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  صندوق الإيداع والتدبير
 

يعتبر صندوق الإيداع والتدبير مؤسسة عمومية تتوفر على الشخصية المدنية والاستقلال المالي تم إحداثه بمقتضى 

وتدبير حسابات التوفير التي تستوجب يع تجمإليه ويعهد . 1959فبراير  10بتاريخ  1.59.074الظهير الشريف رقم 

نوني لأصول الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي  الوديع القا يعتبر الصندوقو را لطبيعتها.ظحماية خاصة ن

 وكذا ودائع وقيم جارية أخرى ذات طابع إلزامي أو اختياري.  وصندوق التوفير الوطني

لتقاعد والتأمين. ويقوم هذا الأخير بتسيير النظام وق الوطني لتدبير الصند هذه المؤسسة بالإضافة إلى ذلك، تتولى 

أكتوبر  4بتاريخ  1-77-216ك بمقتضى أحكام الظهير الشريف بمثابة قانون رقم الجماعي لمنح رواتب التقاعد وذل

 المتعلق بإحداث هذا النظام. 1977

، بصفة يعهد إليه بتدبيرهاتية ومن تلك التي ويتم استثمار أموال صندوق الإيداع والتدبير المكونة من موارده الذا

الية )سندات الخزينة وأسهم مدرجة بالبورصة ومساهمات  مباشرة أو عن طريق شركاته الفرعية على شكل أصول م

وتسبيقات وأصول مادية في القطاع العقاري قروض ( و…مالية غير مدرجة بالبورصة والصكوك القابلة للتداول

 والسكني.

 لتدبير منذ إحداثه تحولات عميقة. فعلى مستوى الأنشطة، تركزت أعماله إلى حدود سنة ق الإيداع واوقد عرف صندو

، قام  2000، على جمع المدخرات واستثمارها خصوصا في سندات الخزينة والعقارات. وابتداء من سنة 1990

الاجتماعية. أما على مستوى حجمه، الصندوق بتنويع أنشطته عبر الاستثمار في قطاعات تتعلق بالتنمية الاقتصادية و

 .2017سنة  143لى إ 2007سنة  80فقد ارتفع عدد الشركات الفرعية والمساهمات من 

ويقوم النموذج الاقتصادي لصندوق الإيداع والتدبير على جمع وتعبئة وحماية المدخرات واستثمارها في عدة قطاعات 

، حول ثلاثة مهن استراتيجية وهي: "الادخار والاحتياط" 2017اقتصادية حيث تتمحور محفظته إلى غاية نهاية سنة  

 نمية الترابية". و"البنك والمالية والتامين " و"الت

 2010مؤسسة عمومية خلال الفترة الممتدة من    -وقد تطورت أهم المؤشرات المتعلقة بأنشطة صندوق الإيداع والتدبير

 :كالتالي 2017إلى 

 )بملايير الدراهم( أهم المؤشرات المالية للصندوق 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 111,9 105,7 96,9 90,9 79,6 70,01 62,93 56,7 ودائع الزبائن

 منها

الصندوق الوطني 

 ضمان الاجتماعيلل
20,66 29,22 28,21 33,6 36,3 39,3 44,5 46,8 

صندوق التوفير 

 الوطني
12,36 18,42 13,03 20,20 22,2 24,2 25,6 27,7 

 2,14 1,68 2,24 1,09 0,78 1,11 1,93 1,46 الناتج الصافي البنكي

 0,08 0,26 0,24 0,41 0,64 0,52 0,89 1,47 الصافيناتج ال

 0,42 0,44 0,42 0,39 0,38 0,36 0,36 0,34 التكاليف العامة للاستغلال 

 %0,1 %0,2 %0,2 %0,4 %0,6 %0,6 %1,0 %2,0 معدل مردودية الأصول

 %0,6 %2,1 %2,0 %3,0 %5,0 %4,2 %6,6 %12,0 معدل مردودية الأموال الذاتية 

 معطيات كما عالجها المجلس الأعلى للحسابات -المصدر: صندوق الإيداع والتدبير

 

والاستراتيجية وتعبئة واستثمار الموارد، وقد حددت أهداف هذه المهمة الرقابية في تقييم الجوانب المؤسساتية والحكامة  

 وكذا تلك المتعلقة بإحداث الفروع.
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 أولا. الحكامة والاستراتيجية 
تزايد عدد قطاعات تنافسية جديدة كما صندوق الإيداع والتدبير عدة تغييرات حيث اتسع نطاق أنشطته ليشمل عرف 

إطاره القانوني إذ باستثناء بعض التعديلات   ر تم بصفة تتجاوزغير أن هذا التطوالشركات الفرعية والمساهمات المالية.  

 .، فإن الظهير المحدث للصندوق لم يعرف أية تغييرات مهمة1960تمت في سنة 

  الحكامة .1

من لجنة الحراسة  أساسا الإيداع والتدبير هيكلته الخاصة بالحكامة المتكونة حدد النص القانوني المحدث لصندوق

 مين العام للصندوق.والمدير العام والأ

للقواعد التوجيهية لبنك المغرب. كما تخضع فروعه مؤسسات الائتمان، باعتباره يدخل في حكم  ،صندوقويخضع ال

والتي تشتغل في أنشطة سوق الرساميل وقطاع التأمينات للشروط التنظيمية الصادرة عن هيئات الرقابة والتنظيم 

 جتماعي.هيئة مراقبة التأمينات والاحتياط الاخاصة الهيئة المغربية لسوق الرساميل و

و"مديرية حكامة  هيئات داخلية منها "لجنة التنسيق"  عن طريق إنشاء  2010وقد تم تعزيز حكامة الصندوق منذ سنة  

ستراتيجية للمجموعة" لجنة الاالمجموعة" و"لجنة الاستثمار والاستراتيجية" و"اللجنة التنفيذية للمجموعة" و"ال

 موارد البشرية للمجموعة".لالجنة و"

ويعمل كهيئة فعلية تمتلك سلطات اتخاذ القرار لمجلس إدارة يحظى بكامل الاختصاصات  يفتقر  صندوق ضل  غير أن ال

 والتدبير والمراقبة على مختلف المرافق التابعة له.

امة وأسفر على الملاحظات وقد انصب هذا التقرير على مدى اشتغال هيئات الحكامة خاصة لجنة الحراسة والإدارة الع

 التالية:

 نة الحراسة  لج 

المشار إليه أعلاه " تؤسس لدى صندوق الإيداع والتدبير لجنة الحراسة   1959فبراير    10من ظهير    3حسب الفصل  

وتتألف كما يلي: عضوان اثنان ينتميان لمحكمة النقض يعينهما وزير العدل ووزير الاقتصاد أو من ينوب عنه ووزير  

 أو من ينوب عنه.ية أو من ينوب عنه ووالي بنك المغرب المال

على   حيث يبقى دورها استشاريا. كما أنها لا تمارس حق الرقابة القبلية ولا تتمتع لجنة الحراسة بسلطة اتخاذ القرارات

 من قبل الإدارة العامة للصندوق ولا على القرارات المهيكلة لأنشطته. الاستراتيجيات المزمع تنفيذها

وذلك على الرغم من التطور الهام الذي  1959راسة لأي تغيير منذ سنة لا عن ذلك، لم تخضع تركيبة لجنة الحضف

 الفرعية التابعة لها. تنوع أنشطتها وتزايد عدد الشركاتوالإيداع والتدبير صندوق  عرفه نطاق تدخل مجموعة

اللجنة كما لم  صفة الجهة التي تعهد إليها رئاسة بيربالإضافة لذلك، لم يحدد القانون المحدث لصندوق الإيداع والتد 

، تستمر اللجنة في مزاولة مهامها في غياب نظام داخلي 2017يحدد وتيرة انعقاد اجتماعاتها. وإلى حدود نهاية سنة 

 يؤطر عملها.

  الإدارة العامة 

الأخير في جميع العمليات المتعلقة   تدبيرية واسعة للمدير العام، حيث يقرر هذا  سلطاتأوكل الظهير المحدث للصندوق  

 بنيات إدارية أو حذفها.الاستثمار والتوظيف والتعيين في مناصب المسؤولية وكذا إحداث ب

مع الممارسات الفضلى السائدة في مجال  تركيز الكبير لسلطات موسعة بين أيدي شخص واحد ولا يتماشى هذا ال

لتأمين الموارد طر وتدبيرها بشكل جيد مع العلم أنه أمرا ضروريا الحكامة الجيدة. ولا يمكن من التحكم في المخا

 .الموكول تدبيرها للصندوق

 الاستراتيجي التخطيط .2

فضل لمهامه وكذا وضع نظام حكامة إعادة تنظيم أجهزته سعيا إلى توزيع أ في عملية    2004منذ سنة  انخرط الصندوق  

ر عن تقسيم مهنه الرئيسية إلى ثلاثة مجالات استراتيجية: سفأ بتنويع محفظة أنشطته تدريجيا مماحيث قام  ملائم.

تدبير صناديق المؤسسات والتقاعد عبر قطبي "الاحتياط" و"تدبير الادخار" و )ب( "التنمية الترابية" التي أسندت  )أ(

ت و )ج( "البنك والمالية والتامين" وهي أنشطة تمارسها عدة شركا   CDG-Développementة أساسا إلى شرك

والقرض العقاري والسياحي والشركة المركزية لإعادة  FIPAR-Holding"فرعية تابعة للصندوق خاصة "

 . Sofacو CDG-Capitalو  Maroc Leasingو التأمين

حيث تطور هذا الأخير من  لعدة تغييراتمدى السنوات الأخيرة على ولقد خضعت الرؤية الاستراتيجية للصندوق 

دي نشيط يستثمر في مجالات تواجه خار واستثمارها في سندات الخزينة إلى فاعل اقتصامؤسسة لتجميع أموال الاد 
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بشكل أكبر العديد من المخاطر وكذا في بعض القطاعات غير المألوفة كإنشاء المناطق الصناعية والمناطق التي 

 ترحيل الخدمات. تستقبل أنشطة

 2012-2008و  2010-2007المخططات )اد مجموعة من  وقام الصندوق، من أجل تنزيل رؤيته الاستراتيجية، بإعد 

)الذي لم يتم افتحاصه من قبل المجلس( لم يكن من   2022-2018(. فباستثناء مخطط  2022-2018و  2015-2011و

من مختلف المخططات وذلك بسبب غياب تنزيل منهجي للرؤية والأهداف   السهل تقييم مدى تحقيق الأهداف المتوخاة

التي ررة على شكل برامج عمل وخطط أشغال على المدى المتوسط وذلك فيما يتعلق بجميع المهن الاستراتيجية المق

 يمارسها الصندوق.

المالية من الوقوف على  والمساهمات وقد مكن افتحاص التخطيط الاستراتيجي للصندوق وقيادة الشركات الفرعية

 الملاحظات التالية:

 ت الاستراتيجية السابقة؛غياب تقييم للأهداف المحددة في المخططا -

 قصور في آليات التتبع؛  -

 اقتصار التقارير المرتبطة بالقيادة الاستراتيجية على المؤشرات المالية؛  -

تيجية للشركات الفرعية والتي يجب غياب آليات للمصادقة من قبل لجنة الحراسة على الخيارات الاسترا -

 أن تعكس التوجهات الاستراتيجية للمجموعة؛

 التتبع من جانب أعضاء هيئات الحكامة؛ مجالات نقص في  -

قصور في مراقبة التدبير )غياب قيادة ميزانياتية على مستوى المجموعة بكاملها وعدم تجميع للمعطيات  -

 يفة مراقبة التدبير بين عدة وحدات مختلفة(.وظ الميزانياتية المتوقعة والمنجزة وتجزئة

 الرقابة الداخلية وتدبير المخاطر  .3

 صندوق باعتباره مؤسسة عمومية. غير أن دخول القانون رقمالسالف الذكر طريقة اشتغال ال 1959رظهي ينظم

كان له عدة انعكاسات على مستوى أنظمة الرقابة الداخلية وتدبير المخاطر  2006حيز التنفيذ خلال سنة  03-3414 

 بصندوق الإيداع والتدبير.

 داخليعلى مستوى الرقابة الداخلية والتدقيق ال 

 الملاحظات التالية:مكن تحليل منظومة الرقابة الداخلية من إبداء 

 تطال الرقابة الداخلية؛قصور في مواجهة نقط الضعف التي  -

عدم شمولية التدخلات التي يقوم بها جهاز المفتشية العامة والتدقيق لتغطي كافة مهن المجموعة. حيث   -

اني من صعوبات كانت موضوع إنذارات من قبل مدققي  لا تشمل هذه المهام الشركات الفرعية التي تع

 ة باستمرارية الاستغلال.الحسابات القانونيين خاصة فيما يتعلق بالمخاطر المرتبط

لم تشمل عمليات التدقيق المنجزة بعض الجوانب والإشكالات المطروحة أمام المجموعة خاصة في   -

طرق قيادتها واستعمال القروض والسلفات الشق المتعلق بتشخيص استراتيجيات الشركات الفرعية و

وتدبير المخاطر وحكامة هذه الشركات    الممنوحة ومنظومة الرقابة الداخلية والعمليات المتعلقة بالإدارة

 الفرعية.

   على مستوى تدبير المخاطر 

 إبداء الملاحظات التالية:أسفر تحليل منظومة تدبير المخاطر من 

 مستوى المجموعة برمتها؛  غياب منظومة تدبير المخاطر على -

ن شأنها تحديد غياب تقارير متكاملة ترصد مختلف أنواع المخاطر التي تواجهها المجموعة والتي م -

 مختلف مستويات المراقبة ومسؤولية مختلف المتدخلين؛

 مؤسسة العمومية؛-قصور في تدبير المخاطر العملية على مستوى صندوق الإيداع والتدبير -

 يتجلى فيما يلي:  ضع خريطة للمخاطرقصور على مستوى و -

عدم شمول الخرائط المتعلقة بالمخاطر العملياتية جل المخاطر المحتملة باستثناء تلك المرتبطة بالأنشطة  -

 البنكية والأسواق المالية؛ 

 
 2014دجنبر   24الصادر ب   علق بمؤسسات الائتمان والهيئات المعتبرة في حكمهاالمت 103.12القانون رقم  تم نسخه ب 14  
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 عدم إنجاز عملية الرصد المستمر للمخاطر والأنشطة على مستوى كافة مرافق المجموعة؛ -

تتبعها على مستوى الشركات الفرعية  ياتية وأنظمةالخاصة بالمخاطر العملتأخير في وضع الخرائط  -

 غير الخاضعة للقانون البنكي.

