




































 
 

 

 

I. السنوية الحسابات  
 الاجتماعية الحسابات .0.0

  الحصيلة حساب

و  0224،2220ات للفتر يقدم الجدول التالي المؤشرات الرئيسية للميزانية العمومية لإقامات دار السعادة 

0202: 

 Var.18-19 Var.19-20 2020 2019 2018 بملايين الدراهم
TCAM 18-

20 

 (%28,2) (%53,4) %10,6  617,9  326,0 1  199,1 1 رقم المبيعات

 n.a n.a n.a - - - المبيعات على حالتها

 n.a n.a n.a - - - مشتريات أعيد بيعها

 n.a n.a n.a - - - هامش المبيعات على حالتها

 (%28,2) (%53,4) %10,6  617,9  326,0 1  199,1 1 مبيعات السلع والخدمات المنتجة

 %53,9 %31,6 %100< (426,5) (623,2) (180,1) تغير مخزون المبيعات

 (%56,7) (%72,8) (%31,0)  191,3  702,8  019,0 1 إنتاج السنة المالية

 (%52,7) (%68,9) (%28,1) (111,2) (357,2) (497,1) مشتريات مستهلكة من المواد واللوازم

 (%20,5) (%21,0) (%20,1) (62,1) (78,6) (98,4) تكاليف خارجية أخرى

 (%46,1) (%60,2) (%26,8) (173,3) (435,8) (595,5) استهلاك السنة المالية

 (%79,4) (%93,2) (%37,0)  18,0  266,9  423,5 القيمة المضافة

 pts -17,2 pts (71,3%) 15,2- %2,9 %20,1 %35,3 القيمة المضافة/رقم المبيعات

 (%42,8) (%49,6) (%35,0) (9,1) (18,0) (27,7) ضرائب ورسوم

 (%1,5) %3,6 (%6,4) (71,2) (68,7) (73,4) تكاليف المستخدمين

 أو النقص الإجمالي الفائض الإجمالي للاستغلال

  للإستغلال
322,4  180,2  (62,2) (44,1%) n.a n.a 

   pts -23,7 pts 13,3- %10,1- %13,6 %26,9 الفائض الإجمالي للإستغلال/ رقم المعاملات

 n.a n.a n.a - - - ايرادات تشغيلية أخرى

 n.a n.a n.a - - - نفقات تشغيلية أخرى 

 %227,9 %100< (%21,8)  3,1  0,2  0,3 استرجاعات الاستغلال

 (%29,6) (%2,3) (%49,2) (9,2) (9,4) (18,5) مخصصات الاستغلال

 n.a n.a (%43,8) (68,3)  171,1  304,2 نتيجة الاستغلال

   25,4% 12,9% -11,1% -12,5 pts -24,0 pts (REX/CA) هامش التشغيل

 %52,4 %62,0 %43,4  286,8  177,0  123,4 عائدات مالية

 (%2,5) (%0,8) (%4,1) (141,6) (142,8) (148,9) تكاليف مالية

 n.a %100< %100<  145,2  34,2 (25,5) النتيجة المالية

 (%47,5) (%62,5) (%26,3)  76,9  205,3  278,7 النتيجة الجارية

 (%96,7) (%100,0) %100<  0,1  197,8  48,7 عائدات غير جارية

 %14,6 (%89,6) %100< (11,6) (111,3) (8,8) تكاليف غير جارية

 n.a n.a %100< (11,5)  86,5  39,9 النتيجة غير الجارية

الضريبةالنتيجة قبل   318,6  291,8  65,4  (8,4%) (77,6%) (54,7%) 

 (%73,1) (%90,7) (%21,9) (3,8) (40,4) (51,8) الضريبة على النتيجة

 (%52,0) (%75,5) (%5,8)  61,6  251,3  266,9 النتيجة الصافي

   22,3% 19,0% 10,0% -3,3 pts -9,0 pts (RN/CA) الهامش الصافي

السعادةالمصدر: إقامات دار   



 
 

 

 

 الميزانية

 :0202-0224فترة مابين للعمومية لإقامات دار السعادة يقدم الجدول التالي المؤشرات الرئيسية للميزانية ال

 Var.18-19 Var.19-20 2020 2019 2018 بملايين الدراهم

 (%32,6) (%37,1) 6,4 9,5 15,1 قيم معدومة ملحقة بالأصول الثابتة

 n.a n.a - - - نفقات أولية

 (%32,6) (%37,1) 6,4 9,5 15,1 تكاليف توزع على عدة سنوات مالية

 n.a n.a - - - علاوات سداد السندات

 (%11,8) (%5,1) 6,6 7,5 7,9 الأصول غير الملموسة

 n.a n.a - - - مخصصات للبحث والتطوير

براءات الاختراع والعلامات التجارية والحقوق 

 والقيم المماثلة
3,2 2,8 2,5 (12,7%) (10,1%) 

