــة الترخيــص فــي عمليــة الاقتنــاء ممــا مكّــن الشــركة 
الطالبــة بصفــة مباشــرة وغيــر مباشــرة مــن حيــازة نســبة 91.1 % مــن حقــوق اقتــراع 

الشــركة المعنيــة.

وتبعــا للترخيــص فــي عمليــة الاقتنــاء وقصــد ضمــان إمكانيــة خــروج مــن الشــركة لبقيــة 
المســاهمين طبقــا لأحــكام الفصــل 6 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994، قــررت الهيئــة 
إلــزام الشــركة المقتنيــة لأغلبيــة حقــوق الاقتــراع بالقيــام بعــرض عمومــي لشــراء بقيــة 
ــوق  ــن حق ــل نســبة 8.94 % م ــا يمث ــو م ــا وه ــس بحوزته ــذي لي ــال الشــركة ال رأس م
اقتــراع مــع مراعــاة الأحــكام القانونيــة الخصوصيــة المنظمــة للقطــاع الــذي تنشــط فيــه 

الشــركة موضــوع العمليــة.

ــوق  ــن حق ــبة م ــا لنس ــورة حيازته ــي ص ــه ف ــة أنّ ــركة المقتني ــة الش ــت الهيئ ــا أعلم كم
ــه  ــاري المحــدّدة، فإن ــر انتهــاء مــدّة العــرض العمومــي الإجب ــوق 95 % إث ــراع تف الاقت
ســيتعين عليهــا إمــا إعــادة التفويــت فــي نســبة مــن الأســهم لفائــدة العمــوم قصــد ضمــان 
حــد أدنــى مــن ســيولة الورقــة الماليــة المعنيــة أو القيــام بعــرض عمومــي للســحب قصــد 

ــي ليســت بحوزتهــا. ــرأس مــال الشــركة والتّ ــة ل ــة الأســهم المكون ــاء بقيّ اقتن

ــة اســتجابة  ــع لأســهم الشــركة المعني ــر بي ــم أي أم ــم تقدي ــم يت ــرة العــرض ل ــة فت وبنهاي
للعــرض العمومــي للشــراء. إلاّ أنّ الشــركة المقتنيــة صرّحــت بأنهــا تولــت خــال تلــك 
ــازة نســبة 99.8 %  ــاء كميــة مــن أســهم الشــركة مكنتهــا بالتحالــف مــن حي الفتــرة اقتن

مــن رأس مالهــا.
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 4.3 اقتنــاء كتلــة مــن الأوراق الماليــة تمكــن مــن الحصــول علــى أكثــر من %40 
مــن حقــوق الاقتــراع فــي رأس مــال شــركة مدرجــة بالســوق الرئيســية للبورصة

 تمّ إعلام هيئة الســوق المالية في موفى ســنة 2020 باقتناء شــركة لكتلة من الأســهم تمثل 
15.09 % مــن رأس مــال شــركة مدرجــة بالســوق الرئيســية للبورصــة وهــو مــا مكنهــا 
ــة  ــل عملي ــغ قب ــت تبل ــد أن كان ــغ 43.09 % بع ــا لتبل ــاهمتها فيه ــبة مس ــم نس ــن تدعي م
ــن  ــة 40 % م ــاوزت عتب ــد تج ــة ق ــركة المقتني ــون الش ــك تك ــاء 27.98 %. وبذل الاقتن
حقــوق الاقتــراع دون وجــود شــريك آخــر يمتلــك بمفــرده او بالتحالــف مســاهمة أكبــر.

وقصــد حمايــة مصالــح مســاهمي الشــركة المدرجــة موضــوع عمليــة الاقتنــاء قــررت 
ــركة  ــزام الش ــنة 1994 إل ــدد 117 لس ــون ع ــن القان ــل 7 م ــكام الفص ــا لأح ــة طبق الهيئ
ــال  ــرأس م ــة ل ــهم المكوّن ــة الأس ــاء بقيّ ــراء لاقتن ــي للشّ ــم عــرض عموم ــة بتقدي المقتني
الشــركة المدرجــة التــي ليســت بحوزتهــا وبحــوزة الشــركة المتحالفــة معهــا )أي نســبة 
56.91 % مــن رأس المــال( وذلــك مــع مراعــاة القوانيــن والترّاتيــب الجــاري بهــا العمــل 

المنظمــة للقطــاع الــذي تنشــط فيــه الشــركة المدرجــة المعنيــة.

ــوق  ــن حق ــبة م ــا لنس ــورة حيازته ــي ص ــه ف ــة أنّ ــركة المقتني ــة الش ــت الهيئ ــا أعلم كم
ــه  ــاري المحــدّدة، فإن ــر انتهــاء مــدّة العــرض العمومــي الإجب ــوق 95 % إث ــراع تف الاقت
ســيتعين عليهــا إمــا إعــادة التفويــت فــي نســبة مــن الأســهم لفائــدة العمــوم قصــد ضمــان 
حــد أدنــى مــن ســيولة الورقــة الماليــة المعنيــة أو القيــام بعــرض عمومــي للســحب قصــد 

ــي ليســت بحوزتهــا. ــرأس مــال الشــركة والتّ ــة ل ــة الأســهم المكون ــاء بقيّ اقتن

ــة اســتجابة  ــع لاســهم الشــركة المعني ــر بي ــم أي أم ــم تقدي ــم يت ــرة العــرض ل ــة فت وبنهاي
للعــرض العمومــي للشــراء. إلاّ أنّ الشــركة المقتنيــة صرّحــت بأنهــا تولــت خــال تلــك 
الفتــرة اقتنــاء كميــة مــن أســهم الشــركة مكنتهــا بالتحالــف مــن حيــازة نســبة 75.8 % مــن 

رأس مالهــا.
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4. إنجاز عروض عمومية للسحب

ــوق  ــة بالس ــركة مدرج ــهم ش ــاء أس ــحب لاقتن ــي للس ــرض عموم ــاز ع 1.4 إنج
ــاري ــراء إجب ــي للش ــرض عموم ــا لع ــة تبع ــية للبورص الرئيس

ــي  ــاز عــرض عموم ــك قصــد إنج ــل بن ــن قب ــة م ــة الســوق المالي ــب لهيئ ــم طل ــمّ تقدي ت
ــل  ــث توصّ ــة. حي ــية للبورص ــوق الرئيس ــة بالس ــركة مدرج ــهم ش ــاء أس ــحب لاقتن للس
البنــك المذكــور علــى إثــر انتهــاء مــدّة العــرض العمومــي الإجبــاري الــذي الزمتــه الهيئــة 
بالقيــام بــه، وباعتبــار الأســهم التــي كانــت بحوزتــه، إلــى امتــاك نســبة %98.39 مــن 
الشــركة المعنيــة وبالتالــي قــرر إنجــاز عــرض عمومــي للســحب طبقــا لأحــكام الفصــل 

173 مــن الترتيــب العــام للبورصــة.

وبعد دراسة الملف، قررت الهيئة قبول العرض العمومي للسّحب موضوع الطلب.

وتبعــا لإنجــاز العمليــة، تــمّ التصريــح بشــطب مجمــوع أوراق المســاهمة فــي رأس مــال 
الشــركة المعنيــة بالعــرض مــن قائمــة الشّــركات المدرجــة بالســوق الرئيســية للبورصــة، 
وبتصنيفهــا كشــركة مســاهمة خصوصيـّـة بالنظــر إلــى أنهّــا لــم تعــد تتوفــر فيهــا المعاييــر 

المنصــوص عليهــا بالفصــل الأوّل مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994.

ــوق  ــة بالس ــركة مدرج ــهم ش ــاء أس ــحب لاقتن ــي للس ــرض عموم ــاز ع 2.4 إنج
ــاري ــراء إجب ــي للش ــرض عموم ــا لع ــة تبع ــة للبورص البديل

تــمّ تقديــم طلــب لهيئــة الســوق الماليــة مــن قبــل شــركة قصــد إنجــاز عــرض عمومــي 
ــت  ــث توصّل ــة. حي ــة للبورص ــوق البديل ــة بالس ــركة مدرج ــهم ش ــاء أس ــحب لاقتن للس
الشــركة المذكــورة علــى إثــر انتهــاء مــدّة العــرض العمومــي الإجبــاري الــذي الزمتهــا 
الهيئــة بالقيــام بــه، وباعتبــار الأســهم التــي كانــت بحوزتهــا بصفــة مباشــرة وبالتحالــف، 
ــررت إنجــاز عــرض  ــي ق ــة وبالتال ــاك نســبة 99.82 % مــن الشــركة المعني ــى امت إل

ــب العــام للبورصــة. ــا لأحــكام الفصــل 173 مــن الترتي عمومــي للســحب طبق

وبعد دراسة الملف، قررت الهيئة قبول العرض العمومي للسّحب موضوع الطلب.
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وتبعــا لإنجــاز العمليــة، تــمّ التصريــح بشــطب مجمــوع أوراق المســاهمة فــي رأس مــال 
الشــركة المعنيــة بالعــرض مــن قائمــة الشّــركات المدرجــة بالســوق البديلــة للبورصــة، 
وبتصنيفهــا كشــركة مســاهمة خصوصيـّـة  بالنظــر إلــى أنهّــا لــم تعــد تتوفــر فيهــا المعايير 

المنصــوص عليهــا بالفصــل الأوّل مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994.

ــوق  ــة بالس ــركة مدرج ــهم ش ــاء أس ــحب لاقتن ــي للس ــرض عموم ــاز ع 3.4 إنج
ــاري ــراء إجب ــي للش ــرض عموم ــا لع ــة تبع ــية للبورص الرئيس

ــة  ــركة قابض ــل ش ــن قب ــة م ــوق المالي ــة الس ــب لهيئ ــم طل ــنة 2020 تقدي ــال س ــمّ خ ت
قصــد إنجــاز عــرض عمومــي للســحب لاقتنــاء أســهم شــركة مدرجــة بالســوق الرئيســية 
للبورصــة. حيــث توصّلــت الشــركة القابضــة المذكــورة علــى إثــر انتهــاء مــدّة العــرض 
ــت  ــي كان ــار الأســهم الت ــه، وباعتب ــام ب ــة بالقي ــذي ألزمتهــا الهيئ ــاري ال العمومــي الإجب
بحوزتهــا بصفــة مباشــرة وبالتحالــف، إلــى امتــاك نســبة 96.76 % مــن الشــركة 
المعنيــة وبالتالــي قــرر إنجــاز عــرض عمومــي للســحب طبقــا لأحــكام الفصــل 173 مــن 

الترتيــب العــام للبورصــة.

وبعد دراسة الملف، قررت الهيئة قبول العرض العمومي للسّحب موضوع الطلب.

ــح بشــطب مجمــوع أوراق  ــة ســنة 2021 التصري ــي بداي ــمّ ف ــة، ت وتبعــا لإنجــاز العملي
ــركات المدرجــة  ــة الشّ ــن قائم ــة بالعــرض م ــال الشــركة المعني ــي رأس م المســاهمة ف
ــى  ــة بالنظــر إل ــا كشــركة مســاهمة خصوصيّ بالســوق الرئيســية للبورصــة، وبتصنيفه
أنهّــا لــم تعــد تتوفــر فيهــا المعاييــر المنصــوص عليهــا بالفصــل الأوّل مــن القانــون عــدد 

ــنة 1994. 117 لس
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الوســاطة  أنشــطة  مراقبــة  بمناســبة  المدخريــن  حمايــة   .II
لبورصــة  با

ــم نشــاط  ــة لتنظي ــة الســوق المالي ــص وتدخــات هيئ ــب التراخي 1. مطال
ــاطة بالبورصــة الوس

يجــدر التذكيــر أنّ تدخــل هيئــة الســوق الماليــة لا يقتصــر علــى الترخيــص فــي ممارســة 
نشــاط الوســاطة بالبورصــة بــل يشــمل أيضــا الموافقــة علــى التغييــرات الطارئــة خــال 

ممارســة النشــاط.

وقــد تلقّــت الهيئــة خــال ســنة 2020 مطالــب صــادرة عــن شــركات وســاطة بالبورصــة 
ــة  ــرات الطارئ ــن التغيي ــة م ــى جمل ــبقة عل ــا المس ــى موافقته ــول عل ــوص الحص بخص

عليهــا خــال ممارســتها لأنشــطتها. 

1.1. في الموافقة على تعيين مسيرين لشركات الوساطة بالبورصة

يخضــع تعييــن مســيرّي شــركات الوســاطة بالبورصــة إلــى موافقــة هيئــة السّــوق الماليــة 
ــي  ــؤرخ ف ــنة 1999 الم ــدد 2478 لس ــر ع ــن الأم ــكام الفصــل 63 م ــا بأح ــك عم وذل
ــق بضبــط النظــام الأساســي لوســطاء البورصــة.  و يعتبــر  أول نوفمبــر 1999 والمتعلّ
مســيرّا، حســب التراتيــب الجــاري بهــا العمــل، كلّ شــخص يمــارس مهــام رئيــس مديــر 
عــام أو مديــر عــام مســاعد أو عضــو مجلــس إدارة وكذلــك الممثليــن القاريــن لأشــخاص 

معنوييــن يتولــون وظائــف أعضــاء مجلــس إدارة.

وعرضــت خــال ســنة 2020 علــى أنظــار مجلــس هيئــة السّــوق الماليــة ثلاثــة مطالــب 
لتعييــن مديريــن عاميــن لــدى شــركات وســاطة بالبورصــة.

ــة  ــام لشــركة وســاطة بالبورصــة جمل ــر الع ــي المدي ــر ف ــه يجــب أن تتوف ــر فإنّ وللتذكي
مــن الشــروط القانونيــة والترتيبيــة، حيــث يشــترط الفصــل 58 مــن القانــون عــدد 117 
لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلّــق بإعــادة تنظيــم السّــوق الماليــة 
توفيــر شــركات الوســاطة بالبورصــة الضمانــات الكافيــة وخاصّــة منهــا المتعلقــة بشــرف 

وخبــرة مســيرّيها. 
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كمــا تجــدر الإشــارة إلــى أنــه لا يشــترط أن يكــون مديــر عــام شــركة وســاطة بالبورصــة 
ــي  ــية ف ــية التونس ــرط الجنس ــر ش ــم وأن يتوف ــون مقي ــريطة أن يك ــية ش ــي الجنس تونس
ــنة  ــدد 14 لس ــن المرســوم ع ــكام الفصــل 3 م ــا لأح ــك طبق ــس الإدارة وذل ــس مجل رئي
ــواع  ــان شــروط ممارســة بعــض أن ــق ببي ــي 30 أوت 1961 والمتعل 1961 المــؤرخ ف

مــن النشــاط التجــاري.

كمــا توجــب أحــكام الفصــول 3 و5 و6 مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 المــؤرخ 
ــر الشــروط التاليــة: فــي 1 نوفمبــر 1999 ســالف الذكــر توفّ

-	 التمتع بالحقوق المدنية والسياسية؛

-	 والحصــول علــى الأســتاذية فــي ميــدان اقتصــادي أو مالــي أو علــى شــهادة معادلة لها؛

-	 وتوفر خبرة لا تقل عن خمس سنوات في ميدان الوساطة المالية؛

-	 وعــدم مباشــرة المترشّــح فــي نفــس الوقــت لأي وظيفــة مــن الوظائــف فــي شــركة 
ــي مؤسســة  ــي شــركة مدرجــة بالبورصــة أو ف وســاطة بالبورصــة أخــرى أو ف

قــرض؛

-	 وعدم صدور أحكام جزائية أو حكم بات بالإفلاس ضدّ المترشّح.

وخــال ســنة 2020 حظيــت الملفــات المعروضــة بموافقــة مجلــس الهيئــة نظــرا لتوفــرّ 
جميــع الشــروط القانونيــة والترتيبيــة فــي المترشــحين. 

2.1 فــي الموافقــة علــى تعييــن مســؤولي الرقابــة لــدى شــركات الوســاطة 
بالبورصــة 

ــن مســؤولين  ــى تعيي ــة عل ــب للموافق ــاث )3( مطال ــة خــال ســنة 2020 ث ــت الهيئ تلقّ
ــة تعتمــد  ــه الموافق ــإنّ هات ــر ف ــدى شــركات وســاطة بالبورصــة. وللتذكي ــة ل عــن الرقاب
علــى التثبــت مــن توفـّـر جملــة مــن الشــروط تــمّ تحديدهــا بالفصــل الأول مــن الأمــر عــدد 
2478 لســنة 1999 المــؤرخ فــي 1 نوفمبــر 1999 والمتعلـّـق بضبــط النظــام الأساســي 

لوســطاء البورصــة.
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وتتمثل هذه الشروط فيما يلي:

-	 الجنسية التونسية ؛

-	 والإقامة بالبلاد التونسية ؛

-	 والتمتع بالحقوق المدنية والسياسية ؛

-	 والمقدرة البدنية والعقلية على القيام بالأنشطة ؛

-	 والتحصل على الأستاذية أو شهادة معادلة ؛

-	 وخبرة لا تقل عن خمس سنوات في ميدان الوساطة بالبورصة.

وقــد حظيــت المطالــب المعروضــة بموافقــة مجلــس هيئــة السّــوق الماليــة بالنظــر 
لاســتجابة المترشــحين للشــروط ســالفة الذكــر. وأعلمــت الهيئــة الشــركات المعنيــة بالأمر 
بقــرارات الموافقــة مــع تذكيرهــا بواجباتهــا فيمــا يتعلـّـق بوظيفــة الرقابة الداخليــة وخاصّة 
منهــا توفيــر الوســائل الماديــة والبشــرية اللازّمــة لهــا وضمــان إســتقلالية المســؤول عــن 
ــدم  ــة وع ــذه الوظيف ــي له ــه الكلّ ــركة وتفرغ ــة بالش ــدات العملي ــة الوح ــن بقي ــة ع الرقاب

الجمــع بينهــا ووظائــف أخــرى.

3.1 فــي الموافقــة علــى اقتنــاء جــزء مــن رأس مــال شــركة وســاطة بالبورصــة 
يــؤدي إلــى امتــاك بصفــة مباشــرة أو غيــر مباشــرة لنســبة أربعيــن فــي المائــة 

علــى الأقــل مــن حقــوق الاقتــراع

تلقــت هيئــة الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 مطلــب للحصــول علــى موافقتهــا لاقتنــاء 
جــزء مــن رأس مــال شــركة وســاطة بالبورصــة يــؤدي إلــى امتــاك بصفــة مباشــرة أو 

غيــر مباشــرة لنســبة أربعيــن فــي المائــة علــى الأقــل مــن حقــوق الاقتــراع. 

وبعــد التثبــت مــن شــروط إنجــاز عمليــة الاقتنــاء وصحــة المعلومــات المتعلقــة بالمقتنــي، 
حظــي المطلــب بموافقــة مجلــس الهيئــة.
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2. الرقابة المستمرة على شركات الوساطة بالبورصة

خــال ســنة 2020، تولت مصالــح هيئــة السّــوق الماليــة، فــي إطــار المهــام الموكولــة 
لهــا بمقتضــى القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلقّ 
بإعــادة تنظيــم السّــوق الماليــة وخاصّــة الفصليــن 36 و37 منــه، القيــام بعمليــة تفقــد لــدى 
شــركة وســاطة بالبورصة. وقــد شــملت عمليــة التفقــد عــدّة جوانــب مــن نشــاط الوســاطة 

بالبورصة. 

وأســفرت عمليــة التفقــد عــن وجــود مخالفــات وخروقــات للقوانيــن والتراتيــب الجــاري 
بهــا العمــل ارتكبتهــا الشــركة فــي شــخص ممثلهــا القانونــي ومديرهــا العــام علــى حــدّ 
ــوال  ــي أم ــى مســتوى التصــرف ف ــات عل ــات والخروق ــذه المخالف الســواء. وســجّلت ه
ــك  ــاطة بالبورصــة وكذل ــاط الوس ــة نش ــة لممارس ــات اللازم ــر الضمان ــاء وتوفي الحرف

ــة. ــة الســوق المالي ــاء بالإلتزامــات تجــاه هيئ الوف

وقــد تمــت إحالــة تقريــر التفقــد ومؤيداتــه فــي نهايــة ســنة 2020 علــى أنظــار مجلــس 
هيئــة السّــوق الماليــة ليأخــذ فــي شــأنها مــا يــراه صالحــا مــن قــرارات.  

ــخص  ــي ش ــة ف ــاطة بالبورص ــركة وس ــوبة لش ــذ المنس ــق بالمآخ ــا يتعل 1.2 فيم
ــي  ــا القانون ممثله

تمثلــت المآخــذ المنســوبة لشــركة الوســاطة بالبورصــة، فــي شــخص ممثلهــا القانونــي، 
فيمـا يلـي:  

- إســتعمال أمــوال الحرفــاء لحســابها الخــاص ممــا يشــكّل خرقــا لأحــكام الفصــل 	
60 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 
والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة ولأحــكام الفصــول 57 و73 و74 و79 
مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 المــؤرخ فــي 01 نوفمبــر 1999 والمتعلــق 
بضبــط النظــام الأساســي لوســطاء البورصــة وكذلــك أحــكام الفصــل 1005 مــن 

مجلــة الإلتزامــات والعقــود.
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- ــاء 	 ــوال الحرف ــي المخصــص لأم ــن الحســاب البنك ــة م ــد المتأتي ــاع بالفوائ الانتف
ــنة 1994  ــدد 117 لس ــون ع ــن القان ــل 60 م ــكام الفص ــا لأح ــكل خرق ــا يش مم
المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلـّـق بإعــادة تنظيم السّــوق الماليــة ولأحكام 
الفصــول 57 و73 و74 و79 مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 المــؤرخ فــي 
ــن 1005 و1019  ــك أحــكام الفصلي ــه ســلفا وكذل ــر  1999 المشــار إلي 1 نوفمب

مــن مجلــة الإلتزامــات والعقــود. 

- ــق 	 ــي عــن طري ــل مؤسســة إيجــار مال إســتعمال أمــوال راجعــة لحرفائهــا لتموي
عقــود مضاربــة وهــو مــا يشــكل خرقــا لأحــكام الفصليــن 55 و56 مــن القانــون 
عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلـّـق بإعــادة 
تنظيــم السّــوق الماليــة ولأحــكام الفصــل 49 مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 

المــؤرخ فــي 1 نوفمبــر  1999 المشــار إليــه ســلفا.

- ــي دون 	 ــاز جبائ ــى إمتي ــهادات للحصــول عل ــن ش ــن م ــن أشــخاص طبيعيي تمكي
وجــه حــق وهــو مــا يشــكل خرقــا لأحــكام الفصــل 9 مــن الأمر عــدد 2773 لســنة 
1999 المــؤرخ فــي 13 ديســمبر 1999 والمتعلــق بضبــط شــروط فتــح حســابات 
الادخــار فــي الأســهم وكيفيــة التصــرف فيهــا واســتعمال المبالــغ والســندات 
المودعــة وخرقــا لقواعــد أصــول مهنــة الوســاطة بالبورصــة المنصــوص عليهــا 

بأحــكام الفصــل 60 مــن القانــون عــدد 117 لســنة  1994 ســالف الذكــر.

- الإستيـــاء علــى أمــوال راجعــة للخزينــة العـــــامة للدولــة خلافــا لأحــكام الفصــل 	
ــة  ــي المــؤرخ فــي 15 فيفــري 1932 ولقواعــد أصــول مهن 23 مــن الأمــر العل
الوســاطة بالبورصــة المنصــوص عليهــا بأحــكام الفصــل 60 مــن القانــون عــدد 

117 لســنة  1994 ســالف الذكــر.

- الانتفــاع بإلغــاء ديــن جبائــي غيــر مصــرح بــه للمصالــح الجبائيــة ممّــا مــن شــأنه 	
أن يشــكل خرقــا لأحــكام التشــريع الجبائــي الجــاري بــه العمــل ومخالفــة لقواعــد 
أصــول مهنــة الوســاطة بالبورصــة المنصــوص عليهــا بأحــكام الفصــل 60 مــن 

القانــون عــدد 117 لســنة 1994 ســالف الذكــر. 



84

- ــدد 	 ــر ع ــه بالأم ــوص علي ــة المنص ــوال الذاتي ــى للأم ــد الأدن ــرام الح ــدم إحت ع
2478 لســنة 1999 وهــو مــا يشــكل مخالفــة لأحــكام الفصــل 3 مــن الأمــر عــدد 

ــر. ــالف الذك ــر 1999 س ــي 01 نوفمب ــؤرخ ف ــنة 1999 الم 2478 لس

- عــدم احتــرام القواعــد الاحتياطيــة وهــو مــا يشــكل مخالفــة لأحــكام الفصــل 87 	
مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 المــؤرخ فــي 1 نوفمبــر 1999 ســالف الذكر 
وأحــكام القــرار العــام عــدد 6 لهيئــة الســوق الماليــة بتاريــخ 24 أفريــل 2000. 

- عــدم توفيــر المــوارد البشــرية اللازمــة لممارســة الأنشــطة المرخــص لهــا فيهــا 	
ــن  ــن 2 و3 م ــكام الفصلي ــا لأح ــح خلاف ــارب مصال ــات تض ــرز وضعي ــا أف مم
القــرار العــام عــدد 2 لهيئــة الســوق الماليــة بتاريــخ 24 أفريــل 2000 المتعلــق 
بالمــوارد البشــرية والماديــة اللازمــة لتعاطــي نشــاط الوســاطة بالبورصــة 
إضافــة إلــى ممارســة شــخص غيــر مرخــص لــه لمهــام الرقابــة الداخليــة خلافــا 
لأحــكام الفصــل 86 ثالثــا مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 المــؤرخ فــي 1 
نوفمبــر  1999 المشــار إليــه ســلفا والفصــل 85 مــن ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة 
المتعلــق بمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الاوراق الماليــة وبالتصــرف فــي 
محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر كمــا تــمّ التأشــير عليــه بقــرار وزيــر الماليــة 

المــؤرخ فــي 29 أفريــل 2010.

- عــدم إحتــرام التراتيــب الجــاري بهــا العمــل فــي مجــال مكافحــة تبييــض الأمــوال 	
ــا لأحــكام الفصــل 50 مكــرر مــن الأمــر عــدد 2478  ــل الارهــاب خلاف وتموي
لســنة 1999 المــؤرخ فــي 1 نوفمبــر 1999 وأحــكام ترتيــب هيئــة الســوق 
الماليــة المتعلــق بضبــط التدابيــر التطبيقيــة لمنــع غســل الأمــوال ومكافحــة تمويــل 
الإرهــاب وانتشــار التســلح كمــا تــمّ التأشــير عليــه بقــرار وزيــرة الماليــة المــؤرخ 
ــارس  ــي 6 م ــة المــؤرخ ف ــر المالي ــرار وزي ــي 2017 وتنقيحــه بق ــي 19 جانف ف

.2018
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- مــدّ هيئــة الســوق الماليــة بتقارير مجلــس الإدارة المعدة للجلســات العامة لســنوات 	
2017 و2018 و2019 منقوصــة فــي خــرق لأحــكام الفصــل 58 مــن القانــون 
عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم 
الســوق الماليــة وأحــكام الفصــول 73 و74 مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 

المــؤرخ فــي 1 نوفمبــر  1999 المشــار إليــه ســلفا.

2.2 فيما يتعلقّ بالمآخذ المنسوبة لمدير عام شركة وساطة بالبورصة 

تتمثل المآخذ المنسوبة لمديرعام شركة الوساطة بالبورصة موضوع عملية التفقد:  

- اســتعمال أمــوال حرفــاء الشــركة لخاصــة نفســه فــي خــرق لأحــكام الفصــل 60 مــن 	
القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة 
تنظيــم الســوق الماليــة ولأحــكام الفصــول 57 و73 و74 و79 مــن النظــام الأساســي 
لوســطاء البورصــة المذكــور أعــاه وكذلــك أحــكام الفصــل 1005 مــن مجلــة 

ــود.  الإلتزامــات والعق

- تمكيــن الشــركة مــن اســتعمال أمــوال الحرفــاء ممــا يشــكل خرقــا لأحــكام الفصــل 60 	
ــق  ــر 1994 والمتعل ــي 14 نوفمب ــؤرخ ف ــنة 1994 الم ــدد 117 لس ــون ع ــن القان م
ــن النظــام  ــة ولأحــكام الفصــول 57 و73 و74 و79 م ــم الســوق المالي بإعــادة تنظي
ــك أحــكام الفصــل 1005 مــن  الأساســي لوســطاء البورصــة المذكــور أعــاه وكذل

ــود. ــة الإلتزامــات والعق مجل

- تمكيــن الشــركة مــن الانتفــاع بفوائــد متأتيــة مــن الحســاب البنكــي المخصــص لأمــوال 	
حرفائهــا ممــا يشــكل خرقــا لأحــكام الفصــل 60 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 
المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة ولأحــكام 
ــور  ــن النظــام الأساســي لوســطاء البورصــة المذك الفصــول 57 و73 و74 و79 م

أعــاه وكذلــك أحــكام الفصليــن 1005 و1019 مــن مجلــة الإلتزامــات والعقــود. 
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- تمكيــن الشــركة مــن إســتعمال أمــوال راجعــة لحرفائهــا لتمويــل مؤسســة إيجــار مالــي 	
ــن 55 و56  ــكام الفصلي ــا لأح ــكل خرق ــا يش ــو م ــة وه ــود مضارب ــق عق ــن طري ع
ــق  ــر 1994 والمتعلّ ــي 14 نوفمب ــؤرخ ف ــنة 1994 الم ــدد 117 لس ــون ع ــن القان م
ــر عــدد 2478 لســنة  ــن الأم ــة وأحــكام الفصــل 49 م ــوق المالي ــم السّ بإعــادة تنظي
1999 المــؤرخ فــي 1 نوفمبــر 1999 والمتعلــق بضبــط النظــام الأساســي لوســطاء 

البورصــة.

- ــاز جبائــي دون وجــه 	 ــى إمتي تمكيــن أشــخاص طبيعييــن مــن شــهادات للحصــول عل
حــق وهــو مــا يشــكل خرقــا لأحــكام الفصــل 9 مــن الأمــر عــدد 2773 لســنة 1999 
المــؤرخ فــي 13 ديســمبر 1999 والمتعلــق بضبــط شــروط فتــح حســابات الادخــار 
فــي الأســهم وكيفيــة التصــرف فيهــا واســتعمال المبالــغ والســندات المودعــة وخرقــا 
لقواعــد أصــول مهنــة الوســاطة بالبورصــة المنصــوص عليهــا بأحــكام الفصــل 60 

مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994.

- تمكيــن الشــركة مــن الإستيـــاء على مرابيــــح راجعة للخزينــة العـــــامة للدولة بعنوان 	
تقــادم مرابيــح خلافــا لأحــكام الفصــل 23 مــن الأمــر العلــي المــؤرخ فــي 15 فيفــري 
ــكام  ــا بأح ــوص عليه ــة المنص ــاطة بالبورص ــة الوس ــول مهن ــد أص 1932 ولقواع

الفصــل 60 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994.

- تمكيــن الشــركة مــن الانتفــاع بإلغــاء ديــن جبائــي غيــر مصــرح بــه للمصالــح الجبائيــة 	
ممّــا مــن شــأنه أن يشــكّل خرقــا لأحــكام التشــريع الجبائــي الجــاري به العمــل ومخالفة 
لقواعــد أصــول مهنــة الوســاطة بالبورصــة المنصــوص عليهــا بأحــكام الفصــل 60 

مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 ســالف الذكــر. 

- ــه 	 ــة المنصــوص علي تمكيــن الشــركة مــن عــدم إحتــرام الحــدّ الأدنــى للأمــوال الذاتي
ــة لأحــكام الفصــل 3 مــن  بالأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 وهــو مــا يشــكل مخالف

ــر 1999. ــي 01 نوفمب ــؤرخ ف ــر عــدد 2478 لســنة 1999 الم الأم
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- تمكيــن الشــركة مــن عــدم إحتــرام القواعــد الاحتياطيــة وهــو مــا يشــكل مخالفــة لأحكام 	
ــر 1999  ــي 1 نوفمب ــؤرخ ف ــنة 1999 الم ــدد 2478 لس ــر ع ــن الأم الفصــل 87 م
والمتعلــق بضبــط النظــام الأساســي لوســطاء البورصــة وأحــكام القــرار العــام عــدد 

6 لهيئــة الســوق الماليــة بتاريــخ 24 أفريــل 2000.

- تمكيــن الشــركة مــن عــدم توفيــر المــوارد البشــرية اللازّمــة لممارســة الأنشــطة 	
المرخــص لهــا فيهــا ممــا أفــرز وضعيــات تضــارب مصالــح خلافــا لأحــكام الفصليــن 
ــل 2000  ــخ 24 أفري ــة بتاري ــة الســوق المالي ــدد 2 لهيئ ــام ع ــرار الع ــن الق 2 و3 م
المتعلــق بالمــوارد البشــرية والماديــة اللازمــة لتعاطــي نشــاط الوســاطة بالبورصــة 
ــا  ــة خلاف ــة الداخلي ــام الرقاب ــه لمه ــر مرخــص ل ــة شــخص غي ــى ممارس ــة إل إضاف
ــا مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 والفصــل 85 مــن  لأحــكام الفصــل 86 ثالث
ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة المتعلــق بمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الاوراق 
الماليــة وبالتصــرف فــي محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر كمــا تــمّ التأشــير عليــه 

ــة المــؤرخ فــي 29 أفريــل 2010. بقــرار وزيــر المالي

- تمكيــن الشــركة مــن عــدم إحتــرام التراتيــب الجــاري بهــا العمــل فــي مجــال مكافحــة 	
تبييــض الأمــوال وتمويــل الإرهــاب خلافــا لأحــكام الفصــل 50 مكــرر مــن الأمــر 
ــة  ــب هيئ ــكام ترتي ــر 1999 وأح ــي 1 نوفمب ــؤرخ ف ــنة 1999 الم ــدد 2478 لس ع
الســوق الماليــة المتعلــق بضبــط التدابيــر التطبيقيــة لمنــع غســل الأمــوال ومكافحــة 
ــة  ــرة المالي ــرار وزي ــه بق ــير علي ــمّ التأش ــا ت ــلح كم ــار التس ــاب وانتش ــل الإره تموي
المــؤرخ فــي 19 جانفــي 2017 وتنقيحــه بقــرار وزيــر الماليــة المــؤرخ فــي 6 

مــارس 2018.

- مــدّ هيئــة الســوق الماليــة بتقاريــر مجلــس الإدارة المعــدة للجلســات العامــة لســنوات 	
2017 و2018 و2019 منقوصــة فــي خــرق لأحــكام الفصــل 58 مــن القانــون عــدد 
117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق 
الماليــة وأحــكام الفصــول 73 و74 مــن الأمــر عــدد 2478 لســنة 1999 المــؤرخ فــي 

1 نوفمبــر 1999 والمتعلــق بضبــط النظــام الأساســي لوســطاء البورصــة.
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III. حمايــة المدخريــن بمناســبة مراقبــة مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي ومتصرّفيهــا والمــودع لديهــم موجوداتهــا وموزعيهــا 

فــي إطــار مهمتهــا الرقابيــة تســهر هيئــة الســوق الماليــة علــى ضمــان احتــرام الأحــكام 
القانونيــة والترتيبيــة المتعلقــة بنشــاط مؤسســات التوظيــف الجماعــي ومتصرفيهــا 
والمــودع لديهــم موجوداتهــا وموزعيهــا ومســيريها والأعــوان العامليــن تحــت ســلطتهم.

ــف  ــص لمؤسســات التوظي ــح التراخي ــن بمناســبة من ــة المدخري 1. حماي
ــة  ــرات الطارئ ــة التغيي ــبة مراقب ــة وبمناس ــي الأوراق المالي ــي ف الجماع

ــص ــى ترخي ــي لا تســتوجب الحصــول عل ــا والت عليه

تهــدف عمليــات المراقبــة المجــراة مــن قبــل هيئــة الســوق الماليــة بمناســبة منــح 
التراخيــص لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة إلــى التثبــت مــن التــزام 
المتصرفيــن باحتــرام الشــروط القانونيــة والترتيبيــة المتعلقــة بإســناد التراخيــص خاصــة 

ــي الحصــص. بالنســبة لواجــب إعــام المســاهمين وحامل

ــى مؤسســات التوظيــف  ــة عل ــرات الطارئ ــة التغيي ــي إطــار مراقب ــة ف ــى الهيئ كمــا تتول
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة والتــي لا تســتوجب الحصــول علــى ترخيــص، التأكــد مــن 
ــه قــد تــمّ تقديــم المعلومــات الوجيهــة للمســاهمين وحاملــي الحصــص طبقــا للشــروط  أنّ

القانونيــة والترتيبيــة الجــاري بهــا العمــل.

1.1 عمليــات المراقبــة بمناســبة منــح التراخيــص لمؤسســات التوظيــف الجماعــي 
فــي الأوراق المالية 

تتولــى هيئــة الســوق الماليــة إحــكام مراقبتهــا بمناســبة منــح التراخيــص فــي تكويــن أو 
تصفيــة مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة وكذلــك بمناســبة النظــر فــي 
ــرر إعــادة النظــر  ــي مــن شــأنها أن تب ــى هــذه المؤسســات والت ــة عل ــرات الطارئ التغيي
فــي الترخيــص المســند مســبقا وتســتوجب منــح ترخيــص جديــد يتعلــق بالتغييــر المزمــع 

إدخالــه.
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· عمليات المراقبة بمناســبة تصفية مؤسســات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية	

بــادرت هيئــة الســوق الماليــة بمناســبة دراســة مطالــب ترخيــص فــي التصفيــة المســبقة 
لأربــع صناديــق مشــتركة للتوظيــف التثبــت مــن أنّ الأنظمــة الداخليــة للصناديــق المعنيــة 
تنــص علــى إمكانيــة حلهــا بصفــة مســبقة. كمــا بــادرت الهيئــة مــن التثبــت مــن وجاهــة 
ــك قصــد  ــن وذل ــن المعنيي ــس إدارة المتصرفي ــل مجال ــة مــن قب ــة المقدم أســباب التصفي
ــة   ــص التصفي ــح تراخي ــر من ــى إث ــق. وعل ــص الصنادي ــي حص ــح حامل ــة مصال حماي
للصناديــق المشــار إليهــا أعــاه ولصنــدوق آخــر تبعــا لانتهــاء مدتــه، حرصــت الهيئــة 
علــى التأكــد مــن أنّ المتصرفيــن الذيــن تــم تعيينهــم كمصفييــن طبقــا للأحــكام الترتيبيــة 
ــك  ــي ذل ــا ف ــة بم ــة للتصفي ــة الإجــراءات القانوني ــد احترمــوا كاف ــا العمــل ق الجــاري به

واجبــات الإعــام المناطــة بعهدتهــم.

وفــي هــذا الســياق رصــدت الهيئــة بالنســبة لتصفيــة الصنــدوق الــذي انتهــت مدّتــه بعــض 
الإخــالات  تعلقــت بتســجيل تأخيــر فــي تقديــم التقريــر المتعلــق بســير عمليــات التصفيــة 
وكذلــك بتولــي مجلــس إدارة المتصــرف المصادقــة علــى القوائــم الماليــة لختــم التصفيــة 
المصــادق عليهــا مــن قبــل مراقــب المحاســبات دون أخــذ بعيــن الاعتبــار وجــود خصــوم 
ــم  ــر خت ــي تقري ــص ف ــاء ونقائ ــود أخط ــة ووج ــم التصفي ــخ خت ــويتها بتاري ــم تس ــم تت ل
التصفيــة. وقــد طلبــت الهيئــة مــن المتصــرف تســوية الإخــالات المرصــودة واحتــرام 

الأحــكام الترتيبيــة الجــاري بهــا العمــل.

كمــا حرصــت هيئــة الســوق الماليــة علــى متابعــة تصفيــة صنــدوق مشــترك للتوظيــف 
لحلــول أجلــه كان قــد تــمّ الترخيــص فــي تصفيتــه خــال ســنة 2019. حيــث تولــت الهيئــة 
دراســة الحجــج التــي قدمهــا المصفــي لتبريــر التأخيــر المســجل فــي ختــم التصفيــة خــال 
نيابتــه والتاريــخ المقتــرح للانتهــاء مــن أعمالــه. وتأكــدت الهيئــة فــي هــذا الإطــار مــن 

احتــرام أحــكام النظــام الداخلــي للصنــدوق بمناســبة تجديــد نيابــة المصفــي.
· عمليــات المراقبــة بمناســبة التغييــرات الطارئــة علــى مؤسســات التوظيــف 	

ــص ــى ترخي ــول عل ــي تســتوجب الحص ــة الت ــي فــي الأوراق المالي الجماع

إضافــة لتراخيــص التصفيــة المشــار إليهــا أعــاه، تولــت هيئــة الســوق المالية خلال ســنة 
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2020 منــح تراخيــص لتغييــر الصنــف والتســمية والمــودع لديــه موجــودات صناديــق 
مشــتركة للتوظيــف.

ــه تــمّ تحييــن وثائــق مؤسســات التوظيــف الجماعــي   كمــا قامــت الهيئــة بالتثبــت مــن أنّ
فــي الأوراق الماليــة المعنيــة بمــا فــي ذلــك تلــك الموجهــة للعمــوم ولحاملــي الحصــص 
والمســاهمين وأنـّـه تــمّ نشــر البلاغــات المتعلقــة بهــا فــي النشــرية الرســمية للهيئــة وعلــى 

أعمــدة صحيفــة يوميــة.

وتولــت الهيئــة بالخصــوص التثبــت مــن أنّ الأنظمــة الداخلية ونشــرات الإصــدار المحينّة 
تنــص علــى التغييــرات الطارئــة علــى مؤسســة التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة 

منــذ الترخيــص فــي تكوينها.

ــدوق  ــودات صن ــه موج ــودع لدي ــر الم ــي تغيي ــص ف ــب الترخي ــة مطل ــبة دراس وبمناس
مشــترك للتوظيــف، طلبــت الهيئــة مــن المــودع لديــه المزمع تغييــره أن يواصل ممارســة 
مهامــه إلــى حيــن الانتهــاء مــن إجــراءات تحويــل موجــودات الصنــدوق للمــودع الجديــد 

وذلــك قصــد حمايــة مصالــح حاملــي الحصــص.

ــف  ــى مؤسســات التوظي ــة عل ــرات الطارئ ــة بمناســبة التغي ــات المراقب 2.1 عملي
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة خــال مــدّة نشــاطها التــي لا تســتوجب الحصــول 

علــى ترخيــص

تهــدف هــذه المراقبــة إلــى التثبــت مــن أنّ كل تغييــر يطــرأ علــى عنصــر مــن عناصــر 
ملــف الترخيــص فــي تكويــن مؤسســة توظيــف جماعــي فــي الأوراق الماليــة كان 
ــا  ــوص عليه ــروط المنص ــا للش ــص وفق ــي الحص ــاهمين وحامل ــام للمس ــوع إع موض

ــل. ــا العم ــاري به ــب الج ــن والتراتي بالقواني

كمــا أنّــه قصــد تمكيــن المســتثمرين مــن الحصــول علــى وثائــق محينّــة تســاعدهم علــى 
ــي  ــن ف ــنة 2020 المتصرّفي ــال س ــة خ ــوق المالي ــة الس ــت هيئ ــم، دع ــاذ قراراته اتخ
ــر  ــال المتغيّ ــتثمار ذات رأس الم ــركات الاس ــي ش ــف وف ــتركة للتوظي ــق المش الصنادي
ــي  ــن النظــام الداخل ــى تحيي ــي إل ــا الأصل ــف ترخيصه ــى مل ــرات عل ــي طــرأت تغيي الت
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أو العقــد التأسيســي ونشــرة الإصــدار الخاصــة بهــا مــع واجــب تنصيــص هــذه الوثائــق 
ــي الأوراق  ــي ف ــف الجماع ــات التوظي ــى مؤسس ــة عل ــرات الطارئ ــع التغيي ــى جمي عل

ــا. ــي تكوينه ــذ الترخيــص ف ــة من ــة المعني المالي

ــن  ــة متصرفي ــى أنّ أربع ــة إل ــة الســوق المالي ــت هيئ ــة، تفطن ــات الرقاب وبمناســبة عملي
بــادروا بإدخــال تغييــرات علــى الوثائــق موضــوع التحييــن تتعلــق بخصائــص مؤسســات 
التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة وبصيــغ تســييرها دون أن تكون هــذه التغييرات 
صــادرة عــن هيــاكل إدارة المتصرفيــن المعنييــن. وقــد طلبــت الهيئــة مــن المتصرفيــن 

مدهــا بالوثائــق التــي تــمّ علــى أساســها القيــام بالتغييــرات المعنيــة.

ــر توجهــات  ــدوق مشــترك للتوظيــف تغيي ــة مــن المتصــرف فــي صن كمــا طلبــت الهيئ
ــة الجــاري بهــا العمــل. ــرام الأحــكام الترتيبي ــدوق قصــد احت التوظيــف الصن

وقــد بلــغ فــي موفــى ســنة 2020 عــدد نشــرات الإصــدار التــي تــم تحيينهــا وتســجيلها 
ــل خمســة )5( نشــرات ســنة  ــي عشــر )12( نشــرة مقاب ــة اثن ــة الســوق المالي ــدى هيئ ل

.2019

2. مراقبــة المعلومــات المتعلقــة بالتصــرف فــي مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة

تتعلــق المراقبــة التــي تتولــى مصالــح الهيئــة القيــام بهــا بقيمــة التصفيــة التــي يتــم نشــرها 
يوميــا والقوائــم الماليــة التــي تنشــر فــي نهايــة كل ثلاثــة أشــهر مــن الســنة والمعلومــات 
التــي تنشــر بمناســبة انعقــاد الجلســات العامّــة. كمــا تشــمل المراقبــة معاييــر التصــرف 

الحــذر ومتابعــة تســوية الإخــالات والمخالفــات المســجلة.

1.2 مراقبة قيمة التصفية والموجودات الصافية

تقوم هيئة السوق المالية يوميا بالتثبت من إرسال قيمة التصفية وتتولى نشرها.

وفــي إطــار عمليــات المراقبــة طلبــت هيئــة الســوق الماليــة توضيحــات مــن المتصرفيــن 
ــك إثــر توليهــم تعديــل  ــة وذل فــي ســبع مؤسســات توظيــف جماعــي فــي الأوراق المالي
قيمــة التصفيــة بعــد نشــرها. وقــد حرصــت الهيئــة علــى التثبــت مــن عــدم وقــوع عمليــات 
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اكتتــاب أو إعــادة شــراء علــى أســاس قيمــة التصفيــة المنشــورة قبــل وقــوع التعديــل.

ــل المــودع لديهــم موجــودات خمســة  ــة مجــراة مــن قب ــة رقاب ــر عملي ــى إث ــه عل كمــا أنّ
ــة  ــق المعني ــة الصنادي ــي قيمــة تصفي ــمّ رصــد أخطــاء ف ــق مشــتركة للتوظيــف ت صنادي
وذلــك نتيجــة احتســاب المتصرفيــن لأســعار أوراق ماليــة خاطئــة. وقــد تــمّ بطلــب مــن 
ــي  ــض حامل ــن تعوي ــت م ــة والتثب ــة الخاطئ ــة التصفي ــل قيم ــة تعدي ــوق المالي ــة الس هيئ
الحصــص الذيــن قامــوا بعمليــات اكتتــاب أو إعــادة شــراء علــى أســاس قيمــة التصفيــة 

ــل. ــل وقــوع التعدي المنشــورة قب

2.2 مراقبة القوائم الماليةّ الثلاثيةّ

شــهدت ســنة 2020 تحســنا طفيفــا فــي عــدد شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغير 
ــة.  ــة الثلاثي ــداع قوائمهــا المالي ــة الجــاري بهــا العمــل لإي ــت للآجــال القانوني ــي امتثل الت
كمــا تــمّ خــال الســنة تلافــي التأخيــر المســجل فــي الثلاثــي الاول حيــث احترمــت خــال 
الثلاثــي الأخيــر مــن نفــس الســنة 39 شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغير مــن مجموع 

44 الآجــال القانونيــة لإيــداع قوائمهــا الماليــة.

ــم  ــودة القوائ ــي ج ــتقرارا ف ــة اس ــنة الفارط ــرار الس ــى غ ــنة 2020 عل ــهدت س ــا ش كم
الماليــة لشــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر حيــث لــم يتــم تســجيل ارتفــاع فــي 

عــدد القوائــم الماليــة التــي تضمنــت أخطــاء أو إخــالات. 

ــن فــي شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال  ــة مــن بعــض المتصرفي ــت الهيئ ــد طلب وق
المتغيــر تســوية الإخــالات والأخطــاء الماديــة المرصــودة علــى مســتوى القوائــم الماليــة 

الثلاثيــة مــع القيــام بالمعالجــات اللازمــة وهــو مــا اســتجابوا إليــه.

ــى أن  ــة عل ــت الهيئ ــة، حرص ــا للمقارن ــة وقابليته ــم المالي ــودة القوائ ــان ج ــد ضم وقص
ــتثمار  ــركات الاس ــى ش ــة عل ــرات الطارئ ــول التغيي ــا ح ــم عرض ــذه القوائ ــن ه تتضم
ــاء  ــره أو أعب ــغ تأجي ــر المتصــرف أو صي ــى غــرار تغيي ــر عل ــال المتغي ذات رأس الم

ــر. ــال المتغي ــتثمار ذات رأس الم ــركات الاس ــى ش ــة عل ــتغلال المحمول الاس
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إضافــة لذلــك تولــت الهيئــة التثبــت مــن أنـّـه تــمّ إدراج ضمــن القوائــم الماليــة الترفيــع فــي 
الخصــم مــن المــورد النهائــي الموظــف علــى مداخيــل بعــض رؤوس الأمــوال المنقولــة 
ــن 10 جــوان  ــدة بي ــرة الممت ــر خــال الفت ــال المتغي لشــركات الاســتثمار ذات رأس الم
ــنة 2020  ــدد 30 لس ــة ع ــس الحكوم ــوم رئي ــكام مرس ــا لأح ــمبر 2020 طبق و31 ديس
مــؤرخ فــي 10 جــوان 2020 يتعلــق بإجــراءات لدعــم أســس التضامــن الوطني ومســاندة 

الأشــخاص والمؤسســات تبعــا لتداعيــات انتشــار فيــروس كوفيــد 19.

كمــا رصــدت الهيئــة تعمــد شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر الاكتتــاب فــي أذون 
خزينــة بنــك. وباعتبــار أنّ هــذا التوظيــف لا يمكــن احتســابه ضمــن موجودات مؤسســات 
التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة المكونــة حصريــا مــن أوراق ماليــة وســيولة 
ــة نظــر  ــت الهيئ ــد لفت ــل، فق ــا العم ــاري به ــة الج ــكام الترتيبي ــا للأح ــيولة طبق ــبه س وش
مراقــب حســابات الشــركة إلــى واجــب تصريحــه بهــذه المخالفــة كمــا طلبت مــن المتصرف 

تســوية وضعيــة شــركة الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر المعنيــة دون أجــل.

3.2 مراقبة المعلومات ونشرها بمناسبة انعقاد الجلسات العامّة 

ــة المقدمــة مــن قبــل مؤسســات  ــى تحســين جــودة المعلومــات المالي ــة عل تحــرص الهيئ
ــاد جلســاتها العامــة. وفــي هــذا  ــة بمناســبة انعق التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق المالي
الإطــار تتولــى الهيئــة دراســة المعلومــات الماليــة المقدّمــة للمســاهمين وللعمــوم وذلــك 
ــد المعلومــة دلالتهــا وجودتهــا. ــي مــن شــأنها أن تفق لرصــد الإخــالات والنقائــص الت

وقــد ذكّــرت الهيئــة الشــركات المعنيـّـة بواجــب الإفصــاح المحمــول عليهــا حفاظــا علــى 
مســتوى الشــفافيةّ ودعمــا لجــودة المعلومــة وذلــك عبــر توجيههــا لمكاتيــب فــي الغــرض 
لهــذه الشــركات ونشــرها لبلاغــات بالنشــريةّ الرســميةّ لهيئــة الســوق الماليـّـة ذكّــرت فيهــا 
ــة وللقانــون عــدد 117 لســنة  ــة الشــركات التجاري ــدة لمجل بالخصــوص بالاحــكام الجدي
1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 المتعلقــة بالجلســات العامــة والتــي تــم إضافتهــا 
بمقتضــى القانــون عــدد 47 لســنة 2019 المــؤرخ فــي 29 مــاي 2019 والمتعلــق 

بتحســين منــاخ الأعمــال.
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وعلــى الرغــم مــن تفشــي جائحــة كوفيــد 19 خــال ســنة 2020 وهــو مــا اســتدعى اتخــاذ 
تدابيــر اســتثنائية لمجابهتهــا علــى غــرار الحجــر الصحــي الشــامل ثــمّ الموجــه، فــإنّ 41 
شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر مــن مجمــوع 43 تولــت عقــد جلســاتها العامــة 
ــى  ــة أي 31 مــاي عل ــي الآجــال القانوني ــاح ف ــع حصــص الأرب خــال شــهر مــاي ودف
أقصــى تقديــر رغــم أنّ ثلــث هــذه الشــركات اضطــر لتأجيــل التاريــخ المحــدد لانعقــاد 

جلســاتها.