 عام للخسائر الناجمة عن الاحداث الهامة على مستوى مختلف بنيات المجموعة؛  غياب تقييم -

 معامل توزيع المخاطر؛لتجاوز، في بعض الأحيان،  -

 حيين دليل المساطر.بطة بالأسواق المالية لاسيما عدم تقصور على مستوى تدبير المخاطر المرت -

 ثانيا. استثمار الموارد 
من خلال تحليل الطرق المعتمدة لتوظيف الموارد من قبل الصندوق، تبرز عدة ملاحظات متعلقة بعملية صنع القرار 

 المالية للصندوق.  المحيطة بتدبير ومردودية مختلف عناصر المحفظة وتأطير عمليات الاستثمار وكذا الظروف

فبالرغم من طبيعة موارده، فإن الصندوق يستثمر في مختلف أنواع الأصول )أسهم مدرجة وغير مدرجة بالبورصة 

وسندات وأصول عقارية وسكنية وقروض وسلفات للفروع والمساهمات المالية التابعة...( في غياب رصد مناسب 

العلاقة بين المخاطر والمردودية. وبالتالي، فقد أخذا بعين الاعتبار لهذه الموارد يكون ملائما لتحقيق مستوى أمثل 

في مجال الاستثمار إلى وضعية غير متوازنة في بنية أصول محفظة الاستثمار لصالح  المتبعةأدت الاختيارات 

 السندات. يالتي تتسم بمستوى أعلى من المخاطر يتجاوز ذلك المرتبط بالاستثمار فو"الأسهم" و"القروض والسلفات"  

هذه العمليات إلى الاستهلاك المتسارع للموارد الذاتية التي يفترض أن تعمل على تغطية دائمة للمخاطر التي كما أدت  

 تتعرض لها المجموعة.

 المساهمات المالية المباشرة   .1

ظة المساهمات  الفرعية والمساهمات المالية التي يمتلكها الصندوق في إطار محفظة تسمى "محف يتم تسيير الشركات

في شكل أسهم غير  % 90مليار درهم منها  41,3حوالي  2017رة". وقد بلغت قيمة هذه الأخيرة نهاية سنة المباش

 مليار درهم.   4,1مليار درهم و  37,2كأسهم مدرجة في البورصة أي ما قيمته على التوالي    % 10مدرجة بالبورصة و

مليار  29,8استثمارا إضافيا بحوالي  2017 إلى سنة 2006من سنة وقد سجلت هذه المحفظة خلال الفترة الممتدة 

تعزى بالأساس إلى التطور المهم الذي عرفته الاستثمارات المتعلقة  % 259درهم أي بزيادة ملحوظة بلغت 

مليار درهم. كما ارتفعت الاستثمارات المرتبطة  26,5بالمساهمات غير المدرجة بالبورصة باستثمار إضافي بلغ 

 مليار درهم. 3,3مدرجة بالبورصة بمبلغ لمساهمات المالية البا

شركة   70وبشكل مباشر ما مجموعه    2017وفيما يتعلق بتدخلات الصندوق، يمتلك هذا الأخير إلى حدود نهاية سنة   

 شركة فرعية ومساهمة مالية التي 143وذلك من بين  2006في نهاية سنة  57فرعية ومساهمة مالية مباشرة مقابل 

الإيداع والتدبير وتعمل في مختلف القطاعات والأنشطة من خدمات مصرفية ومساهمات  تكون مجموعة صندوق 

 مالية تسيرها شركات قابضة وأنشطة عقارية وكذا في مجالات التنمية الترابية والسياحة والتأمين.

  المساهمة في رأسمال شركات وإحداث أخرى فرعية لا تخضع كلها لأذن مسبق 

الفرعية والمساهمات المالية التابعة لصندوق الإيداع   مة في رأسمال عينّة من الشركاتعمليات المساه  فتحاصكشف ا

والتدبير عن عدم تقيد هذا الأخير بالحصول على الإذن المسبق من قبل رئيس الحكومة كما تنص على ذلك مقتضيات  

ً  39-89من القانون رقم  8المادة  المأذون بموجبه بتحويل منشآت  34- 98 للقانون رقم كما تم تغييره وتتميمه طبقا

" Arribat Center" و "CG parkingعامة إلى القطاع الخاص، نذكر منها على سبيل المثال الشركات التالية: "

 ". Immolog" و"  Med Resortو"

عبر تغيير مهامها ويقوم بتحميلها أنشطة ومشاريع جديدة وذلك  ولوحظ أن الصندوق يلجأ إلى شركات غير نشيطة

ترخيص إنشاء شركات فرعية جديدة كما ينص على ذلك القانون  سميتها وتركيبة رأسمالها عوض احترام مسطرةوت

 السالف الذكر.  39-89رقم 

 "غياب قواعد تؤطر تدبير محفظة "المساهمات المالية المباشرة 

المرتبط بمتطلبات السيولة الواجب في الجانب على الرغم من أهمية توازن محفظة "المساهمات المالية المباشرة" 

توفرها في مختلف المساهمات المالية، فقد لوحظ غياب قواعد تبين الحصة المناسبة الواجب توفرها بشكل دائم من 

 داخل هذه المحفظة. الأوراق المالية المدرجة بالبورصة

في شموليتها، يتضح أن الهيكلة الحالية   المباشرة"  ونظرا لغياب قواعد معتمدة تعنى بتدبير محفظة "المساهمات المالية

 لهذه الأخيرة تبقى نتاج لعمليات عديدة بمبادرة من الصندوق في غياب رؤية شاملة ومتكاملة ومحددة بصفة استباقية.
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كما لاحظ المجلس الأعلى للحسابات وجود قصور على مستوى ترشيد وتنويع هذه المحفظة يأخذ بعين الاعتبار مهام  

 جهاته الاستراتيجية ونطاق التدخلات المحدد للشركات الفرعية في المهن التي تشتغل فيها. لصندوق وتوا

وبالتالي يتضح أن تدبير محفظة "المساهمات المالية" يتم في غياب قواعد محددة مسبقا تؤطر الجانب المتعلق بتمركز 

كذا من حيث مستوى مؤشر "المخاطر على حدة و  الاستثمارات ومواجهة المخاطر على مستوى كل قطاع وكل استثمار

 بالمقارنة مع العائد" المرتقب ضمن القطاع المستهدف.

  تركيز المجهود الاستثماري على عدد محدود من الشركات الفرعية والمساهمات المالية 

نهاية سنة د عن 70تهيمن تسع شركات فرعية ومساهمات مالية على تركيبة محفظة هذه الأخيرة والتي بلغ عددها 

من الاستثمارات الإضافية  % 90من القيمة المحاسباتية للأصول. وفضلا عن ذلك، فإن  % 76والتي تشكل  2017

مليار درهم، كانت مركزة في ثماني شركات   26,8، بغلاف اجمالي يناهز 2017إلى  2006خلال الفترة من 

مليار درهم. وتجدر الإشارة إلى أن   32,7درهم إلى  ار ملي  6ومساهمات مالية، حيث ارتفع حجم هذه الاستثمارات من  

من الحجم الإجمالي للمساهمات المالية إلى حدود نهاية سنة  % 79هذه الشركات الفرعية والمساهمات المالية تمثل 

 .2007عند نهاية سنة  % 52مقابل  2017

   تراجع مردودية المحفظة 

. فقد 2008لمردودية المساهمات المالية للصندوق منذ سنة ي مكن تحليل هذا الجانب من إبراز المنحى التراجع

وبصفة استثنائية، سجلت سنة  2015سنة  % 5,6ثم إلى  2014سنة  % 2,5الى  2008سنة  % 6,6انخفضت من 

 .% 5,8مليار درهم مما أتاح إنجاز نسبة مردودية بلغت  1,6عائدات تناهز  2011

فظة المساهمات المالية للصندوق أهمها الوضعية المالية الصعبة التي  محوقد أثرت مجموعة من العوامل على أداء 

"  15participations Acacia"  و"CMVT Internationalتعاني منها بعض المساهمات المالية الأساسية مثل "

 دي. صاومساهمات مالية أخرى كالفنادق المملوكة سابقا للبنك العقاري والسياحي أو البنك الوطني للإنماء الاقت

كما تأثرت مردودية محفظة المساهمات المباشرة بالأعباء المالية للشركات الفرعية النشيطة وتلك التي توجد في  

" وكذا Foncière-Chellahمرحلة الاستثمار وبالتالي لم تبدأ بعد في جني الأرباح. وتنطبق هذه الحالة على شركة "

كالوكالة الحضرية بأنفا وشركة تهيئة      CDG-Développementالشركات الحاملة لبعض المشاريع والتابعة لشركة

 زناتة. 

  تفاقم وضع بعض المساهمات المالية 

بلغت الاحتياطات المرصودة لمواجهة المخاطر المتعلقة بمحفظة المساهمات المالية المباشرة للصندوق إلى غاية نهاية 

 % 12همة مالية. ويمثل تفاقم هذه الصعوبات ساشركة فرعية وم 32مليار درهم شملت  5,1ما يناهز  2017سنة 

 من إجمالي الأصول المكونة للمحفظة.

شركة فرعية ومساهمة مالية تستأثر خمس  11مليار درهم(  4,7من هذه الاحتياطات )أي ما قدره  % 93وتخص 

وشركة  Madaef. هذا وقد أثر تفاقم العجز لدى صندوق (provisions)من الاحتياطات  % 76منها بحصة 

Holdcoمثل الشركة العقارية العامة  فرعية  ، وكذا رصد احتياطات إثر الصعوبات المالية لبعض الشركات ال(CGI)  

 بصفة سلبية على الاحتياطات الاجمالية لمحفظة المساهمات المالية. ،CDG-Développementوشركة 

اهمات المالية المدرجة بالبورصة الناجمة سممن الاحتياطيات المسجلة بتدهور ال % 25بالإضافة الى ذلك، ترتبط 

. وعلى صعيد أخر وإلى غاية نهاية Atlantaو Holcimوشركتي  BMCE-Bankعن الهبوط في بعض القيم ك 

 مليون درهم. 343,3، تم رصد احتياطات بالقيمة الاجمالية لاقتناء سبع مساهمات مالية بمبلغ ناهز 2017 سنة

ني أسفله، فقد ارتفعت الاحتياطات المخصصة لتغطية الانخفاض في قيمة المساهمات  ايوكما يتضح من خلال الرسم الب

مليون درهم    5.059مليون درهم إلى    652من    2017و  2007المالية المباشرة لصندوق الإيداع والتدبير ما بين سنتي  

ما مجموعه  2016ت سنة غل. ويعزى هذا التدهور المستمر الى تكلفة المخاطر التي ب% 776أي بنسبة زيادة بلغت 

 مليار درهم. 1,2حيث سجلت  2008مليار درهم رغم الجهود المبذولة منذ سنة  1,1

 
 Médi 1 TVمساهمة في رأسمال  تحمل الالشركة القابضة التي  15
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 معطيات معالجة من طرف المجلس الأعلى للحسابات  -المصدر: صندوق الإيداع والتدبير

 المساهمات المالية على المستوى الدولي .2

درهم   مليار  6,5حوالي  2007إلى دجنبر  2006متدة من يونيو ة الم الفتر  استثمر الصندوق على المستوى الدولي ما بين 

 ". TUI AG" و"  Vivendi " و Club Med في شكل مساهمات مالية في رأسمال كل من شركة "  

 أفرز تحليل الاستثمارات الدولية للصندوق الملاحظات التالية: وقد 

  غياب رؤية استراتيجية 

عبر شراء مساهمات مالية في الخارج عن رؤية استراتيجية تأخذ بعين صول يع الألا تنم القرارات المتعلقة بتنو

الاعتبار القيود التي تواجه الصندوق خاصة في الشق المتعلق بتأمين أمواله، حيث لم يضع هذا الأخير بصورة مسبقة 

الإجمالي لأصوله زيع  التو  نموذجا ملائما لتدخلاته على مستوى السوق الدولية يقوم على أساس دراسات معمقة تراعي 

وقواعد احترازية للاستثمار بشكل يحدد القطاعات المستهدفة والمتطلبات من حيث الربحية ومستوى المخاطر وأفق 

الاستثمار واستراتيجية الخروج وحدود مواجهة المخاطر طبقا لصنف الاستثمار وفئة الأصول والوجهة وكذا العملة 

 و ما يقابلها.  

تنويع من خلال الاستثمار دولياً مع السياسة الاستثمارية للصندوق، حيث تبين، من خلال التدقيق ار الاختي  كما لا يتلائم 

ومحاضر اجتماعات لجنة الحراسة منذ سنة  2010الى سنة  2007في المخطط الاستراتيجي للفترة الممتدة من سنة 

ر أو غير مباشر لتنويع المحفظة مباش بشكل ، أن اقتناء المساهمات في الخارج تم في غياب توجهات طرحت2002

من خلال الاستثمارات الدولية في الأسهم. بالإضافة إلى ذلك، لم يخضع هذا القرار لمراقبة مسبقة من قبل لجنة 

 الحراسة للصندوق.

   تعرض كبير للمخاطر 

من افتقاره للخبرة في  اتجه الصندوق نحو الاستثمار في الأوراق المالية المدرجة بالبورصات العالمية على الرغم 

بالاحتياطات الضرورية لترشيد  هذا المجال حيث أقدم على تخصيص موارد مهمة لهذا الغرض دون الأخذ 

 حكم لهذا الصنف من الاستثمارات.الاستثمارات ودون وضع للمبادئ الاحترازية المتعلقة بالتدبير الم

على المستوى الدولي، فإن هذا التنويع تم تفعيله بشكل وبالرغم من أهمية وتعدد المخاطر التي يمكن التعرض لها 

 ريع، كما استلزم حجما هاما من الاستثمارات والتي تركزت على أسهم قليلة. س

في مساهمات    2007ودجنبر    2006ن موارده فيما بين يونيو  مليار درهم م  6,5وقد أقدم الصندوق على استثمار حوالي  

مليار درهم من الموارد الذاتية والباقي عبارة عن ديون للتمويل بما قدره  2,8مالية على المستوى الدولي منها 

 مليار درهم. 3,7

ثمار في  " العديد من المخاطر مما جعل الاستTUI AG" و"Club Medوتضمنت عمليات المساهمة في رأسمال "

لتبرير اللجوء إلى هذا النوع من هذه الأوراق المالية غير مضمون من حيث العائدات وكذا أفق تحقيق مردودية كافية  

 الاستثمار. 

