
 

 

 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

أساسية معلومات مذكرةمقتطف   

 
 الأسهم شراء إعادة ببرنامج يتعلق يماف

 
 
 
 

 
  العادية العامة الجمعية على مقترح

 2019 أبريل 23 في التي ستنعقد
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ϽтϻϳϦ 

 

" ϤϝвнЯЛгЮϜ ϣϳЊ мϒ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ пЯК ϣЦϸϝЋгЮϜ ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ ϢϽуІϓϦ егЏϧϦ ъ

 ϭвϝжϽϠ ̭нЎ сТ ϣвϹЧгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ФϝЃϦϜм ϣв̭ыв оϹв ЉϳТ ϹЛϠ ϝлϳзв бϦ .ϣвϹЧгЮϜϰϽϧЧгЮϜ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ " 
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ЉϷЇЮϜ ЬмϕЃгЮϜ еК аыКшϜ ЭЊϜнϧЮϜм сЮϝгЮϜ 

ϥуТ ϜнЃжϜϽТ ϹуЃЮϜ 

сЮϝгЮϜм рϼϜϸшϜ аϝЛЮϜϽтϹгЮϜ 

ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ 

 ЭуϷзЮϜ ИϼϝІï ЌϝтϽЮϜ сϲ 

ϞϽПгЮϜ ̪ АϝϠϽЮϜ 

СϦϝлЮϜ:  00 212 (0) 5 37 71 90 39  

сжмϽϧЫЮшϜ ϹтϽϡЮϜ  :relations.investisseurs@iam.ma 

 

1 ϭвϝжϽϠ ϢϸϝКϖ блЂцϜ ̭ϜϽІ 

 ϼϝАшϜ сжнжϝЧЮϜ 

: ЭгЛЮϜ йϠ рϼϝϯЮϜ сЛтϽЇϧЮϜ ϼϝАшϜ ев Ϝ̯̭ϿϮ Ϝϻк ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϻуУзϦ ϹЛт 

¶  еуЯЋУЮϜ279  м281  бЦϼ днжϝЧЮϜ ев95-17  )30  ϥЇО1996 бϦ ϝгЪ ϣгкϝЃгЮϜ ϤϝЪϽЇϠ ХЯЛϧгЮϜ (

 бЦϼ СтϽЇЮϜ ϽулЗЮϝϠ йгугϧϦм иϽууПϦ1-08-18  ϵтϼϝϧϠ17  пЮмцϜ ϢϸϝгϮ1429  днжϝЧЮϜ ϻуУзϧϠ ϼϸϝЋЮϜ ̪

20-05 ϽулЗЮϜ м1-15-106  ев12  ЬϜнІ1436  ϻуУзϧϠ ϼϸϝЋЮϜ78-12 ̫ 

¶  бЦϼ анЂϽгЮϜ2-10-44  ϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋЮϜ17  ϟϮϼ1431 )30  нужнт2010 анЂϽгЯЮ ЭгЫгЮϜм ЬϹЛгЮϜ ̪ (

 бЦϼ2-02-556  ϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋЮϜ22  ϣϯϳЮϜ мϺ1423 )24  ϽтϜϽϡТ2003 АмϽЇЮϜм ЬϝЫІцϜ ϸϹϳт рϻЮϜ ̪ (

̫  ϣЊϼнϡЮϝϠ  ϣуϦϜϻЮϜ ϝлглЂц ϣгкϝЃгЮϜ ϤϝЪϽІ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϤϝуЯгК ϻУзϦ дϒ еЫгт сϧЮϜ 

¶  бЦϼ анЂϽгЮϜ2-18-306  ϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋЮϜ6  ЬϜнІ1439 )20  нужнт2018 ев ϣϡЃзЮϜ ϸϹϳт рϻЮϜ (

̫ ϣЪϽЇЮϜ еК ϣϠϝуж йгЂϝϠ ЭгЛт ЉϷІ Ьы϶ ев мϒ ϢϽІϝϡв ϣЪϽЇЮϜ йЫЯϧгϦ ϹЦ рϻЮϜ ЬϝгЮϝЂϒϼ 

¶ .ϣггϧгЮϜм ϣЮϹЛгЮϜ ϝлϧПуЋϠ  ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ ϣтϼмϸ 

 

ЂуϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ЌϽК бϧ  ̭ϜϽІ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϣЪϽІ ϝлглЂц рϻЮϜ ̪ϣЊϼнϡЮϝϠ сТ ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв йϲϽϧЦϜ8 

 ϽтϜϽϡТ2019  сТ ϣϠϝЦϽЮϜ ЁЯϯв йуЯК ФϸϝЊм15  ϽтϜϽϡТ2019 ̪  ̪йуЯК ϣЧТϜнгЯЮ ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ пЯК

 ϹЧЛзϧЂ сϧЮϜм сТ23  ЭтϽϠϒ ев2019ϽϡЮϜ Ϝϻк .ϣϠнЯГгЮϜ ϣуϡЯОцϜм сжнжϝЧЮϜ ϞϝЋзЮϜ АмϽЇЮ ϝ̯ЧТм ̪ днЫуЂ ϭвϝж

:сЮϝϧЮϜ ϼϜϽЧЮϜ ИнЎнв 

 блЂϒ пЯК оϽ϶ϒ ϢϽв ЭгЛЮϝϠ ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ЍтнУϦм сЮϝϳЮϜ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ̭ϝПЮϖ :ϽЇК ϩЮϝϫЮϜ ϼϜϽЧЮϜ

.̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϠ сТ ϣЮнуЂ ϹЧК ̭ϝЇжϖм ϣЪϽЇЮϜ 

 ϣуϡЯОцϜм сжнжϝЧЮϜ ϞϝЋзЮϜ АмϽЇЮ ϝ̯ЧТм ЭгЛϦ сϧЮϜ ̪ ϣтϸϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ϼϽЧϦ ϹЛϠ ̪ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϤϝуЛгϯЯЮ ϣϠнЯГгЮϜ

 ев Ϝ̯ϼϝϡϧКϜ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ̭ϝПЮϖ ̪ ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ϽтϽЧϦ Ϣ̭ϜϽЦ8  нтϝв2019  ϣуЛгϯЮϜ ИϝгϧϮϜ ЭϡЦ

 сТ ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ24  ЭтϽϠϒ2018  сТ слϧзт дϒ ϼϽЧгЮϜ ев дϝЪ рϻЮϜ ̪8  Ͻϡжнж2019. 

ϝ̯ЧТм РϽЋϧϦ ̪ ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ: 

¶  дϝϦϸϝгЮϜ279  м281  днжϝЧЮϜ ев17-95 ϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋЮϜ 30 ϥЇО 1996  дϝЧЯЛϧгЮϜмϠϜ ϤϝЪϽЇϣгкϝЃгЮ 

 бЦϼ еужнжϝЧЮϜ ϟϮнгϠ ϣЮϹЛгЮϜм ϣЯгЫгЮϜм ϣЮϹЛгЮϜ йϧПуЋϠ20-05  м78-12 ̫ 

¶  бЦϼ анЂϽгЮϜ2-10-44 ЮϜϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋ 17  ϟϮϼ1431 )30  нужнт2010 анЂϽгЯЮ ЭгЫгЮϜм ЬϹЛгЮϜ ̪ (

 бЦϼ2-02-556 ЮϜϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋ 22 мϺ ϣϯϳЮϜ1423 )24  ϽтϜϽϡТ2003 АмϽЇЮϜм ЬϝЫІцϜ ϸϹϳт рϻЮϜ (

 ϝлϡϮнгϠ сϧЮϜ бϧтϦ ЭϡЦ ев ϣЊϼнϡЮϜ сТ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϤϝуЯгК ϻуУз ϣгкϝЃгЮϜ ϤϝЪϽІ̫ ϝлглЂц 

mailto:relations.investisseurs@iam.ma
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¶  бЦϼ анЂϽгЮϜ2-18-306 ЮϜϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋ 6  ЬϜнІ1439 )20  нужнт2018 ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣϡЃж ϸϹϳт рϻЮϜ (

 ̫ ϣЪϽЇЮϜ еК ϣϠϝуж йгЂϝϠ ЭгЛт ЉϷІ Ьы϶ ев мϒ ϢϽІϝϡв ϣЪϽЇЮϜ йЫЯгϦ ϹЦ рϻЮϜ 

¶  еК ϼϸϝЊ бугЛϦ.ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ 

 

ЮϜм ̪ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ блЂϒ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ Ьнϲ рϻуУзϧЮϜ ЁЯϯгЮϜ ϽтϽЧϦ пЮϖ ЙгϧЂϜ ϹЦм ЙугϮ ЌϽЛϧЂϜ рϻ

ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ ЭϡЦ ев ϝлуЮϖ ϼϝЇгЮϜ ϣуЂϝЂцϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ϢϽЪϻв сТ ϢϸϼϜнЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ.  

 ϣЊϼнϡЮϜ сТ ϝлглЂц ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϣЪϽІ ̭ϜϽЇЮ ϹтϹϮ ϭвϝжϽϠ ЙЎнϠ ̯ϣϲϜϽЊ ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ХТϜнϦ

ϜϸшϜ ЁЯϯв ϰϽϧЦϜ ϝгЪ ̪ ϬϼϝϷЮϜ сТ мϒ ϞϽПгЮϜ сТ ̪Ϣϼ. 

 ϣϲϜϽЊ дϺϓт аϝЛЮϜ ИϝгϧϮъϜ дϗТ ̪ ϝлϠ ЬнгЛгЮϜ ϣугуЗзϧЮϜм ϣужнжϝЧЮϜ аϝЫϲчЮ ЬϝϫϧвъϝϠ ̯ϝзкϼм ̪ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ

 ϼϝЇгЮϜ блЂцϜ ϸϹК Ͼмϝϯϧт дϒ Ͼнϯт ъ.Ϝϻк ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ йгКϹт ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϠ сТ ϹЧК ЙЎнϠ

ϳЮϜ Ьϝϲ рϓϠ ϢϼнЪϻгЮϜ ϣЮнуЃЮϜ ϣуЦϝУϦϜ сТ ϝлуЮϖеууЮϝϧЮϜ еуУЧЃЯЮ пжϸцϜ Ϲ: 

¶   300 000 ЭϫгϦ ̪ блЂ20% ̫ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϝлуГПт сϧЮϜ блЂцϜ ϸϹК сЮϝгϮϖ ев 

¶ .иыКϒ ϢϼнЪϻгЮϜ ЈнЋзЮϜ сТ йϠ ϰнгЃгЮϜ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ 

сЯт ϝгЪ ск ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ блЂц ϢϹтϹϯЮϜ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ЉϚϝЋ϶: 

1 500 000  ЭϫгϦ ̪ блЂ0,17% ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ев 

 

