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تقييم المخاطر 

مخاطـر توزيع الدخل

مخاطـر التخــــارج

الوصـــف

مستوى المخاطر عالي

الوصـــف

تخفيف المخاطر

تخفيف المخاطر

•    يهـــدف الصنـــدوق إلى توفير دخل إيجـــار دوري لمالكي الوحـــدات من خلال استثماراتـــه في العقارات 
المـــدرة للدخـــل. وإن أي تقصيـــر فـــي أداء أصوله الأساســـية، من شأنـــه أن يعرض الصنـــدوق لخطر عدم 
القدرة أو الفشـــل فـــي تحقيق التزامات التوزيع الدورية أو المســـتهدفة في المســـتقبل وفًً قا لشروطه 

وأحكامه.

•    علاوة علـــى ذلـــك، وفقًًا للشروط والأحكام الخاصة بالتســـهيلات المقدمة للصندوق، يجب أن يســـتوفي 
الصنـــدوق عـــدًً دا من الـــشروط بموجـــب اختبـــار التوزيع حتـــى يتمكن من توزيـــع الأرباح علـــى مالكي 
الوحـــدات. وقـــد يؤدي أي خرق لهذه الـــشروط إلى عدم قدرة الصنـــدوق على إجراء مثل هـــذه التوزيعات.

•    علاوة علـــى ذلـــك، يقـــوم الصندوق بدفـــع مصاريف الفوائد، وقـــد يكون الصندوق فـــي وضع حيث يتم 
اســـتخدام جـــزء كبير من النقـــد الناتج من العمليـــات لخدمة الدين )الفوائـــد( وبالتالي التأثيـــر على قدرته 

أرباح الأســـهم يستثمـــر الصنـــدوق في أصـــول عقارية غير ســـائلة بطبيعتها. وهـــذا يعرض الصنـــدوق لمخاطر عـــدم القدرة على توزيع 
على تصفية الأصول الأساســـية في الوقت المناســـب ووفقًًا لاســـتراتيجية الصندوق. وتعتبـــر هذه المخاطر 

أكثر أهمية مـــع اقتراب اســـتحقاق الصندوق.

•   لـــدى الصنـــدوق مدة زمنيـــة طويلة حتى تاريـــخ الاســـتحقاق )99 عامًًا، قابلـــة للتمديـــد( وتظل وحدات 
الصنـــدوق قابلة للتـــداول في الســـوق المالية، مما يمنـــح مالكي الوحـــدات القدرة علـــى الخروج في 

الوقـــت الذي يختارونه بناءًً على أســـعار الســـوق الســـائدة.

•   يستثمـــر الصنـــدوق في أصـــول عقارية تقع فـــي مواقع مميزة ومركزيـــة في مدينة رئيســـة. تتميز هذه 
الأصـــول بوجود طلـــب عالٍٍ مـــن المستثمريـــن، لجودتها وســـهولة تصفيتهـــا مقارنة بالأصـــول العقارية 

الأخرى.

يتمثـــل نهـــج الصندوق للتخفيف من هـــذه المخاطر في التأكد من أن  الأصول الأساســـية تعمل بشـــكل جيد 
وتولد التدفقـــات النقدية المتوقعة.

•    الأندلس مول:
أبـــرم الصندوق عقـــودًًا طويلة الأجل مع مســـتأجرين رئيسيين، ويبحث باســـتمرار عـــن طرق للتأكد من أن 

المول يتمتـــع بمجموعة متنوعة من المســـتأجرين.

•    فندق الأندلس مول:
قـــام مديـــر الصندوق بتوقيـــع خطاب إبـــداء رغبة مع علامـــة تجارية عالميـــة، للبحث عن أفضـــل الخبرات 

لإدارة الفنـــدق بكفـــاءة ولضمان تحقيق دخل مســـتدام مـــن العقار.

•    برج سلامة:
العقار تحت إدارة شركة متخصصة في إدارة الممتلكات ويحافظ على معدل إشغال مرتفع باستمرار.

•    مبنى كيوبك:
العقار مؤجر بالكامل لمستأجر أساسي واحد )وزارة الإسكان(

كمـــا يتم تنفيذ اســـتراتيجيات تســـويقية محـــددة تتعلق بزيـــادة الإقبال علـــى ممتلكات الصنـــدوق من قبل 
والمشـــغلين. العقارات  مديري 

•    يلتقـــي مديـــر الصندوق بانتظام مع وكلاء ومشـــغلي العقـــارات لمراقبة أداء الأصول عـــن كثب واتخاذ 
إجراءات فوريـــة لضمان تحقيق الصنـــدوق أهدافه المحددة.

