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81%
100%
100%
100%
100%
89%
100%
100%

یدار من قبل مشغل 
مؤجر بالکامل لمستأجر واحد
مؤجر بالکامل لمستأجر واحد
مؤجر بالکامل لمستأجر واحد
مؤجر بالکامل لمستأجر واحد

یدار من قبل مشغل 
مؤجر بالکامل لمستأجر واحد
مؤجر بالکامل لمستأجر واحد

عقارات استثماریة 

حقوق منفعة

تصنیف العقار 

مول تجاري بالریاض
درنف أجیاد بمکة
درنف کدي بمکة

برج تجاي بجدة 
ذا باد (دبي)

بلازا 1 بالریاض
بلازا 2 بالریاض
ضیافة بالریاض

حالة التأجیر معدلات الإشغالإسم العقار 

91%
9%

لا ینوي مدیر الصندوق الاستثمار في أصول جدیدة في الفترة الحالیة وسیقوم مدیر الصندوق بالافصاح عن أي مستجدات في حینها.

نسبة المؤجر 
نسبة الغیر مؤجر 

 753,841,041
73,276,800

10.2876

صافي قیمة أصول الصندوق / الوحدة  في 31 دیسمبر 2018

نسب التأجیر لجمیع الأصول

صافي قیمة اصول الصندوق (ریال)
عدد الوحدات المصدرة

صاقي قیمة أصول الصندوق لکل وحدة (ریال/وحدة)

 21,073,041
73,276,800

0.2876

صافي أرباح صندوق خلال الربع الأخیر لعام 2018

صافي الربح خلال الربع الأخیر لعام 2018 (ریال)
عدد الوحدات المصدرة (وحدة)

 صافي الدخل لکل وحدة  (ریال/سهم)

21,380,493
20,677,811
14,733,705
9,407,328
6,127,327

الاداء التشغیلي والعوائد خلال الربع الأخیر لعام 2018

الربع الأخیر لعام 2018مقیاس الأداء

إجمالي الدخل التشغیلي 
صافي الدخل التشغیلي قبل حساب الفوائد والاهلاکات 

صافي الدخل التشغیلي قبل حساب الفوائد 
صافي الدخل التشغیلي بعد خصم الفوائد 

صافي الدخل التشغیلي بعد خصم الفوائد وأتعاب تمویل القرض

صافي العائد (صافي الربح / حقوق المساهمین)

إجمالي الدخل التشغیلي / إجمالي الأصول  

إجمالي الدخل التشغیلي /حقوق المساهمین

صافي الدخل التشغیلي بعد استبعاد کافة البنود الاستثنائیة / حقوق المساهمین

معدلات الاشغال ونسبة المؤجر وغیر المؤجر  خلال الربع الأخیر 2018

21,073,041 صافي الربح

12,193,186

2.80%

1.71%

2.84%

1.62%

صافي الدخل التشغیلي (بعد استبعاد کافة البنود الاستثنائیة)
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 2,856,384
23,534,194

12%

نسبة المصروفات التي تحملها الصندوق خلال الربع الأخیر لعام 2018

إجمالي مصروفات التشغیل ومصروفات میفك ریت 
إجمالي ایرادات التأجیر لمیفك ریت 

نسبة مصروفات التشغیل ومصروفات الریت إلي اجمالي الایرادات

مصاریف الصندوق 
أتعاب أمین الحفظ

أتعاب أخرى
رسوم إدارج 

رسوم تسجیل 
أتعاب قانونیة
أتعاب تقییم 

أتعاب المراجعة الشرعیة 
أتعاب المحاسب القانوني 
إجمالي مصاریف الصندوق

مصاریف  الصندوق إلي اجمالي ایرادات تأجیر الصندوق 

50,097
12,600
83,487
145,026
240,781
122,129
6,563

42,000
702,682

3%

2,153,701
9%

مقابل الخدمات والعمولات والأتعاب التي تحملها الصندوق لأطراف خارجیة خلال الربع الأخیر لعام 2018

5,326,377إجمالي تکلفة التمویل 

إجمالي مصاریف التشغیل 
إجمالي مصاریف التشغیل إلي أجمالي ایرادات تأجیر الصندوق 

0
3,280,000

أتعاب ادارة صندوق 
أتعاب ترتیب تمویل  

العمولات الخاصة التي حصل علیها مدیر الصندوق خلال الربع الأخیر لعام 2018
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• وقع صندوق میفك ریت عقد تسهیلات مصرفیة من بنك الریاض متوافقة مع معاییر الهیئة الشرعیة من بنك الریاض وتبلغ قیمة 
التمویل 400,000,000 ریال سعودي و تبلغ مدة التسهیلات سبع سنوات و تم الحصول علی التسهیلات بضمان سند لأمر ورهن 

للعقارات.

• تنازلت شرکة الشرق الأوسط للاستثمار المالي (میفك کابیتال)  عن رسوم الإدارة لعموم الوحدات المکتتب بها في الصندوق وذلك 
لمدة سنة کاملة تبدأ من تاریخ إدراج الوحدات في السوق المالیة وسیظهر الأثر المالي إیجابیا علی وحدات الصندوق خلال السنة 

المالیة الأولی للصندوق.

