
                                                            

 
 

 ريسما

 ملخص المنشور المتعلق بزيادة في رأسمال الشركة  

 سهم جديد   000 500 1مخصصة للعموم من خلال إصدار  

 مع حذف حق أفضلية اكتتاب المساهمين 

والنصف   2024الوثيقة المرجعية المتعلقة بالسنة المالية   (i) :يتكون المنشور المؤشر عليه من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل من الوثائق التالية

 مذكرة العملية.    (ii)و    EN/EM/001/2026تحت المرجع    13/01/2026والمسجلة من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل بتاريخ   2025الأول من سنة 

 عرض بسعر نهائي  

 

 طبيعة الأسهم   أسهم عادية
 سعر الاكتتاب  درهم  300

  القيمة الاسمية درهم  100  
 العدد الأقص ى للأسهم المعروضة للإصدار سهم        000 500 1

 ) مع احتساب علاوة الإصدار(    المبلغ الإجمالي للعملية درهم     000 000 450

 فترة الاكتتاب   على الساعة الثالثة والنصف     30/01/2026  إلى    26/01/2026من 
  

 لا يتوجه هذا العرض لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة النقدية والخاصة بالسندات قصيرة الأمد

 المستشارون الماليون الشركاء 

 
 

 القادة الشركاء في نقابة التوظيف  

 
 

 

 أعضاء نقابة التوظيف  

 
 

 

الهيئة المغربية لسوق الرساميل تأشيرة   

والمتعلق بالمعلومات المطلوبة إلى الأشخاص المعنوية التي تدعو الجمهور إلى الاكتتاب   44- 12من القانون  5طبقا لأحكام دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل، القاضية بتطبيق المادة 

 . VI/EM/001/2026تحت المرجع  13/01/2026ل بالتأشير على هذا المنشور بتاريخ  في أسهمها أو سنداتها، قامت الهيئة المغربية لسوق الرسامي

 لية: لا تشكل مذكرة العملية سوى جزءا من المنشور المؤشر عليه من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل. ويتكون هذا الأخير من الوثائق التا

(i)    المالية بالسنة  المتعلقة  المرجعية  سنة    2024الوثيقة  من  الأول  بتاريخ     2025والنصف  الرساميل  لسوق  المغربية  الهيئة  طرف  من  المرجع     13/01/2026المسجلة  تحت 

EN/EM/001/2026     و(ii)  مذكرة العملية هذه  . 
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   تنبيه

بالتأشير على المنشور المتعلق في رأسمال الشركة مخصصة للعموم من خلال إصدار     13/01/2026قامت الهيئة المغربية لسوق الرساميل بتاريخ  

 .  مع حذف حق أفضلية اكتتاب المساهمين  سهم جديد   000 500 1

. 

عبر يوضع المنشور المؤشر عليه من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل رهن الإشارة في كل حين بالمقر الرئيس ي لشركة ريسما ، وعلى موقعها  

 ر.  ساعة لدى المؤسسات المكلفة بجمع الأوام  48، ولدى مستشاريها الماليين. كما يمكن الاطلاع عليه داخل أجل أقصاه    www.risma.comالأنترنت  

وعلى  bourse.com-www.casablancaويمكن للعموم الاطلاع على المنشور في المقر الرئيس ي لبورصة الدار البيضاء وعلى موقعها الإلكتروني  

 www.ammc.maالموقع الإلكتروني للهيئة المغربية لسوق الرساميل 

تمت ترجمة هذا الملخص من قبل شركة لسانيات تحت المسؤولية المشتركة للمترجم المذكور و شركة ريسما. في حال وجود اختلاف بين  

 شير عليه من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل، فلا يعتد  إلا بالمنشور المؤشر عليه. محتوى هذا الملخص والمنشور الذي تم التأ

 

  

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.ammc.ma/
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القسم الأول : بنية العرض  
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I.  بنية العرض 

 

I.1   مبلغ العملية 

 500 1من خلال إصدار  درهم     000 000 300، مرتبطة بعلاوة إصدار قدرها    000 000 150نقدا بمبلغ   إجراء زيادة في رأسمالها    عتزم ريسمات

.   )درهم للسهم 200وعلاوة إصدار قدرها  درهم للسهم 100أي بقيمة اسمية تبلغ (درهم للسهم  300سهم جديد بسعر اكتتاب يصل إلى      000

 درهم.     000 000 450أي بمبلغ إجمالي للعملية قدره 

 

I.2  بنية العرض 

II I  نوع الأوامر 

أشخاص ذاتيون مقيمون أو غير مقيمين ذوي   ▪

 جنسية مغربية أو أجنبية؛ 

أشخاص معنويون تابعون للقانون المغربي أو  ▪

كما  الأجنبي لا ينتمون لفئات المستثمرين المؤهلين 

 44-12من القانون رقم   3تم تحديدهم في المادة 

لدورية الهيئة المغربية لسوق  1.30والمادة 

كما تم تغييرها وتتميمها،  19/03الرساميل رقم 

من التواجد في   ثلاثة أشهرأزيد من والذين يثبتون 

 تاريخ الاكتتاب؛

المستثمرون المؤهلون الخاضعون للقانون المغربي   ▪

-12من القانون رقم  3في المادة كما تم تحديدهم 

لدورية الهيئة المغربية لسوق   1.30والمادة  44

كما تم تغييرها وتتميمها،  19/03الرساميل رقم 

خارج هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

 النقدية والمتعلقة بالسندات قصيرة الأمد.

أجنبي  لقانون  الخاضعون  المؤهلون  المستثمرون 

تم   المادة  كما  في  )ج(    1.30تحديدهم  الفقرة 

رقم   الرساميل  لسوق  المغربية  الهيئة  لدورية 

كما تم تغييرها وتتميمها.  19/03  

أشخاص ذاتيون مقيمون أو غير مقيمين ذوي جنسية  ▪

 مغربية أو أجنبية؛ 

أشخاص معنويون تابعون للقانون المغربي أو الأجنبي لا  ▪

تم تحديدهم في  كما ينتمون لفئات المستثمرين المؤهلين 

لدورية  1.30والمادة  44-12من القانون رقم  3المادة 

كما تم   03/ 19الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم 

  ثلاثة أشهرأزيد من  تغييرها وتتميمها، والذين يثبتون 

 من التواجد في تاريخ الاكتتاب؛  

كما  المستثمرون المؤهلون الخاضعون للقانون المغربي  ▪

والمادة   44-12من القانون رقم   3تم تحديدهم في المادة 

لدورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم   1.30

خارج هيئات كما تم تغييرها وتتميمها،  19/03

التوظيف الجماعي للقيم المنقولة النقدية والمتعلقة  

 مد.بالسندات قصيرة الأ 

كما تم المؤهلون الخاضعون لقانون أجنبي  المستثمرون  

المادة   في  الهيئة    1.30تحديدهم  لدورية  )ج(  الفقرة 

رقم   الرساميل  لسوق  تغييرها   19/03المغربية  تم  كما 

 وتتميمها 

 المكتتبون 
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درهم  درهم  000 000 150  مبلغ العرض   000 000 300

33,3% 
الإجمالي  ب % من المبلغ  66,7%

 للعملية 

 عدد الأسهم  000 000 1 000 500

 سعر الاكتتاب  درهم للسهم  300  درهم للسهم  300

 بدون حد أدنى  
الحد الأدنى للاكتتاب   درهم    000 000 3سهم، أي    000 10

 لكل مستثمر 

بالنسبة لكافة المستثمرين خارج هيئات التوظيف  ▪

للقيم المنقولة،   العدد الإجمالي   %10الجماعي  من 

 150للأسهم المعروضة في إطار العملية الذي يمثل

 ؛    درهم    000 000 45سهم، أي  000

بالنسبة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة،   ▪

 يتراوح الحد الأدنى بين : 

الإ   10% ✓ العدد  في من  المعروضة  للأسهم  جمالي 

 45سهم، أي   000 150الذي يمثلإطار العملية  

 و   ؛   درهم    000 000

o 10%     أصول صافي  التوظيف  من  هيئات 

لقيمة  الموافق  المنقولة  للقيم  الجماعي 

 2026يناير  23التصفية بتاريخ 

التوظيف  ▪ هيئات  خارج  المستثمرين  لكافة  بالنسبة 

المنقولة،   للقيم  الإجمالي    %10الجماعي  العدد  من 

 000 150للأسهم المعروضة في إطار العملية الذي يمثل

 ؛   درهم    000 000 45سهم، أي 

المنقولة،   ▪ للقيم  الجماعي  التوظيف  لهيئات  بالنسبة 

 يتراوح الحد الأدنى بين : 

إطار   10% ✓ في  المعروضة  للأسهم  الإجمالي  العدد  من 

     000 000 45سهم، أي  000 150الذي يمثلالعملية 

 و   ؛   درهم

هيئات التوظيف الجماعي للقيم  من صافي أصول     10%

 2026يناير  23المنقولة الموافق لقيمة التصفية بتاريخ 

الحد الأقص ى للاكتتاب  

 لكل مستثمر 

للمستثمرين   ▪ للقانون  بالنسبة  المؤهلين الخاضعين 

المادة  المغربي   في  تحديدهم  تم  القانون    3كما  من 

الهيئة المغربية لسوق    1.30والمادة    44-12 لدورية 

رقم   التوظيف   19/03الرساميل  هيئات  خارج 

نقابة   في  الشركاء  القادة  المنقولة:  للقيم  الجماعي 

 التوظيف ؛

للمستثمرين   ▪ للقانون  المبالنسبة  ؤهلين الخاضعين 

من دورية   1.30الأجنبي كما تم تحديدهم في المادة  

، كما   19/03رقم  الهيئة المغربية لسوق الرساميل  

وتتميمها،   تغييرها  التوظيف تم  هيئات  خارج 

نقابة   أعضاء  جميع  المنقولة:  للقيم  الجماعي 

 التوظيف ؛

هيئات   ▪ خارج  الأخرى  المستثمرين  لفئات  بالنسبة 

النقدية التوظي المنقولة  للقيم  الجماعي  ف 

أعضاء   جميع  الأمد:  قصيرة  بالسندات  والمتعلقة 

 نقابة التوظيف

للمستثمرين   ▪ للقانون  بالنسبة  الخاضعين  المؤهلين 

  12-44من القانون    3كما تم تحديدهم في المادة  المغربي  

لدورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم    1.30والمادة  

ت التوظيف الجماعي للقيم المنقولة: خارج هيئا  19/03

 القادة الشركاء في نقابة التوظيف ؛ 

للمستثمرين   ▪ للقانون  بالنسبة  الخاضعين  المؤهلين 

من دورية الهيئة   1.30الأجنبي كما تم تحديدهم في المادة  

، كما تم تغييرها    19/03رقم  المغربية لسوق الرساميل  

للوتتميمها،   الجماعي  التوظيف  هيئات  قيم  خارج 

 المنقولة: جميع أعضاء نقابة التوظيف ؛ 

هيئات  ▪ خارج  الأخرى  المستثمرين  لفئات  بالنسبة 

والمتعلقة   النقدية  المنقولة  للقيم  الجماعي  التوظيف 

 بالسندات قصيرة الأمد: جميع أعضاء نقابة التوظيف

 

 

 

 

 

 

 

 التوظيف 
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التابعين   ▪ المعنويين  أو  الذاتيين  للأشخاص  بالنسبة 

، المؤهلين(  غير   ( الأجنبي  أو  المغربي  يجب    للقانون 

 :وذلك كما يلي%100تغطية الاكتتابات بنسبة 

أو  ✓ نقود  أو  شيك  )تحصيل  فعلي  إيداع 

 تحويل(  في حساب المكتتب و/أو؛

ضمان يتكون من سندات وذلك على النحو   ✓

 : التالي

o   سندات الدولة: متحصل عليها بنسبة

القيمة 100% تقدير من  أقص ى  على 

 بتاريخ الاكتتاب؛

o  للقيم الجماعي  التوظيف  هيئات 

يومية  تصفية  قيمة  ذات  المنقولة 

بنسبة   عليها  على %100متحصل 

بتاريخ   القيمة  من  تقدير  أقص ى 

 الاكتتاب؛

o  الجماعي التوظيف  هيئات  حصص 

تصفية   قيمة  ذات  المنقولة  للقيم 

ودائع    ، النقدية(  عدا  ما   ( يومية 

البورصة،:   في  مدرجة  أسهم  لأجل، 

بنسبة    عليها  على  %80متحصل 

بتاريخ   القيمة  من  تقدير  أقص ى 

 الاكتتاب؛

الخاضعين   ▪ المؤهلين  للمستثمرين  بالنسبة 

عند  تغطية  بدون   : المغربي  للقانون 

 .الاكتتاب

لقانون   ▪ الخاضعين  للمستثمرين  بالنسبة 

تين لأزيد من سنة من الوجود المثب )i( أجنبي

سبق لهم  )ii( بتاريخ اكتتاب هذه العملية أو

الثانوية  أو  الأولية  السوق  في  عملية  إنجاز 

: بدون تغطية عند  ببورصة الدار البيضاء 

 .الاكتتاب

لقانون   ▪ الخاضعين  للمستثمرين  بالنسبة 

من  )i( أجنبي سنة  من  لأزيد  المثبتين  غير 

الذين ليس  )ii( والوجود بتاريخ الاكتتاب أ

في  الاكتتاب   بتاريخ  الوجود   من  سنة  لهم 

هذه العملية أو الذين لم يسبق لهم إنجاز 

عملية في السوق الأولية أو الثانوية ببورصة 

بنسبة   تغطية     : البيضاء  عبر  %30الدار 

إيداع فعلي )تسليم شيك أو نقود أو تحويل  

 .عبر كفالة بنكية%100ببنكي( أو 

التابعين   ▪ المعنويين  أو  الذاتيين  للأشخاص  بالنسبة 

يجب تغطية   للقانون المغربي أو الأجنبي ) غير المؤهلين( ،

 :وذلك كما يلي %100الاكتتابات بنسبة 

إيداع فعلي )تحصيل شيك أو نقود أو تحويل(  في  ✓

 حساب المكتتب و/أو؛

النحو   ✓ على  وذلك  سندات  من  يتكون  ضمان 

 : التالي

o  بنسبة عليها  متحصل  الدولة:  سندات 

القيمة  100% من  تقدير  أقص ى  على 

 بتاريخ الاكتتاب؛

o  المنقولة للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات 

عليها  متحصل  يومية  تصفية  قيمة  ذات 

من %100بنسبة   تقدير  أقص ى  على 

 القيمة بتاريخ الاكتتاب؛

o  حصص هيئات التوظيف الجماعي للقيم

يومية ) ما عدا  المنقولة ذات قيمة تصفية

في  مدرجة  أسهم  لأجل،  ودائع   ، النقدية( 

بنسبة   عليها  متحصل  البورصة،: 

على أقص ى تقدير من القيمة بتاريخ 80%

 الاكتتاب؛

الخاضعين   ▪ المؤهلين  للمستثمرين  بالنسبة 

 .للقانون المغربي : بدون تغطية عند الاكتتاب

لقانون أجنبي ▪ للمستثمرين الخاضعين   بالنسبة 

)i(   بتاريخ الوجود  من  سنة  من  لأزيد  المثبتين 

أو العملية  هذه  إنجاز  )ii( اكتتاب  لهم  سبق 

ببورصة  الثانوية  أو  الأولية  السوق  في  عملية 

 .الدار البيضاء : بدون تغطية عند الاكتتاب

لقانون أجنبي ▪ للمستثمرين الخاضعين   بالنسبة 

)i(   غير المثبتين لأزيد من سنة من الوجود بتاريخ

الذين ليس لهم سنة من الوجود   )ii( الاكتتاب أو 

لم  الذين  أو  العملية  هذه  في  الاكتتاب   بتاريخ 

أو  الأولية  السوق  في  عملية  إنجاز  لهم  يسبق 

الثانوية ببورصة الدار البيضاء :  تغطية  بنسبة  

أو    30% إيداع فعلي )تسليم شيك أو نقود  عبر 

 .بنكيةعبر كفالة  %100تحويل ببنكي( أو 

يجب أن تخضع تغطية الاكتتاب بواسطة ضمان إلى تقييم 

  .كل عضو من نقابة التوظيف المعتمد من طرف المكتتب

o   يجب أن تبقى تغطية الاكتتاب النقدي أو عبر شيك أو

يتم   في شكل ضمان إضافي مجمدة حتى  أو  و/  تحويل 

 2026فبراير  4تخصيص السندات بتاريخ 

 تغطية الاكتتابات
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أن   إلى يجب  ضمان  بواسطة  الاكتتاب  تغطية  تخضع 

التوظيف المعتمد من طرف   نقابة  تقييم كل عضو من 

  .المكتتب 

يجب أن تبقى تغطية الاكتتاب النقدي أو عبر شيك أو  

يتم  حتى  مجمدة  إضافي  ضمان  شكل  في  أو  و/  تحويل 

 2026فبراير  4تخصيص السندات بتاريخ 

سهم لكل    66التخصيص الأول : بالإعادة في حدود   ▪

 مكتتب ؛ 

التخصيص الثاني : تخصيص الباقي بشكل تناسبي  

 سهم  66مع فائض الطلبات فوق 

 طرق التخصيص  تخصيص حسب الطلب  ▪

النوع   ▪ المطلوبة على مستوى  الأسهم  كان عدد  إذا 

الثاني من الأوامر أقل من العرض الموافق يتم منح 

 النوع الأول من الأوامر الفرق إلى 

إذا كان عدد الأسهم المطلوبة على مستوى النوع الأول  

من الأوامر أقل من العرض الموافق يتم منح الفرق إلى  

 النوع الثاني من الأوامر 

 طرق التحويل 
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II.  المالية المعروضة  الأدوات 

 

II.1   خصائص الأسهم المعروضة 

   طبيعة الأسهم أسهم عادية تنتمي جميعها لنفس الفئة

تعتبر كل الأسهم موضوع هذه العملية لحاملها. ويتم تجريد هذه الأسهم بالكامل من طابعها المادي  

 .وتسجل لدى الوسطاء الماليين وتقبل لدى عمليات ماروكلير

   الشكل القانوني

   مبلغ العملية درهم   000 000 450

   العدد الكلي للأسهم المصدرة درهم   000 500 1

   سعر الاكتتاب للسهمدرهم  300

  القيمة الاسمية درهم للسهم 100 

  علاوة الإصدار درهم للسهم 200 

 

 تكون جميع الأسهم الممنوحة محررة بالكامل وحرة من أية التزامات

 

  تحرير الأسهم 

  خط الإدراج الخط الأول 

للشركة،   الموجودة  الأسهم  مع  بالكامل  مماثلتها  تتم  بشكل  الجديدة  بالأسهم  الجاري  الانتفاع  يتم 

باعتبار أن الأسهم المذكورة ستستفيد من أرباح الأسهم التي سيتم دفعها من طرف الشركة ابتداء  

 من تاريخ الإنجاز النهائي للعملية.
 