وبالتالي، أصبحت قيمة محفظة مساهمات الصندوق من الأوراق المالية المدرجة بالبورصات العالمية حوالي 

 moins-values)ا تضمنت هذه المحفظة خسائر ضمنية )نواقص القيمة كم .2013مليار درهم عند متم سنة  3,25

المنجز إثر تفويت منتوج  (plus-values)م مع الأخذ بعين الاعتبار فائض القيمة ر درهمليا 0,75تصل الى حوالي 

 ". Collar TUI AGالتغطية على المخاطر "
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"، تم بيعها نهاية سنة TCM"، التي تملكها الشركة الفرعية " TUI AGهذا وتجدر الإشارة إلى أن إجمالي أسهم " 

"  CMVT International " المملوكتان من قبل "VIVENDI" " وClub Med . كما أن أسهم شركتي " 2013

 2006خلال الفترة الممتدة ما بين  . ويوضح الجدول التالي صافي تفويت المساهمات الثلاث2015تم بيعها سنة 

 أي خلال مدة استثمار بلغت تسع سنوات: 2015و

 (صافي تفويت المساهمات المالية على المستوى الدولي )بملايين الدراهم

 
الأرباح أو الخسائر 

 المحققة

عوائد تفويت المساهمات 

 المالية )العوائد أساسا(
 الرصيد

TUI AG +175 +45 +220 

Club Med -335 +8 -327 

VIVENDI -421 +658 +237 

 المصدر: صندوق الإيداع والتدبير 

 أرباح ضعيفة وغير منتظمة  .أ

 وغير منتظمة. على المستوى الدولي ظلت ضعيفةالمالية ساهمات يتبين، في هذا الشأن، أن الأرباح الناتجة عن الم

مليون درهم،  706أنتجت أرباحا بوتيرة منتظمة بلغت " المساهمة المالية الوحيدة التي Vivendi فقد كانت شركة "

 .2013إلى  2007% من مجموع الأرباح المحصل عليها خلال الفترة من  93أي 

مليون  17مليون درهم و 36"، فقد مكنت من جني أرباح تقدر على التوالي ب TUI AGوفيما يتعلق بالمساهمة "

"، فلم تنتج أية أرباح منذ شرائها في Club Medالمساهمة في شركة ". أما  2014و  2008درهم على التوالي سنتي  

 .2006يونيو 

 تراجع مستمر في قيم المساهمات المالية على المستوى الدولي 

" تسجل انخفاضا ملحوظا Vivendi" و"TUI AG" و "Club Medيم"الصندوق، ما فتئت ق منذ اقتنائها من قبل

 في سوق الأوراق المالية.

" الحاملتان لهذه الاستثمارات خضعتا TCM" و"CMVT Internationalلك، فإن الشركتان الفرعيتان "ونتيجة لذ 

. حيث  2014/2015ت مساهماتهما في سنتي منذ إنشائهما لرصد احتياطات مرتفعة لتغطية المخاطر الى حين تفوي

 TUIراء المساهمة في شركة "من قيمة ش  3/4بلغت نسبة الاحتياطات المخصصة للمساهمات مستويات عالية تمثل  

AG التي تقوم بتدبيرها الشركة الفرعية "TCM  من قيمة مساهمات " 60وتقارب %CMVT International  "

 ". Vivendiو" "Club Med"التي تحمل مساهمات 

 وضع مالي مثقل بتكاليف الفوائد المرتفعة 

لثلاث المشار إليها أعلاه، تجدر الإشارة إلى أن الوضع زيادة على الاحتياطات المهمة المتعلقة بتراجع قيم المساهمات ا

 " يعاني من ثقل تكاليف الفوائد الناجمة عن ديونTCMو" "CMVT Internationalالمالي للشركتين الفرعيتين "

 اته المساهمات.التمويل إثر اللجوء إلى المديونية قصد تمويل ه

المرتبطة بالاستثمارات على المستوى الدولي،  2015و 2007ي وبالتالي، فإن مجموع تكاليف الفوائد فيما بين سنت

" بما قدره TCMمليون درهم و"    599" بما قدره  CMVT Internationalمليون درهم موزعة بين "  970,03بلغ  

مليار درهم بالنسبة للشركتين التابعتين معا، موزعا  2ن درهم. ويرجع ذلك إلى معدل مديونية يفوق مليو 371,03

 . 2011مليار درهم في نهاية شتنبر 2,93و 2008مليار درهم تمت تعبئته في شتنبر  1,47بين 

فض وزن تكاليف الفوائد في النتائج بهدف خ  2008وتجدر الإشارة إلى أن العديد من الإجراء ات تم اتخاذها منذ سنة  

 فويت منتوج التغطية ضد المخاطرا على أرباح وعائدات التفويت وتالاجمالية السنوية، حيث تم الارتكاز أساس

"produit de couverture de risque- Collar" بالنسبة للمساهمة "TUI AG." 

 وضعية صافية متدهورة نتيجة تراكم الخسائر 

 2007" فيما بين سنتي TCM" و"CMVT Internationalالفرعيتين "لمالي للشركتين كشف فحص الوضع ا

" خسائر متتالية خلال هذه الفترة بلغ  TCMمرتفعة. حيث سجلت شركة "عن تعرضهما لخسائر  2015ونهاية 

 درهم.مليون  170مليار درهم، أي برصيد سلبي بلغ  1,29مليار درهم مقابل أرباح قدرت بمبلغ  1,5مجموعها 

مليار درهم مقابل أرباح قدرها  2,75"، فقد بلغ مجموع الخسائر CMVT Internationalأما فيما يخص شركة" 

، مما نتج عنه رصيد سلبي بلغ 2015الى  2012خلال الفترة الممتدة من  2010مليار درهم برسم سنة  1,8

 درهم. مليون 950
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" منذ السنة الأولى TCM" و"CMVT Internationalلفرعيتين"وبالتالي، فقد عرفت الوضعية الصافية للشركتين ا

جلة. وقد فاقت هذه الأخيرة، في العديد من الأحيان، ث ل ث أرباع للاستغلال تدهورا ملحوظا نتيجة لتراكم الخسائر المس

عرضة رأسمالهما، وكنتيجة لذلك، سجلت وضعيتهما الصافية، خلال العديد من السنوات أقل من ربع رأسمالهما م

 الشركتان لمخاطر كبيرة تهدد استمراريتهما. 

  تفويت بعض المساهمات مع تسجيل خسائر 

" جزئيا عن طريق TCM" و"CMVT Internationalراكمة المسجلة من قبل شركتي "تم تعويض الخسائر المت

لتي واكبتها التي سجلت إثر تفويت بعض الأسهم وا (reprises sur provisions)الاحتياطات استرجاع بعض من 

ي، عند نهاية خسائر. وبلغ مجموع الخسائر المسجلة في عمليات التفويت على الصعيد الدولفي معظمها العديد من ال

 .2010مليون درهم في يونيو  50,8مليون درهم مقابل أرباح في الرأسمال قدرت ب  296,1، ما قدره 2013سنة 

 الشركات الفرعية إحداثثالثا. 
، مكن من تطوير مجموعة 2004الشركات الفرعية، فإن الاختيار الاستراتيجي المتبع، منذ سنة  اثبإحد  يتعلقفيما 

، سجلت 2006التدبير نتيجة الاستثمارات الكبيرة المنجزة من طرف الشركات الفرعية. منذ سنة صندوق الإيداع و

ذ ارتفع  إايد في محفظة "الأسهم" المجموعة قطيعة مع المرحلة السابقة، حيث قامت باستثمارات مهمة وبشكل متز

إلى  2006ليار درهم سنة م 11,5مرة، إذ حيث انتقل من  2,5المبلغ الجاري لمحفظة "الأسهم والمساهمة" 

 . 2015درهم سنة  مليار 29

فرعا   80هذا التطور المتسارع للاستثمارات إلى ارتفاع عدد الشركات الفرعية والمساهمات، حيث انتقل من    أدىوقد  

 .2017فرعا ومساهمة سنة  143إلى  2007ساهمة سنة وم

  "Fipar-Holdingالمؤسسة العمومية والشركة القابضة " -، يعتبر صندوق الإيداع والتدبير2017ومع نهاية 

بالمقابل، تسجل فروع عديدة نتائج سلبية على رأسها   .المساهمين في النتيجة الصافية للمجموعة  أهم"  CIH-Bankو"

"CGI قابضة "ركة ال" والشCDG-Développement ." 

 عملية خلق الشركات الفرعية إلى الملاحظات التالية: افتحاصوقد أفضى 

 عدم ضبط تنويع الأنشطة وإحداث الفروع  .1

تتعلقان على التوالي بتحويل النشاط العقاري والهندسة وتوزيع  2008و 2004باستثناء دراستين تم انجازهما سنتي 

، لوحظ عدم وجود خارطة طريق تمكن على Fipar-Holdingو CDG-Développementالأنشطة بين 

 الخصوص من تحديد: 

ع جديدة أو التحالف أو المشاركة في  الشكل المناسب للاستثمار وكيفية ولوج القطاعات: إحداث فرو -

 رأس المال، الخ؛

 إعداد استراتيجيات الخروج؛ -

رعية وكذلك الحاجيات الناتجة عنها على المستوى دراسة مختلف المخاطر المتعلقة بخلق الشركات الف -

 التنظيمي والموارد البشرية والتمويل والأنظمة والإجراءات ونظم المعلومات اللازمة؛ 

خطة تمويل على مدى عدة سنوات تتوقع الموارد اللازمة والمصادر الملائمة لتمويل تزايد إعداد  -

 ختلف المهن.الاستثمارات التي تم اطلاقها بعد خلق فروع في م

وقد نتج عن إحداث الشركات الفرعية حذف العديد من بنيات صندوق الإيداع والتدبير وإعادة الهيكلة للأنشطة وكذا 

 لجزء من الموارد البشرية نحو بنيات جديدة تم إنشاؤها. إعادة الانتشار

بادئ وقواعد الحكامة التي ينبغي أن وعلى صعيد آخر، تجدر الإشارة إلى أنه لم يتم التشاور مع لجنة الحراسة بشأن م

اث الفروع ية والمساهمات التابعة له. ففي الواقع وعلى الرغم من أن إحد تؤطر العلاقة بين الصندوق والشركات الفرع

 أدى إلى مزيد من الاستقلالية للشركات الفرعية، فإن هذه الأخيرة لم تعد خاضعة لرقابة لجنة الحراسة.

سريعة، فان هذا التطور لم تواكبه هيكلة تنظيمية ملائمة وموارد  الفرعية أحدثت بوتيرة واعتبارا لكون الشركات

تالي، فإن نقل الانشطة من الصندوق إلى شركاته الفرعية لم يتم  بشرية وتقنية مناسبة لتوجيه الأنشطة الفرعية. وبال

 بية على الشركات.تأطيره بآلية تجعل الهيئات المكلفة بالمراقبة تقوم بكافة مهامها الرقا

كما لوحظ غياب تعريف واضح قصد التمييز بين الأنشطة التي تعتبرها المجموعة حاملة لصبغة المصلحة العامة 

ها ذات طبيعة تنافسية. ففي الواقع، لم تمكن عملية إعادة تنظيم الأنشطة من الوصول الى الهدف وتلك التي تعتبر 

وضيح مجالات تدخل الصندوق والفصل بين هذين المجالين. وقد أشارت الرئيسي من وراء إحداث الفروع ألا وهو ت

 من طرف نفس الوحدات. يتم لجنة الحراسة في عدة مناسبات إلى أن ممارسة هذين النوعين من الأنشطة
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وبالإضافة إلى ذلك، فان ممارسة الصندوق لأنشطة تنافسية تؤدي الى إثارة حفيظة منافسيه. ذلك أن صفته القانونية 

كمؤسسة عمومية، تعنى بتدبير بعض أنظمة التقاعد )الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي والنظام الجماعي لمنح 

)صندوق التوفير الوطني(، تمنحه امتيازا تنافسيا بالمقارنة مع منافسيه، حيث  التقاعد( والمدخرات الخاصةرواتب 

عض التدابير منها على وجه الخصوص منح القروض أنه يمنح مساعدات للشركات الفرعية التابعة له من خلال ب

 وتوفير الوعاء العقاري بشروط تفضيلية وإعطاء الضمانات.

دبير على تنويع المحفظة وكذا الاستثمار في العديد من المجالات غير أن هذه وقد عملت مجموعة صندوق الإيداع والت

ه بعض الشرکات الفرعية صعوبات على مستوى العمليات لم تفض دائما الى تحقيق نتائج إيجابية، حيث تواج

 استثماراتها من حيث المردودية والسيولة الكافية والقيمة المضافة للمجموعة.