التطورات الجوهریة:

• ناقش مجلس الادارة  آلیة نقل ملکیة عقارات الصندوق سواء في الریاض أو جدة أو مکة المکرمة.

• اطلع مدیر الصندوق السادة الأعضاء أنه تم التنازل عن رسوم الادارة للمکتتبین في السنة الأولی وتم الافصاح عن ذلك علی موقع 
السوق المالیة السعودیة.

• الموافقة علی شروط وأحکام الصندوق. 

• الموافقة علی عقد أمین الحفظ مع البلاد کابیتال مقابل %0.025 من صافي قیمة أصول  الصندوق. 

• الموافقة علی عقود التثمین مع خبراء القیمة للتقییم العقاري وشرکة تقدیر للتقییم العقاري 

• الموافقة علی تعیین BDO العمري وشرکاه محاسب قانوني للصندوق بمقابل أتعاب سنویة    وقدرها 40 ألف ریال سعودي. 

• الموافقة علی تعیین CO & Clyde کمستشار قانوني للصندوق بمقابل أتعاب سنویة وقدرها     275  ألف ریال سعودي. 

• الموافقة علی عقد التمویل مع بنك الریاض  حسب مذکرة الشروط التي تم التفاوض مع البنك      بشأنها. 

• الموافقة علی عقد شراء سوق شرق بمبلغ 665 ملیون ریال سعودي. 

• الموافقة علی شراء فندقي درنف أجیاد ودرنف کدى بمبلغ 180 ملیون ریال سعودي. 

• الموافقة علی تأجیر فندقي درنف أجیاد ودرنف کدى بمبلغ 15 ملیون ریال سعودي سنویا. 

• الموافقة علی عقد شراء وحدات سکنیة من عقار دبي "ذا باد" بمبلغ وقدره 63.9 ملیون ریال سعودي.

• الموافقة علی تحصیل الایجار المقدم من تأجیر فندقي درنف أجیاد و درنف کدي ومشروع ذا باد -دبي.

• الموافقة علی تعیین OPM أولات کمدیر أملاك في مشروع سوق شرق بنسبة %5 من      متحصلات الایرادات. 

• الموافقة علی تعیین شرکة التصمیم والتنفیذ کمدیر أملاك في مشروع بلازار بنسبة %8 من     المتحصلات الایجاریة السنویة. 

• الموافقة علی شراء مبنی تهامة بمبلغ 45 ملیون ریال سعودي. 

• الموافقة علی شراء حق الانتفاع في العقارات التالیة "الضیافة وبلازا1 وبلازا 2" بمبلغ  241 ملیون ریال سعودي  لجمیع  العقارات. 

• الموافقة علی تأجیر بلازا 2 لمدة 4 سنوات هجریة علی شرکة تاب الإقلیمیة. 

• الموافقة علی تأجیر مشروع الضیافة لمدة 4 سنوات هجریة علی شرکة التصمیم والتنفیذ. 

• الموافقة علی تأجیر مبنی تهامة لمدة 4 سنوات هجریة علی شرکة تهامة للإعلان والعلاقات   العامة والتسویق القابضة. 

• تفویض الأستاذ/ ترکي الفوزان للتوقیع علی جمیع العقود والاتفاقیات الخاصة بصندوق    میفك ریت علی سبیل المثال لا الحصر: 
عقود البیع، عقود الشراء، عقود التأجیر، عقود  التمویل.

مجلس الادارة:
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تقریر تقییم المخاطر الخاصة بصندوق میفك ریت دیسمبر 2018م
بناء علی تعلیمات هیئة سوق المال فیما یتعلق بالصنادیق العقاریة المتداولة، فقد تم تقییم المخاطر  الاساسیة المتعلقة بصندوق میفك  ریت 

العقاري بناء علی التقییم  الموضوعي لجمیع المخاطر المتعلقة بالصندوق والتي من الممکن ان یکون لها اثر.

.1

لاینطبقالرقم
ینطبق

مخاطر عدم وجود 
ضمان بتحقیق عوائد 

علی الاستثمار 

نوع المخاطر

فیما یتعلق بقیام مدیر الصندوق بالتبرع الملزم بفروق 
التوزیعات حال الانخفاض عن المستهدف،  

فإنه لیس هناك ضمان بأن الصندوق سوف ینجح في 
تحقیق عوائد للمستثمرین، أو أن العوائد ستکون 

مناسبة مع مخاطر الاستثمار في الصندوق وطبیعة 
المعاملات الموصوفة في هذه الشروط والأحکام. 
ومن الممکن أن تقل قیمة الوحدات أو أن یخسر 
المستثمرون بعض أو جمیع رأس المال المستثمر

لا یقدم مدیر الصندوق  أي 
ضمانات بنجاح الصندوق في 

تحقیق عوائد للمستثمرین, عدا 
ماتم ذکره في الشروط و الاحکام 
وحیث قام مدیر الصندوق بتوقیع 

اتفاقیات ملزمة وذلك من خلال 
تأجیر %75 من الاصول العقاریة في 

الصندوق وذلك للحصول علی 
العوائد الایجاریة.

وهو ما یضمن سقف النسبة 
الممنوحة لعملاء الصندوق 

المکتتبین فقط.