   تاريخ الانتفاع

   فترة الاكتتاب على الساعة الثالثة والنصف    30/01/2026  إلى    26/01/2026من 

 يتم تداول الأسهم موضوع هذه العملية بكل حرية.

 ولا يحد أي بند تنظيمي من التداول الحر للأسهم التي تشكل رأسمال الشركة

  ولا يحد أي التزام من التداول الحر للأسهم موضوع هذه العملية

 تداول الأسهم 

 

   طريقة تحرير الأسهم باستثناء أي تحرير من خلال مقاصة مع الديون محددة المقدار والمستحقة للشركةنقدا  

لبورصة  " A " تقبل الأسهم المصدرة برسم هذه الزيادة في رأس المال   في السوق الرئيسية المقصورة

 الدار البيضاء 
  إدراج الأسهم موضوع هذه العملية
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MA0000011462 رمز ISIN  

  تاريخ إدراج الأسهم الجديدة 10/02/2026

تستفيد كل الأسهم من نفس الحقوق سواء من حيث توزيع الأرباح أو توزيع علاوة التصفية. ويعطي  

 كل سهم الحق في التصويت خلال عقد الجمعيات العامة.

   الحقوق المرتبطة بالأسهم المصدرة

بتاريخ   المنعقدة  العادية  العامة غير  الجمعية  الاكتتاب    2025دجنبر   4 قررت  حذف حق أفضلية 

في رأس   الزيادة  في  بالاكتتاب  بهم كل شخص معني  لفائدة العموم ) ويقصد  للمساهمين  المخصص 

 .المال( بالنسبة لجميع الأسهم المصدرة برسم هذه العملية

 

 حق أفضلية الاكتتاب 

 

 

 

II.2   خصائص إدراج الأسهم المصدرة 

  الجديدةتاريخ إدراج الأسهم  10/02/2026

RISMA التسمية  

RIS المختصر  

Principal A  مقصورة الإدراج 

 قطاع النشاط  الترفيه والفنادق  

 دورة التداول  متواصلة  

 خط الإدراج الخط الأول 

   عدد الأسهم المصدرة سهم   000 500 1

CFG Marchés 
المؤسسة المكلفة بتسجيل العملية ) من جهة  

  البائع(
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II.3   عناصر تقييم بنود العرض 

 تحديد سعر الاكتتاب  

 9 المنعقد بتاريخ     ، قرر المجلس الإداري   2025دجنبر   4 طبقا للصلاحيات المخولة إليه من طرف الجمعية العامة غير العادية المنعقدة بتاريخ  

سهم   000 500 1، من خلال إصدار  000 000 150أساسا إجراء زيادة في رأسمالها  نقدا بمبلغ ، بعد موافقة مسبقة لمجلس الرقابة  2026يناير  

درهم للسهم( . أي بمبلغ    200درهم للسهم وعلاوة إصدار قدرها    100درهم للسهم )أي بقيمة اسمية تبلغ    300جديد بسعر اكتتاب يصل إلى  

 درهم برسم علاوة الإصدار.   000 000 300درهم و    000 000 150من ضمنه قيمة اسمية قدرها  درهم   000 000 450دره إجمالي للعملية ق

 كما حدد المجلس المذكور الخصائص النهائية للعملية.  

 درهم (   400)   2026يناير  6مع سعر إغلاق السهم بتاريخ ة مقارن % 25,0درهم تخفيضا بنسبة   300يمثل سعر الاكتتاب البالغ 

 

 

 منهجية التقييم  

 طرق التقييم المستبعدة 

 

 

 طريقة القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

المقاولة( من خلال مجموع التدفقات المستقبلية التي تدرها هذه  وتتمثل هذه الطريقة في حساب القيمة الاقتصادية لشركة معينة ) قيمة

ياتهم  الأخيرة والمحينة وفق الكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال. وتمثل هذه الأخيرة متطلبات المردودية للمستثمرين والمرجحة من خلال مستو 

لة، يتم الحصول على قيمة أموالها الذاتية أساسا من خلال طرح الدين  للالتزام في تمويل الأصل الاقتصادي للشركة.  وبعد تحديد قيمة المقاو 

 الصافي وفوائد الأقلية. 

( ، فقد تم استبعاد  2026يناير  06إلى  2025يناير   07شهرا من  12خلال   %9,7وفي ظل أن مجموعة ريسما لها مستوى سيولة مرتفع نسبيا ) 

 هذه الطريق لصالح طريقة تقييم عبر أسعار البورصة التي تجسد موضوعيا تقييم الأموال الذاتية لريسما من طرف السوق.

 المقارنة مع معاملات مشابهة 

نفس قطاع الشركة والتي تمثل  تعتمد هذه الطريقة على تقييم الشركة بناء على مضاعفات ضمنية للتقييم لعينة من المعاملات التي جرت في 

 الشركات المعنية خصائص مالية وتشغيلية شبيهة بخصائص الشركة موضوع التقييم. 

وبالنظر لعدم توفر معلومات مالية عمومية ومؤكدة ) مثل مبلغ المعاملة والمضاعفات الناتجة ( المتعلقة بمعاملات سابقة حديثة همت 

 استبعاد هذه الطريقة. شركات يمكن مقارنتها مع ريسما، فقد تم

 

 طريقة المقارنات في البورصة

ركات  تعتبر طريقة المقارنات في البورصة طريقة للتقييم التماثلي تتيح تقدير قيمة الأموال الذاتية لشركة ما انطلاقا من مستويات تقييم الش

المبدأ في انتقاء المؤشرات التي تستخدم في المقارنة وحساب  المقارنة والمدرجة في البورصة. وبعد تحديد عينة الشركات المقارنة، يتمثل 

المضاعفات الناجمة عن القيمة في البورصة ومجاميع المقارنات ومن تم تطبيق هذه المضاعفات على مجاميع الشركة من الشركة موضوع  

 .التقييم
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 ويجب التحقق من عدة معايير خلال تطبيق هذه الطريقة : 

 ات داخل عينة المقارنات ، التي يمكن أن تجعل المضاعفات المتوسطة غير ملحوظة؛ توزيع معطيات المضاعف ▪

المعايير  ▪ والضريبي،  القانوني  المحيط  النشاط،  قطاع  الحجم،  المخاطر،  النمو،   ( المقارنات  بقياس  المتعلقة  الفرضيات  تناسق 

 المحاسبية، إلخ( ؛ 

 تحديد الشركات التي يكون نشاطها قريبا من نشاط ريسما ▪

الشركات المدرجة التي لها وباعتبار غياب أية شركة مدرجة قابلة للمقارنة مع ريسما في المغرب وبالنظر ) أولا( لحجمها و )ثانيا( لصعوبة تحديد 

 نشاط مقارن، لم يتم اعتماد هذه الطريقة.

 

 عتمدة  طرق التقييم الم

 السعر المتوسط المرجح 

تتمثل الطريقة المعتمدة لتقييم أسهم ريسما في إطار هذه العملية هي طريقة أسعار البورصة، ويتمثل التقييم من خلال أسعار البورصة في  

إدراك قيمة الشركة بالرجوع إلى سعرها المسجل في البورصة. وتعتمد دقة هذه الطريقة على فعالة سوق البورصة من جهة و سيولة السهم من 

 ى. جهة أخر 

، وتتيح أسهم البورصة تقييم  6202يناير    06إلى    2025يناير    07شهرا من    12خلال      %9,7بنسبة    1تعتبر ريسما شركة مدرجة في البورصة لها سيولة 

 قيمة الأموال الذاتية ارتكازا على متوسط الأسعار المرجحة عبر الأحجام في أفق تمثيلي.  

 تقييم حسب طريقة السعر المتوسط المرجح  

 

والسعر المتوسط المرجح من خلال الأحجام المتبادلة   2026يناير  6يعرض الجدول التالي سعر ريسما في البورصة بتاريخ يعرض الجدول التالي 

 شهرا :  12أشهر و  6أشهر و 3في فترات شهر واحد و 

 

رسملة البورصة القائمة على متوسط  

 السعر المرجح ) بالدرهم(  

السعر المتوسط 

 المرجح*

الحد 

 الأقص ى 

  الحد الأدنى
 الفترة 

تحليل سعر سهم  

 ريسما ) بالدرهم(

5 730 778 800 400 n.a n.a  
يناير  6السعر بتاريخ 

2026 

5 544 235 794 387 400 360 
إلى    08/12/2025من 

06/01/2026 

السعر المتوسط 

 المرجح لشهر واحد 

5 652 600 263 395 423 360 
إلى   07/10/2025من 

06/01/2026 

السعر المتوسط 

 المرجح لثلاثة أشهر  

5 639 945 515 394 434 349 
إلى   07/07/2025من 

06/01/2026 

السعر المتوسط 

 المرجح لستة أشهر 

 
 شهرا / رسملة البورصة القائمة على السعر المتوسط المرجح 12نسبة السيولة في الفترة = مجموع الأحجام المتبادلة على  1



 
 

    

 سهم عادية أزيادة في رأسمال شركة ريسما مخصص للعموم عبر إصدار  –ملخص المنشور                                   13 

  

5 165 243 030 361 434 271 
إلى   07/04/2025من 

06/01/2026 

السعر المتوسط 

 المرجح لتسعة أشهر 

4 614 391 976 322 434 225 
إلى   07/01/2025من 

06/01/2026 

السعر المتوسط 

 شهرا  12المرجح ل 

 المصدر : بورصة القيم للدار البيضاء 

 * السعر المتوسط المرجح = ) مجموع الأحجام اليومية بالدرهم / الكمية المتبادلة الإجمالية (  

 .  2026يناير  6بالنسبة لكافة الآفاق المدروسة، يعتبر آخر سعر مستخدم لحساب متوسط السعر المرجح هو سعر سهم ريسما في 

جحة في فترات بالنظر ) أولا( لطيعة العملية و )ثانيا( لتطور سعر السهم و ) ثالثا( للأحجام المتبادلة في السوق، تم اعتماد الأسعار المتوسطة المر 

أشهر باعتبارها الأدق لأنها تراعي أساسا التوقيع على عقد شراء الشركة " مركز متعدد الوظائف لجيليز " ، التي تمتلك    6أشهر و  3احد و  شهر و 

 .Carré Eden Shopping Centerو المركز التجاري    Carré Edenو  Radisson Blu Hotel Marrakechفندق 

أشهر المبين أدناه، بلغ تقييم ريسما من خلال طريقة متوسط الأسعار المرجحة في    6أشهر و    3د و  على أساس متوسط السعر المرجح لشهر واح

 مليون درهم.  5653مليون درهم و  5544درهما للسهم، أي بتقييم للأموال الذاتية ضمن مجال يتراوح بين  395و  387مجال يتراوح بين 

 :  2026يناير  6إلى  2023يناير  9من   2يعرض الرسم البياني تطور سعر سهم ريسما، و أحجامها المتبادلة ومؤشر مازي 

 
 المصدر : بورصة القيم للدار البيضاء 

مقارنة مع    )درهم/ للسهم، بما فيه علاوة الإصدار    300أي    (ويعرض الجدول التالي مستوى خفض سعر اكتتاب الأسهم موضوع هذه العملية  

 : 2026يناير  6ثلاثة وستة وتسعة وإثنى عشر شهرا الأخيرة ابتداء من شهر و متوسط أسعار البورصة ل

 

    تخفيض/زيادة
  السعر المتوسط المرجح 

 بملايين الدراهم
06.01.2026 

-25,00% 400 Spot 

 السعر المتوسط المرجح لشهر واحد 387 22,48%-

أشهر  3السعر المتوسط المرجح ل  395 23,96%-  

أشهر  6السعر المتوسط المرجح ل  394 23,79%-  

أشهر  9السعر المتوسط المرجح ل  361 16,79%-  

شهرا 12السعر المتوسط المرجح ل  322 6,85%-  

 
 2023يناير   9على سعر ريسما بتاريخ   الذي يرتكز 2

312,0
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مليون درهم، نستنتج مضاعفات التقييم    4298درهم للسهم، الموافق لتقييم الأموال الذاتية البالغ  300على أساس السعر المعتمد البالغ 

 كما يلي : 

2025e  المضاعفات الناتجة 

11,3x  EV/EBITDA3 

17,2x  P/E4 

 المقدمة في مذكرة العملية هذه : 2025eباعتبار أن مضاعفات 

 من طرف الفريق المسير لريسما تم تقديرها من طرف فرق البحث ولم تستدعي أي تعليق خاص  ▪

 بأكملها  2025في السنة المالية   CMGتتضمن مساهمة  ▪

 .  CMGلا تتضمن أوجه التكامل المفترضة التي تنتج عن شراء مجموعة  ▪

تجدر الإشارة إلى أنه في حالة غياب المقارنات بالبورصة التي لها نشاط مماثل لريسما، ليس من الأنسب مقارنة المضاعفات القطاعية مع 

 مضاعفات المجموعة. 

 

III.   أهداف العملية 

 

والتي تمتلك  )Centre Multifonctionnel de Guéliz » )CMG »من ضمنها إعادة تمويل شراء شركة تهدف العملية إلى تمويل برامج تطوير الشركة 

 Carré Eden Shopping Centerفندق راديسون بلو مراكش كاري إدين والمركز التجاري  

 

  

 
3(2025e)EV / EBITDA    =]    درهم  (    300) سعر السهم البالغX     دجنبر    31الدين الصافي إلى غاية    +  ]  ] (947 326 14)عدد الأسهمe2025     900) 1    ) فوائد الأقلية إلى غاية   +  مليون درهم

   مليون درهم (  (EBITDA 2025e     560   /   مليون درهم (  (112   30.06.2025

 
4(2025e)P/E    =]   درهم  (  300) سعر السهم البالغX   النتيجة الصافية حصة المجموعة   ] ] (947 326 14)عدد الأسهم /e2025  )250   ) مليون درهم   

file:///C:/Users/awaridibennouna/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.MSO/1281DFF4.xlsx%23RANGE!C70
file:///C:/Users/awaridibennouna/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.MSO/1281DFF4.xlsx%23RANGE!_ftn2


 
 

    

 سهم عادية أزيادة في رأسمال شركة ريسما مخصص للعموم عبر إصدار  –ملخص المنشور                                   15 

  

IV.   الجدول الزمني للعملية 

 

 : في ما يلي الجدول الزمني للعملية

 الترتيب  المراحل  التاريخ

13/01/2026 
 العمليةإصدار بورصة الدار البيضاء لإشعار الموافقة على 

 تأشيرة الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
1.  

  .2 نشر المنشور على الموقع الإلكتروني للمصدر 13/01/2026

  .3 نشر بورصة الدار البيضاء للإشعار المتعلق بالعملية   15/01/2026

  .4 نشر بلاغ صحفي من طرف المصدر في صحيفة للإعلانات القانونية   15/01/2026

  .5 افتتاح فترة الاكتتاب 26/01/2026

  .6 إغلاق فترة الاكتتاب على الساعة الثالثة والنصف مساء  30/01/2026

  .7 بورصة الدار البيضاء قبل السادسة والنصف مساء  من طرفتسلم الاكتتابات  30/01/2026

  .8 مركزة وتوطيد الاكتتابات من طرف بورصة الدار البيضاء   02/02/2026

  .9 معالجة المرفوضات من طرف بورصة الدار البيضاء  03/02/2026

04/02/2026 

  تخصيص الاكتتابات وتسليم البورصة للائحة الاكتتابات للشركة المصدرة

التجاري  و BMCE Capital Bourseو   CFG Marchés تسليم البورصة للتخصيصات حسب ماسك الحساب إلى

 الثانية عشرة زوالا   للوساطة قبل

 الثانية عشرة زوالا  تسليم بورصة الدار البيضاء لتخصيص السندات لفائدة أعضاء نقابة التوظيف قبل

10.  

  .11 العملية الجهاز الإداري للشركة المصدرة الذي عاين  انعقاد 05/02/2026

05/02/2026 
قبل الثانية عشرة  العملية توصل بورصة الدار البيضاء بمحضر الجهاز الإداري للشركة المصدرة الذي عاين 

 زوالا 
12.  

10/02/2026 
 قبول الأسهم الجديدة  وتسجيل في بورصة الدار البيضاء  

 الدار البيضاء لنتائج العملية  نشر  بورصة
13.  

