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( ثاني اعتبارات تمويل العقارات في المملكة العربية السعودية )الجزء ال   

 

 لمان أكبر س   

 م 2024  أبريل  04 

 

  تناقشنا بشأن وقد  خيارات التمويل المتاحة للمشاريع العقارية.   في الجزء الأول من هذه المقالة، قمنا بتحديد

، سنناقش  ذا الجزءفي ه  .تسهيلات على مستوى الشركةالالالتزامات الهيكلية والائتمانية الخاصة بالشركات حول  

على    المحدود  حق الرجوع  باستخدامالاعتبارات المهمة لتمويل المشروع والتي يتم إجراؤها على نطاق واسع  

حق الرجوع الكامل على على أساس  الهيكل التمويلي  رعاة المشروع. نظريًا، يمكن أيضًا بناؤه  ممثلا ب  المقترض

التمويل  سيكون .  الرجوع  عدم  أوالمقترض   المقالة على  المحدود   التركيز في هذه  الرجوع   المبني على حق 

 .على المشروع الممول من البنك

 

المتغير   المشاريع  القطاعية يتأثر مشهد تمويل  والقيود  الإقراض  القدرة على  بعوامل متعددة، مثل  باستمرار 

(  ESGللممولين، وبيئة التشغيل المحلية، وتقلب أسعار الفائدة. تجعل الاعتبارات البيئية والاجتماعية والحوكمة )

 مشروع ونجاحه.المدخلات الممولين في وقت مبكر من العملية أمرًا بالغ الأهمية لتعزيز قابلية تمويل  
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 ( Limited Recourse Basisحق الرجوع المحدود ) تمويل المشاريع:  

 

معاملة   عن  عبارة  المشروع  تمويل  يكون  ما  رجوع عادةً   حق 

أكثر( حيث ينصب ف مدة أطول )سبع سنوات  ب(، ورعاةمحدودة )لل

التركيز على إنشاء مصدر آمن للإيرادات من المشروع الذي سيتم  

نهاية  وفي  الديون  وخدمة  التشغيل  تكاليف  لتمويل  إنشاؤه 

 .ةراعيإلى الجهات ال  (IRR) المطاف تقديم معدل عائد داخلي

 

عنصرًا أساسيًا في المشروع الذي   تيعد هذا النوع من التمويلا 

مشروع  شركة  خلال  من  ذلك  يتم  ما  وغالبًا  عليه  التركيز  يتم 

خاصة   أغراض  ذات  لغرض (SPV))شركة  خصيصًا  تأسيسها  يتم   ،)

المقابل  الطرف  فإن  ولذلك،  وإدارتها.  المشروع  أصول  امتلاك 

( وليس رعاة المشروع بشكل مباشر. ومع ذلك، لا يزال من الممكن  SPVالائتماني للممولين هو شركة المشروع )

  ، وتتوقف درجة على استيفاء الالتزامات من رعاة المشروعمحدود  رجوع  أن يكون لهذا النوع من التسهيلات حق  

ذلك على الشروط والأحكام المتفق عليها لوثائق التمويل والضمان الأساسية. وبغض النظر عن ذلك، تظل الجدوى  

للمقرضين.   السداد  الأساسي ومصدر  التركيز  للمشروع هي محور  الأجل  النقدية طويلة  والتدفقات  الاقتصادية 

المحدود إلى الجهات الراعية في مراحل مختلفة من المشروع وفي ظل احتمالات محددة.    حق الرجوعويتبلور  

، حيث لم تبدأ التدفقات النقدية الإيجابية للمشروع  ة تمويلية خلال مراحل البناء المبكرةيعد هذا الأمر بمثابة ضرور 

 بعد وتستقر.