مخاطر التاریخ 2.
التشغیلي المحدود

لا یمتلك الصندوق تاریخاً تشغیلیاً یمکن للمستثمرین 
المحتملین من خلاله الحکم علی أداء الصندوق 

ونجاحاته. وعلی الرغم من أن مدیر الصندوق یمتلك 
خبرة واسعة في إدارة الصنادیق العقاریة، یمتلك مدیر 

الصندوق خبرة محدودة في إدارة صنادیق الاستثمار 
العقاري المتداولة لحداثة تشریعها في المملکة. کما 

أن طبیعة الاستثمارات المستقبلیة في الصندوق 
وکذلك طبیعة المخاطر المرتبطة بها قد تختلف 

بشکل جوهري عن الاستثمارات والاستراتیجیات التي 
اضطلع بها مدیر الصندوق في السابق. کما أنه لیس 
بالضرورة أن تکون النتائج السابقة التي حققها مدیر 
الصندوق دالّة علی الأداء المستقبلي. لذا تعد حداثة 
المنتج من المخاطر حیث یصعب التنبؤ بمدى التغییر 
في قیمة الوحدات أو في العائدات التي من المفترض 

توزیعها.

قام مدیر الصندوق بإدارة صندوق 
عقاري مدر للدخل، وحیث تقارب 
طبیعة الصندوق العقاري المدر 

للدخل الی طبیعة منتج صندوق 
میفك ریت الا انه متاح للتداول،  
فان مدیر الصندوق یبذل قصارى 
جهدة وذلك من خلال الاعتماد 

علی کوادر مؤهلة وذات خبرة 
لإدارة الصندوق وذلك من خلال 

الالمام التام بالعوامل المؤثرة علی 
الصندوق واوضاع السوق المتداول 

فیها.

آلیة تقویم المخاطروصف المخاطر

مخاطر عدم الامتثال 3.
للأنظمة ذات العلاقة

قد یصبح الصندوق غیر مؤهل لیکون صندوق استثمار 
عقاري متداول بموجب التعلیمات المنظمة لصنادیق 
الاستثمار العقاري المتداولة، وهو الأمر الذي یترتب 
علیه آثار سلبیة علی سیولة تداول وحداتهم بما قد 

یؤثر سلباً علی قیمة استثمارهم. ولم یتم اختبار 
متطلبات الاحتفاظ بوضع الصندوق کصندوق استثمار 

عقاري متداول. وبالإضافة إلی ذلك، قد یتم إجراء 
تغییرات لاحقة علی متطلبات الاحتفاظ بوضع الصندوق 

کصندوق استثمار عقاري متداول. وینبغي علی 
المستثمرین المحتملین ملاحظة أنه لا یوجد ضمان بأن 

الصندوق، عقب اختیاره لیکون صندوق استثمار عقاري 
متداول، سوف یظل صندوق استثمار عقاري متداول أو 

سوف یستمر في الاحتفاظ بهذا الوضع (سواء بسبب 
عدم الوفاء بالمتطلبات التنظیمیة أو خلافه). وفي حال 

تخلف الصندوق عن الوفاء بأي من المتطلبات 
التنظیمیة اللازمة للاحتفاظ بوضعه، یجوز لهیئة السوق 
المالیة تعلیق تداول الوحدات أو إلغاء إدراج الصندوق. 
ویمکن أن یؤدي عدم القدرة علی إدراج الصندوق في 

السوق المالیة السعودیة "تداول" إلی نتائج سلبیة علی 
إمکانیة تسویق الوحدات وعلی سیولتها وقیمتها مما 

قد یؤثر سلبا علی سعر تداول الوحدة أو العائد علی 
الاستثمار.
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.4

لاینطبقالرقم
ینطبق

مخاطر عدم توافر 
سیولة في السوق

نوع المخاطر

یعتزم الصندوق التقدم بطلب لکي یتم قبول الوحدات 
للتداول في السوق المالیة السعودیة "تداول". ولا 
ینبغي النظر إلی قبول هذا الطلب کإشارة إلی أنه 

سوف تکون هناك سوق سائلة للوحدات أو أنها سوف 
تتطور، أو أنها في حال تطورت سوف تستمر إلی أجل 
غیر مسمی عقب القبول. وفي حال عدم تطویر سوق 
تداول ذي سیولة أو المحافظة علیها، قد تتأثر سیولة 

الوحدات وأسعار تداولها علی نحو سلبي. وبالإضافة 
إلی ذلك، في حال عدم تطویر هذه السوق، قد یکون 

للتعاملات الصغیرة نسبیاً أو التعاملات المقررة علی 
الوحدات تأثیر سلبي کبیر علی القیمة السوقیة 

للوحدات، وقد یکون من الصعب تنفیذ التعاملات 
الفعلیة أو التعاملات المقررة المتعلقة بعدد کبیر من 
الوحدات بسعر ثابت. وقد یشیر العدد المحدود من 

الوحدات و/أو مالکي الوحدات إلی وجود سیولة 
محدودة في هذه الوحدات وهو الأمر الذي قد یؤثر 

سلباً علی ما یلي: (1) قدرة المستثمر علی تحقیق مردود 
من بعض أو کل استثماره و/أو (2) السعر الذي من 

خلاله یستطیع هذا المستثمر تحقیق المردود و/أو (3) 
السعر الذي من خلاله یتم تداول الوحدات في السوق 

الثانویة. وبالإضافة إلی ذلك، قد یتم إصدار نسبة کبیرة 
من الوحدات إلی عدد محدود من المستثمرین، وهو 

الأمر الذي قد یؤثر سلباً علی تطویر سوق ذات سیولة 
نشطة للوحدات. وبالإضافة إلی ذلك، وعلی الرغم من 

أن الوحدات سوف تکون قابلة للتداول، قد تکون 
سیولة السوق بالنسبة لوحدات صنادیق الاستثمار 

العقاري القابلة للتداول أقل من سیولة سوق أسهم 
الشرکات المدرجة. مما قد یؤثر سلبا علی سعر تداول 

الوحدة أو العائد علی الاستثمار. 

