
 

ضاء الأشغال العامة للبناءكة   ش.م  الدار الب

نة  نامج إصدار أوراق الخ  ملخص ملف المعلومات المتعلق ب
 

اير  21 2023ف نامج الأو   ــــخ وضع ال  تار

نامجالحد الأق  درهم 000 000 500 لل  

درهم  ة  000 100 مة الاسم  الق
 

ك  شار ال سق العام المس والم ة  شارة المال اء  الاس  

 

 
 

 

ف  ة التوظ كون لنقا  قادة مش

 
 

 

 

ل ل سج ة لسوق الرسام   الهيئة المغ

ام  قا لأح ل، دورةط ة لسوق الرسام ل  الهيئة المغ ة لسوق الرسام ة من طرف الهيئة المغ قة المرجع ل هذه الوث سج تم 
ــــخ    .   EN/EM/001/2024تحت المرجع  2024يناير   3بتار

شور  انت جزءا من الم ة إلا إذا  ة مال ق أو لجمع الأوامر  إطار عمل س أساس لل ة  قة المرجع مكن استعمال هذه الوث لا 
ل.   ة لسوق الرسام ا من طرف الهيئة المغ ه قانون   المؤ عل

 

نة نامج إصدار أوراق الخ   تحي سنوي لملف المعلومات المتعلق ب

ل عند  سج ــــخ  ل ع التحي السنوي لملف المعلومات المتعلق تار ة لسوق الرسام ت الهيئة المغ ة، أ قة المرجع هذه الوث
تكون هذا الملف من:  نة. و نامج إصدار أوراق الخ   ب

  ة ؛ قة المرجع  هذه الوث
  نة و المسجلة من طرف نامج إصدار أوراق الخ ة لسوق المذكرة المتعلقة ب ــــخ الهيئة المغ ل بتار اير  21الرسام ف

ط التا  /007/2023EN/EM تحت المرجع  2023 : والمتوفرة ع الرا
VF.pdf-doperation-Note-TGCC-https://tgcc.ma/dataup/2023/02/EBT 

ل تحت المرجع ة لسوق الرسام  VI/EM/001/2024 . وتم التأش ع هذا التحي من طرف الهيئة المغ
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I . الفهرس 

 

I . 2  الفهرس 

II . ل ة لسوق الرسام ه الهيئة المغ ب   3  ت

ة م العمل  4   القسم الأول : تقد

I .  ة  4  إطار العمل

II .  ة العمل ثمرون المعنيون   4  المس

III . نامج  4  خصائص ال

IV . 5  س الإصدارات  إطار برنامج الإصدار  

ضاء:   القسم الثا الدار الب كة الأشغال العامة للبناء    9  معلومات عن 

I .  شاطو   9  صف موجز لل

II . 13  ة المساهم ب 

III . ل التنظ القانو ا   14  له

ات ال:  ثالثالقسم ال ة  معط   15  المال

I . ةا ات السن  15  الموطدة لحسا

II . ة ات نصف السن  23  الحسا

  28  عوامل المخاطر :  رابعالقسم ال

I .  المصدر   28   المخاطر المتعلقة 

II .  أوراق نةالمخاطر المتعلقة    31    الخ
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II .  ل ة لسوق الرسام ه الهيئة المغ ب  ت

ل ب ة لسوق الرسام ــــخ لقد قامت الهيئة المغ  التحي السنويملف المعلومات المتعلق  ع تأش ال 2024 يناير  3تار
نة  نامج إصدار أوراقل ضاء ش.م. الخ الدار الب كة الأشغال العامة للبناء   ل

ل متوفر  أي  ة لسوق الرسام ه من طرف الهيئة المغ   وقت: إن ملف المعلومات المؤ عل

  ضاء ش.م :  المقر الرئ الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  ضاء الوازس4ل  -، زنقة الإمام مسلم، الدار الب
و  ضاء وع موقعها الإل  ؛ /https://tgcc.maالدار الب

  : ــها المالي شار  لدى مس

 Valoris Corporate Finance ضاء دة وزنقة أبو ظ الدار الب ق الجد ة ط  ؛ 20410: زاو

 Capital Trust Finance  :50 ضاء؛ دي، الدار الب  ، شارع الرش

 CFG Finance   : 5-7 .ضاء ل، الدار الب  ، زنقة ابن طف

  لفة فلدى الهيئات الم  ساعة:  48أجل أقصاه  داخل التوظ

 Valoris Securities ضاء دة وزنقة أبو ظ الدار الب ق الجد ة ط  ؛ 20410: زاو

 Capital Trust Securities  :50 ضاء؛ دي، الدار الب  ، شارع الرش

 CFG Bank   : 5-7 .ضاء ل، الدار الب  ، زنقة ابن طف

مكن ل ع المعلومات ملفللعموم الاطلاع ع  و ة لسوق الرسام و للهيئة المغ   . www.ammc.maالموقع الإل

كة لهذه تمت  ة المش ات تحت المسؤول كة لسان ةترجمة هذا الملخص من طرف  لبناء كة الأشغال العامة لو  الأخ
ضاء ش.م ان هناك اختلاف ب محتوى هذا الملخص ومحتوى الدار الب ه من طرفاالمعلومات  ملف. إذا   لمؤ عل

 . عتد إلا بهذا الأخ ل، ف هذه الحالة، لا  ة لسوق الرسام   الهيئة المغ
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ة م العمل  القسم الأول : تقد

I .  ة  إطار العمل

قا  ات المادة  ط ف رقم  35-94من القانون رقم  15لمقتض ذه الظه ال نف ــــخ  1-95-3الصادر ب ان 24بتار  26(  1415 شع
ة رقم  1995يناير  ثمارات الخارج ة والاس ر  9والصادر    95-2560) وقرار وزر المال ت عض سندات الديون 1995أ المتعلق ب

لة  ضاء الدار  للبناء العامة الأشغال كةتصدر  ،للتداولالقا فائدة تمثل الحق  دين ل .مش الب نة  مدة لصالح العموم أوراق الخ
ساوي سنة واحدة.   أقل من أو 

ــــخ المنعقد  الإداري المجلس رخص وقد  ما   000 000 500 مع حد أق قدره المذكور صدار نامج الإ ب 2022 نون  15 بتار درهم 
د  ضاء ش.م من أجل تحد الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  س المدير العام ل صفته الرئ ــع،  د محمد بوز خول جميع السلط للس

ة ال يراها  ةمنخصائص العمل نة.  اس   ولازمة لإنجاز إصدار أوراق الخ

ضا  ولهذا  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  نة الغرض، ستقوم  دعوة العموم للادخار  أوراق الخ    الحق مثلت فائدةء ش.م 
  . واحدة سنة ساوي أو  من أقل لمدة دين

قا  ات المادة  ط ف رقم  35-94من القانون رقم  15لمقتض ذه الظه ال نف ــــخ  1-95-3الصادر ب ان 24بتار  26(  1415 شع
ة رقم  1995يناير  ثمارات الخارج ة والاس ر  9والصادر    95-2560) وقرار وزر المال ت عض سندات الديون 1995أ المتعلق ب

لة للتداول شاطها  كةأعدت  ،القا شارن، هذا الملف للمعلومات المتعلق ب ضاء ش.م، مع المس الدار الب الأشغال العامة للبناء 
ة  ة والمال رنامجووضعيتها الاقتصاد نة لأوراق إصدارها  و  . الخ

قا  ع تحي سنوي  17للمادة  وتطب ل هذا الملف موض ش لة للتداول رائجة، س من القانون نفسه، وما دامت سندات الديون القا
ة.  45داخل أجل  ة الأخ ات السنة المال ت  حسا ة للمساهم ال ت ة العامة العاد عد انعقاد الجمع   يوما 

كون  د قد  ع أي حدث جد طرأ ع جاري السندات المصدرة أو وق ة  حالة تغي  نات عرض ام بتحي مكن الق د أنه  ب
نامج. السندات أو نجاح له تأث ع تطور أسعار   ال

I.1 .  نامج  أهداف ال

ضاء ش.متروم  الدار الب نة: من خلال برنامج إصدار أوراق  كة الأشغال العامة للبناء   الخ

  ل ش ض،  ل قص الأمد من خلال تع لفة التم ،تحس  أوراق  جز ة الجارة  نة؛للقروض البنك  الخ
 اجات مواجهة نة احت ة؛ الخ  الظرف
 ــــع ة. ها مصادر  تن ل  التم

II .  نامج ال ثمرون المعنيون   المس

م  ع هذه المذكرة للأشخاص الذاتي أو المعن من المق نة موض تتاب  أوراق الخ م يوجه الا   . وغ المق

 

III.  نامج  خصائص ال

III.1 .  نامج والسندات المصدرة ال  معلومات تتعلق 

دها لدى الوديع  عها المادي من خلال تقي لة للتداول تجرد من طا سندات الدين قا
ل سب المؤهل المركزي (مارو د  حساب لدى المن  ) وتق

عة السندات   طب

نة لحاملها   أوراق الخ
ل القانو للسندات   الش

 درهم  500.000.000
نامج  الحد الأق لل

5.000 
 العدد الأق للسندات
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 درهم  100.000
ة  ة الأحاد مة الاسم  الق