  .14 نشر نتائج العملية في صحيفة للإعلانات القانونية وعلى الموقع الإلكتروني للمصدر     12/02/2026

  .15 التسديد/التسليم  13/02/2026
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I.   معلومات عامة 
 

 تسمية الشركة  ريسما

 مقر الشركة  ، شارع الزرقطوني، الطابق السابع، الدار البيضاء، المغرب 240

 الهاتف   010 401 520 212+

https://risma.com/  الموقع الإلكتروني 

 الشكل القانوني  شركة مساهمة ذات مجلس إدارة جماعية ومجلس رقابة،  

 تاريخ الشروع في العمل    1993مارس 

 مدة حياة الشركة سنة.   99تحدد مدة حياة الشركة في 

 رقم السجل التجاري  98309س.ت الدارالبيضاء 

 السنة المالية للشركة  دجنبر  31من فاتح يناير إلى 

 من النظام الأساس ي، يتمثل غرض الشركة في : 2حسب المادة  

والمؤتمرات  ▪ بالإيواء  المتعلقة  الأنشطة  ذلك  في  بما  والسياحة  والمطعمة  بالفندقة  المتعلقة  الأنشطة  جميع  استغلال 

 والأنشطة الترفيهية والكازينوهات؛  والندوات والعلاج بحمامات البحر والحامات

اقتناء و إيجار أو تأجير و تسيير و استغلال و بناء و تسويق وتجهيز وبيع أي مؤسسة فندقية أو مطعم أو منشأة سياحية  ▪

أو ترفيهية بما في ذلك أي مركز أعمال أو إقامة فندقية أو نادي ترفيهي أو فنادق أو مطاعم أو مقاهي أو حانات أو ملاهي  

 اشر أو غير مباشر ؛أو كازينوهات وكذا استغلالهم بشكل مب

المباشر   ▪ غير  أو  المباشر  والاستغلال  كالإيجار  أعلاه  المذكورة  بالأنشطة  المتعلقة  التكميلية  أو  المرتبطة  الأنشطة  جميع 

 لمحلات وتصور وصنع وبيع جميع المنتجات المشتقة بما في ذلك المواد الصحية ومستحضرات التجميل ومواد الترفيه؛ 

مين وتهيئة وتجهيز واستغلال، سواء بشكل ذاتي أو عبر أي شخص تتعاقد معه لهذا الغرض، دراسة وإنجاز وإنشاء وتث ▪

مؤسسات فندقية وترفيهية ومراكز المعالجة بحمامات البحر والحامات ومطاعم وحانات وكازينوهات وتكوين مستخدمي 

 الفنادق والمطاعم وفضاءات الترفيه وكذا تنظيم إقامات وندوات وأنشطة ترفيهية؛ 

 الإنعاش العقاري وشراء وبيع وبناء عقارات بصفة استثنائية؛  ▪

 أخذ مساهمات ، بأي شكل كان، في جميع الشركات والمجموعات والجمعيات وأية هيئة أخرى لها علاقة بنشاط الشركة؛ ▪

أو   مساهمة الشركة بجميع الوسائل في أية عملية يمكن أن تتعلق بغرضها عن طريق إنشاء شركات جديدة أو اكتتاب ▪

 شراء سندات او حقوق في الشركة أو إدماج أو غيرها؛ 

وعموما جميع العمليات المالية والتجارية والصناعية والمنقولة وغير المنقولة التي يمكن أن ترتبط يشكل مباشر أو غير   ▪

 مباشر بالغرض أعلاه أو بأي غرض مماثل أو مرتبط بشكل يشجع تطويرها أوتوسعها. 

 

 غرض الشركة

 رأسمال الشركة  درهم 100سهما بقيمة إسمية تبلغ    947 326 14درهم مقسم  700 694 432 1

( 2025دجنبر   31)  

بمقر   والغير  المساهمين  لفائدة  تبليغها  على  القانون  ينص  التي  والقانونية  المحاسبية  والمستندات  الشركة  وثائق  على  الاطلاع  يمكن 

 شارع المسيرة الخضراء، الطابق الخامس، الدارالبيضاء  ، 97الشركة الكائن ب

الاطلاع على الوثائق 

 القانونية 

  1996غشت  30صادر في 124-96-1بتنفيذ ظهير شريف رقم95-17باعتبار شكلها القانوني، تخضع الشركة للقانون المغربي رقم 

 المتعلق بشركات المساهمة، كما تم تعديله وتتميمه  

 بحكم إدراجها في بورصة الدارالبيضاء، تخضع الشركة للمقتضيات القانونية والتنظيمية المتعلقة بالسوق المالية :

النصوص القانونية 

 والتنظيمية

https://risma.com/
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متعلق بدعوة الجمهور للاكتتاب في السندات والمعلومات المطلوب للأشخاص المعنوية والهيئات التي  44-12قانون رقم   •

 تدعو الجمهور للاكتتاب في سنداتها ؛ 

 المتعلق بالهيئة المغربية لسوق الرساميل؛  12-43القانون  •

عل • تمت المصادقة  الرساميل كما  المغربية لسوق  للهيئة  العام  والمالية رقم  النظام  بقرار وزير الاقتصاد    16-2169يه 

 ؛  2016يوليوز  14الصادر في 

 دوريات الهيئة المغربية لسوق الرساميل الجاري بها العمل ؛   •

المتعلق بإحداث وديع مركزي وتأسيس نظام عام للتقييد في حساب قيم معينة )كما تم تعديله و   96-35القانون رقم   •

 ؛(.02-43تتميمه بالقانون 

 1998أبريل  16صادر في  932-98النظام العام للوديع المركزي المصدق عليه بواسطة قرار وزير الاقتصاد والمالية رقم  •

بتاريخ    77-05والقرار رقم    2001أكتوبر    30صادر في    1961- 01حة رقم  ومعدل بواسطة قرار وزير الخوصصة والسيا

 ؛ 2005مارس  17

المتعلق    19- 14( القاض ي بتنفيذ القانون رقم  2016غشت    25)  1437ذي القعدة    21الصادر في   151-16-1ظهير رقم   ▪

 ببورصة القيم وشركات البورصة والمستشارين في الاستثمار المالي؛ 

يوليوز   3الصادر في    19-2208ة الدار البيضاء المصادق عليه بقرار وزير الاقتصاد والمالية رقم  النظام العام لبورص •

2019 

-06المتعلق بالعروض العمومية في سوق البورصة المغربية كما تم تغييره وتتميمه بموجب القانون    26-03القانون رقم   ▪

 ؛46

 

 بحكم نشاطها، تخضع الشركة للنصوص التالية : 

( والمحدد لمعايير تصنيف المؤسسات 2003دجنبر    18)    1423شوال    23الصادر في    1751-02قرار وزير السياحة رقم   ▪

 السياحية؛ 

اني  الصادر في فاتح ربيع الث  1-02-76المتعلق بنظام المؤسسات السياحية والمصادق عليه في ظهير    61-00القانون رقم   ▪

 (؛ 2002يونيو   13)  1423

 المتعلق بمؤسسات الإيواء السياحية  14-80القانون رقم  ▪

والعقود كما تم تعديله وتتميمه بموجب القانون رقم   بمثابة قانون للالتزامات  1913غشت    12ظهير شريف صادر في   ▪

 والمتعلق ببيع العقار في طور الإنجاز؛  2002أكتوبر  3الصادر في   44-00

 

 

 تخضع ريسما للقوانين الضريبية للقانون العام، وتخضع للضريبة على الشركات 

مع حق الطرح من عمليات الإيواء والمطاعم وتأجير   %10تخضع عملياتها للضريبة على القيمة المضافة بنسبة مخفضة تصل إلى 

 إسقاط على عمليات الإيواء والمطعمة وتأجير الفنادق والمجمعات السياحية.  الفنادق  حق

 النظام الضريبي 

المحكمة المختصة في حالة   المحكمة التجارية للدارالبيضاء 

 نزاع
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II.   وصف نشاط ريسما 

 

II.1   تقديم عام لنشاط المجموعة 

مات الدولية  تعتبر مجموعة ريسما فاعلا مرجعيا في القطاع السياحي بالمغرب وهي تمتلك وتشغل محفظة متنوعة من الفنادق بحق امتياز تجاري لأكبر العلا 

 مثل سوفيتل ونوفوتل وإبيس. 

زة والمتوسطة والاقتصادية، ملبية بذلك تطلعات  وبفضل انتشار قوي في معظم التراب الوطني، تقدم المجموعة عرضا متنوعا يغطي قطاعات السياحة الممتا

 مختلف الزبناء الوطنيين والدوليين. 

ات السياحية  ويرتكز نشاط ريسما على خبرة معترف بها في القطاع الفندقي وشراكات استراتيجية مع علامات مرموقة دوليا وترسيخ محلي قوي في أهم الوجه

 للمملكة.

 استراتيجية التنمية السياحية الوطنية. في القطاع السياحي ومواكبة وتطمح ريسما لتعزيز دورها الرائد 

فندقا في أهم مدن المملكة ) البيضاء ومراكش وأكادير والرباط وطنجة، وست مدن كبرى    23غرفة موزعة على    3486، تدير ريسما  2025يونيو    30وإلى غاية  

 وطني.أخرى في المغرب( ، مساهمة بشكل فعال  في القطاع السياحي ال

 ، تضم المجموعة :2025يونيو  30وإلى غاية 

 سنة  30خبرة لأزيد من  ▪

 مستخدم 1200أزيد من  ▪

 علامات قوية 5فئات من خلال   3عرض متنوع على  ▪

 ةمدينة مغربي 11فندقا تحت الاستغلال في المغرب في  23 ▪

 غرفة  3486 ▪

 (   %51مقابل نسبة ملء وطنية وصلت إلى على مستوى المجموعة )  %59بلغت  2024نسبة ملء متوسطة في  ▪

 من ليالي المبيت في المملكة  %4أي  2024أزيد من مليون ليلة مبيت في  ▪

 مليار درهم من الاستثمارات المنجزة  5أزيد من  ▪

 

 مراكز الدخل لمجموعة ريسما  

 تتهيكل مجموعة ريسما حول مراكز الدخل التالية : 

▪ : المجموعة  الإيواء  لنشاط  أهم محور  الإيواء داخل مؤسسات مختلف.  بشكل  أنواع أخرى من  و  الغرف والأجنحة  إبجار  . ويضم 

 من رقم المعاملات الموطد.  %66شكل الإيواء    2024-2022ويتضمن أيضا المداخيل المتعلقة بالخدمات المرتبطة بالإقامة . وفي الفترة  

داخيل التي تدرها نقط البيع الغذائية للفنادق والتي تتضمن المطاعم والحانات والمقاهي وغيرها.  المطاعم : يتضمن هذا المركز كافة الم ▪

من رقم المعاملات     %29شكلت المطاعم     2024- 2022ويغطي المواد المستهلكة من طرف الزبناء الداخليين والخارجيين. . وفي الفترة  

 الموطد.

و     spaاخيل التكميلية مثل إيجار قاعات الاجتماعات وفضاءات للتظاهرات وخدمات  مراكز أخرى : وتتضمن الموارد الأخرى للمد ▪

 الكونسييرج والمرائب والعمولات على الخدمات التكميلية  
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 قطاعات مجموعة ريسما 

 تنبني مجموعة ريسما حول الأنشط ة التالية : 

زة والتي تقدم تجارب حصرية وخدمات مميزة ومستو عال من الرفاهية  يتضمن هذا القطاع مؤسسات من الدرجة الممتاالقطاع الفاخر والممتاز :  

 في أهم الوجهات السياحية بالمملكة . وفي ما يلي العلامات التي تكون هذه الفئ :  

 سوفيتل، ماغالري ومؤخرا راديسون.  

 

o وترمز للأناقة الفرنسية التي تم إغناؤها بتأثيرات محلية لتقدم تجربة ممتازة وأصيلة وراقية. وتتميز بأجنحة    فنادق سوفيتل

فسيحة و إطلالاتها الساحرة ومستوى عال من الراحة لتستجيب لتطلعات زبناء أكثر تطلبا والباحثين عن الخدمات الراقية 

 والهدوء.  

o لتقدم تجارب خالدة عبر أماكن ذات حمولة فنادق ماكالري وهي مؤسسات ممتازة ذا ت طابع فريد من نوعه وتم تصميمها 

 تاريخية حيث الهوية مثبتة. وتتوجه لزبناء في بحث عن خدمات راقية وأصيلة وخدمات مميزة في إطار فاخر وملهم. 

o  مة ممتازة تجمع بين التصميم  ( هي علا  2025علامة راديسون بلو ) عقب شراء فندق راديسون بو مراكش كاري إدين في أكتوبر

المعاصر والفعالية التشغيلية والموقع الاستراتيجي. وتتمكن العلامة من الجمع بين أناقة التصميم وواقعية خدمات الأعمال ، 

 لتقدم تجربة موثوق بها وممتازة.  

 

 

وتجمع بين جودة الخدمة وحميمية المكان والفاعلية لتستجيب لتطلعات    ويقدم مؤسسات مريحة بموقع جيد  القطاع المتوسط ▪

 زبناء الترفيه والأعمال. ويتوزع هذا القطاع على علامتين : نوفوتل ومركير. 

o   تقترح فنادق نوفوتل عرضا فندقيا متوازنا يتماش ى مع إقامات الأعمال أو الأسفار العائلية. وتتميز بغرف فسيحة و معاصرة

 مل وظيفي ومناطق خاصة بالراحة لتضمن إطارا مميزا للإنتاج والرفاهية. وفضاءات ع

o ضيافة أصيلة ومميزة. وتقترح كل مؤسسة   بينما تجمع فنادق مركير بين الرفاهية الحديثة والترسيخ المحلي، لتعرض على الزبناء

 جوا مغايرا ينسجم مع التنقلات المهنية والعطل الترفيهية مع خدمات ذات جودة وعناية خاصة بتجربة الزبون. 

 

: يعرض هذا القطاع خدمات وظيفية ومتاحة تنسجم مع أسفار لمدة قصيرة والتنقلات المهنية ، مع ضمان  القطاع الاقتصادي   ▪

ة للجودة والسعر. يتكون هذا القطاع حصريا من علامة إبيس التي تجسد عرضا حديثا واقتصاديا للإيواء ينسجم بشكل  ثنائية جيد

كلي مع المسافرين الباحثين عن الراحة بثمن مناسب. تقترح العلامة غرف وظيفية مجهزة بشكل جيد وتم تصميمها من أجل مقام 

 عملي ومريح دون التأثير على جودة الخدمة. 

 

ويتضمن هذا القطاع أكاديمية التكوين في مهن الفندق بأكادير والموجه لمستخدمي الفنادق ، وتسيره  قطاع الدعم والأكاديمية :   ▪

. وتهدف المجموعة إلى تطوير الكفاءات المهنية في قطاع الفندقة، مساهمة في تكوين يد عاملة مؤهلة بالنسبة لفنادق HCHهيئة  

 . ، تم إيقاف النشاط بهذا القطاع 2019سياحي المغربي. وتجدر الإشارة إلى أنه منذ سنة مجموعة ريسما والقطاع ال
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 :   2024 – 2022المعاملات الموطد لمجموعة ريسما حسب القطاعات في الفترة يعرض الجدول التالي توزيع رقم 

 

نسبة النمو 

السنوية 

 المتوسطة

22-24 

 2022 2023 2024 23-22التغير  24-23التغير 

 بآلاف الدراهم 

 القطاع الفاخر والممتاز  003 760 968 835  629 907           10,0% 8,6% 9,3%

-1,5 pts 0,6 pts -2,1 pts 71,8% 71,2% 73,3%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات الموطد 

 القطاع المتوسط 285 74 704 87  738 90             18,1% 3,5% 10,5%

0,0 pts -0,3 pts 0,3 pts 7,2% 7,5% 7,2%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات الموطد 

 القطاع الاقتصادي  413 201 121 250  408 265           24,2% 6,1% 14,8%

1,6 pts -0,3 pts 1,9 pts 21,0% 21,3% 19,4%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات الموطد 

 قطاع الدعم والأكاديمية  865 723 - 16,4%- 100,0%- 100,0%-

-0,1 pts -0,1 pts 0,0 pts 0,0% 0,1% 0,1%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات الموطد 

 رقم المعاملات الموطد  566 036 1 515 174 1 775 263 1 13,3% 7,6% 10,4%

 

  (%13,3+)ألف درهم  949 137، أي بارتفاع قدره  2022ألف درهم في    566 036 1درهم مقابل    ألف   515 174 1، بلغ رقم المعاملات الموطد  2023في  

 ويفسر أساسا بالمنجزات الإيجابية لكافة فنادق المجموعة عقب انتعاش النشاط بعد كوفيد، لا سيما من خلال : 

 

   170 380( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )    %10+ألف درهم ، أي    965 75  +ارتفاع القطاع الممتاز والفاخر )   ▪

  723 23+ألف درهم ( وفندقي ماجالري )     242 52+ء الجيد للفنادق الأربعة في سوفيتل )  ( بفضل الدا  %2,9+، أي  2023وحدة في  

 ألف درهم ( ؛ 

  325 532( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )    %24,2+ألف درهم ، أي    708 48  +)    الاقتصادي  ارتفاع القطاع   ▪

 نقطة ( ؛  9,9+، أي 2023في  %56ب ملء فنادق إبيس في الفترة ) بنسبة (  وتحسن ملحوظ في نس %24,9+، أي 2023وحدة في 

وحدة    135 125( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )    %18,1+ألف درهم ، أي     419 13  +ارتفاع القطاع المتوسط )   ▪

نقطة ( وذلك أساسا بفضل أداء    4,9+، أي  2023في     %51,4(  وتحسن ملحوظ في نسب ملء الفترة ) بنسبة    %13,2+، أي  2023في  

 ألف درهم(  ؛   384 11+فنادق نوفوتيل ) 

 

 

  (%7,6+)ألف درهم   260 89، أي بارتفاع قدره  2023ألف درهم في     515 174 1ألف درهم مقابل      775 263 1، بلغ رقم المعاملات الموطد  2024في  

 ويفسر أساسا بالمنجزات الإيجابية لكافة فنادق المجموعة ، لا سيما من خلال :

 

    966 400( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )  %8,6+ألف درهم ، أي   661 71 +ارتفاع القطاع الممتاز والفاخر )  ▪

 ألف درهم (     319 65+داء الجيد لفنادق الأربعة في سوفيتل ) ( بفضل الأ  %5,5+ ، أي2024وحدة في 

   385 545( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )    %6,1+ألف درهم ، أي     287 15  +ارتفاع القطاع الاقتصادي  )   ▪

 نقطة ( ؛   2+، أي 2024في  %58الفترة ) بنسبة (  وتحسن ملحوظ في نسب ملء فنادق إبيس في  %2,5+، أي 2024وحدة في 
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وحدة    135 125( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )    %18,1+ألف درهم ، أي     419 13  +ارتفاع القطاع المتوسط )   ▪

نقطة ( وذلك أساسا بفضل أداء    4,9+، أي  2023في     %51,4(  وتحسن ملحوظ في نسب ملء الفترة ) بنسبة    %13,2+، أي  2023في  

 ألف درهم(  ؛   384 11+فنادق نوفوتيل ) 

 

 :  2025إلى  2024يونيو  30رقم المعاملات الموطد لمجموعة ريسما حسب القطاعات في الفترة من  طور يعرض الجدول التالي ت

 التغير 
 الأول  النصف

2025 

الأول   النصف

2024 
 بآلاف الدراهم

 القطاع الفاخر والممتاز  413 430 581 464 7.9%

-1.0 pts 71.1% 72.1%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات الموطد 

 القطاع المتوسط 420 45 487 49 9.0%

0.0 pts 7.6% 7.6%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات الموطد 

 القطاع الاقتصادي  116 121 158 139 14.9%

1.0 pts 21.3% 20.3%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات الموطد 

n.a -98 -  قطاع الدعم والأكاديمية 

0.0 pts 0.0% 0.0%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات الموطد 

 رقم المعاملات الموطد  948 596 129 653 9.4%

 

، أي    2024ألف درهم في النصف الأول من     948 596ألف درهم مقابل        129 653، بلغ رقم المعاملات الموطد  2025خلال النصف الأول من  

 ويفسر أساسا بالمنجزات الإيجابية لكافة فنادق المجموعة:    (%9,4+)ألف درهم  181 56بارتفاع قدره 

 

  %3+  ( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )أي    %7,9+ألف درهم ، أي     169 34  +ارتفاع القطاع الممتاز والفاخر )   ▪

 ألف درهم ( ؛     300 41+داء الجيد للفنادق الأربعة في سوفيتل ) ( بفضل الأ 2024مقارنة مع النصف الأول من 

مقارنة مع    %5+( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )أي    %9,0+ألف درهم ، أي     068 4+)     المتوسط ارتفاع القطاع   ▪

وتحسن ملحوظ في نسب ملء فنادق   ألف درهم(       471 5+وذلك أساسا بفضل أداء فنادق نوفوتيل )  (    2024النصف الأول من  

 نقطة ( ؛   9,9+، أي 2023في  %56في الفترة ) بنسبة  إبيس

( وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي    2024مقارنة في النصف الأول  ألف درهم     042 18  +)    قتصادي  ارتفاع القطاع الا ▪

 ؛ نقطة (   7وتحسن ملحوظ في نسب ملء فنادق إبيس في الفترة ) بنسبة + (   %13,2+، أي  2023وحدة في   135 125المبيت ) 
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II.2  تقديم عام لفنادق مجموعة ريسما 

تشكل مجموعة فنادق ريسما أحد أهم المجموعات الفندقية بالمملكة، بمحفظة متنوعة تغطي نشاط كافة قطاعات السوق من الممتاز إلى 

 الاقتصادي. 