لا توجد حالیا مخاطر ناتجه من 
عدم تداول الوحدات في السوق 

الرئیسي، وتجدر الاشارة ان هناك 
احتمالیة وجود مخاطر عدم توفر 
سیولة في السوق وذلك في حال 

تم تداول وحدات الصندوق في 
السوق الموازي.

آلیة تقویم المخاطروصف المخاطر

مخاطر زیادة عملیات 5.
بیع الوحدات و 

التغیرات في الأسعار

قد تؤدي عملیات بیع عدد کبیر من الوحدات من قبل 
مالکي الوحدات إلی انخفاض سعر تداول الوحدة، وقد 
تؤدي أي إشاعات حول أداء الصندوق إلی قیام مالکي 

الوحدات ببیع وحداتهم مما سوف یؤثر علی سعر 
الوحدة. 

و هناك العدید من العوامل التي قد تؤثر سلباً علی 
السعر السوقي للوحدات ومن بینها الحرکة العامة في 
أسواق الأسهم المحلیة والعالمیة والأسواق العقاریة 
والظروف الاقتصادیة السائدة والمتوقعة ومعدلات 

الفائدة وتکالیف التمویل وتوجهات المستثمرین 
والظروف الاقتصادیة العامة. وقد تتعرض سوق 

الوحدات للتقلبات، وقد یؤدي عدم وجود السیولة إلی 
حدوث تأثیر سلبي علی القیمة السوقیة للوحدات. وبناء 
علیه، فإن شراء هذه الوحدات ملائم فقط للمستثمرین 

الذین یمکنهم تحمل المخاطر المرتبطة بهذه 
الاستثمارات مما قد یؤثر سلبا علی سعر تداول الوحدة 

أو العائد علی الاستثمار.

لم تتأثر سعر الوحدات تأثیراً 
جوهریاً عند قیام المستثمرین ببیع 
الوحدات الخاصة بهم, وحتی تاریخ 

التقریر فإن سعر التداول مقارب 
لسعر الادراج،   حیث یعمل مدیر 

الصندوق علی اطلاق منتجات 
تساعد في الحفاظ علی استقراریه 

سعر الوحدات وذلك دون الاخلال 
بالمتطلبات النظامیة.



Annual Report Mefic REIT Fund | 6التقریر السنوي صندوق میفك ریت |

.6

لاینطبقالرقم
ینطبق

مخاطر التغیر في 
نسب الفائدة 

والظروف 
الاقتصادیة العامة

نوع المخاطر

إن التغیرات في الظروف الاقتصادیة، بما في ذلك نسب 
الفائدة ومعدلات التضخم، وظروف العمل، 

والمنافسة، والتطورات التکنولوجیة، والأحداث 
السیاسیة والدبلوماسیة، والقوانین الضریبیة من شأنها 

أن تؤثر بشکل جوهري وسلبي علی الأعمال وفرص 
الصندوق. وعلی وجه الخصوص، قد تتسبب الزیادة في 

نسب الفائدة بمطالبات من المستثمرین لعائد أعلی 
وذلك للتعویض عن الزیادة في تکلفة النقدیة وتکلفة 

الفرصة البدیلة. وکنتیجة لذلك، قد تنخفض جاذبیة 
الوحدات کفرصة استثماریة فیقل الطلب علیها مما 
یؤثر سلباً علی القیمة السوقیة للوحدات. وحیث أنه 

یجوز للصندوق اللجوء إلی التمویل، فإن أي زیادة في 
نسب الفائدة في أسواق الدین من شأنها أن تؤثر علی 

شروط التمویل للصندوق. وإن التغیرات في أسعار 
الفائدة قد تؤثر أیضاً علی التقییمات في القطاع 

العقاري بشکل عام مما قد یؤثر سلبا علی سعر تداول 
الوحدة أو العائد علی الاستثمار.

قام الصندوق بإبرام اتفاقیة من 
تمویل "Profit Rate Cap" حیث 

ان نسبة الربحیة علی التمویل 
محدودة بسقف اعلی، وتم 

الاتفاق علی ان لا تبلغ نسبة 
الربحیة اعلی مستوى من مستوى 
السقف الاعلی في جمیع الحالات.