ام و  10ب   شهرا  12أ
 الأجل

ــــخ  دعند تار سد  ال
ــــخ الانتفاع  تار

كة.  مه ال ة دين عادي ت  لها نفس رت
ة   الرت

وط السوق  عا ل ل إصدار ت ة ل س ال حدد   قار. 
 الفائدة  سعر 

سب لاحقا   تح
 الفوائد

نة ل ورقة خ ، أي عند استحقاق   قسط نها
لغ الأص  د الم  سد

ة قيود  وط الإصدار أ . لا تفرض  ا نة المصدرة ال ة تداول أوراق الخ ل ع قا
ة  ل ح

 تداول السندات 

ع أي تماثل مع سندات إصدار سابق نة موض ل أوراق الخ ش   لا 
 

 بند التماثل 

د الإصدار من أي ضمان ستف  لا 
 الضمان 

 

IV. س الإصدارات  إطار برنامج الإصدار  

IV.1 .  ف والوسطاء الماليون ة التوظ  نقا

نة :  ما  الوسطاء الماليون المتدخلون  نامج لأوراق الخ    إطار هذا ال

 

نهم ف والوسطاء الماليون أسماؤهم عناو  هيئة التوظ

 ، دة وزنقة أبو ظ ق الجد ة ط زاو
س، ضاء ، الدار 20410الواز  الب

Valoris Corporate Finance 

شارون الماليون دي، 50  المس ضاء، شارع الراش  Capital Trust Finance الدار الب

ضاء 5-7 ل، الدار الب  CFG Finance ، زنقة ابن طف

 ، دة وزنقة أبو ظ ق الجد ة ط زاو
س، ضاء ، الدار 20410الواز  Valoris Securities الب

التو  اتالهيئ لفة    فظالم
ضاء50   دي، الدار الب  Capital Trust Securities ، شارع الراش

ضاء 5-7 ل، الدار الب  CFG Finance ، زنقة ابن طف

ق  دة،1077ط ق الجد   ، ع ط
اء 8 ضاء  20200 - لم   الدار الب

Maroclear الوديع المركزي  

ضاء 5-7 ل، الدار الب ات CFG Bank ، زنقة ابن طف   مؤسسة توط الحسا
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IV.2 . ص تتاب والتخص ات الا ف  ك

IV.2.1 .  تتاب ة الا  ف

دت  ضاء الدار  للبناء العامة الأشغال كةلما أ ة، س  م. ش  الب  Capital Trustو  Valoris Securitiesقوم تحاجة للموارد النقد

Securities  و CFG Bank  تتاب ع الأقل ة ا ــــخ الانتفاع.  ساعة 72افتتاح ف ل تار   ق

ات الإصدار  ف عداد ك قوم المصدر ب ل أي إصدار، س ار المنصوص عليها  المادة  والمتضمنةوق من الدورة  1.60لعنا الإخ
تتاب.  03/19رقم  ة الا ل فتح ف ن ق ثم ف المس قة رهن ت تم وضع هذه الوث ل. وس ة لسوق الرسام  للهيئة المغ

 

IV.2.2 . دون  المستف

 . م مون أو غ المق ون، المق   الأشخاص الذاتيون أو المعن

جب أن تتم  . و ب انت فئة المكت ا  ات نقدا، أ تتا  الا

IV.2.3 .  ب ة المكت د ه  تحد

د من انتماء المكتتب لإحدى الفئ هيئاتجب ع  ف التأ ن اتالتوظ سخة ا ا أدناه.  هذا الصدد، يتع عليه ةالمب لحصول ع 
استمارة الا رفاقها  ة و ت انتماء المكتتب إ الفئة المعن قة ال ت تتاب، ت. تتابمن الوث ل فئة ا ة ل س ال ف و ب وثائق التع

ما  :    الواجب الإدلاء بها 

 

ب  الوثائق المرفقة  فئات المكت

داع الملف ات سخة من النظام الأسا وصورة لوصل إ  الجمع

ــــخ ولادة الطفل ة يب تار ون سخة من صفحة دف الحالة المدن  الأطفال القا

ظهر الانتماء لهذه الفئةسخة من قرار  ص يب الغرض الذي  خ   .ال
ة  • داع لدى كتا كة، رقم شهادة الإ ف المش ة لصناديق التوظ س ال

مة؛ ط للمح   الض
، رقم السجل التجاري   • ثمار ذات الرأسمال المتغ ات الاس ة ل س ال

مة.  ط للمح ة الض داع لدى كتا  ورقم شهادة الإ

ف ال م المنقولة هيئات التوظ جما للق
 الخاضعة للقانون المغر 

ة للأجانب س ال حل محله  د  السجل التجاري أو ما  ون نموذج التقي ة  الأشخاص المعن  الأجانبو المغار

قة  ــــخ إصدار الوث ة الشخص وتار سخة من صفحات جواز السفر المتضمنة له
ــــخ انتهاء صلاحيتها.   وتار

م من غ  الأشخاص الذاتيون غ  المق
ة  المغار

طاقة الإقامة  سخة من 
مون من غ  الأشخاص الذاتيون المق

ة  المغار

ة  ف الوطن طاقة التع  سخة من 
مون ة  الأشخاص الذاتيون المق المغار
الخارج  ة   والمواطنون المغار

IV.2.4 .  تتاب ات الا ف  ك
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تتاب لدى الت تتاب حسب النموذج  ناء جمع أوامر الا ة الا عد إقفال ف ة وال لا رجعة فيها،  ات النهائ تتا ، بواسطة أوراق الا
رسالها  ب و جب تعبئة وتوقيع هذه الأوراق من طرف المكت  إ : الملحق. و

 Valoris Securities  و د الإل  market@capitalgestiongroup.com:  : ال

 apital Trust SecuritiesC : و د الإل   market.cts@capitaltrust.ma: ال

 BankCFG   و د الإل   sdm@cfgbank.com: ال

ل ش ات  و تتا و فور التوصل بها الا د الإل ف ع ال د من طرف هيئات التوظ ع تأ ةموض غ الحد الأق  وذلك إ غا ل
  للإصدار. 

ات نقدا  تتا افة الا  : تتم 

 ات يرخص تتا ن الأطفال لحساب الا  أو  الأم أو  الأب ذلك قوم أن طة سنة 18 ساوي أو  عمرهم قل الذين القا
لفة الهيئة وتلزم. القا  للطفل القانو  الممثل أو  الو  ف الم ة لحالةا دف  من ورقة ع الحصول التوظ  ال  المدن

ــــخ تب  رفاقها  القا  الطفل ولادة تار تتاب؛ بورقة و ح حساب   إما  الحرات نقل يتم الحالة، هذه و  الا  اسم مفت
ح النقود  أو  للسندات حساب أو  القا  الطفل طة  لقا ا للطفل القانو  الممثل أو  الو  أو  الأم أو  الأب اسم مفت و
ام  ات الجاري بها العمل؛اح  المقتض

    الة م و دبر محفظته إلا من خلال تقد ون الذي  تتاب لحساب ال مكن للمدبر الا الة لتدب المحفظة، لا  حالة و
ان الة التدب إذا  ل أو و ــــح  هذا المع ة تنهذا الأخ  تموقعة ومصدق ع صحتها من طرف المو . ص ع بند 

ة من التدب ات وتع  ات م وثائق إث م المنقولة ال تدبرها. تقد ف الجما للق  لهيئات التوظ
 لفة  يرخص ل. وتلزم الهيئة الم الة موقعة ومصدق ع صحتها من طرف المو م و طة تقد ات لحساب الغ  تتا الا

تتاب.  رفاقها بورقة الا سخة منها و الحصول ع  ف  ة ع حساب للسنالتوظ جب أن تحال السندات المكت ات دو
الة ، عدا  حالة وجود و كه إلا من طرف هذا الأخ مكن تح  ؛اسم الغ المع والذي لا 

  حضور حامله جب أن يتم  ما أن فتح الحساب  ل،  الة أن تمكن من فتح حساب للمو أي حال من الأحوال لو مكن  لا 
ة الجاري بها العمل؛ م ة والتنظ ات القانون  حسب المقتض

  له. و جب توقيع تتاب من طرف المكتتب أو وك ل قبول الا جبأي ورقة ا د ق ف التأ التوظ لفة  تتاب ع الهيئة الم
اماته.  ال الوفاء  سمح له  ة للمكتتب  ة هذه وستحدد من كون القدرة المال ات الضمان الما  الأخ ف ة ك  المطلوب ح

كون و  مكن أن  ب والذي  ة أو من المكت عة نقد  ؛للسندات أو كفالة د
  ن ثم اه المس تم لفت ان مة الأوامر. و مكن مرا ف. و التوظ لفة  عدة أوامر لدى الهيئة الم ام  ن الق ثم مكن للمس

عا لتوفر السندات؛ ا ت ا أو جزئ ل تها  مكن تلب ات الأوامر  ون جميع طل  ل

ات   تتا تم ح سقف الا تتاب، و لغ الإصدار. لا يوجد حد أد للا   م

IV.3 .  ات إلغاء الأوامر ف  ك

اتإن جميع  تتا    : الا

  وط م ال ة؛أعلاه ال لا تح  لاغ
  ة عد إقفال ف تتاب. لا رجعة فيها   الا

تتاب.  افة أوامر الا ة جمع  وط المذكورة مع نها ب لل ستج تتاب ال لا   يتم إلغاء أوامر الا

IV.4 .  ص الأوامر ات تخص ف  ك

ة  نة المتاحة. خلال ف ات أوراق الخ م ات المستلمة و تتا عا للا ة لمن سبق ت قة الأول صات حسب ط تتاب، تتم التخص  الا
ص السندات.  وهكذا، تم تخص تتاب، س ة الا   خلال إغلاق ف