 ДϝУϧϲъϜ ϸϜϽгЮϜ блЂцϜ ϸϹЛЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ

 сТ ϝгϠ ̪̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ФϝуЂ сТ ϝлϠ

ϣЮнуЃЮϜ ϹЧК ϝлуГПт сϧЮϜ блЂцϜ ЩЮϺ 

 
  283 500 000 бкϼϸ 

 сТ йϠ аϜϿϧЮъϜ ϟϮϜнЮϜ НЯϡгЯЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ

̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϻуУзϦ 

 18ϽлІ Љу϶ϽϧЯЮ сϚϝлзЮϜ ϹКнгЮϜ  

 8рϝв 2019  пЮϖ6  Ͻϡжнж2020 ϭвϝжϽϡЯЮ сзвϿЮϜ ЬмϹϯЮϜ 

 :(̭ϜϽЇЮϜм ЙуϡЮϜ анЂϼ ̭ϝзϫϧЂϝϠ ϽЛЃЮϜ) Э϶ϹϧЮϜ ϽЛЂ 

¶ 98 мϼнуЮϝϠ йЮϸϝЛт ϝв мϒ блЃЯЮ сϠϽПв бкϼϸ  ЙуϡЯЮ пжϸцϜ ϽЛЃЮϜ 

¶ 189 мϼнуЮϝϠ йЮϸϝЛт ϝв мϒ блЃЯЮ сϠϽПв бкϼϸ  ЙуϡЯЮ пЯКцϜ ϽЛЃЮϜ 

ϣϲϝϧгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϣГЂϜнϠ  ϣЧтϽАЭтнгϧЮϜ 

 

 ЁЯϯв сТ Ͻ϶ϐ нЏК рϒ мϒ ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ЁуϚϽЮ ЕУϳϦ мϒ ̭ϝзϫϧЂϜ дмϸ ϣЯвϝЪ ϤϝуϲыЊ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ϱзгϦ

 ϵтϼϝϧϠ рϸϝЛЮϜ аϝЛЮϜ ИϝгϧϮъϜ сТ йϠ ϰϽЋгЮϜ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ̭ϝПЮϖ ЌϽПЮ ̪ϣуКϝгϯЮϜ ϢϼϜϸшϜ24  ЭтϽϠϒ

2018 сТ ̪ иыКϒ ϣϳЎнгЮϜ ϸмϹϳЮϜ егЎ ̪ ϻуУзϧЮϜ м  ϹтϹϯЮϜ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϡЮ ̪ ϬϼϝϷЮϜ сТ мϒ ϞϽПгЮϜ

ϣϡЂϝзв ϝкϜϽт сϧЮϜ АмϽЇЮϜм ϵтϼϜнϧЮϜ сТ ϝлгКϹт сϧЮϜ ϣЮнуЃЮϜ ϹЧКм. 

ϤϝϳуϠϽЮϜ ъм ϥтнЋϧЯЮ сТ ъ ХϳЮϜ сГЛϦ ъ ϣзтϿϷЮϜ блЂϒ. 
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 ϹЧК ϣЮнуЃЮϜ ЈϝϷЮϜ ϣЊϼнϡϠ ЁтϼϝϠ 

 ̪ ЁтϼϝϠ ϣЊϼнϠ сТ ϝ̯Џтϒ ϣϮϼϹв ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ дϒ ϝгϠ сжнжϝЧЮϜ ϼϝАшϜм ̪ ϝлуЯК ЈнЋзгЮϜ аϝЫϲцϜ дϗТ

) ϣвϝЛЮϜ ϣϳϚыЮϜ аϝЫϲϒ ϣЊϝ϶ ϢϼнЋϠм ̪ рϼϝЃЮϜEU бЦϼ (596/2014  ЁЯϯвм сϠмϼмцϜ дϝгЮϽϡЯЮ16  ЭтϽϠϒ

2014  иϸϜнв ϝгуЂ ъм ̪5  м13  ϸϜнгЮϜ аϝЫϲϒ ̪ L225-209 м аϝЫϲцϜм сЃжϽУЮϜ рϼϝϯϧЮϜ днжϝЧЮϜ ев ϝкϹЛϠ ϝв

Ю ϣвϝЛЮϜϣϛул AMF  ЩЮϻЪм ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϜϽϠ бЫϳт рϻЮϜЮϜϼϜϽЧ ϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋЮϜ 21  Ѐϼϝв2011  ЬнϡЦ дϓЇϠ

 ϸнЧКЮϜ ЭϡЦ ев ϣЮнϡЧв ϣЂϼϝггЪ ϣЮнуЃAMF  пЯК ХϡГзϦ ̪.ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϣЪϽІ 

̮Ϡ ХЯЛϧт ϝгуТ AMF сУϳЊ дϝуϠ ХтϽА еК ФнЃЮϜ МыϠϖ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ пЯК ϟϯт ̪: 

¶ ЮнуЃЮϜ ϹЧК ЙуЦнϧϠ ̪ иϻуУзϦ ЭϡЦм ̪ ϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝвϹ϶ аϹЧв ϣтнк пЮϖ ϢϼϝІшϜ Йв ̪ ϣ  сзЛгЮϜ блЃЮϜ ФнЃЮϜм ̪

̫ ϹЧЛЯЮ ϣЋЋϷгЮϜ ϸϼϜнгЮϜм ϣузЛгЮϜ ФϜнЂцϜ мϒ 

¶  ϣϲϝϧгЮϜ ЭϚϝЂнЮϜ ϹтϹϳϦ ХтϽА еК иϻуУзϧЮ ϣувнгЛЮϜ ϣужϜϿугЮϜ ̪ ϹЧЛЮϜ ̭ϝлжϖ ϹзКм ϣзЂ СЋж ЭЪ блЂцϜ ев

 ϣтϹЧзЮϜ мЙуЦнϦм ϣувнгЛЮϜ ϣужϜϿугЮϜ ϵтϼϝϦ сТ ̫ ϹЧЛЮϜ 

¶ .пЮмцϜ АϝЧзЮϜ сТ ϢϼнЪϻгЮϜ ϤϝвнЯЛгЯЮ ЭтϹЛϦ рϒ 

 ЙЦнв пЯК сУϳЋЮϜ дϝуϡЮϜ ϽЇж бϦAMF ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ЙЦнв пЯК ЩЮϻЪм сжмϽϧЫЮшϜ. 

ϣϛук пЮϖ сжмϽϧЫЮшϜ ϹтϽϡЮϜ ϽϡК ϣтϽлІ ϤϝжϝуϠ ϼϹЋϦ дϒ ϝ̯Џтϒ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ пЯК ϟϯт ̪ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ 

AMF  ϥгϦ сϧЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ еК.ϢϽϧУЮϜ Ьы϶ 

 ϽϫЪϒ ЭЫЇϠм .ϞϽПгЮϜ сТ РмϽЗЮϜ ЁУж ЭД сТ ЁтϼϝϠ ϣЊϼнϠ сТ ϝлЮϝЂϼϖ бϧт сϧЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ЙугϮ ЬϝЂϼϖ бϧуЂ

 пЮϖ ϣвϹЧгЮϜ ϣтϽлЇЮϜ ϤϝжыКшϜ ЬϝЂϼϖ бϧуЂ ̪ Ϝ̯ϹтϹϳϦAMF ϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ пЮϖу ϽЇж бϧуЂм ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣ дϝуϡЮϜ

 рнзЃЮϜ СЋзЮϜм ̪ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ЙЦнв пЯК ϣЮϹЛгЮϜ йϧПуЋϠ ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ ϣтϼмϹЮ ϝ̯ЧТ

.ϣЯгЫ̳гЮϜм 

 РϜϹкϒ ϭвϝжϽϡЮϜ 

 ев ЙуϠ мϒ / м ̭ϜϽІ ϽвϜмϒ ϼϜϹЊϖ ХтϽА еК ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ФнЂ сТ Э϶ϹϧЮϜ ев ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ днЫϧт

 ϟЯЧϦ РϽϳзт ϝвϹзК сЃуϚϼ ЭЫЇϠ ϭвϝжϽϡЮϜ Э϶Ϲϧт ̪ сЮϝϧЮϝϠм .блЃЮϜ ϽЛЂ сТ ϣАϽУгЮϜ ϤϝϡЯЧϧЮϜ ЭуЯЧϦ ЭϮϒ ϽЛЂ

блЃЮϜ сϷтϼϝϧЮϜ ϟЯЧϧЮϜ еК ϽуϡЪ ЭЫЇϠ. 

 ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϣуЯгК бϧϦцϜϣуϦϜϻЮϜ блЂ  ϣЮнуЂ РϜϽϳжϜ ϣЮϝϲ сТ ϝ̯ЏтϒблЂцϜ  ̪ ϢϸϝϧЛгЮϜ ϤϝтнϧЃгЮϜ еК ϽуϡЪ ЭЫЇϠ

.ФнЃЮϜ ϽЛЃЮ рϸϝЛЮϜ етнЫϧЮϜ дмϸ Ьнϳт ϝгв 

пЮϖ ϼϹЋгЮϜ РϹлт ъ ϭвϝжϽϡЮϜ Ϝϻк Ьы϶ ев: 

¶  ев дмϿϷв етнЫϦблЂцϜ ̫ еуУДнгЯЮ ЉуЋϷϦ мϒ ϣуЮϝв ϣЯвϝЛгϠ ЩЮϺ ϹЛϠ аϝуЧЮϜ ЭϮϒ ев 

¶ Ю ХϲыЮϜ ̭ϝПЮшϜблЂч ̫ ϝкϔϜϽІ ϸϝЛгЮϜ 

¶ ̫ ϣуЮϝв ϣϯуϧж еК ϩϳϡЮϜ 

¶ .ФнЃЮϜ сТ рнЦ йϮнϦ ϣЎϼϝЛв Ьы϶ ев ϼϝЃгЮϜ бКϸ 

̪ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ ϣЯгЫ̳гЮϜм ϣЮϹЛгЮϜ йϧПуЋϠ ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ ϣтϼмϹЮ ϝ̯ЧТм ϢϸϝКϖ ϣуЦϝУϦϜ бКϸ бϧуЂ ̪

сЮϝϧЮϜ нϳзЮϜ пЯК Ϝϻк ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ Ьы϶ ев ̭ϜϽЇЮϜ: 

-  сТ ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ еК ϼϸϝЋЮϜ ϽЇК ϩЮϝϫЮϜ ϼϜϽЧЯЮ ϝ̯ЧТм23  ЭтϽϠϒ2019  ϣЮнуЃЮϜ ϣуЦϝУϦϜ сГПϦ ̪20% 

 рϒ ̪ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ев300 000 ̫блЂ 

¶  ϞϝЃϲ ϣтнЃϦ ϟϯт блЂцϜ̫ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϣтϝлж сТ ϽтϹЧϦ ϹЛϠϒ пЯК ϣЮнуЃЮϜ ϹЧЛЮ ЉЋϷгЮϜ 

¶  ϣЮнуЃЮϜ ϹЧК ϢϼϜϸϖ ϟϯт.ЭЋУзв ϞϝЃϲ сТ 
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 ϤϝуЊϝ϶ ϭвϝжϽϡЮϜ 

1.4.1 ϣузЛгЮϜ ϤϜϹзЃЮϜ 

ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ блЂϒ ск ϭвϝжϽϡЮϜ ϜϻлϠ ϣузЛгЮϜ ϤϜϹзЃЮϜ. 