ةالصناديق التجاري  4,7 4,7 4,1 - (12,8%) 

 n.a n.a - - - أصول أخرى غير ملموسة

 (%20,6) (%17,2) 7,7 9,7 11,8 الأصول الملموسة

 n.a n.a - - - بقع أرضية

 (%22,9) (%21,6) 4,8 6,2 7,9 أعمال البناء

 (%10,9) (%13,9) 0,7 0,8 0,9 منشآت فنية ومعدات وأدوات

 (%25,9) %100< 0,0 0,1 0,0 وسائل النقل

 (%18,0) (%7,5) 2,2 2,7 2,9 الأثاث والتجهيزات المكتبية والتجهيزات

 n.a n.a - - - أصول أخرى ملموسة

 n.a n.a - - - أصول ملموسة جارية

 %3,4 (%25,9) 292,5 282,9 382,0 الأصول المالية

 n.a n.a - - - قروض ثابتة

مالية أخرى ديون  21,2 20,5 20,1 (3,3%) (2,1%) 

 %3,8 (%27,3) 272,4 262,4 360,8 أسهم مساهمة

 n.a n.a - - - أسهم ثابتة أخرى

 %1,2 (%25,7) 313,2 309,6 416,7 أصول ثابتة

 (%6,8) (%12,1) 051,2 3 275,4 3 728,2 3 مخزونات

 n.a n.a - - - بضائع*

استهلاكية مواد ومستلزمات  ومواد  717,2 657,7 589,4 (8,3%) (10,4%) 

 %33,5 %11,8 533,0 1 148,6 1 027,4 1 منتجات جارية

 n.a n.a - - - منتجات وسيطة  ومنتجات متبقية

 (%36,8) (%25,9) 928,8 469,0 1 983,6 1 منتجات مكتملة

 %1,6 %29,3 183,2 4 116,2 4 183,1 3 ديون الأصول المتداولة

ومدينون وتسبيقات وحسابات ممونون  96,5 65,8 72,7 (31,9%) 10,6% 

 (%30,8) %12,0 596,1 861,0 768,8 عملاء وحسابات مرتبطة

 %100< (%76,3) 0,0 0,0 0,1 عاملين

 (%14,7) (%5,2) 367,4 431,0 454,4 الدولة *

 n.a n.a - - - حسابات الشركاء

 %15,3 %54,7 921,0 2 532,7 2 636,8 1 دائنون آخرون

الخصوم  -حسابات التسوية   226,5 225,8 225,9 (0,3%) 0,1% 

 n.a n.a - - - قيم منقولة للتوظيف

 n.a (100,0%) - 0,0 - فوارق التحويل

 (%2,1) %7,0 234,4 7 391,6 7 911,3 6 أصول متداولة



 
 

 

 

  
     

 %42,7 (%33,5-) 368,2 258,1 388,2 مخزونات متداولة

وكمبيالات نقديةشيكات  .  314,8 245,0 313,5 (-22,2%) 27,9% 

 C.P. 73,4 13,0 54,6 (-82,3%) >100% و .T.G بنك .

 %64,8 %61,3 0,1 0,1 0,0 صندوق وحسابات التسبيقات الاعتمادات .

       

 (%0,5-) %3,2 915,8 7 959,3 7 716,2 7 الأصول

  
     