ومن خلال انتشارها في أهم المدن والوجهات السياحية للمملكة ، تضم فنادق المجموعة عدة آلاف من الغرف تحت علامات دولية مرموقة،  

 مما يضمن معايير عالية للجود والراحة والخدمة.

 تقديم عام لفنادق مجموعة ريسما 

 :  2025متم دجنبر  يعرض الجدول التالي فنادق مجموعة ريسما حسب القطاعات إلى غاية

 

الشركة  

المالك  

 للجدران

 طاقة الغرف 

(31.12.2025) 

طبيعة امتلاك  

 الأصل  

سنة  

الدخول في  

 النطاق

 الفنادق الحالية   عدد النجوم  القطاع

Chayla 117 5 الفاخر والممتاز   2000 ملكية* MGallery Le Médina Essaouira 

Maghrebail 94 Sale & leaseback 2000  4 الفاخر والممتاز* MGallery Le Diwan Rabat 

Emirotel 229 5 الفاخر والممتاز  2009 ملكية* Sofitel Rabat Jardins des roses 

Risma SA 330 5 الفاخر والممتاز  2002 ملكية* Sofitel Marrakech Palais Impérial 

Risma SA 171 5 الفاخر والممتاز  2012 ملكية* Sofitel Casablanca Tour Blanche 

Risma SA 173 5 الفاخر والممتاز  2012 ملكية* Sofitel Agadir Thalassa Sea & Spa 

CMG 193 5 الفاخر والممتاز  2025 ملكية* Radisson Blu Hotel, Marrakech Carre Eden 

 مجموع القطاع الممتاز والفاخر          307 1  

     
  

Risma SA 77 3 المتوسط 1999  ملكية* Mercure Rabat Shéhérazade 

Maghrebail 281 Sale & leaseback 2007 4 المتوسط* Novotel Casablanca City Center 

Maghrebail 112 4 المتوسط 2009 إيجار* Novotel Marrakech Hivernage 

 مجموع القطاع المتوسط         470  

             

ONCF 130 3 الاقتصادي  1998 إيجار* IBIS Casa Voyageurs 

Moussafir 

Hotels 
266 

 ملكية
2007 

 الاقتصادي 
3* IBIS Casa City Center 

Moussafir 

Hotels 
85 

 ملكية
2007 

 الاقتصادي 
3* IBIS Casa Sidi Maarouf 

Moussafir 

Hotels 
128 

 ملكية
2014 

 الاقتصادي 
3* IBIS Casa Nearshore 

Moussafir 

Hotels 
157 

 ملكية
2020 

 الاقتصادي 
3* IBIS Casa Abdelmoumen 

ONCF 170 3 الاقتصادي  1998 إيجار* IBIS Rabat Agdal 

ONCF 109 3 الاقتصادي  1998 إيجار* IBIS Marrakech Centre Gare 

Moussaf 147 3 الاقتصادي  2006 ملكية* IBIS Palmeraie Marrakech 

ONCF 123 3 الاقتصادي  1998 إيجار* IBIS Fès 

ONCF 80 3 الاقتصادي  1998 إيجار* IBIS Oujda 
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 المصدر : ريسما  

 

 

 وسوفيتل ومركير ونوفوتل وإبيس التابعة لمجموعة ريسما. مسير فنادق ماجالري   Accor Gestion Marocوتعتبر 

، مالكة فندق خمس نجوم راديسون بلو مراكش كاري إدين. ورفع   CMG، قامت المجموعة بشراء هيئة  2025الإشارة إلى أنه في أكتوبر  تجدر  

 .  Radisson Hotel Group. مسير الفندق هي 2025 غرفة في متم 679 3غرفة الطاقة الاستيعابية الكلية للمجموعة إلى  193الفندق الذي يضم 

 وتجدر الإشارة إلى أنه إلى جانب الفنادق ، تمتلك مجموعة ريسما الأصول التالية : 

: وهي أراض ي بموقع ممتاز بالقرب من سوفيتل القلعة البيضاء ونوفوتل الدار البيضاء وإبيس أراض ي بالدار البيضاء سيتي سانتر   ▪

تواليا    سيتي سانتر. وتتكون  تبلغ  بمساحة  بقعتين منفصلتين  أزيد من    600 1من  و  الأولى   للبقعة  بالنسبة  متر مربع 700متر مربع 

 بالنسبة للبقعة الثانية.  

( وتقع بكورنيش طنجة بالقرب من الميناء والمدينة العتيقة. ويتوفر هذا    Risma SAمن طرف    2025أرض بطنجة ) شراء في يونيو   ▪

متر مربع والمقتنى حديثا  طرف المجموعة على موقع متميز من خلال إطلالة على البحر وعبور فوري    000 5حته العقار البالغة مسا

 للشاطئ. وتهم الدراسات الجارية حاليا بناء فندق خمس نجوم لحوالي مائتي غرفة. 

لمركز التجاري ( : يعتبر كاري إدين الذي تم ، مالكة ا  CMG، قامت المجموعة بشراء هيئة  2025في أكتوبر المركز التجاري كاري إدين )   ▪

أحد أهم المراكز التجارية بالمدينة الحمراء ويقع في قلب حي جليز على شارع محمد الخامس . ويتمحور هذا المركز    2014  تدشينه في

مات مختلفة. كما  متر مربع حول ثلاثة مستويات تضم علامات دولية ومطاعم وخد   400 15الذي تم تطويره على مساحة تصل إلى  

 يتضمن المركز مرآبا يسع لسبعمائة مكان مما يسهل الولوج لزائريه.  

 

 

  

Commune 

de Meknès 
104 

 إيجار
2001 

 الاقتصادي 
3* IBIS Meknès 

Moussafir 

Hotels 
103 

 ملكية
2005 

 الاقتصادي 
3* IBIS El Jadida 

Moussafir 

Hotels 
104 

 ملكية
2005 

 الاقتصادي 
3* IBIS Ouarzazate Centre 

Moussafir 

Hotels 
196 

 ملكية
2011 

 الاقتصادي 
3* IBIS Tanger City Center 

 مجموع القطاع الاقتصادي        902 1 

           

 المجموع         679 3 
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 خارطة فنادق مجموعة ريسما 

 2025تبرز الخريطة التالية الموقع الجغرافي لفنادق ريسما إلى غاية متم 

 

 المصدر : ريسما 

 على إحدى عشرة مدينة مغربية.   ةغرفة موزع  679 3فندقا بمجموع  24، تضم مجموعة ريسما 31.12.2025إلى غاية 
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 31.12.2025 توزيع عدد الغرف حسب المدن إلى غاية 

 31.12.2025حسب المدن إلى غاية   فنادق ريسما  التالي توزيع عدد غرف بيان يعرض الم

 

 المصدر : ريسما  

لوحدها   تمثل  إذ  بالمملكة،  الرئيسية  المدن  البيضاء ومراكش والرباط،  الدار  في  فنادق    %73تتركز غرف المجموعة أساسا  من مجموع غرف 

 المجموعة. 

 

 31.12.2025توزيع عدد غرف فنادق ريسما   حسب القطاعات إلى غاية 

 : 31.12.2025ى غاية  يعرض المبيان التالي توزيع عدد غرف فنادق ريسما  حسب القطاعات إل 

 

33%

24%

15%

5%

5%

3%

3%
3%

3%3%2%
Casablanca

Marrakech

Rabat

Tanger

Agadir

Fès

Essaouira

Ouarzazate

Meknès

El Jadida

Oujda

3 679
Chambres



 
 

    

 سهم عادية أزيادة في رأسمال شركة ريسما مخصص للعموم عبر إصدار  –ملخص المنشور                                   27 

  

 

 

 المصدر : ريسما  

 %35من مجموع الغرف، متبوعة بالفئة الممتازة والفاخرة بنسبة    %52تتكون غرف المجموعة أساسا من غرف من الفئة الاقتصادية بنسبة  

 من غرف المجموعة.    %13وأخيرا المتوسطة بنسبة 

  

35%

13%

52%

Luxe et Haut de gamme

Milieu de gamme

Economique

3 679 
Chambres
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II.3 الأداء الأساسية لمجموعة ريسما   مؤشرات تقديم قطاعات و 

 

 القطاع الفاخر والممتاز 

 

II.3.1.1   علامة سوفيتل 

سواء من حيث الخدمات المعروضة أو هندسته   سوفيتيل هي علامة الفنادق الفاخرة التابعة لمجموعة أكور. ويستمد كل من هذه الفنادق مواصفاته ،

 المعمارية ، من الخصائص الثقافية والتاريخية لأماكن تواجدها. 

أصبحت  وعلى إثر إعادة تشكيل محفظة علامات أكور، خضعت علامة سوفيتيل لإعادة تصنيف من الفنادق الممتازة إلى الفنادق الفاخرة عبر العالم. ف

 . MGalleryللوحدات التي تستوفي المعايير الجديدة للعلامة التجارية، بينما باتت تحمل الوحدات الأخرى علامة بالنسبةSofitel Luxuryتسمى 

تجسد العلامة فن العيش الرفيع    مدن كبرى ،تعتبر سوفيتل علامة فندقية ممتازة تجمع بين التموقع الدولي والإلهام الفرنس ي . وبالنظر لحضورها في عدة  

 وفن تذوق استثنائي وخدمة على المقاس من أجل تجربة فريدة من نوعها وموروث ثقافي. 

 

 

II.3.1.2  مؤشرات الأداء الأساسية   أهم 

 30و إلى غاية     2024 – 2022فنادق القطاع الفاخر والممتاز لمجموعة ريسما في الفترة  ل  مؤشرات الأداء الأساسية يعرض الجدول التالي تطور  

 :  2025يونيو 

 

ة  متوسط نسب

 مو السنويةالن

 22-24 

23-22التغير    24-23التغير   S1 2025 2024 2023 2022 

 القطاع الفاخر والممتاز  

 عدد الغرف 114 1 114 1 114 1 114 1 - - -

 ليالي المبيت 400 369 170 380 966 400 248 192 2,9% 5,5% 4,2%

3,4 pts 3,4 pts 0,0 pts 58,7% 64,7% 61,4% 61,4%  نسبة الملء 

 رقم المعاملات بآلاف الدراهم  003 760 968 835 629 907 772 464 10,0% 8,6% 9,3%

 المصدر : ريسما 

 

 

   965 75، أي بارتفاع قدره  2022ألف درهم في     003 760ألف درهم مقابل     835 968، بلغ رقم المعاملات الموطد للقطاع الفاخر والممتاز   2023في  

( بفضل الأداء الجيد للفنادق   %2,9+، أي  2023وحدة في     170 380وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت )     (%10+)ألف درهم

 ألف درهم ( ؛   723 23+ألف درهم ( وفندقي ماجالري )   242 52+الأربعة في سوفيتل ) 

مقارنة مع      (%8,6+)ألف درهم ، بارتفاع قدره      661 71ألف درهم مقابل      907 629، بلغ رقم المعاملات الموطد للقطاع الممتاز والفاخر  2024في  

2023      ( ليالي المبيت  في عدد  في      966 400وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي  الأ   %5,5+، أي  2024وحدة  في  ( بفضل  داء الجيد لفنادق الأربعة 

 ألف درهم (     319 65+سوفيتل ) 

، مما ينم عن انتعاش قوي للسياحة %9,3+، بلغ رقم المعاملات الموطد للقطاع الفاخر والممتاز  متوسط نمو سنوي قدره 2024-2022في الفترة 

 الممتازة بفضل السياحة الدولية وعودة السياح ذوي القدرة الشرائية القوية.
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 القطاع المتوسط   

 

II.3.2.1  علامة مركير 

  ر تقترح مركير عرضا متميزا ومتاحا وملائما للتنقلات المهنية وللعطل الترفيهية. وتبرز كل مؤسسة قيمة الخصوصيات المحلية مع ضمان معايي

 ذات جودة معروفة وتجربة عملية وحميمية.  

 وتتموقع علامة مركير في القطاع المتوسط للمجموعة.  

II.3.2.2 وتل علامة نوف 

تتموقع علامة نوفوتل في القطاع المتوسط مع فنادق حاضرة في عدة مراكز ووجهات سياحية. تقدم فنادقه فضاءات وظيفية وتصميما معاصرا  

 وخدمات مصممة من أجل تلبية احتياجات مسافري الأعمال والترفيه.  

II.3.2.3  مؤشرات الأداء الأساسية  أهم 

يونيو   30و إلى غاية     2024 – 2022فنادق القطاع المتوسط لمجموعة ريسما في الفترة  ل  مؤشرات الأداء الأساسية  يعرض الجدول التالي تطور  

2025  : 

 

ة  متوسط نسب

 مو السنويةالن

22-24 

23-22التغير    24-23التغير   S1 2025 2024 2023 2022 

 القطاع الفاخر والممتاز  

الغرفعدد  470 470 470 470 - - -  

 ليالي المبيت  510 110            135 125            468 124            630 61             13,2% 0,5%- 6,1%

4,9 pts 0,0 pts 4,9 pts 54,3% 51,4% 51,4% 46,5%  نسبة الملء 

10,5% 3,5% 18,1% 49 497 90 738 87 704 74 285 
رقم المعاملات بآلاف 

 الدراهم 
 المصدر : ريسما 

 

ألف      419 13، أي بارتفاع قدره  2022ألف درهم في      285 74ألف درهم مقابل     704 87، بلغ رقم المعاملات الموطد للقطاع المتوسط   2023في  

(  وتحسن ملحوظ في نسب ملء    %13,2+، أي  2023وحدة في      135 125وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت  )     (%18,1+)درهم

 ألف درهم ( ؛   384 11+نقطة (  بفضل أداء فندقي نوفوتل )   4,9+، أي  %51,4الفنادق في الفترة ) بنسبة 

ألف درهم  وذلك    3034بلغ    2023ألف درهم، أي بارتفاع طفيف مقارنة مع       738 90، بلغ رقم المعاملات الموطد للقطاع المتوسط  2024في  

 بفعل ارتفاع طفيف لأسعار الغرف في علامتي نوفوتل ومركير.  أساسا 

بفعل تحسن ملحوظ في نسبة الملء وتدبير    %10,5+، بلغ رقم المعاملات الموطد للقطاع المتوسط  متوسط نمو سنوي قدره  2024-2022في الفترة  

 مضبوط للأسعار مع انتعاشة الطلب المحلي .  
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 القطاع الاقتصادي   

قليلة الرسملة. ففي فترات ركود النشاط الاقتصادي، تتمكن من الحفاظ على مستوى    تتوفر الفنادق الاقتصادية على امتياز تقديم عروض معيارية و

 أداءها بحيث تستجيب تماما لتغير أداء المستهلكين الباحثين عن أفضل مستوى من الجودة والأسعار.