•    يراقـــب مديـــر الصنـــدوق عن كثب تعهـــدات الديون للتأكـــد من الـــتزام الصندوق بجميـــع التعهدات، بما 
التوزيع. اختبـــار  ذلك  في 
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مخاطـر الائتمــــان

مخاطـر التركّّـــز

الوصـــف

الوصـــف

تخفيف المخاطر

يتمثـــل الخطـــر بتســـبب أحـــد أطراف الأداة المالية في خســـارة مالية للطـــرف الآخر من خلال عـــدم الوفاء 
بالتزاماتـــه. كمـــا يتعرض الصنـــدوق لمخاطر الائتمـــان المصرفي وذمم الإيجـــار المدينة )الذمـــم المدينة من 

مســـتأجرين بموجب عقود تأجير تشـــغيلية(.

•   تركّّز المحفظة:
يستثمـــر الصنـــدوق في 4 أصول عقاريـــة، تقع )3( منها فـــي مدينة جدة وأصل واحد فـــي مدينة الرياض. 
وعلـــى الرغـــم من أن تركّّـــز المحفظة هذا قد يزيـــد من العوائد الإجماليـــة لمالكي الوحـــدات، إلا أنه إذا 
نتجـــت خســـارة مادية عن أي استثمـــار كبير، فقد تكـــون عوائد مالكـــي الوحدات أقـــل بالمقارنة مع ما 

إذا كان الصنـــدوق قد استثمر فـــي محفظة متنوعة.

•   تركّّز العملاء والمستأجرين:
يتميـــز الصنـــدوق بتنوعه من حيـــث قاعدة العـــملاء ويعتمد أربعـــة عقارات منهـــا عقار واحد و مســـتأجر 
عزز وجود مســـتأجر وحيد اســـتقرار تدفقـــات الإيرادات الإيجارية  لمســـتأجر واحد : كيوبـــك بلازا . بينما قد ُيُ
فقد العقـــار دخله الإيجاري  علـــى مدى طويـــل، تكمن المخاطرة فـــي أن تعثر هذا المســـتأجر يمكن أن ُيُ
بالكامـــل، ممـــا يضـــع الصندوق فـــي موقف صعـــب للعثور علـــى بديل فـــي الوقت المناســـب وتجاوز 

السيولة. تحديات 

•   بالنســـبة للأرصـــدة المصرفيـــة، تتمثـــل سياســـة الصنـــدوق بالدخول في عقـــود أدوات ماليـــة فقط مع 
الأطراف النظيـــرة ذات الســـمعة الطيبة.

•   بالنســـبة إلـــى الإيجارات المســـتحقة، يســـعى الصندوق بشـــكل دائم إلـــى الدخول في اتفاقيـــات إيجار 
طويلة الأجل مع مســـتأجرين راســـخين وذوي ســـمعة طيبة. كما يتمتع المول بـــمزيج متنوع وقوي من 

المســـتأجرين، وتعتبـــر هذه أفضل إســـتراتيجية للتخفيف من مخاطر المســـتأجرين.

تخفيف المخاطر

تخفيف المخاطر

فـــي إطار ســـعي مدير الصنـــدوق إلى تنويع قاعـــدة أصول الصندوق، اســـتكمل مدير الصنـــدوق العديد من 
عمليـــات الاســـتحواذ في جدة والريـــاض. وكان توزيع أصـــول الصندوق علـــى النحو التالي )نســـبة إجمالي 

للصندوق(: الإيرادات 

يتولى مدير الصندوق إدارة هذه المخاطر من خلال:

•   ما قبل الاستحواذ:
تنفيذ إجراءات العناية الواجبة والتقييم للتأكد من أن الصندوق لا يدفع أكثر من الازم عند الاستحواذ.

يواصـــل مدير الصندوق استكشـــاف خيـــارات إضافية لتنويـــع المحفظـــة والتخفيف من هـــذه المخاطر، عبر 
البحث عن عقارات إضافية تســـتوفي متطلبات ملـــف المخاطر والعوائد لإضافتها إلـــى محتويات المحفظة.