 %1,4 %4,0 541,9 4 480,3 4 307,6 4 رساميل ذاتية

 - - 310,4 1 310,4 1 310,4 1 الرأسمال الاجتماعي أو الشخصي

 - - 139,4 1 139,4 1 139,4 1 علاوات الإصدار والإدماج

 %0,6 %11,4 131,0 130,3 116,9 الاحتياطي القانوني

 - - 404,6 404,6 404,6 احتياطات أخرى

 %20,1 %16,4 494,8 1 244,3 1 069,4 1 أرباح محتجزة

 (%75,5-) (%5,8-) 61,6 251,3 266,9 النتيجة الصافية للسنة المالية

 n.a n.a - - - فوائد أقلية

 %7,5 (%6,2-) 995,8 1 856,1 1 978,8 1 ديون مالية

 %70,9 (%25,0-) 320,5 187,5 250,0 قروض السندات

 %0,4 (%3,5-) 675,3 1 668,6 1 728,8 1 *قروض تمويلية أخرى 

 %3,2 %0,8 537,8 6 336,5 6 286,4 6 مجموع التمويل الدائم

 (%24,9-) (%14,1-) 418,5 557,7 649,3 ممونون وحسابات مرتبطة

 %28,6 (%31,8-) 141,9 110,4 161,9 عملاء مدينون، تسبيقات وحسابات

 %8,7 %2,8 7,6 7,0 6,8 الديون الشخصية

 %100< (%2,8-) 5,7 2,5 2,6 المؤسسات الاجتماعية

 %12,9 (%1,8-) 307,4 272,3 277,3 الدولة

 (%99,6-) (%52,0-) 0,0 10,7 22,2 حسابات الشركاء

 (%51,3-) (%30,2-) 43,2 88,7 127,1 دائنون آخرون

الخصوم -حسابات التسوية   49,8 52,5 21,3 5,4% (-59,4%) 

 R & C 0,2 0,4 0,4 >100% 6,8% مخزونات أخرى 

تحويل الخصوم فوارق  (Elts Circ) - - - n.a n.a 

 (%14,1-) (%15,0-) 946,1 102,0 1 297,2 1 خصوم جارية

  
     

 (%17,1-) %100< 431,9 520,8 132,6 خزينة الخصوم

 n.a n.a - - - ديون الخصم

 %9,3 %100< 388,0 355,0 40,0 ديون الخزينة

(بنوك )أرصدة مدينة  92,6 165,8 43,9 79,0% (-73,5%) 

 (%0,5-) %3,2 915,8 7 959,3 7 716,2 7   مجموع الخصوم 

 المصدر: إقامات دار السعادة

 

 

 



 
 

 

 

 

 جدول التمويل:

 Var.18-19 Var.19-20 2020 2019 2018 بملايين الدراهم

 (%56,0) (%100,0)  70,9  161,0 256,8 القدرة على التمويل الذاتي

 (%100,0) (%100,0) - (78,6) (141,5) توزيع الأرباح - 

 (%13,9) (%100,0)  70,9  82,4 115,2 التمويل الذاتي

 (%99,4) (%100,0)  1,2  198,5 31,4 بيع وتخفيض الأصول الثابتة

 n.a n.a  0,6 - - بيع الأصول الثابتة غير المجسدة

 (%78,8) (%100,0)  0,0  0,1 31,2 بيع الأصول الثابتة المجسدة

 n.a (100,0%) -  197,7 - الثابتة المالية بيع الأصول

 (%21,9) (%100,0)  0,5  0,7 0,1 استرداد الذمم المدينة الثابتة 

 n.a n.a - - - الرفع من رؤوس الأموال الذاتية والمماثلة

 n.a n.a - - - المساهمات -الرفع من رؤوس الأموال  

 n.a n.a - - - إعانات الاستثمار

 %67,8 (%100,0)  500,4  298,2 640,7 التمويلالرفع من ديون 

 (%1,1) (%100,0)  572,5  579,0 787,3 الموارد الثابتة –المجموع 

            

 %100< (%100,0)  11,2  1,0 5,0 شراء والرفع من الأصول الثابتة 

 n.a (%100,0) - - 0,2 شراء الأصول الثابتة غير المجسدة

 (%0,9) (%100,0)  1,0  1,0 1,8 الأصول الثابتة المجسدة شراء

 n.a (%100,0)  10,0 - 3,0 شراء الأصول الثابتة المالية 

 n.a n.a  0,1 - - الرفع من الذمم المدينة الثابتة

 n.a n.a - - -  تسديد رؤوس الأموال الذاتية 

 (%14,3) (%100,0)  360,7  420,8 625,0 تسديد ديون التمويل 

 %100< (%100,0)  2,9 - 0,1  توظيفات غير ذات القيمة

 (%11,2) (%100,0)  374,8  421,8 630,0 توظيفات ثابتة –المجموع 

            

 n.a <-100% (1,3)  675,5 - تغير احتياج التمويل العام

 n.a >100%  199,0 (518,3) - تغير الخزينة

 n.a (75,7%) (63,7) (262,8)  255,6 الخزينة الصافية

 المصدر: إقامات دار السعادة

  



 
 

 

 