آلیة تقویم المخاطروصف المخاطر

مخاطر التداول 7.
بسعر أقل من 

القیمة السوقیة 
سعر الطرح الأولي

قد یتم تداول الوحدات بسعر أقل من سعر الطرح 
الأولي في وقت الاشتراك، وقد لا یستطیع مالکو 

الوحدات استرداد کامل قیمة استثمارهم. وقد یتم 
تداول الوحدات بسعر أقل من قیمتها لعدة أسباب 

من بینها ظروف السوق غیر المواتیة وضعف توقعات 
المستثمرین حول جدوى الاستراتیجیة والسیاسة 

الاستثماریة للصندوق وزیادة العرض علی الطلب من 
الوحدات. مما قد یؤثر سلبا علی سعر تداول الوحدة أو 

العائد علی الاستثمار.

یعد متوسط سعر التداول لوحدات 
الصندوق اقل من سعر الادراج 

اسوة بمعظم صنادیق الریت 
المدرجة بالسوق، حیث تقوم 

الشرکة بإعداد دراسات جدوى 
بالإضافة الی دراسات استراتیجیة 

وذلك للمحافظة علی سعر 
الوحدات و عدم زیادة العرض علی 

الطلب والذي یساهم بنزول 
اسعار الوحدات.

مخاطر التقلب في 8.
التوزیعات

علی الرغم من أنه یتوجب علی الصندوق بموجب 
التعلیمات الخاصة بصنادیق الاستثمار العقاریة 

المتداولة توزیع ما نسبته ٪90 علی الأقل من صافي 
دخلها لمالکي الوحدات بشکل سنوي باستثناء الأرباح 

الرأسمالیة الناتجة عن بیع الأصول، إلا أنه لا یوجد 
ضمانات بشأن مبالغ التوزیعات المستقبلیة، وقد یکون 
الصندوق غیر قادر علی القیام بأي توزیع بسبب أحداث 

غیر متوقعة تؤدي إلی زیادة في التکالیف (بما في ذلك 
النفقات الرأسمالیة في حال القیام بأعمال تجدید 

واسعة النطاق ومکلفة بشکل عاجل) أو انخفاض في 
الإیرادات (کما في حال تدني مستویات تحصیل إیرادات 
الإیجار). وإن عدم قدرة الصندوق علی القیام بتوزیعات 
سنویة لمالکي الوحدات قد یعرض الصندوق لالتزامات 

معینة من شأنها أن تضعف الأداء المالي للصندوق، 
ویمکن أیضاً أن یمتنع الصندوق من القیام بأي 

توزیعات من قبل ممولیه، وفقاً لوثائق التمویل ذات 
العلاقة، والذین یکون لهم الحق بحالات معینة (مثل 

بعد وقوع حالة إخلال بموجب وثائق التمویل) الحق 
في السیطرة علی والتحکم بالتدفقات النقدیة 

للصندوق بحیث یستخدم لسداد المبالغ المستحقة 
بموجب وثائق التمویل. ویشار إلی أن أي انقطاع أو 

انخفاض في مبالغ التوزیعات لمالکي الوحدات.

فیما یتعلق بالتبرع الملزم بفروق 
التوزیعات حال الانخفاض عن  

التوزیعات المستهدفة وفقا 
للشروط المحددة الا ان الصندوق 

یضمن الحد الادنی من العوائد 
بحد اقصی %2 کما تم ذکرة في 
النقطة رقم 1, والخاصة بمخاطر 

عدم وجود ضمان بتحقیق عوائد 
علی الاستثمار.
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لاینطبقالرقم
ینطبق

مخاطر زیادة نسبة 
أتعاب الإدارة إلی 

دخل الصندوق

نوع المخاطر

یدفع الصندوق ما نسبته ٪0.35 من صافي قیمة أصول 
الصندوق کأتعاب إدارة في نفس الوقت الذي یکون 
دخل الصندوق من الإیجارات ثابتاً لمدة زمنیة طویلة. 
من المتوقع أن تتغیر قیمة أصول الصندوق من وقت 

للأخر مما قد یؤدي إلی النقص أو الزیادة في أتعاب 
الإدارة المدفوعة لمدیر الصندوق. وفي حالة الزیادة، 
ستزید نسبة أتعاب الإدارة کنسبة من الدخل الثابت 

السنوي مما قد یؤثر سلباً علی العوائد الدوریة لوحدات 
الصندوق.

لا ینوي مدیر الصندوق حالیاً 
بالقیام بزیادة اتعابه وذلك 

للمحافظة علی مصالح 
المستثمرین.

آلیة تقویم المخاطروصف المخاطر

مخاطر انعکاس 10.
القیمة الأساسیة

قد لا یعکس سعر السوق المتداول للوحدات قیمة 
الاستثمارات الأساسیة للصندوق. وقد تتعرض أسواق 
المال لتقلبات کبیرة في الأسعار وحجم التعاملات من 

وقت لآخر، ویؤدي هذا الأمر، بالإضافة إلی الظروف 
الاقتصادیة والسیاسیة وغیرها، إلی التأثیر السلبي علی 

قیمة وسعر تداول الوحدات. وبصفته صندوق عقاري 
تداول عام مقفل، قد یتأثر سعر الوحدة الواحدة بعدد 

من العوامل، والتي یقع العدید منها خارج سیطرة 
الصندوق وبعضها یتعلق بالصندوق وعملیاته بحیث 

یؤثر بعضها علی الاستثمار العقاري أو أسواق الأسهم 
بصفة عامة.