1.4.2 йϠ ДϝУϧϲъϜ ϸϜϽгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣЋϳЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ 

 ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ϣЧТϜнв ϢϝКϜϽв ЙвϣтϸϝЛЮϜ ϵтϼϝϧϠ ϹЧЛзϧЂ сϧЮϜ 23  ЭтϽϠϒ2019  ϼнЪϻгЮϜ ϽЇК ϩЮϝϫЮϜ ϼϜϽЧЮϜ пЯК

 пЯК ЬнЋϳЮϜ ϣЪϽЇЯЮ еЫгт ̪ иыКϒ1 500 000  рϒ ̪ пЋЦϒ ϹϳЪ блЂ0,17% .ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ ев 

1.4.3 (ЙуϡЮϜм ̭ϜϽЇЮϜ СуЮϝЫϦ ̭ϝзϫϧЂϝϠ) Э϶ϹϧЮϜ ϽЛЂ ФϝГж 

ϽЛЃЮϜ  пЋЦцϜЮ :̭ϜϽЇЯ189 ЮϸϝЛт ϝв мϒ бкϼϸй мϼнуЮϝϠ. 

ЙЃЮϜ  пжϸцϜЮ :ЙуϡЯ98  бкϼϸ.мϼнуЮϝϠ йЮϸϝЛт ϝв мϒ 

1.4.4 ϣЪϽЇЮϜ йϠ аϿϧЯϦ НЯϡв пЋЦϒ 

 ϢϸϝгЯЮ ϝ̯ЧТм279  днжϝЧЮϜ ев17-95  ϣгкϝЃгЮϜ ϤϝЪϽЇϠ ЈϝϷЮϜ  бЦϼ ϽулЗЮϜ ϟϮнгϠ Ь̵ϹЛгЮϜм Э̵гЫгЮϜ нϳзЮϜ пЯК

1-08-18  ев17  пЮмцϜ оϸϝгϮ1429 днжϝЧЮϝϠ ϼϸϝЋЮϜ20-05   днжϝЧЮϜм78-12  ϤъϝЋϦϜ блЂϒ ЙугϮ ϣгуЦ ̪

 ев Ϝ̯ϼϝϡϧКϜ .сжнжϝЧЮϜ сАϝуϧϲъϜ РыϷϠ ̪ ϣЪϽЇЮϜ ϤϝуАϝуϧϲϜ НЯϡв ϾмϝϯϧϦ ъ ϹЦ ̪ ϣЪϽЇЮϜ ϝлϠ ЕУϧϳϦ сϧЮϜ ϞϽПгЮϜ

31  ϽϡзϮϸ2018  ϤϝуАϝуϧϲъϜ иϻк ϣгуЦ ϥПЯϠ ̪3 514  ЙугϯЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣгуЧЮϜ днЫϦ дϒ еЫгт ъ .бкϼϸ днуЯв

НЯϡгЮϜ Ϝϻк ев ϽϡЪϒ ϣЪϽЇЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ блЂцϜ. 

 ФнЃЮϜ сТ ϝлглЂϒ ̭ϜϽІ ϣЪϽЇЯЮ еЫгт ̪ сжнжϝЧЮϜ сАϝуϧϲъϜ РыϷϠ ϤϝуАϝуϧϲыЮ сЮϝϳЮϜ онϧЃгЮϜ пЮϖ ϽЗзЮϝϠ

 нкм йϠ аϜϿϧЮъϜ ϟϯт рϻЮϜ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ ϾмϝϯϦ дмϸ ̪ рϿЪϽгЮϜ283 500 000  днЫϦ ъ ϹЦ ̪ Ьϝϲ рϒ сТ .бкϼϸ

 ϣгуЦ ϣуϦϜϻЮϜ блЂцϜ онϧЃгЮϜ РыϷϠ ϤϝуАϝуϧϲъϜ НЯϡв ев ϽϡЪϒ ϤϝЦмцϜ ев ϥЦм рϒ сТ ϣЪϽЇЮϜ ϝлϠ ЕУϧϳϦ сϧЮϜ

ϭвϝжϽϡЮ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ЭϡЦ ев йϠ ϰнгЃгЮϜ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ мϒ сжнжϝЧЮϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϣуϦϜϻЮϜ блЂцϜ  ИнЎнв ϢϽЪϻв

уЂϝЂцϜ ϤϝвнЯЛгЮϜϣ .иϻк 

 аϝуЦ ϣЮϝϲ сТ ̪ ЩЮϺ ЙвмϜ ЍуУϷϦ пϧϲ мϒ ЙтϾнϧЮϝϠ ̪ Ϝϻк ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϢϽϧТ Ьы϶ ̪ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦ

 сТ йϠ ϰϽЋгЮϜ НЯϡгЮϜ ев ЭЦϒ НЯϡв пЮϖ ϣужнжϝЧЮϜ ϤϝуАϝуϧϲъϜ РыϷϠ ϝлϦϝуАϝуϧϲϜϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ тϸϝЛЮϜϣ Ь 23 

 ЭтϽϠϒ2019 Ю ̪е ϤϝуАϝуϧϲъϜ ЩЯϦ ФнУт НЯϡгϠ ϝлглЂϓϠ ДϝУϧϲъϜ ев еЫгϧϦ. 

 ЩЮϺ пЯК ϢмыКм ϢϸϝгЯЮ ϝЧТм333  днжϝЧЮϜ ев17-95  днжϝЧЮϝϠ ϣЯгЫгЮϜм ϣЮϹЛгЮϜ йϧПуЋϠ20-05 днжϝЧЮϜм 

 78-12  ̪ дϒ ϹтϹϳϦ бϦ йжϗТ ̪ ЭϡЦ ев ЭгϧϳгЮϜ ЙтϾнϧЯЮ ̪ϽТнϧв ϽуО ЈϝϷЮϜ сЮϝгϮшϜ НЯϡгЯЮ ϣЯϠϝЧгЮϜ ϤϝуАϝуϧϲъϜ

ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ. 

1.4.5 ϭвϝжϽϡЮϜ ЬмϹϮм ϢϹв 

 ϢϹгЮ ϭвϝжϽϡЮϜ ЭуПЇϦ бϧуЂ ̪ ϽЇК ϩЮϝϫЮϜ ϼϜϽЧЯЮ ϝ̯ЧТм18  ев ̪ Ϝ̯ϽлІ8 рϝв 2019  пЮϖ6 жнж Ͻϡ2020. 

 ϢϸϝгЯЮ ϝ̯ЧТм ̪ ЩЮϺ пЯК ϢмыК3.12.1  еваϝЛЮϜ аϝЗзЮϜ  ϣЊϼнϡЮбуЧЮϜ ̪ϻЮϜм рт ϣлϯЮϜ пЯК ϟϯт" йжϒ пЯК Љз

 ϻуУзϦ сТ ϟОϽϦ сϧЮϜ ϢϼϹЋгЮϜϜ ϣЪϽЇЮϜ МыϠϖ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϢϽуЃ̳гЮϜ  пЯКϼнЪϻгЮϜ ϭвϝжϽϡЮϜ аϝЫϲϒм АмϽЇϠ

 ЭЦцϜаϝтϒ ϣЃг϶ Ϝ ϤъϝЋϦϜ пЯК еуЛϧуЂ ̪" ϝлϧтϜϹϠ ЭϡЦϽПгЮ сТ ϭвϝжϽϡЮϜ ХϚϜϽГϠ ϣЊϼнϡЮϜ МыϠϖ Ϟ30  ЭтϽϠϒ

2019  ϣЪϽЇЮϜ ϤϝвнЯЛв сТ Ͻу϶ϓϦ рϒ .ϽтϹЧϦ ϹЛϠϒ пЯКϢϽуЃ̳гЮϜ жϽϡЮϜ ̭ϹϠ ϵтϼϝϦ Ͻ϶ϕт ϹЦϭвϝ. 

 ̭ϹϠ ϭвϝжϽϡЯЮ еЫгт5 Ϝ ϣЪϽЇЮϜ МыϠϖ ϹЛϠ БЧТ ЬмϜϹϦ аϝтϒ ϢϽуЃ̳гЮϜ ϭвϝжϽϡЮϜ ̭ϝлϧжϜ ϵтϼϝϦ ϽууПϦ дмϸ. 
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1.4.6 ϭвϝжϽϡЮϜ ЭтнгϦ 

 БГϷϦ рϻЮϜ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ЭтнгϦ бϧуЂйЛЎнЮ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ  Ϝ̯ϽЗж ̪ ϣЊϝϷЮϜ ϝкϸϼϜнв Ьы϶ ев

 ев Ϝ̯ϼϝϡϧКϜ ϝлтϹЮ ϣЪϽЇЮϜ дц31 ϸϽϡзϮ 2018 Ϝ̯ϽТнϧв Ϝ̯ϹЧж1  ϣгуЧϠ398 .бкϼϸ днуЯв  

1.4.7  ϭвϝжϽϡЮϜ ϻуУзϦ ХϚϜϽА 

 сТ аϽϠϒ ϹЧК ϟϮнгϠ ̪ "ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ" ϤϽϡ̳ϧКϜ13  ϽϡгЃтϸ2017  ев Ϝ̯ϼϝϡϧКϜ ̪17  ϽϠнϧЪϒ2017  ϢϼϜϸϖ ̪

 ϤϝуЦы϶цϜ ФϝϫугЮ ϝ̯ЧТм ̪ ϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝвϹϷЮ ϸмϿгЪ Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ пЮϖ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ бϦ рϻЮϜ

 йуЯК ϥЧТϜм сϧЮϜм ϣуЃжϽУЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ ϣуЛгϮ ЭϡЦ ев иϔϝЇжϖϣϛук AMF . 

 

) ϨыϪ еК ϣуЮϝгϮшϜ йϦϹв ϹтϿϦ ъ дϒ дмϸ ̪ ЙтϽЃЮϜ ϹтϹϯϧЮϜ ХтϽА еК ̪ оϽ϶ϒ пЮϖ ϣзЂ ев ϹЧЛЮϜ ϹтϹϯϦ еЫгт3 (

 сТ пЋЦцϜ ϣуϲыЋЮϜ ̭ϝлϧжϜ ϵтϼϝϦ ̫ ϤϜнзЂ16  ϽϠнϧЪϒ2020. 

 

 ϣЪϽІ Йв аϽϡгЮϜ ϹЧЛЮϜ ̭ϝлϧжϜ ЭϡЦ ϣАϝЂм ϣЪϽІ еууЛϧϠ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϹлЛϧϦ ̪ ϭвϝжϽϡЮϜ ϣтϼϜϽгϧЂϜ дϝгЏЮ

 ̪ Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼϻЮϜм руЂ сТ слϧз16  ϽϠнϧЪϒ2020. 

 

ϤϝвϹϷЮϜ ϹтϹгϦ сТ Э϶Ϲϧт ϹЧЛЮϜ Ϝϻк дϒ пЮϖ ϢϼϝІшϜ ϼϹϯϦ ИнЎнв Ϝ ЉЋϷϦ еЮ ̪ ϸϹЋЮϜ Ϝϻк сТ .ϣЧϠϝЃЮϜ ϸнЧЛЮ

ъϝЋϦϜϞϽПгЮϜ Ϥ гЮϜ ϭвϝжϽϡЮϜ ϻуУзϦ ЭϡЦ сТϝЎϖ НЯϡв рϒϹЛ. 