 

 هيكل المشروع العقاري النموذجي 

 

  الشركات، هناك مجموعة متخصصة منفصلة في المنتج  قسم تمويل في البنوك التجارية الكبيرة محليًا، ضمن  

تمويل المشاريع. اعتمادًا على التعقيد والحجم، يمكن أن يشمل تمويل المشروع مجموعة تتعامل مع    والقطاع

اعتمادًا على الجدارة الائتمانية للمشروع والجهات الراعية،    والدين الإجمالي والتعرض له.    تتشارك فيمن البنوك  

وتمويله من خلال دين قصير الأجل نسبيًا )خمس سنوات  (حقوق الملكية)  ضخ جزئية رأس المال يمكن أيضًا تأجيل  

 .(EBL) ة (، والذي يشار إليه غالبًا باسم قرض حقوق الملكيفأقل

 

القانونيين والماليين المستقلين مساعدة الجهات الراعية في تنسيق المعالم ويمكن أيضًا للمستشارين الفنيين  

الرئيسية للمشروع وقيادة عملية التمويل والتوثيق والترتيب الشاملة. ويوضح الشكل أدناه العلاقات التعاقدية  

 عقاري.ال لمشروع لالهامة 

 
 

عادةً ما يكون تمويل المشروع عبارة 

محدودة  حق رجوععن معاملة 

مدة أطول )سبع ب(، وممولين)لل

أكثر( حيث ينصب التركيز على ف سنوات

المشروع إنشاء مصدر آمن للإيرادات من 

 .الذي سيتم إنشاؤه
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نعرض أدناه بعض المخاطر الرئيسية التي توليها البنوك اهتمامًا وثيقًا عند تقييم مخاطر تمويل المشاريع من  

 :منظور عقاري

 .مخاطر البناء والإكمال )أي التأخير، وتجاوز التكاليف، وما إلى ذلك( •

 .مخاطر السوق •

 .البيع والدخل لمخاطر التأجير والإدارة •

 .المخاطر القانونية والتنظيمية  •

 .)أي تغطية خدمة الدين خلال مدة القرض والمشروع( ةالنقدي اتمخاطر التدفق •

 .المخاطر السياسية ومخاطر القوة القاهرة •

 .(ESG) المخاطر البيئية والاجتماعية والحوكمة •

 

المذكورة أعلاه ئتمانية في سياق المخاطر  الا  حسيناتتللتحتاج البنوك إلى وسائل مختلفة لتخفيف المخاطر أو  

ترفع بشكل محتمل    والتي ديون قد  المصرفية/تعهد خدمة  )التأمين/الضمانات  للمشروع  الإجمالية  التكلفة 

   هيكل التمويل.ل( أو تغيير ملف تعريف المخاطر الأساسي (DSU)الجهات الراعية 
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 الاعتبارات الرئيسية لتمويل المشروع  

 

 جدوى المشروع  
 

ويعتمد النجاح في تأمين تمويل الديون لمثل هذه المشاريع في المقام الأول على اقتصاديات المشروع نفسه. 

يقوم المقرضون بفحص النموذج المالي للمشروع، وتحليل هياكل الدخل والتكلفة، حيث يرتبط سدادهم مباشرة  

د تقييم  إجراء  المطورين  على  يجب  ولذلك،  الأساسي.  التشغيلي  النقدي بالدخل  التدفق  توليد  قيق لإمكانية 

وقدرته على السداد. عادةً ما يتطلب الأمر نموذجًا ماليًا كاملًا قابلًا للتمويل   المقرضين بربحيته  طمئني لللمشروع  

مختلفة   سيناريوهات  تشغيل  يتم  وواقعية.  سليمة  مدخلات  افتراضات  يدعمه  الممولين  قبل  من  المصرفي 

 للحساسية والضغط لقياس مدى متانة النموذج المالي الذي يقدمه الرعاة.

 

 هيكل رأس المال 
 

: حقوق الملكية  %80-70)الدين    :حقوق الملكية لمشروع ناجح يقع ضمن نطاقإلى    الدينهيكل  فإن هامش  عادة،  

الدين للمشروع واحدة من أهم العوامل التي يجب  الوفاء ب(، اعتمادًا على عوامل متعددة، تعد قدرة  30-20%

. تعتمد موثوقية إيرادات المشروع بشكل كبير على التوازن الدقيق المقرضين جهة نظروأخذها في الاعتبار من 

الديون  بتمويل  المن    خلطة مثاليةبين الجدوى التجارية للمشروع واليقين القانوني لتوزيع المخاطر في سياق  

 .حقوق الملكيةو

 

 الصريح والضمني   ي دعم الائتمان ال 
 

على الدعم الائتماني الصريح والضمني من   غالبًا ما تعتمد القدرة على البقاء على المدى الطويل للمشروع