· ــركات 	 ــل ش ــن قب ــة م ــح المقترح ــاريع اللوائ ــال ومش ــداول الأعم ــة ج مراقب
الإســتثمار ذات رأس المــال المتغيـّـر 

فــي إطــار مراقبــة مشــاريع اللوائــح المقترحــة مــن قبــل شــركات الاســتثمار ذات رأس 
ــي  ــن ف ــة المتصرفي ــة الســوق الماليّ ــة، دعــت هيئ ــاتها العام ــى جلس ــر عل ــال المتغيّ الم
أربــع شــركات اســتثمار ذات رأس مــال متغيّــر إلــى تعديــل مشــاريع اللوائــح المقترحــة 

ــة بتوزيــع الأمــوال المعــدّة للتوزيــع وقــد تــمّ ذلــك. علــى الجلســات العامــة والمتعلقّ

ــع  ــح المزم ــغ المرابي ــي مبل ــى وجــود خطــأ ف ــة إل ــت الهيئ ــا تفطن ــن خــال مراقبته وم
توزيعهــا مــن قبــل شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر فطلبــت مــن المتصــرف القيــام 

بتســوية الوضعيــة علــى مســتوى مشــروع اللوائــح. وقــد اســتجاب لذلــك.

ــن  ــر ضم ــال متغي ــتثمار ذات رأس م ــركة اس ــدم إدراج ش ــى ع ــة إل ــت الهيئ ــا تفطن كم
ــنة  ــة للس ــم المالي ــى القوائ ــة عل ــق بالمصادق ــد يتعل ــة لبن ــتها العام ــال جلس ــدول أعم ج
المنقضيــة. وتبعــا لذلــك طلبــت الهيئــة مــن المتصــرف تســوية الوضعية وتلافــي النقائص 

ــة. ــد اســتجاب المتصــرف لطلــب الهيئ ــاد وق المرصــودة قبــل دعــوة الجلســة للانعق

ــر ضمــن  ــاث شــركات اســتثمار ذات رأس مــال متغي ــة عــدم إدراج ث ورصــدت الهيئ
جــدول أعمــال جلســتها العامــة لبنــد يتعلــق بالمصادقــة علــى التعيينــات الوقتيــة لأعضــاء 
ــة  ــركات المعني ــي الش ــن ف ــن المتصرفي ــة م ــت الهيئ ــك طلب ــا لذل ــس الإدارة. وتبع مجل
ــات  ــص المرصــودة ووإعــادة نشــر المعطي ــي النقائ ــن خــال تلاف ــا م تســوية وضعيته
التكميليــة مــع إدراج بنــد يتعلــق بالمســألة المعنيــة ضمــن مشــاريع اللوائــح المعروضــة 

علــى الجلســة. وقــد اســتجاب المتصرفــون لطلــب الهيئــة.
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وبــادرت هيئــة الســوق الماليــة بالتثبــت مــن اســتجابة الأشــخاص الذيــن تعتــزم شــركات 
الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيـّـر تعيينهــم فــي خطــة عضــو بمجالــس إدارتهــا لأحــكام 
الفصــل 49 مــن ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة المتعلّــق بمؤسّســات التوظيــف الجماعــي 
فــي الأوراق الماليّــة وبالتصــرّف فــي محافــظ الأوراق الماليّــة لفائــدة الغيــر. وفــي هــذا 
الإطــار طلبــت الهيئــة مــن متصــرف فــي شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر تســوية 
وضعيــة رئيــس مجلــس إدارة الشــركة باعتبــاره يشــغل فــي نفــس الوقــت خطــة مســير 
ــر اللازمــة  ــم اتخــاذ التدابي ــد ت ــه موجــودات الشــركة. وق ــب المؤسســة المــودع لدي صل
لتســوية الإخــال المرصــود. كمــا لفتــت الهيئــة نظــر المتصــرف المعنــي إلــى واجــب أن 

تكــون تركيبــة مجلــس إدارة الشــركة مطابقــة للأحــكام التريبيــة ســالفة الذكــر.

ــركات  ــابات ش ــي حس ــات مراقب ــى لنياب ــدد الأقص ــة الع ــك بمراقب ــة كذل ــت الهيئ وقام
ــة.  ــركات التجاري ــة الش ــا بمجل ــر المنصــوص عليه ــال المتغي ــتثمار ذات رأس الم الاس

ــذا الإطــار. ــي ه ــمّ تســجيل أي تجــاوز ف ــم يت ول

· مراقبــة نشــر جــدول أعمــال الجلســات العامــة لشــركات الاســتثمار ذات رأس 	
المــال المتغيـّـر 

ــدول  ــر ج ــغ نش ــال وصي ــة بآج ــة المتعلق ــركات التجاري ــة الش ــكام مجل ــح أح ــا لتنقي تبع
ــنة  ــدد 47 لس ــون ع ــى القان ــم بمقتض ــة الاس ــركات خفي ــة للش ــات العام ــال الجلس أعم
2019 المــؤرخ فــي 29 مــاي 2019 والمتعلــق بتحســين منــاخ الأعمــال، تولــت الهيئــة 
التثبــت مــن نشــر جــدول أعمــال الجلســات العامــة لشــركات الاســتثمار ذات رأس المــال 
المتغيّــر بالرائــد الرســمي للجمهوريــة التونســية مــن جهــة وبالنشــرية الرســمية للســجل 

ــي للمؤسســات. الوطن

وقــد تبيـّـن أنّ شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيـّـر وحيــدة مــن مجمــوع 43 لــم تحتــرم 
آجــال النشــر القانونيــة فــي النشــرية الرســمية للســجل الوطنــي للمؤسســات وفــي الرائــد 
ــال  ــدول أعم ــتثمار أخــرى ج ــا نشــرت شــركة اس ــية. كم ــة التونس ــمي للجمهوري الرس
ــغ خمســة  ــر بل ــي للمؤسســات بتأخي ــة بالنشــرية الرســمية للســجل الوطن ــتها العام جلس
ــى  ــى الحــرص عل ــن إل ــة المتصرفيــن فــي الشــركتين المعنيتي ــه دعــت الهيئ ــام. وعلي أي
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احتــرام واجباتهــم فــي هــذا  المجــال.

كمــا دعــت الهيئــة شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر التــي لــم تلائــم عقودهــا 
ــات  ــوة الجلس ــق بدع ــدة المتعل ــة الجدي ــركات التجاري ــة الش ــكام مجل ــع أح ــية م التأسيس
العامــة إلــى احتــرام الأحــكام المدرجــة فــي عقودهــا التأسيســة وقــد تثبتــت الهيئــة مــن 
ذلــك. وفــي هــذا الإطــار رصــدت الهيئــة تســجيل 7 شــركات اســتثمار ذات رأس مــال 
ــى  ــا عل ــدول أعماله ــي نشــر ج ــام ف ــة أي ــدل ثلاث ــر بمع ــوع 38 لتأخي ــن مجم ــر م متغي

ــة. أعمــدة صحيفــة يومي

كمــا طلبــت الهيئــة مــن ثــاث شــركات اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر نشــر بلاغــات 
تكميليــة تبعــا لإدخالهــا تعديــات علــى جــدول أعمــال الجلســات العامــة.

· مراقبة نشر القرارات المتخذة خلال الجلسات العامة 	

تولــت هيئــة الســوق الماليــة مراقبــة نشــر شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيـّـر 
علــى أعمــدة الصحــف اليوميــة للقــرارات المتخــذة خــال الجلســات العامــة. 

وقــد تبيّــن لهيئــة الســوق الماليّــة فــي إطــار هــذه المراقبــة أنّ 4 شــركات اســتثمار ذات 
ــي الصحــف  ــة ف ــال النشــر القانوني ــرم آج ــم تحت ــوع 43 ل ــن مجم ــر م ــال متغيّ رأس م
ــة  ــة الســوق الماليّ ــد دعــت هيئ ــام. وق ــة أي ــر المســجل ثلاث ــم يتجــاوز التأخي ــة ول اليومي

ــي المســتقبل. ــي هــذا الاخــال ف ــى تلاف ــن إل ــن المعنيي المتصرّفي

· مراقبــة قائمــات أعضــاء مجالــس إدارة شــركات الاســتثمار ذات رأس المال المتغير  	

تطبيقــا للأحــكام الجديــدة للفصــل 3 ثالثــا مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 كمــا  تــمّ 
تنقيحــه بمقتضــى الفصــل 33 مــن القانــون عــدد 47 لســنة 2019 المــؤرخ فــي 29 مــاي 
ــه يجــب علــى شــركات الاســتثمار ذات  ــاخ الأعمــال، فإنّ ــق بتحســين من 2019 والمتعل
ــاد الجلســة  ــخ انعق ــن تاري ــل م ــام عم ــة أي ــي أجــل أقصــاه أربع ــر ف ــال المتغي رأس الم
العامّــة العاديــة أن تــودع لــدى هيئــة الســوق الماليــة إضافــة للوثائــق المنصــوص عليهــا 
ــي الرئيســي وعضويتهــم  ســابقا قائمــة أعضــاء مجلــس الإدارة تتضمــن نشــاطهم المهن

فــي مجالــس إدارة شــركات أخــرى عنــد الاقتضــاء.
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وخــال ســنة 2020 تولــت الهيئــة مراقبــة مــدى احتــرام شــركات الاســتثمار ذات رأس 
ــد  ــص وق ــن الإخــالات والنقائ ــة م ــمّ رصــد جمل ــد ت ــذه الأحــكام وق ــر له ــال المتغي الم
دعــت الهيئــة المتصرفيــن إلــى تلافيهــا. وفــي هــذا الإطــار طلبــت الهيئــة مــن متصــرف 
ــب  ــن ترتي ــل 49 م ــكام الفص ــرام أح ــر احت ــال متغي ــتثمار ذات رأس م ــركة اس ــي ش ف
ــة  ــي الأوراق الماليّ ــي ف ــف الجماع ــات التوظي ــق بمؤسّس ــة المتعلّ ــوق المالي ــة الس هيئ
وبالتصــرّف فــي محافــظ الأوراق الماليـّـة لفائــدة الغيــر فــي علاقــة بتولــي رئيــس مجلــس 
إدارة شــركة الاســتثمار المعنيــة لخطــة مســير صلــب المؤسســة المــودع لديــه موجــودات 

الشــركة. وقــد اســتجاب المتصــرف لطلــب الهيئــة.

· مراقبــة نشــر قائمــات أعضــاء مجالــس إدارة شــركات الاســتثمار ذات رأس 	
ــر   ــال المتغي الم

ــا   ــون عــدد 117 لســنة 1994 كم ــن القان ــا م ــدة للفصــل 3 رابع ــا للأحــكام الجدي تطبيق
تــمّ تنقيحــه بمقتضــى الفصــل 33 مــن القانــون عــدد 47 لســنة 2019 المــؤرخ فــي 29 
مــاي 2019 والمتعلــق بتحســين منــاخ الأعمــال، فإنّــه  يجــب علــى شــركات الاســتثمار 
ــاد الجلســة  ــخ انعق ــن تاري ــا م ــون يوم ــي أجــل أقصــاه ثلاث ــر ف ــال المتغي ذات رأس الم
العامّــة العاديــة أن تنشــر بالنشــرية الرســمية لهيئــة الســوق الماليــة وعلــى أعمــدة صحيفــة 
ــة  ــابقا قائم ــا س ــوص عليه ــق المنص ــة للوثائ ــة إضاف ــس العاصم ــادرة بتون ــة ص يوميّ
أعضــاء مجلــس الإدارة تتضمــن نشــاطهم المهنــي الرئيســي وعضويتهــم فــي مجالــس 
إدارة شــركات أخــرى عنــد الاقتضــاء. وخــال ســنة 2020 تولــت الهيئــة مراقبــة مــدى 
ــذا  ــي ه ــمّ ف ــكام. وت ــذه الأح ــر له ــال المتغي ــتثمار ذات رأس الم ــركات الاس ــرام ش احت
الإطــار التفطــن إلــى أنّ 4 شــركات اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر مــن مجمــوع 43 لــم 
تحتــرم الآجــال القانونيــة مــع تســجيل تأخيــر لــم يتجــاوز ثلاثــة أيــام. وقــد طلبــت الهيئــة 

مــن المتصرفيــن المعنييــن تلافــي الإخــال المرصــود مســتقبلا.



98

· مراقبة القوائم الماليةّ السنويةّ 	

قصــد تحســين طريقــة تقديــم القوائــم الماليــة الســنوية لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي 
الأوراق الماليــة وجــودة المعلومــات المضمنــة بهــا، حرصــت هيئــة الســوق الماليــة علــى 
ضــرورة مطابقــة هــذه القوائــم للمعاييــر المحاســبية الجــاري بهــا العمــل وخاصــة المعيار 
المحاســبي عــدد 16 المتعلــق بتقديــم القوائــم الماليــة لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي 

المالية. الأوراق 

وقــد حرصــت الهيئــة علــى أن تتضمــن الإيضاحــات المرفقــة بالقوائــم الماليــة معلومــات 
ــج شــركات الاســتثمار ذات رأس  ــع نتائ ــة توزي ــى طريق ــة عل ــرات الطارئ حــول التغيي
ــد مــن الوضــوح  ــاء مزي ــك قصــد إضف ــن وذل ــر المتصرفي ــغ تأجي ــر وصي المــال المتغي

علــى القوائــم الماليــة وضمــان قابليتهــا للمقارنــة. 

كمــا بــادرت هيئــة الســوق الماليـّـة بمراقبــة شــموليةّ المعلومــة الماليــة المنشــورة 
بالقوائــم الماليـّـة الســنويةّ ومــدى تطابقهــا مــع القوائــم الماليـّـة للثلاثيـّـة الأخيــرة مــن جهــة 
والإيضاحــات المرفقــة بهــا مــن جهــة أخــرى فضــا عــن التدقيــق فــي مبــرّرات إعــادة 
معالجــة بعــض العناويــن الــواردة بالقوائــم الماليــة المتعلقّــة بالثلاثيـّـة الأخيــرة والمطالبــة 

ــة لتوضيحهــا. ــإدراج معلومــات تكميلي ب

وفــي هــذا الســياق لفتــت الهيئــة نظــر مراقبــي حســابات شــركتي اســتثمار ذات رأس مــال 
ــم الماليــة الســنوية لنفــس النقائــص التــي تــم  متغيــر إلــى رصدهــا مجــددا صلــب القوائ

ملاحظتهــا صلــب القوائــم الماليّــة الثلاثيّــة. 

· مراقبة نشر القوائم الماليةّ السنويةّ 	

ــد الرســمي  ــنويةّ بالرائ ــة الس ــم الماليّ ــة نشــر القوائ ــة بمراقب ــة الســوق الماليّ ــت هيئ قام
ــة أخــرى. ــن جه ــة م ــة يومي ــدة صحيف ــى أعم ــة وعل ــن جه ــة التونســية م للجمهوري

وقــد تبيـّـن مــن خــال هــذه المراقبــة تواصــل تســجيل تحســن ملحــوظ فــي جــودة 
المعلومــات المنشــورة وذلــك علــى النحــو التالــي:
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- كلّ القوائــم الماليــة الســنوية لشــركات الاســتثمار ذات رأس مــال متغير المنشــورة 	
ــرار  ــى غ ــمولية عل ــم بالش ــت تتس ــية كان ــة التونس ــمي للجمهوري ــد الرس بالرائ

الخمــس الســنوات الفارطــة.

- كل شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر أي 43 شــركة نصــت فــي 	
الرائــد الرســمي للجمهوريــة التونســية علــى أنّ قوائمهــا الماليــة تــم نشــرها 

بالنشــرية الرســمية لهيئــة الســوق الماليــة مقابــل 40 شــركة ســنة 2019.
 

- ــت بنشــر 	 ــر أي 43 شــركة قام ــال المتغي ــتثمار ذات رأس الم كل شــركات الاس
ــة الســنوية  ــا المالي ــب الحســابات بخصــوص قوائمه ــرأي مراق ــل ل ــص الكام الن

ــى غــرار الخمــس الســنوات الفارطــة. ــة عل ــة يومي ــى أعمــدة صحيف عل

- كل شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال متغيــر أي 43 شــركة تولــت نشــر 	
الإيضاحــات الوجوبيــة المرفقــة بالقوائــم الماليــة الســنوية علــى غــرار ســنة 

 .2019
- كل شــركات الاســتثمار ذات رأس مال متغير أي 43 شــركة نشــرت الإيضاحات 	

الوجيهــة علــى غــرار ســنة 2019. مقابــل 42 شــركة ســنة 2017 مــن مجمــوع 
43 شــركة.

كمــا تفطنــت هيئــة الســوق الماليــة إلى عدم نشــر شــركتي اســتثمار ذات رأس مــال متغير 
لمجمــل الإيضاحــات الوجوبيــة المرفقــة بالقوائــم الماليــة الســنوية وإلــى وجــود أخطــاء 
شــابت رأي مراقــب حســابات والإيضاحــات المرفقــة بالقوائــم الماليــة الســنوية المنشــورة 
مــن قبــل ثــاث شــركات اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر. وبطلــب مــن الهيئــة تــمّ تلافــي 

الأخطــاء المرصــودة ونشــر الوثائــق المعنيــة مجــددا علــى أعمــدة نفــس الصحــف. 

· مراقبة التقارير السنويةّ لشركات الإستثمار ذات رأس المال المتغيرّ	

ــر الســنويةّ لشــركات الإســتثمار  ــى أن تكــون التقاري ــة عل ــة الســوق الماليّ تحــرص هيئ
ذات رأس المــال المتغيـّـر شــاملة وذات دلالــة وجــودة عاليــة، طبقــا لأحــكام الفصــل 140 
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مــن ترتيــب هيئــة الســوق الماليـّـة المتعلـّـق بمؤسّســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق 
الماليّــة وبالتصــرّف فــي محافــظ الأوراق الماليّــة لفائــدة الغيــر.

ــال  ــتثمار ذات رأس م ــدد شــركات الاس ــي ع ــن ف ــذا الإطــار تســجيل تحس ــي ه ــمّ ف وت
متغيــر التــي قدمــت تقاريــر ســنوية مطابقــة للتراتيــب الجــاري بهــا العمــل. حيــث قدمــت 

36 شــركة مــن مجمــوع 43 تقاريــر ســنوية شــاملة مقابــل 32 شــركة ســنة 2019.

وبمناســبة دراســة التقاريــر الســنوية المتعلقــة بنشــاط شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال 
متغيــر، تبيّــن وجــود نفــس النقائــص التــي تــمّ رصدهــا خــال الســنة المنقضيــة والمتعلقــة 
بأهــم الأحــداث الطارئــة خــال الســنة الماليــة ولكــن بوتيــرة أقــل. حيــث تبيــن للهيئــة أنّ 4 
تقاريــر مــن مجمــوع 43 تقريــر لشــركات اســتثمار ذات رأس مــال متغير لــم يقع التنصيص 

صلبهــا علــى أهــم الأحــداث الطارئــة خــال الســنة الماليــة مقابــل 8 تقاريــر ســنة 2019.

 كمــا تفطنــت الهيئــة إلــى عــدم تنصيــص 4 تقاريــر علــى توجهــات التوظيــف المتبعــة 
ــاث  ــص ث ــم تن ــا ل ــا بنشــرة الإصــدار. كم ــف المنصــوص عليه ــة التوظي ــا لسياس طبق

ــم المعتمــدة.  ــى وجاهــة طــرق التقيي ــر أخــرى عل تقاري

وقــد دعــت الهيئــة المتصرّفيــن فــي شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيّــر التــي 
لــم تكــن تقاريرهــا الســنويةّ مطابقــة لأحــكام الفصــل 140 ســالف الذكــر أو التــي اعترتهــا 
إخــالات أو نقائــص إلــى تصحيحهــا وقــد اســتجابوا لطلــب الهيئــة قبــل انعقــاد الجلســات 

العامّــة للشــركات المعنيـّـة.

· مراقبة آجال تقديم المعلومة الماليةّ	

ــال  ــق لآج ــرام مطل ــة، احت ــع ســنوات المنقضي ــى غــرار الأرب شــهدت ســنة 2020 عل
تقديــم المعلومــة الماليــة قبــل وبعــد انعقــاد الجلســات العامــة. حيــث تولــت كل شــركات 
الاســتثمار ذات رأس مــال متغيـّـر أي 43 شــركة احتــرام الآجــال القانونيــة المعمــول بهــا 

رغــم الظــروف الاســتثنائية المرتبطــة بتفشــي جائحــة كوفيــد 19.

كمــا احترمــت جميــع شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال متغيـّـر الآجــال المحــدّدة 
لتقديــم القــرارات المصــادق عليهــا صلــب الجلســات العامّــة بعــد انعقادهــا ولتقديــم 
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قائمــة المســاهمين وقائمــة أعضــاء مجلــس الإدارة تتضمــن نشــاطهم المهنــي الرئيســي 
ــاء. ــد الاقتض ــرى عن ــركات أخ ــس إدارة ش ــي مجال ــم ف وعضويته

· مراقبة آجال نشر المعلومات	

ــد  ــاد الجلســات العامــة وق ــة آجــال نشــر المعلومــات بمناســبة انعق ــة مراقب تابعــت الهيئ
واصلــت شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر احتــرام الآجال القانونيــة الجاري 

بهــا العمــل رغــم الظــروف الاســتثنائية المرتبطــة بتفشــي جائحــة كوفيــد 19.

حيــث بــادرت 42 شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر مــن مجمــوع 43 بنشــر إعــان 
ــخ انعقادهــا  ــل تاري ــة قب ــة التونســية لدعــوة الجلســات العامّ ــد الرســمي للجمهوري بالرائ
طبقــا للآجــال القانونيــة الجــاري بهــا العمــل فــي حيــن احترمــت جميــع الشــركات الآجــال 

القانونيــة خــال ســنتي 2019. 

كمــا توّلــت 41 شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر مــن مجمــوع 43 نشــر إعــان 
ــل  ــة قب ــات العامّ ــوة الجلس ــد دع ــات قص ــي للمؤسس ــجل الوطن ــمية للس ــرية الرس بالنش
ــرام  ــي احت ــرص ف ــد الح ــن مزي ــن المتصرفي ــة م ــت الهيئ ــد طلب ــا. وق ــخ انعقاده تاري

ــة. ــم القانوني واجباته

ــة الســنويةّ لشــركات الإســتثمار ذات رأس المــال  ــم الماليّ ــا يخــصّ نشــر القوائ ــا فيم أمّ
المتغيـّـر بالرائــد الرســمي للجمهوريــة التونســية فــي الآجــال المنصــوص عليهــا بالفصــل 
ــوع  ــن مجم ــت 30 شــركة م ــد احترم ــف الجماعــي فق ــات التوظي ــة مؤسس ــن مجل 8 م
43 واجباتهــا القانونيــة مقابــل 42 شــركة ســنة 2019. ويعــزى التراجــع المســجل إلــى 

الصعوبــات التــي واجهتهــا الشــركات تبعــا لتفشــي جائحــة كوفيــد 19.

وقــد توّلــت 39 شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر مــن مجمــوع 43 نشــر قوائمهــا 
الماليـّـة الســنويةّ بالنشــرية الرســمية لهيئــة الســوق الماليــة طبقــا للآجــال القانونيــة مقابــل 
40 شــركة ســنة 2019. وقــد دعــت الهيئــة المتصرفيــن المعنييــن إلــى احتــرام واجباتهــم 

القانونيــة فــي هــذا المجــال.
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وفــي هــذا الســياق رصــدت الهيئــة تأخيــر بأربعــة أيــام فــي نشــر شــركة اســتثمار ذات 
ــة  ــة الســوق المالي ــة الســنويةّ بالنشــرية الرســمية لهيئ ــر لقوائمهــا الماليّ رأس مــال متغي
والتــي تضمنــت مجــددا نفــس النقائــص والأخطــاء التــي تــم ملاحظتهــا صلــب قوائمهــا 
الماليّــة الثلاثيّــة الأخيــرة. وقــد طلبــت الهيئــة مــن المتصــرف ومــن مراقــب الحســابات 

اتخــاذ التدابيــر اللازمــة لتلافــي النقائــص والأخطــاء المرصــودة.

أمّــا فيمــا يخــصّ نشــر المعلومــات بعــد انعقــاد الجلســات العامّــة، فقــد احترمــت جميــع 
شــركات الإســتثمار ذات رأس المــال المتغيـّـر واجباتهــا بالنســبة لنشــر اللوائــح المصــادق 
عليهــا مــن قبــل الجلســات العامــة فــي النشــرية الرســمية لهيئــة الســوق الماليــة وكذلــك 
نشــر قائمــة أعضــاء مجلــس الإدارة تتضمــن نشــاطهم المهنــي الرئيســي وعضويتهــم فــي 

مجالــس إدارة شــركات أخــرى عنــد الاقتضــاء. 

ــي الآجــال  ــة ف ــة يوميّ ــدة صحيف ــى أعم ــة عل ــح المعني ــق بنشــر اللوائ ــا يتعل ــه فيم إلاّ أنّ
المحــدّدة طبقــا للقوانيــن الجــاري بهــا العمــل، فقــد تــمّ تســجيل تأخيــر فــي احتــرام الآجــال 
ــل شــركة اســتثمار  ــر مقاب ــع شــركات اســتثمار رأس مــال متغي ــل أرب ــة مــن قب القانوني

وحيــدة ســنة 2019. وقــد تمّــت دعــوة المتصرفييــن المعنييــن إلــى تســوية الوضعيــة.

4.2 مراقبة المعلومات الخاصّة بالصناديق المشتركة للتوظيف 

تتولــى هيئــة الســوق الماليــة مراقبــة المعلومــات المقدمــة مــن قبــل الصناديــق المشــتركة 
للتوظيــف للعمــوم ولحاملــي الحصــص وبالخصــوص قوائمهــا الماليــة والتقاريــر حــول 
التصــرف وذلــك قصــد رصــد الإخــالات والنقائــص التــي مــن شــأنها المــس مــن جــودة 

ووجاهــة هــذه المعلومــات.

كمــا تســهر الهيئــة علــى احتــرام المتصرفيــن للآجــال القانونيــة لإيــداع الوثائــق الســنوية 
ــرام الأحــكام  ــى احت ــر إل ــد تســجيل تأخي ــف وتدعوهــم عن ــق المشــتركة للتوظي للصنادي

القانونيــة والترتيبيــة الجــاري بهــا العمــل. 

· مراقبة القوائم المالية	

شــهدت ســنة 2020 ظــروف اســتثنائية فــي علاقــة بالتوقــي مــن جائحــة كوفيــد 19 ممــا 
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انعكــس ســلبا علــى نســب احتــرام المتصرفيــن للآجــال القانونيــة لإيــداع القوائــم الماليــة 
الســنوية للصناديــق المشــتركة للتوظيــف. حيــث تــم إيــداع قوائــم 55 صنــدوق مــن مجموع 

76 فــي الآجــال القانونيــة وهــو مــا يســاوي نســبة  %72مقابــل %89 ســنة 2019. 

وقــد قامــت هيئــة الســوق الماليّــة بمراقبــة شــموليةّ المعلومــة الماليــة المنشــورة بالقوائــم 
الماليـّـة الســنوية ومــدى تطابقهــا مــع القوائم الماليةّ للســنة الفارطة من جهــة والإيضاحات 
المرفقــة بهــا مــن جهــة أخــرى وكذلــك مــدى احترامهــا للمعاييــر المحاســبية الجــاري بهــا 

لعمل. ا

وقصــد تحســين قابليــة القوائــم الماليــة لصناديــق التوظيــف للمقارنــة، أكــدت الهيئــة علــى 
ــدة  ــة 29 أوت 2017 المنعق ــر جلس ــي محض ــواردة ف ــات ال ــا للتوجيه ــب مطابقته واج
ــغ  ــة بصي ــي علاق ــن خاصــة ف ــع المتدخلي ــة وبحضــور جمي ــن وزارة المالي ــادرة م بمب

ــة للتنظيــر.  تقييــم رقــاع الخزينــة القابل

كمــا حرصــت الهيئــة علــى التأكــد مــن أنّ الإيضاحــات المرفقــة بالقوائــم الماليــة تعكــس 
جميــع التغييــرات الطارئــة علــى الصنــدوق خــال مــدة نشــاطه.

وبــادرت الهيئــة بمطالبــة بعــض المتصرفيــن فــي الصناديــق المشــتركة للتوظيــف بالقيــام 
ــة  ــي الأخطــاء المادي ــة قصــد تســوية الإخــالات المرصــودة وتلاف ــات اللازم بالتعدي

علــى مســتوى القوائــم الماليــة الســنوية. وقــد اســتجابوا لطلــب الهيئــة.

وفــي هــذا الســياق لفتــت الهيئــة نظــر مراقــب حســابات صنــدوق مشــترك للتوظيــف بعــد 
ــم  ــم يت ــه ل ــة فــي حيــن أنّ ــم المالي ــة بالقوائ رصدهــا لنقائــص شــابت الإيضاحــات المرفق

رصــد هــذه النقائــص صلــب القوائــم الماليــة للســنة المنقضيــة.

كمــا أنـّـه عمــا باحــكام الفصــل 3 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 
نوفمبــر 1994 كمــا تــمّ تنقيحــه بالقانــون عــدد 96 لســنة 2005 المــؤرخ فــي 18 أكتوبــر 
2005، دعــت هيئــة الســوق الماليــة مراقــب حســابات صندوقيــن مشــتركين للتوظيــف 
لإدراج معلومــات صلــب تقريــره تتضمــن تقييمــا لإجــراءات الرقابــة الداخليــة المتعلقــة 

بمعالجــة المعطيــات المحاســبية وإعــداد القوائــم الماليــة.
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· مراقبة التقارير حول التصرف	

تبعــا لتفشــي جائحــة كوفيــد 19 ومــا نتــج عنهــا مــن تدابيــر توقــي علــى غــرار الحجــر 
ــمّ  ــي ت ــرف الت ــول التص ــر ح ــدد التقاري ــي ع ــا ف ــنة 2020 تراجع ــهدت س ــامل، ش الش
إيداعهــا مــن قبــل المتصرفيــن فــي الآجــال المحــدّدة طبقــا للقوانيــن الجــاري بهــا العمــل 
حيــث تــم إيــداع46  تقريــر مــن مجمــوع 76 وهــو مــا يســاوي نســبة %60 مقابــل نســبة 

%91 خــال الســنوات الثــاث الفارطــة.

ومــن خــال مراقبتهــا للتقاريــر المعنيــة رصــدت الهيئــة علــى غــرار الســنة المنقضيــة 
تحســنا ملحوظــا فــي مضمونهــا وجودتهــا حيــث تبيــن للهيئــة أنّ 16 تقريــرا فقــط مــن 

مجمــوع 76 لــم تكــن مطابقــة لمقتضيــات التراتيــب الجــاري بهــا العمــل.

وقــد تعلــق أهــم إخــال مرصــود بالمعلومــات حــول أهــم الأحــداث الطارئــة خــال الســنة 
ــر  ــث مــن مجمــوع 16 تقري ــد حي ــب حســابات جدي ــة وبالخصــوص تســمية مراق المالي
ــة  ــى أهــم الأحــداث الطارئ ــم التنصيــص صلــب 15 منهــا عل ــم يت متضمــن لنقائــص، ل
خــال الســنة الماليــة المنقضيــة كمــا لــم يتضمــن تقريــر معطيــات حــول ديمومــة طــرق 

التقييــم المعتمــدة.

ــن  ــم تك ــي ل ــف الت ــتركة للتوظي ــق المش ــي الصنادي ــن ف ــة المتصرّفي ــت الهيئ ــد دع وق
ــة  ــوق المالي ــة الس ــب هيئ ــن ترتي ــل 140 م ــكام الفص ــة لأح ــنويةّ مطابق ــا الس تقاريره
المتعلــق بمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة وبالتصــرف فــي محافــظ 
الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر أو التــي اعترتهــا إخــالات أو نقائــص إلــى إعــادة معالجتها 

ــة. ــب الهيئ ــد اســتجابوا لطل وق

· مراقبة احترام توجهات التوظيف	

حرصــت هيئــة الســوق الماليــة بمناســبة التثبــت مــن القوائــم الماليــة الســنوية للصناديــق 
المشــتركة للتوظيــف علــى الســهر علــى احتــرام المتصرفيــن لتوجهــات التوظيــف 

ــدوق. ــي ونشــرة إصــدار الصن ــب النظــام الداخل ــا صل المنصــوص عليه
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وفــي هــذا الإطــار تفطنــت الهيئــة إلــى أنـّـه لــم يتــم صلــب 12 صنــدوق مشــترك 
للتوظيــف احتــرام توجهــات التوظيــف حيــث تــمّ الاســتثمار بنســب تفــوق أو تقــل عــن 
نســب الاســتثمار المضبوطــة فــي أنظمتهــا الداخليــة وفــي نشــرات إصدارهــا. كمــا أنّــه 

ــق. ــي حســابات 5 صنادي ــر مراقب ــي تقاري ــذه الإخــالات ف ــى ه ــمّ الإشــارة إل ــم تت ل

كمــا رصــدت الهيئــة أنّ 7 صناديــق مشــتركة للتوظيــف مخصصــة حصريــا لأصحــاب 
ــم  ــن أصوله ــوق %2 م ــبة تف ــتثمار بنس ــت بالاس ــهم قام ــي الأس ــار ف ــابات الادخ حس
فــي الســيولة بمــا فــي ذلــك صنــدوق تولــى الاســتثمار فــي حصــص وأســهم مؤسســات 
توظيــف جماعــي فــي الأوراق الماليــة دون أن تتــمّ الإشــارة إلــى هــذه الإخــالات فــي 
تقاريــر مراقبــي حســابات الصناديــق المعنيــة أو التفطــن إليهــا مــن قبــل المــودع لديهــم 

ــا.  موجوداته

ــا  ــق طبق ــة الصنادي ــوية وضعي ــن بتس ــن المعنيي ــة المتصرفي ــة مطالب ــت الهيئ ــد تول وق
ــودع  ــق والم ــي حســابات الصنادي ــة نظــر مراقب ــت الهيئ ــا لفت ــف. كم ــات التوظي لتوجه

ــودة. ــالات المرص ــى الإخ ــا إل ــم موجوداته لديه

· عمليات الرقابة الأخرى	

ــة  ــات المتتالي ــدد الأقصــى للنياب ــرام الع ــدى احت ــة م ــة مراقب ــة الســوق المالي ــت هيئ تول
لمراقبــي حســابات الصناديــق المشــتركة للتوظيــف طبقــا لأحــكام مجلــة الشــركات 

ــال. ــذا المج ــي ه ــم رصــد أي إخــال ف ــم يت ــة. ول التجاري

كمــا تولــت الهيئــة التثبــت مــن مبلــغ المرابيــح قبــل أن يتــم توزيعهــا علــى حاملي حصص 
ــات  ــر جلس ــا بمحاض ــن مدّه ــن المتصرفي ــت م ــف وطلب ــتركة للتوظي ــق المش الصنادي

مجلــس إدارة شــركاتهم التــي تضبــط مبلــغ المرابيــح وتاريــخ دفعهــا.

كمــا أمــرت هيئــة الســوق الماليــة المتصــرف فــي صنــدوق مشــترك للتوظيــف بتأجيــل 
توزيــع المرابيــح إلــى أن تقــوم الهيئــة بمراقبــة القوائــم الماليــة الســنوية للصنــدوق المعني 

بالأمــر. وهــو مــا تمــت الاســتجابة إليــه.
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5.2 مراقبة معايير التصرّف الحذر 

شــهدت ســنة 2020 تســجيل نقائــص علــى مســتوى تطبيــق معاييــر التصــرف الحــذر تــم 
رصدهــا ســواء مــن قبــل المــودع لديهــم ومراقبــي الحســابات ومصالــح الهيئــة وذلــك بعــد 
فحــص القوائــم الماليــة الثلاثيــة لشــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر والقوائــم 

الماليــة الســنوية للصناديــق المشــتركة للتوظيــف.

وقــد دعــت الهيئــة المتصرفيــن فــي مؤسّســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليـّـة 
ــر اللازمــة  ــك اتخــاذ التدابي ــورا وكذل ــح أســباب هــذه النقائــص وتســويتها ف ــى توضي إل
قصــد احتــرام القوانيــن والتراتيــب الجــاري بهــا العمــل مســتقبلا. وحرصــت الهيئــة علــى 

التثبــت مــن قيامهــم بتســوية الوضعيــة.

ــة لشــركات الاســتثمار ذات رأس  ــة الثلاثي ــم المالي ــت مــن القوائ ــن خــال التثب ــد تبيّ وق
ــي:  ــا يل ــزت بم ــر أنّ ســنة 2020 تمي مــال متغي

-	 ــر التــي لــم  تحســن تدريجــي فــي عــدد شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيّ
ــة )80 %( وســيولة  تعــرف تجــاوزا فــي معيــار توزيــع الأصــول بيــن أوراق ماليّ
ــث مــن مجمــوع 44 شــركة، تراجــع عــدد الشــركات  وشــبه ســيولة )20 %(. حي
المخالفــة مــن 25 شــركة خــال الثلاثيــة الأولــى مــن ســنة 2020 إلــى 21 شــركة 
خــال الثلاثيــة الأخيــرة مــع تســجيل تراجــع طفيــف مقارنــة بنهايــة ســنة 2019 )19 

شــركة مخالفــة مــن مجمــوع 43 شــركة(؛

-	 ــي  ــر الت ــال المتغيّ ــتثمار ذات رأس الم ــركات الاس ــدد ش ــي ع ــي ف ــع تدريج تراج
ــدرة  ــندات مص ــي س ــول ف ــف الأص ــار توظي ــق معي ــي تطبي ــاوزا ف ــجل تج ــم تس ل
ــركة  ــوع 44 ش ــن مجم ــث م ــها. حي ــدرة نفس ــة المص ــل الجه ــن قب ــة م أو مضمون
ــر، ارتفــع عــدد الشــركات المخالفــة مــن 13 شــركة  اســتثمار ذات رأس مــال متغيّ
خــال الثلاثيــة الأولــى لســنة 2020 إلــى 18 شــركة خــال الثلاثيــة الأخيــرة مــن 
نفــس الســنة مــع تســجيل ارتفــاع فــي العــدد مقارنــة بنهايــة ســنة 2019 )14 شــركة 

ــة مــن مجمــوع 43 شــركة(؛ مخالف
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-	 تحســن تدريجــي فــي احتــرام تطبيــق معيــار توظيــف الأصــول الصافيــة لشــركات 
الإســتثمار ذات رأس المــال المتغيـّـر فــي أســهم وحصــص مؤسّســات توظيــف 
جماعــي فــي الأوراق الماليـّـة، حيــث تمّــت مخالفــة هــذا المعيــار مــن قبــل 6 شــركات 
ــل  ــن قب ــنة 2020 وم ــى لس ــة الأول ــال الثلاثي ــر خ ــال متغيّ ــتثمار ذات رأس م اس
شــركتين فقــط خــال الثلاثيــة الأخيــرة مــن نفــس الســنة مــن مجمــوع 44 شــركة. 

مــع تســجيل اســتقرار مقارنــة بنهايــة ســنة 2019.

-	 احتــرام تــام لمعيــار امتــاك نفــس الصنــف مــن الأوراق الماليـّـة الراجع لنفــس الجهة 
المصــدرة. حيــث لــم يتــم تســجيل أي تجــاوز علــى مســتوى هــذا المعيــار علــى غرار 

الســنوات الفارطة.

-	 تراجــع تدريجــي قــي مــدى احتــرام نســبة 10 % مــن الأصــول فــي إطــار عمليــات 
بيــع وإعــادة شــراء رقــاع الخزينــة حيــث تمّــت مخالفــة هــذا المعيــار مــن قبــل شــركة 
ــل  ــن قب ــنة 2020 وم ــى لس ــة الأول ــال الثلاثي ــر خ ــال متغيّ ــتثمار ذات رأس م اس
ثــاث شــركات خــال الثلاثيــة الأخيــرة مــن نفــس الســنة مــن مجمــوع 44 شــركة. 
مــع تســجيل تراجــع فــي الامتثــال للنســبة المذكورةمقارنــة بنهايــة ســنة 2019 والتــي 

لــم تســجل فيهــا مخالفــات فــي هــذا المجــال.

كمــا تبيـّـن خــال التثبــت مــن القوائــم الماليــة الســنوية للصناديــق المشــتركة للتوظيــف أنّ 
ســنة 2020 تميــزت بمــا يلــي: 

-	 تراجــع طفيــف فــي تطبيــق معيــار توزيــع أصــول الصناديــق المشــتركة للتوظيــف 
بيــن أوراق ماليـّـة )80 %( وســيولة وشــبه ســيولة )20 %(. حيــث بلــغ عــدد 
الصناديــق التــي احترمــت المعيــار المعنــي بالأمــر 55 صنــدوق مــن مجمــوع 76 

ــة ســنة 2019؛ ــي نهاي ــدوق مــن مجمــوع 75 ف ــل 57 صن مقاب

-	 ــدرة أو  ــندات مص ــي س ــول ف ــف الأص ــار توظي ــق معي ــي تطبي ــوظ ف ــن ملح تحس
ــي  ــق الت ــع عــدد الصنادي ــث ارتف ــل الجهــة المصــدرة نفســها. حي ــة مــن قب مضمون
احترمــت المعيــار المعنــي إلــى 65 صنــدوق مــن مجمــوع 76 مقابــل 60 صنــدوق 

ــة ســنة 2019؛ ــي نهاي مــن مجمــوع 75 ف
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-	 تحســن ملحــوظ فــي تطبيــق معيــار توظيــف الأصــول الصافيــة للصناديق المشــتركة 
للتوظيــف فــي أســهم وحصــص مؤسّســات توظيــف جماعــي فــي الأوراق الماليّــة، 
حيــث بلــغ عــدد الصناديــق التــي احترمــت المعيــار المعنــي 75 صنــدوق مــن 

مجمــوع 76 مقابــل 72 صنــدوق مــن مجمــوع 75 فــي نهايــة ســنة 2019؛

-	 ــس  ــع لنف ــة الراج ــن الأوراق الماليّ ــف م ــس الصن ــاك نف ــار امت ــام لمعي ــرام ت احت
ــار  ــذا المعي ــى مســتوى ه ــم تســجيل أي تجــاوز عل ــم يت ــث ل ــة المصــدرة. حي الجه

ــة. ــنة المنقضي ــرار الس ــى غ عل

3. مراقبــة المتصرّفيــن فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق 
الماليـّـة 

ــال شــركات  ــق رأس م ــت مــن مــدى تواف ــى التثب ــي هــذا الإطــار إل ــة ف تهــدف المراقب
التصــرّف مــع الموجــودات التــي عهــد لهــا بالتصــرّف فيهــا ومــن حســن التنظيم وســامة 
ــة المعتمــدة علــى غــرار وظيفــة  الإجــراءات المعمــول بهــا والوســائل البشــريةّ والماديّ
ــن  ــة م ــك البطاقــات المهني ــة ومس ــن مراقبــة الإمتثــال والرقابــة الداخليّ المســؤول ع
ــة إضافــة الــى تركيبــة لجنــة الإســتثمار أو  قبــل المتصــرّف فــي محافــظ الأوراق الماليّ
التصــرف وكذلــك احتــرام واجبــات الإعــام وبصفــة عامــة مــن مــدى احتــرام القوانيــن 

والتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.

ــي  ــع الموجــودات الت ــال شــركات التصــرف م ــئ رأس م ــدى تكاف ــة م 1.3 مراقب
ــة  ــن مجل ــل 388 م ــكام الفص ــا لأح ــدى احترامه ــا وم ــرّف فيه ــا بالتص ــد له عه

الشــركات التجارية  

تتولــى هيئــة الســوق الماليـّـة فــي إطــار هــذه المراقبــة التثبـّـت مــن أنّ رأس مــال شــركات 
التصــرف لا يقــلّ فــي أيّ وقــت عــن 0.5 % مــن مجمــوع الموجــودات التــي عهــد لهــا 

بالتصــرّف فيهــا. وتبيـّـن ســنة 2020 أن كلّ شــركات التصــرّف تحتــرم هــذا المعيــار. 
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وقــد تابعــت هيئــة الســوق الماليــة فــي هــذا الإطــار تســوية شــركة تصــرف لوضعيتهــا 
بعــد أن أصبحــت أموالهــا الذاتيــة أقــل مــن نصــف رأس مالهــا تبعــا لتســجيلها خســائر.

حيــث تولــت الشــركة المعنيــة عقــد جلســة عامــة خارقــة للعــادة قــررت فيهــا مواصلــة 
نشــاطها لكــن دون تحديــد صيــغ تســوية وضعيــة أموالهــا الذاتيــة كمــا تقتضيــه أحــكام 
الفصــل 388 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة. وتبعــا لذلــك طلبــت هيئــة الســوق الماليــة 
ــة  ــي الآجــال القانوني ــدة ف ــادة جدي ــة للع ــة خارق ــد جلســة عام ــة عق ــن الشــركة المعني م
ــا التخفيــض مــن رأس  ــا إم ــرر فيه ــا بالفصــل 388 ســالف الذكــر تق المنصــوص عليه
مالهــا بمقــدار يســاوي علــى الأقــل مقــدار الخســائر، أو الزيــادة فيــه بمــا يضاهــي علــى 

الأقــل نفــس قيمــة تلــك الخســائر.

ــا  ــن رأس ماله ــض م ــت بالتخفي ــة وقام ــب الهيئ ــرف لطل ــركة التص ــتجابت ش ــد اس وق
ــار. ــا 168 000 دين ــغ رأس ماله ــح مبل ــائر ليصب ــدار الخس ــاوي مق ــدار يس بمق

2.3 مراقبة الوسائل البشرية والمادية

ــوارد البشــرية والوســائل  ــن للم ــر المتصرفي ــى توفي ــة عل ــة الســوق الماليّ تحــرص هيئ
الفنيــة اللازمــة لممارســة أنشــطتهم، كمــا تتولــى التثبــت بمناســبة كل تغييــر يطــرأ علــى 
الهيــكل التنظيمــي للمتصــرف مــن وجــود فصــل بيــن المهــام المتضاربــة وبيــن نشــاط 
التصــرّف فــي محافــظ الأوراق الماليـّـة الجماعيـّـة والتصــرف فــي محافــظ الأوراق 
الماليـّـة الفرديــة. كمــا تشــترط الهيئــة بــأن يقــع إعلامهــا بــكل تغييــر يطــرأ علــى الوســائل 
المتوفــرة لــدى المتصرفيــن أو علــى هياكلهــم التنظيميــة أو علــى مهــام الرقابــة الداخليــة 
ــي 21  ــؤرخ ف ــدد 18 الم ــة ع ــوق المالي ــة الس ــام لهيئ ــرار الع ــكام الق ــا لأح ــك طبق وذل

جــوان 2012.

وفــي هــذا الإطــار رصــدت الهيئــة مغــادرة مختــص فــي عمليــات مــا بعــد الســوق لعملــه 
لــدى شــركة تصــرف وقــد طلبــت الهيئــة مــن الشــركة المعنيــة إعلامهــا بهويــة ومؤهلات 

ــيعوضه.  من س
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كمــا أنـّـه تبعــا لمغــادرة متصرفييــن فــي محافــظ أوراق ماليــة عملهــم لــدى أربــع شــركات 
وســاطة بالبورصــة فــي حيــن أنهّــم كانــوا أعضــاء فــي لجــان التصــرف فــي مؤسســات 
ــن  ــن المتصرفي ــة م ــة الســوق المالي ــت هيئ ــة طلب ــي الأوراق المالي ــف جماعــي ف توظي
المعنييــن ســدّ الشــغور الحاصــل فــي أقــرب الآجــال طبقــا للأحــكام الترتيبيــة الجــاري 

بهــا العمــل. وهــو مــا تمــت الاســتجابة إليــه.

ــب شــركة تصــرف اســتعادة أنشــطة التصــرف الإداري  ــه بمناســبة دراســة طل ــا أنّ كم
ــا  ــي ســبق له ــة الت ــي الأوراق المالي ــف الجماعــي ف ــي مؤسســات التوظي والمحاســبي ف
تفويضهــا تــمّ التفطــن مــن قبــل الهيئــة إلــى أنّ  معــوّض المســؤول عــن هــذه الأنشــطة 
يشــتغل فــي شــركة تنتمــي لنفــس المجمــع الــذي تنتمــي إليــه شــركة التصــرف المعنيــة. 
وتبعــا لذلــك طلبــت الهيئــة مــن شــركة التصــرف الاضطــاع بالأنشــطة الجديــدة بصفــة 

كليــة بمــا يضمــن اســتمراريتها.

وبالنظــر لاســتحالة اســتجابة شــركة التصــرف لطلــب الهيئــة باعتبــار طبيعــة العلاقــات 
ــب اســتعادة  ــررت شــركة التصــرف ســحب مطل ــه، ق ــذي تنتمــي إلي ــب المجمــع ال صل
الوســاطة  لــدى شــركة  التصــرف الإداري والمحاســبي وإبقائهــا مفوضــة  أنشــطة 

ــا. ــس مجمعه ــي لنف ــي تنتم بالبورصــة الت

3.3 مراقبة إجراءات المتصرفين

حرصــت هيئــة الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 علــى أن تتضمــن ملفــات الترخيــص 
فــي تكويــن مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة وملفــات تحييــن 
وثائــق المؤسســات التــي فــي حالــة نشــاط معطيــات حــول الهيــاكل الوظيفيــة والعمليــة 
ــب  ــؤوليات صل ــلط والمس ــض الس ــام تفوي ــان نظ ــز وبي ــف المراك ــن ووص للمتصرفي
القســم الــذي يمــارس نشــاط التصــرف والإجــراءات المتعلقــة بمســار مختلــف العمليــات 

ــة المنجــزة. ــات المراقب ــان عملي مــع بي

ــة بالنظــر  ــم التنظيمي ــن هياكله ــن تحيي ــن متصرفي ــة م ــت الهيئ ــار طلب ــذا الإط ــي ه وف
للتنظيــم الحالــي لشــركاتهم والمهــام الموكولــة للأعــوان العامليــن لحســابهم مــع تحديــد 

ــم ممارســتها والمســؤوليات المضبوطــة. ــي تت مجــال الأنشــطة الت
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ــه بمناســبة دراســة مطلــب شــركة تصــرف اســتعادة أنشــطة التصــرف الإداري  كمــا أنّ
ــا  ــي ســبق له ــة الت ــي الأوراق المالي ــف الجماعــي ف ــي مؤسســات التوظي والمحاســبي ف
ــن  ــة م ــت الهيئ ــه، طلب ــي إلي ــذي تنتم ــع ال ــي للمجم ــة ينتم ــيط بالبورص ــا لوس تفويضه
المــودع لديهــم موجــودات مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة المعنيــة 
القيــام بعمليــات رقابــة ميدانيــة قصــد التثبــت من الإجــراءات التي تتبعها شــركة التصرف 
ومــن منظوماتهــا الإعلاميــة ومــن مــدى قدرتهــا علــى تقديــم معلومــات محاســبية تمكّــن 
مــن التأكــد مــن احتــرام نســب التصــرف فــي المخاطــر وذلــك طبقــا لاحــكام الفصــول 60 
ــق بمؤسســات التوظيــف الجماعــي  ــة المتعل ــة الســوق المالي و62 و63 مــن ترتيــب هيئ

فــي الأوراق الماليــة وبالتصــرف فــي محافــظ الاوراق الماليــة لفائــدة الغيــر.

كمــا تــمّ إجــراء عمليــة تفقــد مــن قبــل عونيــن محلفيــن مــن أعــوان هيئــة الســوق الماليــة 
قصــد التثبــت مــن الهيــكل التنظيمــي لشــركة التصــرف المعنيــة.

