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��������������������� �� �� �� �


	�אد��� ����� ����	�ص��� �	���� ����� ����� ��ل،	� ���ل �س�� �!�ق ���"� $ن
�وא'&���% �وא+*!(�% Kس�א+�ل��� �!�ق ���א-� �.�ق �ن� �א��1  ذ�/ %�)!*2��� 32)

�;���<=�ل�>�;����אل�א��:�ل��9$��6�78��5&�4��4א+)"�;?�� �24،�و@����A�)
�)	�?�����!Bو��C��GH$�9ذ�/��ن�@�EFא�(�ق�"�	���Kא���6�78B��D�2��5&�4��4א���2

��I�A�(�ق�א�א�J�%دوאKא�EF@ل�"�אول�LM�4��4�2A�)2����2N������!�Kل������Kא�OPIو
!Qא�R��+م�א�T?����)�U��א�%�I�&+א������NP:������L!Qس�א+�ل�א�	���R�L�K>�4!�ق��

� �א��و� C��P��� V)!W����2A�!Xא���א+�� �א+�א�د �	�"� ��وF8א K��6ع�� Z<��� V)!�� �28
�[�\?"�J��2@�)+وא�،���L!Qא��	=���6=�دאXא���]א�%L�����KאR�L!Q،�و`?�_^�א+ �

a?bא� a)�U�� aI�&�� ���<� �P=�� �"�?�ول R�L!Qא� �א+�ل �س�� �!�ق ��$ن Wق��!
��2A�!Xوאd�� Jאل���Kא� �א+�א?�%س ��و!�ق K�����+א� �אKو�אق J� e�f��+א� �"�?�ول אKو9

����g�א� J� ��I�A�א� CA�� �2?��� �����אول، �א������ �א+���� �אKدوא% �و�_�د�� ZN!Kوא� ���L!Qא
�����	����L!Qא�%�?�دوא%�!�ق�א+�א��A8����$ن�@�EFא�=&��K�CA��hא�=&��hא��1"

�J� ��iא �אK!�ع �א�=&��9$�hא'��� �$:�א� Zj�� C:و� ��	� ،R�L!Qא� C�א���2 !�ق
�O�)k��دوא%�!�ق���س�א+�ل�א١٣٣���L!Qم�٢٠٠٩��Nq����A8و��N��f�����Xدو�������K� �

�$:�א�א%� 4�� ���L!Qא� �س�א+�ل�� �!�ق ^����� �F�א� �א�&_� �א�sQز 4�� Zk��و��
א+����،�	vن�@��&�����u��h�&=،�وF8א�א���e�Pא�J���U�t"���@��وא��N��)�8��(�ق�

���(?�א%،� ��א������ ��&�tא� 4�� eد�P�!Xא� �N��و�w� Z&xو� h�&=�א� EF@� %�j�?�
��N���y�9$���א�(?�א%�א������ EF@�V��א��1! �وF8א��wو����z��yא��Pא��Uא�6Q=�د
�א+��_(�� ���H��א� %�j�?2��� �N"�8�wو� ���L!Qא� ���א�\� ��_�د} 4<� �N	א�|��� V2N"א

�������Kم��&�B������א�=&��hא�=&��hא�=&��hא�=&��hو@�EFא����w��6و�����(��]�א�{���>�;�$��~�א��{���א+�
�:�ل� ;�<� �2U���لא�:�� ;�<� �2U���لא�:�� ;�<� �2U���لא�:�� ;�<� �2U���א+�&��١١١١א� ��}��� �א+�"_�� u_��א� ��}6� R@و� ،� K�EF@� �x� Z��!و

R@و��)�U���Lb� �����א�=&��hو��~�א@��W�ZN��2א�&qQ�����LM�4ل��?�6��\6{�
����K:�ل��Cwא����،�وא����د�>�;���?��و�א���fא��د�א�N�fXل،�وא�:Kא�J���=��א�z

��K���z:�ل���2�	��_fא��א�K� �

                                                 
1 �� (F@�;2א�א�?�ع���4א�=&�F8�h�/�א��=&����k�hא+�>�������K:��ل،�وא��=&����k�hא+?_����A>��4אK:��ل،������������������������

������������sQ���;2)�"2�&����و������A2+א���k�h�&=��وאAsset-Based Sukuk���������<�+א�h�&=�����2"�(2;�א?���،
��h�&=�وא�،e�?)+א�h�&=�ل�وא�:Kא�;�<�e�?�)+א�h�&=�ل،�وא�:K����I�2}+א���A2+א�h�&=�ل،�א�:K��

�����sQ����N��<�z��،�وKن�@�EFא����3�f���Z�N"�X��6א+=��<�%،�Asset-Backed Sukukא+A2�����2�&��،�و
��4�<�7��!�^Iv	Asset-Based Sukuk�������4�<�7������Asset-Backed Sukuk���h�&=א������2U>��;�אK:��ل،�و

 ��K��h�&=א+�>������K:�ل
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�h�&=�و���&����א��u_6�%X�&qv������و!?����x�J��2א��{���א�\�>���א+�
 �$:�א�א���א'=�ل�>��LM�4���Nل٤٣و6{���Eא���U(��א���bLA>�;�	<��و�q����bوط�

�J�e�	��+א�h�&=�א�%�I���� e�<�6�R�L!Xא�C�M_���א���2��8���D6��IFIS��F�وא�،
١١٩١�و�د����k�9$� �אKو�����٢٠٠٩��٥�O�)k$:�א�א �N>U��I��>	א!��و���א�Z<��م،�و

�و@���%� ،��I�I�6�O�و���a�	�=و��h�&=�א� ��?�R2T$:�א� D��%L����� ����� �?26
���q���2�<و�،G�?="K� �

������Wא�����6	(��?�ول�א�"�wRو� �
• Kא��ولא[��Wh�&=�م�א�NP�� �
• RI�A�א��א[��W�;�<��2U���א�h�&=�ل�وא�:K������<�+א�h�&=�א�aق���P�א

�KאK:�ل �
���~��z�yא��_�J�uא�=&��hא����ZU>�;�אK:�ل��Wא��A��א[�� • �
��א����N�Pא������א�W%X�&qQא��א���Dא[�� • �
• Oא������א[��W�>_�א��U��Iא�����وK� �

� �� �� �� �
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�א�c'�אWولא�c'�אWولא�c'�אWولא�c'�אWول �� �� �� �
�א"-�Pم�وא�@�d'א�Lא"-�Pم�وא�@�d'א�Lא"-�Pم�وא�@�d'א�Lא"-�Pم�وא�@�d'א��W�W�W�WLא�����א�����א�����א����� �

HوFHوFHوFHوF�W�W�W�W א���e�������eא�� �����eא�� �����eא�� ��� �� �� �� �
��ل��J��Wא���J��gא���J��gא���J��gא���gא�=/א�=/א�=/א�=/�،u��$ذא��W��&:�^&:�W�^��Hא�{�-�א�\������\��Rא�

��.�)_��E����^Nfوو�E�P6�J�K�C�6و�W�8ن��Rq��B�����<�-�}�אK� �
���Jא�J��L�:Xא�J��L�:Xא�J��L�:Xא�L�:Xא�=/א�=/א�=/א�=/ � W����L!Qא� ���2*!(�%�א+���� ��fوא+�א� �א[�!_� ���@�V	�<

B�� ��2A�!Qא�h�&:�NI� Wو���>��ن�� ��&���J���U�q� �==��CA���2���א� �و���zU�b(�و
�و�I\�ط�$!��2A����Mص�a��و��f���Jدא%��\�وع���%���Mو���D	�?�?١K� �

�h�&=�א����L!Qא����א����%��א+��O�����<و��J�Z6�������Nqدא%��٧��NIB��Wא+
<� ����fدא% J� ��U�q� ����� �_)?�� ��&��� z�� �N?�� /:� C8� CA���<�2�� �و� ،��?�

����4����Pא+��fدא%�א���?���و�k@�،�و���6"&�ن�א+��fدא%���J\�وع��wد��و�I\�ط�
� ،a��� ���2A�!طא�\���و�א�\� ��&�م� D�� ��P��� �א�?\�ط �و� �א+\�وع &�ن� �ن�

���L!Q٢?א� �
Zk���2ل�و����ن��א����L!Qא����L!Qא����L!Qא���L!Qא�(?�א%א�(?�א%א�(?�א%א�(?�א�4��%"�אول�א!���k�h�&=��28אد��+=���3א�

��uא�_��CA��1�א���C}P>�م�א!���2ل��=���3א�(?��X�"_�.^����(?�א%�א�������aA��
�����e�U�	��N��<�;H�����N_��:�;�<��?�Kد �

#��#f#��#f#��#f#��#f�W�W�W�Waא'�d�aא'�d�aא'�d�aא'�dق�������ق��ق��ق��א�����א�����א�����א���������� �� �� �� �
�Zk�����J� �Nq� �NI�� �k� ،R�L!Qא� R��+א� �א�?�Tم J� h�&=�א� �!�ق �bא��� 4��

�_١�KE�aא��TIא�\&F�Cא�(?�א%�א�(�Vא�i�e�MKא����دא��h�&=�א%�א�א�:$���و����
� �س �د �م C�q� C_6� 4�� ��8ن h�&=��� �$:�א� �ول� �ن� F������� EShell MDS 

(Malaysia) � �?!�١٩٩٠���k� 9$� ������� J� �M�� �$:�א� ��� C�q� �$:�א� C� �و� م،
٢٠٠١�N?��%�)!*+א� 4�� ����C_6� 4��h�&:� ���$:�א� �א���م �وF@�Jא �م، W����&�

4�א�_<� Kو�� �N��"�������� ��b�6� �8�q�R@و� � h�&=�א� ��v:�א� �"��م ��+�<� �8�q� ل
Guthrie Malaysia�K�;i���������	�h�&:א'�_����وز�!�ق��EF@��و���V�j!��6א
��?!�h�&=�א��١٤٥م��?(_��٢٠٠٦$:�א�٪��?)���I����٢٠٠٥�9$�C=��א٢٧م��Xدو��������K

�I^�א���K�uP�����دوX�א��٤٧و:�C!�ق�א�=&��h$�9ذ�و"^���������٢٠٠٧و�J>�م���k
� �?!٢٠٠٨���_��� � �א�(����،�و�?�٢١�zم e��Iو�،��+���א� �א+���� �دوX�א،��(_��אKز�� ������

4�2A�)+א�C_6�4���6��وא� ��T�IQאK٣� �?!�J�^��<� �@� م�٢٠٠٩،�و�R����6א'�ل�>�;���

                                                 
1 �� ����L!Qא����2*!(�%�א+������fא[�!_��و�א+�א����@�W��<�\�א������א�\�>��א+����א�\�>��א+����א�\�>��א+�� ٢٣٨Kم،�ص٢٠١٠،�._��א+
2 �� ��J����� http://www.ifsb.org/published.phpKא��TIא+
3 �� ���،��TIאMohamad Mokhtar & Abdullah, A Synthesis of Shariah Issues and Market 

Challenges in the Application of Wa`ad in Equity Based SukukK 
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�?� �ن� D6���و ،h�&=�א� �$:�א�א% 4�� �<�2�� �N"�Nq� �א�1 �אKز�� �!�ق��(_� ¡�
��?!�J�h�&=�م٢٠١٠אK� �

� �
��G'�h�Tא���G'�h�Tא���G'�h�Tא���G'�h�Tق١١١١א�����i��j&�k�ق������i��j&�k�ق������i��j&�k�ق������i��j&�k��� א������א������א������א������� �� �� �� �

� �� �� �� �

� �
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I�#lא��'�cאI�#lא��'�cאI�#lא��'�cאI�#lא��'�cא� �� �� �� �

�א�-�ق��kAא������א"���	���VW#Aل�وא������א��#�X!���JYא�VWلא�-�ق��kAא������א"���	���VW#Aل�وא������א��#�X!���JYא�VWلא�-�ق��kAא������א"���	���VW#Aل�وא������א��#�X!���JYא�VWلא�-�ق��kAא������א"���	���VW#Aل�وא������א��#�X!���JYא�VWل �� �� �� �

HوFHوFHوFHوF�W�W�W�Wאع�א�������Fאع�א�������Fאع�א�������Fאع�א�������F� �� �� �� �

�P���� ���>�_��א% ��2A�!Qא� h�&:� Z�)�"� 4&�� K�EF@� Z�)�"� �?�)�� �ن� ذ�/
�א¢ �א����د &�ن� �6� h�&=�א�E�?�)�� &�ن� �و�6 ،h�&=�א� ��&�t� e�.*+א� ��U�

������و�Iع�אK:�ل��Cwא��=&�/،�و��6&�ن�אQ.���א����RI�Iوא��K��א���?���وא��_��_.
h�&=�א� EFt� ���j��א� K�CA�� �����2��� e�.*+א� ��9$א����د �T?�אKول� ��_�<Qא� �	vن و>��^

� Cfא�� 42A���� D�_�א� ��<(BBA)و� Z�)�وא� �x���8وא+�א�وא+\�� e��fQوא� אQ!�=?�ع
�وא���8�� �وא+{���� K����L!Qא� �א+���� %�)!*2��� ��fوא+�א� �א[�!_� ���@� V=��� و�6

h�&=��4א���<�I��\<������١�� �
��������� 4��h�&=�א� �و��� ���aא+=�� �6L��א� ���_.� �	��?�ول RI�A�א� ��_�<Xא�

�)�"� ��jN?+א� EF@� J� �sو� �א��=&�/، ��=�� �אK:�ل ZO�������+א� �א����%
� ���L!QאThe Islamic Financial Services Board (IFSB)�^���bو� J�

� Z6�� ��٢אQ��qد �>�م e�=�د�٢م�٢٠٠٥אR@و� h�&=�א� 4�� a)�U�� a<�I�� Wh�&=�אh�&=�אh�&=�אh�&=�א����
�אK:�ل ;�<� �2U���لא�:Kא� ;�<� �2U���لא�:Kא� ;�<� �2U���لא�:Kא� ;�<� �2U���א� L� L� L� L� �א+��fدא% �א+��fدא% �א+��fدא% �>�;��>�;��>�;��>�;�א+_?��א+_?��א+_?��א+_?������وא�=&�hوא�=&�hوא�=&�hوא�=&�Asset-Based Sukukh א+��fدא%

� ��J�dوس�א��Kאل ��2A�!Qא� ��J�dوس�א��Kאل ��2A�!Qא� ��J�dوس�א��Kאل ��2A�!Qא� ��J�dوس�א��Kאل ��2A�!QאEquity-Based Sukuk� K^IB�� �אKول �>���א�?�ع W?�و�6
� �א�1 h�&=�א�	�"� h�&=�א� �2'��Uא�<�EF@� �و��Aل e��f� e��=�� �N�6�"� 4&��

h�&=�א�Wh�&:ع�?=�!Qوא�Z�)��٣אe��fQوא��K?�h�&=�א�����>�;�א�2A�!Q���Jא+_?��
�NIB���N	�<���	אل���Kوس�אd�?Wh�&=�س�א+א�!��;�<��@�U�1"�<�د�>�א�א��J��8��\

�4"�6��=���N�e��f�e"�	��وא�(���J�eא�2A�!X���Cwא����،�	�X�RNא���3&���Uא�<��?
��A���ذ�/��4و�h�&:����}+��8وא�٤?�א+\�� K�4و���وא+�EF@�;�<�¤�Lא������bאQ��qد

                                                 
1 �� ��TIא�WZ6�����������2*!(�%�א+�����א����L!Qא+f١٧@����א[�!_��وא+�אK 
2 �� ��)�"��¥�����Z�)��"���N?��h�&=����~�M���6(�م�@������Rدאود��&���دאود��&���دאود��&���دאود��&�����%�2��������9$��N2)�6�������W�����2U���א�h�&=��א�Xو�

����I�b��%�?א��=&��hא����W����;��<���2Uא+���fدא%،��b�L����Aא�=&��hא������2U>��;�אK:��ل����Wא�=&��hא�����2U>�;�א+�א
D ;debt-based Sukuk:��ل،�א��=&��hא+�>�������K:��ل،�،�وא��=&��hא+�(�?��e>��;�א��W������K�א������Kא+\��

asset-based Sukuk; project-based Sukuk; and asset-backed Sukuk��_<وאن���Z�)�"و�
�������R@6(�م����bLb�9$��N2)6�����C��8�Z����א�W����������،ل��:K�������<�+א��h�&=��ل�وא��:K���2>��;�אU���א�h�&=�א

��?�jtא�h�&=�وאAsset-based Sukuk; Asset-backed Sukuk  and Hybrid Sukuk�K 
3 �� ���k�J��2�_^�א����~�א¦����e����אول�א��=&��hא������2U>��;�א����ن�������������������������9$�ن�!�ق�א�=&��hא+����e��qQא���`

$ذא��EF@�VI�8א���ن��_?���>�;����Dو���H�6�O،�و$ذא�אP�I;�א��g��و"�%�8Bא�����e>��;�א���(��Z،�و�>��q�V��2وط��������
 ,Resolutions of the Securities Commission Shariah Advisory Councilא�K��،���TIא+��&����

Kuala Lumpur, 2nd ed., 2006, p. 19�،���xو��^���P�א�D��2¦א+����م������g��1>_����א�������Mز�e���8����א�
�?�אن��e�\<��� �Kو������@�٩ص����،،،،�و"�_���"��Nא+��:��eو"�אو��tو"�_���"��Nא+��:��eو"�אو��tو"�_���"��Nא+��:��eو"�אو��tو"�_���"��Nא+��:��eو"�אو�tא�=&�hא�=&�hא�=&�hא�=&��Whא�R�L!Qא��و��J�Rدو�"^�א���!

4 ��������� �O�¦Kא����%�א+�����אF٢٠٠٥�E���L!Qא��RI�Aא��TIא+
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�Cw� 
:�ل�� ��&��� CA��h�&=�א� EF@� ��Bن ��"� �NI�� � �N�	� eد�א��א� %�P���א�� LMل
�2��ن�§�D�2א'��ق�وא��אf_�%�א+��������EFNאK:�لא����،�و�ن���h�&=�א����K� �

�k����bو�J�e��)+\�وط�א�ن�א���4��a_"�^Iوא��D6א�=&���hא+��fد�J�eא�(�ق��
���_�k��@���O��C8א����%�א+�����א�D���J����>����k����L!Qא�=&��C��،h$ن�

h�&=�א� ��&��� O&�"� X� �א�(�ق J� eد�f�+=&��א�א� ��2'� ������h�EF@� ;�<�
�ن�����L!Qא����א����%�א+��O�j��D	د��F�א���Kل،�א�:Kא��=����א����?!���	�H$�

�م،٢٠٠٩ �����א+ �א�(���Dو@� �א+�ل �س�� ��P8� %�_����� ��=&�h،�����?(_����ل
��א%�وא�2A�!Q�א��=&�/و�����א� K�����א+ EF@� �"?�و�^ ����?،و�5 �س�א+�ل�� ��P8���_)

��k�h�&=�א� ��&�t���<�+א� �،K���Non –Asset Backed Sukuk (ABS):�ل
�h�&=��42אHאج���I©����>�)+א��kل��:
���_)?�����>Hدא%�وא�q�$�Z�א+�>���و"��

�K��K:�ل �
��Iאع���C8��@�4	���و>��^� �bLb�a�� ���L!Qא����א����%�א+��O��������	�ق��
h�&=�א:� �
Xو��W&=�א�C&�@�h����<�+ل�א�:K���F%دא�f�+אE،��@\�وط�?���و�א�J��)��F�א

��&����C2>��ن��^��<��"���N���������f��M�RI�2�Uא�G�?="��)!*��C_6�4�������+א
�و�א��Pض���2�6א+��fدא%��L"$������J��U�)M����h�&=�١?א� �

�K���W:�ل�و@�2א+�>������4א�=&���k�hو@�&Lن �
Xو�Xو�Xو�Xو�WWWW&=�א�C&�@��«\?+\�א����4א�א�eد�<vم�����hא�����2U>�;�אK:�ل���Dو>����

�EF@و�،h�&=�א���=\���א+=�����F@��fא�א��>��א+��fدא%،�و*�f@�،�و����
����2<�J��«\?+ل��9$א�:Kא��fB"�eد�<v��eد�<�Z�"���&�tא?�fB"�eو$>�د�D��?و"&�ن��،

��א��D��zP���RI�2�Uא+���"�/�@��R.��א�2�UQن��EF@�Jא'������"��K���	و�،«\?+�����
����NUو�_�د����L!Qא����و\���F@�9$א�א�C&�t>�د�C&�N��eא+=��،��^��&�م�א�\�

F� D	��4א�� ���A�א� �א���� �LM�pay-throughل E�/�"� 4<� �א�?�"� CM��א� �$ن ���
�2LM�4��4ل�א+=��A�)2���D	��Kא+��fدא%� �

��I�b��I�b��I�b��I�bWWWW�C&�@U���א� h�&=�א�� �LMل 4�� �אK:�ل ;�<� �2?��&�@�C-�Passא��<�

through� KE����/�&=��א� ����f�2دא%����Hع ��=��א ^�P=��C=P?��8ن�����\�
��f����<�2��J��Nدא%���gض�א��=&�/،�و\�ط�א�&��ن�א+=���}��4א+?\»،�و

�Uא�א����ن�א+=�����م�"��k�،^��$ع��f��א�z��h�&=�2���א'�R���4����I�2א+?\»��ن�

                                                 
1 ��  ٤K،�ص���١٠?�����TI٧�Z6א+�������Z6א�
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Qא� ���א�\� ��&�م� D�� ��P�����L!��j<� ����� J� �א�(�אد ��2Hن �LMل 4�� �NUو�_�د�
�١K?א+?\»�>�4א�(�אد �

��Jو�6 ���L!Qא� �4د�O���z6א����%�א+����F@?�א�R<��4��h�&=���2אU���א�
�¬�א�=&��hא�����2U>�;�אK:�ل��ن���aوאK:�ل>�;�"�h�&=�א�R�ن�������ن�f��J�
��Gא������� ��$� �א�(�אد 4<�;�<�4.��z�zא+?\»�>�4.�<� �א+=�� �و� ����\�א� �א��>�

�ن��¬�� ��� �א+(�<��%،�و@� �"��{�Rא��<�K����C:�ل���K:�ل���K:�ل���K:�لא+�>���א+�>���א+�>���א+�>�������א�=&�hא�=&�hא�=&�hא�=&��2Hhن�!�אد
� ���� ،����א� Cw� 
:�ل�� �_)?���� ��I�I���א� ��&�2��� C��&�אh�&=�אh�&=�אh�&=�אh�&=�א�;�<� �2U���א��;�<� �2U���א��;�<� �2U���א��;�<� �2U���א�

���'��2	����R}אK:�لאK:�لאK:�لאK:�لP?+א� ��&���C�y��h�&=�ع�א�f��א+?\»�>�;�وא��א+=�� �و�
�O��ل�>�;و�:Kא�K�h�&=�ن�אv	�^��<א+�>���و��ل�>�;�د�:Kא�e��P&��Z�N"ل��:K���

��2?���،����KאZ�N�و����א+=�®�&��e��P���א�=&��J�hא�=&��hא�����2U>�;�אK:�ل��
�Kא+?\»�א+�����و�6�"^�>�;�א�(�אد �

�O���Gא����%��ن�و_�و��"��h�&=������L!Qא����ل�א+�>���א+��:K����6�
�bB"�G�������א+(��~����٢Moody’sد ;�<�G�?=��א� %X�8و� �Nq�� ~��$� ���א��1"