 

II.3.3.1  علامة إبيس 

 علامة إبيس، الرائدة في قطاع الفنادق الاقتصادية بأوروبا، بعرض يجمع بين جودة الخدمات وأفضل الأسعار.  تتميز 

تقترح عرضا بسيطا اقتصادية  هي علامة  للتطلعات الأساسية للإيواء    ومريحا وعمليا  إبيس  العالم  عبر  في عدة مدن  الحاضرة  إبيس  فنادق  . وتستجيب 

 ن الولوجيات والجودة الثابتة في الخدمة.  للمسافرين من خلال الجمع بي 

 

II.3.3.2  مؤشرات الأداء الأساسية  أهم 

يونيو   30و إلى غاية   2024 – 2022فنادق القطاع الاقتصادي لمجموعة ريسما في الفترة ل مؤشرات الأداء الأساسيةيعرض الجدول التالي تطور 

2025  : 

 

ة  متوسط نسب

 مو السنويةالن

22-24 

23-22التغير    24-23التغير   S1 2025 2024 2023 2022 

 القطاع الفاخر والممتاز  

 عدد الغرف 902 1 902 1 902 1 902 1 - - -

 ليالي المبيت 139 426 325 532 385 545 709 272 24,9% 2,5% 13,1%

11,9 pts 2,0 pts 9,9 pts 59,1% 58,0% 56,0% 46,1%  نسبة الملء 

14,8% 6,1% 24,2% 139 170 265 408 250 121 201 413 
رقم المعاملات بآلاف 

 الدراهم 
 المصدر : ريسما 

    708 48، أي بارتفاع قدره  2022ألف درهم في    201 413ألف درهم مقابل     250 121، بلغ رقم المعاملات الموطد للقطاع الاقتصادي   2023في  

 %24,9+، أي  2023وحدة في      325 532ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت  ) وذلك أساسا بفعل انتعاش النشاط بعد كوفيد   (%24,2+)ألف درهم

 ألف درهم ( ؛    384 11+نقطة (  بفضل أداء فندقي نوفوتل )   9,9+، أي  %56(  وتحسن ملحوظ في نسب ملء فنادق إبيس في الفترة ) بنسبة 

ألف درهم     287 15بلغ     (%6,1+)  2023ألف درهم، أي بارتفاع مقارنة مع        408 265، بلغ رقم المعاملات الموطد للقطاع الاقتصادي  2024في  

(  وتحسن ملحوظ في نسب ملء فنادق إبيس في    %2,5+، أي  2024وحدة في        385 545وذلك أساسا بفعل ارتفاع قوي في عدد ليالي المبيت  )  

 نقطة (     2+، أي  %58الفترة ) بنسبة 

 

الفترة   ا 2024-2022في  للقطاع  الموطد  المعاملات  بلغ رقم  نمو سنوي قدره     لاقتصادي ،  في هذا    %14,8+متوسط  النشاط  انتعاشة  ، مؤكدا 

إلى    2022في     %19,4القطاع، لا سيما من خلال الزبناء المحليين ومسافري الأعمال بميزانية محدودة. وانتقلت مساهمته في رقم المعاملات من  

 بتطور قوي بالقطاعات الأخرى واستراتيجية للأسعار مناسبة لتموقعه. نقطة، ارتباطا  1,6+بارتفاع طفيف نسبته  2024في  21%
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II.4  أهم الفاعلين في السوق 

 في ما يلي تقديم لأهم الفاعلين في السوق ) باستثناء ريسما( :  

 مضائف

فاعل في الاستثمار السياحي في المغرب. تتوفر المجموعة على محفظة فندقية  مضائف هي شركة تابعة لمجموعة صندوق الإيداع والتدبير وهي  

غرفة ووحدة للإيواء موزعة على اهم الوجهات السياحية بالمملكة ، لا سيما مراكش والرباط   10000فندقا وتضم أزيد من    37تضم حوالي  

 والسعيدية و تاغزوت باي والحسيمة وتامودا باي والصويرة.  

استغلال ضمنهم    يتم  من  رائدين  دوليين  فندقيين  فاعلين  مع  بشراكة  مضائف   ,Accor, Banyan Tree, Hilton, Kerzner, Globaliaأصول 

Vichy‑Thermalia, Six Senses, Radisson Hotel Group, Hyatt et Marriott International  .    تتيح هذه الشراكات للمجموعة تقديم عرض متنوع

 يغطي كافة الفئات الفندقية من القطاع الممتاز جدا إلى القطاع المتوسط وتدعيم دورها المهيكل للتطوير السياحي في المغرب. 

Atlas Hospitality 

Atlas Hospitality Morocco  ير وحدات فندقية عبر المملكة. تتوفر المجموعة الكائن  هي مجموعة فندقية مغربية مختصة في الملكية وتطوير وتدب

 مستخدم. 3000غرفة وتشغل أزيد من  9500فندقا بطاقة  27مقرها في الدار البيضاء على 

نجوم( والتي تجمع بين فنادق حضرية حديثة و مركبات   5و  4و  3عد قطاعات ) فنادق من فئات  Atlas Hospitality Moroccoتغطي مؤسسات 

البيضاء ومراكش    Labrandaأو    The View, Atlas, MyRelaxية ممتازة من خلال علامات مثل  سياح بالمغرب من ضمنها  تغطي عدة مدن  كما 

 وأكادير والرباط وطنجة و فاس والسعيدية.  

II.5  موسمية النشاط بالنسبة للمجموعة 

 سب فصول السنة :  توزيع محفظتها الفندقية وتغير النتائج حيرتبط أداء المجموعة بشكل وثيق ب

الفترات الصيفية والعطل المدرسية حيث تسجل ذروة   ▪ الترفيه منجزات مرتفعة خلال  التي ترتكز على سياحة  تسجل المؤسسات 

 النشاط.

التي   في المقابل، تسجل فنادق الأعمال الموجهة لزبناء الأعمال نسبة ملء ومنجزات مثالية طيلة السنة ، ▪ الفترات  خصوصا خارج 

 تعرف إقبالا سياحيا قويا. 

 يتسم رقم معاملات مجموعة ريسما بطابع موسمي يميز القطاع الفندقي :  

يكون النشاط عموما أضعف في الفصل الأول بفعل انخفاض الوافدين بعد الأعياد و غالبا ما يكون فصل الشتاء أقل استقطابا  ▪

 للسياح 

 اشة تدريجية مع رجوع ظروف مناخية معتدلة وعطل الربيع ؛ يسجل الفصل الثاني انتع ▪

 يوافق الفصل الثالث ذروة النشاط في الصيف وطنيا ودوليا ؛   ▪

 وأخيرا يكون الفصل الرابع أكثر مردودية بفعل سياحة الأعمال وتظاهرات نهاية السنة وقوة الطلب .  ▪
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II.6   أهم الزبناء 

 :  2025يقدم الجدول أدناه توزيع الزبناء العشر الرئيسيين لمجموعة ريسما في النصف الأول من سنة 

 

 

آجال الأداء الممنوحة 

 للزبناء 
 صنف الزبون 

الحصة في رقم  

المعاملات الموطد ) 

 (%ب

الحصة في رقم المعاملات  

يونيو   30الموطد إلى غاية 

) بآلاف الدراهم(  2025  

 

 

 الزبون 

1الزبون  308 22 %3,42 عمومي 90  

2الزبون  554 7 %1,16 خاص 30  

3الزبون  761 4 %0,73 عمومي  90  

4الزبون  925 3 %0,60 خاص 30  

5الزبون  228 2 %0,34 خاص 30  

6الزبون  173 2 %0,33 عمومي 60  

7الزبون  080 2 %0,32 خاص 30  

8الزبون  959 1 %0,30 خاص 30  

9الزبون  757 1 %0,27 خاص 30  

10الزبون  636 1 %0,25 خاص 30  

 مجموع الزبناء العشر الرئيسيين 382 50 7,7%  

 المصدر : ريسما 
 

     

 : أجل الأداء ابتداء من تاريخ إصدار الفاتورة  (*)

  

 

 

 :  2024العشر الرئيسيين لمجموعة ريسما في  يقدم الجدول أدناه توزيع الزبناء

آجال الأداء الممنوحة 

 للزبناء 
 صنف الزبون 

الحصة في رقم  

المعاملات الموطد ) 

 (%ب

الحصة في رقم المعاملات  

) بآلاف   2024الموطد 

 الدراهم(

 

 

 الزبون 

90 j 1الزبون  631 52 %4,2 عمومي  

30 j 2الزبون  256 14 %1,1 خاص  

90 j  3الزبون  828 13 %1,1 عمومي  

30 j 4الزبون  843 5 %0,5 خاص  

30 j 5الزبون  486 5 %0,4 خاص  

60 j 6الزبون  967 4 %0,4 عمومي  

90 j 7الزبون  784 4 %0,4 عمومي  

30 j 8الزبون  772 4 %0,4 خاص  

30 j 9الزبون  650 3 %0,3 خاص  

45 j 10الزبون  444 3 %0,3 عمومي  

 مجموع الزبناء العشر الرئيسيين 661 113 9,0%  

 

 

  



 
 

    

 سهم عادية أزيادة في رأسمال شركة ريسما مخصص للعموم عبر إصدار  –ملخص المنشور                                   33 

  

 

 :  2023يقدم الجدول أدناه توزيع الزبناء العشر الرئيسيين لمجموعة ريسما في 

آجال الأداء الممنوحة 

 للزبناء 
 صنف الزبون 

الحصة في رقم  

المعاملات الموطد ) 

 (%ب

الحصة في رقم المعاملات  

) بآلاف   2023الموطد 

 الدراهم(

 

 

 الزبون 

90 j 1الزبون  150 43 %3,7 عمومي  

30 j 2الزبون  055 19 %1,6 خاص  

90 j  3الزبون  922 11 %1,0 عمومي  

30 j 4الزبون  373 4 %0,4 خاص  

30 j 5الزبون  345 3 %0,3 خاص  

60 j 6الزبون  729 3 %0,3 عمومي  

90 j 7الزبون  627 4 %0,4 عمومي  

30 j 8الزبون  104 8 %0,7 خاص  

30 j 9الزبون  192 2 %0,2 خاص  

45 j 10الزبون  090 2 %0,2 عمومي  

 مجموع الزبناء العشر الرئيسيين 588 102 8,7%  

 

 

 

 :  2022يقدم الجدول أدناه توزيع الزبناء العشر الرئيسيين لمجموعة ريسما في 

آجال الأداء الممنوحة 

 للزبناء 
 صنف الزبون 

الحصة في رقم  

المعاملات الموطد ) 

 (%ب

الحصة في رقم المعاملات  

) بآلاف   2022الموطد 

 الدراهم(

 

 

 الزبون 

90 j 1الزبون  739 24 %2,4 عمومي  

30 j 2الزبون  145 12 %1,2 خاص  

90 j  3الزبون  809 9 %0,9 عمومي  

30 j 4الزبون  632 4 %0,4 خاص  

30 j 5الزبون  927 2 %0,3 خاص  

60 j 6الزبون  805 6 %0,7 عمومي  

90 j 7الزبون  452 1 %0,1 عمومي  

30 j 8الزبون  077 6 %0,6 خاص  

30 j 9الزبون  492 2 %0,2 خاص  

45 j 10الزبون  457 3 %0,3 عمومي  

 مجموع الزبناء العشر الرئيسيين 536 74 7,2%  

 

مثل الزبناء ،  2024 – 2022من رقم المعاملات الموطد. في الفترة    %7,7، يمثل الزبناء العشر الرئيسيون لمجموعة ريسما  2025خلال النصف الأول من  

 من رقم المعاملات الموطد. %8,3العشر الرئيسيون لمجموعة ريسما 

 يوما ابتداء من تاريخ الفوترة.  90و  30تجدر الإشارة بأن آجال أداء المجموعة الممنوحة للزبناء الرئيسيين تتراوح بين 
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III.   معلومات حول رأسمال ريسما 

 تطور بنية مساهمي الشركة 

 خلال الخمس سنوات الأخيرة :   تطور بنية مساهمي ريسمافي ما يلي 

2024 2023 2022 2021 2020  

من رأس  %

المال وحقوق 

 التصويت

 عدد الأسهم  

وحقوق  

 التصويت

من رأس  %

المال وحقوق 

 التصويت

 عدد الأسهم  

وحقوق  

 التصويت

من رأس  %

المال وحقوق 

 التصويت

 عدد الأسهم  

وحقوق  

 التصويت

من رأس  %

المال وحقوق 

 التصويت

 عدد الأسهم  

وحقوق  

 التصويت

من رأس  %

المال وحقوق 

 التصويت

 عدد الأسهم  

وحقوق  

 التصويت

 المساهمون 

36,7% 5 264 250  36,7% 5 264 250  36,7% 5 264 250  36,7% 5 264 250  36,7% 5 264 250  RMA 

24,2% 3 461 506  24,2% 3 461 506  24,2% 3 461 506  24,2% 3 461 506  24,2% 3 461 506  RMA Assurance "VIE" 

5,5% 782 368  5,5% 782 368  5,5% 782 368  5,5% 782 368  5,5% 782 368  FCP RMA Cap Dynamique 

3,2% 455 489  3,2% 455 489  3,2% 455 489  3,2% 455 489  3,2% 455 489  RMA Assurance "Non Vie" 

1,6% 234 670  1,6% 234 670  1,6% 234 670  1,6% 234 670  1,6% 234 670  RMA Assurance "GSR" 

1,6% 232 823  1,6% 232 823  1,6% 232 823  1,6% 232 823  1,6% 232 823  FCP RMA Rendement plus 

0,4% 64 000  0,4% 64 000  0,4% 64 000  0,4% 64 000  0,4% 64 000  FCP RMA Multistratégies 

0,2% 33 374  0,2% 33 374  0,2% 33 374  0,2% 33 374  0,2% 33 374  FCP RMA Diversifié 

0,0% 10  0,0% 10  0,0% 10  0,0% 10  0,0% 10  FCP RMA Asset Management 

0,0% 10  0,0% 10  0,0% 10  0,0% 10  0,0% 10  BMCE Capital Bourse  

33,3% 4 776 605  33,3% 4 776 605  - - - - - - Mutris SCA 

- - - - 33,3% 4 776 605  33,3% 4 776 605  33,3% 4 776 605  Accor S.A 

12,3% 1 765 522  12,3% 1 765 522  12,3% 1 765 522  12,3% 1 765 522  12,3% 1 765 522  CIMR 

6,0% 857 839  6,0% 857 839  6,0% 857 839  6,0% 857 839  6,0% 857 839  MAMDA - MCMA 

0,0% 5 750  0,0% 5 750  0,0% 5 750  0,0% 5 750  0,0% 5 750  MAMDA 

3,1% 446 158  3,1% 446 158  3,1% 446 158  3,1% 446 158  3,1% 446 158  MCMA 

2,8% 405 931  2,8% 405 931  2,8% 405 931  2,8% 405 931  2,8% 405 931  Mutuelle Attamine Chaabi 

 مساهمون آخرون ) بما في ذلك أسهم متداولة في البورصة(    731 662 1 11,6%  731 662 1 11,6%  731 662 1 11,6%  731 662 1 11,6%  731 662 1 11,6%
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 المجموع  947 326 14 100% 947 326 14 100% 947 326 14 100% 947 326 14 100% 947 326 14 100%

درهما للسهم.  130من رأسمال الشركة ( بسعر شراء بلغ   %33,34سهم، أي   605 776 4كافة مساهمة  الأقلية لمجموعة أكور في ريسما )   Mutris SCAاشترت  2023في غشت 
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 بنية المساهمين الحالية للشركة  

 ، تتوزع بينة مساهمي الشركة على النحو التالي :  2025دجنبر 31إلى غاية 

    

2025دجنبر  31   

 المساهمون  

من رأس المال   %

 وحقوق التصويت 

 عدد الأسهم  

 وحقوق التصويت  

36,7% 5 264 250  RMA 

24,2% 3 461 506  RMA Assurance "VIE" 

5,5% 782 368  FCP RMA Cap Dynamique 

3,2% 455 489  RMA Assurance "Non Vie" 

1,6% 234 670  RMA "GSR" 

1,6% 232 823  FCP RMA Rendement plus 

0,4% 64 000  FCP RMA Multistratégies 

0,2% 33 374  FCP RMA Diversifié 

0,0% 10  FCP RMA Asset Management 

0,0% 10  BMCE Capital Bourse  

33,3% 4 776 605  Mutris SCA 

12,3% 1 765 522  CIMR 

6,0% 857 839  MAMDA - MCMA 

0,0% 5 750  MAMDA 

3,1% 446 158  MCMA 

2,8% 405 931  Mutuelle Attamine Chaabi 

 مساهمون آخرون ) بما في ذلك أسهم متداولة في البورصة(    731 662 1 11,6%

 المجموع  947 326 14 100%

 المصدر : ريسما 
 

   

 

 تجاوزات عتبة المساهمة  

 ، تتوزع التجاوزات السابقة  للعتبات المسجلة على أسهم ريسما كما يلي   2025دجنبر  31خلال الخمس سنوات الأخيرة وإلى غاية 

 المصدر : ريسما 

 تاريخ التجاوز   المصرح كمية الأسهم   السعر بالدرهم  العتبات المتجاوزة الاتجاه  النية  

إيقاف المشتريات على 

 القيمة المعنية 
 ارتفاع 

5%, 10%, 20%, 

33,33% 
130 4 776 605 Mutris SCA 02/08/2023 

 انخفاض -
33,33%,  

20%, 10%, 5% 
130 4 776 605 Accor S.A 02/08/2023 
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IV.   الهيكل التنظيمي القانوني للمجموعة 

 : ، يتوزع الهيكل التنظيمي القانوني لريسما كما يلي 2025يونيو  30إلى غاية 

 

 لمصدر : ريسما 

 بالنسبة لكافة الشركات التابعة تساوي النسب المئوية للامتلاك النسب المئوية للتحكم  .

 Sofitel Marrakech Palais Impérial et Lounge & Spa, Sofitel Agadir Thalassa Sea & Spa, Sofitel Casablanca Tour Blanche, MGallery Leتمنلك ريسما الفنادق التالية   (1)

Diwan Rabat, Mercure Rabat Shéhérazade, Novotel Casablanca et Novotel Marrakech. 

 ,Ibis Casa Voyageurs, Ibis Casa City Center, Ibis Casa Sidi Maarouf, Ibis Casa Nearshore, Ibis Casa Abdelmoumen, Ibis Rabat Agdalتمتلك هيئة مسافر الفنادق التالية :   (2)

Ibis Marrakech Centre Gare, Ibis Fès, Ibis Meknès, Ibis Oujda, Ibis El Jadida, Ibis Ouarzazate Centrer et Ibis Tanger City Center.. 