4.3 مراقبــة الواجبــات فــي مجــال منــع غســل الأمــوال ومكافحــة تمويــل الإرهــاب 
وانتشــار التســلح

تتولــى هيئــة الســوق الماليــة مــن خــال عمليــات الرقابــة الميدانيــة والمكتبيــة التأكــد مــن 
ــتفيد  ــاء والمس ــاه الحرف ــة تج ــة اللازم ــر العناي ــد اتخــذت تدابي أنّ شــركات التصــرف ق
الفعلــي والعمليــات والمعامــات المجــراة مــع تبنــي إجــراءات ملائمــة فــي مجــال التنظيم 

ومراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة والتكويــن المســتمر.

ــمّ فــي هــذا الإطــار التثبــت مــن أنّ جميــع شــركات التصــرف قــد تولــت تحييــن  وقــد ت
خارطــة المخاطــر ودليــل الإجــراءات المتعلــق بمنــع غســل الأمــوال ومكافحــة تمويــل 
الإرهــاب واســتمارة التعــرف علــى الحرفــاء طبقــا لأحــكام ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة 
ــاب  ــل الإره ــوال ومكافحــة تموي ــع غســل الأم ــة لمن ــر التطبيقي ــط التدابي ــق بضب المتعل

وانتشــار التســلح.

5.3 مراقبة المعلومات المتعلقة بالمتصرفين في إطار تحيين ملفاتهم

ــات  ــن ملفّ ــن تحيي ــت م ــى التثب ــنة 2020 عل ــة خــال س ــوق الماليّ ــة الس حرصــت هيئ
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المتصرّفيــن الذيــن التمســوا تراخيــص لتكويــن مؤسّســات توظيــف جماعــي فــي الأوراق 
ــم بالتصــرّف  ــد له ــي عه ــف الجماعــي الت ــق مؤسّســات التوظي ــن وثائ ــة أو لتحيي الماليّ

ــم تحييــن ملفــات عشــرة متصرّفيــن. ــة ت فيهــا. وبدعــوة مــن الهيئ

ــركات التصــرف خــال  ــى ش ــة عل ــرات الطارئ ــن التغيي ــت م ــة التثب ــت الهيئ ــا تول كم
مــدة نشــاطها طبقــا لأحــكام القــرار العــام لهيئــة الســوق الماليــة عــدد 18 المــؤرخ فــي          
21 جــوان 2012. وفــي هــذا الإطــار تــمّ خــال ســنة 2019 منــح التراخيــص التاليــة:

-	 ــب  ــم صل ــار إليه ــرف مش ــركة تص ــيري ش ــر مس ــد تغيي ــص قص ــاث تراخي ث
ــق بمؤسســات التوظيــف  ــة المتعل ــة الســوق المالي ــب هيئ الفصــل 148 مــن ترتي
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة وبالتصــرف فــي محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة 

الغيــر؛

-	 ترخيــص لتحويــل كلّ نشــاط شــركة تصــرف فــي مؤسّســات التوظيــف الجماعــي 
فــي الأوراق الماليـّـة إلــى محــل جديــد؛

-	 ترخيــص لاقتنــاء جــزء مــن رأس مــال شــركة تصــرف فــي مؤسّســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق الماليـّـة يمكّــن مــن التحكــم فيهــا؛

-	 ترخيصيــن لشــركة تصــرف وشــركة وســاطة بالبورصــة قصــد تفويــض نشــاط 
مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة لشــركات تنتمــي لنفــس المجمــع؛

-	 ــي الأوراق  ــي ف ــف الجماع ــات التوظي ــي مؤسّس ــرف ف ــركة تص ــص لش ترخي
ــي  ــركة تنتم ــبي لش ــرف الإداري والمحاس ــاط التص ــض نش ــد تفوي ــة قص الماليّ

ــع. ــس المجم لنف

ــن يحــددون  ــر الأشــخاص الذي ــي تغيي ــت بالنســبة للترخيــص ف ــة التثب ــت الهيئ ــد تول وق
توجهــات شــركة التصــرف، مــن أنّ الأشــخاص المعنييــن يســتجيبون للشــروط الترتيبيــة 
الجــاري بهــا العمــل وأنهــم قدمــوا كل الوثائــق اللازمــة ضمــن مطلــب الحصــول علــى 

ترخيــص الهيئــة.
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ــد  ــل جدي ــى مح ــرف إل ــركة تص ــاط ش ــل كلّ نش ــق بتحوي ــص المتعل ــبة للترخي وبالنس
طلبــت الهيئــة مدهــا بعقــد الكــراء وبتقريــر يصــف المحــل وكيفيــة اســتغلاله والإجراءات 
ــة مــن أنّ  ــت الهيئ ــة تثبت ــق المقدم ــات والوثائ ــة بالســامة. ومــن خــال المعلوم المتعلق

ــة لممارســة النشــاط. ــات الضروري ــد مجهــز بالمعــدات والضمان المحــل الجدي
كمــا أنـّـه باعتبــار أنّ شــركة التصــرف تتقاســم المحــل الجديــد مــع شــركات أخــرى تنتمــي 
ــن  ــي تضم ــراءات الت ــع الإج ــاذ جمي ــة اتخ ــا الهيئ ــت منه ــد طلب ــع فق ــس المجم ــى نف إل

اســتقلاليتها وســرية أنشــطتها وتمكنهــا مــن التوقــي مــن مخاطــر تضــارب المصالــح.

وفيمــا يخــصّ الترخيــص فــي اقتنــاء جــزء مــن رأس مــال شــركة تصــرف في مؤسّســات 
التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليّــة يمكّــن مــن التحكــم فيهــا، تولــت هيئــة الســوق 
ــي  ــة والت ــركة المعني ــة الش ــادة هيكل ــة إع ــة بعملي ــب المتعلق ــي الجوان ــر ف ــة النظ المالي
تشــمل إحالــة رأس مالهــا ومســيريها وتنظيمهــا وخطــة المســؤول عــن مراقبــة الامتثــال 

والرقابــة الداخليــة.

ــة  ــة الداخلي ــال والرقاب ــة الامتث ــاط مراقب ــض نش ــة بتفوي ــص المتعلق ــبة للتراخي وبالنس
حرصــت الهيئــة علــى التثبــت مــن أنّ الشــركة المفــوض لهــا تســتجيب للشــروط 

المنصــوص عليهــا فــي القــرار العــام لهيــة الســوق الماليــة عــدد 17.

وباعتبــار أنّ أحــد المفــوض لهــم ممارســة مهــام مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة هــو 
البنــك المــودع لديــه موجــودات مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الاوراق الماليــة فقــد 

تثبتــت الهيئــة مــن النقــاط التاليــة:

-	 ــي  ــام الت ــع المه ــرف م ــركة التص ــل ش ــن قب ــة م ــام المفوض ــق المه ــدى تطاب م
يمارســها المســؤول عــن مهــام مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة لــدى البنــك 

ــه؛ ــوض ل المف

-	 اســتقلالية الهيــكل المكلــف لــدى البنــك بمهــام إيــداع موجــودات مؤسســات 
ــة  ــام مراقب ــف بمه ــكل المكل ــة عــن الهي ــي الاوراق المالي ــف الجماعــي ف التوظي

الامتثــال والرقابــة الداخليــة؛
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-	 وجــود تحديــد واضــح للمســؤوليات بيــن المفــوض والمفــوض لــه مهــام مراقبــة 
الامتثــال والرقابــة الداخليــة.

ــرف الإداري  ــض التص ــق بتفوي ــص المتعل ــبة للترخي ــد بالنس ــة التأك ــت الهيئ ــا تول كم
والمحاســبي مــن أنّ شــركة الوســاطة المفــوض لهــا تتوفــر لديهــا الوســائل الماديــة 
ــة  ــت الهيئ ــا قام ــا. كم ــة له ــام المفوض ــاع بالمه ــة للاضط ــرية اللازم ــوارد البش والم
بمعاينــة طريقــة ممارســة الشــركة المفــوض لها لأنشــطة التصــرف الإداري والمحاســبي 

ــة. ــطة المفوض ــل الإداري للأنش ــغ التسلس وصي

وتجــدر الإشــارة فــي هــذا الإطــار إلــى أنّ مطلب تفويــض التصرف الإداري والمحاســبي 
ينــدرج ضمــن توجيهــات هيئــة الســوق الماليــة المتعلقــة بواجــب توضيــح العلاقــات بيــن 
شــركة التصــرف وشــركتها الأم قصــد تلافــي وضعيــات تضــارب المصالــح التــي يمكــن 

أن تطــرأ وضمــان اســتقلالية شــركة التصــرف وديمومــة نشــاطها.

ــن شــركة التصــرف  ــط بي ــي ترب ــات الت ــى الاتفاقي ــرازات عل ــا احت ــا لتقديمه ــث تبع حي
ــى ذمــة شــركة التصــرف  ــرة لمعــدات عل ــة بوضــع هــذه الاخي وشــركتها الأم والمتعلق
مــع فوتــرة نفقــات اســتغلال، طلبــت الهيئــة فســخ جميــع الاتفاقيــات المعنيــة وتعويضهــا 
بثــاث اتفاقيــات جديــدة تتضمــن تنصيصــات واضحــة. حيــث تتعلــق الاتفاقيــة الاولــى 
ــغ  ــة بصي ــة الثاني ــة شــركة التصــرف والاتفاقي ــى ذم ــل عل ــدات العم ــغ وضــع مع بصي
ــض  ــق بتفوي ــة تتعل ــة الثالث ــركة الأم والاتفاقي ــل الش ــن قب ــتغلال م ــات الاس ــرة نفق فوت

ــدة الشــركة الأم. ــل شــركة التصــرف لفائ ــن قب التصــرف الإداري والمحاســبي م

6.3 مراقبة مسك المتصرّفين في محافظ الأوراق الماليةّ لبطاقات مهنيةّ

ــة  ــة الســوق الماليّ ــة وجــودة التصــرف تحــرص هيئ ــاءة المهني ــز الكف ــي إطــار تعزي ف
علــى مســك المتصرّفيــن فــي محافــظ الأوراق الماليـّـة لــدى شــركات التصــرف لبطاقــات 
مهنيـّـة قصــد مباشــرة نشــاطهم طبقــا لأحــكام القــرار العــام عــدد 19 لهيئــة الســوق الماليـّـة 

بتاريــخ 11 أفريــل 2013. 
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ــدى  ــة ســواء ل ــظ الأوراق المالي ــي محاف ــن ف ــزم كل المتصرفي وخــال ســنة 2020 الت
ــق  ــا يتعل ــة فيم ــة مهني ــك بطاق ــب مس ــة بواج ــطاء البورص ــرف أو وس ــركات التص ش

ــة.  ــي الأوراق المالي ــي ف ــف الجماع ــات التوظي ــي مؤسس ــرف ف ــاط التص بنش

7.3 مراقبة وظيفة مراقبة الامتثال والرقابة الداخليةّ

ــة  ــة مراقب ــت مــن وجــود وظيف ــى التثبّ ــة مســتمرة إل ــة بصف ــة الســوق الماليّ تســعى هيئ

الامتثــال والرقابــة الداخليـّـة ومــن أنّ المســؤول الــذي تــمّ تعيينــه ليــس فــي وضعيـّـة جمــع 
بيــن وظائــف متضاربــة. وخــال ســنة 2020 لــم يتــم رصــد إخــالات فــي هــذا المجــال.

كمــا تســهر هيئــة الســوق الماليــة علــى التثبــت مــن شــمولية وجــودة التقاريــر السداســية 
للمســؤولين عــن مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة. 

وفــي هــذا الســياق طلبــت الهيئــة مــن بعــض المســؤولين عــن مراقبــة الامتثــال والرقابــة 
ــى الإخــالات المرصــودة خــال  ــب تقاريرهــم السداســية عل ــة التنصيــص صل الداخليّ

عمليــات الرقابــة المجــراة وعلــى الإجــراءات المتخــذة لتســويتها. 

كمــا حرصــت الهيئــة علــى أن يتــم موافاتهــا بتقاريــر المســؤولين عــن مراقبــة الامتثــال 

والرقابــة الداخليّــة فــي الآجــال المحــددة.

وخــال السداســي الثانــي مــن ســنة 2020 بلــغ عــدد المســؤولين عــن مراقبــة الامتثــال 
والرقابــة الداخليــة الذيــن وجهــوا للهيئــة تقاريرهــم السداســية فــي الآجــال القانونيــة 23 

مســؤولا مــن مجمــوع 28 مقابــل 24 فــي نهايــة السداســي الأول مــن نفــس الســنة. 

ــة المســؤولين عــن مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة  وقــد دعــت هيئــة الســوق الماليّ
الذيــن لــم يمدوهــا بتقاريرهــم فــي الآجــال المحــددة إلــى واجــب احتــرام الأحــكام الترتيبية 

الجــاري بهــا العمــل.

8.3 مراقبة تركيبة لجنة الاستثمار أو التصرف

ــة عملهــا تســعى  ــة الاســتثمار أو التصــرف وطريق ــة لجن فــي إطــار التثبــت مــن تركيب
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هيئــة الســوق الماليـّـة بمناســبة دراســة مطالــب تعييــن الأعضــاء الجــدد أو بمناســبة تحيين 
نشــرات إصــدار مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة إلــى الســهر علــى 
ــب  ــا للتراتي ــة الاســتثمار أو التصــرف وفق ــدى أعضــاء لجن ــة ل ــر الشــروط اللازم توف

الجــاري بهــا العمــل.

وفــي هــذا الصــدد، طلبــت الهيئــة مــن بعــض المترشــحين لمنصــب صلــب لجــان 
الاســتثمار أو التصــرف تقديــم مــا يفيــد صحــة مــا ورد فــي ســيرتهم الذاتيــة كمعلومــات 

ــال البورصــة. ــي مج ــة ف ــم المهني ــم وكفاءته حــول خبرته

وبمناســبة تحييــن نشــرات إصــدار أربــع صناديــق مشــترك للتوظيــف، لفتــت الهيئــة نظر 
المتصــرف فــي الصناديــق المعنيــة إلــى أنّ المســؤول عــن عمليــات مــا بعــد الســوق لا 
يمكنــه أن يكــون عضــوا فــي لجــان التصــرف الخاصــة بتلــك الصناديــق حيــث يعتبــر فــي 
وضعيــة جمــع بيــن مهــام متضاربــة. وقــد تولــى المتصــرف تســوية هــذه الوضعيــة مــن 
خــال تعييــن عضــو جديــد فــي لجــان التصــرف تتوفــر فيــه الخبــرة والكفــاءة المهنيــة 

اللازمــة فــي مجــال البورصــة.

ــات  ــي مؤسس ــان التصــرف ف ــة لج ــي تركيب ــر ف ــة بحصــول تغيي ــمّ إعــام الهيئ ــا ت كم
ــع  ــدى أرب ــم ل ــن لمهامه ــادرة متصرفي ــا لمغ ــة تبع ــي الأوراق المالي ــف جماعــي ف توظي

ــة. ــاطة بالبورص ــركات وس ش

ــرب  ــي أق ــل ف ــغور الحاص ــي الش ــن تلاف ــن المعنيي ــن المتصرفي ــة م ــت الهيئ ــد طلب وق
الآجــال طبقــا للتراتيــب الجــاري بهــا العمــل. وتبعــا لتدخــل هيئــة الســوق الماليــة بــادر 

ــة. ــوية الوضعي ــة لتس ــراءات اللازم ــاذ الإج ــون باتخ ــون المعني المتصرف

9.3 مراقبة مدى احترام واجبات الإعلام المحمولة على المتصرفين

تتولــى هيئــة الســوق الماليــة مراقبــة الوثائــق الســنوية لشــركات التصــرف التــي يجــب 
موافاتهــا بهــا خــال الثلاثــة أشــهر المواليــة لختــم الســنة الماليــة والتــي تشــمل القوائــم 
الماليــة المصــادق عليهــا مــن قبــل مراقبــي الحســابات وكذلــك التقريــر الســنوي حــول 

التصــرف والتقريــر العــام والخــاص لمراقبــي الحســابات.
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وتشــمل الرقابــة كذلــك المعلومــات المضمنــة فــي بطاقــة الإرشــادات التي يجــب توجيهها 
للهيئــة خــال الأربــع أشــهر ونصــف المواليــة لختــم الســنة المالية. 

· مراقبة مدى احترام آجال إيداع الوثائق وبطاقة الإرشادات السنوية	

شــهدت ســنة 2020 ظــروف اســتثنائية فــي علاقــة بتفشــي جائحــة كوفيــد 19 وهــو أثـّـر 
ســلبا علــى مــدى احتــرام الآجــال القانونيــة لإيــداع الوثائــق الســنوية مــن قبــل شــركات 
ــال  ــي الآج ــنوية ف ــا الس ــوع 9 وثائقه ــن مجم ــركات م ــت 6 ش ــث أودع ــرف. حي التص

ــة مقابــل 8 شــركات ســنة 2019 و7 شــركات ســنة 2018. القانوني

وقــد دعــت الهيئــة الشــركات المخلــة إلــى واجــب احتــرام الأحــكام الترتيبيــة الجــاري بهــا 
لعمل. ا

وفيمــا يخــص إيــداع بطاقــة الإرشــادات الســنوية فقــد شــهدت ســنة 2020 تراجــع فــي 
احتــرام الآجــال القانونيــة للإيــداع حيــث احترمــت 6 شــركات مــن مجمــوع 9 واجباتهــا 
ــر فــي حــق  ــع الشــركات ســنة 2019 وتســجيل تأخي ــل جمي ــام مــن قب ــرام ت ــل احت مقاب

شــركتين ســنة 2018.

· مراقبة فحوى الوثائق وبطاقة الإرشادات السنوية	

ــم وشــمولية وجــودة المعلومــات  ــة طــرق تقدي ــى مراقب ــة عل ــة الســوق المالي تســهر هيئ
ــا  ــا فيم ــدى تطابقه ــنوية وم ــادات الس ــات الإرش ــة وبطاق ــم المالي ــب القوائ ــواردة صل ال

بينهــا. 

وقــد تــمّ رصــد بعــض الاختلافــات بيــن التنصيصــات المضمّنــة فــي بطاقــة الإرشــادات 
الســنوية والمعطيــات الــواردة صلــب القوائــم الماليــة لشــركات التصــرف. وقــد طلبــت 
الهيئــة مــن الشــركات المعنيــة تســوية وضعيتهــا وإعــادة معالجــة بعــض بنــود بطاقــات 

الإرشــادات الســنوية.

كمــا حرصــت الهيئــة علــى التثبــت مــن أنّ الإيضاحــات المرفقــة بالقوائــم الماليــة 
ــة عليهــا نتيجة وضــع  ــاء المحمول لشــركات التصــرف تتضمــن معلومــات حــول الأعب
مــوارد بشــرية علــى ذمتهــا وتفويضهــا لنشــاط التصــرف الإداري والمحاســبي أو لنشــاط 
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مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة. وتراقــب الهيئــة مــدى مطابقــة هــذه المعلومــات مــع 
تلــك الــواردة فــي بطاقــات الإرشــادات الســنوية.

وفــي هــذا الســياق وقصــد تحســين تقديــم القوائــم الماليــة لشــركة تصــرف فــي مؤسســات 
ــى  ــة دون الحاجــة إل ــات الرقاب ــر عملي ــا ييسّ ــة بم ــي الاوراق المالي ــف جماعــي ف توظي
الرجــوع بصفــة متواتــرة للإيضاحــات التفســيرية، طلبــت الهيئــة مــن الشــركة المعنيــة 
ــرة  ــي تجمعهــا مــع شــركتها الأم فيمــا يخــص وضــع هــذه الاخي ــات الت ــح العلاق توضي

معــدات عمــل علــى ذمتهــا وفوترتهــا لنفقــات اســتغلال فــي حقهــا.

ــة المؤسســات المــودع لديهــا موجــودات مؤسســات التوظيــف  4. مراقب
ــة وموزعيهــا الجماعــي فــي الأوراق المالي

تحــرص هيئــة الســوق الماليــة علــى التثبــت مــن توفــر التنظيــم الملائــم والموارد البشــرية 
والوســائل الفنيــة اللازمــة لممارســة أنشــطتهم لــدى المــودع لديهــم موجــودات مؤسســات 
التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة وموزعيهــا إضافــة إلــى التثبــت مــن قدرتهــم 

علــى الاضطــاع بمهامهــم طبقــا للنصــوص القانونيــة والترتيبيــة الجــاري بهــا العمــل.

1.4 مراقبــة المؤسســات المــودع لديهــا موجــودات مؤسســات التوظيــف الجماعي 
فــي الأوراق الماليةّ 

تتولــى هيئــة الســوق الماليــة بمناســبة منــح التراخيــص فــي تكويــن مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة وكذلــك بمناســبة النظــر فــي التغييــرات الطارئــة على هذه 
المؤسســات، التثبــت مــن أنّ الوثائــق المقدمــة والخاصــة بالهيــكل التنظيمــي للمؤسســة 

المــودع لديهــا محينّــة وتعكــس كلّ الأحــداث والتغييــرات التــي عرفتهــا هــذه الأخيــرة. 

وبطلــب مــن الهيئــة تــمّ ســنة 2020 تحييــن ملفــات ســتّ )6( مــودع لديهــم موجــودات 
مؤسســات توظيــف جماعــي فــي الأوراق الماليــة.

كمــا تتولــى الهيئــة التثبــت من وجــود خطة مســؤول مكلــف بالتنســيق فــي مجــال الإيــداع 
صلــب البنــوك التــي تتولــى مهــام المــودع لديه موجــودات مؤسســات التوظيــف الجماعي 

فــي الأوراق الماليـّـة ومــدى احتــرام هــذه الخطــة للتراتيــب الجــاري بهــا العمل.
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وفــي هــذا الإطــار تــمّ إعــام الهيئــة بمغــادرة مكلفين بالتنســيق لــدى ثلاث بنــوك لمهامهم. 
وقــد تولــت الهيئــة التثبــت مــن مؤهــات وخبــرة الاشــخاص المعينييــن لتعويضهــم. وبعــد 
التثبــت أعلمــت الهيئــة بنــك مــودع لديــه موجــودات مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي 
الأوراق الماليـّـة بعــدم توفــر شــرطي الخبــرة والكفــاءة لــدى الشــخص المعيــن لتولي مهام 
التنســيق وطلبــت مــن البنــك المعنــي تعويضــه بشــخص يســتجيب للشــروط الضروريــة 

مــع مــدّ الهيئــة بســيرته الذاتيــة. وهــو مــا تمــت الاســتجابة إليــه.

وتســهر الهيئــة كذلــك علــى عــدم وجــود وضعيــات جمــع بيــن وظيفــة مســير صلــب البنك 
المــودع لديــه ووظيفــة مســير لــدى مؤسســة توظيــف جماعــي فــي الأوراق الماليــة. وفــي 
هــذا الإطــار طلبــت الهيئــة مــن المتصــرف فــي شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر 
تســوية وضعيــة رئيــس مجلــس إدارة الشــركة باعتبــاره يشــغل فــي نفــس الوقــت خطــة 
ــت  ــد تم ــة. وق ــه موجــودات شــركة الاســتثمار المعني ــودع لدي ــك الم ــب البن مســير صل

تســوية الوضعيــة.

وتحــرص الهيئــة أيضــا علــى توفــر التنظيــم الملائــم والمــوارد البشــرية والوســائل الفنيــة 
ــي الأوراق  ــف الجماعــي ف ــدى المــودع لديهــم موجــودات مؤسســات التوظي اللازمــة ل

الماليــة لممارســة أنشــطتهم. 

ــة تجــاه  ــر المؤسســات المــودع لديهــا بواجباتهــا الرقابي ــى تذكي ــة عل ــت الهيئ  كمــا عمل
ــا  ــا خاصــة فيم ــن فيه ــة والمتصرفي ــي الأوراق المالي ــف الجماعــي ف مؤسســات التوظي
مؤسســات  قــرارات  مطابقــة  الحذر وضــرورة  التصــرف  قواعــد  باحتــرام  يتعلــق 

ــل. ــا العم ــاري به ــب الج ــن والتراتي ــرف للقواني ــي أو المتص ــف الجماع التوظي

وفــي هــذا الســياق لفتــت الهيئــة نظــر بنــك مــودع لديــه لــم يتــول المصادقــة فــي الآجــال 
ــه  ــك رغــم مطالبت ــر وذل ــى محفظــة ســندات شــركتي اســتثمار ذات رأس مــال متغي عل
مــن قبــل المتصرفيــن بذلــك فــي عديــد المناســبات. وتمــت دعوتــه مــن قبــل الهيئــة إلــى 
احتــرام واجباتــه القانونيــة وتســوية الإخــالات المرصــودة فــي أقــرب الآجــال. خاصــة 
وأنّ تقاعســه فــي القيــام بواجباتــه مــن شــأنه تعطيــل أعمــال مراقبــي حســابات شــركتي 
الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر فــي علاقــة برقابتهمــا علــى محفظــة ســندات 
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الشــركتين المعنيتيــن وهــو مــا يضــر بمصالــح مســاهمي شــركتي الاســتثمار ويحــد مــن 
حقهــم فــي الحصــول علــى المعلومــة.

2.4 مراقبــة موزعــي أســهم وحصــص مؤسســات التوظيف الجماعي فــي الأوراق 
الماليةّ 

تتولــى هيئــة الســوق الماليــة بمناســبة منــح التراخيــص فــي تكويــن مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة وكذلــك بمناســبة النظــر فــي التغييــرات الطارئــة على هذه 
المؤسســات، التثبــت مــن أنّ الوثائــق المقدمــة والخاصــة بالهيــكل التنظيمــي للمؤسســة 
التــي تتولــى مهــام التوزيــع محينّــة وتعكــس كلّ الهيــاكل والتنظيــم الداخلــي لهــذه الأخيرة. 

وبطلــب مــن الهيئــة تــم ســنة 2020 تحييــن ملفــات ثــاث موزعيــن.

وتحــرص الهيئــة بمناســبة النظــر فــي مطالــب إضافــة موزعيــن جــدد علــى التثبــت مــن 
توفــر التنظيــم الملائــم والمــوارد البشــرية والوســائل الفنيــة اللازمــة لممارســة أنشــطتهم 

لــدى الموزعيــن الجــدد.

وفــي هــذا الإطــار تتولــى الهيئــة التثبــت مــن أنّ مطالــب الترخيــص تتضمــن معلومــات 
حــول الهيــاكل التنظيميــة والعمليــة للمــوزع بما في ذلــك تحديد التفويضات والمســؤوليات 
صلــب الهيــكل الــذي يتولــى مهــام التوزيــع مع وصــف إجــراءات توزيع حصص وأســهم 

مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة عبر شــبكة التوزيــع المعتمدة.

كمــا تقــوم الهيئــة بالتأكــد مــن أنّ اتفاقيــات التوزيــع المبرمة بيــن المتصرفيين أو شــركات 
ــة  ــص صراح ــق تن ــا اللاح ــن وتحيينه ــر والموزعي ــال المتغي ــتثمار ذات رأس الم الاس
ــع  ــة بمن ــة المتعلق ــة والترتيبي ــكام القانوني ــرام الأح ــوزع احت ــى الم ــه يجــب عل ــى أنّ عل

غســل الأمــوال ومكافحــة تمويــل الإرهــاب وانتشــار التســلح.

5 . مراقبــة المعلومــات الخاصــة بالصناديق المشــتركة للديون وبشــركات 
التصــرف فيها 

ــدوق  ــا » صن ــون وهم ــتركين للدي ــن مش ــن صندوقي ــندّة م ــون المس ــاع الدي ــون قط يتك
ــدوق  ــة 1« و » صن ــروض العقاري ــي الق ــي الدول ــس العرب ــك تون ــون  بن ــترك للدي مش
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ــى  ــي القــروض العقاريــة 2« متكونييــن عل مشــترك للديــون بنــك تونــس العربــي الدول
ــا.  ــكل منهم ــار ل ــون دين ــغ 50 ملي ــي يبل ــغ جمل ــنتي 2006 و2007 بمبل ــي س التوال

وخــال ســنة 2017 قــررت شــركة التصــرف فــي الصندوقيــن المعنييــن الانتقــال مــن 
ــا  ــا تبع ــريع لحصصهم ــاك الس ــة الاهت ــى صيغ ــادي إل ــاك الع ــة الاهت ــق صيغ تطبي

ــن. ــبة للصندوقي ــة 7 % بالنس ــة عتب ــارة الصافي ــار الخس ــاوز معي ــة تج لمعاين

ومنــذ ذلــك التاريــخ تــم تســجيل الاهتــاك الكلــي لحصــص الصندوقيــن حيــث تــمّ ســداد 
آخــر قســط مــن الحصــص المشــروطة للصنــدوق المشــترك للديــون »بنــك تونــس 
العربــي الدولــي - القــروض العقاريــة 2« فــي شــهر أوت مــن ســنة 2019 وبالتالــي لا 

ــن. ــة للصندوقي ــا ســوى الحصــص المتبقي يوجــد حالي

ــنويةّ  ــية والس ــر السّداس ــم التقاري ــي تقدي ــام ف ــر ه ــول تأخي ــة حص ــت الهيئ ــد لاحظ وق
ــخ 30 ســبتمبر 2020  ــا بتاري ــون ومؤشــرات التصــرف فيه ــق المشــتركة للدي للصنادي
ــى الشــركات التــي تتصــرف فيهــا ولفــت نظــر  ــد المناســبات عل ــه فــي عدي رغــم التنبي

ــيريها. مس

كمــا حرصــت هيئــة الســوق الماليـّـة علــى أن تكــون التقاريــر السّداســية والســنويةّ 
للصناديــق المشــتركة للديــون شــاملة وذات جــودة عاليــة ومســتجيبة لمقتضيــات ترتيــب 
هيئــة الســوق الماليـّـة المتعلـّـق بالصناديــق المشــتركة للديــون وشــركات التصــرف فيهــا.

ــة مــع  ــن متطابق ــة بالصندوقي ــر السّداســية المتعلق ــة أنّ التقاري ــح الهيئ ــن لمصال ــد تبيّ وق
ــح  ــن لمصال ــن تبيّ الترتيــب الســابق ذكــره مــن حيــث فحواهــا وآجــال تقديمهــا. فــي حي
الهيئــة خلافــا للســنوات الفارطــة أنّ التقاريــر الســنوية لــم تتضمــن تحليــل مفصــل لنتائــج 

الصندوقيــن وتفســير لهــذه النتائــج. وقــد تــمّ تلافــي هــذه النقائــص بطلــب مــن الهيئــة.

كمــا استفســرت هيئــة الســوق الماليــة عــن آفــاق الصندوقيــن المشــتركين للديــون طبعــا 
ــة بأجــل تســديد  ــة والمشــروطة خاصــة فــي علاق ــع الحصــص ذات الاولوي لســداد جمي

الحصــص المتبقيــة وتصفيــة الصندوقيــن.
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وبالنســبة لشــركة التصــرف فــي الصندوقيــن المشــتركين للديــون فقــد لفتــت هيئــة الســوق 
الماليــة نظــر مســيرها تبعــا للتأخيــر المســجل فــي إرســال تقاريرهــا الســنوية وفــي عقــد 

جلســتها العامــة العاديــة التــي لــم تنعقــد إلا خــال شــهر ديســمبر 2020.

ــة لشــركة التصــرف  ــوال الذاتي ــة الأم ــغ تســوية وضعي ــة دراســة صي ــت الهيئ ــا تول كم
المعنيــة والتــي أصبحــت دون نصــف رأس مالهــا تبعــا للخســائر المســجلة. وقــد طلبــت 
الهيئــة مــن شــركة التصــرف احتــرام أحــكام الفصــل 388 مــن مجلــة الشــركات التجارية 
عبــر دعــوة جلســتها العامــة الخارقــة للعــادة للانعقــاد فــي الآجــال القانونيــة قصــد اتخــاذ 
ــة نشــاط الشــركة وتقريــر إمــا التخفيــض مــن رأس مالهــا بمقــدار  قــرار بشــأن مواصل
ــادة فيــه بمــا يضاهــي علــى الأقــل نفــس  يســاوي علــى الأقــل مقــدار الخســائر، أو الزي

قيمــة تلــك الخســائر.

واستفســرت الهيئــة كذلــك حــول الوســائل البشــرية والتقنيــة التــي لــدى الشــركة التصرف 
وحــول إمكانيــة تعزيزهــا فــي علاقــة بقــرب انطــاق عمليــات تصفيــة الصندقيــن 

ــون. المشــتركين للدي

VI. حمايــة المدخريــن بمناســبة مراقبــة مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة ومتصرّفيهــا 

والمــودع لديهــم موجوداتهــا

فــي إطــار مهمتهــا الرقابيــة تســهر هيئــة الســوق الماليــة علــى تطبيــق القوانيــن والتراتيب 
ــال  ــة ذات رأس م ــي الأوراق المالي ــي ف ــف الجماع ــات التوظي ــاط مؤسس ــة بنش المتعلق

تنميــة وشــركات التصــرف فيهــا ومســؤوليها والمــودع لديهــم أصولهــا.

1. مراقبــة المعلومــات المتعلقــة بالتصــرف فــي مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة

تتعلــق المراقبــة التــي تتولــى مصالــح الهيئــة إجراءهــا، بقيمــة التصفيــة التــي يتــم نشــرها 
ســنويا والقوائــم الماليــة التــي تنشــر فــي نهايــة الأشــهر الثــاث الأولــى مــن كل ســنة. 
كمــا تهــمّ المراقبــة معاييــر التصــرف ومتابعــة تســوية الإخــالات والمخالفــات المســجلة.
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1.1. مراقبة قيمة التصفية

تقــوم هيئــة الســوق الماليــة ســنويا بالتثبــت مــن قيمــة التصفيــة وتتولــى نشــرها بنشــريتها 
الرسمية.

2.1. مراقبة القوائم الماليةّ السنويةّ

قصــد ضمــان جــودة المعلومــات المقدمــة للعمــوم وحرصــا منهــا علــى احتــرام الآجــال 
ــدد 83  ــون ع ــب القان ــي الصــادرة بموج ــف الجماع ــات التوظي ــة مؤسس ــواردة بمجل ال
لســنة 2001 المــؤرخ فــي 24 جويليــة 2001، دعــت هيئــة الســوق الماليــة المتصرفيــن 
فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة إلــى مــدّ 

الهيئــة بالقوائــم الماليــة الســنوية فــي الآجــال المحــددة قصــد نشــرها للعمــوم.

ــاد التونســية خــال  ــذي عاشــته الب ــق ال ونظــرا للظــرف الصحــي والاقتصــادي الدقي
ســنة 2020، وقصــد المســاهمة فــي مســاندة مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق 
الماليــة ذات رأس مــال تنميــة وشــركات التصــرف فيهــا ودعمهــا لمواجهــة الصعوبــات 
وتخطــي التداعيــات الاقتصاديــة لجائحــة كوفيــد 19، ســمحت هيئــة الســوق الماليــة فــي 

تمديــد الآجــال المذكــورة أعــاه.

وقــد قامــت هيئــة الســوق الماليّــة بمراقبــة شــموليةّ المعلومــة الماليــة المنشــورة بالقوائــم 
ــة والإيضاحــات  ــن جه ــنة الفارطــة م ــة للس ــم الماليّ ــع القوائ ــا م ــدى تطابقه ــة وم الماليّ
المرفقــة بهــا مــن جهــة أخــرى وكذلــك مــدى احترامهــا للمعاييــر المحاســبية الجــاري بهــا 

العمــل.

وفي هذا الإطار قامت هيئة السوق المالية خلال سنة 2020 بـ :

-	 تذكيــر شــركة تصــرف فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة 
ــأنّ التحريــر الكامــل للأســهم النقديــة يجــب أن يتــم فــي  ذات رأس مــال تنميــة ب
أجــل أقصــاه 5 ســنوات ابتــداء مــن يــوم التكويــن النهائــي للشــركة، وذلــك طبقــا 

لأحــكام الفصــل 165 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة ؛
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-	 تذكيــر شــركة تصــرف فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة 
ذات رأس مــال تنميــة بــأنّ إلغــاء نســبة معينــة مــن الأســهم يــؤدي إلــى التخفيــض 
فــي رأس مالهــا إلــى مســتوى لا يســمح لهــا بتبريــر أن رأس مالهــا يســاوي علــى 
الأقــل 0.5٪ مــن مجمــوع الموجــودات التــي عهــد لهــا بالتصــرف فيهــا  وذلــك 
طبقــا لأحــكام الفصــل الأول مــن الأمــر عــدد 1294 لســنة 2006 المــؤرخ فــي 8 
مــاي 2006 والمتعلــق بتطبيــق أحــكام الفصــل 23 مــن القانــون عــدد 96 لســنة 
2005 المــؤرخ فــي 18 أكتوبــر 2005 والمتعلــق بتدعيــم ســامة العلاقــات 

الماليــة ؛

-	 تذكيــر شــركتي تصــرف فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة 
ذات رأس مــال تنميــة بأنـّـه لا يجوز للصناديق المشــتركة للتوظيــف في رأس مال 
تنميــة المتصــرف فيهــا حيــازة أكثــر مــن %15 بعنــوان نفــس الجهــة المصــدرة 
إلّ إذا تعلــق الأمــر بإصــدارات الدّولــة أو الجماعــات المحليــة أو بــأوراق ماليــة 
مضمونــة مــن قبــل الدّولــة، وذلــك طبقــا لأحــكام الفصــل الأول مــن الأمــر عــــدد 
ــق بتطبيــق أحــكام  ــنة 2012 المـــؤرّخ فـــي 24 جويليــة 2012 المتعلّ 891 لـسـ
الفصــل 22 ثالثــا والفصــل 22 رابعــا مــن مجلــة مؤسســات التوظيــف الجماعــي 
الصــادرة بالقانــون عــدد 83 لســنة 2001 المــؤرخ فــي 24 جويليــة 2001 
ــدد 99  ــوم ع ــة المرس ــة وخاص ــوص اللاحق ــا بالنص ــا وإتمامه ــم تنقيحه ــا ت كم
لســنة 2011 المــؤرخ فــي 21 أكتوبــر 2011 المتعلــق بتنقيــح التشــريع المتعلــق 
بشــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة والصناديــق المشــتركة للتوظيــف فــي 
رأس مــال تنميــة وتيســير شــروط تدخلاتهــا. كمــا دعــت الهيئــة المتصــرف إلــى 

تلافــي هــذا الإخــال فــي أقــرب الآجــال ؛

-	 تذكيــر شــركة تصــرف فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة 
ــي  ــف ف ــتركة للتوظي ــق المش ــى الصنادي ــن عل ــه يتعيّ ــة بأنّ ــال تنمي ذات رأس م
رأس مــال تنميــة المتصــرف فيهــا، فــي أجــل أقصــاه موفــى السّــنتين المواليتيــن 
لســنة دفــع الحصــص، اســتعمال %80 علــى الأقــل مــن موجوداتهــا فــي شــركات 
ــس  ــة بتون ــة الأوراق المالي ــة ببورص ــر مدرج ــية وغي ــاد التونس ــة بالب منتصب
ــا  ــك طبق ــكن، وذل ــق بالسّ ــاري المتعل ــاع العق ــي القط ــطة ف ــك الناش ــتثناء تل باس
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لأحــكام الفصــل 22 مكــرر مــن مجلــة مؤسســات التوظيــف الجماعــي الصــادرة 
بالقانــون عــدد 83 لســنة 2001 المــؤرخ فــي 24 جويليــة 2001 كمــا تــم تنقيحهــا 
وإتمامهــا بالنصــوص اللاحقــة وخاصــة المرســوم عــدد 99 لســنة 2011 المــؤرخ 
فــي 21 أكتوبــر 2011 المتعلــق بتنقيــح التشــريع المتعلــق بشــركات الاســتثمار 
ــة  ــال تنمي ــي رأس م ــف ف ــق المشــتركة للتوظي ــة والصنادي ــال تنمي ذات رأس م
وتيســير شــروط تدخلاتهــا. كمــا دعــت الهيئــة المتصــرف إلــى تلافــي هــذا 

الإخــال فــي أقــرب الآجــال.

2. مراقبــة التغيــرات الطارئــة علــى مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي 
الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة خــال مــدّة نشــاطها ومتصرّفيهــم

تهــدف هــذه المراقبــة إلــى التثبــت مــن أنّ كل تغييــر يطــرأ علــى عنصــر مــن العناصــر 
المكونــة لملــف الترخيــص فــي تكويــن مؤسســة توظيــف جماعــي فــي الأوراق الماليــة 
ــروط  ــا للش ــه وفق ــص ب ــي الحص ــام حامل ــم إع ــا يت ــة ومتصرفه ــال تنمي ذات رأس م

المنصــوص عليهــا بالقوانيــن والتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.

1.2. مراقبــة التغييــرات الطارئــة علــى مؤسســات التوظيف الجماعــي في الأوراق 
الماليــة ذات رأس مــال تنميــة ومتصرّفيهــم الخاضعــة لترخيص

منحت هيئة السوق المالية خلال سنة 2020 التراخيص التالية:
-	 ترخيــص لتغييــر مديــر عــام شــركة تصــرف فــي محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة 

لغير؛ ا
-	 ــات نشــاط  ــد توجه ــى تحدي ــس إدارة كمســيرّ يتول ــس مجل ــن رئي ــص لتعيي ترخي

ــر؛ ــدة الغي ــة لفائ ــظ الأوراق المالي ــي محاف شــركة تصــرف ف
-	 ــظ الأوراق  ــي محاف ــرف ف ــركتي تص ــي لش ــر إجتماع ــل مق ــن لتحوي ترخيصي

ــر ؛ ــدة الغي ــة لفائ المالي
-	 ــركة  ــة لش ــة الداخلي ــال والرقاب ــة الإمتث ــن مراقب ــؤول ع ــن مس ــص لتعيي ترخي

تصــرف فــي محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر؛
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-	 ــة  ــة الداخلي ــال والرقاب ــة الإمتث ــن مراقب ــؤول ع ــة مس ــض خط ــص لتفوي ترخي
ــر.  ــدة الغي ــة لفائ ــظ الأوراق المالي ــي محاف ــرف ف ــركة تص لش

2.2. مراقبــة التغييــرات الطارئــة علــى مؤسســات التوظيف الجماعــي في الأوراق 
الماليــة ذات رأس مــال تنميــة ومتصرّفيهــم غيــر الخاضعــة إلــى ترخيص

ــل  ــن قب ــة م ــات المقدم ــن المعلوم ــت م ــنة 2020 بالتثّب ــة س ــوق المالي ــة الس ــت هيئ قام
مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة ومتصرّفيهــم 
التــي طــرأ عليهــا تغييــر لا يســتوجب الحصــول علــى ترخيــص ويقتصــر علــى واجــب 
ــول  ــات ح ــر بلاغ ــة بنش ــت الهيئ ــك قام ــا لذل ــذ. وتبع ــز التنفي ــه حي ــل دخول ــام قب الإع
التغييــر المصــرح بــه بنشــرّيتها الرســمية. وقــد شــهدت ســنة 2020 التغييــرات التاليــة:

-	 ــظ  ــي محاف ــركات تصــرف ف ــاث ش ــال ث ــي رأس م ــاهمة ف ــر نســب المس تغيي
ــم؛ ــم فيه ــاهم المتحك ــر المس ــر دون تغيي ــدة الغي ــة لفائ الأوراق المالي

-	 التمديد في مدّة صندوق مشترك للتوظيف في رأس مال تنمية ؛

-	 ــة  ــال تنمي ــي رأس م ــف ف ــتركة للتوظي ــق مش ــاث صنادي ــدّة ث ــي م ــد ف التمدي
منتفعيــن بإجــراء مبســط؛

-	 التمديد في مدّة صندوق مساعدة على الانطلاق منتفع بإجراء مبسط؛

-	 التقليص في مدّة صندوق مساعدة على الانطلاق منتفع بإجراء مخففّ؛

-	 تغييــر فــي مــدّة فتــرة الحجــز لصنــدوق مســاعدة علــى الانطــاق منتفــع بإجــراء 
مخفـّـف؛

-	 تغييــر الحــد الأدنــى للاكتتــاب الأولــي فــي صنــدوق مشــترك للتوظيــف فــي رأس 
مــال تنميــة منتفــع بإجــراء مخفـّـف؛

-	 ــع  ــة منتف ــي رأس مــال تنمي ــف ف ــدوق مشــترك للتوظي ــر مجــال تدخــل صن تغيي
ــف؛ بإجــراء مخفّ
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-	 تغييــر التوجهــات المعتمــدة فــي تســيير صنــدوق مســاعدة علــى الانطــاق منتفــع 
بإجــراء مخفـّـف؛

-	 ــال  ــي رأس م ــف ف ــدوق مشــترك للتوظي ــى لصن ــبية الأول ــنة المحاس ــر الس تغيي
ــف؛ ــع بإجــراء مخفّ ــة منتف تنمي

-	 ــف  ــق مشــتركة للتوظي ــة الشــرعية لثــاث صنادي ــات الرقاب ــر أعضــاء هيئ تغيي
ــة؛ فــي رأس مــال تنمي

-	 ــة  ــة لصنــدوق مشــترك للتوظيــف فــي رأس مــال تنمي ــاب ثاني ــرة اكتت ــاح فت افتت
ــف؛ ــع بإجــراء مخفّ منتف

-	 ــى الانطــاق منتفــع  ــاب الأولــى لصنــدوق مســاعدة عل ــد فــي فتــرة الاكتت التمدي
ــف؛ بإجــراء مخفّ

-	 التمديــد فــي فتــرة الاكتتــاب الثالثــة لصنــدوق مشــترك للتوظيــف فــي رأس مــال 
تنميــة منتفــع بإجــراء مخفّــف. 

3. مراقبــة المتصرّفيــن فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق 
الماليّــة الماليــة ذات رأس مــال تنميــة

ــال شــركات  ــق رأس م ــت مــن مــدى تواف ــى التثب ــي هــذا الإطــار إل ــة ف تهــدف المراقب
التصــرّف مــع الموجــودات التــي عهــد لهــا بالتصــرّف فيهــا وكذلــك التثبــت مــن حســن 
تنظيمهــا وســامة الإجــراءات المعمــول بهــا والوســائل البشــريةّ والماديـّـة المعتمــدة علــى 
غــرار وظيفــة المســؤول عــن مراقبــة الإمتثــال والرقابــة الداخليّــة إضافــة الــى تركيبــة 
ــامية  ــتثمار الإس ــق الاس ــة بصنادي ــرعية الخاص ــة الش ــة الرقاب ــتثمار وهيئ ــة الاس لجن

وبصفــة عامــة التثبــت مــن مــدى احتــرام القوانيــن والتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.

1.3. متابعة وظيفة مراقبة الامتثال والرقابة الداخليةّ

ســعت هيئــة الســوق الماليـّـة بصفــة مســتمرة إلــى التثبـّـت بمناســبة كلّ تغييــر يطــرأ علــى 
ــة  ــة الداخليّ ــال والرقاب ــة الامتث ــة مراقب ــكل التنظيمــي للمتصــرف مــن وجــود وظيف الهي
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وأنّ المســؤول الــذي تــمّ تعيينــه لا يوجــد فــي وضعيّــة الجمــع بيــن وظائــف متضاربــة. 

وتســهر هيئــة الســوق الماليــة علــى جــودة التقاريــر السداســية للمســؤولين عــن مراقبــة 
الامتثــال والرقابــة الداخليــة كمــا تتثبــت مــن أنّ هــذه التقاريــر يتــم إعدادهــا طبقــا للنموذج 
ــة  ــا لهيئ ــي 21 جــوان 2012 وأن توجيهه ــؤرخ ف ــام عــدد 17 الم ــرار الع الملحــق بالق

الســوق الماليّــة يتــمّ فــي الآجــال المحــددة.

وفــي هــذا الإطــار، ذكّــرت هيئــة الســوق الماليــة شــركات التصــرف بوجــوب احتــرام 
الآجــال المحــددة ودعــت عشــر )10( شــركات منهــا بمدهــا بالتقاريــر السداســية 
للمســؤولين عــن مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة وطالبتهــا بالتسّــوية الفوريــة لهــذا 

ــال. الإخ

وقصــد تحســين عمليــات الرقابــة الداخليــة لــدى شــركات التصــرف، دعــت هيئــة الســوق 
الماليـّـة المســؤولين عــن مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة للتنصيــص ضمــن تقاريرهم 
علــى نتائــج أعمــال المراقبــة وعلــى كلّ الإخــالات التــي تــم رصدهــا بمناســبة إنجــاز 
ــرام  ــب احت ــر بواج ــع التذكي ــم م ــج عمله ــى برنام ــة وعل ــرة المعنيّ ــال الفت ــم خ مهامه

أحــكام القــرار العــام عــدد 17 ســالف الذكــر.

2.3. مراقبة تركيبة هيئة الرقابة الشرعية

ــة الشــرعية الخاصــة بصناديــق الاســتثمار  ــة الرقاب فــي إطــار التثبــت مــن تركيبــة هيئ
الإســامية وطريقــة عملهــا ســعت هيئــة الســوق الماليـّـة بمناســبة دراســة تعييــن الأعضاء 
الجــدد إلــى الســهر علــى توفــر الشــروط اللازمــة لــدى أعضاء هــذه الهيئــة وفقــا للتراتيب 

الجــاري بهــا العمــل.

وفــي هــذا الإطــار، حرصــت هيئــة الســوق الماليّــة، عنــد تعييــن أعضــاء جــدد لهيئــات 
الرقابــة الشــرعية بصناديــق الاســتثمار الإســامية، علــى أنّ تتوفــر كافــة الشــروط 
اللازمــة لعضويــة هــذه الهيئــة طبقــا لأحــكام القانــون عــدد 48 لســنة 2013 المــؤرخ فــي 

ــق الاســتثمار الإســامية. ــق بصنادي  9ديســمبر 2013 والمتعل



129

3.3. مراقبة مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل

فــي إطــار مهمتهــا الرقابيــة، طالبــت هيئــة الســوق الماليــة شــركة تصــرف فــي محافــظ 
الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر بتعييــن وحــدة للتدقيــق الشــرعي الداخلــي لــكل صنــدوق 
اســتثمار إســامي يكــون مــن مهامهــا فحــص ومراقبــة مــدى التــزام الصنــدوق بالمعاييــر 
الشــرعية وفــق فتــاوى وقــرارات هيئــات الرقابــة الشــرعية وذلــك طبقــا لأحــكام الفصــل 
8 مــن القانــون عــدد 48 لســنة 2013 المــؤرخ فــي 9 ديســمبر 2013 المتعلــق بصناديــق 

الاســتثمار الإســامية.

ــة كل وحــدة للتدقيــق  ــة شــركة تصــرف بمدّهــا بتركيب ــة الســوق المالي كمــا طالبــت هيئ
الشــرعي وإعلامهــا بــكل تغييــر يطــرأ عليهــا أو علــى هيئــات الرقابــة الشــرعية وفقــا 

للقوانيــن والتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.

4.3. مراقبــة مــدى احتــرام تدابيــر منــع غســل الأمــوال ومكافحــة تمويــل الإرهــاب 
ــار التسلح وانتش

ــة  ــظ الأوراق المالي ــي محاف ــع شــركات التصــرف ف ــة جمي ــة الســوق المالي ــرت هيئ ذكّ
ــات  ــاء والمعامــات والعملي ــة تجــاه الحرف ــر العناي ــق تدابي ــر بوجــوب تطبي ــدة الغي لفائ
إضافــة إلــى التدابيــر المســتوجبة فــي مجــال التنظيــم والرقابــة الداخليــة والتكويــن 
ــر  ــط التدابي ــق بضب ــة المتعل ــة الســوق المالي ــب هيئ ــا لأحــكام ترتي ــك طبق المســتمر وذل

ــلح. ــار التس ــاب وانتش ــل الإره ــة تموي ــوال ومكافح ــل الأم ــع غس ــة لمن التطبيقي

فــي إطــار مهمــات الرقابــة المكتبيــة، حرصــت هيئــة الســوق الماليــة علــى التثبــت مــن 
احتــرام شــركات التصــرف فــي محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر لأحــكام الفصــل 
28 مــن ترتيــب هيئــة السّــوق الماليــة اقلعتمل طبضب ادتلاريب اةيقيبطتل عنمل لسغ اوملأال 

وةحفاكم ليومت الإراهب وانتشــار التســلح.