افة الشطر المصدر.  ف  ل مسبق فور توظ ش تتاب  ة الا  مكن إقفال ف

IV.5 .  م السندات سل د  سد ات  ف  ك

د السندات  إطار يتم  سد م و ا سل قوم تا خلالال ــــخ الانتفاع. وس نة المصدرة    CFG Bankر ل أوراق الخ سج ب
 الحساب. 
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IV.6 . ل ة لسوق الرسام ار الهيئة المغ خ ام ب  الال

كة  م  ل تل ليغ نتائج  ضاء ش.م ب الدار الب ل  إصدار للهيئةالأشغال العامة للبناء  ة لسوق الرسام السندات المصدرة،  عدد (المغ
ثمر، إلخ...) خلال  ة والمخصصة حسب فئة المس الغ المكت عد  7الم ام   . صدار الإ أ
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ضاء ش.م –القسم الثا  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء   المعلومات المتعلقة 
 

I . شاط  وصف موجز لل

I.1 .  معلومات عامة 

 

ضاءكة الأشغال  الدار الب كة العامة للبناء   اسم ال
ضاء، الوازس4  المقر الرئ  ، زنقة الإمام مسلم الدار الب

 الهاتف 93 88 23 22 5 (0) 212+
س 67 88 23 22 5 (0) 212+  الفا

www.tgcc.ma  و  الموقع الإل
كة مساهمة ذات مجلس إداري ل القانو    الش

ر  2 ت 1991أ س  ــــخ التأس  تار
سنة   اة  99   مدة الح

ضاء  63.907 د  السجل التجاري الدار الب   رقم التقي
دجن  31يناير إ  1من  ة    السنة المال

ضاء، يتمثل غرض  2حسب المادة  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  من النظام الأسا ل
كة سواء   المغرب أو  الخارج  :  ال

  شطة ذات ة وكذا جميع الأ نجاز جميع أشغال البناء والهندسة المدن م و تصم
 الصلة؛

  ا لجميع الأشغال ال تدخل  مجال البناء والتهيئة ا وغ الم ذ الم التنف
 المنقولة؛

  ة تندرج  إطار الإنعاش ة عمل ة وأ يع أملاك عقار   العقاري؛اء و
  ن لها غرض مماثل د التك ات موجودة أو ق ق القانون   اخذ مساهمات عن ط

ط؛أو   مرت
  ة، المنقولة وغ المنقولة ة والتجارة والمال ات الصناع وعموما جميع العمل

قا أو ال من شأنها تحف  المواضيع المذكورة سا ا  ا أو غ م ل م ش طة  المرت
ر. الإنجاز و   التط

 
 

كة ع ال   موض

ة قدرها  سهما  850 639 31درهم موزعة ع  500 398 316 مة اسم ة هم ادر  10ق مكت
عها لنفس الفئة ت جم امل ت ال  ومحررة 

ة كة إ غا    رأسمال ال
ن  30  2023ش

ات  ة ، وخاصة النظام الأسا ومحا الجمع ة العاممكن الاطلاع ع الوثائق القانون
كة.  المقر الرئ لل ات   وتقارر مراق الحسا

ة  الوثائق القانون

كة للقانون المغر والقانون رقم  ، تخضع ال لها القانو ار ش ف  95-17اعت ذ ظه  نف ب
ات  1996غشت  30صادر   موجب القوان   المساهمة،المتعلق  مه  له وتتم  ما تم تعد

  ؛  20-19و  20-19و    12-78و   05-20و  01-23و   99-81رقم 

ضاء للقانون المغر وخصوصا :  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  شاطها، تخضع  ار    اعت

  موجب القانون  39-08القانون له  ما تم تعد ة  ة مدونة الحقوق العي -69مثا
 ؛ 16

قة ة المط  لائحة النصوص القانون
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  التعم (الصادر 12-90القانون رقم ذه  المتعلق  نف ب
ف  الظه  ــــخ  1.92.31 رقم ال )  1992يونيو  17( 1412من ذي الحجة  15بتار

القانون رقم  مه  له وتتم ة وزجر المخالفات  المتعلق  66-12ما تم تعد راق
دان التعم ( ذه الظه  الصادرم نف ف  ب ــــخ 1.16.124 رقم ال من ذي  21بتار

 )2016غشت  25( 1412القعدة 
 م  25.90 مقانون رق ة وتقس التجزئات العقارة والمجموعات السكن المتعلق 

ف ذه ظه  نف من ذي الحجة  15  صادر 1.92.7 رقم العقارات  الصادر ب
القانون رقم    )1992يونيو  17( 1412 مه  له وتتم ة  66-12ما تم تعد المتعلق راق

دان التعم (الصادر ذه   وزجر المخالفات  م نف ب
ف  الظه  ــــخ 1.16.124 رقم ال غشت  25( 1412من ذي القعدة  21بتار
2016( 

  قة لظه ات المط ن  12المقتض ة مدونة   1913ش مثا مه  له وتتم ما تم تعد
امات والعقود.   الال

  

نة مصدر لأوراق الخ ضاء و  كة مدرجة  بورصة الدار الب ارها  كة العامة ، تخضع ال اعت
ضاء  إ : لأشغال  الدار الب   البناء 

. 

  ة قانون رقم مثا تتاب  السندات 44-12ظه  دعوة الجمهور للا متعلق 
تتاب  ة والهيئات ال تدعو الجمهور للا والمعلومات المطلوب للأشخاص المعن

  سنداتها ؛

  ل؛ 12-43الظه بتطبيق القانون ة لسوق الرسام الهيئة المغ  المتعلق 

  قرار وزر ه  ما تمت المصادقة عل ل  ة لسوق الرسام النظام العام للهيئة المغ
ة رقم   ؛ 2016يوليوز  14الصادر   16-2169الاقتصاد والمال

   ل الجاري بها العمل ؛ ة لسوق الرسام  دورات الهيئة المغ

  ــــخ  246-96-1الظه رقم ذ القا 1997يناير  9الصادر بتار نف نون رقم القا ب
م  35-96 د  حساب ق س نظام عام للتقي حداث وديع مركزي وتأس المتعلق ب

القانون  مه  له و تتم ما تم تعد  ؛(.02-43معينة (

  ة رقم ه بواسطة قرار وزر الاقتصاد والمال النظام العام للوديع المركزي المصدق عل
ل  16صادر   98-932 احة ومعدل بواسطة قرار وزر ا 1998أب لخوصصة والس

ر  30صادر   1961-01رقم  ت ــــخ  77-05والقرار رقم  2001أ مارس  17بتار
 ؛2005

  القا 2016غشت  25( 1437ذي القعدة  21الصادر   151-16-1ظه رقم (
ذ القانون رقم  نف شارن   19-14ب ات البورصة والمس م و المتعلق ببورصة الق

؛ ثمار الما  الاس
 ة رقم النظا قرار وزر الاقتصاد والمال ه  ضاء المصادق عل م العام لبورصة الدار الب

 2019يوليوز  3الصادر   2208-19

  ف رقم ل  21الصادر   1-04-21الظه ال ذ القانون رقم  2004أب نف  26-03ب
مه  ه وتتم ما تم تغي ة  ة  سوق البورصة المغ العروض العموم موجب المتعلق 

 ؛46-06القانون 
  ف رقم ذ القانون رقم  1995يناير  26الصادر   1-95-03الظه ال نف  94-35ب

لة للتداول. المتعلق  عض السندات القا  ب
 

ضاء تخضع  الدار الب ة  المغرب. وتخضكة الأشغال العامة للبناء  ةللقوان ال  ع لل
ة س مة المضافة ب ة ع الق اتها لل ات. وتخضع عمل  %20 ع ال

  النظام ال 
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ضاء مة التجارة للدار الب مة المختصة  حال نزاع المح  المح

  

 

I.2 . ات  خارطة دف الطل

ة  خارطة ضاء إ غا كة الأشغال العامة للدار الب ات لمجموعة  ــــع مش ( 2023يونيو   30دف الطل  )البناء ار

 

ضاء ش.م الدار الب كة الأشغال العامة للبناء   المصدر : 
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I.3 . ات  تطور دف الطل

ة التا لتطور عرض الجدول  ضاء  الف كة الأشغال العامة للدار الب ات لمجموعة    :  2023النصف الأول – 2018دف الطل

كة  ات مجموعة  ضاء تطور دف طل  –2023(أساس سنوي) و النصف الأول  2018-2022الأشغال العامة للدار الب
  ملاي الدراهم 

 

ضاء الدار الب كة الأشغال العامة للبناء    المصدر : 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

3 828 4 217 3 406
5 277 4 810

6 469
1 439 1 321

1 179

831 969

824374 483
264

724 764

1 0105 641 6 021

4 849

6 832 6 543

8 304

2018 2019 2020 2021 2022 30/06/2023

TGCC SA Besix TGCC Filiales africianes
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II .  ة المساهم  ب

ة، ست خلال ال ما سنوات الماض ضاء  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  ة مساه     : تطورت ب

ن  30 2023 ش المساهمو  2018 2019 2020 2021 2022 
من رأس  % ن 

المال 
وحقوق 

ت   التص

عدد السندات 
وحقوق 
ت  التص

من رأس  %
المال 

وحقوق 
ت   التص

عدد 
السندات 
وحقوق 
ت  التص

من رأس  %
المال 

وحقوق 
ت   التص

عدد 
السندات 
وحقوق 
ت  التص

من رأس  %
المال 

وحقوق 
ت   التص

عدد 
السندات 
وحقوق 
ت  التص

من رأس  %
المال 

وحقوق 
ت   التص

عدد 
السندات 
وحقوق 
ت  التص

من رأس  %
المال 

وحقوق 
ت   التص

عدد السندات 
وحقوق 
ت  التص

74% 23 399 950 74,0% 23 399 950 74,0% 23 399 950 83,1% 2 339 995 83,1%  2 339 995  88,5%  2 339 995  