 сТм ЁтϼϝϠ ϣЊϼнϠ сТ ϥЦм рϒ сТ ̪ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϣЪϽІ блЂϒ сТ РϽЋϧЮϜм ̭ϜϽЇЮϜ ϤϝуЯгК ̭ϜϽϮϖ бϧуЂ

 ЭϡЦ ев йϠ ϰнгЃгЮϜ Э϶ϹϧЮϜ ФϝГж сТ Э϶ϹϦ сϧЮϜ ЙуϡЮϜм ̭ϜϽЇЮϜ ϼϝЛЂϓϠ ̪ ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϡЮ рϿЪϽгЮϜ ФнЃЮϜ

вϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ϣтϸϝЛЮϜ ϣЬ 23  ЭтϽϠϒ2019  рϓϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϤытϹЛϧЮϜ ϢϝКϜϽв Йв ̪ЬϝгЂϒϽЮϜ пЯК ϤϝуЯгК бϧуЂ .

ϣЪϽЇЯЮ ϣуКϝгϧϮъϜ ϢϿлϮцϜ ЭϡЦ ев Љу϶ϜϽϧЮϜ ϼϝАϖ сТ ϤытϹЛϧЮϜ иϻк ϸϝгϧКϜ. 

 

 ϿтϿЛϦ ЭϮϒ ев ЙуϠ мϒ / м ̭ϜϽІ ϽвϜмϒ ϼϜϹЊϖ ХтϽА еК ФнЃЮϜ сТ Э϶ϹϧЮϜ ев ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ днЫϧт

ЮϜϤϝϡЯЧϧЮϜ ЭуЯЧϦм ϣЮнуЃ. 

 

 Йзгт ϝгв ̪ ϢϸϝϧЛгЮϜ ϤϝтнϧЃгЮϜ еК ϽуϡЪ ЭЫЇϠ РϽϳзгЮϜ ̭ϜϽϮшϜ ϣЮнуЂ ϣЮϝϲ сТ ϝ̯Џтϒ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ Э϶ϹϧϦ

 сЛуϡГЮϜ етнЫϧЮϜблЃЯЮ. 

 

 ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϤϝуЯгК бЫϳϦ сϧЮϜ ϱϚϜнЯЮ ϝ̯ЧТмϠ сТ ИмϽЇЮϜ аϹЛϠ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϹлЛϧϦ ̪ ϞϽПгЮϜ сТ ϣЊϼнϡЮϝ

Ђ ϽвϜмϒ.Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ ЬϝгКϒ йуϮнϧЮ ϤϝгуЯЛϦ ̭ϝГКϖ мϒ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϡЮ ϝ̯ЧТм ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ Фн 
 

 ϝ̯ЧТмЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ ϣтϼмϹЮ лϧПуЋϠ ̪ϝ  ϢϸϝгЯЮ ϝ̯ЧТм ̪ ϣЯгЫгЮϜм ϣЮϹЛгЮϜ1 бЦϼ анЂϽгЮϜ ев 

 2-02-556 ϧЮϜ сϦ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ ϝлϡϮнгϠ еЫгт сϧЮϜ АмϽЇЮϜм ЬϝЫІцϜ ϸϹϳ ϣгкϝЃгЮϜ ϤϝЪϽІ ϝлглЂц ФнЂ сТ

 блЂцϜ ϤъϝЋϦϜ пЯК еуЛϧт ̪ ϣЯгЫгЮϜм ϣЮϹЛгЮϜ ϝлϧПуЋϠ ̪ϽПгЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϻуУзϧЮ ϢϹϲϜм ϣАϝЂм ϣЪϽІ еууЛϦ Ϟ

ϞϽПгЮϜ сТ ̭ϜϽЇЮϜ. 

 

м ̯ϸмϿв йϧУЋϠ ̪ Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ ϼϝϧ϶Ϝ ̪ ϣтϝПЮϜ иϻлЮ ̪ ϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝвϹϷЮ ϜMSIN  ев Ϝ̯ϹЧК йЛв аϽϠϒ рϻЮϜ

 ϣЧТϜнв ϹЛϠ ̪ сЮϝϧЮϝϠм .̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϠ сТ буЗзϧЮϜ ϣвϹϷЮ еАϝϡЮϜϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ  ̪MSIN  ϣЪϽЇЮϜ ск

 ϢϹуϲнЮϜ ϣЋ϶ϽгЮϜ ϝлϧЛЎм сϧЮϜ ϤϝЛуϡгЮϜм ̭ϜϽЇЮϜ ϽвϜмϒ ̪ ϞϽПгЮϜ сТ ̪ ϻуУзϦ еК ϣЮмϕЃгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ЬмϜϹϧЮ

мϼ.̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ев ̭ϿϯЪ Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦ 

 
ЭЗϦ ̪ ЩЮϺ Йвм  Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ ϭвϝжϽϠ еК ϣϛІϝзЮϜ ϤϝвϜϿϧЮыЮ ϱуϳЋЮϜ ̭ϜϸцϜ еК ϢϹуϲнЮϜ ϣЮмϕЃгЮϜ ск

 ϣУЮϝϷвмϒ ϽуЋЧϦ рϒ ЌϽϧУϦм иыКϒ ϼнЪϻгЮϜ еАϝϡЮϜ ев ϹЦϝЛϧЮϜ ев бОϽЮϜ пЯК блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ аϝЛЮϜ аϝЗзЯЮ

                                                                        

1 рϒ ϝв ЬϸϝЛт ЬнЊϒ ϣужϜϿугЮϜ ϣувнгЛЮϜ ϣтϹЧзЮϜ сТ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣуЮϝгЮϜ сТ ϣтϝлж ϸϽϡзϮ2018 
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ϣЊϼнϡϠ ϞϽПгЮϜ ϢϼϸϝЋЮϜ еК MSIN  ЙϧгϧϦ ̪ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ев ̭ϿϯЪ Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ ϝлϧУЋϠ

бЫϳЮϜ ϹуϲнЮϜ  пЮϖ ϤϝгуЯЛϦ ̭ϝГКш ϢϼϸϝϡгЮϜ аϝвϾ ϻ϶ϒ сТ ϣтϽϳЮϝϠ ФнЃЮϜ сТ Э϶ϹϧЮϜ НЮϝϡвм ϤϝЪϽϳЯЮMSIN 

 ϤъϝЋϦϜ блЂϒ ЙуϠ дϓЇϠ мϒ ̭ϜϽЇЮϜ ϹзК ϤывϝЛгЮϜ ϻуУзϧЮϽПгЮϜ ϢϝКϜϽв Йв ̪ ϞϜаϜϽϧϲ ϣуЮϝϧЮϜ АϝЧзЮϜ  йϮм пЯК

:ЈнЋϷЮϜ  

 

¶ ϼϝАшϜ сжнжϝЧЮϜ сгуЗзϧЮϜм рϻЮϜ бЫϳт ϤϝуЯгК ϢϸϝКϖ ̭ϜϽІ блЂцϜ ̫ 

¶ ϼϝЛЂϒ Э϶ϹϧЮϜ сϧЮϜ ϥϦнЊ ϝлуЯК ϣуЛгϯЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣтϸϝЛЮϜ ̫ 

¶ ϸϹϲ сϧЮϜ АмϽЇЮϜϦЮϜ ϝл ϣуЛгϯвϝЛЮϜϣ тϸϝЛЮϜϣ ̫ 

¶  ϤъϝЋϦϜ ев ϣтϼϝуϧ϶ъϜ ϤϝуАϝуϧϲъϜ ϼϜϹЧвϽПгЮϜϥϳϡЊϒ ϜϺϖ Ϟ  НЯϡгЯЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ ев ЭЦϒ ϢϽу϶цϜ

̫ ϣЪϽЇЮϜ йϠ аϿϧЯϧЂ рϻЮϜ 

¶  ϢϸϝгЮϜ аϝЫϲϒ279  днжϝЧЮϜ ев17-95  днжϝЧЯЮ ЭгЫгЮϜм ЬϹЛгЮϜ20-05  днжϝЧЮϜм78-12. 

 

 ̪ ϣЮϝϳЮϜ иϻк сТ .Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ Йв ϣвϹϷЮϜ ϣуЦϝУϦϜ ̭ϝлжϖ сТ ХϳЮϜ ϝлЮ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ дϗТ ̪ ЩЮϺ Йвм

ϤъϝЋϦϜ пЯК ϟϯт МыϠϖ ϞϽПгЮϜ  ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜмϣЊϼнϠ Ͻу϶ϓϦ дмϸ ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ. 

 

 ϣЯвϝЛгЮ днЫт ϝвϹзКблЂцϜ  ϝлϧгуЦ мϒ блЂцϜ ϸϹК пЯК ϽуϪϓϦшϜ ϹуϲнϦ мϒ буЃЧϦ мϒ ̪ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϢϸϝтϾ Эϫв ̪ ϣугЂ

 пЯК еуЛϧт ̪ блЂцϜϦϜ ϤъϝЋϽПгЮϜЮ ϣвϾыЮϜ ϤϝϡуϦϽϧЮϜ ϺϝϷϦϜ ̪ ̯ϝвϹЧв ̪Ϟбϧϧ  ϣЧТϜнгЮϜ евЭϡЦ  м ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ

 ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ ̪ϤϝуЊϝϷЮϜ пЯК  ЭϮϒ ев ϝвϹЧв Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ МыϠϖм ϭвϝжϽϡЯЮ ϢϹтϹϯЮϜ

.̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϡЮ ИϝГЧжϜ рϒ ϟзϯϦ 

 

 ϣЪϽІ Э϶ϹϦ дϖ Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ ̪ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϢϼϜϸϖ еК ЬмϕЃгЮϜ ϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝвϹϷЮ ϸмϿгЪ ̪

 Эϡ̴Ц ев ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϻуУзϦ днЫт ъϒ ϟϯт .ФнЃЯЮ буЯЃЮϜ ̭ϜϸцϜ ФнЛт ъϒ ϟϯтMSIN  ФнЂ сТ ̯ыЯЏв

.еуЛϚϝϡЮϜ мϒ етϽϧЇгЮϜ ϝтϜнж мϒ ϢϸнϮ мϒ ϣтнк дϓЇϠ Јϝ϶ ЭЫЇϠ ̭ϜϽϮшϜ  

 

уЇϦмϼ ̪ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠϣЮмϕЃгЮϜ ск Этϼнв еϦϼϝв ϹЯ :еК 

 

¶ пЮϖ ЭЧжм ̭ϝЇжϖ  ϹЧКм ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϟϮнгϠ ϢϻУзгЮϜ ϤывϝЛгЮϝϠ свнт дϝуϠ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ

 ϣтнЃϧЮϜ (ϵтϼϝϧЮϜ ̪ϣЯвϝЛгЮϜ ϵтϼϝϦ ̪ ϻуУзϧЮϜ дϝЫв) йЯϡЦ ев анКϹгЮϜ ϣЮнуЃЮϜ мϒ ̭ϜϽІ) ϣЯвϝЛгЮϜ иϝϯϦϜм ̪