خلال فترة البناء أو    DSUة. يمكن أن يكون الدعم الائتماني الصريح في شكل ضمان استقرار ووحدة  راعيالجهات ال

ة. تأتي هذه التعزيزات الائتمانية عادةً في شكل التزامات تمويل إضافية  راعي دعم ضمان الإنجاز من قبل الجهات ال

ة لمعالجة أي تجاوزات في التكاليف أو تأخيرات أو تحديات غير متوقعة قد تنشأ راعي أو ضمانات من الجهات ال 

خبرة تشغيلية، وسمعة،    وأخلال المراحل الأولية للمشروع. يمكن أن يكون الدعم الضمني في شكل التزام مالي،  

ض ارتباطًا جوهريًا بالدعم الائتماني على القر  هامش الربحية الائتمانيوتأكيدات، وضمانات غير رسمية. ويرتبط  

تتم مناقشتها سالصريح والضمني وملف مخاطر المشروع، وهو ما يؤكده أيضًا مدى ضمانات المشروع التي  

 أدناه.

 

 الضمانات والتدابير الأمنية الأخرى 

 

 لنجاح المشروع. وهذا  الأساس  الحجر  عتبرتشكل قيمة الأرض عادةً جزءًا كبيرًا من التكاليف الرأسمالية الأولية، وت 

وما إلى ذلك، قبل الشروع في أي تمويل.    يؤكد أهمية التقييم الشامل للأراضي والتقييم القانوني للملكية  ما

عنصرًا أساسيًا في حزمة الضمان في التمويل العقاري ويتطلب الكمال    للمقترضين  غالبًا ما يشكل بنك الأراضي

والتسجيل. يطلب الممولين عادة تغطية ضمانات أعلى    السليمةالقانوني من حيث سندات الملكية الإلكترونية  

  قيمة   من تمويلهم اعتمادًا على عوامل متعددة متعلقة بالائتمان، وأهمها القيمة القابلة لتحقيق  %100تتجاوز  

 .عند التصفية التعرض الائتماني
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وحسابات  والإيجار  إضافية مثل التنازل عن دخل المشروع، وعقود البيع  ضمانات ائتمانية  ويطلب المقرضون أيضًا  

الدين ) إنشاء حساب احتياطي خدمة  إلى ذلك. علاوة على ذلك، فإن  والتأمينات وما  ( غالبًا ما  DSRAالمشروع، 

  تعهداتيكون متطلبًا هيكليًا يوفر طبقة إضافية من الأمان لخدمة الديون. بالإضافة إلى ذلك، يفرض المقرضون 

(، والقرض إلى التكلفة D/Eمالية مقيدة للتخفيف من مخاطرهم مثل الحد الأقصى للدين إلى حقوق الملكية )

 .( وتقييد أرباح الأسهمDSCR(، والحد الأدنى لنسب تغطية خدمة الدين )LTC/LTVالقيمة ) /

 

 

 والدخل عقود البيع  

 

في وقت مبكر من العملية يعزز الجدوى التجارية   ستخدام للاذات الجدارة الائتمانية    خرىإن تأمين الأطراف الأ

اعتمادًا على نوع العقار    تشغيلللمشروع. يمكن أن يكون هذا بمثابة عقود بيع وإيجار أساسية واتفاقيات إدارة و

والقطاع. تعد عمليات البيع على الخارطة شائعة بالنسبة للمشاريع السكنية والتأجير المسبق للمشاريع السكنية 

التجزئة والمكاتب والمشاريع متعددة الاستخدامات التي تدر دخلًا طويل الأجل. غالبًا ما يتم تأمين مشاريع ب  والبيع

مع العلامات والمشغلين ذوي  تجاري  القطاع الضيافة من خلال اتفاقية إدارة الفنادق أو اتفاقية مشغلي الامتياز  

المشروع، السمعة   إيرادات  لتدفقات  واليقين  الاستقرار  التعاقدية  الترتيبات  هذه  توفر  الصناعة.  في  الطيبة 

 وبالتالي تحسين الائتمان العام وثقة المستثمرين في المشروع.