الأصول
تركّّز الإيرادات / التركيز

2024م2025م

67%67%مركز التسوق

9%10%الفندق

12%11%مركز المكاتب

12%12%برج المكاتب

مخاطـر التقييــــم

الوصـــف
خطـــر انخفاض القيمة الســـوقية للصندوق بشـــكل جوهري عن صافـــي قيمة أصوله. قد يكون هذا بســـبب 

المبالغة في تقييم الأصول الأساســـية.
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•   ما بعد الاستحواذ:
التركيـــز علـــى تحقيق قيمـــة طويلة الأجـــل لمالـــي الوحـــدات، وقدرتها علـــى توليد دخل إيجـــار دوري 

مستدام وإمكانات نمو طويلة الأجل.

لتقييم أصولــــه، يعتمد الصنــــدوق على تقييََميـن مستقََّليــــن من شركََتــي التقييـم العقــــاري المرموقتيــن 
)Qiam و Esnad(. وتتـــم مراجعـــة هـــذه التقييمـــات وفحصها داخلًً يا مـــن قبل مدير الصنـــدوق للتأكد من 

أنها لا تبالغ في القيمة العادلة للأصول.

ينتـــج أيضًًـــا خطر تقييم وحـــدات الصنـــدوق بأقل من صافـــي قيمة الأصول عـــن الآراء العامة في الســـوق 
والآراء حـــول قطاع صناديـــق الاستثمار العقاري والعقارات بشـــكل عام. وتظهر دراســـة المقاييس العالمية 
فـــي مجـــال التقييـــم أن صناديق الاستثمـــار العقاري فـــي معظم البلدان تتـــداول بقيمة أقـــل من صافي 

قيمة الأصول.

مخاطـر السيولــــة

الوصـــف

تخفيف المخاطر

مخاطر الســـيولة هي مخاطـــر عدم قدرة الصنـــدوق على توليد مـــوارد نقدية كافية لتســـوية التزاماته )مثل 
خدمـــة الديون، وتوزيع الأربـــاح، والنفقات التشـــغيلية، والنفقات الأرســـمالية( بالكامل عند اســـتحقاقها، أو 

قدرته على تســـوية هذه الالتزامـــات بشروط غير مؤاتيـــة جوهريًًا.

•   يراقـــب مديـــر الصندوق متطلبات الســـيولة من خلال التأكد مـــن توفر أموال كافية للوفـــاء بأي التزامات 
عند ظهورها.

•   يتمتع الصندوق بتسهيلات ائتمانية يمكن استخدامها لتلبية متطلبات الاستحواذ الجديدة.

تخفيف المخاطر
حصـــل مديـــر الصندوق على معـــدل ربح تنافســـي للغاية ويقـــوم كذلك بمراجعـــة وإعادة التفاوض بشـــأن 
شروط القـــرض بشـــكل منتظم. كما يقوم مديـــر الصندوق بمراجعـــة العوامل الاقتصادية وتوقعات أســـعار 

الفائـــدة، مع التركيز على توقعات ســـعر ســـايبور وتوجهات سياســـة الاحتياطي الفيدرالـــي الأمريكي.

كمـــا يتفـــاوض مدير الصندوق مع البنك بشـــأن معدل الربح  ويقـــوم أيضًًا بتقييم مدى جـــدوى الدخول في 
الفائدة. للأسعار  تحوطات  أي 

مخاطـر معــدل الربـــح

مخاطـر المديـونيـــة

الوصـــف

الوصـــف

مخاطـــر تقلب قيمة أصول الصنـــدوق وأدواته المالية بســـبب التغيرات الســـلبية في معدلات الربح/أســـعار 
الفائدة.

نظًًرا إلى تمويل الصندوق باســـتخدام تســـهيلات ذات ســـعر فائدة متغير )ســـعر ســـايبور + الفارق السعري(، 
فإن أي تغيير ســـلبي في ســـعر ســـايبور ســـيؤدي إلى ارتفـــاع مصاريـــف الربح/الفائدة وبالتالـــي انخفاض 

إجمالـــي العوائد لمالـــي الوحدات.

خلال العام الماضي، ارتفع معدل ســـايبور بشـــكل كبير ومن المتوقع أن يســـتمر في ارتفاعه خال الســـنوات 
القادمة )تماشـــياًً مع توجه البنـــك الفيدرالي الأمريكي(، مما ينعكس ســـلبًًاعلى الصندوق.

