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* يهــدف الصنــدوق إلــى توفيــر دخــل إيجــار دوري لمالكــي الوحــدات مــن خلال استثماراتــه فــي 
العقــارات المــدرة للدخــل. وإن أي تقصيــر فــي أداء أصولــه الأساســية، مــن شأنــه أن يعــرض الصنــدوق 
لخطــر عــدم القــدرة أو الفشــل فــي تحقيــق التزامــات التوزيــع الدوريــة أو المســتهدفة فــي المســتقبل 

وفقــاً لشروطــه وأحكامــه
ــب أن  ــدوق، يج ــة للصن ــهيلات المقدم ــة بالتس ــكام الخاص ــشروط والأح ــاً لل ــك، وفق ــى ذل * علاوة عل
يســتوفي الصنــدوق عــدداً مــن الــشروط بموجــب اختبــار التوزيــع حتــى يتمكــن مــن توزيــع الأربــاح علــى 
ــل  ــى إجراء مث ــدوق عل ــى عــدم قــدرة الصن ــشروط إل ــي الوحــدات. وقــد يؤدي أي خرق لهــذه ال مال

هــذه التوزيعــات
* علاوة علــى ذلــك، يقــوم الصنــدوق بدفــع مصاريــف الفوائــد، وقــد يكــون الصنــدوق فــي وضــع حيــث 
ــر  ــي التأثي ــد( وبالتال ــن )الفوائ ــات لخدمــة الدي ــج مــن العملي ــر مــن النقــد النات ــم اســتخدام جــزء كبي يت

علــى قدرتــه علــى توزيــع أربــاح الأســهم

مخاطر توزيع الدخل

الوصـــف

تخفيف المخاطر
* يتمثــل نهــج الصنــدوق للتخفيــف مــن هــذه المخاطــر فــي التأكــد مــن أن  الأصــول الأساســية تعمــل 

بشــكل جيــد وتولــد التدفقــات النقديــة المتوقعــة
ــرم الصنــدوق عقــودًا طويلــة الأجــل مــع مســتأجرين رئيسييــن، ويبحــث باســتمرار  • الأندلــس مــول: أب

ــع بمجموعــة متنوعــة مــن المســتأجرين عــن طرق للتأكــد مــن أن المــول يتمت
• فنــدق الأندلــس مــول: قــام مديــر الصنــدوق بتوقيــع خطــاب إبــداء رغبــة مــع علامــة تجاريــة عالميــة، 

للبحــث عــن أفضــل الخــبرات لإدارة الفنــدق بكفــاءة ولضمــان تحقيــق دخــل مســتدام مــن العقــار
ــتأجر  ــنوات لمس ــدة 5 س ــل لم ــا مؤجراً بالكام ــن 18 طابقً ــون م ــب مك ــى للمكات ــة: مبن • برج سلام

ــام( ــف ع ــول لنص ــاري المفع ــس لاً يزال س ــار رئي ــد إيج ــد )عق ــي واح أساس
• مبنــى كيوبــك: العقــار مؤجــر بالكامــل لمســتأجر أساســي واحــد )وزارة الشــؤون البلديــة والقرويــة 

والاًســكان(
ــدوق  ــال علــى ممتلــكات الصن ــادة الإقب ــق بزي ــذ اســتراتيجيات تســويقية محــددة تتعل ــم تنفي * كمــا يت

ــل مديــري العقــارات والمشــغلين مــن قب
ــة أداء الأصــول عــن كثــب  * يلتقــي مديــر الصنــدوق بانتظــام مــع وكلاء ومشــغلي العقــارات لمراقب

ــة لضمــان تحقيــق الصنــدوق أهدافــه المحــددة واتخــاذ إجراءات فوري
* يراقــب مديــر الصنــدوق عــن كثــب تعهــدات الديــون للتأكــد مــن الــتزام الصنــدوق بجميــع التعهــدات، 