 الحسابات المدمجة .0.0

  -  IAS / IFRSساب النتيجة المدمجةح

 Var.18-19 Var.19-20 2020 2019 2018 بملايين الدراهم
TCAM 18-

20 

 (%34,5) (%55,2) (%4,1) 618,2 380,7 1 440,0 1 رقم المعاملات

 %44,2 (%22,7) %100< (386,2) (499,9) (185,8) منتجات أخرى للنشاط

 (%57,0) (%73,7) (%29,8) 232,0 880,9 254,2 1 الإيرادات من الأنشطة العادية

 (%48,1) (%57,1) (%37,2) (206,0) (480,3) (765,1) المشتريات المستهلكة والتكاليف الخارجية

 (%0,3) %2,8 (%3,3) (73,5) (71,5) (74,0) نفقات المستخدمين

 (%43,3) (%48,7) (%37,4) (9,4) (18,3) (29,2) الضرائب والرسوم

 (%21,4) (%46,9) %16,3 5,0 9,4 8,1 إيرادات أخرى ومصاريف تشغيل 

 %39,4 %10,0 %76,7 (12,4) (11,3) (6,4) صافي الإهلاك والإطفاء و المخصصات

 (%41,5) (%48,2) (%34,0) (296,3) (572,0) (866,5) نفقات الأنشطة العادية

 n.a n.a (%20,3) (64,4) 308,9 387,7 نتيجة الاستغلال الجاري

REX courant/CA 26,9% 22,4% -10,4% -4,6 pts -32,8 pts   

 n.a n.a %100< (0,4) 99,1 18,7 التصرف في الأصول

 n.a n.a n.a - - - تكاليف إعادة الهيكلة

 n.a n.a n.a - - - عمليات التصرف في الشركات التابعة وحصص المساهمين

 n.a n.a n.a - - - الشهرة السلبية

 n.a (19,8%) n.a (11,3) (14,1) 11,4 إيرادات ونفقات التشغيل غير الجارية الأخرى

 n.a n.a (%5,7) (76,1) 393,9 417,8 نتيجة الاستغلال

REX/CA 29,0% 28,5% -12,3% -0,5 pts -40,8 pts   

 %22,50 %16,4 %29,0 (56,1) (48,2) (37,4) النتيجة المالية

 الحصة في صافي دخل الشركات المشمولة باستخدام طريقة

 حقوق الملكية
- - - n.a n.a n.a 

 n.a n.a (%9,1) (132,2) 345,6 380,4 دخل قبل الضرائب للشركات المتكاملة

 (%73,5) (%90,6) (%24,7) (3,8) (40,5) (53,8) ضرائب على الشركات

 n.a n.a (1,6%) 0,8 (0,9) 0,8 ضرائب مؤجلة

 n.a n.a (%7,1) (135,3) 304,2 327,4 صافي دخل الشركات المتكاملة

 حصة في نتائج الشركات المشمولة باستخدام طريقة حقوق

 الملكية
- - - n.a n.a n.a 

 n.a n.a (%7,1) (135,3) 304,2 327,4 صافي الدخل من الأنشطة المستمرة

 n.a n.a n.a - - -  صافي الدخل من الأنشطة المتوقفة

 n.a n.a (%7,1) (135,3) 304,2 327,4 نتيجة المجموعة المدمجة

 n.a 42,2% n.a (0,0) (0,0) - حقوق الأقلية

 n.a n.a (%7,1) (135,3) 304,2 327,4 صافي دخل حصة المجموعة

   22,7% 22,0% -21,9% -0,7 pts -43,9 pts (RN/CA) الهامش الصافي 

 المصدر: إقامات دار السعادة

 

  



 
 

 

 

  IAS / IFRS -تحليل الحصيلة الموطدة 

 : 0202-0224بين   يقدم الجدول التالي المؤشرات الرئيسية الموطدة لحصيلة مجموعة إقامات دار السعادة في الفترة ما