 جالات "البنك والمالية والتأمين" و"التنمية الترابية" و"السياحة" من إبراز الملاحظات التالية:ومكن افتحاص أنشطة م

 والمالية والتأمين البنكأنشطة  .2

عة صندوق الإيداع والتدبير أنشطة "البنك والمالية والتأمين" من خلال العديد من الشركات الفرعية مجمو تمارس

عتيادية وبنك الاستثمار وقرض الاستهلاك وقرض الايجار والمساهمات والمساهمات في الخدمات المصرفية الا

 لتامين.المالية وصناديق الاستثمار وأنشطة أخرى للمالية والتأمين وإعادة ا

ويبين الجدول أسفله حجم الاستثمارات وعدد الشركات الفرعية والمساهمات التي تنشط في مجال "البنك والأنشطة 

 .2017ة المالية" إلى نهاية سن

 الاستثمار والشركات الفرعية والمساهمات في نشاط "البنك والأنشطة المالية" 

 الانشطة
عدد الشركات الفرعية 

 والمساهمات

)بمليون   ر الجاريالاستثما

 درهم(

الوزن في المحفظة 

 الاجمالية )ب %(

 - 41.270,31 70 محفظة المساهمات

 38 15.780,05 36 محفظة البنوك والأنشطة المالية

 19 71, 7.775 6 بنك التقسيط

 14 5.688,55 5 المساهمات المالية

 2 857,60 3 التامين وإعادة التامين

 2 886,19 8 نشطة الماليةالأ

 1 572,01 14 صناديق الاستثمار

 معالجة المجلس الأعلى للحسابات  -صندوق الإيداع والتدبير :المصدر

مارس  الصندوقإن تموضع الصندوق في هذه الأنشطة لا يرتكز غالبا إلى رؤية استراتيجية إذ يتبين في الواقع أنه 

لمغرب،  من خلال مختلف مراحل التطور التي مر بها ا  العديد من الأنشطة إما بسبب دوره التاريخي في القطاع المالي

هيكلة بعض المؤسسات من خلال مشاركته كمساهم مرجعي. مثالا على  إعادةأو بسبب مساهمته في إعادة تنشيط و

 .BNDEو  Maroc Leasingو  Finéa و SOFACو CIH ذلك ما يلي: 

ق لنتيجة الصافية لمجموعة صندوالمساهمة في ا أن 2015و 2008 ما بينوتكشف المعطيات المجمعة خلال الفترة 

الإيداع والتدبير تعرف هيمنة الأنشطة المرتبطة بقطاعات "البنك والأنشطة المالية" )باستثناء صناديق وشركات 

 بطريقة سلبية. بصفةو"التأمين". في حين، يساهم قطاع "صناديق وشركات الاستثمار"  16الاستثمار( 

 ك والأنشطة المالية" عن الملاحظات التالية:صندوق الإيداع والتدبير في قطاع " البنوعة  مجم  تدخلوقد أسفر تحليل  

، تنشط مجموعة صندوق الإيداع والتدبير في القطاع المصرفي  2017عند نهاية سنة    النشاط المصرفي: -

%  71" التي تمتلك Massira Capital Management (MCM)من خلال شركة " 17الاعتيادي

في    (Participations minoritaires) الأقلية، وكذا من خلال حصص CIH-Bank من رأسمال

والقرض الفلاحي للمغرب. وتمثل  BMCE-Bank% على التوالي من رأسمال  10% و 8,5حدود 

% من إجمالي محفظة المساهمات التي تتوفر عليها المجموعة، أي ما  18هذه المساهمات الثلاث 

مليار درهم على مستوى  3,8 استثمرت. وعلى الرغم من أن المجموعة مليار درهم 7,42مجموعه 

 
 المالية" من أجل القيام بتحليل مفصل لمساهمتهما في أداء مجموعةصناديق وشركات الاستثمار عن قطاع "البنك والانشطة تم فصل ال  16

 يداع والتدبير. صندوق الإ 
 دون الاخذ بعين الاعتبار البنك الوطني للتنمية الاقتصادية الذي يوجد في طور التصفية.   17
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BMCE-Bank   والقرض الفلاحي للمغرب، إلا انها لا تقوم بالنشاط المصرفي الاعتيادي وتقتصر

 على دور المستثمر المالي.

تنشط مجموعة صندوق الإيداع والتدبير في هذا القطاع من خلال شركة  بنك الأعمال والاستثمار: -

CDG-Capitalإلى  2007م من تراجع مؤشرات هذه الأخيرة خلال الفترة من . عموما، وعلى الرغ

، فان أداءها المالي يبقى في مستويات مرضية، مع تسجيل معدل مردودية متوسط للأموال الذاتية 2017

ر في تطو  CDG-Capital%. وبذلك، يتبين أن شركة   3,5الأصول بلغ  % ومتوسط مردودية   17بلغ  

د على الشركات والفروع التابعة للمجموعة وكذا على طلبيات زبناء  ل، لكنها ما تزال تعتممسترس

الصندوق في إطار المساعدة )حماية الأوراق المالية وإدارة الصناديق في إطار مهام موكولة وإدارة 

إلى الانفتاح    CDG-Capitalالأصول والسيولة النقدية(. كما تفتقر بعض الشركات الفرعية التابعة ل  

ج المجموعة، حيث أن أنشطة بعضها ينحصر على صندوق الإيداع والتدبير وشركاته على زبناء خار 

 الفرعية وكذا مساهماته.  

في هذا المجال من خلال الشركة المركزية   صندوق الإيداع والتدبير تنشط مجموعة إعادة التأمين: -

. وقد تم تكليف 1960س  ي مارفاقية مبرمة مع الدولة فالتي أنشأتها في إطار ات (SCRلإعادة التأمين )

هذه الشركة بعمليات إعادة التأمين القانونية أو التعاقدية وبالمقابل تتمتع بضمان الدولة. كما تقوم بمهام  

الحماية في مواجهة التقلبات الدولية من خلال المشاركة في الاحتفاظ بمنح التأمين على المستوى الوطني  

 السوق المغربية. دخار من أجل استثماره في خدمةوتعبئة الا

وقد مرت الشركة المركزية لإعادة التأمين بنقطة تحول مهمة في نشاطها تميزت بإلغاء عمليات إعادة التأمين 

 2006وذلك بعد دخول اتفاقية التبادل الحر مع الولايات المتحدة الأمريكية حيز التنفيذ سنة  18القانونية

 نية.تدريجي لإعادة التأمين القانووبموجب الحذف ال

 التنمية الترابية والتهيئة الحضرية .3

عت هذه الشركة 2017" أساسا بمهام التنمية الترابية. مع نهاية سنة CDG-Développementتقوم شركة " ، جمَّ

 %.   50وحدة أكثر من  47شركة فرعية ومساهمة تملك من رأسمال  67ضمن قوائمها المالية 

مجة" بالخصوص أربع شركات حاملة لمشاريع مجالية كبرى وهي وكالة ية الحضرية المند تهيئة والتنمويضم قطب "ال

( وشركة تهيئة زناتة وشركة جنان سايس للتنمية والشركة الوطنية للتهيئة الجماعية (AUDAأنفا للتعمير والتنمية 

(Sonadacوفيما يتعلق بمساهمة هذا النشاط في نتيجة المجموعة، يتب .)نوات الممتدة ين أنها سلبية خلال العشر الس

والتي تم خلالها تحقيق رقم معاملات من  2017و 2016و 2015و 2013، باستثناء سنوات 2017إلى  2008من 

 لدن وكالة أنفا للتعمير والتنمية.

 وقد أسفر تحليل مكونات هذا النشاط عن الملاحظات التالية:

  "أنشطة "الخشب 

صول الغابوية وتصنيع عجين الورق وإنتاجه من قبل ثلاث شركات مملوكة اج الخشب وتسيير الأيشمل هذا النشاط إنت

، المتخصصة في إنتاج عجين الورق Cellulose du Marocوهي  CDG-Développementمن طرف 

 Cellulose du Maroc" وهو صندوق مخصص لإنتاج وتوريد الأخشاب الصناعية لحساب Eucaforestو"

 "، المتخصصة في صناعة الورق.Med Paperوشركة "

ويعاني هذا القطاع من عجز هيكلي مما يؤثر سلبا على القيمة المضافة لمجموع القطب. ويوضح الجدول التالي حصة 

 :2017و 2008خلال الفترة الممتدة ما بين  CDG-Développementهذا القطاع في نتائج شركة 

  

 
ة المركزية لإعادة التأمين بشكل حصري  بين الدولة ومجموعة صندوق الإيداع والتدبير منحت للشرك  1960الاتفاقية المبرمة في مارس     18

% من المنح التي يتحصلون عليها لفائدة الشركة مما جعلها تتلقى   10شركات التأمين ببيع نسبة لا تتجاوز  إعادة التامين الاجباري عبر إلزام  

 % من المنح التي يتم بيعها في سوق إعادة التامين.  72ما يقارب 
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  CDG-Développementحصة المجموعة لشركة في النتيجة الصافية حصة قطاع "الخشب" 

 )مليون درهم(

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 الشركات

Eucaforest 92.56 1.59 - 2.49 6.33 30.04 67.42- 0.9 62.66- 16.24- 14.21- 

Cellulose 

du Maroc 
23.51- 60.43- 113.12 23.02- 56.4 - 211 - 75.33- 114.22 - 33.67- 10.56- 

Med 

Paper 
5.91 - 40.31- 1.73 - 1.46 - 16.86- 4.1 - 9.38 - 5.26 - 21.99- 0.00 

 -24.76 -71.91 - 182.14 -83.81 - 282.51 -43.21 -18.14 113.88 - 102.33 63.14 مجموع القطب

 المصدر: صندوق الإيداع والتدبير

 شركة  وتمتلكها 2004: تم اقتناؤها سنة Cellulose du Marocشركة  -

 CDG-Développement  ويبين تحليل المؤشرات المالية الرئيسية ولا سيما نتائج  90بنسبة .%

الاستغلال وكذا النتيجة الصافية، أنها في تراجع مستمر. كما تواجه الشركة خطر عدم استمرار نشاطها 

من الرأسمال الاجتماعي %   13ث لا تمثل الرساميل الذاتية سوى  نظرا للخسائر المالية التي تراكمها حي

 %.  25الأدنى المحدد في  أي أقل من الحد 

وهو عبارة عن أداة  Cellulose du Maroc% شركة  100: تمتلكه بنسبة Eucaforestصندوق  -

خصص استثمارية مخصصة لتسيير الامتيازات الغابوية وإنتاج وتوريد الأخشاب الصناعية والتي ي

تيجة الصافية وعائد تحليل المؤشرات المالية الرئيسية كالنمعظمها لإنتاج هذه الشركة. ويوضح 

الرساميل الذاتية ومردودية رأس المال المستثمر تراجعها باستمرار من سنة لأخرى. كما تمثل الديون 

 أضعاف الرساميل الذاتية. 2,8

وهي متخصصة   Safripacو    Papeleraكتين  : أحدثت هذه الشركة بعد دمج الشر Med Paperشركة -

، 2015ويل الورق من أجل الطباعة والنشر والكتابة والتعبئة. وإلى حدود نهاية سنة في تصنيع وتح

% من رأسمالها. ويتضح أن هذه الشركة تواجه  36نسبة  CDG-Développementتمتلك شركة 

  المؤشرات المالية الرئيسية أنه بالرغممنافسة شديدة خاصة على مستوى الواردات. وقد أظهر تحليل 

، فإن النتيجة الصافية لازالت سلبية. كما أن الشركة مثقلة نسبيا من التحسن المسجل في نتيجة الاستغلال

% من نتيجة  68أضعاف الرساميل الذاتية وتستهلك تكاليف الفائدة أكثر من  2,6بالديون التي تمثل 

جلت ، س2009سنة وابتداء من  ضرائب واستهلاك الرأسمال.الاستغلال دون احتساب الفوائد وال

 الشركة عائداً سلبياً للرساميل الذاتية ورأس المال المستثمر وكذلك سيولة نقذية سلبية.

% منذ  100بنسبة  CDG-Développement: هي شركة فرعية تمتلكها شركة Aiglemerشركة  -

حيث كانت في   Safripacو Papelera، وقد تم اقتناؤها بدرهم رمزي بعد دمج الشركتين 2008

 ستغلال ولا تزال في مرحلة التسوية القانونية والضريبية.ضعية إيقاف الاو

قيمة مضافة ويتبين من خلال الملاحظات أعلاه، أن هذا القطاع يعاني العديد من الصعوبات مما يجعله لا ينتج 

والتدبير وضعت المخططات الاستراتيجية التي اعتمدتها مجموعة صندوق الإيداع    وتجدر الإشارة الى أنللمجموعة.  

والخروج من النشاط المتعلق بالورق وعجين الورق كما أوصت  عدة توجهات بهدف الاحتفاظ بنشاط تسيير الغابات

 .2010سنة   CDG-Développementبذلك مراجعة استراتيجية تسيير محفظة شركة 

 شركات التنمية المحلية 

ض المدن كالدار البيضاء ومراكش حلية بشراكة مع بع شركات للتنمية الم أحدثت مجموعة صندوق الإيداع والتدبير

 .وتمارة من أجل إنجاز مشاريع تكتسي صبغة المنفعة العامة

ك القيمة لكونه انعكس سلبا وبشكل بنيوي على النتيجة افتحاص أداء هذا النشاط أنه يؤدي الى استهلا خلالوتبين من 

 الي هذه الملاحظة:. ويوضح الجدول التCDG-Développementالصافية لشركة 
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  CDG-Développementالنتيجة الصافية حصة المجموعة لشركة  مساهمات شركات التنمية المحلية في

 )مليون درهم(

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 الشركات 

Casablanca 

développement 
1,1 - 0,16 - 0,36 - 0,03 0,45 0,09 - 0,51 - 1,27 - 0,37 0,92 

Rabat parking 0 0 0,9 - 1,18 - 0,14 - 0,17 - 1,49 0,1 - 1,23 - 1,47 - 

Témara 

développement 
0,8 - 1,61 - 1,45 - 0,59 - 0,8 - 0,28 - 0,01 - 0,18 - 0,68 - 1,56 - 

Avilmar 0 0,07 - 2,56 - 1,51 - 1,16 - 3,34 - 0,29 0,28 1,26 - 0,86 - 

CG Park 4,57 - 0,68 - 3,66 - 2,84 - 2,56 - 12,04- 10 - 12,25- 10,67- 10,44- 

 -13,40 -13,47 -13,53 - 8,74 -15,93 - 4,2 - 6,09 - 8,93 - 2,52 - 6,47 مجموع القطب

 المصدر: صندوق الإيداع والتدبير

  الخدمات 

يعنى قطاع الخدمات بأنشطة الهندسة والخدمات. وتواجه بعض الشركات العاملة في هذا القطاع صعوبات الاستغلال 

   .Noreaوشركة    2014يداع والتدبير والتي أوقفت نشاطها منذ نهاية سنة  وخاصة الشركة الغابوية التابعة لصندوق الإ

% من  25 وتواجه هاتين الشركتين مخاطر ترتبط باستمرارية الاستغلال حيث أن وضعيتهما الصافيتان تقلان عن

 .رأسمالهما

 يالسياحط انشال .4

 2010رؤيتي لة من أجل تحقيق أهداف في قطاع السياحة إلى دعم السياسة التي تنهجها الدو صندوقال تدخليهدف 

، بما في ذلك تنمية وتطوير وجهات جديدة ناشئة )منتجعات المخطط الأزرق( ومحطات مخطط بلادي 020و

 والاستثمار في المناطق الناشئة. 