تتمثـــل هـــذه المخاطر بعـــدم قدرة الصنـــدوق على توليـــد الدخل الـــضروري لخدمـــة دينه، مـــا يؤدي إلى 
الســـداد. عن  التخلف 

حصـــل الصنـــدوق على تســـهيلات إجـــارة متوافقة مع أحـــكام الشريعـــة الإسلامية للحصول علـــى عقارات 
مـــدرة للدخـــل. وفيما تســـاهم هذه التســـهيلات في تنويع الأصـــول وزيادة قـــدرة الصندوق علـــى التوزيع 
النقـــدي وإجمالي عائـــده، إلا أنها قد تؤدي إلى زيادة الخســـائر المحتملة في الســـيناريوهات المعاكســـة.
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تخفيف المخاطر
يراقـــب مدير الصنـــدوق عن كثب متطلبات الســـيولة مـــن خلال التأكد مـــن توفر أموال كافيـــة للوفاء بأي 
التزامـــات ســـداد ديون عنـــد ظهورها. إضافـــة إلـــى مراقبة مديـــر الصندوق تعهـــدات الديـــون للتأكد من 

اســـتيفائها جميعًًا.

مخاطـر مديــر الصنـــدوق

الوصـــف

تخفيف المخاطر

قـــد لا تتاح لمالكي الوحـــدات فرصة المشـــاركة أو التحكم في العمليـــات أو الـــقرارات اليومية للصندوق، 
بمـــا في ذلـــك قرارات الاستثمار والإجراءات التـــي يتخذها مدير الصنـــدوق، والتي قد يكون لهـــا تأثير على 

الصندوق. أداء 

قـــام مديـــر الصندوق بإعداد أنظمـــة وضوابط للتأكد من الـــتزام الصندوق  باللوائح في جميـــع الأوقات وأن 
تتـــم إدارة المخاطر في الصنـــدوق وفقًًا لذلك.

يعتمـــد مدير الصنـــدوق على فريقه الاستثمـــاري ذو الخبرة العاليـــة للعمل لصالح مالـــي الوحدات ولتحقيق 
تطلعـــات الصندوق للنمو علـــى المدى الطويل.

فـــي حالة الاســـتعانة بمصادر خارجيـــة لوظائف/أنشـــطة معينة لمورّّد خدمـــات تابع لجهـــة خارجية، يضمن 
مديـــر الصندوق اســـتيفاء إجراءات العناية الواجبة المناســـبة لمورّّد الخدمات للطرف الثالـــث، وأن هذا الأخير 

يقبل ويلتـــزم بشروط عمل مديـــر الصندوق.

تخفيف المخاطر

تخفيف المخاطر

•   يستثمر الصندوق في المملكة العربية السعودية بشكل كامل. 

•   يديـــر الصندوق هـــذه المخاطر مـــن خلال مراقبة الجوانب التنظيمية/السياســـية/ الضريبيـــة في المملكة 
العربية السعودية ومن خلال توقع أي تغيير محتمل والاستعداد له.

يواصـــل مديـــر الصندوق مراقبـــة الوضع الاقتصـــادي الكلي العـــام وأي تطور محدد في قطـــاع العقارات 
عن كثـــبً ً لضمان اتخاذ الـــقرارات المناســـبة وفقا لذلك.

المخاطـر الجغرافـيـــة

المخاطـر الاقتصاديـــة

الوصـــف

الوصـــف

مخاطـــر اللوائح والسياســـات الحكومية الجديـــدة والضرائب؛ أو عدم الاســـتقرار السياســـي والاجتماعي ،قد 
يؤثر ســـلبًًا على أداء الصندوق و/أو ســـيولة الصندوق.

تتمثـــل هـــذه المخاطر بتدهور الوضـــع الاقتصادي الكلي وتأثيره ســـلبًًا على أداء وقيمة الأصول الأساســـية 
وبالتالـــي على الصندوق.
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مخاطـر ضعف أداء الأصـــول

المخاطـر التشغيليـــة

الوصـــف

الوصـــف

تخفيف المخاطر

تتمثـــل هـــذه المخاطـــر بضعـــف أداء الأصول الأساســـية عما هـــو متوقع بســـبب عوامل خاصـــة مثل تأخر 
المســـتأجرين أو ارتفاع النفقـــات الأرســـمالية أو ارتفاع معدلات الشـــواغر.