د  الس
محمد 
ــع   بوز

19% 5 943 182 15,9% 5 031 780 15,9% 5 031 780 - - -  -  -  -  
أسهم 

 متداولة 

7% 2 296 658 10,1% 3 208 060 10,1% 3 208 060 16,9% 476 665 16,9% 476 665 11,5% 303 331 
MC II 

Concrete 

0% 60 0,0% 60 0,0% 60 0,0% 6 0,0%  6  0,0%  7  
مساهمون 

 آخرون 

 المجموع  333 643 2 100,0% 666 816 2 100,0% 666 816 2 100,0% 850 639 31 100,0% 31.639.850 100,0% 850 639 31 100,0%

ضاء  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  المصدر : 
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III .  ل التنظ القانو  اله

ة  ما  ، 2023يونيو  30إ غا ضاء  كة الأشغال العامة للدار الب ل التنظ ل  :  1 يتمثل اله

ل ال ضاءاله كة الأشغال العامة للدار الب ة  تنظ القانو ل  2023يونيو  30إ غا
 

 

ضاء  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء    المصدر : 

                                                           
  النسب المئوية للامتلاك النسب المئوية للسيطرة بالنسبة لكافة الشركات التابعة للشركة  تعادل 1.
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ة  الثالث: القسم  ات المال  المعط
I .  ة ات السن  الحسا

I.1 .  كة ة لل ات السن  الحسا

I.1.1. بيان أرصدة التدبير 

21-22التطور  20-21التطور  2022  لاف الدراهم 2020 2021   

 رقم المعاملات  560 111 2 775 202 3 51,7% 020 425 4 38,2%

ة 103 76 (997 46) 161,8%- 710 40 186,6%-  تغ المخزونات الجارة والمنتجات النهائ

ة (085 613 1) (481 257 2) 39,9% (299 379 3) 49,7% ات مستهل  مش

ة أخرى  (331 115) (599 109) 5,0%- (204 179) 63,5% ف خارج ال  ت

مة المضافة 247 459 699 788 71,7% 227 907 15,0%  الق

-4,1 pts 20,5% 2,9 pts 24,6% 21,7% من رقم المعاملات  %ب  

ف المستخدم  (979 370) (529 456) 23,1% (120 541) 18,5% ال  ت

ائب ورسوم (717 3) (368 3) 9,4%- (418 5) 60,9%  

 الفائض الإجما للاستغلال 551 84 801 328 100,0%< 690 360 9,7%

-2,1 pts 8,2% 6,3 pts 10,3% 4,0% من رقم المعاملات %ب 

 مخصصات الاستغلال (734 91) (894 74) 18,4%- (303 107) 43,3%

اء   0,0%  0,0% ات وفوارق ال  مخصصات الإهلا

ف 430 103 666 23 77,1%- 201 3 86,5%- ال لات الت جعات الاستغلال، تح  مس

ف أخرى للاستغلال (245 1) (857) 31,2%- (632 7) 100,0%< ال  عائدات وت

جة الاستغلال 003 95 717 276 100,0%< 957 248 10,0%-  ن

-3 pts 5,6% 4,1 pts 8,6% 4,5% من رقم المعاملات %ب 

ة 958 7 942 5 25,3%- 504 65 100,0%<  عائدات مال

ة  (673 32) (344 38) 17,4% (443 38) 0,3% ف مال ال  ت

ة (715 24) (401 32) 31,1% 061 27 183,5%- جة المال  الن

ة 288 70 316 244 100,0%< 018 276 13,0% جة الجار  الن

جة غ الجارة (359 1) 845 26 2074,8%- (370 2) 108,8%-  الن

ائب 929 68 162 271 100,0%< 648 273 0,9% ل ال جة ق  الن

ائب ع الأراح (500 26) (901 85) 100,0%< (916 62) 26,8%-  

ة 429 42 260 185 100,0%< 732 210 13,7% جة الصاف  الن

-1 pts 4,8% 3,8 pts 5,8% 2,0% من رقم المعاملات %ب 

ضاء المصدر:  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء   
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I.1.2 .  لة  الحص

 

21-22التطور  20-21التطور  2022  الأصول -لاف الدراهم 2020 2021   

مة 272 69 925 51 25,0%- 579 34 33,4%-  أصول ثابتة منعدمة الق

 أصول ثابتة غ ملموسة 103 1 702 36,3%- 515 26,6%-

 أصول ثابتة ملموسة 648 105 923 129 23,0% 832 137 6,1%

ة  452 202 159 79 60,9%- 905 84 7,3%  أصول ثابتة مال

 أصول ثابتة 475 378 710 261 30,9%- 831 257 1,5%-

0 pts 6,4% -5,2 pts 6,4% 11,6% لة ع الحص  الحصة من مجم

 مخزونات جارة 969 514 663 580 12,8% 806 622 7,3%

قات ودفعات 771 94 431 258 100,0%< 621 245 5,0%- س  موردون مدينون و

طة 789 832 1 179 431 2 32,6% 115 376 2 2,3%- ات مرت  زناء وحسا

 مستخدمون  202 264 30,6% 49 81,4%-

 الدولة 881 296 960 322 8,8% 171 395 22,4%

 مدينون آخرون 587 129 043 39 69,9%- 287 84 100,0%<

ة أصول 452 20 882 21 7,0% 851 19 9,3%- س  حساب ال

ل أصول 224 260 16,2% 208 20,1%-  فوارق التح

 أصول متداولة  874 889 2 682 654 3 26,5% 108 744 3 2,4%

4,2 pts 92,9% 0,3 pts 88,7% 88,4% لة ع الحص  الحصة من مجم

نة الأصول 635 403 203 100,0%< 608 26 86,9%-  خ

ع الأصول 985 268 3 795 119 4 26,0% 546 028 4 2,2%-  مجم

21-22التطور  20-21التطور  2022  الخصوم -لاف الدراهم 2020 2021   

 الرأسمال 667 281 399 316 12,3% 399 316 0,0%

 علاوات الإصدار 333 208 717 481 100,0%< 717 481 0,0%

ا قانو  167 28 167 28 0,0% 640 31 12,3%  احت

ات أخرى  397 397 0,1% 397 0,0% اط  احت

د 883 287 340 98 65,8%- 108 106 7,9%  مرحل من جد

ة  429 42 260 185 100,0%< 732 210 13,7% جة السنة المال  ن

ة  876 848 280 110 1 30,8% 993 146 1 3,3% ل الذات ع الرسام  مجم

1,5 pts 28,5% 1 pts 26,9% 26,0% لة ع الحص  الحصة من مجم

ة 000 20 - 100,0%- - 0,0% اضات سند  اق

ل الأخرى 525 190 215 85 55,3%- 976 71 15,5%-  ديون التم

ة 525 210 215 85 59,5%- 976 71 15,5%-  ديون مال

طة 917 020 1 258 442 1 41,3% 029 522 1 5,5% ات مرت  موردون وحسا

قات ودفعات 233 210 089 620 100,0%< 789 375 39,4%- س  زناء دائنون، 

 المستخدمون 861 4 634 7 57,1% 271 12 60,7%

ة هيئات 301 10 432 13 30,4% 439 15 14,9% اجتماع  

 الدولة 742 252 300 296 17,2% 916 266 9,9%-

كة 161 20 - 100,0%- - 0,0% ات جارة   حسا

 دائنون آخرون 787 48 506 99,0%- 306 39,6%-

ة  310 5 104 6 15,0% 999 4 18,1%- س ات ال خصوم –حسا  

ف 933 1 316 3 71,5% 065 2 37,7%- ال  مؤونات أخرى للمخاطر والت

ل  61 - 100,0%- - 100,0% خصوم -فارق التح  

 خصوم متداولة 308 575 1 639 389 2 51,7% 814 199 2 7,9%-

-3,4 pts 54,6% 9,8 pts 58,0% 48,2% لة ع الحص  الحصة من مجم
14,0% 

 
نة 276 634 661 534 15,7%- 763 609 خصوم-الخ  

ع الخصوم  985 268 3 795 119 4 26,0% 546 028 4 2,2%-  مجم
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I.1.3 .  ل  جدول التم

 

21-22التطور  20-21التطور  2022  لاف الدراهم 2020 2021   

ل الذا  462 88 639 1 98,1%- 332 91 100,0%<  التم
ل الذا  462 88 611 233 100,0%< 351 265 13,6%  قدرة التم

ــــع الأراح - (972 231) 0,0% (019 174) 25,0%-  توز
ت وانخفاض الأصول الثابتة  953 3 755 145 100,0%< 483 14 90,1%-  تف

ت الأصول الثابتة  - - 0,0% - 0,0% الملموسةغ تف  
ت الأصول الثابتة الملموسة 953 3 612 22 100,0%< 524 8 62,3%-  تف

ة - 131 100,0% 959 5 100,0%< ت الأصول الثابتة المال  تف
جعات ع الحقوق الثابتة  - 012 123 100,0%   100,0%-  مس
ماثلها - 116 288 100,0% - 100,0%- ة و ما  ل الذات  ارتفاع الرسام
 زادة رأس المال، تقدمات  - 116 288 100,0%   100,0%-