بمــا فــي ذلــك اختبــار التوزيــع

تقييــم المخاطر 

التقرير السنوي 2023 
لصندوق الأهلي ريت 1

تاريخ تقييم المخاطر
مارس 2024 

درجة المخاطر
مرتفعة
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* تركّــز المحفظــة: يستثمــر الصنــدوق فــي 4 أصــول عقاريــة، تقــع )3( منهــا فــي مدينــة جــدة وأصــل 
واحــد فــي مدينــة الريــاض. وعلــى الرغــم مــن أن تركّــز المحفظــة هــذا قــد يزيــد مــن العوائــد الإجماليــة 
لمالــي الوحــدات، إلاً أنــه إذا نتجــت خســارة ماديــة عــن أي استثمــار كبيــر، فقــد تكــون عوائــد مالــي 

الوحــدات أقــل بالمقارنــة مــع مــا إذا كان الصنــدوق قــد استثمــر فــي محفظــة متنوعــة
ــة  ــد أربع ــملاء ويعتم ــدة الع ــث قاع ــن حي ــه م ــدوق بتنوع ــز الصن ــتأجرين: يتمي ــملاء والمس ــز الع *  تركّ
ــود  ــعزز وج ــد يُ ــا ق ــة. بينم ــك بلازا ، وبرج سلام ــد : كيوب ــتأجر واح ــتأجرة لمس ــا مس ــان منه ــارات اثن عق

ــي ــرة ف ــن المخاط ــل، تكم ــدى طوي ــى م ــة عل ــات الإيرادات الإيجاري ــتقرار تدفق ــد اس ــتأجر وحي مس
 أن تعثــر هــذا المســتأجر يمكــن أن يُفقــد العقــار دخلــه الاًيجــاري بالكامــل، ممــا يضــع الصنــدوق فــي 

موقــف صعــب للعثــور علــى بديــل فــي الوقــت المناســب وتجــاوز تحديــات الســيولة

مخاطر التركّز

الوصـــف

تخفيف المخاطر
* فــي إطــار ســعي مديــر الصنــدوق إلــى تنويــع قاعــدة أصــول الصنــدوق، اســتكمل مديــر الصنــدوق 
العديــد مــن عمليــات الاًســتحواذ فــي جــدة والريــاض. وكان توزيــع أصــول الصنــدوق علــى النحــو التالــي 

)نســبة إجمالــي الإيرادات للصنــدوق(

* يواصــل مديــر الصنــدوق استكشــاف خيــارات إضافيــة لتنويــع المحفظــة والتخفيــف مــن هــذه 
ــد لإضافتهــا  ــات ملــف المخاطــر والعوائ ــة تســتوفي متطلب ــر البحــث عــن عقــارات إضافي المخاطــر، عب

إلــى محتويــات المحفظــة

الأصول
تركّز الإيرادات / التركيز

20222023

67 %68 %مركز التسوق

9 %8 %الفندق

12 %12 %مركز المكاتب

12 %12 %برج المكاتب

* يستثمــر الصنــدوق فــي أصــول عقاريــة غيــر ســائلة بطبيعتهــا. وهــذا يعــرض الصنــدوق لمخاطــر عــدم 
القــدرة علــى تصفيــة الأصــول الأساســية فــي الوقــت المناســب ووفقًــا لاًســتراتيجية الصنــدوق. وتعتبــر 

هــذه المخاطــر أكثــر أهميــة مــع اقــتراب اســتحقاق الصنــدوق

* يتمثــل الخطــر بتســبب أحــد أطراف الأداة الماليــة فــي خســارة ماليــة للطــرف الآخــر مــن خــال عــدم 
الوفــاء بالتزاماتــه. كمــا يتعــرض الصنــدوق لمخاطــر الاًئتمــان المصرفــي وذمــم الإيجــار المدينــة )الذمــم 

المدينــة مــن مســتأجرين بموجــب عقــود تأجيــر تشــغيلية(

مخاطــــر التخـــارج

مخاطــــر الائتمــان

الوصـــف

الوصـــف

تخفيف المخاطر

تخفيف المخاطر

* لــدى الصنــدوق مــدة زمنيــة طويلــة حتــى تاريــخ الاًســتحقاق )99 عامًــا، قابلــة للتمديــد( وتظــل 
ــى  ــدرة عل ــدات الق ــي الوح ــح مال ــا يمن ــة، مم ــوق المالي ــي الس ــداول ف ــة للت ــدوق قابل ــدات الصن وح