 Var.18-19 Var.19-20 2020 2019 2018 بملايين الدراهم

 n.a n.a - - - الشهرة التجارية

 (%11,7) (%5,6) 6,6 7,5 8,0 الأصول غير الملموسة

 (%9,9) %14,3 86,2 95,6 83,6 أصول ثابتة

 n.a n.a - - - عقارات استثمارية

 n.a n.a - - - القروض طويلة الأجل

 n.a n.a - - - السندات المشمولة بطريقة حقوق الملكية

 %0,0 (%0,0) 0,1 0,0 0,1 السندات المتاحة للبيع

 (%11,8) (%11,0) 3,7 4,2 4,7 أصول مالية ثابتة أخرى

 (%11,6) (%10,8) 3,7 4,2 4,7 مجموع الأصول المالية

 %3,2 (%10,4) 32,9 31,9 35,6 أصول ضريبية مؤجلة

 (%7,0) %5,5 129,5 139,2 131,9 مجموع الأصول غير الجارية

 (%6,0) (%10,2) 282,2 4 556,8 4 075,3 5 المخزونات والصافي المتداولة

 (%30,3) %8,5 624,4 895,4 825,4 صافي مستحقات الزبناء

 %6,1 %41,6 103,7 3 926,6 2 067,3 2 أطراف ثالثة أخرى

 n.a n.a - - - المستحقات من مبيعات الموجودات قصيرة الأجل

 n.a n.a - - - قروض قصيرة الأجل

 %4,5 (%27,4) 440,0 421,1 579,8 النقد والنقدية المعادلة

 (%4,0) %3,0 450,3 8 800,0 8 547,7 8 مجموع الموجودات المتداولة

 n.a n.a - - - موجودات غير متداولة متاحة للبيع

 (%4,0) %3,0 579,8 8 939,2 8 679,7 8 إجمالي الأصول

 - (%0,0) 310,4 1 310,4 1 310,4 1 رأس المال

 - %0,0 107,2 1 107,2 1 107,2 1 علاوات الإصدار والإدماج

 %18,2 %18,0 970,9 1 666,9 1 412,7 1 احتياطات

 n.a n.a - - - الاحتياطيات المتعلقة بالتغير في القيمة العادلة للأدوات المالية

 n.a n.a - - - الاحتياطيات المتعلقة باستحقاقات المستخدمين

 n.a (%7,1) (135,2) 304,2 327,4 النتيجة المالية

 n.a n.a - - - فروق التحويل

 (%3,1) %5,6 253,4 4 388,8 4 157,8 4 رساميل المجموعة

 (%13,5) (%11,7) 0,1 0,1 0,1 احتياطيات الأقلية

 %42,2 (%22,3) (0,0) (0,0) (0,0) نتيجة الأقلية

 (%19,7) (%10,4) 0,1 0,1 0,1 رساميل الأقلية

 (%3,1) %5,6 253,5 4 388,9 4 157,9 4 رساميل ذاتية

 n.a n.a - - - سندات تابعية غير محددة الأجل وعلى المدى الطويل

 n.a n.a - - - السندات القابلة للتحويل إلى أسهم

 %4,4 %0,7 122,2 2 033,1 2 019,6 2 الديون طويلة الأجل الأخرى

 (%12,7) %9,5 55,4 63,5 58,0 بعقود تمويل طويلة الأجل مديونية مرتبطة

 %2,8 (%8,3) 9,0 8,7 9,5 مطلوبات ضريبية مؤجلة

 n.a 32,5% 0,0 0,0 - مخصصات لمواجهة المخاطر والتكاليف غير المتداولة

 %3,9 %0,9 186,6 2 105,4 2 087,1 2 مجموع الخصوم غير المتداولة



 
 

 

 

 (%25,3) (%13,5) 441,6 590,9 682,8 الموردين

 %9,2 (%12,5) 586,3 536,7 613,2 أطراف ثالثة أخرى والضريبة على الشركة

 %100< %100< 2,8 0,4 0,2 مخصصات لمواجهة المخاطر والتكاليف المتداولة

 (%18,4) (%23,7) 553,6 678,4 889,7 الديون المالية قصيرة الأجل )بما في ذلك التأجير التمويلي(

 (%13,0) %100< 555,3 638,5 248,8 البنوك

 (%12,5) %0,4 139,7 2 444,9 2 434,6 2 مجموع الخصوم المتداولة

 n.a n.a - - - الخصوم المتعلقة بالموجودات غير المتداولة المتاحة للبيع

 (%4,0) %3,0 579,8 8 939,2 8 679,7 8 مجموع الخصوم

 المصدر: إقامات دار السعادة

  



 
 

 

 

 IAS / IFRSجدول تدفقات الخزينة الموطدة 

 Var.18-19 Var.19-20 2020 2019 2018 بملايين الدراهم

           بملايين الدراهم

 n.a (%7,1) (135,3) 304,2 327,4 تدفق الخزينة المتعلق بالنشاط

 n.a n.a - - - صافي ناتج الشركات المتكاملة

نة أو التكاليف والمنتجات بدون أي تأثير على الخزي إلغاء

 غير المرتبطة بالنشاط
5,8 1,3 0,3 (77,1%) (74,7%) 

 n.a n.a (0,8) 2,9 (0,8) صافي المخصصات الموطدة

 (%100,0) %100< (0,0) (197,8) (18,8) تغير الضرائب المؤجلة

ضرائبالالأرباح أو الخسائر الناتجة عن البيوع الصافية من   - 0,0 (0,0) n.a n.a 

 n.a (%64,7) (135,8) 110,7 313,6 آثار أخرى دون تأثير على الخزينة

ةالهامش الخام من التمويل الذاتي للشركات المتكامل  - - - n.a n.a 

 n.a %50,0 271,3 (579,1) (386,1) الأرباح المستلمة

 n.a %100< 135,5 (468,4) (72,4) التغيير في متطلبات صندوق التدوير

           التدفق الصافي للخزينة المتعلق بالنشاط

            