ــن  ــركات التصــرف، م ــال ش ــة امتث ــول مراقب ــراة ح ــة المج ــات الرقاب ــزت عملي وترك
عدمــه، للنصــوص التشــريعية والترتيبيــة فــي مجــال منع غســل الأموال ومكافحــة تمويل 
الإرهــاب وانتشــار التســلح، خاصــة منهــا تلــك المتعلقــة بالتدابيــر التــي تــم وضعهــا مــن 
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قبــل الشــركات لتحديــد هويــة المســتفيد الحقيقــي مــن العمليــات أو المعامــات ولتجميــد 
ــخاص أو  ــة وبالأش ــات الإرهابي ــخاص أو التنظيم ــة بالأش ــول الخاص ــوال والأص الأم
الكيانــات موضــوع العقوبــات الماليــة المســتهدفة والمتعلقــة بمنــع وقمــع وإحبــاط انتشــار 

أســلحة الدمــار الشــامل وتمويلــه.

ــن أنّ كل  ــق م ــن إجــراءات التحق ــت م ــى التثب ــة عل ــة الســوق المالي ــا حرصــت هيئ كم
ــر  ــي غي ــتفيد الحقيق ــه أو المس ــن ينوب ــة( أو م ــي أو ذات معنوي ــف )شــخص طبيع حري
ــة  ــم إرهابي ــة بجرائ ــا علاق ــي له ــات الت ــات5 الأشــخاص أو التنظيم ــن قائم ــدرج ضم م
ــاكل  ــة( والهي ــة الوطني ــاب )القائم ــة الإره ــة لمكافح ــة الوطني ــل اللجّن ــن قب ــدة م والمع

ــة(. ــة الأممي ــة )القائم ــة المختص الأممي

ــي مؤسســات التوظيــف  ــع شــركات التصــرف ف ــال جمي ــن امتث ــي هــذا الاطــار، تبيّ وف
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة للنصــوص التشــريعية والترتيبيــة 
فــي مجــال منــع غســل الأمــوال ومكافحــة تمويــل الإرهاب وانتشــار التســلح، مع اســتثناء 
وحيــد يتعلــق بعــدم اتمــام تحييــن بعــض ملفــات الحرفــاء الذيــن يرتبطــون مــع الشــركة 

بعلاقــة تعاقديــة ســابقة.

4. مراقبــة شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة التــي تتصــرف فــي 
مــوارد خاصــة وضعــت علــى ذمتهــا قصــد التصــرف فيهــا لفائــدة الغيــر

فــي إطــار مهمتهــا الرقابيــة تســهر هيئــة الســوق الماليــة علــى تطبيــق القوانيــن والتراتيب 
المتعلقــة بنشــاط شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة التــي تتصــرف فــي مــوارد 

خاصــة وضعــت علــى ذمتهــا قصــد التصــرف فيهــا لفائــدة الغيــر.

1.4. مراقبة المعلومات المتعلقة بشركات الاستثمار ذات رأس مال تنمية

ــة  ــم المالي ــة إجراءهــا بالقوائ ــة الســوق المالي ــح هيئ ــى مصال ــي تتول ــة الت ــق المراقب تتعل
الواجــب إيداعهــا مــن قبــل شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة لــدى الهيئــة فــي 
5  القوائــم المنصــوص عليهــا بالأمــر الحكومــي عــدد 72 لســنة 2019 المــؤرخ في 1 فيفــري 2019 والمتعلــق بضبــط إجــراءات تنفيــذ القــرارات الصــادرة عــن الهيــاكل الأمميــة 

المختصــة المرتبطــة بمنــع تمويــل الإرهــاب ومنــع تمويــل انتشــار أســلحة الدمــار الشــامل.
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ــى مــن كل ســنة. ــة الأشــهر الثــاث الأول أجــل أقصــاه نهاي

كمــا تهــمّ المراقبــة احتــرام نســبة اســتعمال 80 % علــى الأقــل مــن رأس مالهــا المحــرر 
ومــن كل مبلــغ موضــوع علــى ذمتهــا فــي تعزيــز فــرص الاســتثمار وتدعيــم الأمــوال 
ــة بالبــاد التونســية وغيــر مدرجــة ببورصــة الأوراق الماليــة  الذاتيــة لشــركات منتصب
بتونــس باســتثناء تلــك الناشــطة فــي القطــاع العقــاري المتعلــق بالســكن وذلــك فــي أجــل 
أقصــاه موفــى الســنتين المواليتيــن لســنة تحريــر رأس المــال المكتتــب أو لســنة دفــع كل 

مبلــغ موضــوع علــى ذمتهــا.

ــات  ــة تســوية الإخــالات والمخالف ــر التصــرف ومتابع ــة أيضــا معايي وتشــمل  المراقب
المســجلة.

وفــي إطــار مهمتهــا الرقابيــة، ذكّــرت هيئــة الســوق الماليــة شــركتي اســتثمار ذات رأس 
ــه طبقــا للفصــل 7 مــن ترتيــب هيئــة الســوق الماليــة المتعلــق بشــركات  مــال تنميــة بأنّ
الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة، يجــب علــى شــركة الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة 
التــي تتصــرف فــي مــوارد خاصــة توضــع علــى ذمتهــا للتصــرف فيهــا لفائدة مســتثمرين 
حذريــن التصريــح بذلــك لــدى الهيئــة وإعلامهــا بقواعــد تصرفهــا وذلــك بإيــداع ملــف 

مطابــق للملــف النموذجــي الملحــق بالترتيــب المذكــور أعــاه.

2.4. مراقبة القوائم الماليةّ السنويةّ

تحــرص الهيئــة علــى احتــرام شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة للآجــال الــواردة 
بترتيــب هيئــة الســوق الماليــة المتعلــق بشــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة فيمــا 

يخــص إيــداع القوائــم الماليــة الســنوية لــدى الهيئــة.

ــاد التونســية خــال  ــذي عاشــته الب ــق ال ونظــرا للظــرف الصحــي والاقتصــادي الدقي
ســنة 2020، وقصــد المســاهمة فــي مســاندة شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة 
ــد 19،  ــة كوفي ــة لجائح ــات الاقتصادي ــي التداعي ــات وتخط ــة الصعوب ــا لمواجه ودعمه

ــد الآجــال المذكــورة أعــاه. ــة فــي تمدي ــة الســوق المالي ســمحت هيئ
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ــة  ــم الماليّ ــة بالقوائ ــة المالي ــة شــموليةّ المعلوم ــة بمراقب ــة الســوق الماليّ ــد قامــت هيئ وق
ــة  ــة للســنة الفارطــة مــن جهــة والإيضاحــات المرفق ــم الماليّ ومــدى تطابقهــا مــع القوائ
بهــا مــن جهــة أخــرى وكذلــك مــدى احترامهــا للمعاييــر المحاســبية الجــاري بهــا العمــل.

3.4. مراقبــة التغيــرات الطارئــة علــى شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة 
خــال مــدّة نشــاطها

تهــدف هــذه المراقبــة إلــى التثبــت مــن أنّ كل تغييــر يطــرأ علــى عنصــر مــن العناصــر 
ــتثمار ذات رأس  ــركات الاس ــن ش ــد تكوي ــح عن ــص أو التصري ــف الترخي ــة لمل المكون
مــال تنميــة يتــم إعــام هيئــة الســوق الماليـّـة والمســتثمرين بــه وفقــا للقوانيــن والتراتيــب 

الجــاري بهــا العمــل.

خلال سنة 2020، منحت هيئة السوق المالية: 

-	 ــات نشــاط شــركة  ــد توجه ــى تحدي ــيرّ يتول ــام كمس ــر ع ــن مدي ــن لتعيي ترخيصي
ــة ؛ ــال تنمي ــتثمار ذات رأس م اس

-	 ــركة  ــة لش ــة الداخلي ــال والرقاب ــة الإمتث ــن مراقب ــؤول ع ــن مس ــص لتعيي ترخي
اســتثمار ذات رأس مــال تنميــة.

4.4. متابعة وظيفة مراقبة الامتثال والرقابة الداخليةّ

ــة  ــة مراقب ــت مــن وجــود وظيف ــى التثبّ ــة مســتمرة إل ــة بصف ــة الســوق الماليّ ســعت هيئ
الامتثــال والرقابــة الداخليـّـة وأنّ المســؤول الــذي تــمّ تعيينــه لا يوجــد فــي وضعيـّـة جمــع 

ــة.  بيــن وظائــف متضارب

وتســهر هيئــة الســوق الماليــة علــى جــودة التقاريــر السداســية للمســؤولين عــن مراقبــة 
الامتثــال والرقابــة الداخليــة كمــا تتثبــت مــن أنّ هــذه التقاريــر يتــم إعدادهــا وتوجيههــا 

لهيئــة الســوق الماليّــة فــي الآجــال المحــددة.

ــال  ــتثمار ذات رأس م ــركات الاس ــدى ش ــة ل ــة الداخلي ــات الرقاب ــين عملي ــد تحس وقص
تنميــة، دعــت هيئــة الســوق الماليـّـة المســؤولين عــن مراقبــة الامتثــال والرقابــة الداخليــة 
للتنصيــص ضمــن تقاريرهــم علــى نتائــج أعمــال المراقبــة وعلــى كلّ الإخــالات التــي 
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تــم رصدهــا بمناســبة إنجــاز مهامهــم خــال الفتــرة المعنيّــة وعلــى برنامــج عملهــم مــع 
التذكيــر بواجــب احتــرام القوانيــن والتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.

V. حماية المدّخرين بمناسبة النظر في الشكاوى

تلقــت هيئــة الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 فــي إطــار المهــام الموكولة إليهــا بمقتضى 
أحــكام الفصــل 34 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 
ــل ســتة شــكاوى )6(  ــع شــكاوى )4( مقاب ــة أرب ــم الســوق المالي ــق بإعــادة تنظي والمتعل

خــال ســنة 2019. وتوزعــت الشــكاوى المذكــورة كالآتــي:

ــة  ــد المصادق ــق بن - شــكوى موجهــة ضــد شــركة مســاهمة عامــة تعلقــت بمســألة تطبي
ــة بيــع أســهم لفائــدة شــخص مــن غيــر المســاهمين؛ علــى عملي

ــق موضوعهــا  ــة تعل ــه ماســك لحســاب أوراق مالي ــك بوصف - شــكوى موجهــة ضــد بن
بطلــب الشــاكي معرفــة مــآل الحقــوق والأســهم المرتبطــة بعــدد مــن الأســهم التــي كانــت 

علــى ملكــه؛

- شــكوى ضــد شــركة تصــرف فــي محافــظ أوراق ماليــة لفائــدة الغيــر تعلــق موضوعهــا 
ــة  ــوان مردودي ــة بعن ــا باســتخلاص عمول ــتكى به ــام المش ــى قي ــاكي عل ــراض الش باعت

المحفظــة؛
- شــكوى ضــد بنــك بوصفــه يمــارس نشــاط تلقــي وإحالــة أوامــر بورصــة حــول تأخيــر 

مفتــرض فــي إحالــة أمــر بورصــة صــادر عــن الشــاكي.

1. شــكوى حــول تطبيــق بنــد المصادقــة علــى عمليــة بيــع أســهم لفائــدة 
شــخص مــن غيــر المســاهمين فــي رأس مــال شــركة مســاهمة عامــة

ــا  ــرض فيه ــة يع ــاهمة عام ــة ضــد شــركة مس ــة بشــكوى موجه ــح الهيئ ــدت مصال تعه
صاحبهــا أنــه كان قــد اقتنــى عــددا مــن أســهم الشــركة المشــتكى بهــا إلا أن هــذه الأخيــرة 
رفضــت ترســيم الأســهم المذكــورة باســمه ضمــن حســابات أســهمها مســتندة إلــى كــون 
ــوارد  ــة ال ــد المصادق ــا لبن ــة الشــركة طبق ــم تحــض بموافق ــورة ل ــاء المذك ــة الإقتن عملي
ضمــن عقدهــا التأسيســي. وتبعــا لصــدور قــرار اســتئنافي لصالــح الشــاكي يقضــي بإلــزام 
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ــة  ــى الهيئ ــدم الشــاكي إل ــي الأســهم تق ــة ف ــا بتســليمه شــهادة ملكي الشــركة المشــتكى به
طالبا الأخذ بعين الإعتبار القرار الإستئنافي المذكور.	

ــد  ــات أنــه ســبق للشــاكي أن استشــار الهيئــة حــول مســألة تطبيــق بن ــت التحري ــد بينّ وق
المصادقــة والأفضليــة الــوارد بالعقــد التأسيســي للمشــتكى بهــا المصنفــة ضمــن شــركات 
المســاهمة العامــة غيــر المدرجــة بالبورصــة وقــد تــم إفادتــه مــن قبــل الهيئــة بأنــه تطبيقــا 
للفصــل 22 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994، فــإن مبــدأ التخلــي عن شــرط المصادقة 
ــول  ــع قب ــي وق ــى الشــركات الت ــق إلا عل ــون الأساســي لا ينطب ــه بالقان المنصــوص علي
إدراج أســهمها بالبورصــة. وبالنســبة لبقيــة شــركات المســاهمة العامــة فــإن مقتضيــات 

الفصــل 321 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة تبقــى منطبقــة. 

ــا تحــت أنظــار القضــاء إذ صــدر  ــن أن النــزاع بيــن طرفــي الشــكاية هــو حالي كمــا تبيّ
فــي شــأنه حكــم ابتدائــي وقــرار اســتئنافي يقضيــان بإلــزام المشــتكى بهــا بتســليم الشــاكي 
شــهادة ملكيــة فــي الأســهم التــي اقتناهــا هــذا الأخيــر وإدراج اســمه بقائمــة المســاهمين. 
وقــد قامــت المشــتكى بهــا بالطعــن فــي القــرار الإســتئنافي المذكــور لــدى محكمــة التعقيب 
ولا تــزال القضيــة محــل نظــر مــن المحكمــة. وتجــدر الإشــارة إلــى أن قــرار محكمــة 
ــن  ــيمكّن م ــكاية س ــي الش ــن طرف ــة بي ــة الجاري ــي القضي ــب المنتظــر صــدوره ف التعقي
تجــاوز الإشــكال القانونــي المطــروح حــول انطبــاق بنــود المصادقــة بالنســبة لشــركات 
المســاهمة العامــة غيــر المدرجــة بالبورصــة مــن عدمــه باعتبــار مــا سيرســخه مــن فقــه 

قضــاء حــول هــذه المســألة.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه أثنــاء النظــر فــي ملــف الشــكوى كانــت محكمــة التعقيــب قــد 
ــم  ــاكي لدع ــه الش ــذي اســتظهر ب ــتئنافي ال ــرار الإس ــذ الق ــاف تنفي ــرارا بإيق أصــدرت ق

طلبــه. 

وحيــث تبيـّـن لمجلــس هيئــة الســوق الماليــة أنــه مهمــا يكــن مــن أمر فــي هــذا الخصوص، 
فإنــه لا يمكــن للهيئــة الإســتجابة لطلــب الشــاكي بالتدخــل لحــث المشــتكى بهــا علــى تنفيــذ 
ــات  ــم ب ــي صــورة صــدور حك ــى ف ــي الموضــوع حت ــة الصــادرة ف ــرارات القضائي الق
فــي الغــرض، ضــرورة أن القوانيــن الجــاري بهــا العمــل لا تمنــح هيئــة الســوق الماليــة 



135

ــا.  ــي تخــصّ منظوريه ــة الت ــرارات القضائي ــذ الأحــكام والق ــي تنفي ــة التدخــل ف صلاحي
وعليــه قــرر المجلــس حفــظ الملــف. 

2. شكوى حول طلب معرفة مآل حقوق مرتبطة بأسهم 

تلقــت الهيئــة شــكوى صــادرة عــن حريــف بنــك يعــرض فيهــا أن هــذا الأخيــر لــم يقــدم له 
أي معطيــات حــول مــا أثمرتــه الأســهم التــي كانــت علــى ملكــه مــن حصــص أربــاح أو 
أســهم مجانيــة أو غيرهــا مــن حقــوق وذلــك طــوال المــدة الفاصلــة بيــن تاريــخ اقتنــاء هــذه 
الأســهم إلــى غايــة تاريــخ بيعهــا. ويطلــب الشــاكي تدخــل الهيئــة لــدى البنــك المشــتكى بــه 
حتــى يقــدم لــه كافــة المعطيــات والتوضيحــات حــول مــآل الحقــوق المرتبطــة بالأســهم 

المذكــورة طــوال فتــرة امتلاكــه لهــا.

وقــد أفــرزت التحريــات أن للشــاكي حســاب مفتــوح لــدى البنــك المشــتكى بــه قــام مــن 
خلالــه باقتنــاء عــدد مــن الأســهم، كمــا تحصــل مــن المشــتكى بــه علــى قــرض بضمــان 
الأســهم المذكــورة بمقتضــى رهــن فــي الغــرض. ونظــرا لعــدم وفــاء الشــاكي بتعهداتــه 
الماليــة تجــاه البنــك، إســتصدر هــذا الأخيــر إذنــا علــى عريضــة تــم بموجبــه بيــع الأســهم 
ــورة  ــع المذك ــة البي ــي عملي ــن ف ــأ الشــاكي للقضــاء للطع ــث لج ــة للشــاكي. وحي الراجع
ووُفِّــق فــي دعــواه حيــث تقــرر إبطــال بيــع الأســهم المذكورة. وتبعــا لذلــك، قــام البنــك 
بإعــادة شــراء نفــس عــدد الأســهم لفائــدة الشــاكي والتــي ســبق بيعهــا مــن قبــل البنــك فــي 

إطــار اســتخلاص دينــه.

وحيــث بينــت التحريــات المجــراة لــدى المشــتكى بــه أن احتســابه للحقــوق المتفرعــة عــن 
أســهم الشــاكي كان منقوصــا وغيــر دقيــق باعتبــار أنــه لــم يأخــذ بعيــن الإعتبــار الأربــاح 
الموزعــة والأســهم المجانيــة إضافــة إلــى قيمــة حقــوق الاكتتــاب وقيمــة حقــوق الإســناد 
والتــي يتــم اقتطاعهــا مــن قيمــة الســهم بالبورصــة. لــذا، تــمّ إعــادة احتســاب تلــك الحقــوق 

المتفرعــة بدقــة مــن قبــل مصالــح الهيئــة.

وعليــه، قــرر مجلــس الهيئــة الاســتجابة لطلــب الشــاكي ومــدّه بكشــف مفصــل في الأســهم 
والحقــوق الراجعــة له.
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3. شــكوى ضــد شــركة تصــرف فــي محافــظ أوراق ماليــة لفائــدة الغيــر 
حــول اســتخلاص عمولــة بعنــوان مردوديــة المحفظــة

ــرم  ــد أب ــه كان ق ــا أن ــا محرره ــة شــكوى يعــرض فيه ــة الســوق المالي ــى هيئ وردت عل
ــظ الأوراق  ــي محاف ــة مــع شــركة تصــرف ف ــي محفظــة أوراق مالي ــة تصــرف ف إتفاقي
الماليــة لفائــدة الغيــر وأنــه بعــد مــرور عــدة ســنوات تقــدم بطلــب إنهــاء العلاقــة التعاقديــة 
ــوان  ــي بعن ــغ مال ــاع مبل ــرة باقتط ــذه الأخي ــام ه ــئ بقي ــه فوج ــا إلا أن ــتكى به ــع المش م
عمولــة علــى الأداء )commission de performance( مــن حســابه رغــم أن هــدف 

ــه.  ــع تحقيق ــم يق ــة ل ــا لاســتحقاق هــذه العمول ــه تعاقدي ــق علي التصــرّف المتفّ

ــدى  ــراض ل ــبات باعت ــدة مناس ــي ع ــدم ف ــخ تق ــك التاري ــذ ذل ــه من ــاكي بأن وأضــاف الش
المشــتكى بهــا علــى اقتطاعهــا للعمولــة المذكــورة مع طلب تفســيرات لســبب اســتخلاصها 
رغــم عــدم تحقيــق هــدف التصــرف الموجــب لهــا كمــا تنــص عليــه اتفاقيــة التصــرف. 
إلا أن المشــتكى بهــا لــم تقــدم أي تفســيرات فــي الغــرض. لــذا، طلــب الشــاكي مــن هيئــة 
الســوق الماليــة النظــر فــي شــكايته فــي إطــار أحــكام الفصــل 34 مــن القانــون عــدد 117 

لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 حتــى يتســنى لــه اســترداد حقوقــه.

وإلــى موفــى ســنة 2020، بقيــت التحريــات جاريــة حــول الشــكوى المعنيــة التــي وردت 
علــى الهيئــة فــي أواخــر الســنة.

4. شكوى ضد بنك بوصفه يمارس نشاط تلقي وإحالة أوامر بورصة

وردت علــى هيئــة الســوق الماليــة شــكوى صــادرة عــن حريــف بنــك تعلــق موضوعهــا 
ــة  ــاطة بالبورص ــركات الوس ــى ش ــة إل ــر بورص ــة أم ــي إحال ــر ف ــذا الأخي ــر ه بتقصي

ــذ ذلــك الأمــر. المكلفــة بتنفي

ــت التحريــات الأوليــة حــول الموضــوع أن التأخيــر فــي تنفيــذ أمــر البورصــة  وقــد بينّ
ــة  ــت إضافي ــات تثب ــت عملي ــة خاصــة تطلب الصــادر عــن الشــاكي مــرده ارتباطــه بحال
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ــى ســنة 2020،  ــى موف ــي. وإل ــك المعن ــل البن ــن قب ــا م ــول به ــا للإجــراءات المعم طبق
بقيــت التحريــات جاريــة حــول الشــكوى المعنيــة التــي وردت علــى الهيئــة فــي أواخــر 

الســنة.

IV. أبحاث هيئة السوق المالية
قامــت هيئــة الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 بفتــح أربعــة عشــر )14( بحثــا توزعــت 

كمــا يلــي:

-	 عشــرة )10( أبحــاث حــول واجبــات الإفصــاح المالي المحمولة على شــركات مدرجة؛

-	 بحث يتعلق بسوق أسهم شركة مدرجة؛ 

-	 بحث حول وضعية شركة مدرجة؛

-	 بحث حول تجاوز عتبة مساهمة في رأس مال شركة مدرجة.

1. عشــرة أبحــاث حــول واجبــات الإفصــاح المالــي المحمولــة علــى 
شــركات مدرجــة بالبورصــة

تــم فتــح عشــرة أبحــاث تعلقــت بشــركات مدرجــة بالبورصــة نظــرا لإخلالهــا بواجبــات 
ــا العمــل  ــب الجــاري به ــن والتراتي ــا بموجــب القواني ــة عليه ــي المحمول الإفصــاح المال
وخاصــة واجــب عقــد جلســاتها العامــة ونشــر القوائــم الماليــة الســنوية والوســيطة فــي 
الآجــال القانونيــة كمــا هــو منصــوص عليــه بأحــكام الفصــول 3 و3 مكــرر و21 مكــرر 

مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994.

وقــد بينّــت التحريــات ثبــوت المخالفــات المذكــورة فــي حــق الشــركات المعنيــة والتــي 
مــن بينهــا ثــاث شــركات لــم تقــم بنشــر قوائمهــا الماليــة لســنوات 2018 و2019. لــذا 
ــك  ــي تل ــر ف ــة للنظ ــوق المالي ــة الس ــس هيئ ــى مجل ــة عل ــركات المعني ــة الش ــت إحال تم

ــون عــدد 117 لســنة 1994.  ــن القان ــا لأحــكام الفصــل 40 م ــات طبق المخالف
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وبعــد اســتيفاء إجــراءات الدفــاع والاســتماع لدفوعــات ممثلــي الشــركات المعنيــة حــول 
المآخــذ المنســوبة إليهــا اعتبــر المجلــس ثبــوت المخالفــات المتعلقــة بواجبــات الإفصــاح 
المالــي فــي حــق تلــك الشــركات وهــو مــا يدخــل فــي بــاب الممارســات التــي تــؤدي إلــى 
إحــداث خلــل فــي ســير الســوق وكذلــك إلــى المســاس بمبــدأ المســاواة بيــن المدخريــن فــي 
الحصــول علــى المعلومــات ويجعلهــا عرضــة للعقوبــة الــواردة بالفصــل 40 مــن القانــون 

عــدد 117 لســنة 1994.

وتبعــا لذلــك، قــرّر المجلــس إلــزام الشــركات المعنيــة باحتــرام الأحــكام القانونيــة الجاري 
بهــا العمــل، وتســليط خطيّــة ماليّــة علــى الشــركات الثــاث التــي لــم تقــم بنشــر قوائمهــا 

الماليــة لســنوات 2018 و2019.

2. بحث حول سوق أسهم شركة مدرجة

ــركة  ــاهمي ش ــد مس ــن أح ــادر ع ــوب ص ــة لمكت ــي الهيئ ــر تلق ــى إث ــث عل ــح بح ــمّ فت ت
مدرجــة يبلــغ بموجبــه الهيئــة عــن وجــود شــبهة إخــالات ســوق فــي علاقــة مــع عمليــات 

تــداول منجــزة علــى أســهم الشــركة خــال عــدة فتــرات.

وقــد بينــت التحريــات المجــراة عــدم ثبــوت الإخــالات التــي أشــار إليهــا الطــرف المبلــغ 
وعليــه تقــرر حفــظ الملــف. 

3. بحث حول وضعية شركة مدرجة

علــى إثــر توقــف شــركة مدرجــة بالبورصــة عــن الإنتــاج تــم فتــح بحــث قصــد معرفــة 
أســباب ذلــك ومــدى قــدرة الشــركة علــى اســتئناف نشــاطها. وقــد بينّــت الأبحــاث الأوليــة 
أن الشــركة تعانــي مــن صعوبــات ماليــة هيكليــة تفاقمــت جــراء جائحــة كوفيــد 19 ممــا 
حــال دون إمكانيــة اســتئنافها لنشــاطها بعــد رفــع الحجــر الصحــي الشــامل لغياب الســيولة 

اللازمــة لتوفيــر المــواد الأوليــة.

ــتجدات  ــى المس ــوف عل ــتمرة للوق ــة مس ــل متابع ــور مح ــف البحــث المذك ــزال مل ولا ي

ــركة. ــة الش ــة بوضعي المتعلق
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ــة  ــال شــركة مدرج ــي رأس م ــة مســاهمة ف ــاوز عتب 4. بحــث حــول تج
ــة بالبورص

تــم فتــح بحــث علــى إثــر تفطــن مصالــح هيئــة الســوق الماليــة إلــى وجــود حالــة تجــاوز 
عتبــة مســاهمة غيــر مصــرح بهــا تتعلــق بأحــد المســاهمين في شــركة مدرجــة بالبورصة 
علــى إثــر قيــام المعنــي بالأمــر بالتفويــت فــي عــدد مــن الأســهم ممــا نتــج عنــه نــزول 
نســبة مســاهمته فــي رأس مــال الشــركة المعنيــة تحــت عتبــة %5 دون أن يقــوم المعنــي 
بالأمــر فــي أجــل خمســة أيــام عمل مــن تاريــخ النزول تحــت العتبــة المذكــورة بالتصريح 
بذلــك لــدى كل مــن هيئــة الســوق الماليــة وبورصــة الأوراق الماليــة بتونــس والشــركة 
المصــدرة خلافــا لأحــكام الفصــل 8 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 

14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة.

ــي  ــي كامــل مســاهمته ف ــت ف ــام بالتفوي ــي بالأمــر ق ــة أن المعن ــس الهيئ ــن لمجل ــد تبيّ وق
ــف. ــظ المل ــس حف ــرر المجل ــذا، ق ــة. ل الشــركة المعني
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الباب الخامس
تدعيم الإطار التشريعي والترتيبي 

للسوق المالية

لمزيــد ضمــان ســامة الســوق الماليــة ونزاهــة المعامــات فيهــا، واصلــت هيئــة الســوق 
الماليــة خــال ســنة 2020 مجهوداتهــا الراميــة إلــى تطوير الإطــار التشــريعي والترتيبي 
للســوق الماليــة مــن خــال اعتمــاد الأحــكام الملائمــة والتــي مــن شــأنها حمايــة الادخــار 

المســتثمر فــي الأوراق الماليــة.

كمــا تتولــى هيئــة الســوق الماليــة ضمــن مهــام الإحاطــة التــي تقــوم بهــا لفائــدة المتدخليــن 
بالســوق الإجابــة علــى الاستشــارات الــواردة عليهــا وتبــادر بتقديــم اتجاهاتهــا فــي 
تأويــل الأحــكام التشــريعية والترتيبيــة بمــا يســاهم فــي توضيــح بعــض جوانــب الإطــار 

ــة. ــي المنظــم للســوق المالي التشــريعي والترتيب

إضافــة إلــى ذلــك، تعمــل الهيئــة علــى إحــكام رقابتهــا قصــد التثبــت مــن حســن تطبيــق 
ــب  ــع الاخــالات والنقائــص صل ــة مــن خــال رصــد جمي ــة والترتيبي الأحــكام القانوني
العقــود التأسيســية لشــركات المســاهمة العامــة بمناســبة انجازهــا لعمليــات ماليــة أو عنــد 
عرضهــا لمشــاريع لوائــح علــى جلســاتها العامــة وتتولــى الهيئــة فــي هــذا الإطــار دعــوة 

الشــركات المخالفــة إلــى احتــرام الإطــار القانونــي الجــاري بــه العمــل. 
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ــي مجــال إعــداد النصــوص  ــة ف ــة الســوق المالي I. إنجــازات هيئ
ــة ــريعية والترتيبي التش

1. تنقيــح قــرار وزيــر الماليــة المــؤرخ فــي 27 مــارس 1996 المتعلــق 
ــة  ــة لهيئ ــولات الراجع ــم والعم ــغ اســتخلاص المعالي ــط نســب وصي بضب
الســوق الماليــة وبورصــة الأوراق الماليــة بتونــس بعنــوان الإصــدارات 

والمعامــات وبقيــة عمليــات البورصــة

لمزيــد الارتقــاء بــأداء الســوق الماليــة التونســية وكذلــك تيســير شــروط الإدراج والتــداول 
فــي البورصــة مــن خــال ترشــيد وتبســيط طــرق وصيــغ احتســاب المعاليــم والعمــولات 
الراجعــة لهيئــة الســوق الماليــة وبورصــة الأوراق الماليــة بتونــس، تــمّ بمقتضــى قــرار 
ــة  ــر المالي ــرار وزي ــام ق ــح وإتم ــاي 2020 تنقي ــي 15 م ــؤرخ ف ــة م ــر المالي ــن وزي م
المتعلــق بضبــط نســب وصيــغ اســتخلاص المعاليــم والعمــولات الراجعــة لهيئــة الســوق 
ــة  ــات وبقي ــدارات والمعام ــوان الإص ــس بعن ــة بتون ــة الأوراق المالي ــة وبورص المالي
عمليــات البورصــة الصــادر بتاريــخ 27 مــارس 1996 بالتشــاور والتنســيق مــع مختلــف 
هيــاكل الســوق قصــد إيجــاد الحلــول الملائمــة لدعــم الادخــار الوطنــي وتوفيــر التمويلات 
ــرار  ــع إق ــن م ــك بالتزام ــرى والمتوســطة وذل ــاريع الصغ ــة لأصحــاب المش الضروري
الهيكلــة الجديــدة للســوق البديلــة للبورصــة بمقتضــى التنقيحــات الاخيــرة للترتيــب العــام 
لبورصــة الاوراق الماليــة بتونــس كمــا تــم التأشــير عليهــا بقــرار الســيد وزيــر الماليــة 

المــؤرخ فــي 15 أوت 2019.

وتتعلق هذه التنقيحات بالمحاور التالية:

· ملائمة المعاليم والعمولات مع التغيرات الاقتصادية	

ــة الخدمــات المرتبطــة بنشــاط كل مــن بورصــة  ــرة كلف شــهدت خــال الســنوات الأخي
ــة  ــا لتراجــع قيم ــة ارتفاعــا ملحوظــا تبع ــة الســوق المالي ــس وهيئ ــة بتون الأوراق المالي
ــات  ــف خــاص اشــتراكات البرمجي ــي تكالي ــاع مشــط ف ــه ارتف ــج عن ــي نت ــار والت الدين
والأنظمــة الإعلاميــة التــي يتــمّ تســديدها بالعملــة الصعبــة وهــي أنظمــة حيويــة لضمــان 
ــزى  ــا يع ــة الســوق وســامتها. كم ــى نزاه ــاظ عل ــداول والحف ــات الت حســن ســير عملي
ارتفــاع التكاليــف إلــى ضــرورة الإســتثمار فــي تقنيــات جديــدة لتحديــث منظومــة التــداول 
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بالنســبة للبورصــة ومنظومــة المراقبــة المســتعملة مــن قبــل الهيئــة. وهــي اســتثمارات 
بصــدد الإنجــاز وتهــدف إلــى تمكيــن البورصــة مــن تــداول مختلــف منتجــات الإدخــار 
الجديــدة بتقنيــات مماثلــة لتلــك المعمــول بهــا صلــب البورصــات العالميــة المتطــورة أو 
حتــى صلــب بعــض بورصــات المنطقــة علــى غــرار البورصــة المغربيــة أو المصريــة.

وقصــد مجابهــة ارتفــاع التكاليــف ولضمــان مســتوى أداء خدمــات تــداول وأنشــطة تعديل 
مطابقــة للمعاييــر الدوليــة تــم مراجعــة بعــض المعاليــم ونســب العمــولات الراجعــة لهيئــة 
ــة  ــع مراعــاة مصلحــة المؤسســات المعني ــة م ــة وبورصــة الأوراق المالي الســوق المالي

والمســتثمرين ودون إثقــال كاهلهمــا.

· فرض جديةّ العمليات	

ــب تســجيل  ــم مطال ــد تقدي ــة أن بعــض الشــركات تتعم ــة الســوق المالي ــن لهيئ ــث تبيّ حي
وثائــق مرجعيــة وبعــد أن تتــم دراســتها مــن قبــل مصالــح الهيئــة تتولــى تلــك الشــركات 

التراجــع عــن طلبهــا وهــو مــا يشــكل إهــدارا للجهــد والوقــت.
· 	

ــق  ــجيل الوثائ ــب تس ــة مطال ــق بدراس ــا يتعل ــات فيم ــة العملي ــرض جدي ــد ف ــذا وقص ل
المرجعيــة تــمّ اعتمــاد نســبة عمولــة جديــدة علــى تســجيل ذلــك الصنــف مــن الوثائــق يتــم 
دفعهــا لفائــدة هيئــة الســوق الماليــة فــي شــكل تســبقة علــى عمولــة التأشــير. مــع الإشــارة 
إلــى أنّ تلــك التســبقة تطــرح مــن عمولــة التأشــير لأول عمليــة ماليــة تقــوم بهــا الشــركة 
ــى  ــاظ عل ــة المســجلة. وهــو مــا مــن شــأنه الحف ــة المرجعي ــة الوثيق خــال مــدة صلوحي
حقــوق الشــركة وفــي نفــس الوقــت تحميلهــا مســؤولية أكبــر فــي إطــار إعــداد برامــج 

ــة. إصدارهــا لــأوراق المالي

· دعم الاستثمار وتطوير السوق البديلة	

ــة بتونــس كمــا  ــى الترتيــب العــام لبورصــة الأوراق المالي ــة عل تبعــا للتنقيحــات المدخل
تــم التأشــير عليهــا بقــرار الســيد وزيــر الماليــة المــؤرخ فــي 15 أوت 2019 وخاصــة 
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فــي جانبــه المتعلــق بإعــادة هيكلــة الســوق البديلــة، تــمّ تمتيــع الشــركات التــي تلجــأ لهــذه 
الســوق بمجانيــة الإدراج بالبورصــة ممــا مــن شــأنه توفيــر ظــروف نجــاح هــذه الســوق 
ــات  ــر التموي ــي مجــال توفي ــا ف وتيســير شــروط الإدراج بهــا خاصــة بالنظــر لأهميته

الملائمــة للشــركات الصغــرى والمتوســطة.

· إعــادة النظــر فــي نســب العمــولات الراجعــة لبورصــة الأوراق الماليــة بتونــس 	
بعنــوان المعامــات والإدراج وبقيــة عمليــات البورصــة

ــم مراجعــة العمــولات الراجعــة لهــا  ــة بتونــس ت بالتنســيق مــع بورصــة الأوراق المالي
ــن و مــن أهــم هــذه التنقيحــات: ــح المدخري دون المســاس بجوهرهــا وبمصال

-	 مراجعة نسب العمولة على عمليات التسجيل، 

-	 ــة الإدراج بالبورصــة بالاعتمــاد علــى الرســملة الســوقية  مراجعــة قاعــدة عمول
وهــو تمشــي معمــول بــه صلــب جميــع البورصــات العالميــة،

-	 ــادا  ــم الإدراج، اعتم ــاء بقوائ ــنوية للبق ــة الس ــاب العمول ــة احتس ــة طريق مراجع
ــي  ــق ف ــان التناس ــد ضم ــك قص ــوقية وذل ــملة الس ــي أي الرس ــس التمش ــى نف عل

ــولات. ــاب العم ــة احتس كيفي

· ملائمة الإطار الترتيبي للعمولات الموظفة مع آليات الاستثمار الجديدة	

تــم خــال ســنة 2017 ضبــط الأحــكام التنظيميــة للصناديــق المشــتركة للصكــوك 
ــي 6 ديســمبر 2017  بمقتضــى الأمــر الحكومــي عــدد 1332 لســنة 2017 المــؤرخ ف

ــوك.  ــترك للصك ــدوق المش ــن الصن ــي تكوي ــص ف ــروط الترخي ــط ش ــق بضب المتعل

وفــي إطــار ضمــان التناســق فــي العمــولات الموظفــة علــى مختلــف آليــات الاســتثمار، 
ــا منتجــات  ــوك بوصفه ــق المشــتركة للصك ــى الصنادي ــولات عل ــراح نســب عم ــمّ اقت ت

ــدة. اســتثمار جدي
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2. المســاهمة فــي إعــداد القانــون عــدد 37 لســنة 2020 المــؤرخ فــي 6 
أوت 2020 المتعلــق بالتمويــل التشــاركي

نظــرا لمحدوديــة فــرص المؤسســات الصغــرى والمتوســطة فــي الحصــول علــى 
التمويــل عــن طريــق القطــاع المالــي التقليــدي وخاصــة التمويــل البنكــي ونقــص التمويــل 
الذاتــي، يعــد التمويــل التشــاركي حــا فعــالا لتوفيــر مــوارد ماليــة للشــركات الصغــرى 

والمتوســطة وللمؤسســات الناشــئة والمشــاريع المجــدّدة. 

ــق  ــون عــدد 37 لســنة 2020 المــؤرخ فــي 6 أوت 2020 المتعل ــدرج إصــدار القان وين
بالتمويــل التشــاركي فــي هــذا الاطــار وقــد ســاهمت هيئــة الســوق الماليــة فــي إعــداده 

ضمــن لجنــة توجيهيــة تتكــون مــن الاطــراف التاليــة:
- وزارة الصناعات والمؤسسات الصغرى والمتوسطة

- وزارة المالية 
- وزارة تكنولوجيات الاتصال والاقتصاد الرقمي

- وزارة التنمية والاستثمار والتعاون الدولي
- هيئة السوق المالية

- البنك المركزي التونسي
- وكالة النهوض بالصناعة والتجديد

- هيئة رقابة التمويل الصغير
- الاتحاد التونسي للصناعة والتجارة والصناعات التقليدية 

- كنفيدرالية المؤسسات المواطنة التونسية.

وقــد جــاء هــذا القانــون لتنظيــم التمويــل التشــاركي الــذي يقصــد بــه كل صيغــة تمويــل 
تعتمــد علــى جمــع الأمــوال مــن العمــوم عبــر منصــة علــى الانترنــت مخصصــة للغرض 
بهــدف تمويــل مشــاريع أو شــركات مــن خــال الاســتثمار فــي أوراق ماليــة أو القــروض 

أو الهبــات والتبرعــات.

ــا عــن  ــل التشــاركي يمــارس وجوب ــان التموي ــون عــدد 37 لســنة 2020، ف ــا للقان وطبق
طريــق احــداث شــركة اســداء خدمــات تكــون فــي شــكل شــركة خفيــة الاســم. ويشــتمل 

التمويــل التشــاركي الــى ثــاث أصنــاف:
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أولا. التمويل التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالية

ــة  ــص هيئ ــى ترخي ــة ال ــي أوراق مالي ــتثمار ف ــر الاس ــاركي عب ــل التش ــع التموي يخض
الســوق الماليــة ورقابتهــا مــع منــح وســطاء البورصــة وشــركات التصــرف فــي محافــظ 
الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر وشــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة التــي تتصــرف 
ــريطة  ــاط ش ــة النش ــة ممارس ــر امكاني ــدة الغي ــا لفائ ــى ذمته ــة عل ــوارد موضوع ــي م ف

اعــام هيئــة الســوق الماليــة بصفــة مســبقة. 

وتخضــع ممارســة هــذا الصنــف مــن التمويــل التشــاركي إلــى جملــة مــن القواعــد مــن 
أهمهــا:

- مســك هيئــة الســوق الماليــة لقائمــة شــركات إســداء خدمــات التمويــل التشــاركي عبــر 
الاســتثمار فــي أوراق ماليــة،

ــاركي  ــل التش ــة التموي ــى منص ــة عل ــركة المعروض ــي الش ــاركين ف ــاهمات المش - مس
ــاع، ــوك أو رق ــة أو صك ــي أســهم عادي ــاب ف ــي شــكل اكتت ــون ف تك

- عــدم اعتبــار التمويــل التشــاركي عبــر الاســتثمار فــي أوراق ماليــة نشــاط تصــرف فــي 
محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة الغير،

ــي  ــتثمار ف ــر الاس ــل التشــاركي عب ــأ لمنصــة التموي ــي تلج ــار الشــركة الت ــدم اعتب - ع
ــة، ــاهمة العام ــركات المس ــف ش ــن صن ــة م أوراق مالي

- منــع اللجــوء الــى الســعي المصفقــي وللإشــهار لتســويق المشــروع المعــروض علــى 
المنصــة.

ثانيا. التمويل التشاركي عبر القروض  

يخضــع التمويــل التشــاركي عبــر القــروض  الــى ترخيــص البنــك المركــزي التونســي 
وإلــى رقابتــه. كمــا أن ممارســة نشــاط التمويــل التشــاركي عبــر القــروض تــمّ ضبطهــا 

بمقتضــى القانــون عــدد 37 لســنة 2020 وفــق قواعــد مــن أهمهــا:

- مســك البنــك المركــزي لســجل خــاص بشــركات اســداء خدمــات التمويــل التشــاركي 
عبــر القــروض،
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- عــدم اعتبــار القــروض بفائــدة أو بــدون فائــدة التــي يتحصــل عليهــا صاحــب المشــروع 
عــن طريــق المنصّــة عمليــات قــرض عــل معنــى القانــون عــدد 48 لســنة 2016 المؤرخ 

فــي 11 جويليــة 2016 المتعلــق بالبنــوك والمؤسســات المالية.

ثالثا: التمويل التشاركي عبر الهبات والتبرعات

يخضــع هــذا الصنــف مــن التمويــل التشــاركي الــى ترخيص تســنده ســلطة رقابــة التمويل 
الصغيــر وإلــى رقابتهــا. كمــا تمســك ســلطة رقابــة التمويــل الصغيــر ســجلا لشــركات 

اســداء خدمــات التمويــل التشــاركي عبــر الهبــات والتبرعــات. 

كمــا تجــدر الاشــارة الــى أن القانــون عــدد 37 لســنة 2020 جــاء بعقوبــات ماليــة وأخرى 
ســالبة للحريــة لضمــان احتــرام المتدخليــن فــي مجــال التمويــل التشــاركي بجميــع أصنافه 

للأحــكام القانونيــة المنظمــة لهذا النشــاط.

3. إعــداد مشــروع قــرار عــام لهيئــة الســوق الماليــة يتعلق بضبــط معايير 
وصيــغ تعييــن أعضــاء مســتقلين بمجلــس الإدارة ومجلــس المراقبــة 

وممثــل عــن صغــار المســاهمين 

ينــدرج إعــداد مشــروع القــرار العــام لهيئــة الســوق الماليــة فــي إطــار تطبيــق مقتضيــات 
الفصــل 38 مــن الترتيــب العــام لبورصــة الأوراق الماليــة الــذي يلزم الشــركات المدرجة 
بالبورصــة بتعييــن أعضــاء مســتقلين بمجلــس الإدارة أو بمجلــس المراقبــة و ممثــل عــن 
صغــار المســاهمين والــذي أحــال إلــى قــرار عــام لهيئــة الســوق الماليــة لضبــط المعاييــر 

والصيــغ لتعييــن الأعضــاء المســتقلين وممثــل عــن صغــار المســاهمين.

وقد ضبط مشروع القرار العام لهيئة السوق المالية المسائل التالية:

أولا. الدعوة إلى الترشح و معايير الأهلية

ضبــط مشــروع القــرار العــام طريقــة نشــر الدعــوة للترشــح والتنصيصــات التــي يجــب 
ــرف  ــق بالش ــر تتعل ــام معايي ــرار الع ــروع الق ــن  مش ــا تضم ــوة. كم ــا الدع أن تتضمنه
والنزاهــة والحيــاد والصــدق والســرية، بالإضافــة إلــى الكفــاءة والخبــرة التــي يجــب أن 
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يســتوفيها المترشــح.

وتنقسم هذه المعايير إلى ثلاثة أصناف:

-	 شروط قانونية،

-	 شروط متعلقة بتضارب المصالح،

-	 شروط متعلقة بالمؤهلات العلمية والكفاءة والخبرة.

ثانيا. تكوين و إيداع ملف الترشح

حــدد القــرار العــام قائمــة الوثائــق التــي يجــب أن يتضمنهــا الملــف وأحــال الــى الدعــوة 
ــة  ــى طريق ــى ضــرورة التنصيــص عل ــداع مشــدّدا عل ــغ الإي ــط صي ــى الترشــح لضب إل

ــا. ــرا كتابي ــداع أو إرســال بوســيلة تتــرك أث إي

كمــا نــص القــرار العــام علــى المبــدأ الــذي بموجبــه لا يؤخــذ بعيــن الاعتبــار كل ملــف 
ترشــح منقــوص أو تــم تقديمــه خــارج الآجــال.

ثالثا. اختيار المترشحين

ــب  ــحين الواج ــار المترش ــراءات اختي ــف اج ــى مختل ــام عل ــرار الع ــروع الق ــصّ مش ن
ــس  ــن عضــو مســتقل بمجل ــا إذا كان تعيي ــف هــذه الإجــراءات حســب م ــا وتختل اتباعه

ــاهمين. ــار المس ــن صغ ــل ع ــن ممث ــة أو تعيي ــس المراقب الإدارة أو مجل

كمــا منــح مشــروع القــرار العــام صلاحيــات موســعة وأهميــة كبــرى لــدور هيئــة الســوق 
ــال   ــركة  بإرس ــزام الش ــال إل ــن خ ــحين م ــار المترش ــار اختي ــة مس ــي مراقب ــة ف المالي
القائمــة الأوليــة للمترشــحين  لهيئــة الســوق الماليــة لإبــداء الرأي  قبــل المصادقــة النهائية 

مــن قبــل الجلســة العامــة العاديــة أو اقتراحهــا للجلســة الانتخابيــة لصغــار المســاهمين.

ويمكــن لهيئــة الســوق الماليــة أن ترفــض كل مرشــح مســجل فــي القائمــة إذا كان اختيــار 
المترشــح غيــر مطابــق لأحــكام القــرار العــام.
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ولا يشــترط الحصــول علــى رأي هيئــة الســوق الماليــة بالنســبة للشــركات التــي يكــون 
ــل  ــة مــن قب ــن للمصادق ــة خاضعي ــس المراقب ــا أو أعضــاء مجل ــس إدارته أعضــاء مجل
ــداء تحفظــات  ــة إب ــة الســوق المالي ــه يمكــن لهيئ ــة. الا أنّ ســلطة إشــراف أو ســلطة رقاب
ــار  ــن صغ ــل ع ــتقل أو ممث ــو مس ــه عض ــمّ تعيين ــذي ت ــرح أو ال ــح المقت ــول المترش ح

ــذه التحفظــات. ــم إعــام الســلطات المختصــة  به المســاهمين. ويت

كما نصّ مشروع القرار العام على جملة من المبادئ وخاصة ما يلي: 

ــس إدارة أو  ــاث مجال ــن ث ــر م ــي أكث ــون عضــوا ف ــة أي شــخص أن يك - عــدم إمكاني
ــار المســاهمين. ــل عــن صغ ــة عضــو مســتقل أو ممث ــة بصف ــس مراقب مجال

- واجب إعلام هيئة السوق المالية:

· ــل عــن 	 ــتقلين أو الممث ــن الأعضــاء المس ــة تحــول دون تعيي ــكل وضعي ب
ــة.  ــس المراقب ــس الإدارة أو مجل ــاهمين بمجل ــار المس صغ

· إذا أصبــح عضــو مســتقل بمجلــس الإدارة أو مجلــس المراقبــة أو ممثــل 	
ــرار  ــواردة بالق ــة ال ــر الأهلي ــتوفي معايي ــاهمين لا يس ــار المس ــن صغ ع
ــر التــي يتعيــن اتخاذهــا لتلافــي ذلــك. ــه يجــب النظــر فــي التدابي العــام فإنّ

- تطبيــق أحــكام مجلــة الشــركات التجاريــة فــي صــورة شــغور منصــب  عضــو مســتقل 
أو ممثــل عــن صغــار المســاهمين بمجلــس الإدارة أو مجلــس المراقبــة والقيــام بتعيينــات 

. وقتية

II. اتجاهــات الهيئــة فــي توضيــح بعــض الأحــكام القانونيــة 
والترتيبيــة

فــي اطــار تفاعلهــا مــع المتدخليــن بالســوق الماليــة، تتلقــى هيئــة الســوق الماليــة بانتظــام 
استفســارات واستشــارات قانونيــة مــن المهنييــن وتتولــى الاجابــة علــى التســاؤلات التــي 
تدخــل ضمــن صلاحياتهــا المضبوطــة بمقتضــى القانون عــدد 117 لســنة 1994 المؤرخ 

فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق باعــادة تنظيــم الســوق الماليــة.
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ــة أوراق ماليــة علــى اثــر عمليــة اندمــاج عبــر  1. حــول اجــراءات إحال
الاســتيعاب

تمّــت استشــارة هيئــة الســوق الماليــة حــول الاجــراءات الواجــب اتباعهــا لإحالــة الأوراق 
ــوق  ــة الس ــت هيئ ــا أوضح ــي إجابته ــتيعابها. وف ــمّ اس ــي ت ــركة الت ــة للش ــة التابع المالي
الماليــة بأنــه مبدئيــا يجــب أن تتــم جميــع المعامــات المتعلقــة بــالأوراق الماليــة والحقــوق 
المرتبطــة بهــا المصــدرة مــن قبــل شــركات مســاهمة عامــة فــي ســوق التــداول. إلا أنّــه 
يمكــن تســجيل بعــض المعامــات دون تــداول بالشــروط التــي يضبطهــا الترتيــب العــام 
ــة  ــة الاوراق المالي ــع بورص ــا م ــر فيه ــر النظ ــي بالأم ــى المعن ــن عل ــة ويتعي للبورص

بتونــس.
 

كمــا قامــت الهيئــة بتذكيــر الطالبــة بأنــه يجــب تســجيل المعامــات المتعلقــة بــالأوراق 
الماليــة والحقــوق المرتبطــة بهــا والمصــدرة مــن قبــل شــركات المســاهمة الخصوصيــة 
ــة بتونــس عــن طريــق وســطاء بورصــة طبــق الشــروط  ــدى بورصــة الأوراق المالي ل

المضبوطــة بالترتيــب العــام للبورصــة.