ــائدة ــوق الس ــعار الس ــى أس ــاءً عل ــه بن ــذي يختارون ــت ال ــي الوق ــخروج ف ال
* يستثمــر الصنــدوق فــي أصــول عقاريــة تقــع فــي مواقــع مميــزة ومركزيــة فــي مدينــة رئيســة. تتميــز 
ــول  ــة بالأص ــا مقارن ــهولة تصفيته ــا وس ــن، لجودته ــن المستثمري ــالٍ م ــب ع ــود طل ــول بوج ــذه الأص ه

العقاريــة الأخــرى

* بالنســبة للأرصــدة المصرفيــة، تتمثــل سياســة الصنــدوق بالدخــول فــي عقــود أدوات ماليــة فقــط مــع 
الأطراف النظيــرة ذات الســمعة الطيبــة

* بالنســبة إلــى الإيجــارات المســتحقة، يســعى الصنــدوق بشــكل دائــم إلــى الدخــول فــي اتفاقيــات 
إيجــار طويلــة الأجــل مــع مســتأجرين راســخين وذوي ســمعة طيبــة. كمــا يتمتــع المــول بــمزيج متنــوع 

وقــوي مــن المســتأجرين، وتعتبــر هــذه أفضــل إســتراتيجية للتخفيــف مــن مخاطــر المســتأجرين
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ــدلاًت  ــي مع ــلبية ف ــيرات الس ــبب التغ ــة بس ــه المالي ــدوق وأدوات ــول الصن ــة أص ــب قيم ــر تقل * مخاط
ــدة ــعار الفائ الربح/أس

* نــظًرا إلــى تمويــل الصنــدوق باســتخدام تســهيلات ذات ســعر فائــدة متغيــر )ســعر ســايبور + الفــارق 
ــدة  ــف الربح/الفائ ــاع مصاري ــى ارتف ــيؤدي إل ــايبور س ــعر س ــي س ــلبي ف ــر س ــعري(، فإن أي تغيي الس

ــي الوحــدات ــد لمال ــي العوائ ــي انخفــاض إجمال وبالتال
ــر ومــن المتوقــع أن يســتمر فــي ارتفاعــه  * خلال العــام الماضــي، ارتفــع معــدل ســايبور بشــكل كبي
ــي الأمريكــي(، ممــا ينعكــس ســلبًاعلى  ــك الفيدرال خــال الســنوات القادمــة )تماشــياً مــع توجــه البن

ــدوق الصن

مخاطر معدل الربح
الوصـــف

تخفيف المخاطر
* حصــل مديــر الصنــدوق علــى معــدل ربــح تنافســي للغايــة ويقــوم كذلــك بمراجعــة وإعــادة التفــاوض 
ــة  ــل الاًقتصادي ــة العوام ــدوق بمراجع ــر الصن ــوم مدي ــا يق ــم. كم ــكل منتظ ــرض بش ــأن شروط الق بش
ــز علــى توقعــات ســعر ســايبور وتوجهــات سياســة الاًحتياطــي  ــدة، مــع التركي وتوقعــات أســعار الفائ

ــي الأمريكــي الفيدرال

ــم مــدى جــدوى  ــا بتقيي ــح  ويقــوم أيضً ــك بشــأن معــدل الرب ــدوق مــع البن ــر الصن ــا يتفــاوض مدي كم
ــدة ــعار الفائ ــات للأس ــي أي تحوط ــول ف الدخ

* خطــر انخفــاض القيمــة الســوقية للصنــدوق بشــكل جوهــري عــن صافــي قيمــة أصولــه. قــد يكــون 
هــذا بســبب المبالغــة فــي تقييــم الأصــول الأساســية

ــوية  ــة لتس ــة كافي ــوارد نقدي ــد م ــى تولي ــدوق عل ــدرة الصن ــدم ق ــر ع ــي مخاط ــيولة ه ــر الس * مخاط
التزاماتــه )مثــل خدمــة الديــون، وتوزيــع الأربــاح، والنفقــات التشــغيلية، والنفقــات الرأســمالية( بالكامــل 