ثمار - - 0,0%   0,0%  إعانات الاس
ل  998 97 - 100,0%-  0,0%  ارتفاع ديون التم

ع الموارد القارة  413 190 510 435 100,0%< 814 105 75,7%-  مجم

اء وارتفاع الأصول الثابتة  736 177 341 77 56,5%- 222 65 15,7%-  

 اء الأصول الثابتة غ الملموسة 160 86 308 99,6%- 197 36,1%-

 اء الأصول الثابتة الملموسة 720 31 033 77 100,0%< 320 53 30,8%-

ة 856 59 - 100,0%- 705 11 100,0% اء الأصول الثابتة المال  

 ارتفاع الحقوق الثابتة  - - 0,0% - 0,0%

ة  - - 0,0% - 0,0% ل الذات د الرسام سد  

ل  - 310 105 100,0% 238 13 87,4%- د ديون التم سد  

مة  - - 0,0%  0,0%  استعمالات منعدمة الق

ع  736 177 651 182 2,8% 460 78 57,0%- الاستعمالات القارةمجم  

-663,9% 279 251 NA (49 523) 9 339 ل اجات التم  تغ احت

-183,3% (251 897) NA 302 382 3 338  نة  تغ الخ

ة  (639 633) (259 331) 47,7% (156 583) 76,0%- نة الصاف  الخ

ضاء المصدر:  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء   
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I.2 .  ات ة الموطدةالحسا  السن

I.2.1.  بيان أرصدة التدبير  

 
  

-22التطور 
21 

20-21التطور  2022 لاف الدراهم 2020 2021   

 رقم المعاملات 206 278 2 503 625 3 59,1% 633 177 5 42,8%

ة  023 84 269 76 9,2%- 270 62 18,4%-  تغ المخزونات الجارة والمنتجات النهائ

ة (764 658 1) (463 558 2) 54,2% (849 765 3) 47,2% ات مستهل  مش

ة أخرى (046 94) (389 117) 24,8% (982 221) 89,1% ف خارج ال  ت

مة المضافة 419 609 920 025 1 68,3% 072 252 1 22,0%  الق

-4,1 pts 24,2% 1,5 pts 28,3% 26,7%  من رقم المعاملات %ب  

ف المستخدم  (815 429) (329 556) 29,4% (068 683) 22,8% ال  ت

ائب ورسوم (382 5) (874 7) 46,3% (891 10) 38,3%  

 الفائض الإجما للاستغلال  222 174 717 461 100,0%< 113 558 20,9%

-2 pts 10,8% 5,1 pts 12,7% 7,6%  من رقم المعاملات %ب 

اء) ستهلاكمخصصات الا  (631 129) (734 117) 9,2%- (362 165) 40,5% ثناء فوارق ال اس )  

اء لفوارق مخصصات الاستهلاك (414 3) (414 3) 0,0% (190 1) 65,2%- ال  

ف 939 108 841 25 76,3%- 776 20 19,6%- ال لات الت جعات الاستغلال، تح  مس

ف الاستغلال الأخرى  (856 86) (243 2) 97,4%- (015 7) 100,0%< ال  عائدات وت

جة الاستغلال  259 63 167 364 100,0%< 323 405 11,3%  ن

-2,2 pts 7,8% 7,3 pts 10,0% 2,8%  من رقم المعاملات %ب 

ة  792 11 585 7 35,7%- 890 11 56,8%  عائدات مال

ة  (136 43) (379 44) 2,9% (700 48) 9,7% ف مال ال  ت

ة  (345 31) (794 36) 17,4%- (811 36) 0,0% جة المال  الن

 عائدات غ جارة  572 21 222 60 100,0%< 050 73 21,3%

ف غ جارة  (604 23) (831 38) 64,5% (409 89) 100,0%< ال  ت

ة  (031 2) 391 21 100,0%< (359 16) 176,5%- جة غ الجار  الن

ائب 884 29 764 348 100,0%< 153 352 1,0% ل ال  النتائج ق

ائب ع الأراح (013 16) (223 110) 100,0%< (185 102) 7,3%-  

4,8% 
             249 

967   
ة  871 13 540 238 100,0%< جة الصاف  الن

-1,8 pts 4,8% 6 pts 6,6% 0,6%  ب% من رقم المعاملات   

ةمن ضمنها  772 536 2 100,0%< 645 4 83,2% حصة الأقل  

ة حصة المجموعة  098 13 004 236 100,0%< 322 245 3,9% جة الصاف  من ضمنها الن
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I.2.2. الحصيلة  

  

21-22التطور  20-21التطور  2022  لاف الدراهم الأصول 2020 2021   

اء 497 26 084 23 12,9%- 670 19 14,8%-  فارق ال
 أصول ثابتة غ ملموسة 416 1 874 38,3%- 629 28,1%-

ثابتة ملموسةأصول  846 360 388 422 17,1% 663 445 5,5%  

ة 701 133 925 10 91,8%- 892 9 9,5%-  أصول ثابتة مال
غ جارة أصول ثابتة  460 522 271 457 12,5%- 854 475 4,1%  

0 pts 9,1% -4,4 pts 9,0% 13,4%  لة ع الحص  الحصة من مجم
 مخزونات جارة 005 564 725 793 40,7% 008 913 15,0%

قات ودفعات 960 136 699 342 100,0%< 682 335 2,0%- س  موردون مدينون و

طة 178 019 2 842 655 2 31,5% 876 800 2 5,5% ات مرت  زناء وحسا

 مستخدمون  656 672 2,4% 715 6,4%

 الدولة 084 325 220 371 14,2% 588 490 32,2%
 مدينون آخرون 853 140 105 44 68,7%- 209 31 29,2%-

ة أصول 252 23 843 28 24,0% 477 24 15,1%- س  حساب ال

ف 000 72 000 63 12,5%- 500 13 78,6%- م التوظ  سندات وق

  الاستغلال أصول  988 281 3 106 300 4 31,0% 055 610 4 7,2%

2,8 pts 87,7% 0,5 pts 85,0% 84,4% لة ع الحص  الحصة من مجم
نة  027 83 589 303 100,0%< 155 168 44,6%- أصول -خ  

ع الأصول  475 887 3 967 060 5 30,2% 064 254 5 3,8%  مجم

21-22التطور  20-21التطور  2022  لاف الدراهم 2020 2021   الخصوم 
 رأس المال  667 281 399 316 12,3% 399 316 0,0%

 علاوات الإصدار  333 208 717 481 100,0%< 717 481 0,0%

ا قانو  167 28 167 28 0,0% 640 31 12,3%  احت
د  281 288 738 98 65,7%- 544 106 7,9% ات أخرى و مرحل من جد اط  احت

ات موطدة 078 103 486 72 29,7%- 840 123 70,8% اط  احت
ة الموطدة   098 13 003 236 100,0%< 322 245 3,9% جة الصاف  الن
ل  623 922 510 233 1 33,7% 461 305 1 5,8% ع الرسام ة مجم حصة المجموعة-الذات  

ة 521 7 442 9 25,5% 927 2 69,0%-  فوائد الأقل
ة  144 930 952 242 1 33,6% 388 308 1 5,3% ل الذات ع الرسام  مجم

0,3 pts 24,9% 0,6 pts 24,6% 23,9% ل ع الحص  ةالحصة من مجم

ة 000 20 - 100,0%-  0,0% اضات سند  اق
ل الأخرى  290 300 343 223 25,6%- 840 216 2,9%-  ديون التم

ة 290 320 343 223 30,3%- 840 216 2,9%-  ديون مال

ف  262 17 741 16 3,0%- 511 96,9%- ال  مؤونات دائمة للمخاطر والت

طة 560 065 1 309 558 1 46,2% 443 806 1 15,9% ات مرت  موردون وحسا

قات ودفعات 879 470 983 039 1 100,0%< 204 806 22,5%- س  زناء دائنون، 

 المستخدمون 181 6 483 10 69,6% 741 17 69,2%
ة 401 12 405 16 32,3% 683 18 13,9%  هيئات اجتماع

 الدولة 268 318 421 394 23,9% 810 406 3,1%
اء 641 21 604 2 88,0%- 613 76,5%- ات ال دائنون -حسا  

 دائنون آخرون 952 63 297 14 77,6%- 488 15 8,3%

ة  326 5 319 8 56,2% 310 22 100,0%< س ات ال خصوم –حسا  

ف 040 2 198 3 56,8% 863 1 41,7%- ال  مؤونات أخرى للمخاطر والت

 خصوم متداولة 249 966 1 019 048 3 55,0% 155 096 3 1,6%

-1,3 pts 58,9% 9,6 pts 60,2% 50,6% لة ع الحص  الحصة من مجم

نة  530 653 911 529 18,9%- 170 632 19,3% خصوم-خ  

ع الخصوم 476 887 3 966 060 5 30,2% 064 254 5 3,8%  مجم
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I.2.3.  جدول تدفقات الخزينة 

 

  

-22التطور 
21 

2022 
-21التطور 

20 
لاف الدراهم 2020 2021  

ات المدمجة 871 13 540 238 100,0%< 968 249 4,8% ة لل جة الصاف  الن

11,0% 108 980 9,3% 98 140 89 763 
ات الأصول الثابتة الملموسة وغ  ة لإهلا مخصصات صاف

 الملموسة 

ف (85) 888 1144,7%- (322 17) 2050,7%- ال ة للمؤونات الدائمة للمخاطر والت  مخصصات صاف