(ЙуϠ  НЮϝϡгЮϜм ̪ ϻуУзϧЮϜ ϽЛЂм ̪ ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϠ ϤънгКм ̪ ϣАϝЂнЮϜ ϣЪϽІ ϤънгКм ̪ ϣуЮϝгϮшϜ

̫ (НЯϡгЮϜ сТϝЊм ϣТϝЏгЮϜ ϣгуЧЮϜ ϣϡтϽЎ НЯϡв) 

¶  блЂϒ ФнЃЮ рϽлІ ЭуЯϳϦ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ пЮϖ ЭЧжм ̭ϝЇжϖϜϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦ  буЗзϦ бууЧϦ ев йзуЫгϧЮ

̫ ФнЃЮϜ 

¶  пЮϖ ϣЯвϝЛгЮϜ ϻуУзϦм ̭ϜϽϮϗϠ ХЯЛϧϦ ϣЧуϪм рϒ ϣЮϝϲϖϛулЮϜЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣ мϣЊϼнϠ  ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ

.ϟЂϝзгЮϜ ϥЦнЮϜ сТ 

¶  ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ЭϡЦ ев йϠ ϰϽЋгЮϜ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϻуУзϦ ϹЊϽЮ ϤывϝЛгЮϜ ЭϯЂ ϣжϝуЊм ̭ϝЇжϖ

.ϣтϸϝЛЮϜ :сЯт ϝв ЩЮϺ сТ ϝгϠ ϢϼнЪϻгЮϜ ϤывϝЛгЯЮ сзвϿЮϜ ϟуϦϽϧЮϜ пЮϖ ЭϯЃЮϜ Ϝϻк ϽуЇт 

- ̫ ϣЯвϝЛгЮϜ ϥЦмм ϵтϼϝϦ 

- м ϽЛЂиϝϯϦϜ ̫ ϣЯвϝЛгЮϜ 

- ̫ ϣЯвϝЛгЯЮ ϣЛЎϝϷЮϜ блЂцϜ ϸϹК 

- ̫ ϣуЯгЛЯЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣУЯЫϧЮϜ 

- .сгЪϜϽϦ ЭЫЇϠм ϣЯвϝЛгЯЮ ϣЛЎϝϷЮϜ блЂцϜ йЯϫгϦ рϻЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ̭ϿϮ 
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 егЏт дϒ ϟϯт ̪ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠMSIN .̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϟϮнгϠ бϧϦ сϧЮϜ ϤывϝЛгЮϜ ЙϡϧϦ ϣужϝЫвϖ 

¶  ϴϝЃзϧЂϜ Ьы϶ ев ϣЮнуЃЮϜ ϹЧКм ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϟϮнгϠ бϧϦ сϧЮϜ ϤывϝЛгЮϜ ЭуЊϝУϦ ̪ ϥЦм рϒ сТ ̪

̫ йгКϹт рϻЮϜ 

¶  ϤывϝЛгЮϜ Ͽугт рϻЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪ ϣЊϼнϡЮϜ сТ ϬϜϼϸшϜ аϝЗж сТ ϤϝϡЯГЮϜ ЬϝЂϼϖ ϥЦм сТ ̪ Ьϝ϶ϸϖ ХтϽА еК

Ю ϢϼϜϹ̳гЮϜ ϣЪϽЇЮϜ йϦϹгϧКϜ рϻЮϜ етмϹϧЯЮ ϝ̯ЧТм ϸϜϸϽϧЂъϜ ϭвϝжϽϡϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ̫ ϣЊϼнϡЯ 

¶  ϝ̯ЧТм Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ пЮϖ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϭвϝжϽϠ ϟϮнгϠ бϧϦ сϧЮϜ ϤывϝЛгЮϝϠ ϣЯЋУв ϣгϚϝЦ ЬϝЂϼϗϠ

 бугЛϦ сТ ϝлуЯК ЈнЋзгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ̪ ЭЦцϜ пЯК ̪ ϽЪϻт дϒ ϟϯтм ̪ йуЯК ХУϧв ϬϺнгзЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ

ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ .ϣЯгЫ̳гЮϜм ϣЮϹЛгЮϜ йϧПуЋϠ 

 

 ̪ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ анЧуЂMSIN  ϣϮϼϹв ϣЯвϝЛв ЭЪ ЬϝгЫϧЂъ Этϼнв еϦϼϝв ϹЯуЇϦмϼ пЮϖ ϣЯвϝЛв ϼϝЛІϖ ЬϝЂϼϗϠ

 ϵтϼϝϦ :ϣЯвϝЛгЮϜ ЉϚϝЋ϶ ЙугϮ ϼϝЛІшϜ Ϝϻк егЏϧуЂ .ϝлгКϹт сϧЮϜ ϣЮнуЃЮϜ ϣуЦϝУϦϜм ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ сТ

Ђ ̪ (ЙуϠ / ̭ϜϽІ) ϣЯвϝЛгЮϜ пзЛв ̪ (рϿЪϽгЮϜ ФнЃЮϜ) ̭ϜϸцϜ дϝЫв ̪ ϣтнЃϧЮϜ ϵтϼϝϦ ̪ ϣЯвϝЛгЮϜ НЯϡгЮϜ ̪ ϻуУзϧЮϜ ϽЛ

 ϣТϝЏгЮϜ ϣгуЧЮϜ ϣϡтϽЎ НЯϡв ̪ ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϠ анЂϼ ̪ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ ϤънгЛЮϜ ϣЪϽІ ̪ сЮϝгϮшϜ

НЯϡгЮϜ сТϝЊм 

1.4.8 ̭ϝЏуϡЮϜϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϡϠ ϣЮнуЃЮϜ ϹЧК 

 ϣЮнуЂ ϿтϿЛϦ ЭϮϒ евблЃЮϜ ϲ сТ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ Ьы϶ ев ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϣуЦϝУϦϜ бКϸ бϧуЂ ̪ ϸмϹ20%  ев

ϣуЮϝϧЮϜ ХϚϜϽГЯЮ ϝ̯ЧТм ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ: 

¶  ϞϝЃϲ ϣтнЃϦ ϟϯтцϜблЂ ̫ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϣтϝлж сТ ϽтϹЧϦ ϹЛϠϒ пЯК ϣЮнуЃЮϜ ϹЧЛЮ ЉЋϷгЮϜ 

¶ ЭЋУзв ϞϝЃϲ сТ ϣЮнуЃЮϜ ϹЧК ϢϼϜϸϖ ϟϯт. 

ϣуЮϝϧЮϜ ϘϸϝϡгЮϜ ϣЮнуЃЮϜ ϹЧК ϻуУзϦ аϽϧϳт дϒ ϟϯт: 

¶  днЫт дϒ ϟϯт :ЬыЧϧЂъϜ ϒϹϡв еК ЬмϕЃгЮϜ ЉϷЇЮϜ еК Ϝ̯Ͽугϧв ϣЮнуЃЮϜ ϹЧК еК ЬмϕЃгЮϜ ЉϷЇЮϜ

 ЈϝϷІцϜ еуϠ ФϝУϦϜ рϒ Шϝзк днЫт дϒ еЫгт ъ ϤϝЦмцϜ ев ϥЦм рϒ сТ ̪ ϝЏтϒ .̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ

̫ ϣгуЧЮϜ пЯК блϦы϶ϹϧЮ ϢϼнЪϻгЮϜ 

¶  сТ ϹϮϜнϧЮϝϠ ЭуЪнЮϜ ϹлЛϧт :аϜмϹЮϜ ϒϹϡв80% нуЃЮϜ ϹЧК ϣтϜϹϠ ев ЬмϜϹϧЮϜ аϝтϒ ев ϭвϝжϽϠ ϢϹв Ьы϶ ЩЮϺм ϣЮ

̫ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϖ 

¶ ) СЮϒ ̭ϜϽІ ев ϹЪϓϧЮϝϠ ЭуЪнЮϜ ϹлЛϧт :̭ϜϽЇЮϜм ЙуϡЮϜ ев ЭЫЮ ϤϝϡЯГЮϜ ϽϧТϸ сТ ϹϮϜнϧЮϜ ϒϹϡв1000 блЂ (

) СЮϒ ЙуϠм1000блЂ ( ̪ЬмϜϹϦ ϣЃЯϮ ЭЪ 

¶  НЮϝϡЮϜ ФϽУЯЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ аϜϽϧϲϝϠ ЭуЪнЮϜ ϹлЛϧт :ЙуϡЮϜ / ̭ϜϽЇЮϜ ФϝГзЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ ϒϹϡв3%  ϽЛЂ еуϠ

̫ ЙуϡЮϜ ϽЛЂм ̭ϜϽЇЮϜ 

¶ .ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ бЪϜϽϦ пЮϖ ϣЮнуЃЮϜ ϹЧК РϹлт ъϒ ϟϯт :бЪϜϽϧЮϜ аϹК ϒϹϡв 

¶ ϣужнжϝЧЮϜ аϝЫϲчЮ ϝ̯ЧТм: 

¶ ЮϜ сЧϠ ϜϺϖдмϿϷг ϝлж сТ ϼϹЋгЮϜ ϢϾнϲ сТ сЧϡϧгЮϜ днЏО сТ йϧтнЃϦ ϟϯуТ ̪ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ ϣт6 

ϣуЮϝϧЮϜ АмϽЇЯЮ ϝ̯ЧТм ϭвϝжϽϡЮϜ ϣтϝлж ев ϽлІϒ: 

- ̫ ϣЮнуЃЮϜ ϹЧК ЩЮϺ сТ ϝгϠ ЭвϝЫЮϝϠ ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ бЪϜϽϧгЮϜ дмϿϷгЮϜ сГПт 

- ̫ ϣЯϧЫЮϜ ФнЂ мϒ / м рϿЪϽгЮϜ ФнЃЮϜ ϽϡК ϣгЪϜϽϧгЮϜ блЂцϜ ЙуϠ еЫгт 

- т рϿЪϽгЮϜ ФнЃЮϜ ев ϬмϽϷЮϜ ϢϸϝКϖ ϭвϝжϽϠ пЯК ХϡГзϦ сϧЮϜ ФнЃЮϜ Э϶ϹϦ ϹКϜнЦ ЁУж пЯК ϹгϧЛ

.̭ϜϽЇЮϜ 
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1.4.9 ЙуϡЮϜ / ̭ϜϽЇЮϜ ФϝГзЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ ϽЋзК  

 

        ϼϸЊвЮϜ :ϣЊϼмϠ ϼϜϸЮϜ ̭ϝЎтϠЮϜ 

1.4.9.1  Ͻтϝзт ϻзв ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ блЂ ϽЛЂ ϼнГϦ2018 

 Ͻтϝзт еуϠ2018  м28  ϽтϜϽϡТ2019 блЂ ϽЛЂ ϞϻϠϻϦ ̪ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ  еуϠ ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ сТ136,25  бкϼϸ

 сТ17 нуЮнтϾ 2018 м157,90  сТ бкϼϸ30  ЭтϽϠϒ2018. 