ــا عنــد اســتحقاقها، أو قدرتــه علــى تســوية هــذه الاًلتزامــات بــشروط غيــر مؤاتيــة جوهريً

مخاطــــر التقييـــم

مخاطــــر السيولة

الوصـــف

الوصـــف

تخفيف المخاطر

تخفيف المخاطر

* يتولــى مديــر الصندوق إدارة هذه المخاطر من خلال:
مــا قبــل الاًســتحواذ: تنفيــذ إجراءات العنايــة الواجبــة والتقييــم للتأكــد مــن أن الصنــدوق لاً يدفــع أكثــر 

مــن الاًزم عنــد الاًســتحواذ
مــا بعــد الاًســتحواذ: التركيــز علــى تحقيــق قيمــة طويلــة الأجــل لمالــي الوحــدات، وقدرتهــا علــى توليــد 

دخــل إيجــار دوري مســتدام وإمكانــات نمــو طويلــة الأجــل
العقــاري  التقييــم  شــركَتي  مــن  مســتقَلين  تقييَميــن  علــى  الصنــدوق  يعتمــد  أصولــه،  لتقييــم   *
المرموقتيــن )Esnad  و Deloitte(. وتتــم مراجعــة هــذه التقييمــات وفحصهــا داخــلً يــا مــن قبــل مديــر 

ــول ــة للأص ــة العادل ــي القيم ــغ ف ــا لاً تبال ــن أنه ــد م ــدوق للتأك الصن
* ينتــج أيضًــا خطــر تقييــم وحــدات الصنــدوق بأقــل مــن صافــي قيمــة الأصــول عــن الآراء العامــة فــي 
ــة  ــر دراس ــام. وتظه ــكل ع ــارات بش ــاري والعق ــار العق ــق الاًستثم ــاع صنادي ــول قط ــوق والآراء ح الس
المقاييــس العالميــة فــي مجــال التقييــم أن صناديــق الاًستثمــار العقــاري فــي معظــم البلــدان تتــداول 

بقيمــة أقــل مــن صافــي قيمــة الأصــول

ــة للوفــاء بأي  ــات الســيولة مــن خــال التأكــد مــن توفــر أمــوال كافي ــر الصنــدوق متطلب * يراقــب مدي
ــد ظهورهــا التزامــات عن

* يتمتع الصندوق بتســهيلات ائتمانية يمكن اســتخدامها لتلبية متطلبات الاًســتحواذ الجديدة.

* تتمثــل هــذه المخاطــر بعــدم قــدرة الصنــدوق علــى توليــد الدخــل الــضروري لخدمــة دينــه، مــا يؤدي 
إلــى التخلــف عنالســداد

ــى  ــول عل ــامية للحص ــة الإس ــكام الشريع ــع أح ــة م ــارة متوافق ــهيلات إج ــى تس ــدوق عل ــل الصن حص
عقــارات مــدرة للدخــل. وفيمــا تســاهم هــذه التســهيات فــي تنويــع الأصــول وزيــادة قــدرة الصنــدوق 
علــى التوزيــع النقــدي وإجمالــي عائــده، إلاً أنهــا قــد تؤدي إلــى زيــادة الخســائر المحتملــة فــي 

المعاكســة الســيناريوهات 

مخاطر المديونية

الوصـــف

تخفيف المخاطر
ــة  ــوال كافي ــر أم ــن توف ــد م ــال التأك ــن خ ــيولة م ــات الس ــب متطلب ــن كث ــدوق ع ــر الصن ــب مدي * يراق
ــدات  ــدوق تعه ــر الصن ــة مدي ــى مراقب ــة إل ــا. إضاف ــد ظهوره ــون عن ــداد دي ــات س ــاء بأي التزام للوف

ــا ــتيفائها جميعً ــن اس ــد م ــون للتأك الدي
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السياســي  الاًســتقرار  عــدم  أو  والضرائــب؛  الجديــدة  الحكوميــة  والسياســات  اللوائــح  مخاطــر   *
الصنــدوق ســيولة  و/أو  الصنــدوق  أداء  ســلًباعلى  يؤـــر  والاًجتماعي،قــد 