ائب المؤجلة (461 19) 870 4 125,0%- 279 6 28,9%  تغ ال

ة لعنا الأصول المفوتة  847 1 337 28 100,0%< 302 10 63,6%- ة المحاس مة الصاف  الق

 سعر بيع الأصول الثابتة  (969 3) (270 31) 100,0%< (431 11) 63,4%-

ل 965 81 505 339 100,0%< 776 346 2,1% شغ ات ال ل تغ متطل شغ ق ــح ال  ال

-69,9% (240 137) -635,2% 
(797 
254) 

 تغ حقوق الأصول المتداولة  971 148

-48,1% (119 216) >100,0% 
(229 
720) 

ة (038 57)  تغ المخزونات الصاف

-95,5% 47 872 -1044,1% 
1 066 

649 
 تغ ديون الخصوم المتداولة  (981 112)

ات تغ  (047 21) 674 39 288,5%- (481 311) 885,1%- ل متطل شغ شاط المتعلقة ال ال  

ة  918 60 179 379 100,0%< 294 35 90,7%- ل شغ شطة ال ة الصادرة عن الأ نة الصاف  تدفقات الخ

اء الأصول الثابتة غ الملموسة (263) (320) 21,7% (247) 22,8%-  

-36,1% (74 548) >100,0% 
(116 
588) 

اء الأصول الثابتة الملموسة (078 48)  

ةاء الأصول  - - 0,0% - 0,0% الثابتة المال  

ة  (842 15) 495 122 873,2%- 034 1 99,2%-  بيع الأصول الثابتة المال

 سعر بيع الأصول الثابتة 969 3 270 31 100,0%< 431 11 63,4%-

ات النطاق (592 35) - 100,0%- (538 9) 0,0%  التاث ع تغ

ثمار  (806 95) 857 36 138,5%- (868 71) 295,0%- ات الاس نة الواردة عن عمل  تدفقات الخ

 زادة  رأس المال  - - 0,0%   0,0%

اضات  (845 50) 980 141 379,2%- (481 134) 194,7%- د الاق سد تتاب   ا

-23,1% (178 332) 0,0% 
(231 
927) 

 أراح أسهم مدفوعة  -

ل  158 108 996 2 97,2%- 124 63 100,0%<  زادة ديون التم

-133,6% 38 581 -453,1% 
(114 
737) 

ة  491 32  تغ القروض البنك

4,7% (211 108) -324,6% 
(201 
687) 

ل 804 89 ات التم نة الواردة من عمل  تدفقات الخ

عادلها  916 54 348 214 100,0%< (682 247) 215,6%- نة وما   تغ الخ

ة  (498) (45) 91,0%- 92 304,4%- ات العملات الأجن  تأث تغ
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II .  ات ة نصف الحسا  السن

II.1 .  ات كة نصف الحسا ة لل  السن

II.1.1. بيان أرصدة التدبير 

 التطور
 النصف الأول

2023 
 النصف الأول

2022 
لاف الدراهم  

 رقم المعاملات  631 964 1 998 317 2 18,0%

ةتغ المخزونات الجارة  686 101 634 169 66,8% والمنتجات النهائ  

ة (833 588 1) (604 791 1) 12,8% ات مستهل  مش

ة أخرى  (210 68) (581 107) 57,7% ف خارج ال  ت

مة المضافة 274 409 446 588 43,8%  الق

  من رقم المعاملات  %ب 20,8% 25,4% 4,6%

ف المستخدم  (752 270) (518 384) 42,0% ال  ت

ائب ورسوم (867 2) (004 4) 39,7%  

 الفائض الإجما للاستغلال 655 135 925 199 47,4%

 من رقم المعاملات %ب 6,9% 8,6% 1,7%

 مخصصات الاستغلال (915 42) (853 57) 34,8%

ف 074 17 499 12 26,8%- ال لات الت جعات الاستغلال، تح  مس

ف أخرى للاستغلال (705 3) (689 2) 27,4%- ال  عائدات وت

جة الاستغلال 109 106 882 151 43,1%  ن

 من رقم المعاملات %ب 5,4% 6,6% 1,2%

ة - 976 33 100,0%  عائدات مال

ة  (813 16) (362 22) 33,0% ف مال ال  ت

ة (813 16) 614 11 169,1%- جة المال  الن

ة 296 89 496 163 83,1% جة الجار  الن

جة  (198 6) (095 4) 33,9%- غ الجارةالن  

ائب 098 83 401 159 91,8% ل ال جة ق  الن

ائب ع الأراح (940 20) (983 32) 57,5%  

ة 158 62 418 126 100,0%< جة الصاف  الن

 من رقم المعاملات %ب 3,2% 5,5% 2,3%

ضاء المصدر:  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء   
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II.1.2.  الحصيلة 

 

النصف الأول  التطور
2023 

الأصول -لاف الدراهم 2022  

-25,1% 
                      

25 905   
مة 579 34  أصول ثابتة منعدمة الق

1,9% 
                           

525   
 أصول ثابتة غ ملموسة 515

14,4% 
                    

157 628   
 أصول ثابتة ملموسة 832 137

2,7% 
                      

87 215   
ة  905 84  أصول ثابتة مال

 أصول ثابتة 831 257 273 271 5,2%

لة 6,4% 5,9% 8,5%- ع الحص  الحصة من مجم

27,0% 
                    

791 108   
 مخزونات جارة 806 622

76,8% 
                    

434 372   
قات ودفعاتموردون مدينون  621 245 س و  

-3,3% 
                 

2 296 861   
طة 115 376 2 ات مرت  زناء وحسا

-100,0% 
                              

-     
 مستخدمون  49

45,8% 
                    

576 236   
 الدولة 171 395

8,9% 
                      

91 812   
 مدينون آخرون 287 84

14,2% 
                      

22 666   
ة أصول 851 19 س  حساب ال

0,0% 
                           

208   
ل أصول 208  فوارق التح

 أصول متداولة  108 744 3 263 213 4 12,5%

لة 92,9% 91,0% 2,1%- ع الحص  الحصة من مجم

>100,0% 
                    

146 821   
نة الأصول 608 26  خ

ع الأصول 546 028 4 357 631 4 15,0%  مجم

النصف الأول  التطور
2023 

الخصوم -لاف الدراهم 2022  

0,0% 
                    

316 399   
 الرأسمال 399 316

0,0% 
                    

481 717   
 علاوات الإصدار 717 481

0,0% 
                      

31 640   
ا قانو  640 31  احت

0,0% 
                           

397   
ات أخرى  397 اط  احت

19,7% 
                    

127 001   
د 108 106  مرحل من جد

-40,0% 
                    

126 418   
ة  732 210 جة السنة المال  ن

ة  993 146 1 571 083 1 5,5%- ل الذات ع الرسام  مجم

لة 28,5% 23,4% 17,8%- ع الحص  الحصة من مجم

0,0% 
                              

-     
ة - اضات سند  اق

-10,9% 
                      

64 134   
ل الأخرى 976 71  ديون التم

-10,9% 
                      

64 134   
ة 976 71  ديون مال
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8,7% 
                 

طة 029 522 1   942 654 1 ات مرت  موردون وحسا

67,6% 
                    

629 773   
قات ودفعات 789 375 س  زناء دائنون، 

-38,3% 
                        

 المستخدمون 271 12   575 7

59,3% 
                      

24 598   
ةهيئات  439 15 اجتماع  

-12,7% 
                    

 الدولة 916 266   074 233

100,0% 
                    

189 839   
كة - ات جارة   حسا

-4,6% 
                           

 دائنون آخرون 306   292

-9,6% 
                        

4 518   
ة  999 4 س ات ال خصوم –حسا  

0,0% 
                        

ف 065 2   065 2 ال  مؤونات أخرى للمخاطر والت

0,0% 
                              

-     
ل  - خصوم -فارق التح  

 خصوم متداولة 813 199 2 674 746 2 24,9%

لة 54,6% 59,3% 8,6% ع الحص  الحصة من مجم

20,9% 
                    

736 977   
نة 763 609 خصوم-الخ  

ع الخصوم  544 028 4 355 631 4 15,0%  مجم
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II.2 .  ات ة نصف الحسا  الموطدةالسن

II.2.1. بيان أرصدة التدبير 

 التطور
 النصف الأول

2023 
 النصف الأول

2022 
لاف الدراهم  

 رقم المعاملات  722 239 2 151 860 2 27,7%

ةتغ  082 77 118 140 81,8% المخزونات الجارة والمنتجات النهائ  

ة (953 688 1) (276 094 2) 24,0% ات مستهل  مش

ة أخرى  (916 83) (797 134) 60,6% ف خارج ال  ت

مة المضافة 935 543 196 771 41,8%  الق

2,7pts 27,0% 24,3% من رقم المعاملات  %ب  

ف المستخدم  (572 338) (970 473) 40,0% ال  ت

ائب ورسوم (489 4) (778 7) 73,3%  

 الفائض الإجما للاستغلال 874 200 448 289 44,1%

1,2pts 10,1% 9,0% من رقم المعاملات %ب 

 مخصصات الاستغلال (359 69) (541 85) 23,8%

N/A (356) - ف ال  مخصصات الاستغلال للمؤن عن المخاطر والت

جعات  074 17 601 12 26,2%- فمس ال لات الت الاستغلال، تح  

ف أخرى للاستغلال (133 1) (984 2) 100,0%< ال  عائدات وت

جة الاستغلال 456 147 168 213 44,6%  ن

0,9pts 7,5% 6,6% من رقم المعاملات %ب 

ة 455 127 72,1%-  عائدات مال

ة  (921 20) (938 30) 47,9% ف مال ال  ت

ة (466 20) (811 30) 50,5% جة المال  الن

جة غ الجارة 029 7 (441 7) 205,9%-  الن

ائب 019 134 916 174 30,5% ل ال جة ق  الن

ائب ع الأراح (906 36) (582 50) 37,1%  

ة 113 97 334 124 28,0% جة الصاف  الن

اء 707 1 707 1 0,0% ات لفوارق ال  مخصصات الإهلا

ة 406 95 627 122 28,5% ة الإجمال جة الصاف  الن

0,0pts 4,3% 4,3% من رقم المعاملات %ب 

ضاء المصدر:  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء   
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II.2.2.  الحصيلة 

