
 

 

  

 

 

 

  

 ( 1صندوق الأهلي ريت ) اسم الصندوق 

 سنة، قابلة للتمديد لمدد إضافية 99 مدة الصندوق

 المملكة العربية السعودية  البلد 

 مرتفع  مستوى المخاطر

  2020فبراير  5 تاريخ المراجعة 

 ( 1) الأهلي ريترير تقييم المخاطر لصندوق تق



 

 سبل الحد من الخطر  وصف الخطر الخطر

 خطر توزيع الدخل 

حملة الوحدات فيه ل دوري إيجاردخل  توفيرإلى  الصندوق هدفي

 أيومن هنا، فإن . للدخل مدرة عقارات في استثماراته خلال من

تمكنه من  عدم لخطرسيعرضه  أصوله أداء في يتباطؤ أو تدن

 أو مستقبلا المستهدف أو الدوري التوزيعه المتعلقة بالتزامات تحقيق

 (.والأحكام الشروط) هوأحكام هلشروط اوفق فشله في ذلك،

 للصندوق، المقدمة التسهيلات وأحكام لشروط اوفق ذلك،إضافة إلى 

 اختبار بموجب الشروط من اعدد يستوفي أنفإن على الصندوق 

علما بأن . الوحداتحملة  على الأرباح توزيع من يتمكنلكي  توزيع

 نم الصندوقتمكن  عدم إلى يؤدي أن يمكن الشروط لهذه خرق أي

 .التوزيعات هذهإجراء 

 وتحقق تعمل جيدا  أصولهن أ ضمانفي  الخطر للحد من هذا طريقة الصندوقتمثل ت

 .المتوقعة النقدية التدفقات

o الرئيسيين المستأجرين مع الأجل طويلةإيجار  عقود الصندوق وقع: مول الأندلس 

 من وقوي متنوع مزيجشتى السبل التي تضمن وجود  عن باستمرار ويبحث

 .للمول المستأجرين

o  رفيعة  عالمية فنادقإدارة  سلسلة الفندقل يشغقوم بتي: ستاي بريدج سويتسفندق

 .الشغور معدلاتل الأدنى الحد ضمان في ساعدي أن شأنه منهذا و ،(IHG)السمعة 

o سنوات 5 لمدة بالكامل مؤجرو طابقًا 18 منيتكون  مكتبي مبنىوهو : سلامة برج 

 (.شامل إيجار عقد) واحد لمستأجر

مرتادي فيما يتعلق بزيادة  محددة تسويقية استراتيجيات تنفيذجري ي ذلك، على علاوةو

 .مختصين في العقارات ومشغلين نمديريبواسطة  الصندوقعقارات 

 عن الأصول أداء لمراقبةالعقار  شغليمو وكلاء معستمرار با الصندوق مدير يجتمع 

 .المستهدفة أدائهلمستويات  الصندوق تحقيق لضمانفورية ال الإجراءات واتخاذ كثب

 بجميع الصندوق التزام من للتأكد الديونتعهدات  كثب عن الصندوق مدير يراقب 

  .التوزيع اختبار ذلك في بماتزاماته ال

 خطر التخارج

ما  وهذا. بطبيعتهاصعبة التسييل  عقارية أصول في الصندوق يستثمر

 الوقت ذات الصلة في الأصول تصفية على القدرة عدم لخطر يعرضه

 الصندوقكلما اقترب  الخطر هذاويزداد . لاستراتيجيته ووفقًا المناسب

 .تاريخ انتهائه من

 مالية،الالسوق  في متداولةه ووحدات( للتمديد قابلة اعام 99)للغاية  ةطويلالصندوق  فترة 

 أسعار على ريدونه بناءي الذي الوقت في رجاختال على القدرة الوحداتحملة  يمنح امم

 .السائدة السوق

 هذهو. رئيسية مدينة في جيدةمركزية  مواقعذات  عقارية أصول في الصندوق استثمر 

تها أسهل من تصفية وتصفيين المستثمرطلب عال من جانب وتمتاز بجاذبية عالية  الأصول

  .الأخرى العقارية الأصول



 الخطر الائتماني 

 للطرف مالية خسارة في المالية الأداة طرفي أحد يتسبب أن وهو خطر

 الصندوق ويتعرض. بأي من التزاماته الوفاء من خلال عدم الآخر

 .ومستحقات الإيجار البنوك لدى بالنسبة للأرصدة الائتمان لمخاطر

 فقط المالية الأدوات عقود إبرام في الصندوق سياسة تتمثل لدى البنوك، للأرصدة بالنسبة 