 Sofitel Rabat Jardin des rosesفندق  Emirotelلك هيئة تمت (3)

 MGallery Le Médina Essaouiraفندق  Chaylaتمتلك هيئة  (4)

 Ibis Palmeraie Marrakechفندق   Moussafتمتلك هيئة  (5)
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 القسم الثالث :  المعطيات المالية  



 
 

    

 سهم عادية أزيادة في رأسمال شركة ريسما مخصص للعموم عبر إصدار  –ملخص المنشور                                   39 

  

I.   تحليل الحسابات السنوية 
 

I.1   تحليل الحسابات السنوية للشركة 

 تحليل بيان أرصدة التدبير  

 :  2024- 2022لريسما في الفترة يقدم الجدول التالي أهم مؤشرات بيان أرصدة التدبير 

  – 23التغير 

24   
 2022 2023 2024   23- 22التغير 

 بآلاف الدراهم 

 رقم المعاملات 455 816 036 889 681 957 8,9% 7,7%

 مشتريات مستهلكة للمواد واللوازم  404 141- 971 154- 989 172- 9,6% 11,6%

 مشتريات يعاد بيعها للسلع  304- 528- 594- 73,6% 12,3%

 تكاليف خارجية أخرى  261 301- 615 361- 625 359- 20,0% 0,6%-

المضافةالقيمة  486 373 921 371 474 424 0,4%- 14,1%  

2,5 pts -3,9 pts 44,3% 41,8% 45,7%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 تكاليف المستخدمين 892 170- 538 193- 523 191- 13,3% 1,0%-

 ضرائب ورسوم 190 14- 010 17- 019 20- 19,9% 17,7%

 الفائض الإجمالي للاستغلال  404 188 373 161 932 212 14,3%- 32,0%

4,1 pts -4,9 pts 22,2% 18,2% 23,1%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 مخصصات الاستغلال   292 101- 503 131- 207 163- 29,8% 24,1%

 مسترجعات الاستغلال وتحويل التكاليف   759 46 184 56 182 140 20,2% 100%<

n.a n.a - - -  عائدات الاستغلال الأخرى 

 تكاليف الاستغلال الأخرى  676- 493 1- 502 1- 100%< 0,6%

 نتيجة الاستغلال  194 133 561 84 405 188 36,5%- 100%<

10,2 pts -6,8 pts 19,7% 9,5% 16,3%  المعاملات النسبة المئوية من رقم  

 عائدات مالية  939 7 484 29 647 388 100%< 100%<

 تكاليف مالية   030 13- 476 53- 735 62- 100%< 17,3%

 النتيجة المالية  092 5- 991 23- 912 325 100%< 100%<

 النتيجة الجارية   102 128 570 60 318 514 52,7%- 100%<

 عائدات غير جارية   838 3 191 188 800 27 100%< 85,2%-

 تكاليف غير جارية  434 3- 126 13- 602 428- 100%< 100%<

 النتيجة غير الجارية  404 065 175 802 400- 100%< 100%->

 النتيجة قبل الضرائب  506 128 635 235 516 113 83,4% 51,8%-

 ضرائب على النتائج  309 3- 311 2- 509 2- 30,2%- 8,6%

 النتيجة الصافية   197 125 324 233 006 111 86,4% 52,4%-

 المصدر : ريسما 
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 تحليل الحصيلة  

 :  2024-  2022يقدم الجدول التالي أهم مؤشرات حصيلة الشركة لريسما في الفترة 

 

 بآلاف الدراهم  2022 2023 2024   23- 22التغير    24 – 23التغير 

 أصول تستخدم عند إنشاء او تطوير المقاولة 143 238 7 375 5 100%< 25,7%-

 أصول ثابتة غير ملموسة 292 148 488 148 179 148 0,1% 0,2%-

 أصول ثابتة ملموسة 685 342 1 129 827 1 871 832 1 36,1% 0,3%

 أصول ثابتة مالية   792 900 355 919 307 919 2,1% 0,0%

 أصول ثابتة 913 391 2 210 902 2 731 905 2 21,3% 0,1%

4,0 pts 8,3 pts 81,8% 77,8% 69,4%   الحصة من مجموع الحصيلة 

  مخزونات 007 9 645 10 197 11 18,2% 5,2%

 موردون مدينون وتسبيقات ودفعات 190 113 729 40,8%- 100%<

 زبناء وحسابات مرتبطة  557 49 836 44 424 32 9,5%- 27,7%-

  مستخدمون  46 43 438 5,7%- 100%<

 الدولة 916 123 525 150 746 132 21,5% 11,8%-

  حسابات الشركاء 811 87 488 30 385 65,3%- 98,7%-

 مدينون آخرون  253 6 075 3 339 1- 50,8%- 100%->

 حساب التسوية أصول  078 5 425 6 428 3 26,5% 46,6%-

التوظيف سندات وقيم  062 615 073 501 714 387 18,5%- 22,6%-  

متداولةصول أ 920 896 222 747 722 567 16,7%- 24,0%-  

-4,0 pts -6,0 pts 16,0% 20,0% 26,0%   الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة أصول  336 155 522 82 907 79 46,9%- 3,2%-

 مجموع الأصول  169 444 3 954 731 3 360 553 3 8,4% 4,8%-

رأسمال الشركة   695 432 1 695 432 1 695 432 1 0,0% 0,0%  

 علاوات الإصدار 607 443 607 443 607 443 0,0% 0,0%

 احتياطي قانوني  163 15 490 16 156 28 8,8% 70,7%

 مرحل من جديد  652 98- 218 25 915 160 100%< 100%<

 نتيجة السنة المالية  197 125 324 233 006 111 86,4% 52,4%-

 رساميل ذاتية   010 918 1 334 151 2 379 176 2 12,2% 1,2%

3,6 pts 2,0 pts 61,2% 57,6% 55,7%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 إعانات الاستثمار 270 35 582 30 319 25 13,3%- 17,2%-

 رساميل ذاتية مماثلة  270 35 582 30 319 25 13,3%- 17,2%-

-0,1 pts -0,2 pts 0,7% 0,8% 1,0%  الحصيلة الحصة من مجموع  

 اقتراضات سندية  000 250 000 250 000 250 0,0% 0,0%

 ديون التمويل الأخرى   351 631 714 850 320 727 34,7% 14,5%-

 ديون مالية   351 881 714 100 1 320 977 24,9% 11,2%-

-2,0 pts 3,9 pts 27,5% 29,5% 25,6%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 موردون وحسابات مرتبطة 637 223 663 118 759 126 46,9%- 6,8%

 زبناء دائنون، تسبيقات ودفعات  260 19 490 19 602 15 1,2% 20,0%-

 المستخدمون  266 22 390 25 147 28 14,0% 10,9%

 هيئات اجتماعية  723 7 286 8 930 7 7,3% 4,3%-

 الدولة 461 16 967 14 957 18 9,1%- 26,7%

 حسابات الشركاء  392 76 584 80 324 1 5,5% 98,4%-

 دائنون آخرون 450 17 526 6 000 7 62,6%- 7,3%

خصوم  –حسابات التسوية  286 14 097 12 004 5 15,3%- 58,6%-  

 مؤونات أخرى للمخاطر والتكاليف  948 113 664 128 255 112 12,9% 12,8%-

n.a -100,0% - - 5  خصوم  -فارق التحويل  

 خصوم متداولة   427 511 669 414 977 322 18,9%- 22,1%-
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-2,0 pts -3,7 pts 9,1% 11,1% 14,8%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة الخصوم 111 98 656 34 365 51 64,7%- 48,2%

 مجموع الخصوم  169 444 3 954 731 3 360 553 3 8,4% 4,8%-

 

 

 تحليل جدول التمويل   

 :   2024- 2022يقدم الجدول التالي أهم مؤشرات جدول التمويل لريسما في الفترة 

 

 بآلاف الدراهم  2022 2023 2024   23- 22التغير    24 – 23التغير 

 تمويل ذاتي   327 196 875 140 844 231- 28,2%- 100%->

 قدرة التمويل الذاتي  327 196 875 140 882 145- 28,2%- 100%->

n.a n.a -85 962 - - توزيع الأرباح 

 تفويت وتخفيض الأصول الثابتة  280 929 174 843 373 100%< 100%<

n.a n.a - - -  تفويت الأصول الثابتة غير الملموسة 

 تفويت الأصول الثابتة الملموسة  280 929 035 3 100%< 100%<

>100% n.a 353 199 174 000 - تفويت الأصول الثابتة المالية 

n.a n.a 17 609 - - توزيع على الحقوق الثابتة 

 زيادة في الرساميل الذاتية وما يماثلها 270 35 688 4- 262 5- 100%-> 12,3%

n.a n.a - - -  تقدمات -زيادة في رأس المال  

 إعانات الاستثمار 270 35 688 4- 262 5- 100%-> 12,3%

 زيادة في ديون التمويل  180 316 000 284 - 10,2%- 100,0%-

 مجموع الموارد القارة   058 548 116 595 737 136 8,6% 77,0%-

      

 شراء وزيادة الأصول الثابتة  307 92 657 583 476 120 100%< 79,4%-

 شراء الأصول الثابتة غير الملموسة  366 568 50 55,1% 91,2%-

 شراء الأصول الثابتة الملموسة  941 91 876 562 426 120 100%< 78,6%-

-100,0% n.a - 20 213 -   شراء الأصول الثابتة المالية 

n.a n.a - - - زيادة في الحقوق الثابتة 

n.a n.a - - -   تسديد الرساميل الذاتية 

 تسديد ديون التمويل  460 57 800 64 394 123 12,8% 90,4%

-100,0% n.a - 8 958 - استعمالات عند تأسيس الشركة 

 مجموع الاستعمالات القارة 767 149 415 657 870 243 100%< 62,9%-

 تغير احتياجات التمويل* 506 348 940 52- 809 87- 100%-> 65,9%

 تغير الخزينة *  784 49 358 9- 325 19- 100%-> 100%<

 المجموع العام   058 548 415 657 870 243 20,0% 62,9%-

 المصدر : ريسما  

 الأرقام السلبية الموارد والأرقام الإيجابية توافق الاستعمالات (*)
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I.2  تحليل الحسابات الموطدة السنوية 

 تحليل حساب النتيجة  

 :  2024- 2022لمجموعة ريسما في الفترة  يقدم الجدول التالي حساب النتيجة الموطد 

 

 بآلاف الدراهم  2022 2023 2024   23- 22التغير    24 – 23التغير 

 رقم المعاملات 566 036 1 515 174 1 775 263 1 13,3% 7,6%

 تكاليف الاستغلال 766 678- 395 751- 373 792- 10,7% 5,5%

 النتيجة الإجمالية للاستغلال  800 357 120 423 402 471 18,3% 11,4%

1,3 pts 1,5 pts 37,3% 36,0% 34,5%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 الإيجار 549 5- 214 9- 180 10- 66,0% 10,5%

 الفائض الإجمالي للاستغلال  251 352 906 413 221 461 17,5% 11,4%

1,3 pts 1,3 pts 36,5% 35,2% 34,0%  المئوية من رقم المعاملات بالنسبة  

2,6% 10,7% -168 379 -164 108 -148 248  

 نتيجة الاستغلال 004 204 799 249 842 292 22,4% 17,2%

1,9 pts 1,6 pts 23,2% 21,3% 19,7%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 النتيجة المالية 325 58- 195 92- 031 78- 58,1% 15,4%-

n.a -100,0% - - 7 593 الحصة في النتيجة الصافية للشركات بطريقة حقوق الملكية 

 النتيجة الجارية   271 153 604 157 811 214 2,8% 36,3%

 نتيجة تدبير الأصول الأخرى  817 15 682 161 569 11 100%< 92,8%-

الضرائبنتيجة التشغيل قبل  088 169 286 319 380 226 88,8% 29,1%-  

 ضرائب على النتائج   389 10- 968 65- 084 30- 100%< 54,4%-

 النتيجة الصافية للمجموع الموطد 699 158 318 253 296 196 59,6% 22,5%-

-6,0 pts 6,3 pts 15,5% 21,6% 15,3%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 فوائد الأقلية   625 6- 264 9- 272 13- 39,8% 43,3%

 النتيجة الصافية حصة المجموعة  075 152 054 244 024 183 60,5% 25,0%-

-6,3 pts 6,1 pts 14,5% 20,8% 14,7%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 
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 تحليل الحصيلة  

 :  2024-  2022ريسما في الفترة  يقدم الجدول التالي الحصيلة الموطدة  لمجموعة

 

 

 بآلاف الدراهم  2022 2023 2024   23- 22التغير    24 – 23التغير 

 فارق الشراء  505 281 505 281 505 281 0,0% 0,0%

 أصول ثابتة غير ملموسة 171 1 865 1 423 1 59,2% 23,7%-

ملموسةأصول ثابتة  996 718 2 788 755 2 337 678 2 1,4% 2,8%-  

 أصول ثابتة مالية  909 29 316 2 200 2 92,3%- 5,0%-

 أصول ضرائب مؤجلة  720 87 776 47 282 36 45,5%- 24,1%-

 أصول غير جارية 300 119 3 249 089 3 747 999 2 1,0%- 2,9%-

1,5 pts 2,5 pts 78,7% 77,2% 74,7%   الحصة من مجموع الحصيلة 

 مخزونات  499 11 646 13 858 13 18,7% 1,6%

 زبناء 743 49 946 50 320 36 2,4% 28,7%-

 أغيار آخرون 113 153 879 170 572 148 11,6% 13,1%-

 أصول جارية  355 214 471 235 750 198 9,9% 15,6%-

-0,7 pts 0,7 pts 5,2% 5,9% 5,1%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة أصول  728 839 496 676 948 610 19,4%- 9,7%-

 مجموع الأصول  384 173 4 216 001 4 445 809 3 4,1%- 4,8%-

      

 رأسمال الشركة أو مستخدمون   695 432 1 695 432 1 695 432 1 0,0% 0,0%

 احتياطي قانوني  034 367- 111 198- 521 34- 46,0%- 82,6%-

 نتيجة السنة المالية  075 152 054 244 024 183 60,5% 25,0%-

 رساميل ذاتية حصة المجموعة   736 217 1 638 478 1 198 581 1 21,4% 6,9%

 فوائد أقلية  367 91 630 100 553 113 10,1% 12,8%

 رساميل ذاتية   102 309 1 268 579 1 751 694 1 20,6% 7,3%

5,0 pts 8,1 pts 44,5% 39,5% 31,4%  الحصيلة الحصة من مجموع  

 ديون أخرى طويلة الأمد  816 044 2 682 671 1 741 391 1 18,2%- 16,7%-

 مخصصات احتياطية ذات طابع غير جار 852 2 401 3 949 3 19,2% 16,1%

 خصوم غير جارية  669 047 2 083 675 1 690 395 1 18,2%- 16,7%-

-5,2 pts -7,2 pts 36,6% 41,9% 49,1%  الحصيلة الحصة من مجموع  

 موردون  016 257 869 119 998 136 53,4%- 14,3%

 أغيار آخرون وضرائب الشركة  620 235 450 189 305 196 19,6%- 3,6%

 مخصصات احتياطية ذات طابع جار 410 83 175 105 751 80 26,1% 23,2%-

 ديون مالية قصيرة الأمد 309 158 971 245 434 253 55,4% 3,0%

 خصوم جارية  355 734 465 660 488 667 10,1%- 1,1%

1,0 pts -1,1 pts 17,5% 16,5% 17,6%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة خصوم  258 82 400 86 516 51 5,0% 40,4%-

 مجموع الخصوم  384 173 4 216 001 4 445 809 3 4,1%- 4,8%-
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 تحليل جدول تدفقات الخزينة  

 :  2024- 2022يقدم الجدول التالي جدول تدفقات الخزينة الموطدة  لمجموعة ريسما في الفترة 

 

 

 بآلاف الدراهم  2022 2023 2024   23- 22التغير    24 – 23التغير 

 الفائض الإجمالي للاستغلال  251 352 906 413 221 461 17,5% 11,4%

 + النتيجة المالية  325 58- 195 92- 031 78- 58,1%- 15,4%

 + ضرائب على الأرباح   513 4- 175 9- 133 18- 100%-> 97,6%-

 + تكاليف وعائدات غير مدفوعة في الفائض الإجمالي للاستغلال 786 24 756 37 271 9 52,3% 75,4%-

الإجمالي للتمويل الذاتي قبل العناصر غير المتكررة الهامش  200 314 292 350 329 374 11,5% 6,9%  

n.a n.a - - - أرباح ) خسائر( غير متكررة ومصاريف إعادة الهيكلة + 

 + انخفاض ) زيادة( متطلبات التشغيل  727 121 433 204- 705 60 100%-> 100%<

التشغيل تدفقات خزينة أنشطة  927 435 859 145 034 435 66,5%- 100%<  

 تغيرات النطاق      

n.a n.a - - -  

مدفوعات متعلقة باستثمارات على أصول موجودة  - 336 17- 449 81- 554 24- 100%-> 69,9%  

مدفوعات متعلقة باستثمارات التطوير   - 539 74- 569 87- 390 109- 17,5%- 24,9%-  

100,0% n.a - -32 742 - -  مدفوعات أخرى  

 + تحصيلات متعلقة ببيع الأصول  438 000 174 520 26 100%< 84,8%-

n.a n.a 165 - -  تغير الأصول المالية الأخرى 

 تدفقات الخزينة المتعلقة بالاستثمارات  438 91- 760 27- 258 107- 69,6% 100%->

 زيادة رأس المال       

n.a n.a - - -  

n.a n.a - - - -  انخفاض رأس المال  

n.a 100,0% -85 962 - -1 - أرباح أسهم مؤداة  

تسديد متعلق بدين طويل الأمد  - 883 237 134 657- 941 279- 100%-> 57,4%  

n.a n.a - - - -  تسديد متعلق بعقود إيجار التمويل  

-100,0% n.a - 284 000 -   اقتراضات جديدة طويلة الأمد + 

 ارتفاع ) نقصان( في دين طويل الأمد  882 237 134 373- 903 365- 100%-> 1,9%

 + تغير الديون المالية قصيرة الأمد  778 13 661 87 463 7 100%< 91,5%-

 تدفقات الخزينة لأنشطة التمويل 661 251 473 285- 440 358- 100%-> 25,6%-

n.a n.a - - - -  فارق التحول  

 تغير الخزينة   150 596 374 167- 664 30- 100%-> 81,7%

 خزينة الافتتاح   320 161 471 757 096 590 100%< 22,1%-

 خزينة الإغلاق  471 757 096 590 432 559 22,1%- 5,2%-
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II.   تحليل الحسابات نصف السنوية 
 