 сТ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϢϸϝКш ϭвϝжϽϠ Ͻ϶ϐ ϻуУзϦ ϻзвм ̪ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ10 рϝв 2018  блЂ ϽЛЂ ϰмϜϽϦ ̪ ϤъϝЋϦϜ

ϞϽПгЮϜ  ев ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ сТ136,25 ) бкϼϸпжϸϒ  пЮϖ (ФыОшϜϽЛЂ155,2 ϒ) .бкϼϸ (ФыОϖ ϼϝЛЂϒ пЯК

 сТ сЮϜнϧЮϜ пЯК ϥЯЊм17 нуЮнтϾ 2018 м10 рϝв 2018. 

1.4.9.2 ϣϲϽϧЧгЮϜ ϸмϹϳЮϜ ϽуЃУϦ 

 йϦϹв сзвϾ ϼϝАϖ ϼϝϡϧКъϜ сТ ϝжϻ϶ϒ ̪ Э϶ϹϧЮϜ ϤϝЦϝГж ϹтϹϳϧЮ6  ев ̪ ϽлІϒ25 ϾнуЮнт2018  пЮϖ25 Ͻтϝзт2019 .

.̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϠ ск ϝлуТ ϽЗзЮϜ бϦ сϧЮϜ ϣуЛϮϽгЮϜ ФнЃЮϜ 

(ϒ   ϹϳЮϜ̭ϜϽЇЮϜ ϽЛЃЮ пЋЦцϜ 

 нк ̭ϜϽЇЮϜ ϽЛЃЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ130% еуϠ ϞнЃϳгЮϜ ϽЛЃЮϜ БЂнϧв ев: 

¶  ФыОϖ ϣϮϼϸ пЯКϒблЃЮϜ  ев ϢϽϧУЮϜ Ьы϶25  ϾнуЮнт2018  пЮϖ25 Ͻтϝзт2019 ) 149,00 ̪ бкϼϸ24 

 м25  Ͻтϝзт2019( 

¶ ϽЛЂ БЂнϧв2  ϝлЯϯЂ сϧЮϜ ФыОшϜϼϝЛЂϒблЃЮϜ  ев ϢϽϧУЮϜ Ьы϶25  нуЮнт2018 пЮϖ 25  Ͻтϝзт2019 

бкϼϸ) (141,72 рϒ бкϼϸ /2*130% =  188,97 )149,00 +141,72 пЮϖ ϞϽЧв ̪  (189 .бкϼϸ 

 

(Ϟ ЙуϡЮϜ ϽЛЃЮ пжϸцϜ ϹϳЮϜ 

 нк ЙуϡЮϜ ϽЛЃЮ пжϸцϜ ϹϳЮϜ70% :еуϠ ϞнЃϳгЮϜ ϽЛЃЮϜ БЂнϧв ев 

¶  ФыОϖ ϣϮϼϸ пжϸϒблЃЮϜ  ев ϢϹϧггЮϜ ϢϽϧУЮϜ Ьы϶25 ϾнуЮнт2018  пЮϖ25 Ͻтϝзт2019 бкϼϸ) 138,10 

 ̪30 ϽϠнϧЪϒ2018( 

¶  ϝлЯϯЂ сϧЮϜ ФыОшϜϼϝЛЂϒ ϽЛЂ БЂнϧвϜблЃЮ  ев ϢϽϧУЮϜ Ьы϶25 нуЮнт2018  пЮϖ25 Ͻтϝзт2019 

141,72) бкϼϸ(ϒр бкϼϸ /2* 70%= 97,94  )138,10 +141,72 пЮϖ ϞϽЧв ̪ (98 .бкϼϸ 

 

                                                                        

2 ϼϹЋгЮϜ:Bloomberg   
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1.4.9.3 ЙуϡЮϜ / ̭ϜϽЇЮϜ ФϝГзЮ пЋЦцϜ ϹϳЯЮ ϰϜϽϧЦϜ 

 Э϶ϹϧЮϜ ϽЛЂ ФϝГж ϱЎнтϣуЮϝϧЮϜ ϸмϹϳЮϜ ϝзЯуЯϳϦ ϣтϝлж сТ ϸϹϳгЮϜ: 

̭ϜϽЇЮϜ ϽЛЃЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ (ϒ3 :189,00 мϼнуЮϝϠ йЮϸϝЛт ϝв мϒ бкϼϸ. 

 :ЙуϡЮϜ ϽЛЃЮ пжϸцϜ ϹϳЮϜ (Ϟ98,00 мϼнуЮϝϠ йЮϸϝЛт ϝв мϒ бкϼϸ. 

1.4.10  ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϣЪϽЇЮ сЮϝгЮϜ ЙЎнЮϜ пЯК ϭвϝжϽϡЮϜ ϽϪϒ  

Ϝ ̭ϝПЮϖ нк еЫт бЮ ЌϽПЮϜ дц Ϝ̯ϽЗжблЂц  блЂϒ ϼϝЛЂϒ сТ ϤϝϡЯЧϧЮϜ еК ϣϯϦϝзЮϜ ϤытϹЛϧЮϜ дϗТ ̪ ϝкϔϜϽІ ϸϝЛгЮϜ

ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣзЃЮϜ ФыОϖ ϹзК ϣЯϯЃгЮϜ ϽϚϝЃϷЮϜ ϣЮϝϲ сТ ϣЪϽЇЮϜ аϝЫϲϒ пЯКϽуϪϓϦ ϝлЮ днЫт дϒ ϟϯт ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ. 

 ЭϫгϦ сϧЮϜ блЂцϜ ϸϹЛЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ ̭ϜϽІ бϧт ϩуϲ рϽЗзЮϜ ЌϜϽϧТъϜ сТ0,17%  ЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ ев пЯКϓϠ ϣЪϽ

) ϽЛЂ189  сТ ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ЭϡЦ ев йϠ ϰϽЋгЮϜ ФϝГзЮϜ ев (бкϼϸ23  ЭтϽϠϒ2019  йЛуϠ ϢϸϝКϖ бϧт бϪ ̪

) ФϝГзЮϜ ЁУж сТ ϽЛЂ пжϸϒ ϹзК98  ϤъϝЋϦϜ ϣЪϽЇЮ ϣЯгϧϳгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϢϼϝЃϷЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ днЫуЂ ̪ (бкϼϸ

 ̪ ЙуϠм ̭ϜϽІ ϣуЯгК ЭЪ ϹзК ̪ ϞϽПгЮϜ136,5 ϸ днуЯв .бкϼ 

1.4.11 ̭ϜϽЇЮϜ ϢϸϝКϖ ев ϣуϡтϽЏЮϜ ϣЯвϝЛгЮϜм ϣϡЂϝϳгЮϜ 

 ̪ ϺϜнϳϧЂъϜ СуЮϝЫϦ ̭ϝзϫϧЂϝϠ ̪ ϢϼнЪϻгЮϜ блЂцϜ ̭ϜϽІ ϽЛЃϠ ϣЪϽЇЮϜ ЭϡЦ ев ϝлглЂϒ ̭ϜϽІ ϢϸϝКϗϠ РϜϽϧКъϜ бϧт

ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜм ϤϜϹзЃЮϜ онϧЃв пЯК. 

зЮϜ ϞϝЃϲ сТ ЙуϡЮϜ ϹзК ϣϧϡϫгЮϜ ϽϚϝЃϷЮϜм ϰϝϠϼцϜ ЭуϯЃϦ бϧтϣϯуϧ. 

 ϽϚϝЃϷЮϜ БЧТ .ϽϡзϮϸ ϽлЇЮ ФнЃЮϜ ϽЛЂ БЂнϧв Йв ϣЗУϳгЮϜ сТ ϤϜϹзЃЮϜ ϣгуЦ ϣжϼϝЧв бϧуЂ ̪ϣуЮϝв ϣзЂ ЭЪ ϣтϝлж сТ

.ШыкыЮ ϤϝЋЋϷв пЮϖ рϸϕϦ сϧЮϜ ск ϣЧЧϳгЮϜ ϽуО 

 сТ ϝгЪ блЃЮϜ пЯК ϣЧЧϳгЮϜ ϽуО ϢϼϝЃϷЮϜ мϒ ϱϠϽЮϜ31  ϽϡгЃтϸ2018 :сЯт ϝгЪ 

̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϠ : 

A ϣЮнуЃЮϜ Ϭϼϝ϶ ϞϝЃϲ /: 

¶  :дмϿϷгЮϜ сТ блЂцϜ ϹуЊϼ14 900 

¶ ) ϱϮϽгЮϜ БЂнϧгЮϜ ϽЛЃЮϜ PMP :̭ϜϽЇЯЮ (141,1140 бкϼϸ 

¶  :ϽϡзϮϸ ϽлІ ϽЛЂ БЂнϧв140,7452 бкϼϸ 

¶ ϞнЃϳгЮϜ ϣгуЧЮϜ ЌϝУϷжϜ ) =14 900 ) *141,1140-140,7452 = ((5 495,12-  бкϼϸ 

B  /:ϣЮнуЃЮϜ ϞϝЃϲ 

¶  :дмϿϷгЮϜ сТ блЂцϜ ϹуЊϼ14 000 

¶ ) ϱϮϽгЮϜ БЂнϧгЮϜ ϽЛЃЮϜ PMP :̭ϜϽЇЯЮ ( 140,5242бкϼϸ 

¶  :ϽϡзϮϸ ϽлІ ϽЛЂ БЂнϧв 140,7452бкϼϸ 

¶ ) = ϣϠнЃϳгЮϜ ϣгуЧЮϜ ϢϸϝтϾ14 000 ) *140,7452-140,5242 = ( 3 094бкϼϸ 

 

                                                                        

 



ϤъϝЋϦϜ ϞϽПгЮϜ 

СГϧЧв ϢϽЪϻв ϤϝвнЯЛв ϣуЂϝЂϒ  
  

12 

ЁтϼϝϠ ϣЊϼнϠ : 

¶  :дмϿϷгЮϜ сТ блЂцϜ ϹуЊϼ67 250 

¶ ) ϱϮϽгЮϜ БЂнϧгЮϜ ϽЛЃЮϜ PMP :̭ϜϽЇЯЮ ( 12,8853мϼнт 

¶  :ϽϡзϮϸ ϽлІ ϽЛЂ БЂнϧв12,9553 мϼнт 

¶ ) = ϞнЃϳгЮϜ ϣгуЧЮϜ ЌϝУϷжϜ67 250) *12,9553-12,8853 = (( -4 707,5тмϼн 

 

 ϤϝϠϝЃϲ ев ЬϝЧϧжъϝϠ РϜϽϧКъϜ бϧт ϝвϹзК ϣгуЧЮϜ ϢϸϝтϾм ЌϝУϷжϜ ϹууϳϦ бϧт ̪ ϢϹϲнгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ онϧЃв пЯК

 бЋ϶ бϧтм блЂцϜ сТ ϢϹϲнгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ пЮϖ ацϜ ϣЪϽЇЮϜблЂцϜ  ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ев. 

 

 пЯК ϤϝϳуϠϽЮϜ ϤϝЛтϾнϧЮ ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣϯЮϝЛгЮϜблЂцϜ ϣуϦϜϻЮϜ 

 

 сТϜ ант ЭЋТ ϣϳуϠϽЮϜ  бϧт ̪Ю ϝ̯ЧТм блЂцϜ ϰϝϠϼϒ ЉуЋϷϦϣуϦϜϻЮϜ блЂч. 