 

 

 التطور
 النصف الأول

2023 
 

2022 
لاف الدراهم الأصول    

اء   670 19 963 17 8,7%-  فارق ال
ملموسةأصول ثابتة غ    629 758 20,6%  

 أصول ثابتة ملموسة   663 445 257 555 24,6%
ة   892 9 552 31 100,0%<  أصول ثابتة مال

غ جارة أصول ثابتة    854 475 530 605 27,3%  

لة    9,1% 9,8% 0,7% ع الحص  الحصة من مجم
 مخزونات جارة   008 913 255 074 1 17,7%

قات ودفعاتموردون    682 335 015 580 72,8% س مدينون و  

طة   876 800 2 973 807 2 0,3% ات مرت  زناء وحسا

 مستخدمون    715 599 16,2%-

 الدولة   588 490 190 696 41,9%
 مدينون آخرون   209 31 901 105 100,0%<

ة أصول   477 24 737 24 1,1% س  حساب ال

ف   500 13 088 7 47,5%- م التوظ  سندات وق

  الاستغلال أصول    055 610 4 758 296 5 14,9%

لة   87,7% 85,5% 2,3%- ع الحص  الحصة من مجم
نة    155 168 656 293 74,6% أصول -خ  

ع الأصول    065 254 5 945 195 6 17,9%  مجم

 النصف الأول التطور
2023 

 
لاف الدراهم   2022  الخصوم 

 رأس المال    399 316 399 316 0,0%

 علاوات الإصدار    717 481 717 481 0,0%

ا قانو    640 31 640 31 0,0%  احت
د    544 106 475 127 19,6% ات أخرى و مرحل من جد اط  احت
ات موطدة   840 123 537 154 24,8% اط  احت

ة الموطدة     322 245 792 121 50,4%- جة الصاف  الن
ة    461 305 1 560 233 1 5,5%- ل الذات ع الرسام حصة المجموعة-مجم  

ة   927 2 (473 1) 150,3%-  فوائد الأقل
ة    388 308 1 087 232 1 5,8%- ل الذات ع الرسام  مجم

ل   24,9% 19,9% 5,0%- ع الحص  ةالحصة من مجم

ة   -  0,0% اضات سند  اق
ل الأخرى    840 216 181 286 32,0%  ديون التم

ة   840 216 181 286 32,0%  ديون مال

ف    511 503 1,5%- ال  مؤونات دائمة للمخاطر والت

طة   443 806 1 492 990 1 10,2% ات مرت  موردون وحسا

قات ودفعات   204 806 465 059 1 31,4% س  زناء دائنون، 

 المستخدمون   741 17 620 11 34,5%-
ةهيئات    683 18 153 28 50,7% اجتماع  

 الدولة   810 406 105 379 6,8%-
اء   613 488 274 100,0%< ات ال دائنون -حسا  

 دائنون آخرون   488 15 912 144 100,0%<

ة    310 22 654 4 79,1%- س ات ال خصوم –حسا  

ف   863 1 861 1 0,1%- ال  مؤونات أخرى للمخاطر والت

متداولةخصوم    155 096 3 751 894 3 25,8%  

لة   58,9% 62,9% 3,9% ع الحص  الحصة من مجم

نة    170 632 423 782 23,8% خصوم-خ  

ع الخصوم   063 254 5 944 195 6 17,9%  مجم
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 عوامل المخاطر  الرابع: القسم 
 

I.  المخاطر المتعلقة بالمصدر 

I.1 .  طة المخاطر ئة الطلب المرت ة والب   الاقتصاد

ة عتمد قطاع البناء ع  ثمارات العموم مشة إ تراجع الاس ة المن ئة الاقتصاد ، قد تؤدي الب التا . و الطلب المح والأجن
ث ح كة.  شاط ال ل سل ع  ش دورها  التأث  ب  س ة (الناتجة عن  والخاصة، ال قد ت ة العالم قد تؤدي الأزمة الاقتصاد

ص  . جائحة أو حرب أو ما إ ذلك)  تقل ا ا أو غ م ل م ش كة والتأث عليها  ة ال تعمل فيها ال ئة الاقتصاد  الب

ع محفظتها، فضلا عن ضاء وتن الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  موقعها  القطاعات  وع الرغم من ذلك، فإن جودة إدارة 
لها عوامل ة،  انات العال ات هذه المخاطر. تد من المحتمل أن تخفف من ذات الإم  اع

 

I.2 . ة  المخاطر التنافس

ضاء  تواجه الدار الب د  لدن من محتدمة منافسةكة الأشغال العامة للبناء  ات من العد ة ال ة المغ  قطاع   ملةالعا والعالم
 "). القطاع هذا    الأساسيون الفاعلون" قسم انظر ( البناء

ضاء  تو  المنافسة، لهذه التصدي أجل ومن الدار الب ةكة الأشغال العامة للبناء  ة أهم ة وذلك خدماتها، لجودة جوه  غ
نائها  الاحتفاظ ة   البناء مواقع أ    والتواجد  ب كة التجارة العلامة إن. الممل ال ل ضاء كة الأشغال العامة للبناء   تتم دار الب
ة صورتها ة، السوق مستوى ع الق ند  لأنها  وذلك المغ اها  إ س ة مزا عة المرونة ع القائمة التنافس ذ ت و ــــع نف  . المشار

ضاء  تمتلك ذلك، ع وعلاوة الدار الب  من وواحدة) مستخدم 8000 من قرب ما ( مهمة ة ترسانةكة الأشغال العامة للبناء 
يح الذي الأمر  المغرب،   البناء معدات مجمعات أ  ة الفوري التوافر  للمجموعة ي اجات جميع لتلب نائها  احت  . ز

I.3 . اطن ال العقود والتعهد  ام  الال طة   المخاطر المرت

طي ام عدم مخاطر  رت الفشل الال مة، حلقات سلسلة من أ  أو  واحدة   العقود   المختلفة العوامل من ثلة إ ترجع وال  الق
ذ، الخدمة، جودة مثل اطن وجودتهم من المقاول  توفر  وعدم وأجل التنف تم. ال ف و  لالخ من المخاطر هذه وطأة  من التخف

ز  سانة جودة تع ة ال ذ  المجموعة ات ةالمستمر  عانةوالاست معداتها، أسطول وتحس  للمجموعة، ال اسة وتنف  تعاقد  س
اطن من دة ال ضاء  حصلت وقد . ج الدار الب ار  ع سابق وقت  كة الأشغال العامة للبناء   والذي ،2015 سخة 9001 إيزو  مع

م ع يؤكد قدرتها  استمرار  وخدمات منتجات تقد ب  ات ستج ات لمتطل ناء والمتطل ة ال م القانون ة ة،والتنظ  محالة لا  الرام
 . ناء ال رضا  تحقيق إ

I.4 .  د ال طة   العاملة  المخاطر المرت

 

د ضاء إ  الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  شطة مجموعة  د العاملة  تحتاج أ ال طة  ص المخاطر المرت مكن تلخ عاملة مهمة. و
 :  ع النحو التا

ب مخاطر حوادث الشغل:  - س ضاء قد ت الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  شطة  عة أ ع من ح لآخر إن طب   وق
ــهذا ان العمل. و ة حوادث  م كة جهودا دؤو ذل ال ام الصارم لقواعد  لوضع حد ت لهذه المخاطر. هذا فضلا عن الاح

ما مختلف المهن،  شطتها. ومنذ عام  السلامة المتعلقة  ف مع مختلف أ كة ع تأمينات تتك ، حصلت 2018تتوفر ال
ار إيزو  كة ال 2018سخة  45001المجموعة ع مع ة. وتعد  ات نظام إدارة الصحة والسلامة المهن حدد متطل ذي 

ة وفقا لمعاي  ة تصادق ع نظام إدارة المخاطر الصح ضاء أول مجموعة مغ الدار الب  SOCOTECالأشغال العامة للبناء 
ة.   الدول

د العاملة:  - الدار الب مخاطر نقص ال كة الأشغال العامة للبناء  شطة  ،  ضاءتتطلب أ التا د عاملة ماهرة ومؤهلة. و
المهندس والتقني والعمال  د العاملة ( ضاء مخاطر نقص ال الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  مكن أن تواجه 
ة من هذا  ا خطط تدرب موصوفة  قسم الموارد ال كة سن هم). ولأجل التصدي لهذه المخاطر، تضع ال وغ
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ر.  د من  التق استقطاب العد سمح لها  ، مما  ة  السوق المغر سمعة ق الإضافة إ ذلك، تتمتع المجموعة 
 والمواهب المدرة داخل المغرب وخارجه.  المستخدم 

 