2. حــول مشــروع اصــدار رقــاع قابلــة للتحويــل الــى أســهم بالعملــة دون 
اللجــوء الــى المســاهمة العامــة مــن قبــل مؤسســة ناشــئة

ــة إصــدار مؤسســة ناشــئة  ــة باستشــارة حــول مــدى امكاني ــة الســوق المالي تعهــدّت هيئ
ــا  ــي اجابته ــوم. وف ــى العم ــوء إل ــة دون اللج ــهم بالعمل ــى أس ــل ال ــة للتحوي ــاع قابل لرق
ــون عــدد 20 لســنة 2018 المــؤرخ  ــأنّ الفصــل 17 مــن القان ــة ب ــة الطالب ذكــرت الهيئ
فــي 17 أفريــل 2018 المتعلــق بالمؤسســات الناشــئة نــصّ علــى أنــه تتمتــع كل مؤسســة 
ــه  ــة لــدى الوســطاء المقبوليــن يقــع تمويل ناشــئة بالحــق فــي فتــح حســاب خــاص بالعمل
ــة ســواء مــن المســاهمة فــي رأس مالهــا أو  ــة المتأتي ــة الأجنبي ــا بالعمل ــة وحصري بحري
مــن إصــدار رقــاع قابلــة للتحويــل الــى أســهم. وتضبــط قواعــد وإجــراءات تســيير هــذا 

ــك المركــزي التونســي. الحســاب بمقتضــى منشــور للبن

ــة مــن  ــرة الثالث ــا للفق ــه طبق ــة بأنّ ــد ذكــرت الهيئ ــا يخــصّ مذكــرة الإعــام،  فق ــا فيم أم
ــر 2005  ــي 21 نوفمب ــؤرخ ف ــر عــدد 3018 لســنة 2005 الم ــن الأم الفصــل الأول م
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والمتعلــق بتطبيــق أحــكام الفصــل 329 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة فإنـّـه فــي صــورة 
ــركات  ــيري الش ــى مس ــن عل ــاع، يتعيّ ــدار الرق ــة لإص ــاهمة العام ــوء للمس ــدم اللج ع
ــي ظــرف  ــن ف ــغ الاصــدار وعــدد المكتتبي ــة بمبل ــة الســوق المالي المصــدرة إعــام هيئ

ــة. ــاع المعني ــي الرق ــاب ف ــام الاكتت ــخ اختت ــام مــن تاري ســبعة أي

إلاّ أنّــه وحرصــا منهــا علــى ايصــال معلومــة دائمــة للعمــوم، توصــي الهيئــة الشــركات 
ــع  ــن جمي ــاب تتضم ــدّة الاكتت ــل م ــام قب ــرة إع ــر مذك ــن بنش ــندات الدي ــدرة لس المص

ــة. ــص العملي خصائ

3. حول عملية إعادة شراء سندات مصدرة في اطار قرض رقاعي

تمّــت استشــارة هيئــة الســوق الماليــة حــول عمليــة إعــادة شــراء ســندات مصــدرة فــي 
إطــار قــرض رقاعــي والإجــراء الواجــب اتباعــه. وفــي اجابتهــا قامــت الهيئــة بتذكيــر 
الشــركة المعنيــة بمقتضيــات الفصــل 338 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة الــذي يتضمــن 
ــه تعتبــر لاغيــة ولا يمكــن إعادتهــا للتــداول  مبــدأ إعــادة الشــراء والــذي ينــص علــى أنّ

الرقــاع التــي تشــتريها أو تســددها المؤسســة المصــدرة لهــا.

ــة  ــوم بطريق ــام العم ــرورة اع ــة بض ــركة المعني ــاه الش ــت انتب ــة بلف ــت الهيئ ــا قام كم
ــا  ــادة الشــراء و آثاره ــغ اع ــن نشــرية الاصــدار بشــروط وصي ــة ضم ــة وكامل واضح

ــة. المحتمل

4. حــول تســوية وضعيــة أســهم لــم يتمكــن الوســيط المرخــص لــه لمســك 
الحســابات مــن معرفــة هويــة مالكيهــا

تعهــدت هيئــة الســوق الماليــة باستشــارة حــول الاجــراء الواجــب اتباعــه قصــد تســوية 
وضعيــة أســهم لــم يتمكــن الوســيط المرخــص لــه لمســك حســابات الأوراق الماليــة مــن 
ــل 4  ــكام الفص ــا لأح ــه تطبيق ــة بأنّ ــادت الهيئ ــا أف ــي إجابته ــا. وف ــة مالكيه ــة هوي معرف
مــن القانــون عــدد 35 لســنة 2000 المــؤرخ فــي 21 مــارس 2000 والمتعلــق بارســاء 
الســندات غيــر الماديــة كان علــى الشــركة فــي تاريــخ نفــاذ القانون عــدد 35 لســنة 2000 
ســالف الذكــر أن تبيــع الحقــوق الراجعــة لــأوراق الماليــة غيــر المســلمة لهــا فــي أجــل 
الســنتين المحــدد لمالكــي الأوراق الماليــة لطلــب تضمينهــا بالحســابات المعــدّة للغــرض 
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وأن تــودع الشــركة محصــول البيــع علــى ذمّــة أصحابهــا أو مــن آل اليهــم ذلــك الحــق.

ــه لا يمكــن للشــركة المســاس مــن حــق  ــة فإنّ ــة الأســهم الراهن ــق بوضعي ــا فيمــا يتعل أمّ
ملكيــة المســاهمين الذيــن لــم يتقدمــوا لتســوية وضعيــة أســهمهم إلا بمــا يســمح بــه القانون.

كمــا ذكــرت الهيئــة بمقتضيــات الفصــل 23 مــن الأمــر العلــي المــؤرخ فــي 15 فيفــري 
1932 المتعلــق باللقطــة البريــة والمخلفــات الشــاغرة الــذي ينــص علــى أنّ الأســهم التــي 
ــى  ــا ال ــم إرجاعه ــن ســنة يت ــا بعــد مــرور ثلاثي ــل أصحابه ــة بهــا مــن قب ــم المطالب لا يت

الدولــة عــن طريــق التقــادم المكســب.

5. حــول عمليــة إعــادة شــراء شــركة لأســهمها غيــر مســجلة لــدى 
بتونــس الماليــة  الأوراق  بورصــة 

طرحــت علــى هيئــة الســوق الماليــة اشــكالية متعلقــة بمــآل عمليــة إعــادة شــراء شــركة 
مســاهمة خصوصيــة لأســهمها اســتنادا علــى الفصــل 88 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 
1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة وغيــر 

مســجلة لــدى بورصــة الأوراق الماليــة بتونــس.

ــون  ــن القان ــل 71 م ــأن الفص ــة ب ــركة المعني ــر الش ــة بتذكي ــت الهيئ ــا قام ــي إجابته وف
عــدد 117 لســنة 1994 ســالف الذكــر نــصّ علــى أنــه يتــم تســجيل المعامــات المتعلقــة 
ــاهمة  ــل شــركات المس ــن قب ــا والمصــدرة م ــوق المرتبطــة به ــة والحق ــالأوراق المالي ب
الخصوصيــة لــدى بورصــة الأوراق الماليــة بتونــس. واعتبــرت الهيئــة أنّ أحــكام الفصل 
71 ســالف الذكــر جــاءت مطلقــة وملزمــة وهــو مــا يحــول دون اســتثناء عمليــة إعــادة 
الشــراء المنصــوص عليهــا فــي الفصــل 88 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 مــن 
ــن  ــور أعــاه خاصــة وأنّ الفصلي ــي الفصــل 71 المذك ــا ف ــات المنصــوص عليه العملي
71 و73 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 لــم يســتثنيا صراحــة عمليــة اعــادة شــراء 
شــركة لأســهمها المنصــوص عليهــا بالفصــل 88 ســالف الذكــر مــن واجــب التســجيل 

لــدى بورصــة الأوراق الماليــة بتونــس.
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6. حــول مســاهمة صنــدوق مشــترك للتوظيــف فــي رأس مــال تنميــة فــي 
مؤسســة دفــع

تعهــدت هيئــة الســوق الماليــة باستشــارة حــول مــدى الأخــذ بالاعتبــار لمســاهمة صنــدوق 
مشــترك للتوظيــف فــي رأس مــال تنميــة فــي مؤسســة دفــع في احتســاب نســبة الاســتعمال 

%80 المنصــوص عليهــا بمجلــة مؤسســات التوظيــف الجماعي.

وفــي إجابتهــا أوضحــت الهيئــة بــأن الفصــل 22 مكــرر مــن مجلــة مؤسســات التوظيــف 
ــى الصناديــق المشــتركة للتوظيــف فــي  ــن عل ــه يتعيّ ــى أن الجماعــي نــصّ بوضــوح عل
ــركات  ــي ش ــا ف ــن موجوداته ــل م ــى الأق ــبة %80 عل ــتعمال نس ــة اس ــال تنمي رأس م
ــة بتونــس باســتثناء  ــة بالبــاد التونســية وغيــر مدرجــة ببورصــة الأوراق المالي منتصب
ــة  ــاة الأحــكام الجبائي ــع مراع ــق بالســكن م ــاري المتعل ــي القطــاع العق ــك الناشــطة ف تل

ــة فــي هــذا المجــال. المنطبق

كمــا ذكــرت الهيئــة الشــركة الطالبــة بــأن مؤسســات الدفــع تمــارس نشــاطها تحــت رقابــة 
البنــك المركــزي التونســي طبقــا لأحــكام القانــون عــدد 48 لســنة 2016 المــؤرخ فــي 11 

جويليــة 2016 والمتعلــق بالبنــوك والمؤسســات الماليــة.

7. حــول الفصــل بيــن مهــام رئيــس مجلــس الادارة ومهــام المديــر العــام 
لــدى شــركة مدرجــة بالبورصــة

تمــت استشــارة هيئــة الســوق الماليــة مــن طــرف شــركة خفيــة الاســم مدرجــة بالبورصــة 
حــول تطبيــق الفصــل الــذي جــاء بــه القانــون عــدد 47 لســنة 2019 المــؤرخ فــي 29 
مــاي 2019 والمتعلــق بتحســين منــاخ الاســتثمار والــذي نــصّ علــى مبــدأ الفصــل بيــن 

مهــام رئيــس مجلــس الادارة ومهــام المديــر العــام.

وفــي إجابتهــا حرصــت الهيئــة علــى تذكيــر الشــركة المعنيــة بــأن القانــون عــدد 47 لســنة 
2019 المذكــور أعــاه قــد نقّــح الفصــل 215 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة وأضــاف 
اليــه فقــرة جديــدة تنــص صراحــة علــى وجــوب الفصــل بيــن مهام رئيــس مجلــس الادارة 

ومهــام المديــر العــام للشــركة بالنســبة للشــركات المدرجــة بالبورصــة. 
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8. حــول إدراج شــركة لجــزء مقســم مــن أوراقهــا الماليــة ببورصــة 
الأوراق الماليــة بتونــس 

تعهــدت هيئــة الســوق الماليــة باستشــارة حــول مــدى امكانيــة ادراج شــركة لجــزء مقســم 
ــة  ــة( ببورصــة الاوراق المالي ــة الرقب ــاع وحــق ملكي ــة )حــق الانتف ــا المالي ــن أوراقه م

بتونــس.

وفــي إجابتهــا أوضحــت الهيئــة بأنــه تطبيقــا للفصــل 40 مــن الترتيــب العــام لبورصــة 
ــن  ــدد م ــع ع ــوق توزي ــرار الادراج بالس ــن ق ــب ع ــه يترت ــس فإنّ ــة بتون الأوراق المالي
الأوراق الماليــة علــى العمــوم لا يقــل عــن 10 % مــن رأس المــال فــي أجــل أقصــاه يــوم 

قيــد الشــركة للتــداول.

كمــا ذكــرت الهيئــة الشــركة المعنيــة بــأن طلــب الادراج فــي الســوق الرئيســية يخــص 
أوراق المســاهمة فــي رأس المــال كمــا ضبطهــم الفصــل 35 مــن الترتيــب العــام لبورصة 
الأوراق الماليــة والذيــن يتمثلــون فــي: الأســهم العاديــة والأســهم الممتــازة والأســهم ذات 
ــوق  ــان الحق ــك ف ــتثمار. وبذل ــراع وشــهادات الاس ــح دون حــق الاقت ــي الرب ــة ف الأولوي
المتأتيــة مــن انقســام الأســهم )حــق الانتفــاع وحــق ملكيــة الرقبــة( لــم يتــم تضمينهــا فــي 

التعريــف الــذي جــاء بــه الفصــل 35 المذكــور أعــاه.

9. في عدم الاختصاص

ــا  ــي مجــال اختصاصه ــة حــول مســائل لا تدخــل ف ــة الســوق المالي ــت استشــارة هيئ تمّ
ــهم  ــة أس ــدم ملكي ــي ع ــهادات ف ــم ش ــتثمارية أوتقدي ــارات اس ــم استش ــرار تقدي ــى غ عل

ــة. ــكام الجبائي ــل الأح وتأوي

 وفــي هــذا الاطــار أوضحــت الهيئــة بــأن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 
14 نوفمبــر 1994 والمتعلــق بإعــادة تنظيــم الســوق الماليــة حــدّد مهــام الهيئــة كالآتــي:

- الســهر علــى حمايــة الادخــار المســتثمر فــي الأوراق الماليــة والأدوات الماليــة القابلــة 
للتــداول بالبورصــة وفــي توظيــف للأمــوال يتــم عــن طريــق المســاهمة العامــة،
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- تنظيــم أســواق الأوراق الماليــة والأدوات الماليــة القابلــة للتــداول بالبورصــة والســهر 
علــى حســن ســيرها.

III. مراقبة العقود التأسيسية ومشاريع اللوائح

ــة  ــي الأوراق المالي ــتثمر ف ــار المس ــة الادخ ــى حماي ــة عل ــوق المالي ــة الس تحــرص هيئ
وحمايــة حقــوق صغــار المســاهمين فــي إطــار ســلطتها الرقابيــة علــى العمليــات الماليــة 
التــي تنجزهــا شــركات المســاهمة العامــة مــن خــال التثبــت مــن مــدى احتــرام عقودهــا 
التأسيســية للأحــكام القانونيــة الجــاري بهــا العمــل وخاصــة منهــا مجلــة الشــركات 

ــة. التجاري

وبمناســبة متابعتهــا لمــدى احتــرام هــذه الشــركات لواجبــات الافصــاح المالــي المحمولــة 
عليهــا، تتولــى الهيئــة النظــر فــي مشــاريع اللوائــح المعروضــة علــى جلســات الشــركات 

المســاهمة العامــة.
.

والجديــر بالملاحظــة أنّ عــدد العقــود التأسيســية ومشــاريع اللوائــح غيــر المطابقــة 
للأحــكام القانونيــة انخفــض مقارنــة بالســنوات الفارطــة، فخــال ســنة 2020 قامــت هيئة 
ــيا )17( وواحــد وعشــرون  ــدا تأسيس ــة لســبع عشــر عق ــة بدراســة معمق الســوق المالي

)21( مشــروع لائحــة مــن بينهــا:

ــة  ــمّ رصــد اخــالات قانوني ــح ت ــود تأسيســية و ثمــان )8( مشــاريع لوائ - ســتة )6( عق
فــي شــأنها وقــد طلبــت الهيئــة مــن الشــركات المعنيــة إدخــال التعديــات اللازمــة قصــد 
مطابقــة عقودهــا التأسيســية ومشــاريع لوائحهــا مــع الأحــكام القانونيــة والترتيبيــة النافذة،

-  أحــد عشــر )11( عقــدا تأسيســيا وثــاث عشــر )13( مشــاريع لوائــح مطابقــة للأحــكام 
القانونيــة والترتيبيــة الجــاري بهــا العمل.

وقد تعلقت أبرز الاخلالات التي تم معاينتها بالمسائل التالية:
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1. ملائمــة العقــود التأسيســية ومشــاريع اللوائــح مــع أحــكام مجلــة 
ــون عــدد 47 لســنة 2019  ــة المنقحــة بمقتضــى القان الشــركات التجاري

ــتثمار ــاخ الاس ــين من ــق بتحس ــاي 2019 المتعل ــي 29 م ــؤرخ ف الم

قصــد دعــم حوكمــة الشــركات التجاريــة تــمّ تنقيــح عديــد الأحــكام مــن مجلــة الشــركات 
التجاريــة بمقتضــى القانــون عــدد 47 لســنة 2019 المــؤرخ فــي 29 مــاي 2019 المتعلق 

بتحســين منــاخ الاســتثمار.

وفــي هــذا الاطــار قامــت الهيئــة بتذكيــر الشــركات المعنيــة بضــرورة احتــرام التنقيحــات 
المدخلــة علــى الأحــكام المتعلقــة بالمســائل التاليــة:

-  تمديــد آجــال الاعــان عــن انعقــاد الجلســات العامــة إلــى 21 يومــا علــى الأقــل طبقــا 
لأحــكام الفصــل 276 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة.

ــص  ــركة للترخي ــول الش ــن أص ــر م ــة أو أكث ــين بالمائ ــة خمس ــة إحال ــاع عملي - إخض
ــة. ــركات التجاري ــة الش ــن مجل ــل 200 م ــكام الفص ــا لأح ــق طبق ــة والتدقي والمصادق

ــا  ــة توزيعه ــة العام ــررت الجلس ــي ق ــاح الت ــن الأرب ــريك م ــع حصــة الش - وجــوب دف
ــا  ــة طبق ــة العام ــاد الجلس ــخ انعق ــن تاري ــداء م ــب ابت ــهر تحتس ــة أش ــال ثلاث ــك خ وذل

ــة. ــركات التجاري ــة الش ــن مجل ــل 288 م ــكام الفص لأح

2. ملائمــة العقــود التأسيســية ومشــاريع اللوائــح مــع أحــكام القانون عدد 
48 لســنة 2016 المــؤرخ فــي 11 جويليــة 2016 المتعلــق بالمؤسســات 

ــة والبنوك المالي

تســهر هيئــة الســوق الماليــة علــى احتــرام المؤسســات الماليــة والبنــوك أحــكام القانــون 
ــة  ــق بالمؤسســات المالي ــة 2016 المتعل ــي 11 جويلي ــؤرخ ف عــدد 48 لســنة 2016 الم

والبنــوك وذلــك فيمــا يتعلــق بالمســائل التاليــة:
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-	 خضــوع الاتفاقيــات المبرمــة بيــن بنــك أو مؤسســة ماليــة والأشــخاص المرتبطين 
ــس الإدارة لأحــكام الفصــل 62 مــن  ــة لترخيــص مســبق مــن مجل ــا الخاضع به
ــة  ــى أحــكام الفصــل 200 مــن مجل ــة إل القانــون عــدد 48 لســنة 2016 بالإضاف

الشــركات التجاريــة

-	 ــة العمــل فيمــا يتعلــق بحــلّ الشــركة وتصفيتهــا بأحــكام العنــوان الثالــث  مواصل
مــن الكتــاب الأول مــن مجلــة الشــركات التجاريــة وأحــكام العنــوان الرابــع مــن 
ــون عــدد 48 لســنة 2016  ــع أحــكام القان ــارض م ــم تتع ــا ل ــة م ــة التجاري المجل

طبقــا لأحــكام الفصــل 127 مــن هــذا القانــون.

3. مكتب الجلسة العامة 

نصــت شــركة صلــب عقدهــا التأسيســي علــى أحــكام تتعلــق بمكتــب الجلســة العامــة جــاء 
ــب  ــن مكت ــب لتكوي ــار المســاهمين، و كات ــن كب ــار شــخصين، مــن بي ــم اختي ــه يت ــا أنّ به

الجلســة العامــة. 

ــت  ــاهمين، قام ــوق المس ــى حق ــاظ عل ــى الحف ــة عل ــوق المالي ــة الس ــن هيئ ــا م وحرص
ــن  ــة حــدّ أقصــى مــن الأســهم لتعيي ــأنّ اشــتراط ملكي ــة ب ــر الشــركة المعني ــة بتذكي الهيئ
مــن يكــوّن مكتــب الجلســة العامــة يخــرق مبــدأ المســاواة فــي المعاملــة بيــن المســاهمين 
وهــو مخالــف لأحــكام الفصــل 281 مــن مجلــة الشــركات التجاريــة الــذي ينــص علــى أن 
رئيــس الجلســة العامــة يســتعين بشــخصين وبكاتــب يكّونــون مكتــب الجلســة يتــم تعيينهــم 

مــن قبــل الحاضريــن.
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الباب السادس
الانفتاح على المحيط

ــة التونســية وجلــب الاســتثمار الأجنبــي  ــأداء الســوق المالي ــأنّ الارتقــاء ب ــا منهــا ب إيمان
يقتضــي الانفتــاح علــى المحيــط المحلــي والدولــي وتدعيــم ثقــة المســتثمر فــي المنظومــة 
ــات  ــع المنظم ــة وم ــة المماثل ــات الرقابي ــع الهيئ ــاون م ــر التع ــة عب التشــريعية والتعديلي
ــادل  ــراكة وتب ــرص الش ــر ف ــى تطوي ــة عل ــوق المالي ــة الس ــت هيئ ــة، دأب ــة الدولي المالي

ــة.  ــة والدولي ــي التظاهــرات المحلي ــى المشــاركة ف ــرات وعل الخب

I. التعاون الدولي 

رغــم التحديــات التــي ميــزت ســنة 2020 ســواء علــى المســتوى المحلي أو الدولــي والتي 
انجــرت عــن جائحــة كوفيــد 19 وانعكاســاتها علــى جميــع الأصعــدة، حرصــت الهيئــة 
علــى مزيــد تكريــس التعــاون الإقليمــي والدولــي فــي مجــال أســواق رأس المــال. وفــي 
هــذا الإطــار، تابعــت الهيئــة تواصلهــا مــع نظرائهــا الأجانــب وتبــادل الخبــرات بمدهــم 
بالتوضيحــات والتطبيقــات والتجــارب إجابــة علــى الاستفســارات الــواردة خصوصــا فــي 
ــات الأطــر  ــا وبخاصي ــة والمرتبطــة بمجــال تدخله ــة والدولي ــات الإقليمي نطــاق المنظم
التشــريعية والترتيبيــة المنظمــة للســوق الماليــة التونســية إضافــة إلــى أبــرز الإجــراءات 

المتخــذة للتصــدي للجائحــة العالميــة.
 

كمــا واصلــت الهيئــة فــي نفــس الوقــت جهودهــا الراميــة إلــى تكريــس الصــور الأخــرى 
لهــذا التعــاون وآلياتــه.  
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ــة  ــق بالإجاب ــا يتعل ــي م ــة ف ــة الأجنبي ــات التعديلي ــع الهيئ ــاون م 1. التع
علــى الاستفســارات حــول التشــاريع المنظمــة للســوق الماليــة التونســية 

ــا وتطبيقاته

عمــا بالمبــادئ الدوليــة المتصلــة بالاستشــارة والتعــاون وتبــادل المعلومــات مــع 
ــة  ــى جمل ــة التونســية خــال 2020 عل ــة الســوق المالي ــت هيئ ــب، أجاب نظرائهــا الأجان
ــة  ــة لســلطنة عمــان والمملكــة الأردني ــات التعديلي مــن الاستشــارات صــادرة عــن الهيئ
ــرب  ــدول غ ــدي ل ــادي والنق ــاد الاقتص ــدة والاتح ــة المتح ــارات العربي ــمية والإم الهاش

ــي: ــا يل ــا م ــائل أبرزه ــى مس ــت إل ــي استشــارات تطرق ــا. وه إفريقي

- نســب الرســوم التــي تتقاضاهــا هيئــات الرقابــة بأســواق المــال بالــدول العربيــة 	
مــن قبــل البورصــات العربيــة عنــد التأســيس وكذلــك ســنويا،

- ــروط 	 ــاب والش ــل الإره ــوال وتموي ــل الأم ــة غس ــة بمكافح ــريعات المتعلق التش
ــدا حــول وجــود شــروط  ــة وتحدي الخاصــة بترخيــص شــركات الوســاطة المالي
خاصــة لترخيــص شــركات الوســاطة الماليــة تتعلــق بمعرفــة المســتفيد الحقيقــي 
إضافــة إلــى وجــود أنظمــة الكترونيــة لقيــاس وتقييــم مخاطــر شــركات الوســاطة 

الماليــة،

- المؤشــرات الإســتراتيجية التــي يتــم قياســها فــي الهيئــات الرقابيــة أعضــاء اتحــاد 	
ــى غــرار عــدد شــركات المســاهمة العامــة  ــة عل ــة العربي ــات الأوراق المالي هيئ
ــج  ــن النات ــال الســوقية م ــة رأس الم ــي الأســواق المحلية ونســبة قيم المدرجــة ف

المحلــي الإجمالــي ونســبة زيــادة عــدد المســتثمرين.

- ــر النشــيطة 	 ــة بالحســابات غي ــات المتصل القواعــد الجــاري بهــا العمــل والتطبيق
ــق بوجــود  ــا يتعل ــي م ــة comptes inactifs ou dormants   ولا ســيما ف أو النائم
مثــل هــذه الحســابات بالســوق التونســية، وطــرق إدارة ومتابعــة هــذه الحســابات،  
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وآليــات التواصــل بيــن هيئــة الســوق الماليــة وصنــدوق الودائــع والأمانــات 
والخزينــة العموميــة وأي جهــة عموميــة أخــرى مختصــة فــي هــذا المجــال إضافة 

إلــى آليــات المطالبــة بالأصــول المتصلــة بالحســابات المذكــورة.           

2. التعاون في إطار المنظمات الدولية والإقليمية

1.2  الإجابة على استبيانات ذات مواضيع مختلفة

خــال 2020، شــاركت الهيئــة فــي جملــة مــن الاســتبيانات والمســوحات الــواردة مــن 
مختلــف المنظمــات الدوليــة والإقليميــة والتــي تطرقــت إلــى مــا يلــي:

- اســتبيان اللجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق الأوســط AMERC التابعــة للمنظمــة 	
ــة  ــات التعديلي ــول الأولوي ــة OICV  IOSCO ح ــات الأوراق المالي ــة لهيئ الدولي

والرقابيــة المتعلقــة بتطويــر الســوق الماليــة،

- المســح المتعلــق بالخطــة الإســتراتيجية لاتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة 	
للأعــوام 2021-2025،

- اســتبيان اللجنــة الدائمــة عــدد 04 التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 	
ــة، ــوق المالي ــة بالس ــب المتعلق ــن والتراتي ــق القواني ــول تطبي ــة ح المالي

- ــة 	 ــة الدولي ــة للمنظم ــئة GEMC التابع ــواق الناش ــو والأس ــة النم ــتبيان لجن   اس
لهيئــات الأوراق الماليــة  حــول أهــداف وأولويــات اللجنــة المذكــورة خــال 

،2020-2022 الفتــرة 

- المســح المتعلــق بالتكنولوجيــا الماليــة بالأســواق الناشــئة للجنــة النمــو والأســواق 	
الناشــئة التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، 
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- اســتبيان المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة حــول التطبيــق عبــر الحــدود 	
للعقوبــات الماليــة،

- ــور 	 ــة الحض ــول إلزامي ــة ح ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــتبيان المنظم اس
،« compelled testimony » للشــهادة 

- 	 Cambridge مســح البنــك الدولــي بالتعــاون مــع مركــز كامبــردج للماليــة البديلــة
ــي  ــذي يرم ــد 19 وال ــق بجائحــة كوفي Centre for Alternative Finance المتعل

ــة  ــص الجائح ــا يخ ــي م ــي ف ــاع المال ــة للقط ــات التعديلي ــم ردود الهيئ ــى تقيي إل
ــة،  ــا المالي المذكــورة خاصــة فــي مــا يتعلــق بمجــال التكنولوجي

-  المســح المتعلــق بإمكانيــة تنظيــم الاجتمــاع الســنوي لأعضــاء المنظمــة الدوليــة 	
ــي  ــث ف ــد 19 والبح ــة كوفي ــي ظــل جائح ــا ف ــة حضوري ــات الأوراق المالي لهيئ

البدائــل المقترحــة فــي هــذا الصــدد، 

- ــة 	 ــطاء البورص ــة بوس ــل الخاص ــتمرارية العم ــط اس ــل بخط ــتبيان المتص الاس
ــداول. ــات الت ومنص

2.2  تبادل المعلومات في نطاق الهيئات الدولية والاقليمية

 AMERC دوريــا، تمــد هيئــة الســوق الماليــة اللجنــة الإقليميــة لإفريقيا والشــرق الأوســط
ــتجدات  ــر مس ــا، بآخ ــوة منه ــة، وبدع ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــة للمنظم التابع
ــزت  ــد تمي ــة. ولق ــريعية والترتيبي ــا التش ــوقها وأطره ــتوى آداء س ــى مس ــة عل كل ثلاثي
ســنة 2020 بتبــادل المعلومــات فــي خصــوص الإجــراءات المتخــذة مــن قبــل الهيئــات 
التعديليــة للســوق الماليــة لمواجهــة انعكاســات جائحــة كوفيــد 19 علــى أســواقها الماليــة.

   
كمــا أنـّـه منــذ الاجتمــاع الســنوي 2019 لأعضــاء المعهــد الفرنكفونــي لهيــاكل الإشــراف 
ــات  ــن الملخص ــا المذكوري ــع نظرائه ــادل م ــة تتب ــت الهيئ ــال أصبح ــواق الم ــى أس عل
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الشــهرية المتصلــة بأبــرز التطــورات بالســوق الماليــة التونســية خاصــة فــي ظــل جائحــة 
كوفيــد 19. إذ خُصــص الملخــص الاســتثنائي لشــهر مــارس الــذي شــهد ذروة الموجــة 
الأولــى للجائحــة المذكــورة أعــاه لتحديــد وتصنيــف جملــة الإجــراءات المتبعــة مــن قبــل 

كل هيئــة تعديليــة بمــا فــي ذلــك هيئــة الســوق الماليــة التونســية.

كمــا أنّــه طبقــا للاتفاقيــة المتعــددة الأطــراف للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة 
ــال 2020  ــة خ ــتجابت الهيئ ــات، اس ــادل المعلوم ــاون وتب ــارة والتع ــة بالاستش المتعلق
وفــي مناســبات مختلفــة إلــى طلبــات التعــاون الــواردة مــن نظرائهــا الأعضــاء بالمنظمــة 
الدوليــة المشــار إليهــا أعــاه بهــدف ضمــان تطبيــق واحتــرام القوانيــن والتراتيــب 

ــة.    ــة بالأســواق المالي الجــاري بهــا العمــل والمتصل

3.2 المشاركة في التظاهرات الدولية

نظــرا للوضــع الوبائــي علــى المســتويين الدولــي والمحلــي، اتســمت ســنة 2020 بتراجــع 
ملحــوظ ومنطقــي للفعاليــات الدوليــة إجمــالا بمــا فــي ذلــك المتصلــة بمجال أســواق المال. 
ومــن هــذا المنطلــق، اقتصــرت التظاهــرات الهامــة التــي انعقــد أغلبهــا عــن بعــد خاصــة 
بدايــة مــن أواخــر الثلاثيــة الأولــى لســنة 2020 والتــي شــاركت فيهــا الهيئــة لارتباطهــا 

بمجــال تدخلهــا علــى مــا يلــي: 
 

- المشــاركة فــي أشــغال لاجتمــاع الســنوي للجنــة إفريقيــا والشــرق الأوســط 	
 AMERC والمؤتمــر الســنوي الثالــث لهيئــة قطــر للأســواق الماليــة الــذي نظمّتــه 
الهيئــة بالتنســيق مــع المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة وذلــك يومــي 29 

ــي 2020 . و30 جانف

القضايــا  مــن  عــدد  وبحــث  مناقشــة  الســنوي  الاجتمــاع  خــال  تــمّ  ولقــد 
ــي  ــاء ف ــدول الأعض ــي ال ــال ف ــواق الم ــاع أس ــة بقط ــات ذات الصل والموضوع
لجنــة إفريقيــا والشــرق الأوســط، حيــث تــم الـــتأكيد علــى أهميــة اســتمرار تطويــر 
ــة  ــة بمــا يتفــق مــع أفضــل الممارســات العالمي ــة للأســواق المالي ــة التنظيمي البيئ
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ــه  ــادة مــن خــال مواكبت ــع الري وبمــا يجعــل قطــاع ســوق رأس المــال فــي موق
باســتمرار للمعاييــر الدوليــة والســعي نحــو تطويــر القــدرات الذاتيــة والإمكانيــات 

ــة. ــي اللجن ــاء ف ــدول الأعض ــات ال ــم أداء اقتصادي ــاع ودع ــية للقط التنافس

وقدّمــت هيئــة قطــر للأســواق الماليــة خــال اليــوم الأول مــن الاجتمــاع عرضــا 
شــاملا حــول وحــدة التعلـّـم الرقميــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. 
ــال الســعودية  ــة ســوق الم ــي لهيئ ــى عــرض تفصيل ــة إل واســتمع أعضــاء اللجن

حــول ســوق الأســهم المــوازي وإطــار عمــل الصنــدوق التنظيمــي. 

كمــا تــمّ بعــد ذلــك تقديــم عرض حــول الأولويــات الإقليمية للجنــة إفريقيا والشــرق 
الأوســط واســتعرض أعضــاء اللجنــة المشــاركون فــي الاجتمــاع تحديــات بلدانهم 

حــول أهــم خمــس مخاطــر وأهــم خمس مبــادرات.

ــاول  ــذي تن ــة ال ــة المضيف ــنوي للهيئ ــر الس ــي المؤتم ــوم الثان ــال الي ــد خ وانعق
موضــوع »تطويــر ســوق المــال مــن خــال المبــادرات الإقليميــة« وتــمّ تســليط 
ــة  ــة ومناقش ــطة الأوراق المالي ــة بأنش ــا ذات الصل ــرز القضاي ــى أب ــوء عل الض
أحــدث المســتجدّات المتصّلــة بمهــام الجهــات الرقابيــة. وتــمّ خلال المؤتمــر تنظيم 

ــة: ــع التالي خمــس جلســات عمــل تناولــت المواضي

· القواعد التنظيمية الذكية والابتكار.	

· مخاطر الأصول المشفرّة والتحديات الرقابية.	

· كيفية تعزيز الإدراج والسيولة في أسواق رأس المال.	

· الدور الاجتماعي لأسواق رأس المال - الشمول المالي والاستدامة.	

· أساليب حماية حقوق الأقلية. 	
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- المشــاركة فــي الاجتمــاع الســنوي لمجلــس اتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة 	
العربيــة  المنعقــد عــن بعــد والنــدوة العلميــة عبــر الانترنــت وذلــك بتاريــخ 24 
جــوان 2020. ولقــد تضمــن جــدول أعمــال هــذا الاجتمــاع نقاطــا أبرزهــا مناقشــة 
آخــر المســتجدات والأحــداث والمشــاريع المســتقبلية لأعضــاء الاتحــاد، الموافقــة 
علــى النســخة النهائيــة لمذكــرة التفاهــم متعــددة الأطــراف بيــن الهيئــات الأعضــاء 
بالاتحــاد واســتكمال إعــداد ونشــر قامــوس المصطلحــات المالية الأكثر اســتخداما 

باللغــات العربيــة والانجليزيــة والفرنســية...الخ.

- ــة 	 ــات التعديلي ــدى الهيئ ــد لمنت ــد عــن بع ــاع المنعق ــي أشــغال الاجتم المشــاركة ف
للأســواق الماليــة للــدول الأعضــاء باللجنة الدائمــة للتعاون الاقتصــادي والتجاري 
 COMCEC Capital market الكومســيك( التابعــة لمنظمــة التعــاون الإســامي(
regulators Forum  يومــي 13 و 14 أكتوبــر 2020. ولقــد تطــرق اليــوم الأول 

ــيك  ــة الأعضــاء بالكومس ــواق المالي ــة للأس ــات التعديلي ــى ردود الهيئ خاصــة إل
إزاء جائحــة كوفيــد 19. وفــي هــذا الإطــار، تــم اســتعراض انعكاســات الجائحــة 
ــراءات  ــة الإج ــاف ونجاع ــف أصن ــم مختل ــة ث ــواق المالي ــى الأس ــورة عل المذك

المتخــذة مــن قبــل الأعضــاء الآتــي ذكرهــم: 

· أذربيجان	

· إيران 	

· الكويت	

· ماليزيا	

· باكستان	

· تونس، 	

· تركيا.	
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أمــا اليــوم الثانــي، فقــد خُصــص لعــرض مــدى تقــدم أشــغال فــرق العمــل التابعــة 
للمنتــدى حــول الماليــة الإســامية  وبنــاء القــدرات التعديليــة.

- المشــاركة يــوم 29 جــوان 2020 فــي المؤتمــر الافتراضــي حــول الإطــار 	
الرقميــة   بالعمــات  المتعلقــة  الماليــة  الأوراق  بعــروض  الخــاص  الترتيبــي 

الحقيقيــة. الموجــودات  وتشــفير    « token »

-  المشــاركة فــي الــدورة التكوينيــة عــن بعــد حــول تنميــة قــدرات النظــام المالــي 	
التونســي فيمــا يتعلــق بحوكمــة البنــوك العموميــة وردودهــا لمواجهــة انعكاســات 
جائحــة الكوفيــد 19  والتــي امتــدت طــوال ثــاث أشــهر مــن مــاي إلــى جويليــة 

.2020

وإضافة إلى ما سبق، نفذت الهيئة خلال 2020 أنشطة أخرى للتعاون الدولي. 

3. الأنشطة الاخرى للتعاون الدولي

- الإمضــاء يــوم 22 جويليــة 2020 علــى مذكــرة التفاهــم متعــددة الأطــراف 	
ــن الجهــات المنظمــة لأســواق  ــادل المعلومــات بي بشــأن التشــاور والتعــاون وتب
رأس المــال بالــدول العربيــة الأعضــاء باتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة 
الــذي تأســس منــذ 2007 بهــدف المســاهمة فــي تحقيــق المواءمــة والتوافــق بيــن 
القوانيــن والأنظمــة المطبقــة فــي أســواق رأس المــال والارتقــاء بالمســتوى 
التشــريعي والتنظيمــي لأســواقها بمــا يحقــق العدالــة والكفــاءة والشــفافية ونشــر 
الوعــي الاســتثماري لــدى المســتثمرين فــي كافــة الــدول العربيــة وتوحيــد الجهــود 
للوصــول إلــى مســتويات فعالــة للرقابــة وتطبيق المعاييــر الدوليــة وأعلى درجات 
ــاعدات  ــادل المس ــة وتب ــة العربي ــواق الأوراق المالي ــي أس ــامة ف ــاءة والس الكف
الفنيــة والمعلومــات والخبــرات مــن اجــل دعــم وتطويــر أســواق الأوراق الماليــة 

العربيــة ووضــع قواعــد تنظيميــة فعالــة لهــا.
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- اســتقبال الملحــق المالــي الايطالــي بســفارة ايطاليــا فــي مصــر والمكلــف بــدول 	
ــوق  ــة الس ــر هيئ ــي 2020 بمق ــوم 21 جانف ــا ي ــمال إفريقي الشــرق الأوســط وش
ــم  ــر المقي ــتثمار غي ــي والاس ــار الجماع ــوص الادخ ــي خص ــث ف ــة للتباح المالي

ــي. ــى الإفصــاح المال ــة إل ــة إضاف ــال تنمي ورأس م

- المشــاركة خــال شــهر ســبتمبر 2020 فــي المكالمــة الجماعيــة بنــاء علــى دعــوة 	
ــة  ــة الدولي ــة للمنظم ــا والشــرق الأوســط التابع ــة لإفريقي ــة الإقليمي رئيســة اللجن

لهيئــات الأوراق الماليــة  للتشــاور بيــن الأعضــاء فــي خصــوص مــا يلــي : 

· المبادرات االمستقبلية المتعلقة ببناء القدرات التعديلية،	

· النمــوذج الجديــد المتجــه اعتمــاده فــي إعــداد النشــرات الثلاثيــة للجنــة 	
ولأعضائها،

· ــواق رأس 	 ــدى أس ــات بالبورصــة ل ــع الإدراج ــق بواق ــر المتعل التقري
المــال الأعضــاء باللجنــة الإقليميــة لإفريقيــا والشــرق الأوســط التابعــة 

للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة،

· أولويــات العمــل المنبثقــة عــن المســح الــذي تــم إجــراؤه فــي أواخــر 	
.2019

  
II. التعاون المحلي ودعم التكوين والثقافة المالية 

1. التعاون المحلي

ــة والخاصــة  ــات العمومي ــة الجه ــة الســوق الماليّ ــادت هيئ ــة، أف ــة تعديلي ــا هيئ بإعتباره
المحليــة بخبرتهــا حــول المســائل القانونيــة والجبائيــة والمحاســبيةّ  التــي تعــرض عليهــا  
ويكتســي فــي هــذا الصــدد التعــاون مــع المجلــس الوطنــي للمحاســبة أهميــة كبــرى بالنظر 

للمهــام الموكولــة إليــه.
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1.1 التعاون مع الجهات العمومية والخاصة المحلية

تولــت الهيئــة خــال ســنة 2020 التعــاون مــع جهــات عموميــة وخاصــة محليــة حــول 
المواضيــع التاليــة:

- فــي إطــار إعــداد المعاييــر المحاســبية للدولــة والجماعــات المحليــة تولــى المجلــس 	
الوطنــي لمعاييــر الحســابات العموميــة إستشــارة هيئــة الســوق الماليــة حــول 

ــة : ــر المحاســبية التالي مشــاريع المعايي
· مشــروع المعيــار المحاســبي للجماعــات المحليــة المتعلــق بالأصــول 	

غيــر الماديــة. 

· مشروع المعيار المحاسبي للدولة المتعلق بالأصول غير المادية. 	

· مشــروع المعيــار المحاســبي للدولــة المتعلــق بالمدخــرات، الخصــوم 	
المحتملــة والأصــول المحتملــة.

· مشروع المعيار المحاسبي للدولة المتعلق بمكونات السيولة. 	

وقــد قامــت مصالــح الهيئــة بدراســة مشــاريع المعاييــر المذكــورة أعــاه وقدمــت 
ــة  ــبة الدولي ــر المحاس ــى معايي ــوع إل ــة بالرج ــائل المطروح ــى المس ــات عل إجاب
للقطــاع العــام )IPSAS(. وقــد أمــدت فــي هــذا الســياق الهيئــة المجلــس الوطنــي 
ــذا  ــي ه ــات ف ــات والملاحظ ــن الإقتراح ــة م ــة بجمل ــابات العمومي ــر الحس لمعايي

المجــال.
 

- ــن 	 ــن لقطاعي ــن رقابيتي ــة لهيأتي ــم المالي ــة فحــص القوائ ــح الهيئ ــت مصال ــا تول كم
ــداد  ــم إم ــد ت ــي النســيج الاقتصــادي التونســي. وق ــتراتيجية ف ــة إس ــيان أهمي يكتس
الهيئــات المذكــورة بملاحظــات  مصالــح الهيئــة  بالإســتناد إلــى  معاييــر المحاســبة 

الجــاري العمــل بهــا.

- ــة 	 ــة لمؤسســة عمومي ــة الوقتيّ ــم المالي ــت مــن القوائ ــة بالتثب ــح الهيئ وقامــت مصال
تــمّ علــى إثــره رصــد جملــة مــن النقائــص فــي مجــال تطبيــق المعاييــر المحاســبيةّ 



167

الجــاري بهــا العمــل وقــد تــمّ إعــداد مذكــرة تضّمنــت ملاحظــات الهيئــة فــي هــذا 
ــة. الشــأن وقــع توجيههــا للمؤسســة المعنيّ

- وســاهمت هيئــة الســوق الماليــة فــي مســار إعــداد مشــروع قانــون الماليـّـة التعديلــي 	
لســنة 2020  ومشــروع قانــون الماليّــة لســنة 2021. وقــد أمــدت مصالــح الهيئــة 

وزارة الماليــة بمقترحاتهــا وملاحظاتهــا حــول المشــاريع المذكــورة.

- كمــا تولــت الهيئــة بالتنســيق مــع المصالــح الجبائيــة المســاهمة فــي إعــداد مشــاريع 	
المذكّــرات العامــة المتعلقــة بتطبيــق الأحــكام الجبائيــة الخاصــة بالمســائل التاليــة :

· تخفيــف العــبء الجبائــي فــي مــادة معاليــم التســجيل والمعاليــم المماثلــة 	
المســتوجبة علــى إقتنــاءات المســاكن والأراضــي مــن قبــل منظــوري 

دواويــن مســاكن الأعــوان العمومييــن.

· مراجعــة نســبة المبلــغ المســتوجب الدفــع لتوقيــف تنفيــذ قــرارات 	
التوظيــف الإجبــاري المتعلقــة بــالأداءات غيــر المصــرح بهــا  وتأهيــل 
ــات  ــارات والتفتيشــات والمعاين ــج الزي ــاد نتائ ــة لإعتم ــح الجباي مصال
ــادم  ــال التق ــي آج ــد ف ــة والتمدي ــة الأولي ــار المراجع ــي إط ــة ف المادي

ــلبية.  ــة الس ــح الجبائي ــى التصاري بالنســبة إل

· مزيــد توضيــح الأحــكام المطبقــة علــى الهبــات فــي مــادة الأداء علــى 	
القيمــة المضافــة والمعاليــم الأخــرى وملاءمتهــا مــع الاتفاقيــات 

ــة. الدولي

- وفــي إطــار التعــاون مــع المؤسســات الخاصــة المحليــة، أودعــت شــركة وســاطة 	
ــح  ــدى مصال ــف جماعــي،  ل ــي مؤسســة توظي ــا متصــرف ف بالبورصــة، بصفته
ــل الإجــراءات المحاســبي الخــاص بمؤسســة التوظيــف  ــة دلي ــة الســوق المالي هيئ
ــع  ــة م ــذه الوثيق ــق ه ــدى تطاب ــي م ــر ف ــداء النظ ــك لإب ــورة وذل ــي المذك الجماع
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قامــت مصالــح  العمــل. وقــد  بهــا  الجــاري  القانونيــة والترتيبيــة  النصــوص 
الهيئــة فــي هــذا الصــدد برصــد جملــة مــن النقائــص فــي مجــال تطبيــق المعاييــر 
ــف الجماعــي.  ــة مؤسســات التوظي ــل وأحــكام مجل ــا العم المحاســبية الجــاري به
ــا  ــي يجــب إدخاله ــات الت ــة الشــركة بالملاحظــات والتعدي ــح الهيئ وأمــدت مصال

ــور.  ــل المذك ــى الدلي عل

- كمــا طلبــت شــركة تصــرف، تدير شــركة إســتثمار ذات رأس مــال متغير موضوع 	
ــر  ــول مصي ــات ح ــا بإيضاح ــة مده ــح الهيئ ــن مصال ــة، م ــة أولي ــة جبائي مراجع
وكيفيــة معالجــة نتائــج المراجعــة الجبائيــة الموظفــة علــى شــركة الإســتثمار. وفــي 
هــذا الإطــار، إستفســرت شــركة التصــرف حــول الطــرف الــذي يجــب أن يتحمــل 
ــركة التصــرف.  ــتثمار أو ش ــركة الإس ــوى كان ش ــل، س ــي المحتم ــبء الجبائ الع
وقــد أفــادت مصالــح الهيئــة، الشــركة  المتقدمــة بالإستشــارة أنــه بموجــب الإتفاقيــة 
المبرمــة بينهــا وبيــن شــركة الإســتثمار ذات رأس مــال متغيــر، فإنــه علــى شــركة 
ــك  ــا  تل ــا فيه ــة بشــركة الإســتثمار بم ــات  المتعلق ــع النفق ــل  جمي التصــرف  تحم

الخاصــة  بالعــبء الجبائــي الخــاص بالمراجعــة الجبائيــة الأوليــة. 

- وتولــت شــركة  مســاهمة عامــة تعتــزم إدراج أســهمها بالبورصــة إستشــارة 	
مصالــح الهيئــة حــول طريقــة إحتســاب النســبة المئويــة لفتــح رأس المــال للعمــوم 
ــدد  ــون ع ــه بالقان ــي المنصــوص علي ــاز الجبائ ــاع بالإمتي ــا الإنتف ــي تخــول له الت
29 لســنة 2010 المــؤرخ فــي 7 جــوان 2010 المتعلــق بتشــجيع المؤسســات 
علــى إدراج أســهمها بالبورصــة كمــا تــم تعديلــه وإســتكماله بالنصــوص اللاحقــة، 
وعلــى وجــه الخصــوص قانــون الماليــة لســنة 2020.  وفــي هــذا الســياق، دعــت 
ــا  ــة، بإعتباره ــح الجباي ــال بمصال ــى  الإتص ــة إل ــركة المعني ــة الش ــح الهيئ مصال
ــي هــذا المجــال. ــرأي ف ــداء ال ــا  التدخــل و إب ــدة المخــول لهــا قانونً الجهــة الوحي

- ــر 	 ــدى عب ــي منت ــة ف ــة الســوق المالي ــح هيئ ــك، شــاركت مصال ــى ذل ــة إل بالإضاف
الــواب  الــذي نظمتــه جامعــة Paris Dauphine حــول إعتمــاد معاييــر  المحاســبة 
ــد تمحــور تدخــل  ــن. وق ــن وإعــادة التأمي ــل شــركات التأمي ــة IFRS مــن قب الدولي
مصالــح الهيئــة حــول الــدور الهــام الــذي يلعبــه قطــاع التأميــن فــي دعــم الإقتصــاد 
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ــر  ــق معايي ــال تطبي ــول مج ــد 19 وح ــة كوفي ــي لجائح ــياق العالم ــار الس ــي إط ف
المحاســبة الدوليــة، والمراحــل  المنجــزة فــي عمليــة إعتمادهــا فــي تونــس وكذلــك 

الخطــوات المســتقبلية الواجــب اتخاذهــا.

- كمــا شــاركت الهيئــة فــي المؤتمــر الــذي نظمتــه بورصــة تونــس لــأوراق الماليــة 	
حــول مشــروع إعتمــاد المعاييــر الدوليــة للمحاســبة فــي تونــس. وقــد قدمــت فــي 
هــذا الصــدد مصالــح الهيئــة دراســة حــول هــذه المعاييــر تبــرز المراحــل المنجــزة 

والصعوبــات المنتظــرة عنــد تطبيقهــا.

2.1 التعاون مع المجلس الوطني للمحاسبة

تعتبــر جــودة المعلومــة الماليــة وإســتخدام معاييــر المحاســبة الدوليــة من ضمــن توصيات 
ــة إعتمــاد مصــدري  ــة التــي أكــدت علــى أهمي ــة لهيئــات الأوراق المالي المنظمــة الدولي

الأوراق الماليــة معاييــر محاســبية ذات جــودة مقبولــة دوليـًـا لإعــداد القوائــم الماليــة.

ــى  ــاد التونســية حصــرا ال ــي الب ــر المحاســبية ف  وتعــود مهمــة إعــداد وتفســير المعايي
ــون  عــدد 112   ــد تأســس هــذا المجلــس بموجــب القان ــي للمحاســبة، وق المجلــس الوطن
ــق بنظــام المحاســبة للمؤسســات  لســنة 1996 المــؤرخ  فــي 30 ديســمبر 1996 المتعل

وهــو مكلــف بدراســة وإبــداء الــرأي فــي:

- مشاريع معايير المحاسبة و طرق تطبيقها.	

- مشــاريع النصــوص القانونيــة والترتيبيــة التــي تحتــوي علــى أحــكام لهــا علاقــة 	
بالمحاســبة والمواضيــع التــي تتعلــق بالمحاســبة.

وفــي هــذا الإطــار، قامــت هيئــة  الســوق  الماليــة  بإعتبارهــا  عضــوا فــي هــذا المجلــس 
ــق بالشــركات المدرجــة  ــا المتعل ــال المحاســبي وخاصــة منه ــي المج ــا ف ــم خبرته بتقدي
ــق  ــبي مطاب ــام محاس ــاد نظ ــل إعتم ــن أج ــة م ــاهمة العام ــركات المس ــة  وش بالبورص

ــة. ــر الدولي للمعايي
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وفــي هــذا الصــدد، وبتاريــخ 6 ســبتمبر 2018 إعتمــدت الجلســة العامــة للمجلــس الوطني 
للمحاســبة قــرارا  ينــص علــى تطبيــق معاييــر  المحاســبة الدوليــة IFRS إعتبــارًا مــن 
ــة  ــأوراق المالي ــي بورصــة تونــس  ل ــزام الشــركات المدرجــة ف 1 جانفــي 2021، وإل
والبنــوك والمؤسســات الماليــة وشــركات التأميــن وإعــادة التأميــن علــى إعــداد  قوائمهــا  

الماليــة المجمعــة وفقًــا لمعاييرالمحاســبة الدوليــة. 

وقــد شــرعت هيئــة  الســوق  الماليــة خــال ســنة 2020، علــى غــرار الهيئــات التعديليــة 
الأخــرى،   فــي توعيــة الجهــات المعنيــة بمتطلبــات قــرار المجلــس الوطنــي للمحاســبة 

مــن أجــل الإســتعداد للإنتقــال إلــى المعاييــر الجديــدة. 