 .جيدة جهات ذات سمعة مع

 الأجل طويلةإبرام عقود إيجار  على ادائم لصندوقحرص اي الإيجارات، لمستحقات بالنسبة 

ة متنوعقوية وبقاعدة  المولمتاز ي ذلك، على علاوةو. جيدة سمعة ذويكبار  مستأجرين مع

عن  المستأجرينتخلف  خاطرللحد من م ستراتيجيةا أفضلهو ما يعتبر و ،المستأجرين من

 .تسديد مستحقات الإيجار

 خطر التركز

 

 

 تقع عقارية أصول ثلاثة فيحاليا  الصندوق يستثمر: المحفظة تركز

 إجمالييمكن أن يعزز  المحفظة هذه تركز أنومع . جدة في جميعها

 ةكبيرال اتستثمارحد الاأفإن تعرض  الوحدات،حملة  لىع ائدوالع

بشكل أكبر  الوحداتقد يؤدي إلى انخفاض عوائد حملة  مادية لخسارة

 .جيد بشكل متنوعة محفظة في استثمر قد الصندوق كان لو ماع

 حيث من جيدال نوعبالت الصندوقيمتاز : المستأجرين /العملاء تركيز

ففي . اتالإيجاركبار المستأجرين المساهمين في دخل و العملاء قاعدة

دخل  من٪ 18 عملاء خمسة أكبر يمثل ،م2019 ديسمبر 31

 .من الإيجارات الصندوق

 

 

  مديرتم أفقد  الصندوق، أصول قاعدة تنويع زيادة إلى الراميةمدير الصندوق  جهودضمن 

 تفاصيل يلي وفيما. 2019 عام في المكتبي برج سلامة على الاستحواذعملية  الصندوق

 :حتى تاريخه الصندوق أصول

o  في٪ 85 مقابل) الصندوق أصول إجمالي من٪ 72 حوالي يمثل مول،الأندلس 

 (.م2018 ديسمبر

o الصندوق أصول إجمالي من٪ 16 يمثل ،مكتبيبرج سلامة ال. 

o 15 مقابل) الصندوق أصول إجمالي من٪ 12 يمثل ،ستاي بريدج سويتس فندق ٪

 (.2018 ديسمبر في

 خلال منوالحد منه  الخطر هذا لتنويع إضافية خياراتاستكشاف  الصندوق مدير يواصل 

 لىتها إلإضاف مخاطرالو لعائدمن اتتوافق مع المستوى العام  إضافية عقارات عن البحث

  .تشكيلة المحفظة المتنوعة



 خطر التقييم 

 مقارنةلهبوط كبير  للصندوق السوقية القيمةتعرض  خطر

 تقدير في المبالغة بسببكون ذلك ي قدو. هأصول قيمة صافيب

 . الأصول قيمة

 

 مع هذا الخطر من خلال الصندوق مديرتعامل ي:  

o ضمان أن لالمناسب  والتقييمالدراسة النافية للجهالة  إجراء: الاستحواذ قبل ما

 .الاستحواذ عندسعرا أعلى  الصندوقلا يدفع 

o اتلوحدحملة العلى المدى الطويل  قيمةال خلق على التركيز: الاستحواذ بعد ما، 

على المدى  موية للنوإمكان مستدام دوري إيجار دخلحقيق ت على قدرته وعلى

  .طويلال

 معتمدتان  انشركتتعدهما  مستقلين تقييمين على الصندوق يعتمد أصوله، تقييمل

 Knightو ValuStrat)ي سمعة عريقة ووذ العقاريمختصتان في التقييم و
Frank .)الصندوق إدارة فريق قبِل من اليداخوفحصها  التقييمات هذهيتم مراجعة و 

 .للأصول العادلة القيمة تقدير فيتتضمن مبالغة  لا أنها من للتأكد

  إلى الأصول قيمة صافي عن الصندوق وحدات قيمةتدني  خطركذلك يعزى 

 والعقاراتككل  العقاري الاستثمار صناديق قطاع حول والآراء السوق معنويات

 معظم فيفإن الصناديق العقارية تتداول  العالمي، التقييموبالمقارنة مع . عام بشكل

 .الأصول قيمة صافيمن  قلبأ البلدان

 خطر السيولة

 موارد توليد على الصندوق قدرة عدم احتمال هو السيولة خطر

 الأرباح وتوزيع الديون خدمة مثل) التزاماته لتسوية كافية نقدية

 استحقاقها عند بالكامل( الرأسمالية والنفقات التشغيل فيراومص

 .مكلفة بدرجة كبيرة بشروط إلا ذلك يمكنهألا  أو

  للوفاء كافية أموال توفر ضمان خلال من السيولة متطلبات الصندوق مديريراقب 

 .نشوئها عند التزامات بأي

 الجديدة الاستحواذ متطلبات لتلبية استخدامه يمكن ائتماني بتسهيل الصندوق يتمتع. 