* تتمثــل هــذه المخاطــر بتدهــور الوضــع الاًقتصــادي الكلــي وتأثيــره ســلبًا علــى أداء وقيمــة الأصــول 
الأساســية وبالتالــي علــى الصنــدوق

* تتمثــل هــذه المخاطــر بضعــف أداء الأصــول الأساســية عمــا هــو متوقــع بســبب عوامــل خاصــة مثــل 
تأخــر المســتأجرين أو ارتفــاع النفقــات الرأســمالية أو ارتفــاع معــدلاًت الشــواغر

ــعودي   ــال س ــون ري ــارب 23.48 ملي ــا يق ــد م ــدوق رصي ــك الصن ــمبر 2023، يمتل ــخ  31 ديس ــي تاري وف
ــار التشــغيلي.  ــة المرتبطــة بعقــود الإيج ــن انخفــاض قيمــة الذمــم المدين كمخصــص لخســائر ناتجــة ع

ــتحقة ــغ المس ــع المبال ــترداد جمي ــن اس ــد م ــك للتأك ــة ذل ــكات مراقب ــر الممتل ــل مدي ويواص

المخاطر الجغرافية

المخاطر الاقًتصادية

مخاطر ضعف أداء الأصول

الوصـــف

الوصـــف

الوصـــف

تخفيف المخاطر

تخفيف المخاطر

* ييستثمر الصندوق في المملكة العربية الســعودية بشــكل كامل. 
يديــر الصنــدوق هــذه المخاطــر مــن خــال مراقبــة الجوانــب التنظيمية/السياســية/ الضريبيــة فــي 

المملكــة العربيــة الســعودية ومــن خــال توقــع أي تغييــر محتمــل والاًســتعداد لــه

* يواصــل مديــر الصنــدوق مراقبــة الوضــع الاًقتصــادي الكلــي العــام وأي تطــور محــدد فــي قطــاع 
العقــارات عــن كثــب ً لضمــان اتخــاذ الــقرارات المناســبة وفقــا لذلــك

ــة  ــقرارات اليومي ــات أو ال ــي العملي ــم ف ــاركة أو التحك ــة المش ــدات فرص ــي الوح ــاح لمال ــد لاً تت * ق
ــد  ــي ق ــدوق، والت ــر الصن ــي يتخذهــا مدي ــار والإجراءات الت ــك قرارات الاًستثم ــا فــي ذل ــدوق، بم للصن

ــدوق ــى أداء الصن ــر عل يكــون لهــا تأثي

مخاطر مدير الصندوق

الوصـــف

تخفيف المخاطر
ــع  ــح فــي جمي ــدوق  باللوائ ــتزام الصن ــط للتأكــد مــن ال ــدوق بإعــداد أنظمــة وضواب ــر الصن * قــام مدي

ــك ــا لذل ــدوق وفقً ــم إدارة المخاطــر فــي الصن الأوقــات وأن تت
* يعتمــد مديــر الصنــدوق علــى فريقــه الاًستثمــاري ذو الخبــرة العاليــة للعمــل لصالــح مالــي الوحــدات 

ولتحقيــق تطلعــات الصنــدوق للنمــو علــى المــدى الطويــل
*فــي حالــة الاًســتعانة بمصــادر خارجيــة لوظائف/أنشــطة معينــة لمــورّد خدمــات تابــع لجهــة خارجيــة، 
يضمــن مديــر الصنــدوق اســتيفاء إجراءات العنايــة الواجبــة المناســبة لمــورّد الخدمــات للطــرف الثالــث، 

وأن هــذا الأخيــر يقبــل ويلتــزم بــشروط عمــل مديــر الصنــدوق

تخفيف المخاطر
* اتبع مدير الصندوق عددًا من اســتراتيجيات التخفيف من المخاطر  التي تشــمل:

* توقيع عقود طويلة الأجل مع المســتأجرين الرئيسيين.
* التأكــد مــن أن المــول يتمتــع بــمزيج قــوي ومتنــوع مــن المســتأجرين. - القيــام بشــكل دائــم بتقييــم 

أفضــل
الــطرق الممكنــة لتشــغيل الفنــدق. - توقيــع عقــد إيجــار طويــل الأجــل مــع شــركة مرموقــة لــبرج 

المكاتــب والــبلازا
* تنويع الأصول والمســتأجرين للصندوق.