 وتمــت دعــوة الشــركات والمؤسســات المعنيــة بقــرار المجلــس الوطني للمحاســبة لوضع 
ــة، و  ــر المحاســبة الدولي خطــة عمــل توضــح المراحــل اللازمــة لإعتمــاد نظــام  معايي
تشــكيل لجنــة أو مجموعــة عمــل للإشــراف علــى تنفيــذ خطــة العمــل المذكــورة وإعــام  

الهيئــة بصفــة دوريــة بمــدى  تقــدم  الإجــراءات المعتمــدة.

كمــا حثــت هيئــة الســوق الماليــة الشــركات والمؤسســات المذكــورة علــى إتبــاع أفضــل 
الممارســات فــي المجــال  المحاســبي خــال الفتــرة الانتقاليــة وعلــى إدراج ضمــن  
ــى  ــال إل ــر الرئيســية المتخــذة لضمــان نجــاح مشــروع الإنتق تقاريرهــا  الســنوية التدابي

ــة.  ــر الدولي المعايي

2. دعم التكوين والثقافة المالية 

ــادئ ســوق رأس  ــف بمب ــد التعري ــة ومزي ــة المالي ــز الثقاف ــى تعزي ــي إطــار الســعي إل ف
ــة خــال  ــة الســوق المالي ــل الاقتصــاد، تابعــت هيئ ــي تموي ــا ف ــال التونســية ودوره الم
ــي  ــة ف ــح الهيئ ــى مصال ــة وتتول ــي مجــالات مختلف ــة ف ــود مــن الطلب 2020 اســتقبال وف
ــوق  ــاكل الس ــول هي ــا وح ــة وتنظيمه ــام الهيئ ــول مه ــروض ح ــم ع ــار تقدي ــذا الإط ه
الماليــة التونســية والإطــار القانونــي والترتيبــي المنظــم لهــا. كمــا تحــرص الهيئــة علــى 
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تنميــة خبــرات المهنييــن والمتدخليــن فــي المجــال المالــي والاقتصــادي بالمشــاركة فــي 
ــا. ــال اختصاصه ــة بمج ــة المرتبط ــة الهام ــرات المحلي التظاه

  1.2 مشــاركة هيئــة الســوق الماليــة فــي تظاهــرة الأســبوع العالمــي للمســتثمر
World Investor Week 2020   في إطار دعم ونشر الثقافة المالية 

 
ــة فــي تظاهــرة الأســبوع  ــر 2020، شــاركت الهيئ خــال الأســبوع الأول لشــهر نوفمب
ــة هامــة تســاهم فيهــا أكثــر مــن تســعين )90(  العالمــي للمســتثمر. وهــي تظاهــرة دولي
ــات  ــة لهيئ ــة الدولي ــم تحــت إشــراف المنظم ــر العال ــة عب ــة مالي ــة ومؤسس ــة تعديلي هيئ
ــن  ــن م ــدد ممك ــر ع ــن أكب ــرها بي ــة ونش ــة المالي ــز الثقاف ــدف تعزي ــة به الأوراق المالي

ــتثمرين.  المس

ــم  ــر بتقدي ــهر نوفمب ــن ش ــبوع الأول م ــال الأس ــة خ ــت الهيئ ــياق، قام ــذا الس ــي ه وف
برمجــة رقميــة تتمثــل فــي إحــداث رابــط خــاص بالتكويــن والثقافــة الماليــة علــى موقعهــا 
ــى المنتجــات والأســواق  ــد التعــرف عل ــن المســتثمرين مــن مزي بالانترنــت قصــد تمكي
الماليــة وكذلــك علــى المخاطــر المرتبطــة بالاســتثمار فــي البورصــة بمــا يمكّنهــم مــن 
اتخــاذ قراراتهــم عــن درايــة وإلمــام. وتعكــس مشــاركة هيئــة التعديــل التونســية فــي هــذه 
التظاهــرة الدوليــة الهامــة مــدى التزامهــا بنشــر الوعــي والثقافــة الماليــة بيــن الجمهــور 
فــي إطــار تحقيــق مهمتهــا القانونيــة المتمثلــة فــي الســهر علــى حمايــة الادخــار المســتثمر  

فــي الأوراق الماليــة والأدوات القابلــة للتــداول بالبورصــة.

2.2 المشاركة في التظاهرات المحلية 

شاركت هيئة السوق المالية خلال 2020 في التظاهرات المحلية التالية : 

- ورشــة تدريــب وتكويــن لتطويــر قــدرات الجهــات الرقابيــة والإداريــة والأمنيــة 	
فــي مجــال تنفيــذ القــرارات الأمميــة ومتابعــة قــرارات التجميــد، نظمتهــا اللجنــة 
الوطنيــة لمكافحــة الإرهــاب بالاشــتراك مــع المديريــة التنفيذية لمكافحــة الإرهاب 
ــة  ــي للإعلامي ــز الوطن ــر المرك ــي 2020 بمق ــخ 30 جانف ــم المتحــدة بتاري بالأم

الموجهــة للطفــل.
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- الــدورة 33 للمؤتمــر الدولــي لهيئــة الخبــراء المحاســبين تحــت عنــوان »الثــورة 	
ــي 27  ــك يوم ــي« وذل ــاد التونس ــي الاقتص ــبات ف ــات والمكتس ــة: التحدي الرقمي
ــدّة  ــر ع ــج المؤتم ــن برنام ــس. وتضمّ ــة بتون ــة الثقاف ــري 2020 بمدين و28 فيف

ــل. ــاش وورش عم ــات نق ــة وحلق مداخــات خــال الجلســة العام

ولقد تناولت الجلسة العامة أربعة محاور أساسية متصلة بالمسائل التالية:

· تحديات الثورة الرقمية وتأثيرها على المهنة والشركات التونسية،	

· إستراتيجية التحول الرقمي الناجح،	

· تهديدات الشبكة الرقمية المظلمة والفضاء السيبراني والسيادة الإلكترونية،	

· التحول في العصر الرقمي : دور المحاسب.	

ــي  ــية ف ــاح الرئيس ــل النج ــد عوام ــت لتحدي ــراء، فخصّص ــاش الخب ــة نق ــا حلق أمّ
مشــروع التحــول الرقمــي. وبالنســبة لورشــات العمــل التــي انعقــدت علــى هامــش 

ــي: ــى مــا يل ــت إل ــدوة فتطرق الن

· ورشــة العمــل الأولــى:” التكنولوجيــا الماليــة والتكنولوجيــا في خدمة التشــريع: 	
ضــرورة إســتراتيجية للقطــاع المالــي: ما هــي الفرص؟”

· ــدة 	 ــات الجدي ــل والتكنولوجي ــة التموي ــل وظيف ــة: “تحوي ــل الثاني ــة العم ورش
ــي.” ــم الذك ــة والتحك ــة الروبويت ــي للعملي ــغيل الآل ــى  التش ــز عل والتركي

· ــدة 	 ــات جدي ــر خدم ــيلة لتطوي ــة كوس ــة الذكي ــة : “المدين ــل الثالث ــة العم ورش
عاليــة الآداء”.

· ورشــة العمــل الرابعــة: “إســتراتيجية الحكومــة حــول الانتقــال الرقمــي 	
العامــة.” الإدارة  ورقمنــة 
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· ورشــة العمــل الخامســة: “التحــول الرقمــي، فــرص للمهنــة والإدارة الماديــة 	
للشــركة”.

· ورشة العمل السادسة: “التقارب الرقمي للعالم المالي”.	

· ورشة العمل السابعة: “حاضنات الآداء الرقمي”.	

· ورشــة العمــل الثامنــة: الصناعــة 4.0: “مــا هــي التحديــات التــي تواجــه 	
تونــس؟”

- المشــاركة فــي فعاليــات الاحتفــال بمــرور ثــاث ســنوات علــى صــدور قانــون 	
ــة المبلغّيــن حــول »الانجــازات والصعوبــات« مــن  الإبــاغ عــن الفســاد وحماي

ــة لمكافحــة الفســاد بتاريــخ 6 مــارس 2020. ــة الوطني ــم الهيئ تنظي

- تعييــن 5 إطــارات مــن الهيئــة للمشــاركة فــي دورة تكوينيــة عــن بعــد مــن قبــل 	
مجموعــة العمــل المالــي لمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا لفائــدة الجهــات 
ــول  ــلح ح ــار التس ــاب وانتش ــل الإره ــوال وتموي ــل الأم ــة غس ــة بمكافح المعني
ــادل  ــم المتب ــة التقيي ــا وعملي ــة عمله ــي وطبيع ــل المال ــة العم ــف بمجموع التعري
ــار  ــاب وانتش ــل الإره ــوال وتموي ــل الأم ــة غس ــة لمكافح ــر الدولي ــة المعايي لكاف

ــج المباشــرة.  التســلح والنتائ

- فــي إطــار مواصلــة تنفيــذ برنامــج المســاعدة الفنيــة فــي المجــال الجبائــي الممــول 	
مــن قبــل الاتحــاد الأوروبــي وخاصــة النقطــة الثانيــة منــه المتعلقة بتعزيــز قدرات 
البــاد التونســية فــي مكافحــة الجرائــم الجبائيــة والماليــة، شــاركت هيئــة الســوق 
الماليــة، بدعــوة مــن الإدارة العامــة لــآداءات وبالاشــتراك مــع منظمــة التعــاون 
والتنميــة الاقتصاديــة OCDE، فــي الــدورة التكوينيــة الافتراضيــة حــول النمــوذج 
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المتطــور فــي مجــال الأبحــاث المتصلــة بالجرائــم الجبائيــة والــذي تــم إعــداده مــن 
طــرف المنظمــة المشــار إليهــا أعــاه وذلــك علــى امتــداد أربــع أيــام ابتــداء مــن 

يــوم 23 نوفمبــر 2020.

- تعييــن إطــار للمشــاركة فــي دورة تكوينيــة تتعلــق بحمايــة المعطيــات الشــخصية 	
خاصــة مــن حيــث الواجبــات والإجــراءات المتبعــة، تــمّ تنظيمهــا يومــي 18 و19 

جــوان 2020 بتونــس.

- ــة 	 ــي عضوي ــتجدات ف ــق بالمس ــة تتعل ــي دورة تكويني ــاركة ف ــار للمش ــن إط تعيي
مجالــس إدارة المنشــآت العموميــة: مــن التعييــن إلــى الاختيــار عــن طريــق 
ــي 22 و23  ــال يوم ــتقلين خ ــن المس ــاهمين والمتصرفي ــي المس ــر لممثل التناظ

أكتوبــر 2020 بتونــس.

- ــون 	 ــق بقان ــة تتعل ــي دورة تكويني ــاركة ف ــن الإطــارات للمش ــة م ــن مجموع تعيي
ــن  ــد التكوي ــم معه ــن تنظي ــمبر 2020 م ــخ 24 ديس ــنة 2021 بتاري ــة لس المالي

ــس. ــة تون لبورص



175

العنوان الثالث
المحيط الاقتصادي وتطور 

الأسواق المالية
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العنوان الفرعي الأول
المحيط الاقتصادي 

I. المحيط الاقتصادي الدولي 

ــد 19  ــة كوفي ــات أزم ــا لتداعي ــر مســبوقة تبع ــة غي ــة اقتصادي شــهدت ســنة 2020 أزم
ــث  ــت 3.5- % حي ــي بلغ ــي الت ــو العالم ــبة النم ــاد لنس ــع ح ــي تراج ــببت ف ــي تس والت
عرفــت النســبة المســجلة انخفاضــا مقارنــة بتوقعــات صنــدوق النقــد الدولــي الصــادرة 
فــي شــهر أفريــل مــن ســنة 2019  والتــي أشــار فيهــا إلــى إمكانيــة تحقيــق نســبة نمــو 

ــغ 3.3 %.  تبل

بالخصــوص  العالمــي  النمــو  نســبة  فــي  التراجــع  هــذا  ويعــزى 
حيــث  المتقدمــة  البلــدان  نمــو  مؤشــرات  فــي  الهــام  الانخفــاض  إلــى 
مقابــل البلــدان 4.9-%  مــن  المجموعــة  هــذه  فــي  النمــو  نســبة   بلغــت 

 1.6% فــي ســنة 2019. كمــا عرفــت بدورهــا البلــدان الناميــة والصاعــدة انخفاضــا فــي 
ــي بلغــت 2.4-%ســنة 2020 مقابــل 3.6% فــي 2019. إلاّ أنّ نســب  نســبة نموهــا الت
النمــو المســجلة علــى مســتوى بلــدان هــذه المجموعــة كانــت متباينــة مــن بلــد إلــى آخــر 

ومــن منطقــة إلــى أخــرى.

ومــن المتوقــع أن يشــهد الاقتصــاد العالمــي تعافيــا فــي نســق نمــوه. حيــث أشــار صنــدوق 
النقــد الدولــي فــي تقديراتــه الاقتصاديــة إلــى إمكانيــة بلــوغ النمــوّ العالمــي نســبة  

ــنة 2022. ــي س ــنة 2021  و4.2% ف ــي س 5.5%ف
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II. المحيط الاقتصادي الوطني

تبعــا لتداعيــات جائحــة كوفيــد 19، ســجل الاقتصــاد التونســي نســبة نمــو ســلبية                   
بـــ 8.8 % خــال ســنة 2020 مقابــل نســبة نمــو بـــ 0.9 % فــي ســنة 2019. وهــي نســبة 
أدنــى مــن المتوقــع حيــث تــمّ إعــداد قانــون الماليــة التكميلــي لســنة 2020 علــى أســاس 
ــن نســبة  ــص م ــن التقلي ــو المســجلة م ــن نســبة النم ــم تمكّ ــغ 7.3- %. ول ــو تبل نســبة نم
ــن ســنة 2020. ــث م ــي الثال ــي الثلاث ــي مســتوى 16.2 % ف ــي اســتقرت ف ــة الت البطال

ويعــزى الانخفــاض المســجل فــي نســبة النمــو الاقتصــادي إلــى تراجــع مؤشــرات نشــاط 
قطــاع الخدمــات المســوقة الــذي بلغــت نســبة نمــوه 13.3-% مقابــل  2.6% ســنة2019  

وإلــى النتائــج الســلبية لقطــاع الصناعــات المعمليــة.

ــل                   ــزلاق الســنوي 5.6% مقاب وخــال ســنة 2020 بلغــت نســبة التضخــم بحســاب الان
6.7 % فــي 2019. وقــد تــم تســجيل أضعــف نســبة تضخــم بحســاب الانــزلاق الســنوي 
خــال شــهري نوفمبــر وديســمبر حيــث بلغــت هــذه النســبة 4.9% وتــمّ تســجيل أرفــع 
نســبة تضخــم بحســاب الانــزلاق الســنوي فــي شــهري أفريــل ومــاي 2019 حيــث بلغــت 
 6.3%.وقــد ســاهم تواصــل الإرتفــاع المســجل فــي تضخم أســعار المشــروبات الكحولية 
والتبــغ )19.5 % مقابــل 8.9% فــي 2019( وأســعار المطاعــم والنــزل )%10.9 

مقابــل 10.4% 2019( فــي الترفيــع مــن نســبة التضخــم الســنوي.
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وبالنســبة للميــزان العــام للمدفوعــات فقــد ســجل فائضــا بلــغ 878 3 مليــون دينــار ســنة 
2020 مقابــل  فائــض بـــ 228 5 مليــون دينــار ســنة 2019 ويعــود ذلــك الــى ارتفــاع 

فائــض ميــزان العمليــات بــرأس المــال والعمليــات الماليــة.

اليــورو                               بـــ5.6% مقابــل  تراجعــا   2020 ســنة  خــال  الدينــار  وشــهد ســعر 
وبـــ0.8 % مقابــل اليــان اليابانــي وبـــ3.2 % مقابــل الدرهــم المغربــي فــي حيــن شــهد 

الامريكــي. الــدولار  مقابــل  بـــ3.5 %  تحســن 

وتراجــع العجــز الجــاري ليبلــغ 500 7  مليــون دينــار مقابــل 686 6 مليــون دينــار ســنة 
2019 أي بنســبة 6.8% مــن الناتــج المحلــي الخــام. وفــي هــذا الاطــار عــرف العجــز في 
الميــزان التجاري)فــوب-كاف( تراجعــا فــي ســنة  2020 حيــث بلــغ 12 757.8 مليــون 

دينــار مقابــل 19 436.2  مليــون دينــار فــي 2019. 

وبلغــت المبــادلات التجاريــة التونســية ســنة 2020 مــا قيمتــه 705.9 38مليــون دينــار 
ــت  ــنة 2019 وبلغ ــة بس ــبة 11.74 % مقارن ــغ نس ــع بل ــادرات أي بتراج ــبة للص بالنس
الــواردات مــا قيمتــه 463.4 51 مليــون دينــار أي باخفــاض بنســبة 18.69 % وهــو مــا 

يفســر ارتفــاع نســبة تغطيــة الصــادرات للــواردات بســت )6( نقــاط.
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العنوان الفرعي الثاني
الأسواق المالية العالمية

ــراتها  ــي مؤش ــبوق ف ــر مس ــارا غي ــنة 2020 انهي ــي س ــة ف شــهدت البورصــات العالمي
خــال منتصــف شــهر مــارس بســبب تداعيــات جائحــة كوفيــد 19 قبــل أن تتمكــن مــن 
اســتعادة عافيتهــا بفضــل خطــط الدعــم الحكومــي للاقتصــاد والسياســات النقديــة المرنــة 
التــي تــم تبنيهــا مــن قبــل البنــوك المركزيــة. كمــا تأثــرت الأســواق الماليــة الدوليــة بصفــة 
إيجابيــة بنتيجــة الانتخابــات الرئاســية الأمريكيــة وبالإعــان عــن قــرب التوصــل للقــاح 

فعــال ضــد فيــروس كوفيــد 19.

ففــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة وبعــد الانهيــار المســجل خــال شــهر مــارس شــهدت 
أســواق البورصــة انتعاشــة هامــة، مدفوعــة بتبنــي الســلط العموميــة لخطتــي دفــع 
ــن خــال ضــخ  ــعية م ــة توس ــة نقدي ــي لسياس ــاد الاحتياطــي الفيدرال اقتصــادي ولاعتم
مليــارات الــدولارات مــن الســيولة فــي المنظومــة الماليــة والتخفيــض فــي نســبة الفائــدة 

ــية. ــتويات قياس ــة بمس المرجعي

وقــد ســجلت المؤشــرات الأمريكيــة بدايــة مــن صيــف ســنة 2020 نتائــج قياســية. حيــث 
ارتفــع مؤشــري »داو جونــز« و»ســتاندرد آند بــورز500«  على التوالي بنســبة%7.25   
و 16.26%كمــا عــرف مؤشــر»نازداك« الموجه أساســا للشــركات التكنولوجيــة ارتفاعا 
ملحوظــا بنســبة 43.64% وهــو مــا يؤكــد أهميــة أســهم الشــركات التكنولوجيــة بوصفهــا 
اســتثمار آمن وخاصــة منهــا الشــركات الخمــس الكبــرى GAFAM )غوغــل وآبــل 

وفيســبوك وأمــزون وميكروســفت( والتــي شــهدت أســعار أســهمها ارتفاعــا ملحوظــا. 

ــة مــن الحــدّ مــن خســائرها  ــت الأســواق المالي ــد تمكن ــة فق ــة الأوروبي وبالنســبة للمنطق
خــال ســنة 2020 علــى الرغــم مــن وضــع عــام تميـّـز بتواصــل الشــكوك حــول إمكانيــة 
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التوصــل لاتفــاق يضبــط صيــغ خــروج المملكــة المتحــدة مــن الاتحــاد الأوروبــي وبتفاقــم 
تداعيــات جائحــة كوفيــد 19 خاصــة مــع تســجيل المنطقة الأوربيــة لأكبر عدد مــن الوفايات.

وقــد تمكنــت البورصــات الأوروبيــة مــن مجابهــة هــذا الظــرف الســلبي بفضــل برنامــج 
التيســير الكمــي للبنــك المركــزي الأوروبــي الــذي واصــل عمليات إعــادة اقتناء الســندات 
المخصــص لمجابهــة الجائحــة مــع توليــه الترفيــع علــى مراحــل فــي المبالــغ المرصــودة 

لذلــك والتــي مــن المنتظــر أن تبلــغ 1850 مليــار يــورو بحلــول شــهر مــارس 2022.

وفــي المجمــل أنهــت أغلــب المؤشــرات الأوروبيــة الســنة مســجلة تراجعــا حيــث انخفض 
مؤشــر »يوروســتوكس 50« بنســبة 5.14%. وســجل كل مــن مؤشــري »ميــب« 
الإيطالــي و»إيبكــس 35« الاســباني تراجعــا علــى التوالــي بنســبة 5.42% و%15.45. 
كمــا عرفــت البورصــة البريطانيــة تراجعــا حيــث ســجل مؤشــر »فايناشــل تايمــز 100« 
انخفاضــا بنســبة 14.34% وهــي أســوء نتيجــة يســجلها منــذ ســنة 2008. وفــي المقابــل 
ــن تســجيل  ــي م ــس« الألمان ــن مؤشــر »داك ــة تمك ــة المؤشــرات الأوروبي ــا لبقي وخلاف
نتيجــة إيجابيــة حيــث ارتفــع بنســبة 3.55% بعــد أن كان قــد شــهد ســنة 2019 ارتفاعــا 

ملحوظــا بنســبة %25.48.

وعرفــت عمومــا الأســواق الماليــة للــدول الناشــئة خــال ســنة 2020 أداءً إيجابيــا. حيــث 
ارتفــع مؤشــر»ام اس ســي اي« الخــاص بهــذه الأســواق بنســبة 15.8 % مقابــل ارتفــاع 
بنســبة 15.4 % ســنة 2019. وفــي هــذا الســياق، شــهد مؤشــر بورصــة كوريــا الجنوبيــة 
ــغ  ــغ كون ــة هون ــر بورص ــرف مؤش ــن ع ــي حي ــبة 30.75 % ف ــا بنس ــا ملحوظ ارتفاع
ــي  ــة الت ــة الهندي ــا البورص ــود أيض ــة الصع ــملت موج ــبة 3.40 %. وش ــا بنس انخفاض
ــة  ــة البرازيلي ــن البورص ــري كل م ــع مؤش ــا ارتف ــبة 15.75 % كم ــا بنس ــور أدائه تط

ــي بنســبة 2.92 % و22.93 %. ــى التوال ــة عل والأرجنتيني

وأنهــت البورصــة الصينيــة ســنة 2020 بارتفــاع ملحــوظ بنســبة 13.87 % مقابــل 
ارتفــاع خــال ســنة 2019 بنســبة 22.30 % و ذلــك بفضــل التعافــي الســريع للاقتصــاد 
الصينــي مــن تداعيــات جائحــة كوفيــد 19 التــي انطلقــت فــي بدايــة الســنة مــن الصيــن.
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تطور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في نيويورك وطوكيو
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تطور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في باريس ولندن
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ــي  ــا ف ــا هام ــنة 2020 مســجلة تباين ــت س ــد أنه ــة فق ــة العربي ــبة للأســواق المالي وبالنس
ــة  ــة محقق ــة الرابح ــواق المالي ــة الأس ــي مقدم ــق ف ــة دمش ــت بورص ــث حل ــا. حي أدائه
ــي ســنة 2019.  ــوط بنســبة 5.71%  ف ــد هب ــك بع ــغ 38.48% وذل ــا بل مــردودا ايجابي
وحلــت فــي المرتبــة الثانيــة أهــم بورصــة فــي المنطقــة مــن حيــث الرســملة أي بورصــة 
ــاع طفيــف  الريــاض التــي ســجلت ارتفاعــا بنســبة 3.58% تليهــا بورصــة قطــر بارتف

بنســبة %0.10.  

ــة أســوأ مــردود ســنوي مــن بيــن بورصــات  وفــي المقابــل ســجلت البورصــة المصري
ــغ %22.32 . ــاض بل ــة بانخف المنطق
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العنوان الفرعي الثالث
السوق المالية التونسية

ــس  ــة بتون ــى بورصــة الأوراق المالي ــودة نســق الإدراجــات إل ــزت ســنة 2020 بع تمي
ــمّ إدراج شــركة تأمينــات مغربيــة فــي الســوق الرئيســية للبورصــة مــن خــال  حيــث ت
التفويــت فــي أســهم مصــدرة ســابقا تمثـّـل 30 % مــن رأس مــال الشــركة. وقــد تــمّ إنجــاز 
ــملة  ــا رس ــرت عنه ــدد وانج ــعر مح ــوم بس ــرض للعم ــق ع ــن طري ــة الإدراج ع عملي

ــار.  ــون دين ــة بقيمــة 249.8 ملي إيضافي

ــم  ــث ت ــة حي ــد العــروض العمومي ــن ســنة 2020 إنجــاز عدي ــي م وشــهد النصــف الثان
تقديــم خمــس عــروض لهيئــة الســوق الماليــة اثنــان منهمــا فــي شــكل عــروض عموميــة 
للشــراء بهــدف اقتنــاء أســهم كلّ مــن شــركة »إكزابيت« و»الشــركة العقاريــة التونســية 
الســعودية« والثــاث عــروض الأخــرى فــي شــكل عــروض عموميــة للســحب تعلقــت 
بأســهم شــركات »التونســية لــأوراق الماليــة« و»إكزابيــت« و»ســتاك«. وقــد أفضــت 
هــذه العمليــات إلــى ســحب كل مــن شــركة »التونســية لــأوراق الماليــة« وشــركة 
»إكزابيــت« مــن الســوق الرئيســية والســوق البديلــة للبورصــة. وبذلــك بلــغ عــدد 
الشــركات المدرجــة بالبورصــة 80 شــركة فــي موفــى ســنة 2020 مــن بينهــا 12 شــركة 

ــة. مدرجــة بالســوق البديل
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وعلــى مســتوى ســوق الإصــدارات، تــمّ ســنة 2020 تعبئــة مــوارد بقيمــة 6 387.7 1 مليــون 
دينــار مقابــل 524.3 1 مليــون دينــار ســنة 2019 بنســبة تراجــع بلغت  9%. وفــي مقابل ذلك 
عــرف حجــم الأمــوال التــي تمــت تعبئتهــا من الســوق الماليــة ارتفاعــا بنســبة  16.7%  خلال 

ســنة 2020 ليبلــغ 7 235.6 1 مليــون دينــار مقابــل  058.8 1 مليــون دينــار ســنة 2019.

وتبعــا لذلــك ســجّلت نســبة مســاهمة السّــوق الماليـّـة فــي تمويــل الاســتثمار الخــاص ارتفاعــا 
ملحوظــا مقارنــة بالسّــنة المنقضيــة حيــث بلغــت 8  16.4% مقابــل 9 9.8  %  ســنة 2019.

وأقفــل مؤشــر توناندكــس آخــر حصــة مــن ســنة 2020 مســجلا ارتفاعــا بنســبة %0.50 
فــي مســتوى 884.93 6 نقطــة. فــي حيــن ســجل انخفاضــا ســنويا بنســبة 3.33% بعــد 
أن شــهد تراجعــا بنســبة 2.06% ســنة 2019. وقــد تمكــن المؤشــر المرجعــي لبورصــة 
تونــس مــن الحــدّ مــن خســائره بالنظــر لصعوبــة الظــرف الاقتصــادي العــام الــذي تأثــر 

ســلبا بتداعيــات جائحــة كوفيــد  19 وبالإجــراءات المتخــذة للحــد مــن تفشــيها.

وبلغــت فــي موفــى ســنة 2020، رســملة البورصــة 23 092 مليــون دينــار مقابــل   
23 724  مليــون دينــار فــي ســنة 2019 وهــو مــا يمثل تراجعــا بنســبة 2.66 %. ويعزى 
هــذا التراجــع إلــى الانخفــاض العــام للأســعار أكثــر مــن انخفــاض حجــم التــداول. ولــم 
تتمكــن الرســملة الإضافيــة البالغــة 481.54 مليــون دينــار والمتأتيــة مــن الإصــدارات 
الجديــدة لشــركات اســمنت قرطــاج ومصنــع الــورق الخشــبي بالجنــوب وشــركة الإنتــاج 
ــات  ــة إدراج شــركة تأمين ــك مــن عملي ــا وكذل ــة والشــركة التونســية للت الفلاحــي بطبلب
مغربيــة مــن تعويــض تأثيــر التراجــع الهــام فــي أســعار الشــركات المدرجــة على رســملة 
البورصــة. وتجــدر الإشــارة إلــى أنّ تأثيــر عمليتــي ســحب شــركتي التونســية لــأوراق 

الماليــة و » إكزابيــت « كان محــدودا ولــم يتجــاوز 85.65 مليــون دينــار.

وســجلت حصّــة المســاهمة الأجنبيــة فــي رســملة البورصــة خــال ســنة  2020ارتفاعــا 
طفيفــا لتبلــغ 25.25 % مقابــل 24.73 % ســنة 2019.

ــل شركات المســاهمة العامــة والإصــدارات  ــة دون اللجــوء للمســاهمة العامــة مــن قب ــات إصــدار قــروض رقاعي ــع في رأس المــال نقــدا وعملي ــات الترفي ــار عملي 6  باعتب

ــة الســوق الماليــة طبقــا للترايــب الجــاري بهــا العمــل. ــة التــي قامــت بهــا شركات خصوصيــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة وتــم التصريــح بهــا لهيئ الرقاعي

7  هــي المــوارد التــي تمــت تعبئتهــا فعليــا ســنة 2020 بمــا في ذلــك 245.6 مليــون دينــار متأتيــة مــن عمليــات تــمّ التأشــر عليهــا مــن قبــل هيئــة الســوق الماليــة ســنة 

2019. كــا تشــمل هــذه المــوارد أيضــا الأمــوال المتأتيــة مــن العمليــات التــي قامــت بهــا شركات المســاهمة العامــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة والإصــدارات الرقاعيــة 

التــي قامــت بهــا شركات خصوصيــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة وتــم التصريــح بهــا لهيئــة الســوق الماليــة.

8  المصدر الموازنة الاقتصادية لسنة 2020.

9  تمّ تحيين هذه النسبة تبعا لتحيين المعطيات حول الاستثمار الخاص صلب الموازنة الاقتصادية لسنة 2019.
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ــى  ــذ ســنة 4102 وحت ــر تونانداكــس من ــي اللاحــق تطــور مؤشّ ويوضّــح الرســم البيان
ــنة 2020 : ــى س موف

تطور مؤشّر تونانداكس منذ سنة 2014 وحتى موفى سنة 2020 : 
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الباب الأوّل
السّوق الأوليّة

I. مساهمة السّوق الماليةّ في تمويل الاستثمار الخاص 

بلــغ ســنة 2020 حجــم الإصــدارات المنجــزة بالســوق المالية من قبل شــركات المســاهمة 
العامــة 10 235.6 1 مليــون دينــار مقابــل 058.8 1 مليــون دينــار ســنة 2019 تتــوزّع كما 

يلــي :

- الترفيــع فــي رأس المــال: 321.4 مليــون دينــار مقابــل  560.2 مليــون دينار ســنة 2019؛
- قـروض رقاعية: 914.2 مليون دينار مقابل 498.6 مليون دينار سنة 2019.

وبذلــك بلغــت نســبة مســاهمة الســوق الماليــة فــي تمويــل الاســتثمار الخــاص 16.4 % 
ــل  9.8%11 ســنة 2019. ســنة 2020 مقاب

تطور نسبة تمويل الاستثمار الخاص )2020-2013(

10  هــي المــوارد التــي تمــت تعبئتهــا فعليــا ســنة 2020 بمــا في ذلــك 245.6 مليــون دينــار متأتيــة مــن عمليــات تــمّ التأشــر عليهــا مــن قبــل هيئــة الســوق الماليــة ســنة 

2018. كــا تشــمل هــذه المــوارد أيضــا الأمــوال المتأتيــة مــن العمليــات التــي قامــت بهــا شركات المســاهمة العامــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة والإصــدار الرقاعيــة 

التــي قامــت بهــا شركات خصوصيــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة وتــم التصريــح بهــا لهيئــة الســوق الماليــة.

11  تمّ تحيين هذه النسبة تبعا لتحيين المعطيات حول الاستثمار الخاص صلب الموازنة الاقتصادية لسنة 2019.

12  دون اعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت سنة 2015 تعبئته بعنوان عمليتين استثنائيتين تعلقتا برسملة بنكين عموميين.
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II . تطور الإصدارات 13 
مقارنــة بســنة 2019 ســجلت قيمــة إصــدارات شــركات المســاهمة العامــة خــال ســنة 
2020 باعتبــار عمليـّـات الترّفيــع فــي رأس المــال بإدمــاج الاحتياطــي وبتعويــض ديــون 
ماليــة، تراجعــا نســبيا علــى الرغــم مــن ارتفاع إصــدارات ســندات الدين بنســبة %97.1. 
حيــث بلغــت قيمــة الإصــدارات 14 387.7 1 مليــون دينــار مقابــل 524.3 1 مليــون دينــار 
ســنة 2019 مســجلة بذلــك انخفاضــا بنســبة 9 %. ويعــود هــذا الانخفــاض إلــى أهميــة 
تراجــع إصــدارات ســندات رأس المــال بنســبة 75.9 % والتــي مثلــت حصتهــا  %16.2 
ــل نســبة 61.3 % خــال  مــن مجمــوع الإصــدارات المنجــزة خــال ســنة 2020 مقاب

ســنة 2019.

وشــهدت حصّــة إصــدارات ســندات الدّيــن مــن قبــل شــركات المســاهمة العامــة وكذلــك 
الإصــدارات المصــرح بهــا للهيئــة مــن قبــل الشــركات التــي لا تلجــأ للمســاهمة العامــة 
طبقــا للتراتيــب الجــاري بهــا العمــل ارتفاعــا هامــا لتبلــغ 83.8 % مــن مجمــوع 

ــنة 2019.  ــل 38.7 % س ــنة 2020، مقاب ــال س ــدارات خ الإص
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13  دون اعتبار إصدارات الدّولة.

14  تشــمل هــذه المــوارد أيضــا الأمــوال المتأتيــة مــن العمليــات التــي قامــت بهــا شركات المســاهمة العامــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة والإصــدار الرقاعيــة التــي 

قامــت بهــا شركات خصوصيــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة وتــم التصريــح بهــا لهيئــة الســوق الماليــة طبقــا للتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.
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1. إصدارات أوراق رأس المال
 بلغ حجم إصدارات أوراق رأس المال المنجزة من قبل شركات المساهمة العامة 225.1
ــك  ــنة 2019، مســجلا بذل ــار س ــون دين ــل 934.3 ملي ــنة 2020 مقاب ــار س ــون دين  ملي
انخفاضــا هامــا بنســبة 75.9 %. كمــا تراجعــت بشــكل ملحــوظ مقارنــة بالســنة المنقضية 
حصــة الإصــدارات نقــدا فــي هــذا المبلــغ بنســبة 81.1 % وهــو مــا يمثــل حصــة 50.7 % 
مــن حجــم إصــدارات ســندات رأس المــال بمبلــغ يســاوي 114.1 مليــون دينــار مقابــل 

حصــة 64.7 % مــن الإصــدارات ومبلــغ 604.9 مليــون دينــار ســنة 2019.

ــات الترفيــع في رأس المــال المنجــزة دون اللجّــوء للمســاهمة  ــات الزّيــادة في رأس المــال بإدمــاج الاحتياطــي وتعويــض ديــون أو صناديــق مشــركة وعمليّ 15  باعتبــار عمليّ

العــام مــن قبــل شركات المســاهمة العامّــة.

16  باعتبــار إصــدارات ســندا الديــن التــي قامــت بهــا شركات المســاهمة العامــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة والإصــدار الرقاعيــة التــي قامــت بهــا شركات خصوصيــة 

دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة وتــم التصريــح بهــا لهيئــة الســوق الماليــة طبقــا للتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.

17  دون اعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت سنة 2015 تعبئته بعنوان عمليتين استثنائيتين تعلقتا برسملة بنكين عموميين.

السّـوق الأوّليـّة )2020-2013(

تطور توزيع الإصدارات بين أوراق رأس المال وسندات الدين )2020-2013(
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وســجلت عمليــات الترفيــع فــي رأس المــال بإدمــاج الاحتياطــي ارتفاعــا بنســبة 70.5 % 
مقارنــة بســنة 2019 بملبــغ يســاوي 100مليــون دينــار وحصــة بلغــت 44.4 % مقابــل 
ــى  ــت 58.6 %. وعل ــة بلغ ــة وحص ــنة المنقضي ــال الس ــار خ ــون دين ــغ 58.6 ملي مبل
غــرار الســنة الفارطــة تــم تســجيل إنجــاز عمليــة ترفيــع فــي رأس المــال بتعويــض ديــون 
ــل 4.9 % مــن حجــم إصــدارات ســندات  ــا يمث ــار وهــو م ــون دين ــغ 11 ملي ــة بملب مالي

رأس المــال المنجــزة خــال ســنة 2020.

ويعود التراجع الملحوظ لإصدارات أوراق رأس المال نقدا سنة 2020 إلى:

- ــل         	 ــات مقاب ــت 4 عملي ــي بلغ ــزة والت ــات المنج ــدد العملي ــي ع ــام ف ــاض اله الانخف
10 عمليــات ترفيــع فــي رأس المــال خــال ســنة 2019؛

- ــة 	 ــوال الذاتي ــم الأم ــن اســتثنائيتين خــال الســنة الفارطــة قصــد تدعي إنجــاز عمليتي
قيمتــه            جملــي  بمبلــغ  بالبورصــة  مدرجــان  صناعيــة  وشــركة  لبنــك  الصافيــة 
606.5 مليــون دينــار منهــا مبلــغ 237.9 مليــون دينــار تــمّ تحريــره عبــر تعويــض 

ــة. ــون مالي دي

وعلــى الرغــم مــن التراجــع المســجل فــي حجــم إصــدارات ســندات رأس المــال نقــدا، 
فقــد مكنــت العمليــات المنجــزة خــال ســنة 2020 مــن:

- تدعيــم الأمــوال الذاتيــة لبنــك غيــر مــدرج يعمــل وفــق مبــادئ الماليــة الإســامية مــن 	
ــه 89.6 مليــون  ــه بمــا قيمت ــع فــي رأس مال ــة للترفي خــال قيامــه بعمليــة خصوصي

دينــار؛

- الترفيــع فــي مناســبتين فــي رأس مــال شــركة صناعيــة مدرجــة فــي الســوق البديلــة 	
للبورصــة تنشــط فــي قطــاع مــواد البنــاء بمــا قيمتــه علــى التوالــي 6.5 و2 مليــون 

دينــار قصــد تحســين هيكلتهــا الماليــة ودعــم أموالهــا الذاتيــة وتمويــل نموهــا؛

- إعــادة هيكلــة شــركة مدرجــة بالســوق الرئيســية للبورصــة تنشــط فــي قطــاع مــواد 	
الاســتهلاك قصــد تســوية وضعيــة أموالهــا الذاتيــة التــي أصبحــت دون نصــف رأس 
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ــة  ــة الشــركات التجاري ــا لأحــكام الفصــل 388 مــن مجل مالهــا نتيجــة الخســائر طبق
ــار مــع  ــدا بمــا قيمتــه 16 مليــون دين وذلــك مــن خــال ترفيعهــا فــي رأس مالهــا نق

تحريــر ربــع المبلــغ عنــد الاكتتــاب.

تطور إصدارات أوراق رأس المال )2020-2013(

تطوّر نسبة توزيع إصدارات أوراق رأس المال )2020-2013(

18  دون أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته سنة 2015 بعنوان عمليتين استثنائيتين تعلقتا برسملة بنكين عموميين.
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ــن التوزيــع القطاعــي للمصدريــن، هيمنــة القطــاع المالــي19 فــي مجــال إصــدارات  ويبيّ
ــد  ــمّ تســجيله خــال الســنوات الفارطــة وق ــى غــرار مــا ت ــك عل أوراق رأس المــال وذل
عــرف هــذا القطــاع  ارتفاعــا فــي حصتــه التــي مــرت مــن 47.6 % ســنة 2019 إلــى 

ــنة 2020. 58.1 % س

أمّــا بالنســبة لحصــة القطــاع الصناعــي فقــد ســجلت انخفاضــا حيــث مــرّت مــن 29.7 % 
ســنة 2019 إلــى 11.8 % ســنة 2020 مــع تراجــع فــي حجــم الاصــدارات بلــغ 90.4 %.

ــنا  ــهدت تحس ــط ش ــية فق ــواد الأساس ــتهلاك والم ــواد الاس ــي م ــة قطاع ــبة لحص وبالنس
ــي 29.7 % و0.4 % مــن مجمــوع إصــدارات ســندات رأس  ــى التوال ــغ عل ــا لتبل طفيف
المــال مقابــل 21.8 %  و0.3 % ســنة 2019 علــى الرغــم مــن التراجــع بنســبة 67.3 % 

ــن. ــكلا القطاعي و62.2 % فــي حجــم الإصــدارات الراجعــة ل

للمســتهلك  الخدمــات  قطاعــي  فــي  الناشــطة  الشــركات  أنّ  إلــى  الإشــارة  وتجــدر 
ــي  ــا لســنة 2019 والت ــة خــال ســنة 2020 خلاف ــم تلجــأ للســوق المالي ــا ل والتكنولوجي
بلغــت فيهــا حصصهمــا علــى التوالــي 0.5 %  و0.1 % مــن مجمــوع إصــدارات 

ســندات رأس المــال.

 

* باعتبــار عمليّــات الزّيــادة فــي رأس المــال بإدمــاج الاحتياطــي وتحويــل ديــون أو صناديــق مشــتركة وعمليّــات الترفيــع فــي رأس المــال 
المنجــزة دون اللجّــوء للمســاهمة العامــة مــن قبــل شــركات المســاهمة العامّــة.

** دون أخــذ بعيــن الاعتبــار مبلــغ 896,9 مليــون دينــار الــذي تمــت تعبئتــه ســنة 2015 بعنوان عمليتين اســتثنائيتين تعلقتا برســملة بنكين عموميين.

تطوّر التوّزيع القطاعي للشّركات المصدّرة لأوراق رأس مال* )2020-2014(

19  يضــمّ القطــاع المــالي : البنــوك، مؤسســات التأمــن، مؤسســات الإيجــار المــالي والمؤسســات الماليــة لإدارة الديــون وشركات الوســاطة بالبورصــة ومؤسســات التمويــل الصغــر 

وخدمــات ماليّــة أخــرى )شركات اســتثمار ذات رأس مــال تنميــة، شركات اســتثمار ذات رأس مــال قــارّ(.
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ويبيّــن الرّســمين التاّلييــن تطــوّر التوّزيــع القطاعــي للشّــركات المصــدّرة لأوراق رأس 
المــال خــال ســنة 2020:

 2. إصدارات سندات الدّين الخاصّة
بلغــت إصــدارات القــروض الرقاعيـّـة 1162.6 مليــون دينــار20 خــال ســنة 2020 

مســجّلة بذلــك نمــوّا ملحوظــا بنســبة 97.1 % مقارنــة بســنة 2019.

وعلــى صعيــد التوزيــع القطاعــي للمصدريــن، فقــد تــمّ ســنة 2020 إنجــاز معظــم 
يســاوي    بمبلــغ  المالــي  القطــاع  مؤسســات  قبــل  مــن  الديــن  ســندات  إصــدارات 

1141.5 مليون دينار تتوزع كما يلي:

التوّزيع القطاعي للشّركات المصدرة لأوراق رأس المال لسنة 2020
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20  باعتبــار إصــدارات ســندات الديــن التــي قامــت بهــا شركات المســاهمة العامــة دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة والإصــدار الرقاعيــة التــي قامــت بهــا شركات خصوصيــة 

دون اللجــوء إلى المســاهمة العامــة وتــم التصريــح بهــا لهيئــة الســوق الماليــة طبقــا للتراتيــب الجــاري بهــا العمــل.
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-	 ــار  ــون دين ــل 385 ملي ــار مقاب ــون دين ــدره 770 ملي ــغ ق ــوك بمبل إصــدارات البن
ــنة 2019؛ س

-	 إصــدارات شــركات الإيجــار المالــي والفكتورينــغ بمبلــغ قــدره 230 مليــون دينار 
ــل ارتفاعــا ملحوظــا بنســبة  ــا يمث ــار ســنة 2019 وهــو م ــون دين ــل 90 ملي مقاب
155 % وقــد بلغــت حصــة هــذه الشــركات مــن مجمــوع الإصــدارات 19.8 % 

مقابــل 15.3 % ســنة 2019؛

-	 ــا  ــار بم ــون دين ــدره 141.5 ملي ــغ ق ــر بمبل ــل الصغي إصــدارات شــركات التموي
ــغ 12.2 %. ــن تبل ــوع إصــدارات ســندات الدي ــن مجم ــا م يجعــل حصته

وتتــوزع التســع وعشــرون )29( عمليــة إصــدار ســندات الديــن التــي تــمّ القيــام بهــا 
خــال ســنة 2020 كمــا يلــي:

-	 عشــر إصــدارات رقاعيــة )10( تــمّ القيــام بهــا مــن قبــل ســبع )7( بنــوك )ســتة 
منهــم مدرجــة بالبورصــة(. ومــن بيــن العمليــات المنجــزة، ســبع منهــا عمليــات 
ــون  ــدره 595 ملي ــي ق ــغ جمل ــة بمبل ــاهمة العام ــوء للمس ــا دون اللج ــم إنجازه ت
دينــار وبحصــة بلغــت 77.3 % مــن مجمــوع الإصــدارات التــي قامــت بهــا هــذه 

البنــوك؛

-	 تســع )9( عمليــات إصــدار تــمّ إنجازهــا مــن قبل شــركات إيجار مالــي وفكتورينغ 
)خمــس منهــا مدرجــة بالبورصــة(. وخلافــا للبنــوك فقــد اختــارت هــذه الشــركات 
ــة  ــروض رقاعي ــدار ق ــات إص ــبع عملي ــبة لس ــة بالنس ــاهمة العام ــوء للمس اللج
بملبــغ جملــي يســاوي 205 مليــون دينــار وحصــة بلغــت 89.1 % مــن مجمــوع 

الإصــدارات التــي قامــت بهــا هــذه الشــركات؛

-	 ــا  ــة طبق ــة الســوق المالي ــا لهيئ ــح به ــم التصري ــة )8( ت ــة إصــدارات رقاعي ثماني
للتراتيــب الجــاري بهــا العمــل تــمّ القيــام بهمــا دون اللجــوء للمســاهمة العامــة مــن 

قبــل أربــع شــركات خصوصيــة تنتمــي لقطــاع التمويــل الصغيــر؛
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-	 عمليتــي إصــدار رقــاع قابلــة للتحويــل إلــى أســهم دون اللجــوء للمســاهمة العامــة 
تــم القيــام بهمــا مــن قبــل شــركة صناعيــة وشــركة تنتمــي لقطــاع مــواد الاســتهلاك. 

ــن  ــندات الدي ــركات المصــدّرة لس ــي للشّ ــع القطاع ــوّر التوّزي ــي تط ــم التاّل ــن الرّس ويبيّ
ــنة 2020 : ــال س خ

ــركات المدرجــة بالبورصــة  ــن الشّ ــن بي ــع إصــدارات ســندات الدّي ــد توزي ــى صعي وعل
والشّــركات غيــر المدرجــة، نلاحــظ ارتفــاع طفيــف لحصّــة الشــركات المدرجــة مقارنــة 

بالســنة الفارطــة، حيــث أصبحــت فــي حــدود 83 % مقابــل 78 % ســنة 2019.
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2020ةنسلنیدلاتادنسلةردصملاتاكرشّلليعاطقلاعیزوّتلا
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 ةعانصّلا عاطق
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ــن  ــندات الدّي ــركات المصــدّرة لس ــي للشّ ــع القطاع ــوّر التوّزي ــي تط ــم التاّل ــن الرّس ويبيّ
ــن 2013 و2020: ــدّة بي ــنوات الممت ــال السّ ــة خ الخاصّ

وتجــدر الإشــارة إلــى أنّ ســنة 2020 شــهدت إصــدار ثلاثــة عشــر )13( قرضــا رقاعيــا 
مشــروطة مــن قبــل5  بنــوك وشــركتي إيجــار مالــي وفكتورينــغ وشــركتي تمويــل صغير 
بمبلــغ جملــي يســاوي 797 مليــون دينــار )أي 68.6 % مــن المبلــغ الجملــي لإصــدارات 
ــذا  ــاب ه ــمّ احتس ــى يت ــة وحت ــن جه ــة م ــة الصافي ــوال الذاتيّ ــا للأم ــك دعم ــن( وذل الدي

تطوّر التوّزيع القطاعي للشّركات المصدّرة لسندات الدّين الخاصّة )2020-2014(
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الصنــف مــن القــروض ضمــن الأمــوال الذاتيــة الإضافيــة فــي حــدود رأس المــال المتبقي 
علــى ألاّ تتجــاوز 50% مــن قاعــدة الأمــوال الذاتيـّـة الصافيــة مــن جهــة أخــرى. 

كمــا توجــه خــال ســنة 2020 بنــك مــدرج يعمــل وفــق مبــادئ الماليــة الإســامية إلــى 
الســوق الأوليــة قصــد إصــدار قــرض رقاعــي مطابــق لمبــادئ الشــريعة الإســامية. وقــد 
تــمّ اعتبــار هــذا الصنــف مــن الســندات مــن قبــل لجنــة التدقيــق الشــرعي صلــب البنــك 

المعنــي مطابقــا لمقتضيــات الشــريعة الإســامية.

وتجــدر الملاحظــة أنّ شــروط الاصــدار المضبوطــة حافظــت خــال ســنة 2020 علــى 
ــارة أو مرتبطــة بنســبة السّــوق  ــدة ق ــار بيــن نســبتي فائ تمكيــن المســتثمرين مــن الاختي
النقديّــة مــع توخــي هــذا التمشــي علــى حــد ســواء مــن قبــل الشــركات المدرجــة وغيــر 

المدرجــة بالبورصــة.

وعلــى غــرار السّــنة الفارطــة، فقــد فضّــل أغلبية المســتثمرين الاكتتاب بنســبة فائــدة قارة 
بالنظــر لوجــود احتمــال فــي مواصلــة انخفــاض نســبة الســوق النقديــة، حيــث ارتفعــت 
الحصّــة المكتتبــة بنســبة فائــدة قــارة لتبلــغ 99.6 % مــن مجمــوع الإصــدارات المعنيــة21 

مقابــل نســبة 70.9% ســنة 2019.

تطوّر توزيع الاكتتابات في سندات الدين بين نسبة فائدة قارة أو مرتبطة بنسبة السّوق النقديةّ 
خلال السّنوات الممتدّة بين 2013 و2020

21  يخصّ القروض الرقّاعيّة السبعة عشر التيّ وقع إصدارها بنسبتي فائدة اختياريةّ، واحدة قارةّ و الثاّنية مرتبطة بنسبة السّوق النقدية.
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ويبيّــن الرّســم التاّلــي تطــوّر توزيــع الاكتتابــات فــي ســندات الديــن بيــن نســبة فائــدة 
قــارة أو مرتبطــة بنســبة السّــوق النقديّــة خــال السّــنوات الممتــدّة بيــن 2013 و2020:

وفيمــا يتعلـّـق بالتصنيــف الائتمانــي لإصــدارات الديــن المؤشــر عليهــا، يلاحــظ أنّ ثمانــي 
عمليــات )8( مــن بيــن التســع وعشــرين )29( عمليـّـة إصــدار المنجــزة، تمّــت بالاعتمــاد 
علــى التصنيــف المذكــور، بينمــا أعفيــت مــن التصنيــف واحــد وعشــرون )21( عمليــة 
باعتبــار أنـّـه تــمّ إنجــاز تســع عشــرة )19( منهــا دون اللجــوء إلــى المســاهمة العامــة فــي 

حيــن تــمّ إنجــاز العمليتيــن المتبقيتيــن مــن قبــل بنــوك مدرجــة بالبورصــة.
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ــنة  ــن المنجــزة خــال س ــندات الدي ــي إصــدارات س ــن ف ــع المكتتبي ــق بتوزي ــا يتعلّ وفيم
ــنة 2019. ــة المســجلة خــال س ــس الهيكل ــى نف ــاظ عل ــمّ الحف ــه ت 2020 فإنّ

حيــث حــازت شــركات التأميــن علــى المركــز الأول بحصــة بلغــت 37.6 % مــن 
مجمــوع الإصــدارات رغــم تراجــع حصتهــا مــن المبالــغ المكتتبــة مقارنــة بســنة 2019 

بنســبة 2.3 %. 