مخاطر تقییم صافي 11.
أصول الصندوق

تحدد قیمة صافي أصول الصندوق علی الأقل مرة 
واحدة کل ستة أشهر، إلا أنه قد تتغیر قیمة 

الاستثمارات الأساسیة للصندوق في الفترة ما بین 
التقییمات. ولذلك، یمکن تحدید سعر السوق للوحدات 
بناءً علی معلومات تاریخیة والتي قد لا تعکس القیمة 
الحالیة للاستثمارات الأساسیة للصندوق. وعلاوة علی 

ذلك، فإن الرسوم المستحقة لمدیر الصندوق لا تعدل 
إلا من تقییم لآخر. وبهذا یکون مالك الوحدات علی غیر 

درایة بقیمة أصول الصندوق المحدثة في خلال هذه 
الفترة وقد یتصرف بوحدات الصندوق بطریقة قد تؤثر 

بشکل سلبي علی عوائده قیمة استثماره.

في حال وجود اي تباین واضح 
سیقوم مدیر الصندوق بإعلام 

حاملي الوحدات فورا، و یقوم مدیر 
الصندوق بدراسة شرکات تقییم 

الأصول و اختیارها بعنایه علی ان 
تکون موافیة لجمیع متطلبات 

الجهات التنفیذیة وذلك کي لا یتم 
الإضرار بقیمة الأصول وذلك من 

خلال اعطاء قیمة غیر عادلة 
للأصول المدارة.

مخاطر القیود 12.
المتعلقة بجمع 

الأموال لعملیات 
استحواذ مستقبلیة

قد تؤدي متطلبات التوزیع وقیود التمویل بموجب 
التعلیمات الخاصة بصنادیق الاستثمار العقاریة 

المتداولة إلی الحد من مرونة الصندوق وقدرته علی 
النمو من خلال الاستحواذ. ویعتزم الصندوق توزیع 90

٪ علی الأقل من صافي أرباحه علی مالکي الوحدات 
باستثناء الأرباح الناتجة عن بیع الأصول العقاریة 

الأساسیة وغیرها من الاستثمارات، والتي قد یتم إعادة 
استثمارها في أصول إضافیة أو صیانة وتجدید أصول 

الصندوق القائمة. وبالإضافة إلی ذلك ومن أجل 
الحفاظ علی وضع الصندوق کصندوق استثمار عقاري 

متداول، فیجب ألا تتجاوز نسب التمویل للصندوق 
نسبة ٪50 من إجمالي قیمة أصول الصندوق. وکنتیجة 

لذلك، یمتلك الصندوق قدرة محدودة علی تحسین 
ممتلکاته أو تحقیق النمو من خلال الاستحواذ علی 

أصول إضافیة، وبالتالي قد تؤثر علی ربحیة الصندوق، 
مع العلم بأن الصندوق یستطیع القیام بزیادة رأسماله 

من خلال طرح حقوق أولویة بما یتماشی مع أنظمة 
هیئة السوق المالیة ونظام الشرکات ذات العلاقة.

في حال رغب مدیر الصندوق 
بالقیام بإستحواذات مستقبلیه 

سیقوم الصندوق بزیادة رأس ماله 
من خلال طرح حقوق أولویة بما 

یتماشی مع لوائح الهیئة.
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لاینطبقالرقم
ینطبق

التقییدات الشرعیة

نوع المخاطر

یجب أن تتم استثمارات الصندوق وفقاً لضوابط 
الشریعة الإسلامیة حسبما تحددها الهیئة الشرعیة. 

وهذه الضوابط تنطبق علی هیکل الاستثمارات وإلی 
حد ما علی نشاطات الصندوق وتنوع استثماراته. 

وللالتزام بتلك الضوابط قد یضطر الصندوق إلی التخلي 
عن الاستثمار أو جزء منه، أو جزء من دخله إذا کان 

الاستثمار أو هیکل الاستثمار مخالفا لضوابط الشریعة 
الإسلامیة. وبالإضافة إلی ذلك، عند الالتزام بالضوابط 
الشرعیة قد یخسر الصندوق فرصا استثماریة إذا قررت 

الهیئة الشرعیة وجود أي استثمار مقترح غیر ملتزم 
بضوابط الشریعة الإسلامیة وبالتالي لا یمکن 

للصندوق النظر فیه. وقد یکون لهذه العوامل، في ظل 
ظروف معینة، أثر سلبي علی الأداء المالي للصندوق أو 

استثماراته، مقارنة مع النتائج التي یمکن الحصول 
علیها لو لم تکن ضوابط الاستثمار الشرعیة للصندوق 

منطبقة. 

یخضع الصندوق لمراقبة الهیئة 
الشرعیة، وتجدر الاشارة الی ان 

جمیع العملیات الخاصة بالصندوق 
تتم مراجعتها من قبل الهیئة 

الشرعیة.

آلیة تقویم المخاطروصف المخاطر

الاعتماد علی کبار 16.
الموظفین

یعتمد نجاح الصندوق بشکل رئیسي علی نجاح فریق 
إدارته. وقد تؤثر خسارة خدمات أي من أعضاء فریق 
إدارة الصندوق بشکل عام (سواء کان ذلك بسبب 
الاستقالة أو خلافه) أو عدم إمکانیة جذب وتعیین 

موظفین إضافیین علی عمل الصندوق ومنظومته، إن 
عدم وجود فریق ناجح لإدارة الصندوق قد ینعکس 

سلباً علی القدرة علی تنمیة عقارات وأصول الصندوق 
والقدرة علی التفاوض لما فیه من مصلحة الصندوق 

مما قد ینعکس علی عائدات الصندوق وقیمة وحداته 
الاستثماریة.