وفـــي تاريـــخ 31 ديســـمبر 2025، يمتلك الصنـــدوق رصيد  ما يقـــارب  22.7 مليون ريال ســـعودي كمخصص 
لخســـائر ناتجـــة عـــن انخفاض قيمـــة الذمـــم المدينـــة المرتبطة بعقـــود الإيجـــار التشـــغيلي. ويواصل مدير 

الممتلـــكات مراقبـــة ذلك للتأكـــد من اســـترداد جميع المبالغ المســـتحقة.

المخاطـــر التشـــغيلية هي مخاطر الخســـارة المباشـــرة أو غير المباشـــرة الناشـــئة عن مجموعـــة متنوعة من 
الأســـباب المرتبطـــة بالعمليـــات والتكنولوجيا والبنيـــة التحتية التي تدعم أنشـــطة الصندوق ســـواء داخلية 

كانـــت أو خارجية لـــدى مقدم خدمـــات الصندوق، ومـــن عوامل خارجيـــة مثل الكـــوارث الطبيعية.

اتبع مدير الصندوق عددًًا من استراتيجيات التخفيف من المخاطر التي تشمل:
•   توقيع عقود طويلة الأجل مع المستأجرين الرئيسيين.

•   التأكد من أن المول يتمتع بمزيج قوي ومتنوع من المستأجرين.
•   القيام بشكل دائم بتقييم أفضل الطرق الممكنة لتشغيل الفندق.

•   وقيع عقد إيجار طويل الأجل مع شركة مرموقة لبرج المكاتب والبلازا.
•   تنويع الأصول والمستأجرين للصندوق.

كمـــا يراقـــب مدير الصنـــدوق عن كثـــب أداء الأصـــول الأساســـية ويجتمع بانتظـــام مع مديـــري العقارات 
ومشـــغلي الفنـــادق لمراقبـــة أي مشـــكلات/أحداث قـــد تؤدي إلى ضعـــف أداء الصندوق.

تخفيف المخاطر
•   تتولى الأهلي المالية إدارة الصندوق، وهي شركة تتمتع بسجل حافل وخبرة في إدارة الأصول.

•   لضمـــان الامتثـــال لأفضل الممارســـات، تمت الاســـتعانة بمصادر خارجية لبعض الأنشـــطة الرئيســـة التي 
تتطلـــب خبـــرة في الموضوع، ومـــن هذه المصـــادر مقدمو خدمات ذو خبرة وســـمعة طيبـــة ويتمتعون 

بسجل حافل.

•    تـــم تعيين شـــركة الأندلـــس العقارية كمشـــغل للأندلس مـــول. وتعتبر الشـــركة من أبرز شـــركات إدارة 
مراكز التسوق في المملكة العربية السعودية مع سجل حافل وإيجابي.

•    تم تأجير كيوبك بلازا بموجب عقد إيجار صافي ثلاثي )NNN( لمستأجر أساسي واحد.

بشـــكل عام، يتمثل هـــدف الصندوق بإدارة المخاطر التشـــغيلية لتحقيق التوازن بين الحد من الخســـائر المالية 
والأضرار التي تلحق بســـمعته مـــن خلال تحقيق هدفه الاستثماري.

تخفيف المخاطر
يواصـــل مدير الصنـــدوق مراقبة الـــتزام الصندوق باللوائـــح والشروط والأحـــكام الخاصة به وســـيتخذ جميع 

الإجراءات اللازمـــة للوفاء بهـــذه المتطلبات.

مخاطـر الالتـــزام

الوصـــف
عـــدم الـــتزام الصنـــدوق بالقوانين والأنظمـــة واللوائح. وتشـــمل هذه المخاطـــر: مخاطر الامتثـــال القانوني 

والتنظيمي والشـــرعي.
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مخاطـر الأضــرار الهيكليــة

الوصـــف
الأضرار الهيكليـــة الناتجة عن الأحداث الســـلبية، حيث يمكن أن تخاطر بالقدرة علـــى توليد الدخل للممتلكات 

المتضررة.

تخفيف المخاطر
•   يحرص مدير الصندوق على إجراء الصيانة الوقاية بشكل منتظم.

•   تأجيـــر العقـــارات بموجـــب عقد الإيجار الثلاثـــي الصافي، والفحص الســـنوي من قبل مديـــر الصندوق، أو 
الإفصاح من قبل المستأجر الرئيس.

•   التأمين العقاري على كافة أصول الصندوق.

طوّّع المخاطر لنخلق استدامة العوائد. ُنُ
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