 وكذا بعض الشركات الفرعية مثلويتم تنفيذ هذا النشاط من قبل الصندوق كمؤسسة عمومية، 

"CDG-Développement " "وMadaef ع الصندوق ضمن قوائمه المالية 2017". وعند نهاية سنة ، جمَّ

 . % 50منها مملوكة بنسبة تزيد عن  29شركة فرعية ومساهمة،  37

 . والتدبيرلإيداع  خسائر أترت بشكل سلبي على ناتج صندوق ا  2017إلى سنة    2008من سنة    السياحة  قطاع  سجلوقد  

 تالية: القطاع السياحي إلى الملاحظات الولقد أفض تحليل نشاط الصندوق في 

  أداء النشاط السياحي  

هذا النشاط، لوحظ انخفاض مردودية الاستثمارات المهمة التي  مةاآليات واضحة لتنزيل استراتيجية وحك غيابفي 

ى سنة ال 2007تحليل البيانات المالية لعينة من عشر شركات خلال الفترة الممتدة من سنة  مكنتم رصدها، حيث 

. كما تعرف العديد من الشركات التابعة للصندوق، خاصة تلك التي تواجه صعوبات الخلاصةمن تأكيد هذه  2012

 ي خلق قيمة مضافة، مخاطر تهم استمرار نشاطها.  ف

، سجلت العديد من الشركات عجزا في ناتجها الصافي، مما أدى إلى مراكمة خسائر مرتفعة وبالتالي أثر لذلك  ونتيجة

على   ستثمرة دليللبا على قدرة تمويلها الذاتي وعلى رأسمالها. كما أن عدم قدرة تغطية مواردها الثابتة لرساميلها المس

 توازن وضعها المالي.  عدم

إلى ذلك، أن عينة الشركات التي تم تحليل وضعيتها تعاني من المديونية حيث إن إجمالي حسابات الدين يمثل   ويضاف

إجمالي ميزانيتاها، مما قد يحرمها من اللجوء إلى التمويل البنكي أو توزيع الأرباح. كما ن م % 90في المتوسط 

 أرباح من قبل هذه الشركات خلال الفترة المعنية. يلاحظ عدم توزيع أي 

الإشارة إلى أن العديد من الشركات سجلت نتائج صافية سلبية لسيولة الخزينة مؤكدة بذلك التزايد المضطرد  وتجدر

 . الإجماليإلى التمويل 
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يتها على الرغم  ، فإن الصندوق يواجه صعوبات في تقويم وضعCIH-Bankالتي تم شراؤها من  للفنادقوبالنسبة 

القانونية والمالية والاجتماعية، وكذا التدابير المنجرة لإعادة   وضعيتهامن شروعه في تصفية وضعها العقاري وتسوية  

ً بمبلغ إجمالي قدره  19ويل من خلال القروض التي حصلت عليها )الهيكلة وتعبئة إمكانيات التم قرضا

 درهم(.   مليون 211

الخسائر المتوقعة    إجمالينتائج سلبية. حيث إن    2020إلى سنة    2013الشركات من سنة    ويظهر تحليل خطط أداء هذه

 مليون درهم. 70,2يصل الى 

  استراتيجية الاستثمار في قطاع السياحة 

ستراتيجية لصندوق الإيداع والتدبير في قطاع السياحة، تمت تعبئة استثمارات كبيرة بلغت  ذ الرؤية الامن أجل تنفي

المبرمجة.   الاستثماراتمن إجمالي    %26مليار درهم أي    9,95ما مجموعه    2015و  2011ما بين سنتي    خلال الفترة

، تبلغ الاستثمارات المتوقعة  2022- 2018مليار درهم. وخلال فترة المخطط الاستراتيجي  7,16وقد أنجز منها 

 مليار درهم.  6,54

ار درهم لمشاريع تطوير منتجعين سياحيين )تاغزوت ملي  8,3الاستثمارات، ثم تخصيص    من مليار درهم    14وضمن  

 فندقا )خارج المنتجعات( إلى أفق سنة 12مليار درهم( لبناء وترميم  5,7والسعيدية(، في حين رصد المبلغ المتبقي )

تقوم بتسييرها شركة فنادق  13، منها 26، بلغ عدد الأصول الجاري استغلالها 2017. وعند نهاية سنة 2022

 .  (HRM)المغرب  ومنتجعات

ويتضح من خلال الملاحظات السابقة أن الالتزامات الهامة للصندوق في قطاع السياحة ليست مؤطرة بشكل كاف 

وحدوده  دية ومستوى المخاطر القصوى وأفق الاستثماردنى للمردوبالحد الأ الخصوصبالقواعد المتعلقة على 

ول الصندوق مكان القطاع الخاص علما أنه يتدخل في مجموع المتعلقة بحل والمخاطر القصوى واستراتيجية الخروج

 سلسلة القيمة لهذه المشاريع بما في ذلك تسيير الفنادق. 

كبيرا   تأخراي شهدت  ملته الحاجة إلى إحياء الانشطة بالمحطات التتبين أن الاستثمار في محطات المخطط الازرق أوي

 دية وتاغزوت. في الإنجاز كما تدل على ذلك وضعية محطتي السعي

ويتضح أن تموضع صندوق الإيداع والتدبير في تطوير الفنادق غير ملائم بسبب تعدد المشاريع في مواقع لم يتم  

 ات إمكانات تنموية ضعيفة.  استثمارها بشكل كاف وفي بعض المجالات ذ 

شركة فنادق   تشارة أوصتمن قبل مكتب اس  2011كما تجدر الإشارة في هذا الصدد إلى أن الدراسة التي أجريت سنة  

 بالانسحاب التدريجي من تسيير بعض الوحدات الفندقية وخاصة بمناسبة تجديدها.  (HRM)ومنتجعات المغرب 

 ر في الأنشطة السياحية تموضع مجموعة صندوق الإيداع والتدبي 

 تنسيقتتدخل عدة شركات تابعة للصندوق في مختلف مراحل سلسلة القيمة للمشاريع السياحية بشكل أحادي وبدون 

من حيث الاستراتيجية والتخطيط وتقاسم الموارد المتاحة. وبالفعل، لوحظ تدخل عدة فروع تابعة للمجموعة في نفس 

ر الاستثمار والسيولة النقدية والمشاريع والأصول والتسيير ة القيمة للمشاريع كتدبيالمرحلة أو في عدة مراحل من سلسل

 الفندقي. 

 المتدخلةويتضح أن التموضع ضمن سلسلة القيمة لكل شركة لا يستجيب لرؤية استراتيجية مشتركة بين كافة الأطراف  

لائم لشركاته بهدف بتحديد نموذج التدخل المفي قطاع السياحة. حيث لم تقم مجموعة صندوق الإيداع والتدبير مسبقا 

 ضبط المرحلة في سلسلة القيمة التي يجب لكل شركة التواجد فيها وفئة الأصول المستهدفة ومجال التدخل. 

تواجد مجموعة صندوق الإيداع والتدبير بصفة مجزأة في كافة مراحل سلسلة القيمة وفي بعض الأحيان في  إنكما 

کبير في مهام الشركات المختلفة وهيئات صنع القرارمما لا يسمح   وع يؤدي إلی إحداث تداخلنفس المرحلة من المشر

 بتقييم دقيق للالتزامات المالية الإجمالية للمجموعة في القطاع وتحديد الاستراتيجية المثلى لرصد الموارد. 

 تعدد المتدخلين 

وعهد إليها   CDG-Développement  شركة  2004في إطار إعادة تنظيم الأنشطة الاستثمارية، أنشأ الصندوق سنة  

إدارة الأسهم والشركات المتخصصة في مجال السياحة. حيث تم نقل جميع الاستثمارات التي كانت في ملكية الصندوق 

"  Madaefلفائدة هذه الشركة القابضة باستثناء المساهمة في شركة "المامونية" وصندوق الاستثمار السياحي "

 ول الفندقية التالية: جنان فاس ومولاي يعقوب وسيدي حرازم وأزود." وكذا الأص SIMة للبحر و"الشركة العقاري

على مساهمات في  CDG-Développementوقصد مواكبة السلطات العمومية في قطاع السياحة، حصلت شركة 

  وتاغزوت( وفي المشروع السياحي وادي الشبيكة. ثلاثة منتجعات ساحلية )السعيدية ومازاغان
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،  CDG-Développement، وهي شركة تابعة ل MEDZوعلاقة بتطوير المناطق السياحية المندمجة، قامت شركة 

شركة فرعية تابعة لها تدعى   2009" بإقليم الحسيمة. كما أنشأت في أبريل Savciفي أسهم شركة "  % 34بالمشاركة بنسبة  

 لتهيئة منطقة وادي فاس بمدينة فاس. "وادي فاس"  

بشراء سبعة أصول فندقية  2011، قام صندوق الإيداع والتدبير سنة CIH-Bankلة إعادة هيكوفي إطار 

(Omayades, Lido, Paradise, Wafahotel, Tichka, Sitzag, Iter  من هذا البنك بمبلغ )مليون درهم    725

بة قدرته على الوفاء هم من رأسماله الخاص الإضافي من أجل تحسين نسمليون در  77بهدف السماح له بتحرير مبلغ  

 بة سيولته.بديونه وكذا الرفع من نس

" وشركة Madaefكما واصل الصندوق تطوره من خلال الاستثمار في العديد من المشاريع السياحية بواسطة شركة "

"New Marina Casablanca 2013باط" التي أسست في سنة ، ومن خلال "شركة فندق الر2010" في سنة ،

" والشركة SDRT" وشركة تطوير المساكن السياحية " club Medاء حصص من أسهم شركات " بالإضافة إلى شر

 ".  SIMالعقارية للبحر "

قطاع، تتوزع الأنشطة السياحية بين العديد من الشركات الفرعية وتلك التابعة لها التي تحمل أصولا الومن حيث تنظيم  

ً للا 40ومشاريعا سياحية. حيث يسجل تواجد نحو  ستثمار والتدبير في مجال السياحة على عدة مستويات صندوقا

 هرمية تفتقر الى روابط واضحة.

وقد نتج عن هذا الوضع درجة عالية من التعقيد في إنجاز العمليات يصعب معه تحديد مسؤولية مختلف المتدخلين في  

 اكز التكلفة. ئمة سياسات التدخل والخبرات ووظائف الدعم وتجميع مرغياب هيئة تعنى بتنسيق وملا

بالإضافة إلى ذلك، لوحظ ضعف مستوى الاندماج مما لا يخدم نجاعة التنفيذ واستغلال أوجه التعاون الممكنة. كما 

فيذ  لوحظ نقص على مستوى وضع معايير اختيار مسييري أصول الفنادق وعلى مستوى مشاركة وظائف الدعم وتن

موعة في تجميع نفيذية. كما لوحظ أيضا غياب التكامل بين شركات المجالعقود الإطار المتعلقة بالعمليات المالية والت

 الخبرات والموارد المؤهلة وذلك لصغر حجم بعض الشركات.  

  قيادة الأنشطة السياحية 

ؤها والأموال المستثمرة. إلا أن أدوات شهد قطاع السياحة تطورا مهما من حيث عدد الشركات الفرعية التي تم إنشا

ن بعض الشركات الفرعية تعاني من مخاطر راقبة والتنسيق لم تواكب هذا التطور على الرغم من أالقيادة والم

 . 2008بشكل متكرر ضمن تقارير مدققي الحسابات القانونيين منذ سنة  والتي وردتاستمرارية الاستغلال 

ة وتحديد الالتزامات المالية كن من تتبع الاستغلال وتطوير محفظات الأصول السياحيكما لوحظ غياب نظام مرجعي يم 

والتواصل حول مؤشرات الأداء لا سيما تلك المتعلقة بالأعمال )الحصة السوقية ومؤشرات وتجميع ودمج التقارير 

 جية والمشاريع الرئيسية(. الأسعار ومؤشرات الأداء( والتعرض للمخاطر والمؤشرات النوعية )الأولويات الاستراتي

ات الفرعية السياحية والتي من شأنها تحسين نسبة المخاطر لمراقبة استثمارات الشركوفي غياب منظومة ملائمة 

بالمقارنة مع المردودية، فقد يكون من الصعب التقيد بالاستثمارات المبرمجة في حدود الالتزامات الأصلية وكذا تغطية 

ء ومخاطر التدبير ومخاطر الصورة ير وتشغيل الوحدات الفندقية والسياحية )مخاطر البناالمخاطر المرتبطة بتطو

 المؤسسية...(. 

كما أن عدم تجميع كافة مؤشرات تدبير نشاط الشركات الفرعية النشيطة في مجال السياحة، يجعل من الصعب 

ع وتطوير أوجه التكامل بين مختلف الأصول الاستفادة من الخبرة التي راكمها القائمون على تدبير الأصول والمشاري

اعدة معلومات من أجل تحديد استراتيجية تكامل السياحية. وفي نفس السياق، قد يكون من الصعب بناء قالفندقية و

 ملائمة ترتكز على أهداف واضحة ومحددة في إطار رؤية موحدة ومتكاملة للنشاط السياحي. 

 نشاط السكن الاقتصادي والاجتماعي   .5

" التي تقوم بتطوير وترويج العقارات كما تنشط CGIة "يستثمر الصندوق في قطاع السكن بواسطة الشركة الفرعي

في القطاعين السكني والخدماتي. وتشارك هذه الأخيرة في تطوير السكن الاقتصادي والاجتماعي من خلال شركة 

" التي يمتلك حصة Immologمن خلال شركة " "ديار المنصور" التابعة لها. كما يتدخل الصندوق في هذا المجال

 مالها. من رأس 50%

ويتضح من خلال مساهمة هاتين الشركتين الفرعيتين في الأرباح الصافية للصندوق أن مساهمة شركة ديار المنصور 

"، فإن مساهمتها  Immolog. وفيما يخص شركة " 2017تم تفاقمت سنة    2016غير مستقرة، إذ اصبحت سلبية سنة  

" وشركة ديار المنصور لفائدة Immologمن قبل شركة ". وبلغت قيمة الأرباح الواردة  2017 سنة ابية وتحسنت إيج

. ومنذ إنشائها، شهدت 2017إلى    2007مليون درهم في الفترة من   504" ما مجموعه  CGIالشركة العامة العقارية "  

إذ ارتفعت   2017و  2002ل الفترة ما بين سنتي  خلا  %8قدره  معدل نمو سنوي متوسط    "ديار المنصور"استثمارات  

 . 2017مليون درهم سنة  149إلى  2002مليون درهم سنة  46من 
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بتغيير استراتيجيتها من خلال الاستثمار في قطاعات أخرى كالسكن   2009ديار المنصور" منذ سنة  "كما قامت شركة  

. ولتمويل 2017من الاستثمارات مع نهاية سنة  %48الترويجي والاجتماعي، إذ استحوذ هذا الأخير على حوالي 

مليون درهم في الفترة  714يداع والتدبير بقيمة ، استفادت شركة "ديار المنصور" من قرض من صندوق الإنشاطها

 2005منه إلى رأسمال. كما استفادت خلال الفترة الممتدة من    %59، تم تحويل أكثر من  2017إلى    2009الممتدة من  

   ".CDG-Capitalمليون درهم من شركة " 564ن قرض بقيمة م 2017إلى 

حيث   2016وفيما يخص مؤشرات الأداء المالي، فإن شركة "ديار المنصور" بدأت تواجه صعوبات ابتداء من سنة 

 سجلت نتيجة الاستغلال والنتيجة الصافية وكذا عائدات الرأسمال المستخدم مؤشرات سلبية. 