ــث  ــة حي ــة الثاني ــي المرتب ــف الجماع ــات التوظي ــتثمار ومؤسس ــركات الاس ــت ش واحتل
بلغــت حصتهــا 27.1 % مــن مجمــوع الإصــدارات مقابــل 21.7 % ســنة 2019 ومــع 
ــغ المكتتبــة مقارنــة بالســنة الفارطــة  تســجيل ارتفــاع بنســبة 24.6 % مــن حيــث المبال
وذلــك رغــم ارتفــاع عــدد وحجــم القــروض الخصوصيــة المنجــزة خــال ســنة 2020     
) 62.8 % مــن مجمــوع الإصــدارات بمبلــغ جملــي يســاوي 642.6 مليــون دينــار( والتي 
حجّــرت هيئــة الســوق الماليــة علــى شــركات الاســتثمار ومؤسســات التوظيــف الجماعــي 

الاكتتــاب فيهــا قصــد حمايــة الادخــار المســتثمر فــي هــذا الصنــف مــن المؤسســات.

وســجّلت حصّة البنوك والأشــخاص المعنويين انخفاضا تباعا من 11.3 % و17.4 % ســنة 
2019 لتبلــغ 4.1 %  و14.7 % ســنة 2020. فــي حيــن تضاعفــت حصــة الأشــخاص 
ــى أنّ  ــى 8.5 % ســنة 2020. وتجــدر الإشــارة إل الطبيعييــن مــن 4 % ســنة 2019 إل
الحصّــة المكتتبــة مــن قبــل صنــدوق الودائــع والضمانــات شــهدت ارتفاعــا طفيفــا حيــث 

بلغــت هــذه الســنة 8 % مقابــل 7.1 % الســنة المنقضيــة.

توزيع المكتتبين في الإصدارات الرقاعية المؤشر عليها )2020-2013(
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ويبيـّـن الرّســم التاّلــي تطــوّر توزيــع المكتتبيــن فــي الإصــدارات الرقاعيــة المؤشــر عليهــا 
خــال السّــنوات الممتــدّة بيــن 2013 و2020 :

3. إصدارات سندات الدين العمومي
ــون  ــي 8.624  ملي ــة ســنة 2020 حوال ــاع الخزين ــي لإصــدارات رق ــغ الحجــم الجمل بل
ــبة  ــا بنس ــوّرا هام ــك تط ــجلا بذل ــنة 2019 مس ــار س ــون دين ــل 451 1  ملي ــار مقاب دين

تقــارب 494 %.  

ــر طــوال شــهور الســنة باســتثناء شــهر  ــة للتنظي ــة القابل ــاع الخزين ــم إصــدار رق ــد ت وق
جانفــي فــي حيــن اقتصــر إصــدار رقــاع الخزينــة قصيــرة المــدى علــى 39 أســبوعا. فــي 

المقابــل لــم يقــع إصــدار رقــاع الخزينــة ذات قصاصــة صفــر.

مــن ناحيــة أخــرى بلــغ معــدّل مــدّة الدّيــن العمومــي الدّاخلــي المكــوّن مــن رقــاع الخزينــة 
طويلــة وقصيــرة المــدى ســنة 2020 ثــاث ســنوات وســبعة أشــهر بعــد أن كان أربــع 

ســنوات نهايــة ســنة 2019.

1.3 إصدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 

ــبة 167 %  ــا بنس ــوّرا ملحوظ ــر تط ــة للتنظي ــة القابل ــاع الخزين ــدارات رق ــجّلت إص س
لتبلــغ 709 2 مليــون دينــار ســنة 2020 مقابــل 014 1 مليــون دينــار ســنة 2019، وهــي 
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تمثّــل 31 % مــن إصــدارات ســندات الدّيــن العمومــي مقابــل 70 % ســنة 2019.

وقــد ســجّل قائــم رقــاع الخزينــة القابلــة للتنظيــر تطــوّرا ليبلــغ 976 14 مليــون دينــار فــي 
موفــى ســنة 2020 بعــد أن كان 341 13  مليــون دينــار ســنة 2019.

وقــد تمــت إصــدارات رقــاع الخزينــة القابلــة للتنظيــر بواســطة 32 مناقصــة علــى 
ــن  ــي تراوحــت آجالهــا بي ــة والت ــة تعلقــت بثمــان خطــوط مختلف مســتوى الســوق الأولي
ــة  ــاع الخزين ــبة لرق ــطة بالنس ــع المتوسّ ــال الدّف ــدّة آج ــدّر م ــنتي 2025 و2032. وتق س

ــنوات. ــع س ــي أرب ــر بحوال ــة للتنظي القابل

2.3 إصدارات رقاع الخزينة قصيرة المدى

ــرا  ــرة المــدى خــال ســنة 2020 إرتفاعــا كبي ــة قصي ــاع الخزين ســجلت إصــدارات رق
حيــث بلغــت 5.913 مليــون دينــار مقابــل 436 مليــون دينــار ســنة 2019 علمــا وأنّ هــذه 

الإصــدارات تمثــل نســبة 69 % مــن إصــدارات رقــاع الخزينــة طــوال ســنة 2020.

ويذكــر أنّ نســبة 42 % مــن هــذه الإصــدارات شــملت رقــاع الخزينــة قصيــرة المــدى 
ذات أجــل 52 أســبوع  مقابــل 100 % ســنة 2019 )15 خــط علــى مــدى 34 أســبوع(  
بينمــا تمثــل رقــاع الخزينــة ذات أجــل 26 أســبوعا نســبة 41 % )4 خطــوط علــى مــدى 
4 أســابيع(. أمــا باقــي الإصــدارات فقــد شــملت رقــاع الخزينــة قصيــرة المــدى ذات أجــل 

13 أســبوع )خطــا واحــدا علــى مــدى أســبوع(.

ــون  ــل 436 ملي ــى 2020 مقاب ــي موف ــار ف ــون دين ــاع 440 2 ملي ــذه الرق ــم ه ــغ قائ وبل
ــطة  ــع المتوسّ ــدّة آجــال الدّف ــدّر م ــا. وتق ــك ارتفاعــا هام ــار ســنة 2019 مســجلا بذل دين

ــي عشــرة أشــهر ونصــف. ــرة المــدى بحوال ــة قصي ــاع الخزين بالنســبة لرق

تطوّر إصدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 
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III . إثراء أسواق البورصة 
شــهدت ســنة 2020 إدراج شــركة تأمينــات مغربيــة بالســوق الرئيســية لبورصــة تونــس 
وســحب كل مــن شــركة »التونســية لــأوراق الماليــة« وشــركة »أكزابيــت« مــن الســوق 
الرئيســية والســوق البديلــة. وبذلــك بلــغ عــدد الشــركات المدرجــة بالبورصــة 80 شــركة 

فــي موفــى ســنة 2020 مــن بينهــا 12 شــركة مدرجــة بالسّــوق البديلــة.

وقــد أفــرز إدراج شــركة تأمينــات مغربيــة رســملة إضافيــة بقيمــة 294.8 مليــون دينــار 
ومكّــن مــن تدعيــم حصــة قطــاع التأميــن علــى مســتوى تســعيرة البورصــة. 

ــة فقــد شــهدت خــال ســنة 2020 إدراج 8 قــروض رقاعيــة بقائــم  أمّــا السّــوق الرّقاعيّ
جملــي بلــغ 283.9 مليــون دينــار مــن بينهــم قرضــان تحصّــا علــى تأشــيرة هيئة الســوق 

الماليــة ســنة 2019.
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الباب الثاني
السّوق الثانوية

I. نشاط السوق الثانوية 
ــه خــال ســنة 2020 تراجعــا  ــة بالســوق بمختلــف مكونات شــهد حجــم الأمــوال المتبادل
ــار خــال  ــون دين ــل 367.2 3 ملي ــار مقاب ــون دين ــغ  818.8 2 ملي بنســبة16.3%  لتبل
ــاق النمــو  ــة بالنســبة لآف ــى عــدم وضــوح الرؤي ســنة 2019. ويعــزى هــذا التراجــع إل
الاقتصادي وإلــى تداعيــات الأزمــة الصحيــة التــي حتمّــت الحــدّ مــن مــدة حصــة التــداول 
خــال الفتــرة الممتــدة مــن 18 مــارس إلــى 5 جــوان 2020 تبعــا لإقــرار الحجــر الصحي 
الشــامل للتوقــي مــن انتشــار جائحــة كوفيــد 19 ولتفــادي حصــول تغييــرات هامــة فــي 

أســعار الشــركات المدرجــة بالبورصــة بســبب الأزمــة الصحيــة.

ــادلات  ــي مب ــام ف ــى التراجــع اله ــا إل ــود أساس ــاض يع ــى أنّ الانخف ــارة إل وتجــدر الإش
الأســهم فــي الســوق الموازيــة للبورصــة بنســبة 94% وكذلــك انخفــاض مبــادلات الرقاع 
فــي الســوق الرقاعيــة بنســبة 37% وتراجــع عمليــات التســجيل بنســبة 23% وهــو مــا لم 
يمكّــن مــن تغطيتــه ارتفــاع مبــادلات الرقــاع بالســوق الموازيــة بنســبة 134% وارتفــاع 
عمليــات التصريــح بنســبة 109% ومبــادلات الأســهم بتســعيرة البورصة بنســبة %6.1. 

وقــد عرفــت ســنة 2020 الأمــوال المتبادلــة بتســعيرة البورصــة )أســهم وحقــوق ورقــاع( 
انخفاضــا طفيفــا بنســبة 0.93 % لتبلــغ 575.6 1 مليــون دينــار. وعلــى هــذا الأســاس 
يكــون المعــدل اليومــي للأمــوال المتبادلــة فــي حــدود 6.3 مليــون دينــار مقابــل معــدل 
يومــي يقــدر بـــ 6.4 مليــون دينــار ســنة 2019. ويعــزى هــذا التراجــع الطفيــف للأمــوال 
المتبادلــة إلــى انخفــاض المبــادلات علــى الرقــاع بنســبة 37 % رغــم تســجيل ارتفــاع فــي 

المبــادلات علــى الأســهم بنســبة 6.14 %.

ــداول  ــم الت ــن حج ــبة 89 % م ــوق( نس ــهم وحق ــال )أس ــوق أوراق رأس الم ــل س وتمث
بتســعيرة البورصــة بمــا قيمتــه 1411.1 مليــون دينــار مقابــل 1329.5  مليــون دينــار 
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خــال ســنة 2019. وتجــدر الملاحظــة أنّ أســهم الشــركات الأكثــر تــداولا خــال ســنة 
2020 كانــت أســهم شــركة »بيــع المنتجــات الصحيــة« حيــث بلغــت المبــادلات الســنوية 
ــس«  ــروبات بتون ــع المش ــا شــركة »صن ــار. تليه ــون دين ــهمها 189.170 ملي ــى أس عل
ــهم  ــمّ أس ــار ث ــون دين ــهمها 130.840 ملي ــى أس ــنوية عل ــادلات الس ــت المب ــث بلغ حي
شــركات »تأمينــات مغربيــة« و»اســمنت قرطــاج« و»أوروســيكل« والتــي بلغــت علــى 
ــار  ــار و65.860 مليــون دين ــى أســهمها 89 مليــون دين ــادلات الســنوية عل ــي المب التوال
و61.790 مليــون دينــار. وبلــغ مجمــوع المبــادلات علــى العشــرة أســهم الأكثــر تــداولا 
مــا قيمتــه 762.170 مليــون دينــار أي 54 % مــن حجــم المبــادلات علــى ســندات رأس 

المــال.

الديــن              ســندات  علــى  المبــادلات  قيمــة   2020 ســنة  بلغــت  أخــرى  ناحيــة  ومــن 
ــة  ــة القابل ــاع الخزين ــى رق ــار عل ــون دين ــا 108.980 ملي ــار منه ــون دين 164.480 ملي
للتنظير مقابــل 260.850 مليــون دينــار ســنة 2019. أمــا المبــادلات بالســوق الموازيــة 
علــى الأوراق الماليــة لشــركات المســاهمة العامــة غيــر المدرجــة بالبورصــة فقــد بلغــت 
23.48 مليــون دينــار مقابــل 202.80 مليــون دينــار ســنة 2019. وبلغــت قيمــة عمليــات 
التســجيل  216.310 1 مليــون دينــار وعمليــات التصريــح 3.450 مليــون دينــار مقابــل 

ــار ســنة 2019. ــون دين ــار و1.7  ملي ــون دين ــي 572.350 1 ملي ــى التوال عل

العمليات المنجزة بالسوق الثانوية
بالمليون دينار



205

وعلــى مســتوى تطــور أســعار الأســهم فقــد حققت شــركة »ســرفيكوم« أفضل نتيجة ســنة 
2020 حيــث حقــق ســعر أســهمها ارتفاعــا بنســبة 229.51 % تليهــا الشــركة »العالميــة 
ــت«  ــتثمار »توننفاس ــركة الاس ــبة 194.68 % وش ــة« بنس ــيارات القابض ــع الس لتوزي
ــق ســعر أســهمها ارتفاعــا  ــي حق بنســبة 194.24 % و»مجمــع تواصــل القابضــة« الت
ــم  ــة العامــة للمصافــي« بنســبة 124.59 %. ول ــمّ الشــركة« الصناعي بنســبة 180 % ث
تمكــن هــذه النتائــج الإيجابيــة مــن التأثيــر علــى المنحــى العــام لمؤشــر توناندكــس باعتبار 
ــملة  ــن الرس ــط م ــار أي 1 % فق ــون دين ــغ 230 ملي ــة تبل ــركات المعني ــملة الش أنّ رس

الجمليــة لبورصــة تونــس.

ــي للإشــهار« أهــمّ انخفــاض  وفــي المقابــل ســجل ســعر أســهم شــركة »المغــرب الدول
حيــث تراجــع بنســبة 36.36 % تليهــا شــركة »الصناعــات الكيميائية للفليــور« بانخفاض 
ــي تراجــع ســعر أســهمها  ــية أســد« والت ــة التونس ــم شــركة »البطاري ــغ 35.48 % ث بل
ــارة  ــة والتج ــي للصناع ــاد البنك ــهم »الاتح ــعر أس ــض س ــا انخف ــبة 34.86 % كم بنس
ــة« انخفاضــا  ــازة العام ــركة »المغ ــهم ش ــعر أس ــجّل س ــرا س ــبة 32.93 % وأخي »بنس

ــبة 31.10 %.  بنس

وعلــى مســتوى التوزيــع القطاعــي لرســملة البورصــة فإنـّـه علــى غــرار الســنة الفارطــة 
تواصلــت هيمنــة القطــاع المالــي الــذي بلغــت حصّتــه نســبة 42.1 % يليــه قطــاع مــواد 
الاســتهلاك حيــث بلغــت حصتــه 37.9 % ثــم قطــاع الصناعــات بحصــة تبلــغ 8.6 %.

وقــد شــهدت حصــة قطــاع المــواد الأساســية فــي رســملة البورصــة تراجعــا هامــا بنســبة 
21.34 %. كمــا ســجلت حصــة قطــاع الإيجــار المالــي اســتقرارا بعــد الارتفــاع الهــام 
بنســبة 35.81 % الــذي عرفتــه خــال ســنة 2019. وفــي المقابــل ارتفعــت حصــة قطــاع 
ــمنت  ــركة اس ــهم ش ــعار أس ــاع أس ــل ارتف ــك بفض ــبة 25.47 %  وذل ــات بنس الصناع

قرطــاج بنســبة 60.50 %.



206

II. تطور مؤشر السوق الثانوية 

ــد  ــس ســلبا بتبعــات جائحــة كوفي ــرت بورصــة تون ــة، تأث ــى غــرار البورصــات العالمي عل
ــنة  ــن س ــن م ــا بنســبة 1.16% خــال الشــهرين الأولي ــد تســجيله ارتفاع ــث بع 19. حي

التوزيع القطاعي لرسملة البورصة
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2020، عــرف مؤشــر توناندكــس تراجعــا هامــا خــال شــهر مــارس قبــل الانطــاق إثــر 
ذلــك فــي مرحلــة تعافــي حتــى نهايــة الســنة لكــن دون أن يتمكــن مــن العــودة لمســتوى    
ــى  ــل أعل ــذي مثّ ــي حصــة 2 مــارس 2020 وال ــم تســجيله ف ــذي ت 7 204.39 نقطــة ال

ــس خــال ســنة 2020. مســتوى للمؤشــر المرجعــي لبورصــة تون

ــث ســجلت  ــنة 2020، حي ــة خــال س ــة بطيئ ــية انطلاق ــهدت البورصــة التونس ــد ش وق
ســبع حصــص ســلبية فــي بدايــة الســنة نتيجــة ضبابيــة الوضعيــة الاقتصاديــة والسياســية 
تبعــا لحالــة الانتظــار التــي شــهدتها الســوق فــي ســياق مشــاورات تشــكيل الحكومــة. وقــد 
ــة  ــة بنهاي ــي 2020 مقارن ــخ 10 جانف ــبة 3.54% بتاري ــس بنس ــر توننداك ــع مؤش تراج

ســنة 2019 لينخفــض إلــى مســتوى 869.63 6 نقطــة.

ــا  ــتعادة عافيته ــن اس ــس م ــة تون ــت بورص ــي تمكن ــهر جانف ــف ش ــن منتص ــة م وبداي
حيــث شــهدت منحــى تصاعــدي مكنهــا مــن تجــاوز ســقف 7200 نقطــة خــال حصــة               
2 مــارس 2020. ولكــن هــذه الفتــرة الإيجابيــة لــم تصمــد أمــام تواتــر المخــاوف بشــأن 
مــآل الوضــع الاقتصــادي تبعــا لبدايــة انتشــار جائحــة كوفيــد 19 حيــث عــرف المؤشــر 
المرجعــي للبورصــة انخفاضــا حــادا بنســبة 15.11% فــي الفتــرة الممتــدة مــن 2 مــارس 
ــة إصابــة بفيــروس كوفيــد 19 إلــى 17 مــارس 2020 مســجلا  تاريــخ تســجيل اول حل
ــتوى   ــى مس ــزل إل ــارس 2020 لين ــة 16 م ــي حص ــبة 4.10% ف ــيا بنس ــا قياس تراجع
ــس  ــم تعــرف بورصــة تون ــي بنســبة 10.82%. ول ــاض جمل ــع انخف 6 351.8نقطــة م
مثــل هــذا الهبــوط اليومــي منــذ حصــة 06 أكتوبــر 2008 والتــي شــهدت فيهــا تراجعــا 

ــبة %4.88. بنس

ــي  ــس ف ــت بورصــة تون ــي شــهر مــارس، انطلق ــر هــذا التراجــع الحــاد المســجل ف وإث
ــمّ  ــي ت ــر الاســتثنائية الت ــة بالتدابي ــة إيجابي ــرت بصف ــث تأث مســيرة اســتعادة عافيتهــا حي
اتخاذهــا مــن قبــل هيئــة الســوق الماليــة وبورصــة تونــس قصــد تنظيــم حصــص التــداول 
وكذلــك بقــرار البنــك المركــزي التونســي التخفيــض فــي نســبة الفائــدة المديريــة بـــ100 
نقطــة  قاعديــة. وقــد واصلــت بورصــة تونــس تســجيل منحــى تصاعــدي ســمته التذبــذب 
إلــى غايــة نهايــة الســنة فــي مســتوى 6600 نقطــة متأثــرة تــارة بتحســن أســعار أســهم 
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ــر  ــي ونش ــع الصح ــور الوض ــورا بتده ــة وط ــملة الهام ــركات ذات الرس ــوك والش البن
ــي  ــد تلاف ــة. وقص ــر مطمئن ــي غي ــاط ثلاث ــرات نش ــة لمؤش ــركات المدرج ــض الش بع

ــمّ اتخــاذ الإجــراءات التاليــة: التقلبــات الهامــة فــي اســعار الشــركات المدرجــة ت

-	 تحديــد العتبــة الثابتــة بنســبة 3 %عــوض 6.09% كحــدّ أقصــى للحصــة انطلاقــا 
مــن حصــة 18 مــارس 2020 وإلــى غايــة حصــة 05 جــوان 2020،

-	 التقليــص فــي مــدة حصــة التــداول انطلاقــا مــن حصــة 18 مــارس 2020 وإلــى 
ــة  ــن الثامن ــد م ــت جدي ــاد توقي ــمّ اعتم ــث ت ــوان 2020 حي ــة 05 ج ــة حص غاي

ــى منتصــف النهــار. ونصــف صباحــا حت

-	 التطهيــر يومــي لدفتــر الأوامــر المتبقــي عنــد إقفــال الحصّــة مــن قبــل البورصــة 
انطلاقــا مــن حصــة 17 مــارس 2020 وإلــى غايــة حصــة 05 جــوان 2020.

ويوضّح الرسم البياني اللاحق تطور المؤشّر والأموال المتبادلة خلال سنة 2020 :
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وعلــى مســتوى المؤشــرات القطاعيــة، فقــد ســجل مؤشــر المــواد الأساســية أســوء نتيجــة 
ســنوية بتراجــع بلــغ 21.32% بعــد أن حقــق ارتفاعــا بنســبة 1.39 % ســنة 2019. كمــا 
شــهد القطــاع المالــي تراجعــا خــال ســنة 2020 بنســبة 16.11 %. وفــي المقابــل ســجل 
كل مــن مؤشــر قطــاع الخدمــات للمســتهلك وقطــاع مــواد الاســتهلاك وقطــاع الصناعــة 
ــل تراجــع ســنة  ــي بنســبة 2.07 % و16.31 % و22.55 % مقاب ــى التوال ارتفاعــا عل

2019 بنســبة 14.69 % و0.19 % و14.83 %.

وفــي مــا يتعلــق بتطــور المؤشــرات القطاعيــة الثانويــة، فقــد حقــق مؤشــر البنــاء ومــواد 
البنــاء أفضــل نتيجــة ســنوية حيــث شــهد ســنة 2020 ارتفاعــا بنســبة  38.77%  مقابــل 
ــروبات  ــة والمش ــواد الغذائي ــر الم ــل مؤش ــنة 2019. واحت ــبة 23.87% س ــع بنس تراج
ــد  ــي فق ــاع البنك ــر القط ــا مؤش ــبة 18.81%. أمّ ــا بنس ــجلا ارتفاع ــة مس ــة الثاني المرتب
عــرف تراجعــا بنســبة 18.45% بعــد أن كان قــد شــهد ارتفاعــا طفيفــا خــال ســنة 2019 
ــي  ــرات قطاع ــن أداء مؤش ــة تحس ــنة 2020 مواصل ــجلت س ــا س ــبة 0.23 %. كم بنس
التأميــن والمــواد المنزليــة والتجميــل والــذان شــهدا ارتفاعــا علــى التوالــي بنســبة  %9.10 

ــا فــي ارتفــاع ســنة 2019 بنســبة  7.88% و %5.19. و 10.76% بعــد أن كان

تطور المؤشرات القطاعية
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III. عمليات شراء وبيع الأوراق المالية من قبل الأجانب 

بلــغ خــال ســنة 2020 حجــم العمليــات المنجــزة مــن قبــل الأجانــب علــى أوراق رأس 
ــار  ــون دين ــات الشــراء و154 ملي ــبة لعملي ــار بالنس ــون دين ــه 68.2 ملي ــا قيمت ــال م الم
ــون  ــار و151.7 ملي ــون دين ــي 189.7 ملي ــى التوال ــل عل ــع مقاب ــات البي ــبة لعملي بالنس
دينــار خــال ســنة 2019. وقــد أفــرزت هــذه العمليــات تدفقــا صافيــا ســلبيا بلغــت قيمتــه 
85.9 مليــون دينــار مقابــل تدفــق صافــي إيجابــي بقيمــة 37.9 مليــون دينــار خــال ســنة 
2019. وقــد تميــزت ســنة 2020 بتســجيل تراجــع هــام فــي عمليــات الاقتنــاء المجــراة 

مــن قبــل الأجانــب.

واســتقرت ملكيــة الأجانــب فــي رســملة البورصــة فــي مســتوى 5831 مليــون دينار ســنة 
2020 مقابــل 5867 مليــون دينــار ســنة 2019. وخلافــا لعديــد البورصــات العالميــة، لــم 
تشــهد بورصــة تونــس خــروج هــام مــن قبــل المســتثمرين الأجانــب حيــث ســجلت حصــة 
الأجانــب فــي رســملة البورصــة ارتفاعــا مقارنــة بالســنة المنقضيــة مــن 24.73% ســنة 

2019 إلــى 25.25% ســنة 2020. 
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الباب الثالث
نشاط الوساطة بالبورصة

I . تقديم عامّ لنشاط الوساطة بالبورصة

طبقــا لأحــكام الفصــل 55 مــن القانــون عــدد 117 لســنة 1994 المــؤرخ فــي 14 نوفمبــر 
1994 والمتعلـّـق بإعــادة تنظيــم السّــوق الماليــة، فــإنّ وســطاء البورصــة هــم الأشــخاص 
ــا  ــة به ــوق المرتبط ــة والحق ــجيل الأوراق المالي ــداول وتس ــواهم، بت ــون، دون س المكلفّ

والأدوات الماليــة ببورصــة الأوراق الماليــة بتونــس. 

ــي  ــي المال ــعي المصفق ــة والس ــارة المالي ــطة الإستش ــة أنش ــا ممارس ــم أيض ــا يمكنه كم
والتصــرّف فــي محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر وتوظيــف الأوراق والأدوات 
الماليــة والتدخــل للحســاب الخــاص وتغطيــة الإصــدارات لفائــدة المؤسســات العموميــة 
أو الخاصّــة إضافــة إلــى نشــاط المؤسســة الراعيــة وكذلــك نشــاط مســك وإدارة حســابات 

ــة. ــي تصدرهــا شــركات المســاهمة العامّ ــة الت الأوراق المالي

ويتــراوح رأس مــال شــركات الوســاطة بالبورصــة فــي موفــى ســنة 2020 بيــن مليــون 
ــراوح رأس  ــا ســتة عشــر )16( شــركة وســاطة بالبورصــة يت ــار منه ــون دين و20 ملي
مالهــا بيــن مليــون و3 مليــون دينــار ومنهــا كذلــك ســت )6( شــركات وســاطة بالبورصــة 
يتــراوح رأس مالهــا بيــن 4 و6.5 مليــون دينــار فــي حيــن يبلــغ رأس مــال شــركة 

وســاطة بالبورصــة واحــدة 20 مليــون دينــار.

ــة وعشــرون )23( شــركة وســاطة بالبورصــة  ــة التونســية ثلاث ــوق المالي وتنشــط بالسّ
منهــا ســبعة عشــر )17( شــركة متفرّعــة عــن بنــوك ومؤسســات ماليــة. وتشــغّل هــذه 

ــا. ــي 494 عون الشــركات حوال
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ــة التابعــة لشــركات الوســاطة بالبورصــة عشــرون )20(  ــروع التجاري ــغ عــدد الف ويبل
فرعــا فــي موفــى ســنة 2020، منتصبــة فــي عــدّة جهــات مــن البــاد التونســية.

وتجدر الإشارة، في هذا الإطار، إلى أنهّ توجد حاليا:

- إثنــان وعشــرون )22( شــركة وســاطة بالبورصــة مرّخــص لهــا فــي ممارســة 	
ــة؛  ــة الفردي نشــاط التصــرّف فــي محافــظ الأوراق المالي

- ثــاث عشــر )13( شــركة وســاطة بالبورصــة مرخــصّ لهــا فــي ممارســة نشــاط 	
المؤسســة الراعيــة؛

- عشــرون )20( شــركة وســاطة بالبورصــة تمــارس نشــاط مســك وحفظ حســابات 	
الأوراق الماليــة التــي تصدرهــا شــركات المســاهمة العامّة.

II. المؤشرات المالية لنشاط الوساطة بالبورصة

بلــغ الحجــم الجملــي للعمليــات المنجزة مــن قبــل وســطاء البورصــة ببورصــة الأوراق 
الماليــة بتونــس مــا قيمتــه 2807 مليــون دينــار فــي موفــى ســنة 2020 مقابــل مــا قيمتــه 
 3357 مليــون دينــار فــي موفــى ســنة 2019 مســجّلا بذلــك تراجعــا يقــدّر بنســبة 
16.38-%. وقــد عــرف حجــم التــداول بتســعيرة البورصــة انخفاضــا طفيفا بـــ 0.94-% 
ــون  ــى 1575 ملي ــنة 2019 ال ــى س ــي موف ــار ف ــون دين ــن 1590 ملي ــع م ــث تراج حي

دينــار فــي موفــى ســنة 2020.

ــون  ــارب 1216 ملي ــا يق ــى ســنة 2020 م ــي موف ــات التســجيل ف ــغ حجــم عملي ــا بل كم
ــل  ــن قب ــات المنجــزة م ــي للعملي ــن الحجــم الجمل ــل نســبة 43% م ــا يمثّ ــو م ــار وه دين

ــة. ــطاء البورص وس
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وقد تطوّر الحجم الجملي للتداول كما يلي:

وبلــغ مجمــوع الأمــوال الذاتيــة لشــركات الوســاطة بالبورصــة )قبــل تخصيــص النتائــج( 
123.8 مليــون دينــار فــي موفــى ســنة 2020 مقابــل 123.5 مليــون دينــار فــي موفــى 

ســنة 2019.  

رسم بياني يتعلق بتطور الحجم الجملي للتداول في سنة 2020 بالمقارنة بسنة 2019
)بالمليون دينار(
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ــث  ــنا حي ــة لشــركات الوســاطة بالبورصــة تحسّ ــوال الذاتي ــة الأم ــا شــهدت مردودي كم
ارتفعــت مــن 26.4 % فــي موفــى ســنة 2019 إلــى 31.6 % فــي موفــى ســنة 2020. 

وســجّلت شــركات الوســاطة بالبورصــة نتيجــة جمليــة صافيــة تســاوي مــا قيمتــه                 
8 مليــون دينــار خــال ســنة 2020 مقابــل مــا قيمتــه 5 مليــون دينــار خــال ســنة 2019 

مســجلة بذلــك تحســنا بـــ 60 %.

وقــد حققــت ســبعة عشــر )17( شــركة وســاطة بالبورصــة مــن مجمــوع )23( شــركة 
نتائــج صافيــة إيجابيــة مقابــل عشــر )10( شــركات خــال ســنة 2019.

كمــا بلغــت إيــرادات الإســتغلال لشــركات الوســاطة بالبورصــة مــا قــدره 52.3 مليــون 
دينــار فــي موفــى ســنة 2020 مقابــل 45.28 مليــون دينــار فــي موفــى ســنة 2019. 

وتتوزع هاته الإيرادات كما يلي:                                                                           
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توزيع إيرادات شركات الوساطة بالبورصة خلال سنة 2020 )بالدينار(
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الباب الرابع
نشاط مؤسسات التوظيف الجماعي

شهد قطاع التصرف الجماعي22  تطورا خلال سنة 2020 على النحو التالي : 

- اســتقرار فــي عــدد مؤسّســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليـّـة فــي طــور 	
النشــاط  )مختلطــة ورقاعيــة وأســهم( فــي مســتوى 119 مؤسســة. 

- لمؤسّســات 	 الصافيــة  الأصــول  مبلــغ  فــي  ملحــوظ  ارتفــاع 
حيــث   2020 ســنة  الماليـّـة  الأوراق  فــي  الجماعــي  التوظيــف 
دينــار 3  مليــون   678 مقابــل  دينــار  مليــون   4  709  بلغــت 

 سنة 2019.

- ارتفــاع ملحــوظ فــي حصّــة مؤسســات التوظيــف الجماعــي الرقاعيـّـة ســنة2020  	
حيــث بلغــت 053 4 مليــون دينــار مقابــل 099 3 مليــون دينــار ســنة 2019. 

ــة لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي  ــي تطــور الأصــول الصافي ــن الجــدول التال ويبيّ
الأوراق الماليّــة ونســبتها مــن إجمالــي الناتــج المحلــي ومــن إجمالــي الادخــار الوطنــي.

22  دون إعتبار صناديق المساعدة على الإنطلاق والصناديق المشتركة للتوظيف في رأس مال تنمية.
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I . منــح التراخيــص لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق 
لية لما ا

1. منــح التراخيــص بمناســبة تكويــن وتصفيــة مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة 

ــات  ــن مؤسس ــص لتكوي ــة أي ترخي ــوق المالي ــة الس ــح هيئ ــم تمن ــنة 2020 ل ــال س خ
توظيــف جماعــي فــي الأوراق الماليــة.

ــف  ــات التوظي ــدد مؤسّس ــنة 2020 ع ــة س ــي نهاي ــغ ف ــنة 2019، بل ــرار س ــى غ وعل
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة التــي فــي طــور النشــاط 119 مؤسســة موزعــة إلــى 43 
مؤسســة توظيــف جماعــي مــن الصنــف الرقاعــي و73 مــن الصنــف المختلــط و3 مــن 

صنــف الأســهم.

كمــا باشــرت شــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر مرخــص لهــا ســنة 2019 نشــاطها 
الفعلــي فــي بدايــة ســنة 2020. وبلــغ صنــدوق مشــترك للتوظيــف مــن الصنــف المختلــط 

نهايــة مدّتــه فــي شــهر مــاي 2020 واختتــم تصفيتــه فــي نهايــة نفــس الســنة.
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ــي  ــد رخصــت خــال ســنة 2020 ف ــة ق ــة الســوق المالي ــى أنّ هيئ وتجــدر الإشــارة إل
تصفيــة خمســة صناديــق مشــتركة للتوظيــف مــن بينهــا الصنــدوق المختلط ســالف الذكر 
ــة  ــص الأربع ــت التراخي ــن تعلق ــي حي ــاي 2020. ف ــي شــهر م ــه ف ــذي انقضــت مدت ال
الاخــرى بصناديــق مــن الصنــف المختلــط طلــب المتصرفــون فيهــا تصفيتهــا المســبقة 
بالنظــر لتدنــي مســتوى موجوداتهــا وتراجــع مردوديتهــا وصعوبــة تســويق حصصهــا.

الطارئــة علــى مؤسســات  التغييــرات  بمناســبة  التراخيــص  2. منــح 
لترخيــص والخاضعــة  الماليــة  الأوراق  فــي  الجماعــي  التوظيــف 

تولــت هيئــة الســوق الماليــة خــال ســنة 2020 إضافــة إلــى ترخيــص التصفيــة المشــار 
إليهــا أعــاه منــح التراخيــص التاليــة:

 نم يعامجلا فیظوتلا تاسسّؤم
  يعاقرلا فنصلا

36% 

 نم يعامجلا فیظوتلا تاسسّؤم
  طلتخملا فنصلا

61% 

 نم يعامجلا فیظوتلا تاسسّؤم
  مھسلأا فنص

3% 

  )2020(فنصلا بسح يعامجلا فیظوتلا تاسسؤم عیزوت

 يف فیظوتلل ةكرتشم قیدانص
  ةیلاملا قارولأا

63% 

 لام سأر تاذ رامثتسلاا تاكرش
  رّیغتم

37% 

 )2020(ينوناقلا لكشلا بسح يعامجلا فیظوتلا تاسسؤم عیزوت



219

-	 ترخيصين لتغيير صنف صندوقين مشتركين للتوظيف؛

-	 ترخيص لتغيير تسمية صندوق مشترك للتوظيف؛ 

-	 ترخيص لتغيير المودع لديه موجودات صندوق مشترك للتوظيف.

وقــد تــمّ قبــل دخــول هــذه التغّييــرات حيّــز التنفيــذ تحييــن الوثائــق الخاصّــة بمؤسســات 
التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة والتــي وضعــت علــى ذمّــة العمــوم وحاملــي 
الحصــص والأســهم إضافــة إلــى نشــر بلاغــات بالنشــرية الرســمية لهيئــة الســوق الماليــة 
وبصحيفــة يوميــة للإعــام بالتغييــرات المزمــع إجراؤهــا. كمــا تولــى المكلــف بتصفيــة 
ــام بكامــل الإجــراءات القانونيــة  ــة القي مؤسســة التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق المالي

اللازمــة للتصفيــة وواجبــات الإعــام الناتجــة عنهــا.

II. التغييــرات الطارئــة علــى مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي 
الأوراق الماليــة وغيــر الخاضعــة إلــى ترخيــص

طــرأت علــى مؤسســات التوظيــف الجماعــي خــال ســنة 2020 تغييــرات لا تســتوجب 
الحصــول علــى ترخيــص هيئــة الســوق الماليــة تمثلــت فــي مــا يلــي:

-	 تغييــر توجهــات التصــرف بالنســبة لشــركة اســتثمار ذات رأس مــال متغيــر 
وخمســة صناديــق مشــتركة للتوظيــف؛

-	 تغيير طريقة توزيع النتائج لصندوقين مشتركين للتوظيف؛

-	 ــع شــركات اســتثمار ذات رأس مــال  ــة التصــرف بالنســبة لأرب تغييــر عمول
متغيــر؛

-	 تغييــر تركيبــة لجنــة الاســتثمار أو التصــرف لاثنــي عشــر شــركة اســتثمار 
ذات رأس مــال متغيــر ولأربعــة عشــر صناديــق مشــتركة للتوظيــف؛

-	 التمديد في فترة نشاط صندوق مشترك للتوظيف؛
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-	 تغييــر توقيــت اكتتــاب وإعــادة شــراء أســهم شــركة اســتثمار ذات رأس مــال 
متغيــر وحصــص صنــدوق مشــترك للتوظيــف؛

-	 تغيير توقيت احتساب قيمة تصفية شركة استثمار ذات رأس مال متغير؛

-	 وضع حد لخدمات موزع شركة استثمار ذات رأس مال متغير؛

-	 الممتــازة لصنــدوق مشــترك  المردوديــة  اقتطــاع عمولــة  تغييــر صيــغ 
للتوظيــف؛

-	 تغيير مسيري ثلاث شركات استثمار ذات رأس مال متغيرّ.

وقــد تــمّ قبــل دخــول هــذه التغّييــرات حيّــز التنفيــذ تحييــن الوثائــق الخاصّــة بمؤسســات 
التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة والتــي وضعــت علــى ذمّــة العمــوم وحاملــي 
الحصــص والأســهم ونشــر بلاغــات تخّصهــا بالنشــرّية الرســمية لهيئــة الســوق الماليــة 

وبصحيفــة يوميــة.

III. نشاط مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

ــة  ــة لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق المالي عرفــت قيمــة الأصــول الصافي
ــل        ــي 31 ديســمبر 2020 مقاب ــار ف ــون دين ــت 709 4 ملي ــث بلغ ــا ملحوظــا حي ارتفاع

ــمبر 2019.  ــي 31 ديس ــار ف ــون دين 678 3 ملي

ــة  ــة مهيمن ــة الرقاعي ــي الأوراق الماليّ ــف الجماعــي ف ــت حصــة مؤسســات التوظي وبقي
ــنة 2019. ــل  84.26 % س ــبة 86.07 % مقاب بنس

ــي     ــغ 368 61 ف ــي الحصــص بنســبة 2.2 % ليبل ــع عــدد المســاهمين وحامل ــا ارتف كم
31 ديســمبر 2020 مقابــل 055 60 مســاهم وحامــل حصــص فــي موفــى ســنة 2019.

وعــرف معــدل مردوديــة مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة اســتقرارا 
فــي مســتوى 4.5 %. وقــد ســجل معــدل مردوديــة الصنــف الرقاعــي نفــس مســتوى الســنة 
الفارطــة حيــث بلــغ 4.5 %. أمّــا الصنــف المختلــط فقــد ســجل مــردود ســلبي فــي حيــن بلغ 

مــردود صنــف الأســهم 1.72 % بعــد أن ســجّل مــردود ســلبي فــي موفــى ســنة 2019.
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ــي  ــف الجماعــي ف ــل مؤسســات التوظي ــن قب ــة م ــغ الموظف وســجّلت ســنة 2020 المبال
الأوراق الماليــة فــي الرقــاع المصــدرة مــن قبــل الشــركات تراجعــا حيــث بلغــت 21 % 

مــن الأصــول الصافيــة علــى مقابــل 27 % ســنة 2019.

ــي  ــف الجماع ــات التوظي ــل مؤسس ــن قب ــة م ــغ الموظف ــنة 2020 المبال ــجلت س ــا س كم
ــة تراجعــا حيــث بلغــت 27 % مــن الأصــول  ــة فــي ســندات الخزين فــي الأوراق المالي

ــنة 2019. ــل 31 % س ــة مقاب الصافي

ومقارنــة بســنة 2019، ارتفعــت الأصــول الصافيــة لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي 
الأوراق الماليــة المختلطــة ومــن صنــف الأســهم فــي موفــى ســنة 2020 بنســبة%13.3  
كمــا ســجلت الأصــول الصافيــة لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق مــن 

الصنــف الرقاعــي ارتفاعــا ملحوظــا بنســبة %30.8.
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تطور الأصول الصافية لمؤسسات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية حسب الأصناف

 

ــي  ــف الجماعــي ف ــة لمؤسســات التوظي ــع الأصــول الصافي ــي توزي ــن الرســم التال ويبي
ــط: ــف المختل ــي والصن ــف الرقاع ــن الصن ــة بي الأوراق الماليّ
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ــي  ــف الجماعــي ف ــات التوظي ــة لمؤسس ــي تطــور الأصــول الصافي ــم التال ــن الرس ويبي
ــرة: ــس الأخي ــنوات الخم ــال الس ــة خ الأوراق المالي
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الباب الخامس
نشاط رأس مال التنمية

تتكــون آليــات الإســتثمار فــي قطــاع رأس مــال تنميــة مــن شــركات الإســتثمار ذات رأس 
مــال تنميــة والصناديــق المشــتركة للتوظيــف فــي رأس مــال تنميــة وصناديــق المســاعدة 
علــى الإنطــاق وصنــدوق صناديــق الإســتثمار. وبلــغ عــدد هــذه الآليــات 116 آليــة فــي 
ــدوق  ــة و48 صن موفــى 2020 موزعــة بيــن 61 شــركة إســتثمار ذات رأس مــال تنمي
مشــترك للتوظيــف فــي رأس مــال التنميــة و6 صناديــق للمســاعدة علــى الإنطــاق 

وصندوق صناديق وحيد.

وبلــغ فــي موفــى ســنة 2020 مجمــوع المــوارد التــي تــم تعبئتهــا مــن قبــل آليــات 
الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة الخاضعــة لرقابــة هيئــة الســوق الماليــة، عبــر الاكتتــاب 
فــي رأس مالهــا أو عبــر المبالــغ الموضوعــة علــى ذمتهــا، قيمــة جمليــة تقــدر بـــحوالي          

ــار. ــون دين 942.6  3 ملي

وتتــوزع هــذه المــوارد بيــن اكتتــاب فــي رأس مــال مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي 
الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة بقيمــة  632.5 مليــون دينــار ومبالــغ موضوعــة 

 لام سأر تاذ رامثتسلإا تاكرش
 ةیمنت

52,2% 

  قلاطنلإا ىلع ةدعاسملا قیدانص
5,2% 

 سأر يف فیظوتلل ةكرتشم قیدانص
  ةیمنت لام
 41,7% 

 قودنص
  قیدانص

0,9% 
2020 ةنس للاخ ةیمنت لام سأر تاذ رامثتسلاا تایلآ عیزوت
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ــون  ــدره 310.1  3 ملي ــغ ق ــة بمبل ــال تنمي ــة شــركات الإســتثمار ذات رأس م ــى ذم عل
دينــار.

وبلغــت خــال ســنة 2020 قيمــة المصادقــات مــن قبــل مختلــف آليــات الإســتثمار ذات 
رأس مــال تنميــة الخاضعــة لرقابــة هيئــة الســوق الماليــة  590.9 مليــون دينــار وتعلقــت 

بـ 183 مشــروعا.

كمــا بلــغ عــدد المشــاريع المنجــزة خــال ذات الســنة  152مشــروع بقيمــة جمليــة تقــدر 
بحوالــي 543.8 مليــون دينــار، تعلقــت  49.2 % مــن هــذه المشــاريع بشــركات تشــغل 
ــت  ــا .وبلغ ــن 20 و50 عام ــغل بي ــا بشــركات تش ــا و19.3 % منه ــن 20 عام ــل م أق
ــت      ــار تعلق ــون دين ــة 190.1 ملي ــة الجهوي ــي مناطــق التنمي ــة المشــاريع المنجــزة ف قيم

بـــ  83 مشــروعا.

ومكّنــت مختلــف آليــات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة عبــر المشــاريع المنجــزة مــن 
بعــث مــا يقــارب 000 8 موطــن شــغل مباشــر خــال ســنة 2020. واســتأثرت بعــض 
الجهــات بأهــم الاســتثمارات23 نذكــر منهــا ولايــات زغــوان بمبلــغ 113.7 مليــون دينــار 
وصفاقــس بمبلــغ 101.1 مليــون دينــار وبــن عــروس بمبلــغ 93.9 مليــون دينــار وتونــس 

بمبلــغ 47 مليــون دينــار والقيــروان بمبلــغ 32.9 مليــون دينــار.

I. مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس 
مــال تنميــة  

تتكــون مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة مــن 
الصناديــق المشــتركة للتوظيــف ذات رأس مــال تنميــة وصناديــق صناديــق الإســتثمار 
وصناديــق المســاعدة علــى الإنطــاق. وتتمتــع هــذه الآليــات بمرونــة اجــراءات التدخــل 

بمــا يمكنهــا مــن القــدرة علــى دعــم الاســتثمار الجهــوي وإحــداث مواطــن الشــغل.

وتتولــى هيئــة الســوق الماليــة الترخيــص لمؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق 
الماليــة ذات رأس مــال تنميــة ومراقبتهــا وكذلــك الترخيــص ومراقبــة شــركات التصــرف 

23  بما في ذلك الاستثمارات في مناطق التنمية الجهوية التي تتضمنها هذه الجهات.
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فــي محافــظ الأوراق الماليــة لفائــدة الغيــر التــي تتصــرف فيهــا. وتراقــب الهيئــة 
المؤسســات. هــذه  بتوزيــع حصــص  والمتعلقــة  للعمــوم  المنشــورة  المعلومــات 

المؤسســات هــذه  فــي   2020 ســنة  خــال  فيهــا  المرخــص  المبالــغ  وتقــدر 
 بـــ 497.8 مليــون دينــار. كمــا تــمّ اكتتــاب مبلــغ  104.5 مليــون دينــار فــي ذات الســنة، 
بينمــا حــرّر مبلــغ  79.4 مليــون دينــار. ممــا يرفــع إجمالــي الاكتتابــات فــي 31 ديســمبر 
ــون  ــى  528.7 ملي ــرّرة إل ــغ المح ــي المبال ــار وإجمال ــون دين ــى 632.5 ملي 2020 إل

دينــار.

وخــال ســنة 2020 منحــت هيئــة الســوق الماليــة ترخيصــا لتكويــن شــركة تصــرف، 
ــن مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق  بينمــا منحــت ســت تراخيــص لتكوي
الماليــة ذات رأس مــال تنميــة تعلقــت خمــس تراخيــص منهــا بتكويــن صناديــق مشــتركة 

ــق الإســتثمار. ــدوق صنادي ــن صن ــة وترخيــص لتكوي ــف ذات رأس مــال تنمي للتوظي

كمــا قامــت الهيئــة خــال ســنة 2020 بســحب ترخيص صندوق مســاعدة علــى الإنطلاق 
وبالترخيــص فــي تصفيــة صنــدوق مســاعدة علــى الإنطــاق اثــر انتهــاء مــدة نشــاطه.  
وبلــغ فــي 31 ديســمبر 2020 عــدد المتصرفيــن فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي 

الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة 20 شــركة تصــرف.

ــة ذات  ــي الأوراق المالي ــف الجماعــي ف ــات مؤسســات التوظي 1. مصادق
رأس مــال تنميــة 

ــل مؤسســات  ــن قب ــاريع م ــل المش ــي تموي ــاهمة ف ــى المس ــات عل ــة المصادق ــت قيم بلغ
التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة خــال ســنة 2020 مبلــغ 
120 مليــون دينــار تعلقــت بـــ  98مشــروع.  وشــملت المصادقات المذكورة 52 مشــروع 
متعلــق بمناطــق التنميــة الجهويّــة رصــد لهــا مبلــغ 70.3 مليــون دينــار وهــو مــا يعــادل 

نســبة 53.1 % مــن المشــاريع المصــادق عليهــا و58.6 % مــن قيمــة المصادقــات. 
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ــن  ــي بـــ 63.3 % م ــاع الصناع ــتئثار القط ــات إس ــي للمصادق ــع القطاع ــن التوزي ويبيّ
المشــاريع المصــادق عليهــا خــال ســنة 2020 وتمثــل هــذه الحصــة62  مشــروع بقيمــة 

ــار. ــة  تســاوي  67.4 مليــون دين جملي

أمّــا بخصــوص المشــاريع المتعلقــة بالباعثيــن الجــدد، فقــد تمــت المصادقــة خــال ســنة 
2020 علــى  18مشــروع بمبلــغ قــدره 3.8 مليــون دينــار.

ــاريع  ــي للمش ــع القطاع ــي التوزي ــاوت الواضــح ف ــة التف ــة التالي ــوم البياني ــرز الرس وتب
المصــادق عليهــا مــن قبــل مؤسســات التوظيــف الجماعي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس 
مــال تنميــة خــال ســنة 2020 كمــا تبيّــن كيفيــة توزيــع هــذه المشــاريع حســب طبيعــة 

المســتثمر خــال ذات الســنة.

 ةیوھجلا ةیمنتلا قطانم
59% 

 ىرخأ قطانم
41% 

 للاخ تاقداصملا نم ةّیوھجلا ةیمنتلا قطانم ةصح
2020 ةنس
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53% 
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47% 
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2020 ةنس للاخ اھیلع
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ــة ذات  ــي الأوراق المالي ــي ف ــف الجماع ــات التوظي ــات مؤسس 2. دفوع
ــة  ــال تنمي رأس م

بلغــت خــال ســنة 2020 قيمــة دفوعــات مؤسســات التوظيــف الجماعــي ذات رأس مــال 
تنميــة  67.5 مليــون دينــار وهــو مــا يمثــل  56.3 % مــن المبلــغ المصــادق عليــه. ومكــن 
ــوع  ــن مجم ــادل 72.4 % م ــا يع ــروع أي م ــي  71 مش ــاهمة ف ــن المس ــغ م ــذا المبل ه

المشــاريع المصــادق عليهــا.

 يحلافلا عاطقلا
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ــة  ــة الجهوي ــة فــي مناطــق التنمي ــدة المشــاريع المنتصب وبلغــت الدفوعــات المنجــزة لفائ
خــال ســنة 2020 مــا قيمتــه 57.5 مليــون دينــار مكنــت مــن تمويــل 39 مشــروع وهــو 
مــا يعــادل 54.9 % مــن مجمــوع المشــاريع المنجــزة و 85.2 % مــن قيمــة الدفوعــات.
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وعلــى مســتوى التوزيــع القطاعــي تجــدر الإشــارة إلــى أن القطــاع الصناعــي إســتأثر 
بأوفــر حصــة مــن المشــاريع المنجــزة وذلــك بـــ 39 مشــروع بقيمــة  57.2 مليــون دينار.

كمــا بلغــت الدفوعــات المنجــزة لفائــدة المشــاريع المتعلقــة بالباعثيــن الجــدد خــال ســنة 
 2020قيمــة 3.6 مليــون دينــار وشــملت المســاهمة فــي تمويــل  22 مشــروع.

والملاحــظ أن معــدل نســبة إجمالــي دفوعــات مؤسســات التوظيــف الجماعــي ذات رأس 
تنميــة مقارنــة بـإجمالــي المصادقــات يقــدر بـــ  68.4 %.

 ةیوھجلا ةیمنتلا قطانم
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 ةزجنملا عیراشملا نم ةّیوھجلا ةیمنتلا قطانم ةصح
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2020 ةنس
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ــاريع  ــي للمش ــع القطاع ــي التوزي ــاوت الواضــح ف ــة التف ــة التالي ــوم البياني ــرز الرس وتب
المنجــزة مــن قبــل مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال 
تنميــة خــال ســنة 2020 كمــا تبيــن كيفيــة توزيــع هذه المشــاريع حســب طبيعة المســتثمر 

خــال ذات ســنة.