 

ϣуϡтϽЏЮϜ ϣϯЮϝЛгЮϜ 

 

ϥтнУϧЮϜ ϰϝϠϼϒ пЯК ХϡГгЮϜ аϝЗзЮϜ 

 ЙЏϷϦ ̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹЮϜ ϣЊϼнϠ сТ ϣϮϼϹгЮϜ блЂчЮ ̪ ϤϝуЯгЛЮϜ ϣтϝлж сТ мϒ ϻуУзϧЮϜ ϹуЦ ̪ ЙуϠ ев ϣуТϝЋЮϜ ϰϝϠϼцϜ

.ЭвϝЫЮϝϠ ϣϡтϽЏЯЮ 

 

 пЯК ХϡГгЮϜ аϝЗзЮϜϤϝϳуϠϽЮϜ 
Ϝ блЂцϜϣуϦϜϻЮ .ϤϝϳуϠϽЮϜ пЯК ЬнЋϳЯЮ ХϳЮϜ сГЛϦ ъ ϣЪϽЇЯЮ 

2 ϣЪϽЇЮϜ еК ϣвϝК ϤϝвнЯЛв 

 ϣугЃϦ ϣЪϽЇЮϜ 

ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ 

" еутϼϝϯϧЮϜ еугЂъϜ ϥϳϦ ϣтϼϝϯϧЮϜ ЬϝгКцϜ ϝ̯Џтϒ ϣЪϽЇЮϜ ЀϼϝгϦIAM" м "Maroc Telecom." 

 ϜСϦϝлЮ етмϝзЛЮϜм 

 :СϦϝлЮϜ+212 (0) 5 37 71 21 21 

 :ЁЪϝУЮϜ+212 (0) 5 37 71 66 66 

 :сжмϽϧЫЮшϜ ϹтϽϡЮϜwebmaster@iam.ma 

:сжмϽϧЫЮшϜ ЙЦнгЮϜwww.iam.ma  

 ϽЧгЮϜ сЃуϚϽЮϜ 

 (ЌϝтϽЮϜ сϲ) АϝϠϽЮϜ сТ ϞϽПгЮϜ сТ ϣЪϽЇЯЮ сЃуϚϽЮϜ ϽЧгЮϜ ЙЧт- .ЭуϷзЮϜ ИϼϝІ 

 ЭЫЇЮϜ сжнжϝЧЮϜ 

.ϣϠϝЦϼ ЁЯϯвм ϣуКϝгϮ ϢϼϜϸϖ ЁЯϯгϠ ϣгкϝЃв ϣЪϽІ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϽϡϧЛϦ 

mailto:webmaster@iam.ma
http://www.iam.ma/
http://www.iam.ma/
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 ϝлЮϝгЂϒϼ пϧϲ 31 ϽϡзϮϸ 2018 

 ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϣЪϽІ Ьϝв Ѐϒϼ НЯϡт 5 274 572 040пЯК ϝ̯внЃЧв ̪ бкϼϸ 879 095 340 лЂ ϣугЂϜ ϣгуЧϠ б

 ϝкϼϹЦ6 ЭвϝЫЮϝϠ ϢϼϽϳвм ϣϛУЮϜ ЁУж ев ϝлЯЪм ̪ϝлзв ЭЫЮ бкϜϼϸ. 

гтцϜм еужϜнЧЮϜ сТ ϝлуЯК ЈнЋзгЮϜ АмϽЇЯЮ ϝ̯ЧТм блЃЯЮ ϣугЂъϜ ϣгуЧЮϜ ЍуУϷϦ мϒ ϢϸϝтϾ еЫϣгЗж .ϣтϼϝЃЮϜ 

 ЈнЋзгЮϜ АмϽЇЯЮ ϝ̯ЧТмм ϣузЛгЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ев ϼϜϽЧϠ йЪыкϖ мϒ йЏуУϷϦ мϒ ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ ϢϸϝтϾ Ͼнϯт

.ϝлϠ ЬнгЛгЮϜ ϣгЗжцϜм еужϜнЧЮϜ сТ ϝлуЯК 

 ЭуЫЇϧЮϜ - ЭуϯЃϧЮϜ 

 ϵтϼϝϧϠ АϝϠϽЮϜ сТ ϣЪϽЇЮϜ ϥЃЂϓϦ3  ϽтϜϽϡТ1998. 

 сТ АϝϠϽЮϝϠ рϼϝϯϧЮϜ ЭϯЃЮϜ сТ ϣЪϽЇЮϜ ЭуϯЃϦ бϦ10  ϽтϜϽϡТ1998  бЦϽЮϜ ϥϳϦ ̪48 947. 

 ϢϹгЮϜ 

) еуЛЃϦм ϣЛЃϦ сТ ϣЪϽЇЮϜ ϢϹв ϹтϹϳϦ бϧт99 мϒ ϽЫϡгЮϜ ЭϳЮϜ ϣЮϝϲ сТ ъϖ ̪ рϼϝϯϧЮϜ ЭϯЃЮϜ сТ ϝлЯуϯЃϦ ев ϣзЂ (

 сТ йуЯК ЈнЋзгЮϜ ϹтϹгϧЮϜ.сЂϝЂцϜ аϝЗзЮϜ мϒ днжϝЧЮϜ 

 ЉЋϷϧЮϜ 

 ϢϸϝгЯЮ ϝ̯ЧТмм ϝлϠ ЈϝϷЮϜ Э̵ПЇгЯЮ ϤыгϳϧЮϜ ϽϧТϹЮ ϝ̯ЧϡА ̪ ϣЪϽЇЮϜ анЧϦ2  ϣужнжϝЧЮϜ аϝЫϲцϜм сЂϝЂцϜ ϝлвϝЗж ев

:ϝлϠ ЬнгЛгЮϜ ϣугуЗзϧЮϜм 

¶ ϣвϹϷЮϜ ϽуТнϧЮ ϝгуЂ ъм ̪ ϣуЮмϹЮϜм ϣуЯϳгЮϜ ϤϝЦыЛЮϜ сТ ϣужмϽϧЫЮшϜ ϤъϝЋϦъϜ ϤϝвϹ϶ ЙугϮ ϽуТнϦ  ϣугЮϝЛЮϜ

̫ ϤъϝЋϦыЮ 

¶  ϝлЯуЊнϦм ϤϝвϹϷЮϜ иϻк ϽуТнϧЮ ϣвϾыЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣужмϽϧЫЮшϜ ϤъϝЋϦъϜ ϤϝЫϡІ ЙугϮ ЭуПЇϦм ϽтнГϦм ̭ϝЇжϖ

 ϣϲнϧУгЮϜ оϽ϶цϜ ϤϝЫϡЇЮϜ ЙвЯЮПгϣϠϼϝ ϮцϜмϟжϝ ̫ 

¶  ЭуПЇϦм ̭ϝЇжϖм ϣужмϽϧЫЮшϜ ϤъϝЋϦъϜ ϤϝЫϡІм СтϼϝГгЮϜм ϤϜϹЛгЮϜм ХТϜϽгЮϜм ϤϝвϹϷЮϜ ЙугϮ ϽуТнϧЮ

 мϒ ϣужнтϿУЯϧЮϜ мϒ ϣуϦнЋЮϜ ϣКϜϺшϜ ϤϝвϹ϶ ЩЮϺ сТ ϝгϠ ̪ ϣтϽЋϡЮϜ ϣуЛгЃЮϜ ϤϝвϹϷЮϜ ИϾнϦ ϤϝЫϡІ рϒ

.БϚϝЂнЮϜ ϢϸϹЛϧв 

 

нϳзЮϜ Ϝϻк пЯК ϢϸϹϳгЮϜ ϣГЇжцϜ ϼϝАϖ сТ ̪ ϝлЮ Ͼнϯт: 

¶  мϒ ϣвϾыЮϜ ϣЮнЧзгЮϜ ϽуОм ϣЮнЧзгЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϑЇзгЮϜм ϤϝЫЯϧггЮϜ ЙугϮ ЭуПЇϦм ШыϧвϜм ϞϝЃϧЪϜм ̭ϝЇжϖ

ЮϜ̫ ϝлЮ ϝлϧϲϝϦϖ мϒ ϝлЯЧж пЯК ϝлжнжϝЦ Љзт сϧЮϜ ЩЯϦ ϝгуЂ ъм ̪ ϝлϧГЇжц ϣАϝЃϡϠ ϢϹуУг 

¶ ϢϿлϮцϜм ϸϜнгЮϜм ϣуЫЯЂыЮϜм ϣуЫЯЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ Ϥϝϯϧзв ЙугϮ ЙузЋϦм ХтнЃϦ. 

¶  ϤϝвыК мϒ ϤϝуЯгК мϒ ИϜϽϧ϶Ϝ ϤϜ̭ϜϽϠ рϒ еК ЬϾϝзϧЮϜ мϒ ЬыПϧЂϜ мϒ Љу϶ϽϦ мϒ пЯК ЬнЋϳЮϜ мϒ ̭ϝЇжϖ

̫ ϣтϼϝϯϦ 

¶ рϓϠ  ϣгϚϝЧЮϜ ̪ ϤϝЪϽЇЮϜ мϒ ϤϝЪϽЇЮϜ мϒ ϣуЮϝгЮϜ ϤϜϸϝϳϦъϜ ЙугϮ сТ ϣЪϼϝЇгЮϜ ̪ днжϝЧЮϜ ЭϚϝЂм ев ϣЯуЂм

̫ йЮ ϣЯЊ мϺ мϒ ЭϪϝгв ЌϽО ϸнϮм Йв ̪ ϟтϼϹϧЮϜ сТ мϒ 

¶  ϣуКϝзЋЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜм ϣтϼϝЧЛЮϜм ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜм ϣуЮϝгЮϜм ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ ЙугϮ ϻуУзϦ ̪ бКϒ ЭЫЇϠ

ЫϦ ϹЦ сϧЮϜ ϢϹКϝЃгЮϜ ̪ ϣЪϽЇЮϜ ЌϜϽОϒ ев ̱рϓϠ ̪ ϝ̯уϚϿϮ мϒ ϝ̯уЯЪ ̪ ϽІϝϡв ϽуО мϒ ϽІϝϡв ЭЫЇϠ ϣГϡϦϽв дн

.ϝкϼнГϦм ϝкнгж ϾϿЛϦ дϒ еЫгт сϧЮϜ ̭ϝуІцϜ ЙугϮ пϧϲм ̪ ϣЯЋЮϜ ϤϜϺ мϒ ϣлϠϝЇгЮϜ ̭ϝуІцϜ ЙугϯϠм 
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 ИыАъϜ пЯК ХϚϝϪнЮϜ ϣужнжϝЧЮϜ 

 ϣужнжϝЧЮϜм ϣуϡЂϝϳгЮϜм ϣуКϝгϧϮъϜ ХϚϝϪнЮϜ пЯК ИыАъϜ еЫгт еугкϝЃгЯЮ сЂϝЂцϜ аϝЗзЮϜм днжϝЧЮϜ ϝлЯЧзт сϧЮϜ