 بات التوصيات التالية:أعلاه، يقترح المجلس الأعلى للحسا لملاحظات المسجلةبالنظر إلى الاستنتاجات وا

 فيما يتعلق بالحكامة، يوصي المجلس الأعلى للحسابات:   -

والمؤسساتي لصندوق الإيداع والتدبير من أجل  السلطات العمومية، بإعادة صياغة الإطار القانوني -

 مته مع الممارسات الفضلى لحكامة الشركات؛ ءملا

  لية وإعداد نظام إدارة المخاطر للمجموعة بأكملها.صندوق الإيداع والتدبير، بتعزيز نظام الرقابة الداخ -

 فيما يتعلق بالاستراتيجية والقيادة، يوصي المجلس الأعلى للحسابات الصندوق بما يلي:  -

لتشغيل قابلة للتنفيذ وفقا لجدول زمني محدد وكذا من خلال تأطير الاختيارات الاستراتيجية بخطط ا -

 آليات التقييم والرصد؛  

 ن مراقبة الشركات الفرعية والممتلكات عن كثب. القيادة لضماتعزيز آليات  -

فيما يتعلق بإنشاء الشركات الفرعية والاستثمارات في الأسهم، يوصي المجلس الأعلى للحسابات  -

 صندوق الإيداع والتدبير بما يلي: 

كما  39-89تسوية الوضعية القانونية للشركات الفرعية والاستثمارات وفق مقتضيات القانون رقم  -

 ؛ 1960ريل ثم تغييره ووفق قرار وزير المالية المؤرخ في فاتح أب

 تدارك العجز المسجل في تتبع بعض الشركات الفرعية وبعض المساهمات.   -

كما يوصي وزارة الاقتصاد والمالية، باعتبارها السلطة المشرفة على الصندوق، التأكد من مدى احترام هذا الاخير 

 ساهمات. التي صدرت على أساسها الموافقة من اجل إحداث الشركات او المللالتزامات والأهداف 

فيما يتعلق بإدارة المساهمات المباشرة، يوصي المجلس الأعلى للحسابات صندوق الإيداع والتدبير  -

 بالآتي: 

تحديد القواعد والضوابط التي تحكم إدارة محفظة الاستثمارات المباشرة من حيث تركيزها والمخاطر   -

 تي تحدق بها وذلك حسب القطاعات والاستثمارات؛    ال

ية قيادة الشركات الفرعية والمساهمات من أجل تنظيم نموذجي يسمح بإعادة توزيع مراجعة كيف -

 الأدوار بين مختلف المتدخلين من أجل تتبع فعال إضافة إلى تفادي تداخل الاختصاصات؛ 

من قبل الشركات والمساهمات ومراجعة وضع سياسة توضح القواعد الخاصة بتوزيع الأرباح  -

 قوم بذلك. ات التي لا توضعية الشرك

 فيما يتعلق بالقيادة المالية للاستثمارات، يوصي المجلس الأعلى للحسابات الصندوق بما يلي:  -

التتبع الدائم للعلاقة بين رؤوس الأموال الذاتية والمخاطر المرتقبة من أجل ضمان مستوى مقبول  -

 من المخاطر؛  

ت الأصول )الأسهم والسندات والعقار اتخاذ التدابير المناسبة لإعادة التوازن بين حصص مختلف فئا -

والمال( من أجل ترشيد العلاقة بين المردودية ونسبة المخاطر المرتقبة مع ضمان المتابعة الدائمة 

 في هذا الشأن؛ 
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حتساب رأس المال وتبليغ لجنة  تحسين جودة الفرضيات والتوقعات والتأكد من البيانات الخاصة با -

 الحراسة بذلك؛  

 ي المجلس الأعلى للحسابات الصندوق بما يلي: وبشكل عام، يوص

إعادة التركيز على مهامه الأساسية والتي تتمحور أساسا حول حفظ ورعاية وتدبير الادخار الذي  -

 يعهد إليه؛ 

ئدة المقاولات وشركات التنمية دراسة إمكانية الانسحاب من قطاع "الخشب" وشركات الخدمات لفا -

 المحلية؛ 

 لسياحة ودراسة إمكانية التخلي عن التسيير الفندقي؛ إعادة تنظيم قطاع ا -

  التخلي عن قطاع "السكن الاقتصادي والاجتماعي".  -
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 )نص كما ورد(

 الحكامة والاستراتيجيةأولا. 
التأكيد على أنه غير محظور بموجب النص ر كمستثمر وفاعل، من المهم  دوق الإيداع والتدبيفيما يتعلق بتدخل صن

 .التأسيسي ولا القوانين المعمول بها

بالإضافة إلى ذلك، ومن أجل تحسين تنظيم تدخلاتها، وضع صندوق الإيداع والتدبير سياسة استثمار عامة، 

 .2014يونيو  25اعتمدتها لجنة الحراسة في 

 امةالحك .1

  لجنة الحراسة 

 :وسير عمل لجنة الحراسة لصندوق الإيداع والتدبير من الضروري أن نذكر هنا بمهام

 ؛تتولى هذه اللجنة باسم الدولة مراقبة عمليات الصندوق -

يتم اخبار اللجنة بجميع جوانب أنشطة الصندوق وفي هذا الإطار، تبدي اللجنة بآرائها كلما تعلق  -

 ؛ ة الصندوق أو بإنجاز عمليات معينةالأمر بتوسيع مجال أنشط

 ؛ على مشروع ميزانية المؤسسة وظروف تنفيذها تطلع اللجنة -

 ؛ تجتمع لجنة الحراسة أربع مرات في السنة -

 .عقد اجتماعات اللجنة بحضور المدققين الخارجيين للحسابات -

لظهير المحدث لصندوق الإيداع فيما يتعلق بالإطار القانوني، تجدر الاشارة الى أنه لم تطرأ أية تغييرات على ا

 .1959خ صدوره سنة والتدبير منذ تاري 

في هذا الصدد، واثناء إعداد المخطط الاستراتيجي الجديد لمجموعة صندوق الإيداع والتدبير تم التأكيد على 

  .ضرورة تحيين هذا النص القانوني

من اختصاصات الهيئات الحكومية أو ونذكر أن إعداد صياغة الإطار القانوني والمؤسساتي للصندوق يدخل ض

 .عيةالسلطة التشري

 .ويمكن للصندوق أن يساهم في إعداد وصياغة المقترحات المتعلقة بهذا الإطار القانوني

 الإدارة العامة 

يمنح النص التأسيسي المدير العام جميع صلاحيات تسيير صندوق الإيداع والتدبير، لكنه يجعله مسؤولاً عن كل 

الرقابة، نيابة عن الدولة، على عمليات صندوق الإيداع بالإضافة إلى ذلك، للجنة الحراسة الحق في سوء تسيير. 

  .والتدبير

عن طريق إنشاء هيئات داخلية منها "لجنة التنسيق" و"مديرية  2010وقد تم تعزيز حكامة الصندوق منذ سنة 

  لتنفيذية للمجموعة" و"اللجنة الاستراتيجيةحكامة المجموعة" و"لجنة الاستثمار والاستراتيجية" و"اللجنة ا

 ."للمجموعة" و"لجنة الموارد البشرية للمجموعة

 التخطيط الاستراتيجي .2

.  وتم تقديم 2022إلى    2018، وضع صندوق الإيداع والتدبير خطة استراتيجية جديدة تغطي الفترة من  2017في  

قعات ستراتيجية وفي مرحلة وضع خطط العمل والتوهذه الخطة إلى لجنة الحراسة في مرحلة تحديد التوجهات الا

 .المالية

تجدر الاشارة الى أن تقرير مجلس الأعلى للحسابات، الذي لم يشمل الخطة الاستراتيجية الجديدة، جاء ليؤيد 

الخيارات الاستراتيجية التي تم اتخاذها من طرف صندوق الإيداع والتدبير وذلك من خلال العديد من المشاريع 

 .نجاز )والتي استبقت جزءا كبيرا من توصيات مجلس الحساباتستراتيجية التي تم إطلاقها( أو في طور الإالا

 2022الرؤية الاستراتيجية لصندوق الإيداع والتدبير في أفق  .أ

بترسيخه لثوابت نموذجه الاقتصادي، يعمل صندوق الإيداع والتدبير على تطوير الأساليب التي يتبناها والقطاعات 

 :تي يتدخل فيها على ضوءال



 64 

 ؛الجديدة للبلاد  الرهانات التنموية -

 .المحافظة على التوازن لمهمته المزدوجة وترسيخ ثوابته -

 إعادة الهيكلة والتموقع 

مبادئ موزعة بين إعادة  7تم تخطيط وتنفيذ إعادة هيكلة محفظة المهن وإعادة توجيه أنشطة المجموعة طبقا لـ

 .ضمان ديمومة أكبر لتدخلهاالهيكلة والتموقع، من أجل 

 الهيكلةإعادة  ▪

إعادة التركيز التدريجي لمحفظة المهن على أساس الإضافية و/أو الطابع المهيكل لتدخل صندوق  -

 .الإيداع والتدبير

إعادة هيكلة بعض المشاريع على المستوى المؤسساتي والمالي والعملي بهدف تحرير قدرات جديدة  -

 .للاستثمار

 .وذج الاقتصادي لصندوق الإيداع والتدبيرساسي لديمومة النمالموارد كعامل أضمان استمرارية  -

بحيث يتم تكييفها مع طبيعة الادخار طويل  -تعديل مستوى وطبيعة المخاطر لمشاريع المجموعة  -

ناً ومدرا للربح(؛ مع تجنب الاستثمار الغير معقلن. ؤَمَّ  المدى )الذي يجب أن يكون م 

 إعادة التموقع ▪

التي تقترحها الدولة )الدولة / الجهات وصندوق  بشكل منهجي بخصوص المشاريع العقود إبرام  -

 .الإيداع والتدبير( مع مراعاة المصالح الخاصة بأصول الصندوق

خبير( مع الحد من التعرض -الاستفادة من الخبرة المكتسبة في مجال التنمية الترابية )التدخل كمتعاقد  -

 .للمخاطر

لإنتاجي والجماعات الترابية بما يتوافق شريك في التمويل، للنسيج استثمر/ تطوير تموقع قوي كم -

 مع النموذج التنموي لصندوق الإيداع والتدبير ويستجيب للرهانات الاقتصادية للمغرب. 

 استراتيجية إعادة الهيكلة: السياحة .ب

 :علىترتكز الاستراتيجية السياحية الجديدة 

على منتجعي السعيدية كيز جهود صندوق الإيداع والتدبير فيما يتعلق بالمحطات السياحية، تر -

 .وتاغزوت

إعادة توجيه تدخل صندوق الإيداع والتدبير ليكون مركزا على خلق وجهات سياحية بشكل شمولي  -

 .وليس فقط على تنمية القدرات الإيوائية، وذلك من خلال شراكة متجددة مع الدولة

ية للأصول ذات صول الاستراتيجية مع إعطاء الأولوإعادة تركيز المحفظة الفندقية على الأ -

 .الإمكانات العالية

 .الخروج تدريجيا من محفظة الأصول غير الاستراتيجية -

 .حصر الاستثمارات المستقبلية في مساهمات مالية وبحصة اقلية -

 استراتيجية إعادة الهيكلة: التنمية الترابية .ج

 :علىترتكز استراتيجية التنمية الترابية الجديدة 

إعادة هيكلة أنشطة التجهيز الحضري بالتنسيق مع السلطات العمومية مع السعي إلى التخلي عن  -

 (؛صوناداك -دور الفاعل المباشر )خاصة مشاريع المدينة الجديدة زناتة والمحج الملكي 

 ؛ مع الخروج من قطاع السكن الاجتماعي CGI مخطط إعادة هيكلة -

 .“ فقط خبير  ” بصفة تجهيز المناطق الصناعية: التدخل -

 التموقعات الجديدة لصندوق الإيداع والتدبير .د

كمستثمر "استراتيجي" يساهم في نمو القطاعات الأساسية التي تنهض    يهدف صندوق الإيداع والتدبير إلى التموقع

 :بالاقتصاد الوطني من خلال الاستجابة لتحدياتهم الخاصة، وعلى وجه التحديد القطاعات التالية

 ؛لزراعية الغذائيةعات االصنا -

 ؛الصناعة -
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 ؛الترابيةالنجاعة الطاقية / الشراكة بين القطاعين العام والخاص في ميدان التنمية  -

 .التكنولوجيا والرقميات -

من جهة أخرى، يهدف صندوق الإيداع والتدبير دعم التنزيل الفعلي للجهوية المتقدمة ومواكبة تفعيلها من خلال 

ماعات الترابية، ومن خلال التموقع كخبير في خدمة الدولة والجماعات وكذلك المساهمة المساهمة في تمويل الج

 .ية في شراكة بين القطاعين العام والخاص في المشاريع الترابيةكممول ومستثمر بحصة أقل

رات مالية يرمي صندوق الإيداع والتدبير المساهمة في رهان الانتقال الطاقي والتنمية المستدامة، بواسطة استثما 

 ؛لخضراءوتعبئة التمويلات ا ؛في الطاقات المتجددة والنجاعة الطاقية: بشراكات بين القطاعين العام والخاص

 .وكخبير في خدمة الدولة والجماعات المحلية

 جديدة للتدخل أساليب .ه

 .“ خلي عن أسلوب” الفاعل المباشرسيتم إعطاء الأولوية لأساليب التدخل الجديدة، مع الت

والتدبير، وتقوية قدرة تدخلاته وتوسيعها، مع تدبير تمكن هذه الأساليب الجديدة من تعزيز فعالية صندوق الإيداع 

 :أفضل للمخاطر التي تتعرض لها المجموعة

  ؛خبير: لفائدة الدولة والجماعات الترابية -

 ؛اولات الصغرى والمتوسطةشريك في التمويل: للجماعات الترابية والمق -

نسيج الإنتاجي في القطاعات مستثمر: التدخل في شكل مستثمر بأقلية استراتيجية موجه نحو تطوير ال -