تقوم الشرکة بوضع سیاسات و 
اجراءات متبعة والتي تنص علی ان 
یتم التدریب الفریق للقیام بمهام 

مدیر الصندوق علی اکمل وجه 
بالإضافة الی وجود فریق بدیل 
مؤهل لإدارة الصندوق مخطة 

بدیلة تحسبا لأي طارئ.

مخاطر توقعات غیر 14.
صحیحة والتغییرات 

في أوضاع السوق

یعتمد أداء الصندوق المستقبلي بشکل کبیر علی 
التغییرات في مستویات العرض والطلب في القطاع 

العقاري ذات العلاقة، والتي قد تتأثر بالأوضاع 
الاقتصادیة والسیاسیة الإقلیمیة والمحلیة، وزیادة 

التنافس الذي ینتج عنه انخفاض قیمة العقارات 
واحتمال محدودیة توفر القروض السکنیة أو زیادة 

أسعار الرهن العقاري، والتغیرات في مستویات العرض 
والطلب. لذا، یمکن أن یکون للتوقعات غیر الصحیحة 

المستخدمة من قبل مدیر الصندوق لغایات اتخاذ 
القرار الاستثماري أثر سلبي علی الصندوق.

عدم المشارکة في 15.
الإدارة

باستثناء ما هو مذکور في الشروط والأحکام، لا یکون 
للمستثمرین الحق أو صلاحیة المشارکة في إدارة 
الصندوق أو التأثیر علی أي من قرارات استثمارات 
الصندوق. وتُسند جمیع مسؤولیات الإدارة لمدیر 

الصندوق. حیث تؤثر هذه القرارات علی انشطة 
الصندوق وبالتالي مالکي الوحدات.
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لاینطبقالرقم
ینطبق

مخاطر طبیعة 
الاستثمار

نوع المخاطر

الاستثمار في الصندوق یتطلب التزاماً کما هو موضح 
في الشروط والأحکام، مع عدم وجود ضمانات لتحقیق 

عوائد علی رأس المال المستثمر. لن یکون هناك أي 
ضمان بأن الصندوق سوف یتمکن من تحقیق عوائد 

إیجابیة علی استثماراته في الوقت المناسب أو أي وقت 
علی الإطلاق (بخلاف ما تم ذکره في هذه المسودة 

عن تبرع ملزم بفروق التوزیعات حال الانخفاض عن 
المستهدف). وقد لا تکون هناك إمکانیة لبیع أصوله 

أو التصرف فیها، وإذا ما تقرر التصرف فیها بالبیع قد لا 
تکون هناك إمکانیة لبیعها بسعر یعتقد مدیر الصندوق 

أنه یمثل القیمة العادلة لها أو أن یتم بیعها في الإطار 
الزمني الذي یطلبه الصندوق.

وبناء علی ماسبق، فإن الصندوق قد لا یتمکن أبداً من 
تحقیق أي عائد علی أصوله.

لا یقدم مدیر الصندوق ضمانات 
ماعدا التي تم ذکرها في الشروط 

و الأحکام.

آلیة تقویم المخاطروصف المخاطر

مخاطر تضارب 18.
محتمل في المصالح

یخضع الصندوق لحالات مختلفة لتضارب المصالح نظرا 
لأن مدیر الصندوق والشرکات التابعة له، ومدراء کل 

منهما والمدراء والمنتسبین قد یکونون مشارکین في 
أنشطة عقاریة وغیرها من الأنشطة التجاریة بطریقة 

مباشرة أو غیر مباشرة. وبهذا الخصوص، یجوز 
للصندوق من وقت لآخر التعامل مع أشخاص أو 
شرکات أو مؤسسات أو الشرکات التي ترتبط مع 
الشرکات التابعة لمدیر الصندوق لتسهیل الفرص 

الاستثماریة. ولا یتطلب من الجهات التي فوض 
مجلس إدارة الصندوق مسؤولیات معینة لها (بما في 

ذلك مدیر الصندوق) أن یکرسوا کل مواردهم 
للصندوق. وفي حال قامت أي من الجهات المذکورة 

بتکریس مسؤولیاتها أو مصادرها لصالح جهات أخرى، 
قد یحد ذلك من قدرتها علی تکریس مصادرها 

ومسؤولیاتها لصالح الصندوق مما قد یؤثر علی قدرة 
الصندوق بتحقیق أهدافه من حیث النمو في العائدات 

والقدرة علي تحقیق قیمة سوقیة أفضل للوحدات.

یعد متوسط سعر التداول لوحدات 
الصندوق اقل من سعر الادراج 

اسوة بمعظم صنادیق الریت 
المدرجة بالسوق، حیث تقوم 

الشرکة بإعداد دراسات جدوى 
بالإضافة الی دراسات استراتیجیة 

وذلك للمحافظة علی سعر 
الوحدات و عدم زیادة العرض علی 

الطلب والذي یساهم بنزول 
اسعار الوحدات.