.ϣЪϽЇЯЮ ЭϯЃгЮϜ ϟϧЫгЮϜ сТ ϣϫЮϝϫЮϜ РϜϽАцϜм 

   аϝЗж ϣϡтϽЏЮϜ ХϡГгЮϜ пЯК ϤъϝЋϦϜ ϞϽПгЮϜ 

.аϝЛЮϜ ϟϚϜϽЏЮϜ днжϝЧЮ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ пЯК ХϡГгЮϜ сϡтϽЏЮϜ аϝЗзЮϜ ЙЏϷт ̪ сϠϽПгЮϜ днжϝЧЯЮ ϣЛЎϝ϶ ϣЪϽЇЪ 

  ЈнЋзЮϜ ϣужнжϝЧЮϜ ϣугуЗзϧЮϜм ϣЧϡГгЮϜ пЯК ϤъϝЋϦϜ ϞϽПгЮϜ 

 днжϝЧЮϜ ϝгуЂ ъм ̪ сϠϽПгЮϜ днжϝЧЯЮ ϣЪϽЇЮϜ ЙЏϷϦ17-95  ϣЯгϧЫгЮϜм ϣЮϹЛгЮϜ йϧПуЋϠ ̪ϣгкϝЃгЮϜ ϤϝЪϽЇϠ ХЯЛϧгЮϜ

 днжϝЧЮϜ ϟϮнгϠ20-05  днжϝЧЮϜм78-12  аϝЫϲϒ ϝлуЯК рϽЃϦ ̪ ϝлАϝЇзЮ Ϝ̯ϽЗж .сЂϝЂцϜ аϝЗзЮϜ ϟϮнгϠ ЩЮϻЪм ̪

ЮϜ ϣУЯϧϷгЮϜ ЈнЋзЮϜм еужϜнЧЮϜϤъϝЋϦъϜ ИϝГЦ бЫϳϦ сϧ. 

 буЂϜϽгЮϜм  ϣгЗжцϜм еужϜнЧЮϜ аϝЫϲϒ ϝлуЯК рϽЃϦ ̪ ϞϽПгЮϜ сТ буЗзϧЯЮ ЙЎϝ϶ ФнЂ сТ ϣϮϼϹв ϣЪϽЇЮϜ дц Ϝ̯ϽЗж

ϣУЯϧϷгЮϜ ϣуϠϽПгЮϜ ϤϝтϼмϹЮϜм. 

 аϝЫϲϒ ЍЛϠ ϝлуЯК ХϡГзϦ ̪ ϥЃЫжмϼнт ϱϚϜнЯЮ ϣЛЎϝϷЮϜ ФнЃЮϜ сТ ϣЪϽЇЮϜ блЂϒ ЬнϡЦ ϟϡЃϠм ̪ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ

ыЮϜ) ϣуЃжϽУЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ФϜнЂцϜ ϣϛулЮ ϣвϝЛЮϜ ϣϳϚAMF.сЃжϽУЮϜ рϹЧзЮϜм сЮϝгЮϜ днжϝЧЮϜм ( 

  ϣзЃЮϜ ϣуЮϝгЮϜ 

 сТ слϧзϦм Ͻтϝзт ев ЬмцϜ сТ ϣуЮϝгЮϜ ϣзЃЮϜ ϒϹϡϦ31 ϽϡзϮϸ. 

3  буЗзϧЮϜ  

a- Ϧ буЗзЁЯϯв ϢϼϜϸшϜ  ϣуКϝгϯЮϜсТ ϱϦϝТ ЭтϽϠϒ 2019 

 

*бϦ еууЛϦ ϹуЃЮϜ ϹϡК ϼϸϝЧЮϜ ϽгЛв сТ 15 ϽтϜϽϡТ 2019 ̪ ϱϡЊϒм ϝуЯЛТ еууЛϧЮϜ сТ ϱϦϝТ Ѐϼϝв 2019 ̪ ЭϳуЮ Эϳв ϹуЃЮϜ сϠϽЛЮϜ ϢϽтϹЪϜ рϻЮϜ 

ϹКϝЧϦ. 

ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ :ϼϹЋгЮϜ 
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b- Ϧ буЗзЁЯϯв  ϣϠϝЦϽЮϜсТ ϱϦϝТ ЭтϽϠϒ 2019 

 

*бϧуЂ ϰϜϽϧЦϜ ХтϹЋϧЮϜ пЯК ϦеууЛ ϹуЃЮϜ Ϲгϳв днϡЛЇзϠ ϹтϹϯϦм ϣтъм ϢϸϝЃЮϜ Ϲгϳв днЛϡЇзϠ Ϲгϳвм бжϝО рϹтнЃЮϜ ϹϡКм сТϜнЮϜ ЮϧуϧУϥ ϹϡКм егϲϽЮϜ ЮϜЋϼϝг 

бϦϝϲм ϼϜϹтмϸ Ϲгϳвм СуЂ рϹтнЃЮϜ Ϲгϳвм сТ сзуЃϳЮϜ рϸϝк 23 ЭтϽϠϒ 2019  

ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϼϹЋгЮϜ 

   



ϤъϝЋϦϜ ϞϽПгЮϜ 

СГϧЧв ϢϽЪϻв ϤϝвнЯЛв ϣуЂϝЂϒ  
  

16 

 

4  Ϧ  ЙтϾн ϥтнЋϧЮϜ ФнЧϲм ЬϝгЮϝЂϒϼ ФнЧϲϣЪϽЇЯЮ 

Ϝ̯ϼϝϠϦКϜ дв 29 Ѐϼϝв 2019 ̪ аϦ ЙтϾмϦ ФмЧϲ ЬϝвЮϝЂϒϼ ФмЧϲм ϤтмЊϦЮϜ ϣЪϼІЯЮ пЯК мϲжЮϜ сЮϝϦЮϜ: 

 

* SPTск ϣЪϼІ  сϠϼПвЮϜ дмжϝЧЯЮ ϣЛЎϝ϶ϣЪмЯвв дв ЬϠЦ ϤъϝЊϦϜ ϣϠЂжϠ 91,3% м 8,7% дв ЬϠЦ ФмϸжЊ мϠϒ сϠД ϣтвжϦЯЮ 
**алЂϒ ϤъϝЊϦϜ ϞϼПвЮϜ сϦЮϜ ϝлЪЯвϦ ϣЪϼІЮϜ ЬЪІϠ ϼІϝϠв мϒ ϼтО ϼІϝϠв ̪ сТ ЬЪ дв ϼϜϸЮϜ ̭ϝЎтϠЮϜ ЀтϼϝϠм .иϺк алЂцϜ ϣвмϼϲв дв Хϲ ϤтмЊϦЮϜ сТ ЮϜ.ϣвϝЛЮϜ ϤϝтЛвϮ 

 
ϞϼПвЮϜ ϤъϝЊϦϜ :ϼϸЊвЮϜ 
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5 ЭвϜнК ϽГϷЮϜ 

ИыАыЮ пЯК ЬвϜмК ϼА϶ЮϜ сТ ϤъϝЊϦϜ ϞϼПвЮϜ ̪ пϮϼт ИмϮϼЮϜ пЮϖ ϤϝϲУЊЮϜ дв 53 пЮϖ 60 дв ϢϼЪϺв ϤϝвмЯЛвЮϜ 

ϣтЂϝЂцϜ ̪ сϦЮϜ ϤЦϸϝЊ ϝлтЯК ϣϚтлЮϜ ϣтϠϼПвЮϜ ФмЂЮ ЬтвϝЂϼЮϜ ϣϲϝϦвЮϜм пЯК АϠϜϼЮϜ сЮϝϦЮϜ: 

http://www.ammc.ma/sites/default/files/NI_PR_IAM_004_2019.pdf 

 

 

 

 

 

http://www.ammc.ma/sites/default/files/NI_PR_IAM_004_2019.pdf
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6 ϤϝЧϳЯгЮϜ 

 ϤϝϠϝЃϳЮϜ ϣуКϝгϧϮъϜ 

дϝуϡЮϜ свϝϧϷЮϜ) РъϑϠ бкϜϼϹЮϜ( 
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ϞϝЃϲ ϤϝϮнϧзгЮϜ м ϤыгϳϧЮϜ) РъϑϠ бкϜϼϹЮϜ( 
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  ϤϝϠϝЃϳЮϜ ϢϹϲнгЮϜ 

дϝуϡЮϜ свϝϧϷЮϜ)    еутыгϠ бкϜϼϹЮϜ( 
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ϞϝЃϲ ϤϝϮнϧзгЮϜ м ϤыгϳϧЮϜ )    еутыгϠ бкϜϼϹЮϜ( 
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Буϳв ϹуϲнϧЮϜ 
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бтϹЧϦ ϢϽЪϻв ϤϝвнЯЛгЮϜ ϣуЂϝЂцϜ 

 ϢϸϝгЯЮ ϝ̯ЧТм13  бЦϼ ϽулЗЮϜ ев1-93-212 ϵтϼϝϧϠ ϼϸϝЋЮϜ21  ϽϡзϧІ1993  ϣЮϹЛгЮϜ йϧПуЋϠ ̪ дϗТ ̪ϣггϧгЮϜм

ϤϝвнЯЛгЮϜ ϢϽЪϻв:  

¶  ̫ϝлϡЯГт ЉϷІ рϒ пЮϖ ϝ̯жϝϯв ϝлЮϝЂϼϖ мϒ ϝлгуЯЃϦ ϟϯт 

¶ ϞϽПгЮϜ ϤъϝЋϦϜ ϽЧв сТ ангЛЮϜ РϽЋϦ ϥϳϦ днЫϦ дϒ ϟϯт. 

¶ ϣЊϼнϡЮϜ ϽЧв сТ ангЛЮϜ РϽЋϦ ϥϳϦ днЫϦ дϒ ϟϯт. 

¶ мϢϽТнϧв   ЙЦнв пЯК ЭувϝЂϽЮϜ ФнЃЮ ϣуϠϽПгЮϜ ϣϛулЮϜ(www.ammc.gov.ma). 

 

 

ϽтϻϳϦ 

ъ ЭЫЇϦ ϤϝвнЯЛгЮϜ ϢϼнЪϻгЮϜ иыКϒ онЂ ̭ϿϮ ев ϣуЂϝЂцϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ϢϽЪϻв ϼϝЇгЮϜ йуЮϖ ев ЭϡЦ ϣϚтлЮϜ ϣтϠϼПвЮϜ ФмЂЮ ЬтвϝЂϼЮϜ 

)AMMC (ϥϳϦ бЦϼ ЙϮϽгЮϜ VI / EM / 004 / 2019 сТ 5 ЭтϽϠϒ 2019 .ϦсЊн ϣϚтлЮϜ ϣтϠϼПвЮϜ ФмЂЮ ЬтвϝЂϼЮϜ Ϣ̭ϜϽЧϠ 

Эгϯв ϣуЂϝЂцϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ϢϽЪϻв ϽТнϧгЮϜЯЮ ангЛϣЧтϽГЮϝϠ ϼϝЇгЮϜ ϝлуЮϖ сТ Ϝϻк СГϧЧгЮϜ. 

 

 