 الأموال بعض وضعخلال  نم السيولة مناحتياطي ب ادائم الصندوق مدير يحتفظ 

 .سائلة أصول في

 الربح هامشخطر 

 التغيرات بسبب المالية هوأدوات الصندوق أصول قيمة تقلب خطر

 .هامش الربح معدلات في السلبية

بهامش  تمويل إسلاميلديه ديون تتمثل في  الصندوقنظرا لأن 

سايبور نسبة الفي  ارتفاع أي فإن ،(سايبور + هامش) عائمربح 

 انخفاضإلى بالتالي و التمويل مصاريف ارتفاع إلى سيؤدي

 . الوحداتالتي يحصل عليها حملة  عوائدال إجمالي

  إلى لا مي  أكثر الأمريكي  الفيدرالي الاحتياطيبنك  موقف كان الماضي، العامفي

  .سايبورمما أدى إلى انخفاض ال الفائدة أسعار خفض

  العام خلال ،حدثت إن سايبور،نسبة ال في كبيرة زيادات الصندوق مديرلا يتوقع 

 .المقبل



 خطر الاستدانة 

 اللازم الدخل توليد من الصندوق تمكن عدمالخطر المتمثل في 

 .الافلاسوقوعه في حالة  إلى ؤدي، ما قد يديونه لخدمة

ستحواذ على للا إسلامية إجارة تسهيلات على الصندوق حصل

 أن اشأنه منه الخطوة هذ أن حين وفي. للدخل مدرة عقارات

 توزيع على الصندوق قدرة وزيادة الأصول تنويع في سهمت

 زيادة إلى ؤديت اأنه إلا الإجمالي، وعائده ةالنقديالأرباح 

  .عكسيةال السيناريوهات في المحتملة الخسائر

 ضمان أجل من مواتية بشروط تمويل اتفاقيةتأمين وعقد  من الصندوق مدير تمكن 

  .الوحداتلحملة  عوائدال أفضل

 هامش الربح  خلالهاالصندوق سدد ي سنوات 5 مدتها سماح فترةتضمن التسهيل ي

 على المالي العبء من يقلل أن شأنه من اهذو(. بدون أصل مبلغ التمويل) قطف

 .الاستثمار مرحلة خلال الصندوق

 أموال توفر ضمان خلال من السيولة متطلبات كثب عن الصندوق مدير يراقب 

 يراقب ذلك، على علاوةو. نشوئها عند الديون بسداد التزامات بأي للوفاء كافية

 .هاجميع تهاتلبي من للتأكد الديونالتزامات  كثب عن الصندوق مدير

خطر مدير 

 الصندوق

عمليات  في للمشاركة لفرصةلحملة الوحدات ا وفرتت لا قد

 قرارات ذلك في بما فيها، التحكم أو اليومية هقرارات أوالصندوق 

 قد والتي الصندوق، مدير يتخذها التي والإجراءات الاستثمار

 . الصندوق أداء على تأثير لها يكون

  ملتزما بالقوانين  الصندوقبقاء  لضمان وضوابط أنظمة الصندوق مديريوجد لدى

  .لذلك اوفق الصندوق خاطرإدارة مو الأوقات جميع في وائحوالل

 بما لعملفي ا العالية الخبرة ذي الاستثماري فريقه خبرة على الصندوق مدير يعتمد 

 المدى على الصندوقأهداف النمو التي يطمح إليها و الوحداتحملة  مصلحة يحقق

 .الطويل

 اتخدمال يمزودجهات خارجية من ل معينة أنشطةأو  وظائفإسناد  حالة في، 

النافية للجهالة فيما يتعلق  الواجبة عنايةعلى إجراء دراسة ال الصندوق مديرحرص ي

  .التقيد بهاو الصندوق مدير عمل شروطقبولها بوبتلك الجهات 

 خطر البلد
 ةالحكوميلوائح والسياسات والضرائب الاحتمال أن تؤثر  خطر

 أداء على سلبا والاجتماعي، السياسي الاستقرار عدم أو ؛ةالجديد

  .تهسيول أو /و الصندوق

 السعودية العربية المملكة في بالكامل مستثمر الصندوق.  