 

 المخاطر البيئية والاجتماعية والحوكمة والتمويل الإسلامي 

 

في الآونة الأخيرة، كانت المشاريع العقارية، المشابهة لمشاريع البنية التحتية، مدفوعة أيضًا بمخاوف تتعلق 

دمجها   تم  والتي  الإسلامية  والشريعة  والحوكمة  والاجتماعية  البيئية  للحوكمة  مرحلة    مؤخرًابالامتثال  في 

للمشروع،   الواجبة  على  مماالعناية  المنظمات    يؤثر  قبل  من  الممولين  وإجبار  تنظيم  ويتم  التمويل.  اعتبارات 

 على البيئة والمجتمع.المحلية والدولية التي تركز بشكل خاص على تعزيز المشاريع المسؤولة 

 

الزخم   بسبب  والقدرة  العمق  حيث  من  السعودية  العربية  المملكة  في  الإسلامي  التمويل  سوق  نما  لقد 

الممولين الإسلاميين والطلب القوي على مستوى التجزئة والمؤسسات في القطاعين العام  التنظيمي وتطور  

، إلى جانب اخلاقيًاالمفيدة اجتماعيا والمشاريع  والخاص. إن خيارات التمويل المستدام، مثل المشاريع الخضراء و

 .التركيز المحلي على الصيغة الإسلامية للتمويل، توفر سبلا أوسع وتجمعا أكثر شمولا للسيولة لجمع رأس المال 

 

 في الختام، تعتمد الجدوى المالية لمشروع التطوير العقاري على نهج متعدد الأوجه يشمل إدارة المشروع

 .المنشودوالمشاركة متعددة الأطراف قبل الموعد المحدد للإغلاق المالي  بشكل مكثف

 

 

ركة إحاطة  في ش  مدير استشارات الديون والتمويل الإسلامي،   سلمان أكبريُرجى التواصل مع السيد/    المعلومات،للمزيد من  

 . هنا موقعنا بالنقر  كما يمكنكم زيارة المقال على ،  Salman.akbar@ehata.com.saالمالية ، عبر البريد الإلكتروني: 

 

 

mailto:Salman.akbar@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/ksa-real-estate-financing-considerations-part-2/
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 المالية   نبذة عن شركة إحاطة 

(.  نحن  20-17183السررروق، ومرخصرررة من قبل هيئة السررروق المالية )ترخيص رقم   إحاطة هي شرررركة متخصرررصرررة في إدارة مخاطر

وخدمات الدين والترتيب    ممارسرون مسرتقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسرعار الفائدة والعملات الأجنبية والسرلع والمشرتقات المالية

  . نحن نستفيد من قدراتنا الفنية ومعرفتنا بالسوق لضمان حصول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها.المتعلق به

 

 إخلاء المسئولية 

(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة  20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  

السعودية: طريق   العربية  المملكة  الرئيسي في  العمل  المالية. مقر  السوق  التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة  المالية  الخدمات 

ال الطابق  أفينيو،  الرياض  241106خامس ص.ب.  الملك فهد، مبنى  الواردة في هذا  11322،  المعلومات  المالية  . أعدت شركة إحاطة 

الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها.   المعلومات  الرغم من أنه يُعتقد أن  المقال. وعلى 

م معاملة مشتقات أو استثمار من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في  ينبغي ألا تعتمد على هذه المقالة عند اتخاذ قرار بشأن إبرا

، فيجب    على فهم الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات  المشتقات المالية والتحوط والاستثمار، أو إذا لم تكن قادراً 

المعاملاتعليك الإ الدخول في هذه  الإ   متناع عن  الخبراء  القانون والضرائب والمحاسبة فيما  . ينبغي لك استشارة  ستشاريين في 

، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولين أو الموظفين    ، تحت أي ظرف من الظروف  . ولا نتحمل  يتعلق بأي معاملة

أرباح أو مزايا أو فرص    ، بما في ذلك عدم تحقيق أيأو غير المباشرة    أو الوكلاء التابعين لشركائنا المسؤولية عن الخسائر المباشرة 

. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة    أو غير ذلك

 .لتماس لشراء أو بيع أي أوراق ماليةإ. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة من المرسل نصيحة أو  من شركة إحاطة المالية

 