 .الأساسية في البلاد 

 الرقابة الداخلية وإدارة المخاطر  .3

 الرقابة الداخلية والتدقيق الداخلي 

  .طر والحاجة إلى تغطية النطاق على أساس منتظمتستند عملية إعداد خطة التدقيق المتعددة السنوات على المخا

بتكامل مهمات التدقيق داخل المجموعة، قام التدقيق المركزي بوضع ومن أجل ضمان التغطية الكافية والسماح 

برنامج المجموعة للتدقيق متعدد السنوات، لجعل تدخلات هياكل التدقيق المختلفة متناسقة وتوفير الضمان فيما 

 .نطاق التدقيق الشامل يتعلق بتغطية

 .البدء بإصلاح شامل لنظام التصنيف طر، ثمالمخاتحديد أولويات التدخل بما يتماشى مع  ومن أجل الغرض،لهذا 

فيما يخص المهام وتقاريرها، تجدر الإشارة إلى أن جميع تقارير مهام التدقيق، باستثناء الموضوعاتية منها، التي 

ي داخل الشركات التابعة لمجموعة صندوق الإيداع والتدبير تتضمن أقسامًا تتناول تقوم بها إدارة التدقيق الداخل

 .تيجية وتقييم نظام الرقابة الداخلية والحكامةالاسترا

بدأت المفتشية العامة والتدقيق العمل على إصلاح شامل لمَنْظ ومَتِها، من أجل أن يكون لها هيكل  2018في نهاية 

 ، وكذلك استراتيجيتها، مع منحها الإمكانيات التنظيمية والمواردCDG  لة الجديدة لمجموعةيأخذ بعين الاعتبار الهيك

 .البشرية لتفعيل التدقيق الداخلي الفيدرالي

  إدارة المخاطر 

بمراقبة مخاطر التركيز التي قد تواجهها  (CMDR) ’’يسمح التقرير التنظيمي ‘’ لمعامل تقسيم المخاطر الأقصى

 .المجموعة

ستثمار الاوضع حصيلة لنوعية مخاطر  (NCP) شغال المنجزة لإعداد الإطار الاحترازي الجديد عن الأ كما نتج

المحتملة التي قد تواجه المجموعة. تتم مراقبة مخاطر الطرف المقابل المتعلقة بمحفظة الديون الخاصة التي تحملها 

 .كيانات المجموعة من خلال لوحة معلومات ربع سنوية

يسمح بمراعاة خصوصية  (NCP) رب على إطلاق إطار عمل احترازي جديد افق بنك المغ، و2015خلال 

  (solvabilité) دوق الإيداع والتدبير ويؤدي إلى أحكام تنظيمية مناسبة تحسن تتبع الملاءة الماليةمجموعة صن

الخاصة لتطبيق  على الدورية المتعلقة بالشروط 2018ز للمؤسسة. تم تأكيد ذلك من خلال المصادقة في يوليو

 .حكمها على صندوق الإيداع والتدبيرالمتعلق بمؤسسات الائتمان والهيئات المعتبرة في  12 - 103القانون رقم 

على أساس أحكام هذه الدورية، نفذ صندوق الإيداع والتدبير تمريناً لإسقاط المسار الاحترازي، كما بدأ العمل 

 .2019ا لتسليم التقرير الرسمي، المتعلق به، إلى بنك المغرب في أبريل  بالإطار الاحترازي الجديد وذألك استعداد
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طار الاحترازي الجديد، سيكون للإدارة العامة وهيئات الحكامة أداة قيادية تتيح على وجه من خلال هذا الإ

 :الخصوص

طر خلال عوامل المخا وذلك منقياس الخسارة المحتملة على قيمة الشركات التابعة والمساهمات،  -

قارات بالشركات التابعة التي تعمل في قطاعات السياحة والع والمتعلقة بالخصوصالخاصة بها، 

 والتنمية الترابية؛

 تقييم متطلبات رأس المال مع مراعاة مخاطر كل مشروع تحمله الشركات؛  -

 .الأخذ بعين الاعتبار جانب المخاطر المحتمل المقابل لطبيعة الاستثمارات -

النظام الجديد  ويحدد هذامحفظات الاستثمار والخزانة ونشرها الفعلي.  تبني سياسة إدارةب 2016تميزت سنة 

 .والحدود الداخلية لأنشطة أسواق رأس المال  المخاطر،للحكامة قواعد إدارة المحفظات واستراتيجية إدارة ومراقبة  

 استثمار الموارد ثانيا. 

  المساهمات المباشرة .1

ر إطار حكامة صندوق الإ   الحكامة،عي لاتخاذ القرارات، مع إنشاء العديد من هيئات  يداع والتدبير إلى نهج جماتطوَّ

خاصة فيما يتعلق بقرارات الاستثمار. هذه الهيئات تعمل وتحكمها مواثيق تحدد نطاق عملها والمسؤوليات المسندة 

 .إليها

في احترام للإطار الاحترازي  المساهماتالمتعلقة بقتصادي للعمليات كما تجدر الإشارة إلى أنه يتم التأطير الا

 .الجديد لمجموعة صندوق الإيداع والتدبير

 خلق الشركات الفرعية ثالثا.

 عدم ضبط تنويع الأنشطة وإحداث الفروع .1

على الشركات في إطار تفعيل الهيكل التنظيمي الجديد لمجموعة صندوق الإيداع والتدبير، تم إنشاء فروع للإشراف  

  .عن الروابط المتعلقة برأس المال ة في نفس القطاع، بغض النظرالتابعة العامل

 :الهيكل التنظيمي الجديد لمجموعة صندوق الإيداع والتدبير، من خلال إنشاء ثلاثة فروع  وتفعيل هذاوقد تم خلق 

 .الاستثمارة؛ السياح التنمية المجالية؛

 ضريةالتنمية الترابية والتهيئة الح .3

 Cellulose du Maroc  

 إنتاجالمالية، وظروف العرض والسوق، شرع صندوق الإيداع والتدبير في إيقاف    ونظرا للصعوبات،  2013  يف

Cellulose du Maroc بما في ذلك بيع معدات الإنتاج( من أجل الحدّ من العجز المالي وتصفيتّها المالية(. 

 Fonds Eucaforest  

التفكير حول محاور تطوير جديدة مختلفة عن  يف Eucaforest بدأت Cellulose du Maroc بعد إغلاق

 تديرهاتموضعها الحالي. تم هذا من خلال دراسة للسوق خلصت إلى ضرورة تسويق منتجات الغابات التي 

Eucaforest  السوق الخاصفي. 

 Med paper  

 . Med paper كل حصتها في CDG Développement باعت ،2017في نهاية عام 

 السياحة .4

 ستثمارلاا استراتيجية 

يتركز جزء كبير من استثمارات مجموعة صندوق الإيداع والتدبير في قطاع السياحة على الأصول الموجودة في  

تحقيق هذه  المناطق الناشئة، مواكبة في ذلك الهدف العام المتمثل في تعزيز ديناميكية تلك المناطق. ويأتي

شجيع ديناميكية قطاعات أخرى، ويهدف بالتحديد إلى ت للاستثمارات التي تم القيام بها في إضافةالاستثمارات 

 .استثمارات القطاع الخاص

 :، عالج صندوق الإيداع والتدبير عدداً من المشاكل حيث من المتوقع2022-2018الاستراتيجية    خطته كجزء من  

 تيجية للأصول الفندقية، وكذلك حصص الأقلية في بعض المنتجعات؛ بيع المحفظة غير الاسترا -

 الإيداع والتدبير، بمناسبة هذه المبيعات، سيترك قطاع تسيير الفنادق؛وق صند  -



 
 

67 

مراجعة للاتفاقيات المبرمة بين صندوق الإيداع والتدبير والدولة فيما يتعلق بمحطة السعيدية، بهدف  -

 . من مجرد بناء القدرات الفندقيةتركيز تدخله على بروز المحطة بدلاً 

 ية لتدبير في الأنشطة السياحمجموعة صندوق الإيداع وا تموقع 

، عرف نظام التوجيه والإدارة لأنشطة السياحة تغيرات كبيرة، مما مكن من الاستجابة 2018إلى  2015من سنة 

 :بفعالية لقضايا الازدواجية وغياب التآزر. حيث تم

 ؛رق إدارة بعض الشركات التابعة، تم دمج ف2015في سنة  -

انونية العاملة في قطاع وع لإعادة تجميع بعض الكيانات الق، تم تحديد مشر2017و  2016في عامي   -

 ؛ 2017في عام  SIM مع Madaef السياحة، من خلال عملية الدمج وتمت أول عملية اندماج

دارة الشركات العاملة في ، تم إحداث فرع السياحة كهيكل إداري يتمثل دوره في إ2018في عام  -

،  Madaef توخى دمج رسملة كل هذه الشركات فيقطاع السياحة. على المدى الطويل، من الم

 . بالإضافة إلى تعزيز خبرته السياحية )إدارة الأصول وإدارة المشاريع(

دارة العقار ضمن تمت المصادقة على مبدأ مركزية خبرات إ  الأراضي،فيما يتعلق بالشركات العاملة في مهن إدارة  

 .هيكل واحد 

  وتعدد المتدخلينتعقيد 

الذي تم تحقيقها في عام   Madaef ضمن   SDRTو CDG capital real estate، NMC إن تجميع فرق

يشكل اجابة أولى في اتجاه تبسيط  ،2018بالإضافة إلى مشروع تجميع الكيانات القانونية الذي بدأ في عام  2015

 .الاجراءات التنفيذية والتشارك في الموارد التشغيلية

دوار والمسؤوليات بين مجموعة صندوق الإيداع والتدبير الأتنظيمي الجديد ليحدد النظام ال ذلك،بالإضافة إلى 

وخاصة من خلال توحيد هيئات   الأصعدة،السياحي في جميع    والفرع)العمومية    والتدبير( المؤسسةصندوق الإيداع  

العمومية  مؤسسةوالتدبير( الالفروع تجاه صندوق الإيداع  وتحديد مسؤوليات وتواترها،وتحديد نطاقها  الإدارة،

 .العاملة في هذا القطاع والشركات)

( 2( إدارة الأصول و )1تحديد معايير عمل المجموعة لعمليات )  2017فيما يتعلق بالاستفادة من الخبرة، تم خلال  

هج  ( إدارة العقار، بهدف التوفيق مع أفضل الممارسات الوطنية والدولية. كما بدأ أيضًا ن3إدارة مشاريع الفنادق و )

 .كورة أعلاهإجراءات ضمان الجودة لهذه الأعمال الثلاثة المذ 

 :الفعلي لفرع السياحة، تم بدأ  العديد من مشروعات التآزر وبشكل خاص الإطلاقمنذ 

 مشتريات أصول الفنادق الجاري تشغيلها )إنشاء مركز مرجعي للمشتريات(؛  -

 إلخ(؛  التدريب،تجميع الموارد البشرية /    ة،البشريالموارد البشرية للأصول الفندقية )سياسة الموارد   -

 الاستفادة من الخبرة في إدارة الأصول والمشاريع )مرحلة نشر مرجع الأعمال ونهج الجودة(؛ -

 .نظم المعلومات )البحث عن أوجه التآزر وطرق تبادل نظم المعلومات داخل قطاع السياحة( -

 السكن الاقتصادي والاجتماعي .5

 .، بما في ذلك الخروج من قطاع السكن الاجتماعيCGI ير بتنفيذ خطة إعادة هيكلةدبقام صندوق الإيداع والت

 تنزيل توصيات المجلس الأعلى للحسابات وخطة عمل صندوق الايداع والتدبير

 يتعلق بالحكامة فيما 

ي المنظم أظهر إعداد المخطط الاستراتيجي الجديد لمجموعة صندوق الإيداع والتدبير ضرورة تحيين النص القانون

قد حدد هذا الظهير .و1959لهذا الأخير، إذ لم تطرأ على الظهير المحدث له أية تغييرات منذ تاريخ صدوره سنة 

لتي يعهد إليه بتسييرها في إطار الودائع المنظمة مهام صندوق الإيداع والتدبير في تأمين وتدبير الصناديق ا

ل واحد متعلق بقواعد الاستثمار يحيل على قرارات يصدرها والأمانات الإدارية أو القضائية في حين يوجد فص

 وزير المالية. 