 الضريبية /التنظيميةالدقيقة للوائح  مراقبةال خلال منا الخطر هذ الصندوق يدير 

  .هل والاستعدادأي تغيير محتمل  وتوقع السعودية العربية المملكة في

 الخطر الاقتصادي
 أداء على اعام سلبال يالاقتصادالوضع  تدهورأن يؤثر  خطر

 .الصندوق على بالتاليو صولالأ
 محدد تطور وأيعن كثب  العام الاقتصادي الوضع مراقبة الصندوق مدير يواصل 

 .لذلكتبعا  المناسبة القرارات اتخاذ لضمانوذلك  العقاري القطاع في



خطر العقارات 

 الأداء ضعيفة 

نتيجة  متوقع هو اذات الصلة كم الأصولأن يكون أداء  خطر

 ارتفاع أوعن السداد  المستأجرينتخلف  مثل خاصة عواملل

  .الشغور معدلاتارتفاع  أو الرأسمالية النفقات

 ريال مليون 1.3 الصندوق لدى كان ،م2019 ديسمبر 31 في

 يواصلو. تحصيلها في المشكوك لديونتغطية المخصص عام ك

  .تحصيلها بالكامل ضمانعقار متابعة هذه الديون لال مدير

 بما في ذلك الحد من المخاطر استراتيجيات من عددًا الصندوق مدير اتبع: 

o المستأجرينكبار  مع الأجل طويلة عقود توقيع  

o المول ضمان وجود تشكيلة متنوعة من المستأجرين في. 

o  الفندق لتشغيل عالمية سمعة ذات فنادق سلسلةالتعاقد مع. 

 المكاتب برجبخصوص  سمعةرفيعة ال شركة مع الأجل طويل إيجار عقد توقيع. 

  مع بانتظام ويجتمعالصندوق  أصول أداء كثب عن الصندوق مدير يراقبكذلك 

 أداءضعف ت قد أحداث /مسائل أيتابعة لم الفندق ومشغل العقارات مديري

  .الصندوق

 الخطر التشغيلي

 مباشرة غير أو مباشرة خسارةتكبد هو خطر  يالتشغيل الخطر

 بالعمليات المرتبطة الأسباب من متنوعة مجموعة عنتنشا 

 سواء الصندوق أنشطة تدعم التي التحتية والبنية والتكنولوجيا

 عوامل نأو ع ،لصندوقل خدماتزود الم لدى خارجيا، أو داخليا

 والعملة والسيولة الائتمانخلاف مخاطر  أخرى خارجية

 .والتنظيمية القانونية المتطلبات نكتلك التي تنشأ ع والسوق

 إدارة فيواسعة  وخبرةلديها سجل متميز  يتالالمالية  الأهليشركة  الصندوق يدير 

 .الأصول

 تتطلب التي الرئيسية الأنشطة عضإسناد ب تم الممارسات، أفضلتباع ا ضمانل 

 .جيدة سمعةاسعة وو خبرةات ذمتخصصة إلى جهات خارجية  خبرة

o وهي . مول للأندلس مشغلاتعيينها  ااعتمد مؤخر: العقارية الأندلس شركة

 السعودية العربية المملكة فيجارية الت مراكزال إدارة شركات أبرز من واحدة

 .متميز في هذا المجال سجلولها 

o ( مجموعة فنادق إنتركونتننتالIHG :)الجنسيات متعددة بريطانية شركة 

 دولار مليارات 10 حوالي السوقي مالها رأس ويبلغ لضيافةمختصة في نشاط ا

  .S&P من BBB تصنيفحاصلة على و أمريكي

 تكاليف التشغيل )على أساس تحمل المستأجر ل للبائع الكاملب المكاتب برجتأجير  تم

 .العقار على التأمينتكلفة  سوىيتحمل الصندوق  ولا ،لضرائب والصيانة(وا

 تحقيق أجل من التشغيلية المخاطر إدارة في الصندوق هدف يتمثل ،بوجه عام 

 هدفه تحقيق خلال من ةسمعبال ضراروالإ المالية الخسائر من الحد بين التوازن

  .الوحداتحملة ل عوائدال تحقيق في المتمثل الاستثماري



 

 

 

 

الالتزام  مخاطر

 بالأنظمة

 .السائدة واللوائح والقواعد بالقوانين الصندوق عدم التزام

 والامتثال والتنظيمية القانونية المخاطر: طراخمال ههذ شملت

  .الإسلامية الشريعة لأحكام

 والأحكام والشروط للوائح الصندوق امتثال مدى مراقبة الصندوق مدير يواصل 

  .بها والوفاء المتطلبات بهذهتقيد لل اللازمة الإجراءات كل يتخذوف وس ،ذات الصلة