ثمارالتدفق الصافي للخزينة المتعلق بعمليات الاست  (5,1) (12,8) 10,0 >100% n.a 

ثمارالتدفق الصافي للخزينة المتعلق بعمليات الاست  31,2 197,8 0,0 >100% (100,0%) 

الصافية من الضرائبشراء الأصول الثابتةـ   (1,3) 0,5 0,5 n.a (4,3%) 

 n.a n.a (0,2) 5,4 - بيع الأصول الثابتة الصافية من الضرائب

 (%94,6) %100< 10,3 190,9 24,8 تغير الأصول الثابتة المالية

ثمارالتدفق الصافي للخزينة المتعلق بعمليات الاست            

            

الخزينة المتعلق بعمليات الاستثمار تدفق  (141,5) (78,6) (78,6) (44,4%) - 

 n.a n.a - - - توزيع الأرباح

 - %100< (192,2) (192,2) (9,6) الزيادة في الرأسمال

 - %79,2 (270,8) (270,8) (151,1) إصدار قروض صافية للسداد

ثمارالتدفق الصافي للخزينة المتعلق بعمليات الاست            

  (198,7) (548,4) 102,1 >100% n.a 

 n.a (%37,5) (217,4) 331,0 529,8 تغير الخزينة

 n.a (47,0%) (115,3) (217,4) 331,0 خزينة الافتتاح

      خزينة الإغلاق

 المصدر: إقامات دار السعادة

  



 
 

 

 

 

I. سنوية الربع المؤشرات  
 

 pdf-T1-communicationfinanciere-https://espacessaada.com/uploads/publication/RDS.2021:   0201     1الربع 

     pdf-T2-financiere-communication-https://espacessaada.com/uploads/publication/RDS.2021:          0201    0الربع  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الخطر عوامل :الرابع الفصل  

  



 
 

 

 

 لإدارة إقامات دار السعادة.تُشكل إدارة المخاطر عنصراً محورياً في إطار استراتيجيتها الشاملة، 

 يُقدم ملف المعلومات المخاطر الكامنة في صلب الميدان الاقتصادي وأنشطة إقامات دار السعادة.

 

 الإصدار جهة نشاط بقطاع المرتبطة المخاطر .0

 

 المخاطر المُترتبة على تغير نظام الضرائب 
 

ومشترو   تغير القوانين الضريبية وخاصة إلغاء الامتيازات الضريبية التي ينتفعُ منها المنعشون العقاريون

الوحدات السكنية الاقتصادية، قد يكون لها تأثير كبير على أداء إقامات دار السعادة. غير أن هذا الخطر يظل 

والتي تضمن انتفاع المتدخلين بهذه  0222سنة محدوداً نظراً للاتفاقيات الموقعة كجزء من قانون المالية ل

 ( مما يوفر لهم استقراراً إيجابياً.0202سنوات )أي لحدود سنة  22الامتيازات الضريبية لمدة 

 

( لم يتم إصدار القانون الضريبي الجديد المتعلق بالسكن 20-إضافة إلى ذلك، وبسبب جائحة  كورونا )كوفيد

. وتجدر الإشارة إلى أن النظام الضريبي 0202أصلا أن يصدر في سنة  الاجتماعي الذي كان من المتوقع

سنوات من تاريخ توقيع الاتفاقية الاجتماعية مع الدولة. وبعد أن وقعت  1الحالي يظل ساري المفعول لمدة 

 1 ، باتت هذه الأخيرة تتوفر على فترة 0220شركة إقامات دار السعادة اتفاقية اجتماعية مع الدولة في عام 

سنوات لتنفيذ المشاريع الاجتماعية الأنفة الذكر والمدرجة في الاتفاقية وتستمر في الاستفادة من المزايا 

 .0208، وهذا حتى في حالة تسليم هذه المشاريع بعد عام 0208الضريبية المقدمة حتى عام 

 