مرتبط كما سمح الظهير المحدث للصندوق في صيغته الحالية ببعض المرونة والليونة التدبيرية. غير أن السياق ال

البيئة الاقتصادية   بالتوسع الكبير لنشاط الصندوق فيما يخص دعم السياسات العمومية والتطور الملحوظ الذي عرفته

يداع والتدبير بنص تشريعي والمالية الوطنية ومعها القطاع الخاص، فإنه أضحى من الضروري تزويد صندوق الإ
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للازمة لتطوريه واستدامته. وفي هذا السياق، يمكن إعادة مته ويمده بالوسائل اايؤطر أنشطته ويحدد أسلوب حك

 :توياتالنظر في الظهير سالف الذكر على ثلاثة مس

 :وضعضرورة إكمال مهمة صندوق الإيداع والتدبير من خلال  مهمة صندوق الإيداع والتدبير: -

مع تكريس  مبدأ الاستثمار في خدمة التنمية الاقتصادية وتمويل الفاعلين العموميين والخواص -

 المصلحة المالية للصندوق كشرط لتوسيع مهمته؛

ما ينسجم صلحة العامة بناء على طلب من الدولة، طالإمكانية التدخل من خلال المشاريع ذات الم -

ذلك مع مهن واستراتيجية الصندوق وقدراته المالية وتأطره اتفاقيات مع السلطات العمومية تحدد 

 .دخلة وتضمن التوازن الاقتصادي لتدخل الصندوقأدوار ومسؤوليات الأطراف المت

 الإطار الاحترازي -

 الحكامة -

ظيمي المنظم لصندوق الإيداع والتدبير، خصوصا المحاور ح الإطار التشريعي والتنوبذلك يمكن أن يشمل إصلا

 :التالية

 ملاءمة هذا الإطار مع مهام الصندوق كطرف مؤتمن؛ -

العمومية من أجل التمييز بين المهام التي تكتسي طابع المصلحة توضيح العلاقات مع السلطات  -

 دخال قواعد استثمار واضحة؛إ-العامة وتلك المتعلقة بالأنشطة التجارية؛ 

تأمين الموارد )ودائع الصندوق الوطني  -إرساء قواعد احترازية على أساس القواعد المذكورة أعلاه؛   -

 ...) .للضمان الاجتماعي وصندوق التوفير الوطني

 :تموفيما يتعلق بنشر الممارسات الفضلى للحكامة  -

ق الايداع والتدبير، يحدد مهامها وسير إعداد مشروع نظام داخلي للجنة الحراسة من طرف صندو -

، حيث تم اقتراح تأجيل 2016د تم إرساله إلى أعضاء هذه اللجنة، خلال شهر مارس أعمالها، وق

 طار القانوني المنظم للصندوق؛النظر فيه إلى حين إعادة صياغة الإ

  وضع سياسة التعيينات والتعويضات والمصادقة عليها؛ -

ة. حيث يحدد هذا النظام الجديد حكامة وقواعد ظات الاستثمارية والخزينتنزيل سياسة تدبير المحف -

 .تدبير المحفظات واستراتيجية تدبير المخاطر والسيطرة عليها

ية وتدبير المخاطر على مستوى مجموعة صندوق الإيداع والتدبير، فتجدر أما فيما يخص نظام الرقابة الداخل

 :الإشارة إلى ما يلي

 داخلية من خلال تحديث دلائل الرقابة الداخلية لأجهزة الصندوقبيئة الرقابة ال من جهة، تم تعزيز -

(Manuels de Contrôle  Interne)  بهدف تغطية جميع الأنشطة الواردة على مستوى خرائط

واعتماد التحليل   (Conformité) لمخاطر ومن خلال نشر واعتماد المذكرات المتعلقة بالمطابقةا

 .ل تقديمها للهيئات المقررةة "المخاطر" لملفات الاستثمار قبالمبني على وظيف

من جهة أخرى، تم إعداد سياسة شاملة لتدبير المخاطر وتعميمها على مستوى الشركات التابعة  -

 .إضفاء الطابع المؤسساتي على مبادئ وقواعد تدبير المخاطر للمجموعة بهدف

البنك المركزي، من شأنه أن يمثل أداة قوية  كما أن وضع إطار احترازي جديد، والذي وافق عليه -

خاذ القرار وتدبير المخاطر الرئيسية التي تعترض عمل المجموعة، كما سيعزز وظيفة وثقافة لات

وتم التنزيل الفعلي لهذا الإطار الاحترازي الجديد ابتداء من  تدبير المخاطر داخل هياكلها.

 .2019 سنة

 فيما يتعلق بالاستراتيجية 

.وقد أتاحت هذه 2022استراتيجيتها الجديدة في أفق سنة  2017دوق الايداع والتدبير خلال سنة  موعة صنتبنت مج

التدخل الممكنة والتي أفضت إلى تحديد توجهات العملية الفرصة لمراجعة محفظة الأنشطة الحالية وقطاعات 

 :مس ركائزاستراتيجية جديدة للمجموعة. وتنبني الاستراتيجية الجديدة للصندوق على خ

 الادخار والتأمين؛ -

 السياحة؛ -



 
 

69 

 التنمية المجالية؛ -

لتمويل المشترك )المساهمة في تمويل الجماعات الترابية وتطوير التمويل المشترك للشركات  -

  والمتوسطة(؛الصغرى 

الاستثمار )الاستثمار في إطار شراكة مع الفاعلين في القطاع الصناعي والصناعات الغذائية  -

معلومات الجديدة والطاقات المتجددة والشراكات بين القطاعين العام والخاص وتكنولوجيات ال

 .المحليين(

 :وستقوم هذه الركائز الخمس على تنظيم محكم يعتمد على أربع مهن، وهي

 تدبير الادخار والتأمين؛ -

 السياحة؛ -

 التنمية المجالية؛ -

 .البنك والمالية والاستثمار -

ابعة للمجموعة من خلال خطط عمل تمتد ستراتيجية على مستوى الشركات التويتم حاليا تنزيل هذه التوجهات الا

استراتيجية خاصة بتدبير المشاريع  على خمس سنوات. وقد رافق تبني الاستراتيجية الجديدة للمجموعة إنشاء هيئة  

 .تشكل أداة لتنزيل المخطط الاستراتيجي المعتمد 

تحديد بنية إدارية المجموعة، وهو قيد التنزيل حاليا، يهدف إلى بالإضافة إلى ذلك، تم وضع نظام جديد لإدارة 

يتمحور نظام الإدارة منسجمة ومتجددة وملائمة لمواصفات الصندوق وقادرة على دعم استراتيجية المجموعة. و

ك الجديد حول دورة استراتيجية وأخرى ميزانياتية، فهو يعتزم التركيز خصوصا على إدارة الأنشطة السياحية وتل

  .المتعلقة بالتنمية المجالية

  فيما يخص إدارة المساهمات المباشرة 

المباشرة من حيث تركيز  تم إضفاء الطابع الرسمي على القواعد التي تحدد وتنظم تدبير محفظة المساهمات

 .الاستثمار والتعرض للمخاطر حسب القطاع ومخاطر الائتمان وكذا مخاطر الشركات المستثمر فيها

، نظام إدارة جديد يأخذ بعين 2022-2018داع والتدبير، كجزء من الاستراتيجية الجديدة ندوق الإيكما وضع ص

 .نوعة تعمل في قطاعات وأنشطة مختلفةالاعتبار صورة المجموعة كمؤسسة عمومية وكمجموعة مت

ندوق الإيداع والتدبير كما يأخذ نظام الإدارة الجديد في الاعتبار أربعة أشكال تدبيرية تميز وتعزز مستوى تدخل ص

تدبيرية قصيرة ومتوسطة وبعيدة المدى   في تسيير الشركات الفرعية من جهة، وتحدد لكل دور، على حدة، دورات

تي تنظم هذه الدورات وطريقة عملها والمسؤوليات والتفاعلات بين مختلف المتدخلين من جهة وكذلك العمليات ال

 .أخرى

صندوق الإيداع والتدبير، وتوفر الدقة الكافية وخفة داً من الوضوح للمهن الحالية لـوتوفر هذه البنية المتكاملة مزي

يما قطب "التمويل"، كمسؤول عن إدارة الحركة وتعيد تموضع الصندوق من خلال إداراتها المركزية، ولاس

تشكل فيها الالتقائية ومراقبة الفروع التابعة للصندوق. كما أنها ستعزز عمل المجموعة بطريقة متكاملة ومثالية، 

 :والتعاضد ركائز للعمل. وبالتالي، يعيد النظام الجديد توجيه المجموعة على النحو التالي

تتم قيادته من خلال  ومنظم،وهي مجال ناضج  "،والاستثماربالنسبة لأنشطة "البنوك والتمويل  -

التوجهات الاستراتيجية  طريقة "الهندسة الاستراتيجية والمالية"، حيث يتدخل الصندوق في تحديد 

لقيادة الاستراتيجية وإدارة والسياسات والمعايير الخاصة بالمجموعة ويمارس إدارة معززة أساسا با

 .تي وكذا التوازنات المالية الكبرى بالإضافة إلى إدارة المخاطرالأداء المالي والميزانيا

ب مدعوم يسمى "المراقب ارتها بأسلوأما فيما يخص أنشطة "التنمية المجالية" و "السياحة"، فتتم إد  -

إذ سيتدخل في تحديد   المعنية،"، حيث يكون ـصندوق الإيداع والتدبير أكثر تدخلاً بفروعه  العملياتي

ت والسياسات والمراجع والمعايير التجارية. كما أنه يمارس إدارة الأداء المالي الاستراتيجيا

افة إلى إدارة المخاطر ولكن أيضا إدارة الأداء والميزانياتي والتوازنات المالية الكبرى بالإض

 .يع والأوراشالعملياتي والاستجابة للأطراف المتدخلة بالحضور الدائم والتتبع عن قرب للمشار

 هذا الدور بالنسبة للتنمية المجالية وشركةCDG-Développement ذا الاطار ستلعب الشركة القابضة وفي ه

Madaef   إطار الآلية الجديدة، إلى هياكل مختصة للتنشيط والإدارة   حول هاتين الهيئتين، في بالنسبة للسياحة. وستت

في مجال اختصاصاتها، ضامنتين لإنجاح آلية  مكونة من خبراء في هذا المجال. وتعتبر هاتان الهيئتان كذلك، كل
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بع عن قرب للأوراش الإدارة ولوضع استراتيجية الصندوق الخاصة بهذه المجالات ولإقامة أطر مرجعية وللتت

لة. والمشاريع وكذلك ضمانا لتحقيق الأهداف خاصة منها التنفيذية وأهداف التنمية والجودة وإقناع الأطراف المتدخ

هاتين المؤسستين تحت إشراف المدير العام لصندوق الإيداع والتدبير كما سيشاركان في المجالس وسيمارس مديرا  

 .مستوى لجان الحكامة في المجموعة الإدارية للفروع التابعة لهم وعلى

ب وفيما يتعلق بالأنشطة الأصلية وتلك المتعلقة بالودائع والتأمين والادخار، سيظل صندوق الإيداع والتدبير في لع

 .دور الفاعل مع توجيه أكثر تنظيماً وأحسن فعالية يستند إلى عمليات التوجيه على غرار المجالات الأخرى

ة صندوق الإيداع والتدبير في إدارة هذا المجال من خلال الهيئات قلية، فستستمر مجموعأما بالنسبة لأسهم الأ

وخاة مفاهيم "مراجعة الأعمال" و "المراجعة تتضمن الهندسة الإدارية المت المساهمات. كما الإدارية لهذه 

رية كجزء لا يتجزأ من حكامة الاستراتيجية" والاجتماعات الإدارية رفيعة المستوى التي تتخلل جميع الدورات الإدا

 .مجموعة صندوق الإيداع والتدبير

 يخص الإدارة المالية للاستثمارات فيما 

اطارا احترازيا جديدا بمعايير تقنية عالية بموافقة البنك المركزي وتحت حديثا صندوق الإيداع والتدبير تبنى 

ن الصندوق شرع في العمل مع البنك اشراف لجنة الحراسة يستجيب لخصوصية المؤسسة. والجدير بالذكر أ

 .2018، لتتم الموافقة عليه في سنة 2016المركزي لتحديد هذا الإطار الجديد منذ سنة 

 :رئيسية تتمثل فيما يلي ضمن ثلاث محاور ويت

تحديد الاموال الذاتية الاحترازية التي تمثل الرأسمال الفعلي لمجموعة صندوق الإيداع التدبير والتي  -

 غطية المخاطر المرتقبة؛تمكن من ت

الأخذ بعين الاعتبار، بالإضافة إلى المخاطر الاعتيادية )مخاطر الائتمانية، ومخاطر السوق  -

"المخاطر الاستثمارية" المتعلقة بالمشاريع المنجزة من طرف الشركات والمخاطر التشغيلية(، 

 التابعة للمجموعة؛

خلاله قياس قدرة صندوق الإيداع والتدبير على وضع إطار جديد للملاءة الاحترازية الذي يتم من  -

 .اجهة المخاطر وذلك على أفق خمس سنواتمو

القيادة أخذا بعين الاعتبار مستلزمات الإطار الاحترازي الجديد واحداث كما طور صندوق الإيداع والتدبير آليات 

  :منظومة توزيع للأموال الذاتية، تشمل الجوانب التالية

 ى أفق خمس سنوات،ذاتية والمخاطر علتوقعات الاموال ال -

 جعل ملائمة الاموال الذاتية أداة تحكيمية وتقريرية في التسيير الجاري،  -

دة لتوزيع الأموال الذاتية مبنية على مبدأ ترشيد العلاقة بين المردودية ونسبة اعتماد مقاربة جدي -

 .المخاطر المرتقبة كآلية لضمان التوازن بين حصص مختلف فئات الأصول

 عام وبشكل 

شكلت الاستراتيجية الجديدة فرصة لإعادة تركيز صندوق الإيداع والتدبير على مهامه الأساسية. إذ ستعمل 

ة الجديدة للمجموعة على إعطاء الأولوية لأساليب التدخل "خبير" و "مشارك في التمويل" و "مستثمر" الاستراتيجي

جموعة لفترة طويلة. وستمكن هذه الأنماط الجديدة من اكتساب مقارنة مع أسلوب "فاعل مباشر" الذي اعتمدته الم

 .القدرة على التدخل مع إدارة أفضل لمخاطر المجموعة

ديناميكيتين ضروريتين ترمي لترسيخ النموذج الاقتصادي لصندوق  2022خطة الاستراتيجية ولهذا أطلقت ال

 :وضمان سيرورته الإيداع والتدبير

لمهن وتطوير إجراءات تدخل وتموقع عادة تركيز وتوجيه محفظة اخطة إعادة الهيكلة تتضمن إ -

 ؛ صندوق الإيداع والتدبير في المستقبل

اتيجية صندوق الإيداع والتدبير لأخذ بعين الاعتبار الرهانات خطة تنموية تعكس ملاءة استر -

 .تثمار والتدخلالاقتصادية الجديدة للبلاد وكيفية تفعيلها من خلال الاعتماد على أساليب جديدة للاس

 :الفعلي لمخطط التركيز من خلال المحاور التالية بالتنزيلوقد تم البدء 

 ؛ صول الفندقية غير الاستراتيجيةالبدء بعمليات الخروج التدريجي من الأ -
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مفاوضات متقدمة مع الهيئات الحكومية لإعادة هيكلة مشاريع التنمية الحضرية الكبرى )مدينة زناتة،  -

 (؛ SONADAC الملكي،المحج 

 .مراحل متقدمة من عملية تجديد شراكة الصندوق والدولة فيما يخص المحطات السياحية -

 ؛فيذ الخروج الكلي من قطاع السكن الاجتماعيمع تن CGI إطلاق مخطط إعادة هيكلة -

كما أطلق صندوق الإيداع والتدبير عملية إعادة هيكلة محفظته الاستثمارية المتعلقة بقطاع الخشب،  -

ذ إ  Cellulose du Marocو Société Forestière de CDG  عن وقف نشاط شركتيفضلاً 

بداء الاهتمام. كما باع صندوق الإيداع تم إطلاق عملية بيع مصنع الإنتاج من خلال فتح طلب إ

وهي شركة تعمل في مجال Med Paper  كل حصته في شركة الورق     2017والتدبير خلال سنة  

 خ؛إل، دي صلة بصناعة الخشب

 .إعادة النظر في نموذج شركات التنمية المحلية -