*كمــا يراقــب مديــر الصنــدوق عــن كثــب أداء الأصــول الأساســية ويجتمــع بانتظــام مــع مديــري 
ــدوق ــى ضعــف أداء الصن ــد تؤدي إل ــة أي مشــكات/أحداث ق ــادق لمراقب ــارات ومشــغلي الفن العق
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ــال  ــر الاًمتث ــر: مخاط ــذه المخاط ــمل ه ــح. وتش ــة واللوائ ــن والأنظم ــدوق بالقواني ــتزام الصن ــدم ال * ع
القانونــي والتنظيمــي والشــرعي

* الأضرار الهيكليــة الناتجــة عــن الأحداث الســلبية، حيث يمكن أن تخاطر بالقدرة علــى توليد الدخل للممتلكات 
المتضررة.

مخاطر الالتزام

مخاطر الأضرار الهيكلية

الوصـــف

الوصـــف

تخفيف المخاطر

تخفيف المخاطر

* يواصــل مديــر الصنــدوق مراقبــة الــتزام الصنــدوق باللوائــح والــشروط والأحــكام الخاصــة بــه وســيتخذ 
جميــع الإجراءات الاًزمــة للوفــاء بهــذه المتطلبــات

* يحــرص مديــر الصندوق على إجراء الصيانة الوقائية بشــكل منتظم.
ــدوق، أو  ــر الصن ــل مدي ــي الصافــي، والفحــص الســنوي مــن قب ــر العقــارات بموجــب عقــد الإيجــار الثاث  * تأجي

ــل المســتأجر الرئيــس الإفصــاح مــن قب
* التأميــن العقــاري على كافة أصول الصندوق.

* المخاطــر التشــغيلية هــي مخاطــر الخســارة المباشــرة أو غيــر المباشــرة الناشــئة عــن مجموعــة متنوعة 
ــدوق  ــطة الصن ــم أنش ــي تدع ــة الت ــة التحتي ــا والبني ــات والتكنولوجي ــة بالعملي ــباب المرتبط ــن الأس م
ســواء داخليــة كانــت أو خارجيــة لــدى مقــدم خدمــات الصنــدوق، ومــن عوامــل خارجيــة مثــل الكــوارث 

الطبيعيــة

المخاطر التشغيلية

الوصـــف

تخفيف المخاطر
ــي إدارة  ــرة ف ــل  وخب ــجل حاف ــع بس ــركة تتمت ــي ش ــدوق، وه ــة إدارة الصن ــي المالي ــى الأهل * تتول

ــول الأص
• لضمــان الاًمتثــال لأفضــل الممارســات، تمــت الاًســتعانة بمصــادر خارجيــة لبعــض الأنشــطة الرئيســة 
التــي تتطلــب خبــرة فــي الموضــوع، ومــن هــذه المصــادر مــقّ دمــو خدمــات ذو خبــرة وســمعة طيبــة 

ويتمتعــون بســجل حافــل
ــر الشــركة مــن أبرز شــركات  ــس مــول. وتعتب ــة كمشــغل للأندل ــس العقاري ــن شــركة الأندل ــم تعيي • ت

ــي ــة الســعودية مــع ســجل حافــل وإيجاب إدارة مراكــز التســوق فــي المملكــة العربي
ــي  ــتأجر أساس ــي )NNN( لمس ــي ـاث ــار صاف ــد إيج ــب عق ــك بلازا بموج ــامة وكيوب ــر برج س ــم تأجي • ت

ــكل منهمــا واحــد ل
بشــكل عــام، يتمثــل هــدف الصنــدوق بإدارة المخاطــر التشــغيلية لتحقيــق التــوازن بيــن الحــد مــن 

الخســائر الماليــة والأضرار التــي تلحــق بســمعته مــن خــال تحقيــق هدفــه الاًستثمــاري

التقرير السنوي 2023 
لصندوق الأهلي ريت 1