 المخاطر المرتبطة بالمنافسة
 

 من عددا آنفا المذكورة الضريبية الامتيازات على علاوة الاجتماعي السكن على المتزايد الطلب يجذب

 فاعلين عدة ولوج مخاطر الاجتماعي. وبالتالي، تبقى قطاع السكن في الاستثمار في الفاعلين الراغبين

 ارتباطا السعادة إقامات دار هوامش في انخفاضا الوضعية هذه عن وسيترتب ملحوظاً. وأجانب وطنيين

 .الإنتاج كلفة في وارتفاع العقار كلفة وارتفاع البيع سعر في محتمل بانخفاض

خلال اقتراح  من المنافسة مع مقارنة للتنويع استراتيجية السعادة دار إقامات تعتمد المخاطر، هذه من وللحد

 .السوق معدلات مع للبيع تتماشى وأسعار للزبناء جيدة خدمة

 

 المخاطر المرتبطة بكلفة العقار 

 

 الرباط بين الكبير المحور في سيما لا الاجتماعي، بالسكن المتعلق والطلب العرض بين التوافق عدم أدى

 أسعار ارتفاع نحو التوجه هذا يؤدي أن الحضري. ويمكن المجال العقار في كلفة ارتفاع إلى ر البيضاء والدا

 محددا يبقى بيعال سعر دام ما السكن الاجتماعي، قطاع في العاملة الشركات هوامش انخفاض إلى العقار

 .درهم 012.222 في

 : بفضل سيما لا المخاطر، هذه أثر من التخفيف على وعملت ذلك استبقت السعادة دار إقامات أن بيد

 

 في عجزاً  تسجل والتي الواعدة الإمكانيات ذات المناطق نحو موجه جغرافي تنويع على ترتكز استراتيجية -

 وفاس...(. طنجة ( السكن

 اتفاقيات استثمار مع الدولة تمكنها من تأمين مساحات إضافية من الأراضي. توقيع -

 حول 0202 أفق في جديدة مدينة 21الرامية لإحداث  الحكومة طرف من المقرر الحضري النطاق توسيع -

 الحضرية الكبرى. الأقطاب

 

 المخاطر المرتبطة بالفاعلين في قطاع البناء والأشغال العمومية

 



 
 

 

 

 .المشاريع هذه إنجاز أجل من تاريخيين شركاء إلى السعادة دار إقامات تلجأ جيد، منتوج تقديم على منها حرصا

هؤلاء  يكون أن يجبو  ومهاراتهم التقنية وقدراتهم المالية. يتم  اختيار هؤلاء الفاعلين على أساس مرجعياتهم

 وآجال الجودة مستوى على المشاريع بمختلف المتعلقة التحملات دفاتر متطلبات تلبية على قادرين الفاعلين

 .التنفيذ

 

 توفر عدم مخاطر بمواجهة شركائها مع السعادة دار إقامات وضعتها التي والإخلاص الثقة علاقة لها وتسمح

 .بفعل المنافسة الباطن من متعهدين

 

 المخاطر المرتبطة بأسعار الفائدة 

 

 ناجمة السكن على الطلب بانخفاض مخاطر توجد القطاع، يعرفه الذي السكن في المهم العجز من الرغم على

 .العقارية بالقروض المتعلقة في أسعار الفائدة ملحوظ تضخم عن

 

 نشاطهم تمويل يتم الذين العقاريون المنعشون كذلك الفائدة أسعار بارتفاع المرتبطة المخاطر يتحمل كما

 .البنكية الديون الأحيان باللجوء إلى أغلب في البناء في

 

 المخاطر المرتبطة بالتعاقد من الباطن

 

فتحت إقامات دار السعادة الباب أمام المتعاقدين من الباطن من أجل ضمان تنمية مشاريعها العقارية، وهو 

ما يعني أن الغياب المحتمل لهؤلاء من شأنه أن يعرقل سير مشاريع الشركة العقارية، وذلك بسبب شراسة 

 الاقتصادي والمتوسط.المنافسة داخل قطاع السكن 

 

 المخاطر المرتبطة بالولوج إلى المديونية

 

يظل مستوى مديونية إقامات دار السعادة معقولا رغم خصوصيات القطاع الذي تشتغل فيه هذه الشركة 

)الذي يتطلب لجوءا مكثفا إلى الاستدانة(. غير أن تطور هذه الأخيرة قد يشكل خطرا محتملا يهدد ملاءة 

 الشركة.