3 . الإستثمارات المالية والنقدية 

ــة أن  ــال تنمي ــة ذات رأس م ــي الاوراق المالي ــف الجماعــي ف ــن لمؤسســات التوظي يمك
توظــف بعــض أموالهــا فــي الســوق الماليــة أو النقديــة علــى أن لا تتجــاوز نســبة 20 %. 

 يحلافلا عاطقلا
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 يعانصلا عاطقلا
55% 

 تامدخلا عاطق
20% 

 يحایسلا عاطقلا
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 تاسسؤم لبق نم ةزجنملا عیراشملل يعاطقلا عیزوتلا
 لام سأر تاذ ةیلاملا قارولأا يف يعامجلا فیظوتلا

2020 ةنس للاخ ةیمنت
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 لیھأتلا ،ةلكیھلا ةداعإ
 ةصخصخلاو

1,4% 

 ىرخأ عیراشم
67,6% 

 يعامجلا فیظوتلا تاسسؤم لبق نم ةزجنملا عیراشملا عیزوت
 رمثتسملا ةعیبط بسح ةیمنت لام سأر تاذ ةیلاملا قارولأا يف

2020 ةنس للاخ
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ولــم توظــف مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الاوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة 
خــال ســنة 2020 أي مبلــغ.

4 . مراحل إنجاز الاستثمارات 

تعلقــت نســبة 74.9 % مــن المبالــغ المســتثمرة مــن قبــل مؤسســات التوظيــف الجماعــي 
ــر  ــرأس مــال التطوي ــة خــال ســنة 2020، ب ــة ذات رأس مــال تنمي فــي الاوراق المالي
مقابــل  15.2% لــرأس مــال التنميــة و9.9 % لــرأس مــال المســاعدة علــى الانطــاق أي 
مــا يعــادل علــى التوالــي مبالــغ بقيمــة 50.5 مليــون دينــار و 10.3  مليــون دينــار و6.7 

مليــون دينــار.

ويبيــن الرســم البيانــي التالــي توزيــع المبالــغ المســتثمرة مــن قبــل مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق المالية ذات رأس مال تنمية حســب مراحل إنجازها للاســتثمارات 

خــال ســنة 2020.

5 . توزيع الاستثمارات حسب المناطق الجغرافية 
خــال ســنة 2020، تعلقــت المبالــغ المســتثمرة مــن قبــل مؤسســات التوظيــف الجماعــي 
فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة أساســا بولايــات زغــوان بمبلــغ  17.7 مليــون 

 ةیمنتلا لام سأر
15,2% 

 ریوطتلا لام سأر
74,9% 

 لام سأر
 ةدعاسملا

 ىلع
 قلاطنلاا

9,9% 

 فیظوتلا تاسسؤم لبق نم ةرمثتسملا غلابملا عیزوت
 ةیمنت لام سأر تاذ ةیلاملا قارولأا يف يعامجلا
2020 ةنس للاخ تارامثتسلال اھزاجنإ لحارم بسح



233

دينــار، وتونــس بمبلــغ  14.2 مليــون دينــار وســليانة  بمبلــغ 13.82 مليــون دينــار وهــو 
مــا يعــادل علــى التوالــي 26.2 % و21 % و 20.5 % مــن مجمــوع المبالــغ المســتثمرة.

ويبــرز الرســم البيانــي التالــي توزيــع الاســتثمارات حســب المناطــق الجغرافيــة  خــال 
ســنة 2020.

II. شركات الإستثمار ذات رأس مال تنمية 
بلــغ بتاريــخ 31 ديســمبر 2020 عــدد شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنمية الناشــطة  

61  شــركة  وبلــغ رأس المــال المحــرر لهــذه الشــركات 404.7 مليــون دينــار.

و يمكن توزيع شركات الإستثمار ذات رأس مال تنمية إلى :
-	 07 شركات إستثمار ذات رأس مال تنمية جهوية،
-	 17 شركة إستثمار ذات رأس مال تنمية تابعة للبنوك،
-	 37 شركة إستثمار ذات رأس مال تنمية تابعة لمجمعات شركات خاصة.
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وعلــى مســتوى توزيــع رأس مــال شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة حســب فئــة 
ــة التابعــة لمجمعــات  ــرز ســيطرة شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنمي ــا، تب مالكيه
شــركات خاصــة بمبلــغ قــدره 162.1 مليــون دينــار وهــو مــا يمثــل 40.1 % مــن رأس 
المــال الإجمالــي المكتتــب لهــذه الشــركات. وتبلــغ حصــة شــركات الإســتثمار ذات رأس 

مــال تنميــة الجهويــة 29.9 % أي مــا يعــادل 121.2 مليــون دينــار.

 تاذ رامثتسلإا تاكرش
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ــة مــن مجمــوع 61  ــى أنّ 26 شــركة اســتثمار ذات رأس مــال تنمي وتجــدر الإشــارة إل
شــركة تتصــرف فــي مــوارد خاصــة وضعــت علــى ذمتهــا قصــد التصــرف فيهــا لفائــدة 

الغيــر ممــا يجعلهــا خاضعــة لرقابــة هيئــة الســوق الماليــة.

 1. مــوارد شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنمية الخاضعــة لمراقبــة 
الهيئــة

شــهدت المــوارد الإجماليــة لشــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة الخاضعــة لرقابــة 
هيئــة الســوق الماليــة إرتفاعــا بـــ  12.5 % حيــث بلغــت 310.1 3 مليــون دينــار فــي 31 

ديســمبر 2020  مقابــل  2 943 مليــون دينــار ســنة 2019.

ومثلــت الأمــوال الذاتيــة )رأس مــال محــرر و أمــوال ذاتيــة أخــرى( فــي 31 ديســمبر 
ــنة 2019،  ــل 10.3 % س ــرة مقاب ــوارد المتوف ــوع الم ــن مجم ــبة 9.2 % م 2020 نس
حيــث بلغــت 303.4 مليــون دينــار مقابــل 302.9 مليــون دينــار فــي 31 ديســمبر 2019.

وبلــغ فــي 31 ديســمبر 2020 إجمالــي الإعتمــادات الماليــة الممنوحــة مــن قبــل الصناديق 
العموميــة الداعمــة لــرأس مــال التنميــة الموضوعــة علــى ذمــة شــركات الإســتثمار ذات 
رأس مــال تنميــة والتــي لــم يقــع تســديدها 100.1 مليــون دينــار وهــو مــا يمثــل 3 % مــن 

ــوع مواردها. مجم
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 تامولعملا ایجولونكت نادیم

 ىرخأ دراوم 0,1%
87,7% 

 رامثتسلإل يبورلأا كنبلا
0,1% 

2020 ةنسل ةیمنت لام سأر تاذ رامثتسلإا تاكرش دراوم عیزوت
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2. مصادقات شركات الإستثمار ذات رأس مال تنمية

خــال ســنة 2020 بلغــت قيمــة المصادقــات 470.9 مليــون دينــار. وتعلقــت هــذه 
ــة  ــة لمناطــق التنمي ــا 37 موجه ــي 85 مشــروع منه ــة المســاهمة ف ــات بامكاني المصادق
ــوع  ــن مجم ــادل 43.5  % م ــا يع ــو م ــار وه ــون دين ــدره 136.5 ملي ــغ ق ــة بمبل الجهوي

ــات. ــغ المصادق ــن مبل ــا و29 % م ــادق عليه ــاريع المص المش
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ويبيـّـن التوزيــع القطاعــي للمصادقات اســتئثار القطاع الصناعي بأوفــر حصة وذلك بـ60 
 مشــروع تمثــل 70.6 % مــن المشــاريع المصــادق عليهــا خــال ســنة 2020 وذلــك بقيمة 

 251.4 مليون دينار.

أمّــا بخصــوص المشــاريع المتعلقــة بـــالباعثين الجــدد، فقــد تمــت المصادقــة خــال ســنة 
ــن  ــل 4.7 % م ــا يمث ــار وهــو م ــون دين ــدره 1.5 ملي ــغ ق ــى 4 مشــاريع بمبل 2020 عل

ــات. ــغ المصادق المشــاريع المصــادق عليهــا و 0.3 % مــن مبل

 وفيمــا يتعلــق بـإعــادة الهيكلــة، التأهيل والخصخصة تم المصادقة خلال ســنة 2020 على
ــل  9.4 % مــن المشــاريع  ــار وهــو مــا يمث ــون دين ــدره 68.1 ملي ــغ ق  8 مشــاريع بمبل

المصــادق عليهــا. 

ــاريع  ــي للمش ــع القطاع ــي التوزي ــاوت الواضــح ف ــة التف ــة التالي ــوم البياني ــرز الرس وتب
المصــادق عليهــا مــن قبــل شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة خــال ســنة 2020 

كمــا تبيــن كيفيــة توزيــع هــذه المشــاريع حســب طبيعــة المســتثمر خــال ذات الســنة.

 يحلافلا عاطقلا
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 تاكرش لبق نم اھیلع قداصملا عیراشملل يعاطقلا عیزوتلا
2020 ةنس للاخ ةیمنت لام سأر تاذ رامثتسلإا
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3. دفوعات شركات الإستثمار ذات رأس مال تنمية

بلغــت، خــال ســنة 2020، قيمــة دفوعــات شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة 
الخاضعــة لرقابــة هيئــة الســوق الماليــة 467.3 مليــون دينــار تمثــل قيمــة 99.2% مــن 
المبالــغ المصــادق عليهــا ويمثــل هــذا المبلــغ حجــم مســاهمة الشــركات المذكــورة فــي 81 

مشــروع أي مــا يعــادل 95.3 % مــن المشــاريع المصــادق عليهــا.
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ــة  ــة الجهوي ــي مناطــق التنمي ــة ف ــاريع المنتصب ــدة المش ــزة لفائ ــات المنج ــت الدفوع بلغ
ــي 44  ــاهمة ف ــن المس ــت م ــار مكن ــون دين ــه 132.6 ملي ــا قيمت ــنة  2020 م ــال س خ
مشــروع وهــو مــا يعــادل  28.4 % مــن مجمــوع الدفوعــات و 54.3 % مــن مجمــوع 

ــاريع المنجــزة. المش
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 ةزجنملا عیراشملا اھیلع قداصملا عیراشملا

 نم اھیلع قداصملاو ةزجنملا عیراشملا نیب ةنراقم
 ةنس للاخ ةیمنت لام سأر تاذ رامثتسلإا تاكرش لبق

2020

 ةیوھجلا ةیمنتلا قطانم
28,4% 

 ىرخأ قطانم
71,6% 

 للاخ تاعوفدلا نم ةّیوھجلا ةیمنتلا قطانم ةصح
 2020 ةنس
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ــل  ــة التأهي ــادة الهيكل ــة بـإع ــاريع المتعلق ــدة المش ــزة لفائ ــات المنج ــت الدفوع ــا بلغ كم
والخصخصــة خــال ســنة 2020 مــا قيمتــه 70.5 مليــون دينــار وشــملت المســاهمة فــي 

ــل  11.1 % مــن مجمــوع المشــاريع المنجــزة. ــا يمث ــل 9 مشــاريع وهــو م تموي

فــي ذات الســياق، بلغــت خــال ســنة  2020الدفوعــات المنجــزة لفائــدة المشــاريع 
المتعلقــة بالباعثيــن الجــدد مــا قيمتــه 2.5 مليــون دينــار وشــملت المســاهمة فــي تمويــل 8 
مشــاريع وهــو مــا يمثــل علــى التوالــي  0.5 % مــن مجمــوع الدفوعــات و  9.9 % مــن 

مجمــوع المشــاريع المنجــزة.

وتجــدر الإشــارة إلــى ٲنــه علــى مســتوى التوزيــع القطاعــي اســتئثر القطــاع الصناعــي 
بأوفــر حصــة مــن الدفوعــات حيــث بلــغ  226.3 مليــون دينــار و مكّــن مــن المســاهمة 

فــي 64 مشــروع وهــو مــا يعــادل  79 % مــن مجمــوع المشــاريع المنجــزة.

ــاريع  ــي للمش ــع القطاع ــي التوزي ــاوت الواضــح ف ــة التف ــة التالي ــوم البياني ــرز الرس وتب
ــة خــال ســنة 2020 كمــا  ــل شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنمي المنجــزة مــن قب

ــة المســتثمر خــال ذات ســنة. ــع هــذه المشــاريع حســب طبيع ــة توزي ــن كيفي تبي

 ةیوھجلا ةیمنتلا قطانم
54,3% 

 ىرخأ قطانم
45,7% 

 ةزجنملا عیراشملا نم ةّیوھجلا ةیمنتلا قطانم ةصح
2020 ةنس للاخ
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4.  الإستثمارات المالية و النقدية

يمكــن لشــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة أن توظــف بعــض أموالهــا فــي الســوق 
ــات فــي  ــد بلغــت هــذه التوظيف ــى أن لا تتجــاوز نســبة 20 %. وق ــة عل ــة أو النقدي المالي

موفــى ســنة 2020 مــا قيمتــه 910  9 مليــون دينــار.

5 . مراحل إنجاز الاستثمارات 

خــال ســنة 2020، تعلقــت نســبة 79.5 % مــن المبالــغ المســتثمرة مــن قبــل شــركات 
الإســتثمار المذكــورة بمشــاريع فــي طــور رأس مــال التطوير مقابل 20.45 % بمشــاريع 

 يحلافلا عاطقلا
7,9% 

 يعانصلا عاطقلا
79% 

 تامدخلا عاطق
11,6% 

 عاطقلا
 يحایسلا

1,5% 

 تاذ رامثتسلإا تاكرش لبق نم ةزجنملا عیراشملل يعاطقلا عیزوتلا
 2020 ةنس للاخ ةیمنت لام سأر

 ددجلا نیثعابلا
 لیھأتلا ،ةلكیھلا ةداعإ 9,9%

 ةصخصخلاو
11,1% 

 ىرخأ عیراشم
77,8% 

 ىرخأ تارامثتسإ
1,2% 

 لام سأر تاذ رامثتسلإا تاكرش لبق نم ةزجنملا عیراشملا عیزوت
 2020 ةنس للاخ رمثتسملا ةعیبط بسح ةیمنت
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فــي طــور رأس مــال التنميــة، أي مــا يعــادل علــى التوالــي قيمــة 371.5 مليــون دينــار 
و95.6 مليــون دينــار.

6 . توزيع الاستثمارات حسب المناطق الجغرافية 

خــال ســنة 2020، تعلقــت المبالــغ المســتثمرة مــن قبــل شــركات الإســتثمار ذات رأس 
مــال تنميــة أساســا بولايــات صفاقــس  بمبلــغ 101 مليــون دينــار وزغــوان  بمبلــغ 96  
مليــون دينــار وبــن عــروس  بمبلــغ 91.9 مليــون دينــار وتونــس  بمبلــغ  32.8 مليــون 

دينــار.

ويبــرز الرســم البيانــي التالــي توزيــع الاســتثمارات حســب المناطــق الجغرافيــة  خــال 
ســنة 2020.
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III . نشاط رأس مال تنمية في موفى 2020 

1.الموارد الإجمالية
 

ــة  ــة لرقاب ــة الخاضع ــال تنمي ــات الإســتثمار ذات رأس م ــة لآلي بلغــت المــوارد الإجمالي
هيئــة الســوق الماليــة 838.8  3 مليــون دينــار، منقســمة بيــن إجمالــي المبالــغ المتصــرف 
فيهــا مــن قبــل شــركات التصــرف في مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق المالية 
ــة  ــة الموضوع ــوارد الإجمالي ــار والم ــون دين ــة 528.7 ملي ــة بقيم ــال تنمي ذات رأس م
ــة الســوق  ــة هيئ ــة الخاضعــة لرقاب ــى ذمــة شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنمي عل

الماليــة بقيمــة 310.1  3 مليــون دينــار.

2. المبالغ المستثمرة 

ــة  ــة لرقاب ــة الخاضع ــال تنمي ــات الإســتثمار ذات رأس م ــغ المســتثمرة لآلي بلغــت المبال
ــغ المســتثمرة مــن  ــن المبال ــار، منقســمة بي ــون دين ــة 140.9  3 ملي ــة الســوق المالي هيئ
ــة بقيمــة ــة ذات رأس مــال تنمي قبــل مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق المالي
 376.6 مليــون دينــار والمبالــغ المســتثمرة مــن قبــل شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال 

تنميــة الخاضعــة لرقابــة هيئــة الســوق الماليــة بقيمــة 764.3  2 مليــون دينــار.

3. المبالغ غير المستثمرة 

ــة  ــة الخاضع ــال تنمي ــتثمار ذات رأس م ــات الإس ــتثمرة لآلي ــر المس ــغ غي ــت المبال بلغ
لرقابــة هيئــة الســوق الماليــة 697.9 مليــون دينــار، منقســمة بيــن المبالــغ غير المســتثمرة 
ــة  ــال تنمي ــة ذات رأس م ــي الأوراق المالي ــي ف ــف الجماع ــات التوظي ــل مؤسس ــن قب م
بقيمــة 152.1 مليــون دينــار والمبالــغ غيــر المســتثمرة مــن قبــل شــركات الإســتثمار ذات 
رأس مــال تنميــة الخاضعــة لرقابــة هيئــة الســوق الماليــة بقيمــة 545.8 مليــون دينــار.
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ــة ــة بقيم ــة والنقدي ــي الســوق المالي ــة ف ــغ موظف ــتثمرة لمبال ــر المس ــغ غي ــم المبال وتنقس
 370.4 مليــون دينــار )31.5 مليــون دينــار لمؤسســات التوظيــف الجماعي فــي الأوراق 
الماليــة ذات رأس مــال تنميــة و 338.9 مليــون دينار لشــركات الإســتثمار ذات رأس مال 
تنميــة( ولمبالــغ متوفــرة بقيمــة 327.5 مليــون دينــار )120.6 مليــون دينــار لمؤسســات 
التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة و 206.9 مليــون دينــار 

لشــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة(.

وتمثــل المبالــغ المســتثمرة مــن قبــل آليــات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة الخاضعــة 
ــغ  ــل المبال ــا تمث ــة، بينم ــا الإجمالي ــن موارده ــة 81.8 % م ــة الســوق المالي ــة هيئ لرقاب

ــة 18.2 %. ــر المســتثمرة المتبقي غي
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ويبــرز الرســم البيانــي التالــي التوزيــع فــي توظيــف مــوارد آليــات الإســتثمار ذات رأس 
مــال تنميــة خــال ســنة 2020.

ــا فــي خصــوص شــركات الإســتثمار ذات رأس مــال تنميــة الخاضعــة لرقابــة هيئــة  أمّ
الســوق الماليــة، فقــد مثلــت المبالــغ المســتثمرة 83.5 % مــن مواردهــا الإجماليــة، بينمــا 

مثلــت المبالــغ غيــر المســتثمرة المتبقيــة 16.5 %.

ــف مــوارد شــركات الإســتثمار ذات  ــي توظي ــع ف ــي التوزي ــي التال ــرز الرســم البيان ويب
ــة خــال ســنة 2020. ــال تنمي رأس م

 ةرمثتسملا غلابملا
81,8% 

 يف ةفظوملا غلابملا
 ةیدقنلاو ةیلاملا قةسلا

9,6% 

 ةرفوتملا غلابملا
8,5% 

 سأر تاذ رامثتسلإا تایلآ دراوم فیظوت يف عیزوتلا
2020 ةنس للاخ ةیمنت لام

 ةرمثتسملا غلابملا
83,5% 

 يف ةفظوملا غلابملا
 ةیدقنلاو ةیلاملا قةسلا

10,2% 

 ةرفوتملا غلابملا
6,3% 

 لام سأر تاذ رامثتسلإا تاكرش دراوم فیظوت يف عیزوتلا
2020 ةنس للاخ ةیمنت
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ــال  ــة ذات رأس م ــي الأوراق المالي ــف الجماعــي ف ــات التوظي ــي خصــوص مؤسس وف
ــت  ــة، بينمــا مثل ــغ المســتثمرة 71.2 % مــن مواردهــا الإجمالي ــت المبال ــد مثل ــة، فق تنمي

ــة 28.8 %. ــتثمرة المتبقي ــر المس ــغ غي المبال

ويبــرز الرســم البيانــي التالــي التوزيــع فــي توظيــف مــوارد مؤسســات التوظيــف 
الجماعــي فــي الأوراق الماليــة ذات رأس مــال تنميــة خــال ســنة 2020.

 ةرمثتسملا غلابملا
71,2% 

 يف ةفظوملا غلابملا
 ةیدقنلاو ةیلاملا قةسلا

6% 

 ةرفوتملا غلابملا
22,8% 

 فیظوتلا تاسسؤم دراوم فیظوت يف عیزوتلا
 ةیمنت لام سأر تاذ ةیلاملا قارولأا يف يعامجلا

2020 ةنس للاخ
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العنوان الرابع
موارد هيئة السوق المالية وتوظيفها

I. نتيجة نشاط الهيئة خلال سنة 2020 

ســجلت الهيئــة خــال ســنة 2020 نتائــج إيجابيــة بلغــت 1.3 مليــون دينــار مقابــل 

0.5 مليون دينار خلال سنة 2019.

II. معطيات مالية

تتكــون أصــول هيئــة الســوق الماليــة بنســبة 14 % مــن الأصــول غيــر الجاريــة. وتغطي 
الأمــوال الذاتيــة نسبـــة 95 % من مجمــوع الموازنة.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنّ إعــداد وتقديــم القوائــم الماليــة لهيئــة الســوق الماليــة يتــم طبقــا 
للإطــار المرجعــي للمحاســبة ولمعاييــر المحاســبة. أمّــا النتائــج الماليــة فتقــدّم وفقــا للمثــال 

المســموح بــه وتقــوم التدفقّــات النقديــة وفقــا للمثــال المرجعــي.

وفي ما يلي المعطيات المالية المقارنة للأربعة سنوات الأخيرة:
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III. إيرادات هيئة السوق المالية لسنة 2020

ــون  ــل 10.917 ملي ــار مقاب ــون دين ــة 12.710 ملي ــرادات الهيئ ــنة 2020 إي ــت س بلغ
ــي: ــو التال ــى النح ــة عل ــنة 2019 موزع ــار س دين

-	 بلغــت العمــولات الراجعــة للهيئــة والموظفــة علــى نشــاط البورصــة 2.934 مليــون 
دينــار ســنة 2020 مقابــل 2.442 مليــون دينــار ســنة 2019 مســجلة بذلــك ارتفــاع 

بنســبة قدرهــا 20 %.

-	 بلغــت المعاليــم الموظفــة علــى الأصــول الصافيــة لمؤسســات التوظيــف الجماعــي 
فــي الأوراق الماليــة 4.205 مليــون دينــار ســنة 2020 مقابــل 3.867 مليــون دينــار 

ســنة 2019 محققــة بذلــك ارتفــاع بنســبة %9.

-	 ــون  ــدة والتأشــيرات 0.743 ملي ــن الإصــدارات الجدي ــة م ــولات المتأتي بلغــت العم
دينــار ســنة 2020 مقابــل 0.538 مليــون دينــار ســنة 2019 مســجلة بذلــك ارتفــاع 

بنســبة%38.     

-	 بلغــت إيــرادات أخــرى تمثلــت أساســا فــي توظيــف الســيولة ومداخيــل الإعلانــات 
فــي النشــرية الرســمية لهيئــة الســوق الماليــة مــا قيمتــه 4.730 مليــون دينــار ســنة 
2020 مقابــل 3.860 مليــون دينــار ســنة 2019 مســجّلة بذلــك ارتفاعــا بنســبة 23 %.

IV. أعباء هيئة السوق المالية لسنة 2020

بلغــت خــال ســنة 2020 جملــة أعبــاء التصــرف لهيئــة الســوق الماليــة مبلــغ 9.8 مليــون 

ــبة 1.3 %.  ــا بنس ــك ارتفاع ــجّلة بذل ــنة 2019 مس ــار س ــون دين ــل 9.7 ملي ــار مقاب دين

ويعــود هــذا الارتفــاع أساســا إلــى ارتفــاع أعبــاء أجــور أعــوان المؤسســة.
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الجداول الملحقة
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ب المنجزة خلال سنة 2020
سّح

ض العمومیّة لل
جدول عدد 15 : قا�ة العرو
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ت رقاع الخزینة القابلة للتنظیر خلال سنة 2020
صدارا

جدول عدد 16 : إ
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ى خلال سنة 2020
صیرة المد

ت رقاع الخزینة ق
صدارا

جدول عدد 17 : إ
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ت
سندا

ف ال
صنا

ب أ
س
ت المتبادلة ح

سندا
ت وعدد ال

جدول عدد 18 : توزیع حجم المعاملا
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جدول عدد 19 : نسبة مردودیة 1 الأسھم المدرجة بالبورصة في سنة 2020

2019 12/31/2020 12/29/2019
229.51% 2.010 0.610
194.68% 2.770 0.940

194.24% 14.300 5.030
180.00% 0.700 0.250
124.59% 1.370 0.610
84.85% 0.610 0.330
75.98% 4.470 2.540
60.50% 1.900 1.190
54.20% 9.200 6.070
48.83% 59.500 44.010   ّ   
46.90% 14.900 10.370
45.65% 47.500 33.300
40.68% 3.180 2.360
40.63% 0.900 0.640
35.88% 25.600 18.840
34.03% 2.860 2.160
33.96% 4.970 3.710
30.00% 6.500 5.000
23.25% 19.010 19.010
22.50% 10.290 8.400   ّ ّ
22.07% 3.540 2.900 ّ   
20.74% 8.250 7.330
13.60% 77.850 70.000
9.77% 2.360 2.150
8.71% 11.800 11.820
7.96% 16.140 14.950
6.38% 1.000 0.940
5.96% 12.300 11.750
5.76% 46.980 46.500
4.31% 6.980 8.350
4.06% 9.750 9.370
3.97% 3.200 4.540
3.60% 57.500 -
3.26% 1.900 1.840
3.24% 1.910 1.850
2.50% 12.300 12.000
1.94% 4.090 4.130
-2.14% 7.630 8.410
-2.50% 7.790 7.990
-2.70% 1.800 1.850
-4.38% 47.800 49.990
-5.11% 6.500 6.850
-5.24% 4.880 5.150
-6.35% 0.590 0.630
-6.47% 1.590 1.700
-7.21% 4.380 4.990
-7.53% 8.400 9.300
-7.55% 122.980 137.160      ّ ّ  
-8.23% 7.070 7.900
-9.33% 12.000 13.510

-10.10% 4.100 4.880
-10.96% 11.130 12.500
-11.19% 1.190 1.340
-12.45% 4.150 4.740
-12.75% 2.730 4.000  َ ْ َ  
-12.82% 6.800 7.800 ّ  
-12.97% 94.300 114.000
-13.54% 7.980 9.230
-14.96% 27.800 32.690
-16.36% 0.920 1.100 ّ     
-17.27% 33.000 39.890
-18.40% 10.390 13.100
-18.59% 2.100 2.690
-21.03% 6.160 7.800
-23.03% 9.190 11.940
-23.08% 1.300 1.690
-23.66% 3.840 5.030
-24.00% 1.330 1.750
-25.12% 17.140 22.890  ّ  ّ
-25.65% 8.840 11.890
-25.66% 21.700 29.190
-27.44% 4.600 6.980
-28.42% 3.350 4.680  ّ ّ  
-29.56% 2.860 4.060
-29.83% 3.840 5.800
-31.10% 19.390 28.140
-32.93% 20.120 30.000 ّ   ّ   ّ
-34.86% 4.440 7.200
-35.48% 70.000 120.900
-36.36% 0.140 0.220

(1)2020 2019
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جدول عدد 20 : معدل مضاعف سعر السھم في السوق بطریقة المعدل الموازن

12/31/2020 12/31/2020 12/31/2020
( )

104,963 4,705 19.01
28,144 804 12.30
26,809 1,870 10.39
18,198 24 0.14
17,410 1,530 6.80 ّ  
14,385 818 14.90
9,277 286 2.86
8,218 1,683 94.30
7,252 1,133 27.80
6,082 369 12.30
5,982 96 4.47
5,960 228 25.60
5,668 259 57.50
5,502 312 9.75
4,931 119 0.61 ّ   
4,462 231 6.98
3,652 284 122.98      ّ ّ  
2,821 402 20.12 ّ   ّ   ّ
2,678 558 17.14  ّ  ّ
2,645 42 1.30
2,486 357 59.50   ّ   
2,443 566 8.84
2,372 102 8.40
2,253 575 21.70
2,083 156 7.79
2,082 214 7.63
2,066 208 4.15
1,889 35 3.20
1,806 41 1.00
1,729 79 7.07
1,679 126 47.50
1,603 52 1.59
1,573 102 2.77
1,456 149 8.25
1,379 437 9.19
1,297 127 77.85
1,259 37 2.36
1,200 57 4.09
1,119 157 4.10
1,110 111 10.29   ّ ّ
1,043 14 2.86
1,031 47 46.98
932 147 70.00
915 53 4.44
780 643 12.00

777 129 4.60
684 14 14.30
653 653 1.90
620 45 9.20
542 40 3.84
521 521 3.35  ّ ّ  
490 81 16.14
482 54 1.80 #N/A
374 42 3.18
322 49 11.80
271 31 11.13
259 19 4.38
223 223 19.39
161 195 6.50
123 123 6.16
93 93 47.80
87 15 2.73  َ ْ َ  
84 84 1.90
76 76 0.70
63 63 0.59
38 9 6.50
36 36 33.00
24 24 2.01
24 24 1.91 #N/A
23 23 4.88
22 22 4.97
15 8 7.98
14 14 1.37
12 12 1.19
9 9 1.33 #N/A
7 7 3.84
6 6 0.90
4 4 0.92 ّ     
1 1 2.10
1 1 3.54

14.53
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جدول عدد 21 :التطور الشھري لمؤشري البورصة في سنة 2020

7080.15 6869.63 7080.15
7173.11 7072.09 7171.31
1.31% 2.95% 1.29%

7,204.39 6,116.16 6,483.38
0.44% -13.52% -9.59%

6,489.36 6,213.89 6,213.89
-9.92% 1.60% -4.16%
6,488.61 6,236.27 6,488.61
-0.01% 0.36% 4.42%
6,728.61 6,519.15 6,627.87
3.70% 4.54% 2.15%

6,613.18 6,529.28 6,584.33
-1.72% 0.16% -0.66%
6,769.22 6,584.27 6,769.22
2.36% 0.84% 2.81%

6,898.06 6,748.41 6,748.63
1.90% 2.49% -0.30%

6,743.14 6,555.10 6,555.10
-2.25% -2.86% -2.87%
6,822.53 6,535.74 6,822.53
1.18% -0.30% 4.08%

6,893.34 6,815.49 6,884.93
1.04% 4.28% 0.91%

 :

"TUNINDEX" ّ   ّ
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ق المالیة خلال سنة 2020
في الأورا

ي 

ع

ف الج
ت التوظی

سا
ت مؤس

جدول عدد 22 : تطور توظیفا

( 
)

**
*

*
*

58.4%
2,751,336

54.0%
2,036,134

59.7%
1,957,279

64.8%
2,004,414

11.1%
521,227

2.7%
101,659

3.1%
100,161

3.1%
96,424

7.8%
368,783

0.5%
18,737

0.6%
18,470

0.6%
18,862

3.2%
152,444

2.2%
82,923

2.5%
81,691

2.5%
77,562

20.5%
966,787

21.3%
804,075

24.7%
808,837

28.0%
866,114

26.8%
1,263,321

30.0%
1,130,400

32.0%
1,048,281

33.7%
1,041,876

26.5%
1,246,718

29.5%
1,114,328

31.4%
1,030,238

32.7%
1,010,980

0.4%
16,604

0.4%
16,072

0.6%
18,043

1.0%
30,896

 
 

42.2%
1,986,094

46.5%
1,752,398

41.1%
1,347,357

35.9%
1,111,075

ّ
 

 
 

22.6%
1,063,660

27.5%
1,039,174

22.4%
735,151

16.6%
512,883

4.0%
188,249

3.8%
143,665

2.2%
72,429

1.1%
32,598

0.6%
27,184

0.7%
27,294

0.8%
25,834

0.2%
7,616

12.8%
601,266

18.7%
705,073

15.9%
521,880

14.7%
455,219

5.2%
246,962

4.3%
163,142

3.5%
115,007

0.6%
17,450

19.6%
922,434

18.9%
713,224

18.7%
612,206

19.3%
598,192

ّ
0.1%

4,003
0.1%

3,163
0.1%

4,811
0.6%

17,734
100.7%

4,741,433
100.5%

3,791,696
101.0%

3,309,447
101.3%

3,133,223
0.7%

32,710
0.5%

19,401
1.0%

33,086
1.3%

40,298
100.0%

4,708,723
100.0%

3,772,294
100.0%

3,276,361
100.0%

3,092,925
 *

 **

2020/12/31
2020/09/30

2020/06/30
2020/03/31
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ق المالیة الرقاعیة خلال سنة 2020
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
ت مؤس

جدول عدد 23 : تطور توظیفا

( 
)

**
*

*
*

55.7%
2,257,205

54.3%
1,984,625

60.0%
1,904,178

64.7%
1,977,111

3.3%
132,502

2.2%
79,966

2.3%
74,042

2.5%
75,831

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

3.3%
132,502

2.2%
79,966

2.3%
74,042

2.5%
75,831

22.9%
929,106

21.9%
798,441

25.4%
805,189

28.3%
863,256

29.5%
1,195,597

30.3%
1,106,218

32.3%
1,024,947

34.0%
1,038,023

29.1%
1,179,097

29.8%
1,090,224

31.7%
1,006,981

33.0%
1,007,247

0.4%
16,500

0.4%
15,994

0.6%
17,967

1.0%
30,777

 
 

44.9%
1,820,154

46.1%
1,684,186

40.9%
1,299,576

36.0%
1,101,304

ّ
 

 
 

24.2%
980,907

27.2%
994,966

22.5%
714,997

16.7%
509,519

4.5%
183,600

3.9%
141,160

2.2%
70,704

1.0%
31,465

0.5%
19,493

0.4%
16,382

0.7%
21,370

0.2%
7,370

14.1%
569,515

19.2%
701,604

16.3%
517,447

14.8%
453,233

5.1%
208,299

3.7%
135,821

3.3%
105,475

0.6%
17,450

20.7%
839,247

18.9%
689,220

18.4%
584,579

19.4%
591,786

ّ
0.1%

2,944
0.1%

2,622
0.1%

4,316
0.6%

16,866
100.7%

4,080,303
100.5%

3,671,434
101.0%

3,208,069
101.3%

3,095,281
0.7%

27,122
0.5%

18,740
1.0%

32,680
1.3%

39,972
100.0%

4,053,182
100.0%

3,652,694
100.0%

3,175,390
100.0%

3,055,309
 *

 **

2020/12/31
2020/09/30

2020/06/30
2020/03/31
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ف الأسھم خلال سنة 2020
صن
ن 
ط و م

ف المختل
صن
ن ال

ق المالیة م
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
ت مؤس

جدول عدد 24 : تطور توظیفا

( 
)

**
*

*
*

75.4%
494,131

43.1%
51,509

52.6%
53,101

72.6%
27,303

59.3%
388,725

18.1%
21,694

25.9%
26,119

54.7%
20,593

56.3%
368,783

15.7%
18,737

18.3%
18,470

50.1%
18,862

3.0%
19,942

2.5%
2,957

7.6%
7,649

4.6%
1,731

5.7%
37,681

4.7%
5,634

3.6%
3,648

7.6%
2,858

10.3%
67,725

20.2%
24,182

23.1%
23,334

10.2%
3,852

10.3%
67,621

20.2%
24,104

23.0%
23,258

9.9%
3,733

0.0%
103

0.1%
77

0.1%
76

0.3%
119

 
 

25.3%
165,940

57.0%
68,212

47.3%
47,782

26.0%
9,771

ّ
 

 
 

12.6%
82,754

37.0%
44,208

20.0%
20,154

8.9%
3,365

0.7%
4,649

2.1%
2,506

1.7%
1,725

3.0%
1,133

1.2%
7,691

9.1%
10,912

4.4%
4,464

0.7%
246

4.8%
31,751

2.9%
3,469

4.4%
4,433

5.3%
1,986

5.9%
38,663

22.8%
27,321

9.4%
9,532

0.0%
0

12.7%
83,186

20.1%
24,004

27.4%
27,628

17.0%
6,406

ّ
0.2%

1,059
0.5%

541
0.5%

495
2.3%

868
100.9%

661,130
100.6%

120,262
100.4%

101,378
100.9%

37,942
0.9%

5,588
0.6%

661
0.4%

406
0.9%

325
100.0%

655,542
100.0%

119,601
100.0%

100,972
100.0%

37,616
 *

 **

2020/03/31
2020/12/31

2020/09/30
2020/06/30
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ق المالیة خلال سنة 2020
في الأورا

ي 

ع

ف الج
ت التوظی

سا
ت مؤس

ظ سندا
ي لمحاف

جدول عدد 25 : التوزیع القطاع

( 
)

**
*

*
*

1.1%
29,621

0.0%
130

0.0%
138

0.0%
130

22.0%
606,063

21.7%
442,206

24.6%
480,658

24.1%
482,930

8.0%
221,227

0.5%
11,003

0.5%
10,714

0.5%
10,922

15.5%
426,990

17.8%
362,261

16.7%
326,233

19.0%
380,883

1.8%
48,205

0.3%
5,974

0.4%
8,337

0.4%
8,810

0.1%
3,465

0.1%
1,239

0.1%
1,227

0.1%
1,302

5.5%
152,444

4.1%
82,923

4.2%
81,691

3.9%
77,562

54.1%
1,488,014 

               
44.5%

905,734 
                  

46.4%
908,998 

                  
48.0%

962,538 
                  

2,751,336 
               

2,036,134 
               

1,957,279 
               

2,004,414 
               

 *
 **

2020/12/31
2020/09/30

2020/06/30
2020/03/31

ق المالیة الرقاعیة خلال سنة 2020
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
ت مؤس

ظ سندا
ي لمحاف

جدول عدد 26 : التوزیع القطاع

( 
)

**
*

*
*

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

22.9%
517,762

21.9%
434,476

24.8%
471,602

24.0%
474,185

0.1%
2,104

0.1%
2,041

0.1%
2,411

0.2%
3,433

17.7%
400,177

18.0%
357,933

17.0%
324,624

19.2%
378,941

0.4%
9,063

0.2%
3,991

0.3%
6,553

0.3%
6,698

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

5.9%
132,502

4.0%
79,966

3.9%
74,042

3.8%
75,831

47.0%
1,061,608

44.3%
878,407

46.2%
879,231

47.5%
939,087

2,257,205
1,984,625

1,904,178
1,977,111

 *
 **

2020/12/31
2020/09/30

2020/06/30
2020/03/31
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ق المالیة
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
ت مؤس

ظ سندا
ي لمحاف

جدول عدد 27 : التوزیع القطاع

ف الأسھم خلال سنة 2020
صن
ن 
ط و م

ف المختل
صن
ن ال

م
( 

)

**
*

*
*

6.0%
29,621

0.3%
130

0.3%
138

0.5%
130

6.0%
29,621

0.3%
130

0.3%
138

0.5%
130

17.9%
88,300

15.0%
7,730

17.1%
9,056

32.0%
8,745

15.3%
75,360

10.9%
5,600

11.9%
6,331

25.6%
6,982

2.6%
12,940

4.1%
2,130

5.1%
2,725

6.5%
1,763

44.3%
219,123

17.4%
8,962

15.6%
8,304

27.4%
7,489

44.3%
219,123

17.4%
8,962

15.6%
8,304

27.4%
7,489

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

5.4%
26,813

8.4%
4,328

3.0%
1,609

7.1%
1,942

1.2%
5,876

1.6%
824

1.3%
686

3.1%
847

4.2%
20,937

6.8%
3,504

1.7%
923

4.0%
1,095

7.9%
39,142

3.8%
1,983

3.4%
1,785

7.7%
2,112

7.2%
35,338

3.8%
1,983

3.4%
1,785

7.7%
2,112

0.8%
3,804

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

0.7%
3,465

2.4%
1,239

2.3%
1,227

4.8%
1,302

0.7%
3,465

2.4%
1,239

2.3%
1,227

4.8%
1,302

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

0.0%
0

4.0%
19,942

5.7%
2,957

14.4%
7,649

6.3%
1,731

86.3%
426,406

53.1%
27,328

56.1%
29,767

85.9%
23,451

494,131
51,509

53,101
27,303

 *
 **

2020/12/31
2020/09/30

2020/06/30
2020/03/31
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2020
2019

2018
2017

2016

4,709
3,678

3,908
4,389

4,536
28%

-6%
-11%

-3%
4%

 
ّ

 
61,368

60,055
57,994

57,810
53,482

2%
4%

0%
8%

-5%
 
ّ

 
76

61
67

76
85

ّ
 

 
 

 
 

 
4,053

3,099
3,315

3,816
3,944

31%
-7%

-13%
-3%

1%
 
ّ

 
48,587

47,485
47,768

48,375
45,325

2%
-1%

-1%
7%

-6%
 
ّ

 
83

65
69

79
87

656
579

593
573

592
13%

-2%
4%

-3%
22%

 
ّ

 
12,781

12,570
10,226

9,435
8,157

2%
23%

8%
16%

-3%
 
ّ

 
51

46
58

61
73

ق المالیة
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
في مؤس

ص 
ص
لي الح

ن و حام
ساھمی

جدول عدد 28 : تطور عدد الم

ص تغییر المودع لديه
لى ترخی

ت ع
صل
ي تح

ق المالیة الت
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
جدول عدد 29 : جدول مؤس

ف
صن
ص تغییر 

لى ترخی
ت ع

صل
ي تح

ق المالیة الت
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
جدول عدد 30 : جدول مؤس

سمیة
ص تغییر ت

لى ترخی
ت ع

صل
ي تح

ق المالیة الت
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
جدول عدد 31 : جدول مؤس

ضاءالمدة
صفیة تبعا لانق

ص الت
جدول عدد 32 : جدول تراخی

ضاءالمدة
صفیة قبل انق

ص الت
جدول عدد 33 : جدول تراخی

ي تم فتحھا للعموم خلال سنة 2020
ق المالیة الت

في الأورا
ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
جدول عدد 34 : جدول مؤس

2020/07/16
*

 
 

 
 

 
 * 

2020/09/24
 -

 -
2020/11/05

2020/11/05

2020/12/31
2020/07/16

 "
 " 

2

2020/09/24
 "

"
2020/09/24

 "
"

2021/03/31
2020/09/24

 "
"

2021/03/31
2020/09/24

 "
"

2020/02/17
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ص تغییر المودع لديه
لى ترخی

ت ع
صل
ي تح

ق المالیة الت
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
جدول عدد 29 : جدول مؤس

ف
صن
ص تغییر 

لى ترخی
ت ع

صل
ي تح

ق المالیة الت
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
جدول عدد 30 : جدول مؤس

سمیة
ص تغییر ت

لى ترخی
ت ع

صل
ي تح

ق المالیة الت
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
جدول عدد 31 : جدول مؤس

ضاءالمدة
صفیة تبعا لانق

ص الت
جدول عدد 32 : جدول تراخی

ضاءالمدة
صفیة قبل انق

ص الت
جدول عدد 33 : جدول تراخی

ي تم فتحھا للعموم خلال سنة 2020
ق المالیة الت

في الأورا
ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
جدول عدد 34 : جدول مؤس

2020/07/16
*

 
 

 
 

 
 * 

2020/09/24
 -

 -
2020/11/05

2020/11/05

2020/12/31
2020/07/16

 "
 " 

2

2020/09/24
 "

"
2020/09/24

 "
"

2021/03/31
2020/09/24

 "
"

2021/03/31
2020/09/24

 "
"

2020/02/17
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2020
2020

2019
2020

2020
2019

85,401,400
3,751,000

81,650,400
281

18
263

1,216,500
200,000

1,016,500
5

1
4

36,154,700
0

36,154,700
69

0
69

29,670,200
1,121,000

28,549,200
142

5
137

18,360,000
2,430,000

15,930,000
65

12
53

35,556,045
725,000

34,831,045
36

1
35

 ،
1,500,000

0
1,500,000

1
0

1
29,556,045

725,000
28,831,045

34
1

33
4,500,000

0
4,500,000

1
0

1
0

0
0

0
0

0
449,092,627

129,207,033
319,885,594

365
79

286
36,476,145

3,750,000
32,726,145

21
1

20
315,967,555

66,657,033
249,310,522

264
61

203
71,391,927

40,503,000
30,888,927

73
15

58
25,257,000

18,297,000
6,960,000

7
2

5
26,955,000

-13,640,000
40,595,000

16
0

16
10,837,000

-60,000
10,897,000

7
0

8
16,118,000

-13,580,000
29,698,000

9
0

6
597,005,072

120,043,033
476,962,039

698
98

600

356,050,253
70,305,054

285,745,199
436

52
384

ّ
 

 
16,552,645

450,000
16,102,645

16
2

14
286,315,008

66,255,054
220,059,954

243
34

209
44,612,600

2,470,000
42,142,600

167
12

155
8,570,000

1,130,000
7,440,000

10
4

6

ي
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
ن قبل مؤس

ق علیھا م
صاد

شاریع الم
ي للم

جدول عدد 35 : التوزیع القطاع

س مال تنمیة خلال سنة 2020
ت رأ

ق المالیة ذا
في الأورا
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2020
2020

2019
2020

2020
2019

70,987,000
3,620,000

67,367,000
222

22
200

1,136,500
200,000

936,500
5

1
4

33,889,100
0

33,889,100
48

0
48

21,741,400
1,470,000

20,271,400
112

8
104

14,220,000
1,950,000

12,270,000
57

13
44

27,865,045
2,600,000

25,265,045
24

1
23

 ،
1,500,000

0
1,500,000

1
0

1
21,865,045

2,600,000
19,265,045

22
1

21
4,500,000

0
4,500,000

1
0

1
0

0
0

0
0

0
277,745,588

65,854,534
211,891,054

245
48

197
24,326,145

5,200,000
19,126,145

14
2

12
205,576,266

54,550,784
151,025,482

182
38

144
38,183,177

5,003,750
33,179,427

46
6

40
9,660,000

1,100,000
8,560,000

3
2

1
31,526,000

-4,550,000
38,206,000

17
0

17
12,196,000

0
11,796,000

8
0

8
19,330,000

-4,550,000
26,410,000

9
0

9
408,123,633

67,524,534
342,729,099

508
71

437

262,289,649
57,458,800

204,830,849
309

39
270

ّ
 

 
14,677,645

500,000
14,177,645

13
3

10
207,263,204

53,578,800
153,684,404

162
26

136
36,258,800

2,250,000
34,008,800

127
7

120
4,090,000

1,130,000
2,960,000

7
3

4

س مال تنمیة خلال سنة 2020
ت رأ

ق المالیة ذا
في الأورا

ي 
�ع

ف الج
ت التوظی

سا
ت مؤس

ي لدفوعا
جدول عدد 36 : التوزیع القطاع
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جدول عدد 37 : توزیع استث�رات مؤسسات التوظیف الج�عي

في الأوراق المالیة ذات رأس مال تنمیة حسب المناطق الجغرافیة خلال سنة 2020

( )
791,379 1.17%

2,019,392 2.99%
6,789,993 10.06%
177,478 0.26%

2,549,928 3.78%
30,095 0.04%  

1,066,810 1.58%
200,066 0.30%
199,966 0.30%
363,685 0.54%  

2,434,569 3.61%  
533,405 0.79%
74,737 0.11%

204,966 0.30%
13,824,134 20.47%
2,902,694 4.30%
1,459,741 2.16%

14,202,143 21.03%
17,699,353 26.21%
67,524,534 100%

جدول عدد 38 : توزیع موارد شركات الإستث�ر ذات رأس مال تنمیة بالدینار

265,110,768 268,525,958
38,282,776 34,374,015

303,393,544 302,899,973
98,938,884 99,132,279 (FOPRODI)

0 0 (FODEC)
1,154,984 1,154,984 (RITI)

100,093,868 100,287,263
2,903,297,915 2,536,523,865

3,331,500 3,331,915 (BEI)
2,906,629,415 2,539,855,780
3,310,116,827 2,943,043,016

2020 2019
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س مال تنمیة خلال سنة 2020
ت رأ

�ر ذا
ت الإستث

شركا
ن قبل 

ق علیھا م
صاد

شاریع الم
ي للم

جدول عدد 39 : التوزیع القطاع

2020
2020

2019
2020

2020
2019

304,478,804
1,457,000

303,021,804
1,390.00

4.00
1,386.00

8,617,860
0

8,617,860
92.00

0.00
92.00

245,279,705
1,457,000

243,822,705
973.00

4.00
969.00

44,704,239
0

44,704,239
304.00

0.00
304.00

5,877,000
0

5,877,000
21.00

0.00
21.00

448,492,119
68,121,000

380,371,119
393.00

8.00
385.00

 ،
18,583,970

2,400,000
16,183,970

15.00
2.00

13.00
362,240,559

65,721,000
296,519,559

289.00
6.00

283.00
32,496,700

0
32,496,700

55.00
0.00

55.00
35,170,890

0
35,170,890

34.00
0.00

34.00
2,774,982,276

218,572,969
2,556,409,307

1,875.00
72.00

1,803.00
167,640,405

13,879,998
153,760,407

107.00
7.00

100.00
2,056,089,409

184,345,000
1,871,744,409

1,189.00
50.00

1,139.00
378,275,832

16,347,971
361,927,861

456.00
13.00

443.00
172,976,630

4,000,000
168,976,630

123.00
2.00

121.00
267,138,200

182,758,000
84,380,200

40.00
1.00

39.00
97,169,000

14,768,000
82,401,000

32.00
0.00

32.00
169,969,200

167,990,000
1,979,200

8.00
1.00

7.00
3,795,091,399

470,908,969
3,324,182,430

3,698
85

3,613

2,042,370,937
136,483,000

1,905,887,937
2,154

37
2,117

ّ
 

 
107,118,297

3,000,000
104,118,297

157
1

156
1,763,964,640

133,283,000
1,630,681,640

1,604
35

1,569
87,314,110

200,000
87,114,110

336
1

335
83,973,890

0
83,973,890

57
0

57



290

س مال تنمیة خلال سنة 2020
ت رأ

�ر ذا
ت الإستث

شركا
ت 

ي لدفوعا
جدول عدد 40 : التوزیع القطاع

2020
2020

2019
2020

2020
2019

141,671,914
2,470,750

139,201,164
646

8
638

4,560,460
0

4,560,460
30

0
30

115,168,240
2,470,750

112,697,490
465

5
460

18,846,214
0

18,846,214
134

3
131

3,097,000
0

3,097,000
17

0
17

396,003,619
70,456,000

325,547,619
336

9
327

 ،
18,568,470

2,400,000
16,168,470

15
2

13
320,280,559

68,056,000
252,224,559

247
7

240
30,132,700

0
30,132,700

48
0

48
27,021,890

0
27,021,890

26
0

26
2,226,577,892

203,474,810
2,023,103,082

1,327
63

1,264
120,910,489

12,422,998
108,487,491

69
4

65
1,653,337,451

155,817,821
1,497,519,630

822
52

770
312,563,182

34,983,991
277,579,191

345
6

339
139,766,770

250,000
139,516,770

91
1

90
338,923,636

190,895,804
148,027,832

39
1

38
89,342,683

-43,620,816
132,963,499

31
0

31
249,580,953

234,516,620
15,064,333

8
1

7
3,103,177,061

467,297,364
2,635,879,697

2,348
81

2,267

1,633,565,269
132,583,201

1,500,982,068
1,272

44
1,228

ّ
 

 
61,475,441

0
61,475,441

77
2

75
1,485,464,503

131,468,201
1,353,996,302

988
41

947
58,177,435

1,115,000
57,062,435

170
1

169
28,447,890

0
28,447,890

37
0

37
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ق الجغرافیة خلال سنة 2020
ب المناط

س
س مال تنمیة ح

ت رأ
�ر ذا

ت الإستث
شركا

ت 
�را

جدول عدد 41 : توزیع استث

(
)126,217

0.03%
12,019,204

2.57%
91,921,165

19.67%
4,375,515

0.94%
2,017,786

0.43%
90,876

0.02%
2,196,172

0.47%
30,376,174

6.50%
1,472,529

0.32%
5,469,394

1.17%
6,142,551

1.32%
841,445

0.18%
1,144,366

0.24%
 

13,463,124
2.88%

 
20,396,633

4.36%
101,026,334

21.62%
13,276,324

2.84%
4,207,226

0.90%
20,362,976

4.36%
6,731,562

1.44%
841,445

0.18%
32,839,926

7.03%
95,958,418

20.53%
467,297,364

100%