I.5 . ل  مخاطر الطرف المقا

ضاء  مجموعة تتعرض الدار الب نائها  جانب من السداد  عن التخلف لمخاطر كة الأشغال العامة للبناء  تم. ز  هذه من فالتخف و
كة جودة ع اعتمادا  المخاطر  نائها، ش ات من معظمها    تتكون ال  ز ة ال ة وع الوازنة، والخاصة العموم  المنتظمة المراق

دارة للمستحقات ل و الرغم . التحص كة تتعرض قد  ذلك، من و دها، ح  أو  لآخر  زون من السداد  آجال اختلاف لخطر  ال  تمد
ات ع يؤثر  الذي الأمر  نة. وال المال رأس متطل   خ

 

I.6 .  ة طة بتقلب أسعار المواد الأول  المخاطر المرت

ف  ال ط ت ضاء من ضمن ما ترت الدار الب ة كة الأشغال العامة للبناء  الإسمنت و الرخام والألمنيوم و الخشب  (هناك المواد الأول
ها  ات المواد  هذه تتعرض . و )وغ ة الأسواق من ل    والطلب العرض عن ناتجة لتقل ة المحل  . والدول

 

I.7 .  ارتفاع أسعار الفائدة طة   المخاطر المرت

شطتها، ممارسة إطار    ضاء  كة تلجأ  أ الدار الب ل إالأشغال العامة للبناء  ،. البن  التم التا س قد  و ات بت  سعر    التغي
اين إ المغرب لبنك الرئ  الفائدة ب، مما  الفائدة أسعار    ت س لفة ع) تناز  أو  تصاعدي( تأث    الاقتضاء، عند  ي ل ت  تم
كة  . ال

 

I.8 .  ف  مخاطر ال

ضاء مخاطر ال الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  عة  قدال  فتواجه  ات التا ل خاص من ال ش شأ من التدفقات القادمة  ت
ه، قد يرتفع  أو والسنغال،الموجودة  الغابون وساحل العاج  . وعل ات ال تتم ع المستوى الدو كة ا صا أراحمن المش ل

ات العملات المشار إليها آنفا. أو ينخفض   اعتمادا ع تقل

 

 

I.9 .  طة لالمخاطر المرت  الحصول ع التم

ضاء الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  ستخدم  رها،  شطتها وتط ل أ ة وكذا  لأجل تم ة: مثل خطوط منتجات أموالها الذات بنك
د أنه  حالة حدوث تدهور  الوضع  ها. ب لات السحب ع المكشوف وخطوط الخصم والضمانات وغ سه الائتمان و

ل محدودا.  الاقتصادي أو  صبح الوصول إ التم  ، شغ  ال

ف يتم ل ع الحصول مخاطر  وطأة من التخف ات خلال من التم دة الملاءة مؤ ة إجما   الدين صا " للمجموعة الج ان  الم
ة ة متوسط "العموم ة خلال ٪17,6س إطار  و "). ةالمال ةالوضع- الرابع الجزء" القسم انظر ( 2021- 2019 ب  الممتدة الف
شطتها، تت أ ضاء أث الدار الب ا  كة الأشغال العامة للبناء  ة من الأسواق تأم  ع قدرتها  تارخ لاتها  أجل تغط   . تم

I.10 .  طة اتالمخاطر المرت ة  المتطل م  التنظ

ضاء ع جب الدار الب ب أن كة الأشغال العامة للبناء  ات ستج ة للمتطل م ف التنظ ئة مع مرونة وتتك . استمرار تتغ  ب
ث ث يؤثر  قد  ح د للقوان  تحد مات أو  جد ة صفة التنظ ا ة غ  أو  م ا ة ع م  تتعرض قد  المثال، لس فع. القطاع رح

ضاء الدار الب اطؤ  كة الأشغال العامة للبناء  شاط   لت مات أو  قوان  صدور عن الناجم ال دة، تنظ  التطبيق أو  التفس  ح  أو  جد
ة للنصوص الصارم ل من القانون م ق لدان مختلف   السلطات أو  المحا  . المجموعة فيها  شتغل ال  ال
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I.11 . الدول طة    المخاطر المرت

ة والمخاطر  والجز  ال  الاقتصاد  مخاطر  الدول ع مخاطر  تنطوي ة المال اس ة والس ة والمؤسس ة ةوالاجتماع والقانون  والصح
ة ة والتكنولوج ة والصناع ل تؤثر  قد  ال  والمناخ شطة ع خر  أو  ش ضاء  أ الدار الب  مختلف  كة الأشغال العامة للبناء 

 . التواجد  لدان

 

I.12 .  الشخص الرئ طة   المخاطر المرت

اب الرئ  الشخص المتعلقة المخاطر  تتصل د  غ ــع، محمد  الس س المؤسس بوزو ذي والرئ كة الأشغال  .لمجموعة التنف
ضاء الدار الب ن يتم أنه غ  العامة للبناء  ات من الته كة اعتماد  ع  المخاطر  هذه تداع ة وهيئاتها  ال امة لقواعد  التدب  الح

دة، كة مواصلة سمح الذي الأمر  الرش شطتها  ال اب من الرغم ع لأ سي  للأشخاص العر  الغ  . الرئ

 

I.13 . الاستدانة طة   المخاطر المرت

ضاء،  كة مسار  من يتجزأ لا  جزءا  الديون تعد  الدار الب لة جهة من ف الأشغال العامة للبناء  ر  وس ان خلال من للتط  العمل اتإم
ة جهة ومن تقدمها، ال  كة فشل حالة   خطر  ثان طرة   ال ة ع الس شأ  إذ. ديونها  س  صل عندما  المفرطة الاستدانة خطر  ي

ة إ والمصارف القروض مستوى ة محالة لا  تع  وال  حرجة، عت ان  . السداد  عن التخلف إم

 

I.14 .  ك القطا ال طة   المخاطر المرت

ك  مخاطر  تنجم قد  ــــع عن القطا  ال شط فيها  قطاعاتلل المتوازن غ  التوز  . TGCC ال ت

ات دف    الأسد  حصة ع الفنادق قطاع حصل ،2022 يونيو  متم عند  ضاء مجموعة طل الدار الب  كة الأشغال العامة للبناء 
ة س نما  . (%20,3) ب ة توزعت ب س ة ال ق  . المخاطر  هذه وطأة من خفف الذي الأمر  وهو  مختلفة، قطاعات 8 ع) ٪79,7( المت
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I.15 . كز رقم المعاملات طة ب  المخاطر المرت

 

ك  رقم معاملاتها ع عدد مقتضب من  كة مخاطر ال شاطها وحجم مشارعها العملاقة، قد تواجه ال عة  نادا إ طب اس
أ قدر  حجم المعاملات ساهم  ون الذي  اتها، فإن ال ــــع المكونة لمحفظة طل نائها والمشار ع ز النظر إ تن ناء. غ أنه   ال

ة  مثل ل الموطدة خلال سنة فقط  %14س و الوقت ذاته، قد   . 2022خلال النصف الأول من  %20و  2021من المداخ
ضاء الدار الب كة الأشغال العامة للبناء  قة، رقممخاطر ترك  تواجه  اتها الشق ث المعاملات ع  ة  ح  ٪16مثلت هذه الأخ

ناء    .  2022خلال النصف الأول من سنة  %22و  2020 سنة خلالفقط من حقوق ال

 

II. المخاطر المرتبطة بأوراق الخزينة 

نة  ثمار  أوراق الخ الاس طة   المخاطر المرت

  ع أوراقتعت  الأداء: مخاطر التخلف عن نة موض د. و هذه المذكرة  الخ سد ضمانات  طة  التا سندات دين غ مرت
د  حالة تخلف  سد ثمر لمخاطر عدم ال ل مس ضاءقد يتعرض  الدار الب د؛ عن كة الأشغال العامة للبناء  سد  ال

  ثمر  السيولة: مخاطر مكن للمس لة للتداول هو أمر غ مضمون، و ة لتداول سندات الدين القا إن وجود سوق ثان
دون تأث كب ع السعخلال عدم التعرض لمخاطر عدم التوفر ع السيولة، من  ــــع  ل  ش  ر؛نمكنه من بيع السندات 

  لة  الفائدة: مخاطر سعر ما سندات الدين القا ا ع تطور أسعار سندات الدين، لاس عموما، يؤثر ارتفاع سعر الفائدة سل
 للتداول؛

  لة للتداول مكن لتطور أسعار التضخم التضخم: مخاطر ة مال سندات الدين القا تجاوز إذا   (i)أن تؤثر ع مردود
لة للتداول و  ة سندات الدين القا مكن أن يؤدي ارتفاع   (ii)التضخم مردود ل أسعار الفائدة. وهكذا،   حالة إعادة تعد

لة للتداول المملوكة.  مة سندات الدين القا  الفائدة إ انخفاض ق
 الاستدانة المخاطر المت ة: علقة  ضاءمكن ل الإضاف الدار الب ة  يونا لاحقا دأن تصدر  كة الأشغال العامة للبناء  من رت

جاع من طرف  ل للاس لغ القا ض الم ع هذه المذكرة. وتأ هذه الإصدارات لتخف نة موض ساوي أو تفوق أوراق الخ
ة المصدر.   مال هذه السندات  حالة تصف
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ه  ب  ت
 

ل  ة لسوق الرسام ه من طرف الهيئة المغ شور المؤ عل ــــخ بلا تمثل المعلومات الواردة أعلاه سوى جزء من الم  3تار
 . VI/EM/001/2024تحت المرجع رقم  2024يناير 

ل ة لسوق الرسام اللغة  وتو الهيئة المغ ع رهن إشارة العموم  املا والموض شور  ة. قراءة الم س   الفر
 

 

 