II.1   الوضعية المالية لشركة ريسما 

 تحليل بيان أرصدة التدبير  

   2025و  2024يونيو  30يقدم الجدول التالي أهم مؤشرات بيان أرصدة التدبير لريسما إلى غاية 

 التغير  
النصف الأول  

2025   

النصف الأول  

2024   

 بآلاف الدراهم 

 رقم المعاملات 361 458 421 502 9,6%

 مشتريات مستهلكة للمواد واللوازم  381 76- 794 84- 11,0%

 مشتريات يعاد بيعها للسلع  278- 245- 11,9%-

 تكاليف خارجية أخرى  161 169- 246 173- 2,4%

 القيمة المضافة 541 212 136 244 14,9%

2,2 pts 48,6% 46,4%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 تكاليف المستخدمين 307 101- 044 97- 4,2%-

 ضرائب ورسوم 340 9- 101 7- 24,0%-

 الفائض الإجمالي للاستغلال  894 101 991 139 37,4%

5,6 pts 27,9% 22,2%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 مخصصات الاستغلال   373 69- 463 69- 0,1%

 مسترجعات الاستغلال وتحويل التكاليف   625 45 905 35 21,3%-

 نتيجة الاستغلال  146 78 434 106 36,2%

4,1 pts 21,2% 17,0%  النسبة المئوية من رقم المعاملات 

 عائدات مالية  819 25 292 47 83,2%

 تكاليف مالية   677 58- 236 26- 55,3%-

 النتيجة المالية  859 32- 056 21 100%<

 النتيجة الجارية   287 45 490 127 100%<

 عائدات غير جارية   977 6 203 5 25,4%-

جارية تكاليف غير  206- 312 14- 100%<  

 النتيجة غير الجارية  771 6 109 9- 100%->

 النتيجة قبل الضرائب  058 52 381 118 100%<

 ضرائب على النتائج  065 1- 376 1- 29,2%

 النتيجة الصافية   993 50 005 117 100%<

 المصدر : ريسما 
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 تحليل الحصيلة  

 :  2025و  2024 متم دجنبريقدم الجدول التالي أهم مؤشرات حصيلة الشركة لريسما إلى غاية 

 

 بآلاف الدراهم    2024   2025النصف الأول  التغير  

 أصول تستخدم عند إنشاء او تطوير المقاولة 375 5 479 4 16,7%-

 أصول ثابتة غير ملموسة 179 148 043 148 0,1%-

 أصول ثابتة ملموسة 871 832 1 746 999 1 9,1%

 أصول ثابتة مالية   307 919 307 919 0,0%

 أصول ثابتة 731 905 2 575 071 3 5,7%

2,4 pts 84,2% 81,8%   الحصة من مجموع الحصيلة 

  مخزونات 197 11 355 11 1,4%

 موردون مدينون وتسبيقات ودفعات 729 728 0,2%-

وحسابات مرتبطة  زبناء 424 32 249 42 30,3%  

  مستخدمون  438 84 80,9%-

 الدولة 746 132 066 143 7,8%

  حسابات الشركاء 385 880 40 100%<

 مدينون آخرون  339 1- 18 100%<

 حساب التسوية أصول  428 3 314 7 100%<

 سندات وقيم التوظيف  714 387 898 207 46,4%-

متداولةصول أ 722 567 592 453 20,1%-  

-3,5 pts 12,4% 16,0%   الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة أصول  907 79 154 124 55,4%

 مجموع الأصول  360 553 3 321 649 3 2,7%

رأسمال الشركة   695 432 1 695 432 1 0,0%  

 علاوات الإصدار 607 443 607 443 0,0%

 احتياطي قانوني  156 28 706 33 19,7%

n.a - -  احتياطيات أخرى 

 مرحل من جديد  915 160 082 166 3,2%

 نتيجة السنة المالية  006 111 005 117 5,4%

 رساميل ذاتية   379 176 2 096 193 2 0,8%

-1,2 pts 60,1% 61,2%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 إعانات الاستثمار 319 25 228 23 8,3%-

n.a - -  مخصصات احتياطية مقننة 

 رساميل ذاتية مماثلة  319 25 228 23 8,3%-

-0,1 pts 0,6% 0,7%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 اقتراضات سندية  000 250 000 250 0,0%

 ديون التمويل الأخرى   320 727 652 663 8,8%-

 ديون مالية   320 977 652 913 6,5%-

-2,5 pts 25,0% 27,5%  مجموع الحصيلة الحصة من  

 موردون وحسابات مرتبطة 759 126 565 124 1,7%-

 زبناء دائنون، تسبيقات ودفعات  602 15 469 15 0,9%-

 المستخدمون  147 28 067 19 32,3%-

 هيئات اجتماعية  930 7 316 10 30,1%

 الدولة 957 18 902 28 52,5%

 حسابات الشركاء  324 1 608 101 100%<

 دائنون آخرون 000 7 148 8 16,4%

خصوم  –حسابات التسوية  004 5 140 12 100%<  

 مؤونات أخرى للمخاطر والتكاليف  255 112 042 109 2,9%-
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n.a                 -                      -       خصوم  -فارق التحويل  

 خصوم متداولة   977 322 258 429 32,9%

2,7 pts 11,8% 9,1%  مجموع الحصيلة الحصة من  

 خزينة الخصوم 365 51 088 90 75,4%

 مجموع الخصوم  360 553 3 321 649 3 2,7%

 

 

 تحليل جدول التمويل   

: 

   2025النصف الأول و  2024 متميقدم الجدول التالي أهم مؤشرات جدول التمويل لريسما إلى غاية 

 

 التغير  
النصف الأول  

2025   
2024 

 بآلاف الدراهم 

 تمويل ذاتي   844 231- 387 74 100%<

 قدرة التمويل الذاتي  882 145- 676 174 100%<

 توزيع الأرباح 962 85- 289 100- 16,7%

 تفويت وتخفيض الأصول الثابتة  843 373 485 99,9%-

n.a - -  تفويت الأصول الثابتة غير الملموسة 

الأصول الثابتة الملموسة تفويت  035 3 485 84,0%-  

 تفويت الأصول الثابتة المالية 199 353 - 100,0%-

 توزيع على الحقوق الثابتة 609 17 - 100,0%-

 زيادة في الرساميل الذاتية وما يماثلها 262 5- 091 2- 60,3%-

n.a - -  تقدمات -زيادة في رأس المال  

الاستثمارإعانات  262 5- 091 2- 60,3%-  

n.a - -  زيادة في ديون التمويل 

 مجموع الموارد القارة   737 136 781 72 46,8%-

    

 شراء وزيادة الأصول الثابتة  476 120 000 224 85,9%

 شراء الأصول الثابتة غير الملموسة  50 - 100,0%-

 شراء الأصول الثابتة الملموسة  426 120 000 224 86,0%

n.a - -   شراء الأصول الثابتة المالية 

n.a - - زيادة في الحقوق الثابتة 

n.a - -   تسديد الرساميل الذاتية 

 تسديد ديون التمويل  394 123 668 63 48,4%-

n.a - - استعمالات عند تأسيس الشركة 

 مجموع الاستعمالات القارة 870 243 667 287 18,0%

احتياجات التمويل*تغير  809 87- 411 220- 100%<  

 تغير الخزينة *  325 19- 524 5 100%<

 المجموع العام   870 243 192 293 20,2%

 المصدر : ريسما  

 الأرقام السلبية الموارد والأرقام الإيجابية توافق الاستعمالات (*)
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II.2   الوضعية المالية الموطدة لريسما 

 تحليل حساب النتيجة  

 : 2025و  2024يونيو  30يقدم الجدول التالي حساب النتيجة الموطد  لمجموعة ريسما إلى غاية 

 

   2025النصف الأول  التغير  
 

   2024النصف الأول 

 بآلاف الدراهم 

 رقم المعاملات 948 596 129 653 9,4%

 تكاليف الاستغلال 978 387- 282 403- 3,9%

 النتيجة الإجمالية للاستغلال  970 208 847 249 19,6%

3,2 pts 38,3% 35,0%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 الإيجار 304 4- 344 4- 0,9%

 الفائض الإجمالي للاستغلال  666 204 503 245 20,0%

3,3 pts 37,6% 34,3%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

-17,6% -73 320 -88 961  

 نتيجة الاستغلال 705 115 183 172 48,8%

7,0 pts 26,4% 19,4%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 النتيجة المالية 531 41- 631 34- 16,6%-

n.a - - الحصة في النتيجة الصافية للشركات بطريقة حقوق الملكية 

 النتيجة الجارية   174 74 552 137 85,4%

 نتيجة تدبير الأصول الأخرى  782 16 904 3 76,7%-

 نتيجة التشغيل قبل الضرائب 957 90 456 141 55,5%

 ضرائب على النتائج   698 11- 926 16- 44,7%

 النتيجة الصافية للمجموع الموطد 258 79 530 124 57,1%

5,8 pts 19,1% 13,3%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 

 فوائد الأقلية   880 3- 366 7- 89,9%

 النتيجة الصافية حصة المجموعة  379 75 164 117 55,4%

5,3 pts 17,9% 12,6%  بالنسبة المئوية من رقم المعاملات 
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 تحليل الحصيلة  

 :2025يونيو  30و   2024يقدم الجدول التالي الحصيلة الموطدة  لمجموعة ريسما في الفترة إلى غاية متم 

 

 

   2025النصف الأول  التغير  
 

2024   

 بآلاف الدراهم 

 فارق الشراء  505 281 505 281 0,0%

 أصول ثابتة غير ملموسة 423 1 263 1 11,2%-

 أصول ثابتة ملموسة 337 678 2 665 851 2 6,5%

 أصول ثابتة مالية  200 2 200 2 0,0%

 أصول ضرائب مؤجلة  282 36 276 30 16,6%-

 أصول غير جارية 747 999 2 908 166 3 5,6%

3,5 pts 82,2% 78,7%   الحصة من مجموع الحصيلة 

 مخزونات  858 13 056 14 1,4%

 زبناء 320 36 715 41 14,9%

 أغيار آخرون 572 148 699 175 18,3%

 أصول جارية  750 198 470 231 16,5%

0,8 pts 6,0% 5,2%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة أصول  948 610 198 453 25,8%-

 مجموع الأصول  445 809 3 576 851 3 1,1%

    

 رأسمال الشركة أو مستخدمون   695 432 1 695 432 1 0,0%

 احتياطي قانوني  521 34- 997 47 100%<

 نتيجة السنة المالية  024 183 164 117 36,0%-

 رساميل ذاتية حصة المجموعة   198 581 1 855 597 1 1,1%

 فوائد أقلية  553 113 448 112 1,0%-

 رساميل ذاتية   751 694 1 303 710 1 0,9%

-0,1 pts 44,4% 44,5%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 ديون أخرى طويلة الأمد  741 391 1 406 264 1 9,1%-

 مخصصات احتياطية ذات طابع غير جار 949 3 223 4 6,9%

 خصوم غير جارية  690 395 1 629 268 1 9,1%-

-3,7 pts 32,9% 36,6%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 موردون  998 136 021 145 5,9%

 أغيار آخرون وضرائب الشركة  305 196 903 282 44,1%

 مخصصات احتياطية ذات طابع جار 751 80 052 72 10,8%-

قصيرة الأمدديون مالية  434 253 919 271 7,3%  

 خصوم جارية  488 667 894 771 15,6%

2,5 pts 20,0% 17,5%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة خصوم  516 51 750 100 95,6%

 مجموع الخصوم  445 809 3 576 851 3 1,1%
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 تحليل جدول تدفقات الخزينة  

 :    S1 2025 – 2024يقدم الجدول التالي جدول تدفقات الخزينة الموطدة  لمجموعة ريسما في الفترة 

 

 التغير 
 النصف الأول 

2025 
2024 

 بآلاف الدراهم 

 الفائض الإجمالي للاستغلال  221 461 503 245 46,8%-

 + النتيجة المالية  031 78- 631 34- 55,6%-

 + ضرائب على الأرباح   133 18- 172 11- 38,4%-

 + تكاليف وعائدات غير مدفوعة في الفائض الإجمالي للاستغلال 271 9 322 4 53,4%-

n.a 1 400 -  إلغاء المخصصات الاحتياطية المالية وعلى الضرائب 

 الهامش الإجمالي للتمويل الذاتي قبل العناصر غير المتكررة  329 374 422 205 45,1%-

n.a - - أرباح ) خسائر( غير متكررة ومصاريف إعادة الهيكلة + 

 + انخفاض ) زيادة( متطلبات التشغيل  705 60 900 61 2,0%

 تدفقات خزينة أنشطة التشغيل  034 435 323 267 38,6%-

 تغيرات النطاق    

n.a - -  

مدفوعات متعلقة باستثمارات على أصول موجودة  - 554 24- 207 11- 54,4%-  

مدفوعات متعلقة باستثمارات التطوير   - 390 109- 068 246- 100%<  

n.a - - -  مدفوعات أخرى  

 + تحصيلات متعلقة ببيع الأصول  520 26 540 98,0%-

 تغير الأصول المالية الأخرى  165 - 100,0%-

 تدفقات الخزينة المتعلقة بالاستثمارات  258 107- 734 256- 100%<

 زيادة رأس المال     

n.a - -  

n.a - - -  انخفاض رأس المال  

أرباح أسهم مؤداة - 962 85- 723 108- 26,5%  

تسديد متعلق بدين طويل الأمد  - 941 279- 335 127- 54,5%-  

n.a - - -  تسديد متعلق بعقود إيجار التمويل  

n.a - -  تسديد سندات قابلة للتسديد بواسطة أسهم + 

n.a - -   اقتراضات جديدة طويلة الأمد + 

 ارتفاع ) نقصان( في دين طويل الأمد  903 365- 057 236- 35,5%-

 + تغير الديون المالية قصيرة الأمد  463 7 485 18 100%<

 تدفقات الخزينة لأنشطة التمويل 440 358- 572 217- 39,3%-

n.a - - -  فارق التحول  

 تغير الخزينة   664 30- 984 206- 100%<

 خزينة الافتتاح   096 590 432 559 5,2%-

 خزينة الإغلاق  432 559 447 352 37,0%-
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القسم الرابع : عوامل المخاطر 
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I. المخاطر المتعلقة بالمصدر 

 

I.1  مخاطر السوق 

الجيوسياسية   أو  الاقتصادية  الظرفية  بعوامل  ارتباطا  ومصاريفهم،  السياح  توافد  في  محتمل  انخفاض  السياحي  القطاع  في  السوق  بمخاطر  أو  يقصد 

ة، لاسيما  يسيالصحية وكذا وقوع أزمات ) حروب، جائحة، كوارث طبيعية،إلخ( . كما قد تنتج جراء تغيرات غير مواتية في الطلب الخاص ببعض الأسواق الرئ

 في حالة تباطؤ اقتصادي أو تغيير في تصرفات السفر. 

 

ود ملحوظ. فعلى الرغم من أزمات رئيسية ) الربيع العربي، انفجارات أوروبا، توترات جيوسياسية و  ممنذ أزيد من عقد، أبانت السياحية العالمية عن ص

حسب    2024مليار سائح في     1,4، استرجعت الأسفار الدولية قوتها لتتجاوز   2020ار( حافظ القطاع على مسار إيجابي عموما. وبعد انهي  19جائحة كوفيد  

 إحصائيات المنظمة العالمية للسياحة، لتستعيد بل تتجاوز مستوياتها قبل الجائحة.

  17,4لغ  وفي المغرب، كانت هذه الدينامية واضحة. فبفضل الاستقرار السياس ي، وصورة وجهة آمنة وعرض سياحي منوع، استقبلت المملكة رقما قياسيا ب

 . ويرتكز هذا الإنجاز على عدة مؤهلات هيكلية :MTAESSحسب  2024مليون سائح في 

 عرض متعدد القطاعات ويغطي كافة الفئات ؛  ▪

 افي استراتيجي بالقرب من أوروبا ؛ تموقع جغر  ▪

 تثمين الموروث الثقافي والطبيعي وتطوير العرض الساحلي ؛   ▪

( التي تروم تعزيز الإيواء والربط الجوي وتنويع    Cap Hospitality  ،Go Siyaha،  2026-2023، خارطة طريق  2020سياسة عمومية إرادية ) رؤية   ▪

 المنتوجات السياحية. 

  11وحدة موزعة في   23ريسما من تعرضها لمخاطر السوق اعتمادا على تموقع قوي في الفنادق المغربية وعلى محفظة متنوعة قوامها وفي هذا السياق، تحد  

ويتيح هذا العرض متعدد الوجهات إلى جانب عرض يغطي جميع القطاعات ) الاقتصادي، المتوسط والفاخر( للمجموعة استقطاب  مدينة كبرى بالمملكة.  

 عة من الزبناء ) الأعمال، الترفيه، الأسر( مما يقلص من تبعيتها لفئة وحيدة أو منطقة مصدرة. فئات متنو 

 ولتعزيز صموده، تعمل المجموعة على عدة محاور :

 برنامج متواصل لإصلاح أصولها من أجل الحفاظ على الجاذبية التجارية لمؤسساتها ؛  ▪

 لسياحية، مما يتيح لها الاستفادة من الدينامية القطاعية ؛توافق استراتيجي مع الأولويات الوطنية للتنمية ا ▪

 تدبير مخول لفاعل دولي الذي يقدم الخبرة والمعايير الدولية وقوة التوزيع ؛   ▪

 المبيعات ومداخيل التدبير، مما يتيح تجويد الملء والأسعار تبعا لتقلبات السوق ؛  رقمنة ▪

 يقظة فعالة وبحث عن فرض الاستثمار من أجل توسيع وتجويد محفظتها.   ▪
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I.2   مخاطر المنافسة 

تنافسية منعدمة على مستوى الأسعار أو  تغطي مخاطر المنافسة في نفس الوقت ظهور منافس منظم جديد ومخاطر فقدان حصص في السوق نتيجة  

 الجودة. 