مخاطر عدم 19.
المساواة في 
الحصول علی 

معلومات

سیصدر الصندوق ما نسبته %28.5 من وحداته لملاك 
العقار مقابل مساهمتهم العینیة في رأس مال 
الصندوق. وتمثل هذه المجموعة أیضا الملاك 

الحقیقیین للشرکات البائعة وشرکات إدارة الأملاك 
وبالتالي تنشأ مخاطر حول حصول مجموعة مالکي 
العقارات أو مدراء العقارات علي معلومات جوهریة 
والتي قد لا یکون مدیر الصندوق علم بها أو قد لا 

یدرك أنها جوهریة بالإضافة إلی ذلك، قد یکون لدیهم 
القدرة علی تفسیر المعلومات في الوقت المناسب 

والتي قد لا یکون للمستثمرین الآخرین القدرة علی 
ذلك.
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لاینطبقالرقم
ینطبق

مخاطر الاستثمار 
خارج المملکة 

نوع المخاطر

ینطوي الاستثمار الدولي – خارج المملکة – علي 
العدید من المخاطر مثل سعر صرف العملة والتقلبات 

السیاسیة والاقتصادیة وارتفاع التکالیف علي المستثمر 
ومخاطر أمن المعلومات. وسیسعي مدیر الصندوق 

للدخول في استثمارات تابعة لمتطلبات تنظیمیة 
ورقابیة وإشرافیه مماثلة علي الأقل لتلك التي تطبقها 

المملکة العربیة السعودیة. ولکن في حال حدوث أي 
مما ذکر أعلاه، فإنه قد یؤثر ذلك علی أرباح الصندوق 
و/أو تقییم أصوله مما قد یؤثر سلبا علی سعر وحداته.

قام الصندوق بالاستثمار خارج 
المملکة العربیة السعودیة, وتجدر 

الاشارة الی ان العقد لأصول 
الصندوق خارج المملکة تم ابرامه 
مع مستأجر واحد فقط، حیث ان 

العقد یلزم المستأجر بدفع 
الایجارات الخاصة بالعقار مما یقلل 

من المخاطر المذکورة.

لا یوجد مخاطر سعر صرف العملة 
بسبب قیام الصندوق بالاستثمار 
بدولة الامارات العربیة المتحدة، 

حیث تنخفض مخاطر اسعار صرف 
العملات لتقارب سعر صرف العملة 

المحلیة مع الدرهم الاماراتي.

آلیة تقویم المخاطروصف المخاطر

مخاطر تعثر مدیر 23.
الصندوق 

حیث ان مدیر الصندوق التزام عبر إرادته المحضة، في 
حالة انخفاض عائد الصندوق عن %5، بالتبرع بدفع ما 

لا یزید عن عائد قدره %2 من أصول میفك الخاصة 
لحاملي الوحدات المستثمرین بالطرح وذلك للوحدات 

غیر المباعة منذ بدایة الطرح. وبالتالي أنه في حالة تعثر 
مدیر الصندوق  فإن لن یتمکن من التبرع الملزم 

بفروق العائد حال الانخفاض عن المستهدف. 
یشمل ذلك تعثر مدیر الصندوق عن الوفاء بالتزاماته 

لسنة من السنوات أو لأکثر من سنة کما یشمل 
مخاطر إشهار إفلاس مدیر الصندوق.

کما أن هناك مخاطر تتمثل في إنهاء الصندوق قبل 
مدته وبالتالي عدم تمتع المستثمرین بمیزة التبرع 

بفروق العائد.

یوجد لدى مدیر الصندوق الملائة 
المالیة الکافیة التي تمکنه من 

الوفاء بالتزاماته تجاه عملاء 
الصندوق.

مخاطر سعر صرف 21.
العملة 

عملة الصندوق الرئیسیة هي الریال السعودي، ولکن 
قد یقوم الصندوق بالاستحواذ علی عقارات أو الدخول 
في استثمارات أو دفع أي رسوم أو تکالیف بعملة غیر 

الریال السعودي. وبالتالي فإن أي تغییر سعر صرف 
هذه العملات قد یزید من التکالیف التي یتحملها 

الصندوق مما قد یؤثر سلبا علی سعر وحدات الصندوق. 
کما أن مالکي الوحدات الذین لا یعد الریال السعودي 
العملة الأساسیة لهم معرضون لمخاطر تقلبات أسعار 

الصرف.

یقوم مدیر الصندوق بإتباع 
سیاسات و اجراءات متعلقة 

بأنظمة أمن المعلومات بحیث یتم 
الکشف المبکر عن أي محاوله 

اختراق و منع الفایروسات، 
بالإضافة الی سیاسات و اجراءات 

والخاصة بخطة استمراریة الاعمال. 

یعتمد مدیر الصندوق علی استخدام التقنیة في إدارة المخاطر التقنیة22
الصندوق إلا أن أنظمة المعلومات لدیه قد تتعرض 

لعملیات اختراق أو فیروسات أو تعطل جزئي أو کلي، 
والتي تحد من قدرة مدیر الصندوق علی إدارة 

استثمارات الصندوق بشکل فاعل، مما قد یؤثر سلبا 
علی أداء الصندوق وبالتالي علی مالکي وحدات 

الصندوق.