 

 المخاطر المرتبطة بالولوج إلى التمويل

 

تلجأ إقامات السعادة في تمويل تنميتها إلى أموالها الخاصة، وخطوطها الائتمانية، وسوق الدين الخاص 

الخزينة(، وتسبيقات الزبائن. وهكذا، فإن من شأن تطور شروط سوق الدين  سندات  )الالتزامات وبرنامج

 الطلب أن يؤثر سلبا على القدرة التمويلية للشركة. )وخاصة نقص السيولة( وكذا انخفاض

 

 أو نفاذ المخزون  الخطر المرتبط بانخفاض الطلب

 

قد يُحدث التراجع المحتمل للطلب على السكن الاقتصادي والمتوسط أثرا سلبيا على حركية القطاع، ويقلص 

  .ومعدل تدفق المنتجات النهائية بالتالي حجم أعمال إقامات دار السعادة

 

السياسة التجارية للمجموعة على  ركزت ، و ‌2020أوحدة في عام  541.722بنحو الوطني السكني العجز  قدر 

 إزالة مخزون المنتجات النهائية ، لا يزال تعرض إقامات دار سعادة لهذه المخاطر ضئيلاً 

                                                           
 لوحة معلومات قطاع العقارات ، نشرتها وزارة إعداد التراب الوطني والتعمير والإسكان وسياسة المدينة في فبراير 0902 ‌أ

 



 
 

 

 

 مخاطر الصرف

ولا سيما في  ،التدفقات التي تتم في الخارجتتعرض إقامات دار السعادة لمخاطر الصرف الأجنبي الناتجة عن 

غابون وكوت ديفوار. حيث، تكون الشركة معرضة لمخاطر صرف العملات الأجنبية الدرهم/ فرنك الجماعة 

 .المالية الأفريقية

 مخاطر السيولة

في حالة حدوث خلل هيكلي في أنشطة إقامات دار السعادة، فقد تجد الشركة أنه من المستحيل الحصول 

في  على السيولة في ظل ظروف الحجم والسعر المعتادة. في مثل هذه الحالة ، فإن احتياجات إعادة التمويل

 .المستقبل قد تقلل من الهوامش المتوقعة

 

 

 . المخاطر المرتبطة بالأدوات المالية التي سيتم إصدارها2

 خطر السيولة

قد تتعرض أوراق الخزينة الخاصة بشركة إقامات دار السعادة ش.م. لخطر السيولة في السوق 

الثانوية لسندات الديون القابلة للتداول. في الواقع، واعتمادًا على تطور الطلب ومنحنى الأسعار، 

 قد تتأثر سيولة سندات الديون هذه بشكل مؤقت.

   خطر الأسعار

أوراق الخزينة موضوع  هذه المذكرة المالية قارة وثابتة. وبالتالي، اعتمادًا  تعتبر الأسعار التي تقدمها

على تطور منحنى الأسعار المرجعية للسوق الثانوية لسندات الخزينة، قد تتغير  قيمة السندات إما 

 صعودا أو نزولا.

 خطر التخلف عن السداد

لية غير مضمون بضمانات. وبالتالي، يعتبر برنامج إصدار أوراق الخزينة موضوع هذه المذكرة الما

في حالة تخلف شركة إقامات دار السعادة ش.م. عن السداد، فإن المشتركين سيكونون عرضة لخطر 

 عدم السداد.

ومع ذلك، تجدر الإشارة إلى أن أوراق الخزينة موضوع هذه المذكرة المالية تتوفر على مدة أقصاها 

ة أقل من تلك المرتبطة بأدوات الدين الخاص على سنة واحدة، لذلك تظل المخاطر ذات الصل

  المدى الطويل.

 خطر مرتبط بالديون الإضافية

قد تصدر شركة إقامات دار السعادة ش.م. لاحقًا ديونًا أخرى ذات ترتيب مساوٍ أو أعلى من أوراق 

حالة تصفية جهة الإصدار، يمكن لحاملي السندات المالية  الخزينة موضوع هذه المذكرة. في

 المذكورة أن يشهدوا تخفيض سداد ديونهم.

 

 

 



 
 

 

 

 تنبيه

الهيئة المغربية  لا تمثل المعلومات الواردة أعلاه سوى جزء من ملف المعلومات المؤشر عليه من طرف 

 .0202 شتنبر 20 بتاريخVI/EM/023/2021 تحت المرجع رقم  لسوق الرساميل

بقراءة ملف المعلومات كاملاً والموضوع تحت رهن إشارة العموم  الهيئة المغربية لسوق الرساميل وصي ت

 باللغة الفرنسية.

 

 