 في هذا الصدد، تجدر الإشارة إلى أن الوحدات الفندقية التابعة لريسما تستفيد من عدة امتيازات تنافسية يمكن تلخيصها في ما يلي :

( و)ثانيا( 2013مليون من ليالي المبيت المسوقة في سنة    69)  TARSقنوات دولية للتوزيع والوفاء تابعة لمجموعة أكور من خلال )أولا( نظام الحجز   ▪

( 2013مليون زيارة فردية في    23( وتطبيقات الهواتف الذكية أكور )  2013مليون زائر في    10) الذي زاره أزيد من    Accorhtels.comالموقع الإلكتروني  

 ( ؛2013عضو جديد يوميا في سنة  10 500جموعة أكور ) مليون متابع( ونظام الوفاء لم  1,5وحضور دائم في المواقع الاجتماعية )

 

 إدماج قوي في القنوات الدولية للتوزيع وكسب ثقة المدبرين الدوليين ؛  ▪

 مواقع استراتيجية جيدة في قلب الأنشطة السياحية والاقتصادية لأهم مدن المملكة مما يضم توافدا قويا ومنتظما للسياح ؛  ▪

 مجموعة أكور ( تقدم منتجات تتماش ى وأفضل معايير الفندقة ؛ علامات بسمعة جيدة ) علامات  ▪

 حجم كبير يخول قوة تفاوضية فعلية في مواجهة الفاعلين السياحيين ووكالات الأسفار والمنصات الرقمية؛  ▪

 سياسة صارمة للصيانة ترمي إلى جودة وتحديث الوحدات الفندقية من أجل إرضاء الزبناء وكسب وفائهم.  ▪

 

I.3 علقة بعقد التدبير المخاطر المت 

 

مما     ، Radisson Hotel Group و   Accor Gestion Marocتغطي المخاطر المرتبطة بعقود التدبير مخاطر ريسما لفقدان تسيير هذه الوحدات من طرف  

تدبير يشوبها الغموض وعدم سينجم عنه خسارة أرباح علامات أكور وراديسون، ومخاطر تفويت تسيير هذه الوحدات للغير الذي يمكنه أن يتبع طريقة لل

 الفعالية.

 وتظل هذه المخاطر محدودة بالنظر :  

الرغم من التطورات الأخيرة في البنية   عقود التدبير الحالية هي مبرمة لمدة طويلة وتغطي كافة فنادق ريسما . وتبقى هذه الأخيرة بدون تغييرعلى ▪

 الرأسمالية للطرفين ؛  

 سنة ويرتكز على استمرارية تشغيلية مثبتة ؛  30هو تعاون طويل الأمد لأزيد من  Accor Gestion Marocالعلاقة بين ريسما و  ▪

 استمرارية تشغيلية وجودة في الخدمات.   تستفيد مجموعة أكور وفنادق راديسون من خبرة مثبتة في التدبير الفندقي بالمغرب، مما يضمن ▪

، مما يعزز العلاقات الاستراتيجية بين الطرفين. وتم   Accor Gestion Marocفي رأسمال  % 33، تمتلك ريسما  2023من ناحية أخرى وإلى غاية  ▪

 لإنهاء هذا التوافق الرأسمالي.  Accor S.Aتفويت هذه المساهمة إلى 

 

I.4 المخاطر المتعلقة بالتطوير   

 

 

قلبات المناخية أو تأخر تتضمن المخاطر المتعلقة بالتطوير مخاطر عدم إنجاز المشاريع وفق الميزانية والآجال المحددة بداية لاسيما بسبب الآجال الإدارية والت

 المكلفين بالبناء في تسليم المشاريع، مع ما يواكب ذلك من أثر سلبي على نسبة مردودية المشاريع. 

وحدة ويغطي    23، تستغل المجموعة أسطولا فندقيا متنوعا يضم  2024ولحدود اليوم، راكمت ريسما تجربة قوية في قيادة المشاريع الفندقية بالمغرب. وفي 

 عدة فئات كما واصلت استراتيجيتها الفعالة للتطوير والإصلاح والتحديث.  
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كلف بالبناء والمشتريات والخدمات التقنية الذي يعتمد على تجربة معمقة على مستوى السوق  وتعتبر المخاطر المرتبطة بالتنمية منخفضة بفضل فريق م

 ومجموعة أكور على المستوى الدولي.   Accor Gestion Marocوعلى الخبرة التقنية والقانونية والتشغيلية للمديريات المتخصصة ل2المغربية 

 

I.5   المخاطر المتعلقة بموسمية النشاط 

لفندقي طابعا موسميا قويا مع فترات للذروة وانخفاض الوافدين. ويمكن لهذا الطابع الدوري أن يؤثر على تقلب المداخيل و تخصيص تدبير  يسجل القطاع ا

لخ( ،  هرات، إالخزينة  والرفع من الضغط على المردودية في الفترات المنخفضة. وفي حالة عدم انتظام الجدول الزمني السياحي ) عطل مدرسية، إلغاء تظا

 يمكن أن يتفاقم هذا الطابع الموسمي . 

 ومن أجل التخفيف من هذه المخاطر ، تضع ريسما عدة محاور مهيكلة :

▪ : في مناطق ذات خصائص سياحية متنوعة  ثقافية أو مراكز    تستغل المجموعة محفظة من المؤسسات الموجودة  محطات ساحلية، وجهات 

حضري ذات نشاط اقتصادي قوي مثل الدار البيضاء أو الرباط. ويتيح هذا التوزيع تحقيق توازن في الاستغلال بين سياحة الترفيه وسياحة  

 الأعمال، بحيث يكون الطابع الموسمي متكاملا على العموم بين الصنفين.  

ة مختلفة ) اقتصادي، متوسط، فاخر( مما يتيح لها خدمة زبناء متنوعين. ويحفز هذا التنويع صمود قوي  تشتغل ريسما تحت تشكيلات فندقي ▪

 في مواجهة تقلبات الطلب ؛  

تعتمد المجموعة على علامات مشهورة ) مثل سوفيتل، نوفوتل، إبيس...( مستفيدة من شهرة كبيرة وأنظمة عالمية وفعالة للحجز ومحفظة من   ▪

 اء. وتساهم عقود التدبير هذه في ضمان نسبة ملء طيلة السنة.  الزبناء الأوفي

 

I.6  المخاطر المتعلق بمنصات الحجز الإلكترونية 

ويمكن أن    ،  (Online Travel Agencies - OTA)يتم تسجيل حصة ملحوظة للحجز في المؤسسات المستغلة من طرف ريسما عبر منصات إلكترونية رقمية  

نزاع مع إحدى    يؤدي أي تعديل غير مناسب للشروط التعاقدية ) مثلا ارتفاع في العمولات أو نقص في الظهور عبر الأنترنت( ، او انقطاع في الخدمة أو أي

الهوامش التشغيلية. وتزداد أهمية   هذه المنصات إلى انخفاض في الرؤية التجارية لفنادق المجموعة والتأثير على أحجام الحجز أو ممارسة ضغط تنزلي  على

 هذه المخاطر في ظل ظرفية تشتد فيها المنافسة على القنوات الرقمية وحيث تتطور بسرعة سلوكات الزبناء في الحجز.  

متزايدة لدى شبكة  وتحد ريسما من هذه المخاطر المتعلق بمنصات الحجز الرقمية اعتمادا على نظام مركزي للحجز للفاعلين الدوليين، مما يضمن رؤية  

ر التفاوض  دولية واسعة من الزبناء ويقلص من تبعيتها للمنصات الخارجية. وموازاة مع ذلك، تربط المجموعة علاقات تجارية وثيقة مع أهم المنصات عب

 الفعال على شروط تعاقدية من أجل تجويد صورتها وتكاليفها. 

 

I.7  المخاطر المتعلقة بالإيجار 

لة في الإيجار لمخاطر خاصة مرتبطة بالإطار التعاقدي للإيجار والتي يمكن أن تؤثر بشكل مباشر على الأداء التشغيلي للفندق  تتعرض المؤسسات المستغ

 والمجموعة.  

سنة (  و    20  وتعتبر هذه المخاطر محدودة لأقص ى حد ، بحيث أن بعض الوحدات الفندقي المعنية بالإيجار )أولا( لها مدد عقود طويلة الأمد ) على الأقل

 )ثانيا( تساهم بشكل ضعيف في رقم معاملات والنتيجة الصافية حصة المجموعة لريسما.  

 ويتيح ذلك إشعاعا كبيرا والحد من وتيرة إعادة التفاوض وتعزيز الاستقرار العام لتدابير الإيجار. 
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I.8  المخاطر المتعلقة بتنوع المهن و توسيع المحفظة 

د ومؤهلات نمو مجموعة ريسما، لكنها تعرض أيضا لمخاطر على غرار خسارة انسجام التموقع و الطابع المعقد للتدبير يعزز تنويع وتوسيع المحفظة صمو 

 .  Capexالتشغيلي وعدم تجانس منجزات الأصول والرفع من احتياجات 

ظتها حسب العلامات والفئات ) الفاخر والمتوسط  لذلك، تنفذ ريسما استراتيجية انتقائية للاستثمار تتمحور حول أصول تكميلية وتقسم بشكل واضح محف

ة النضج والاقتصادي ( وتحدد معايير للمناهج الأساسية مع الحفاظ على مرونة محلية و تجري تحكيمات منتظمة وتقوم بتفويت الأصول التي بلغت مرحل

 أو غير الاستراتيجية.  

 

I.9   المخاطر المتعلقة بالمعطيات الشخصية 

لقنوات  تعمل مجموعة ريسما على جمع ومعالجة المعطيات الشخصية في إطار أنشطتها الفندقية ، لا سيما خلال عمليات الحجز وتسجيل الزبناء وعبر ا

متطلبات التنظيمية أن يؤدي إلى عقوبات إدارية  الرقمية. ويمكن لأي مس بسلامة المعطيات ) تسرب، ولوج غير مرخص به، خسارة ( أو عدم مطابقة لل

 وفقدان ثقة الزبناء أو تأثير ملحوظ في السمعة.  

خصية بالمغرب (  وتتزايد هذه المخاطر في ظل المتطلبات التنظيمية لحماية المعطيات ) لا سيما تلك المؤطرة من طرف اللجنة الوطنية لحماية المعطيات الش

 تهديدات السيبرانية. وفي وقت كثرت فيه وتعقدت ال

اطر تدبير وترتكز مجموعة ريسما على أنظمة معلوماتية ومعايير قوية للسلامة، والتي تتضمن بروتوكولات متطورة للحماية ومراقبة معرفات الولوج ومس

ا بالحد من  التدابير، مما يسمح  التقنية هذه  للخدمات  للمخاطر المتعلقة بحماية العوارض. وتتمم عمليات تحسيس المستخدمين وتأطير صارم  لتعرض 

 المعطيات الشخصية. 

 

I.10  مخاطر التبعية لمقدمي خدمات خارجيين 

خدمة تلجأ ريسما لمقدمي خدمات من أجل وظائف أساسية للاستغلال. ويمكن لأي اختلال أو تنفيذ س يء من طرف أحد مقدمي الخدمات أن يضر بجودة ال 

أو ينجم عنها تكاليف تشغيل إضافية. ويمكن لانقطاع أو عدم تجديد العقود الاستراتيجية أن يتسبب في عدم  المعروضة على الزبناء والمس بصورة العلامة  

 تنظيم النشاط. 

 

I.11   مخاطر الصرف 

ناحية أخرى،   ي. منباعتبارها فاعلا فندقيا يستقبل زبناء دوليين، تنجز ريسما حصة من رقم معاملاتها بالعملات الأجنبية، أساسا باليورو والدولار الأمريك

لبات مهمة في  يمكن لبعض التكاليف المتعلقة أساسا بالواردات أو عقود مع مقدمي خدمات دوليين أن يتم تحريرها بالعملات الأجنبية. وهكذا، قد تؤدي تق

داء المالي للمجموعة. وتعتبر هذه المخاطر أسعار الصرف بين الدرهم وهذه العملات إلى ظهور فوارق ملحوظة، على العائدات كما على التكاليف والتأثير على الأ 

 ملحوظة أساسا في فترات تقلب قوي لأسواق الصرف أو اختلالات التوازن الماكرواقتصادي.  

 نسبيا مقارنة مع العملات المرجعية و )ثانيا( تتبع منتظم لنسب الصرف.   االدرهم مستقر  ويتم التخفيف جزئيا من هذه المخاطر ) أولا( باعتبار

 

I.12  المخاطر المتعلقة بالولوج للتمويل 

ت بنكية : خطوط اعتماد، تسهيلات الصندوق، خطوط الخصم، كفالات، إلخ. من أجل تمويل أنشطتها وتطويرها، تلجأ المجموعة لأموالها الذاتية ولتمويلا 

 ور الوضعية الاقتصادية أو التشغيلية، يمكن أن يظل الولوج للتمويل محدودا.  إلا أنه في حالة تده
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ية طويلة الأمد  وتبقى هذه المخاطر خفيفة بالنظر ) أولا ( لتدبير مالي صارم على مستوى المجموعة ) وثانيا( مساهمين لهم موارد مالية وبشرية مهمة ورؤ 

 نكي والبديل.  والسوق المغربية، مما يعزز الولوج للتمويل الب

 من ناحية أخرى، وفي إطار أنشطتها، برهنت المجموعة تاريخيا على قدرتها على تغطية تمويلاتها والوفاء بالتزاماتها. 

 

I.13 المخاطر المتعلقة بالاستدانة 

ومخاطرة في حالة لم تتمكن المجموعة   دين جزءا لا يتجزأ من حياة المجموعة، فهو في نفس الوقت وسيلة للتنمية عبر إمكانيات العمل التي يوفرهااليشكل 

لف من التحكم في نسب مديونتها. وتحدث مخاطر فرط الاستدانة عندما يبلغ مستوى القروض وتكاليف الفوائد عتبة حساسة ، مما قد يترتب عنه تخ

 الأداء. 

وثالثا، تعد  للتخفيف من مخاطر فرط الاستدانة، تلجأ المجموعة أولا للاستدانة وفق سعر فائدة قار في معظم الاقتراضات، وثانيا لرقابة مالية صارمة  

 سياسات احترازية للائتمان و رابعا، تنوع من مواردها التمويلية و خامسا، تقوم بتنفيذ تدبير صارم للخزينة.

 

I.14 دة مخاطر أسعار الفائ 

ال العوامل  المناخية وبصفة عامة  للبنوك المركزية والظروف  النقدية  بعيدة عن تحكم المجموعة مثل السياسات  لمعايير  الفائدة  سياسية. تخضع أسعار 

 وسيتم تجسيد ارتفاع في أسعار الفائدة بزيادة في تكاليف فوائد المجموعة، أساسا تلك المتعلقة بالديون التي لم يتم إبرامها بعد. 

 تجدر الإشارة إلى أن معظم الاقتراضات الموجودة تم إبرامها وفق أسعار فائدة قارة. و 

في حالة كان السعر  إلا أن عقود الدين المبرمة لدى المؤسسات البنكية يتم تداولها في معظم الحالات بناء على أسعار فائدة قارة أو التي يحدد سقف تقلبها  

   متغيرا، مما يتيح تحكما في المخاطر.

 

I.15 المخاطر المتعلقة بصورة وسمعة المجموعة 

ا. في قطاع حيث إدراك الزبون يضطلع بدور حاسم ) إشعارات إلكترونية، شبكات اجتماعية، تصنيفات( ، تتعرض ريسما أساسا لمخاطر تدهور صورته

إلكترونيا ويؤدي إلى انخفاض مستدام في توافد    ويمكن لحدث عارض ) مشكل صحي، أمن، خدمة الزبون، نزاع اجتماعي، إلخ( أن يكون له تأثير مضاعف

 الزبناء.  

تنتسب للتخفيف من هذه المخاطر، تطبق ريسما معايير صارمة في مجال حفظ الصحة و السلامة وجودة الخدمة طبقا لمتطلبات العلامات الدولية التي  

 والمطابقة للمعايير من أجل ضمان تجربة زبون ثابتة ولا تشوبها شائبة.   إليها. من ناحية أخرى، تخضع الفرق لتكوين مستمر في أجود ممارسات الاستقبال

لمجموعة وهكذا، فإن جميع المخاطر التي تم تقديمها في هذا القسيم يمكن أن تؤثر سلبا إذا ما تحققت على صورة وسمعة مجموعة ريسما. لذلك وضعت ا

 حفاظ على صورتها بشكل أساس ي.  عدة تدابير تتيح لها استباق وإدارة هذه المخاطر من أجل ال 

II.  المخاطر المتعلقة بالأدوات المالية المعروضة 

 

 مخاطر السيولة 

أن تتأثر  يمكن أن يتعرض المستثمر في أسهم شركة ريسما لمخاطر السيولة. فتبعا لظروف السوق وتطور سعر السهم في البورصة، يمكن لسيولة السهم  

 التي يملكها، جزئيا أو كليا، داخل أجل قصير مع أو بدون خفض رأس المال.   هيصعب على أي مساهم بيع أسهممؤقتا. وهكذا قد 
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 مخاطر تقلب الأسعار 

والأداء المالي تخضع الأسهم المدرجة لقوانين العرض والطلب، التي تحدد قيمتها في سوق الأسهم. ويتأثر تطور سعر السهم بعوامل عدة، من بينها النتائج  

وعليه، قد يلاحظ المستثمر ارتفاعا أو انخفاضا كبيرا في قيمة الأسهم التي يمتلكها، تبعا   ستثمرين حول آفاق نموها المستقبلي.للشركات المدرجة وتوقعات الم

 لتقلبات السوق وأداء الشركة.

 

 مخاطر خسارة رأس المال 

واحد أو أكثر من هذه المخاطر، فقد يتكبد المستثمر خسائر  إن المشاركة في رأس مال شركة تنطوي على المخاطر الملازمة لأي استثمار مالي. وفي حال تحقق 

 قد تصل إلى فقدان كامل للمساهمة المالية بالإضافة إلى مصاريف المعاملة المرتبطة بها، وبالتالي خسارة إجمالية لرأس المال المستثمر. 

في رأس المال، فإن مستوى المخاطرة يكون أعلى، نظرا لأن الالتزامات  علاوة على ذلك، إذا كان المستثمر قد اقترض أموالا خارجية من أجل تمويل مساهمته  

، وقد يطالب المقرض المستثمر بمبالغ تفوق    ريسماالناشئة عن عقد القرض تظل قائمة تجاه المقرض بغض النظر عن تطور قيمة المساهمة في رأس مال  

 رأس المال المستثمر نفسه. 
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