� �?!� �א�=�د� h�&=�א� 4<� �@���"� Jو� �א���8�� EF@� �ن� �ذ�/ ،R+���%�٢٠٠٦א���� م
�h�&=�א�a����H�����<�+��2>�;�אU���א�h�&=�ل�وא�:Kل����:Kא�K�	�	�G������

�و�8������د���د���د��D�2	���Nא+(��2Aون���>K����?�Z:�ل�@�R"�/�א��1א+�>����	vن�א�=&����hد
�4�q&�ل�א�{�I�2%�>�;�אK:�ل��C&\ن�����2����x�،����Kو�2Hن�אK:�ل��Cwא�

N	ZaI�2}+א��k�a?Uא���4א��X���C}	���M��A~،��و��?;F@�;�<���?���Kא�"������J�^Iv	�
��א�(�אد��و�!�����(�א،�	vن�����א�=&��ZNI�&�v��hא!�دאد�א+�.��א�1א+=���>4

��א+�����z��yא����4���2אK:�ل�NI�Jل�و�:Kא�;�<�e���)�ل�אLM�4���tن��H����K
�א+=��،�>�4و���M���=6$אQ	Lس��Rא�_��Dא'���א��=&�/�>?=���28�����و�fد�
I�2}�ذ�א�PI$א�F82�����%و��KאQ:�א��א+�"_���� �

N	� �>�;�אK:�ل �2U���א�h�&=�א� �������N?\»�א�=&��R�hو��א�=&��hא��1
�و��CfK>?�����ل�א���4א+=����NUא�\�RHא�����;�<�Cf���&_��R@و��N��<ن���P���2����

��(�و �_��k����'א� �א�(���6 ���=/،�و>?��FU"&�ن�א����2 ��¯Qא� �2��������J�/=���
� ;?��� X� ����\�א� �א�=&�hא��>� ��2'� �_)?���� �t� K��2'� &�ن� X� �א'��� EF@� Jو

�א �و�fא�"^ �א+?\» ;�<� ���8� ���2ون� �i$و� �אK:�ل، ;�<� z�� ��� h�&=�א����+�J�
�4����$�،D	��لאLM�Eد�و�����4א�����Mא��ل�אLM�^"��6Cو>��^�	vذא�����K>�;�$>�د�eא���2

���� �א��	�� �א+?\» D��)�א��"^�� ��qא� eد�<v���J� h�&=�א� ���� &�ن� 4�	� אK:�ل،
a?Uدא� ��� ;�<� R��}P"� G6��،I�&� ��א�و�4 4�� G�H�� G6��� J� �}��a?Uא��א��k�

                                                 
1 ��  ٥K،�و٤א+�PI�Df(^،�ص�

�ز���������  2�ز��د�ز��د�ز��د�������°�8=°�����א!��א¢�א��eא+���°����\��%�8א�8��K°��و"=?���N�I��������4���NPא+���°��*!°(�������د�K 
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�،aI�2}��@و�E�`א��%�א+?\»�א���8�ن�א��>�����\�א��{�D>�;��6م�א+(�وא�eא��*����
א������f���א�=&���k�hא+{�D����aI�2א�?��ZNI�8�4<��T�����4א�����fאKو�9�و�

��I�A�١אK� �
�I�§����8و������=?����Gد ���א+���  �RAM Holdings����،G�?=	vن�א���8��

(Rating Agency Malaysia Berhad2�h�&=���G�����K:�ل�א+�>�����OPI�V��6א��
�אK:�ل=&�hوא� ;�<� �2U���א�� K�h�&=�א� �	vن ،G�?=���� ���א+��� ���8���� ��	�	

�א+=������J���א����A،�ذ�/��ن�אK:�ل��Cwא�����>�;�א���fع����K:�ل�C_�"�Xא+�>���
�Df�+א�C&\"������3وא�����،��P.Q�2ن�א�UQ+�.��א������ن�א[�د�א��;�<���8B��א�D��

��I�2�UQא� �N��<�Iو� �אK:�ل �دא�� R@� K�<� ��8B��א� �ذ�/ 9$� GH��א!��Lل�; ��2@��
�2�J�4א�=&��h>�4א+?\»��LM�4ل�אA�)+א�h�&=�א�J�4�2A�)+ن�א��;�<���8B��

)��Vو�،h�&=�א�«\?��D���6L<�ZN����@�ZNI��¬��4�����2wن��������&\��������
��ض���tא+?\»��K����8و�G�?=�������و"\���hא���8���א+���������z�_�%���د���2�	�

� ;�<� �?"� �א�1 %�I�2}�א� ��	/��qط>?=� �א�2�UQن �.��� a�� ��?(_���אX�"_�ط
�h�&=����_)?��2ن����UQ+�.��א������ن�א[�د�א���=&��hو�?\»�@�EFא�=&�h،�و

����دא��אK:�ل��Cwא���@K� �
��J�٥א�=�د��eא����%�א+�����א�e�<�6�;�<�e���4��O������L!Qא�_���I%�א+(�و�?��
�O�)k�٢٠٠٩�h�&=�א�%��P:ن�>�د�v	�،ل�א+�>���م�:K���R@��$�~��P:�e�\<��

F١١�E[�	،����_�وא�،�������J�V���N?������K>�+��$:�א�א%�!_ �
_�EF@�C�:�P"�aא�=��P%�٢و��١Z6��Z6א¢�ول�K  

_����١١١١����a�Z6�Z6�Z6�����Z6א¢�ولא¢�ولא¢�ولא¢�ولa_a_a_����%��P=�א%��P=�א%��P=�א%��P=�����1א�1א�1א�1א�א����V�V�V�V�����JJJJ���������������������������� 

Concept  Issuer  Date 
issued  

Amount  
(RM 
`000)  

Underlying 
asset  

BBA  ABS Plantation Asset  8/9/2005  175  Plantation 
asset  

               
Ijarah  Golden Crop Return  22/11/2005  442  Plantation 

Asset  
   Dura Palms  28/6/2006  284  Plantation 

Land  
 ABS Logistic  8/5/2007  300  Warehouse  

                                                 
1 �� ���TIאA Guide to Rating Islamic Financial Institutions - Moody's Investors Service 

April 2006 (97226) 
2 � ���?��!�V)��!B"�،G�?=����������م،�و@���G�?=������=�����Rא+*!��(�%�א+�������א[������وF��8א��١٩٩٠�אم�@���Rو�8���������

��+�� Kא�
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   Menara ABS  15/1/2008  1100  Office 
buildings  

               
Musharakah  Musyarakah One 

Capital  
4/4/2005  2500  Debt  

   Cagamas MBS  8/8/2005  2050  Debt  

_��������a�Z6�Z6�Z6�����Z6א¢�ولא¢�ولא¢�ولא¢�ولa_a_a_����%��P=�א%��P=�א%��P=�א%��P=�����1א�1א�1א�1א�א����V�V�V�V�����;�<;�<;�<;�<����~��)+א+(��~א+(��~א+(��~א����R+�� א���+Rא���+Rא���+Rא�

Concept  Issuer  Date  Amount 
(`million)   

Underlying 
Asset  

Ijarah  Caravan I (Hanco)  15/2/2004  SAR98  Leased Vehicles  

   Tamweel  July 2007  USD220  Leased 
Properties  

               

Mudarabah  Sun Finance (Sorouh)  August 
2008  

AED 
5,020  

Land Plots  

     

Musharakah  East Cameron Gas  July 2006  US$166  Hydrocarbon  

��I�b��I�b��I�b��I�b�W�W�W�W�Iא+�אز�Iא+�אز�Iא+�אز�Iא+�אز�h�&=�א�a���h�&=�א�a���h�&=�א�a���h�&=�א�a�����<�+ل�وא+�>���א+�>���א+�>���א�:Kل�و����:Kل�و����:Kل�و����:K�����?)��(?��א��(?��א��(?��א��אLLLLz�א����zא����zא����zא���� �� �� �� �
��ن)�X�CM����e��+ل�א�:
��a&��+ن�א���@�z��9$א'=�ل��$ن��������!�ق�א����

� ��6ض ;�<4�Iא���� J� ��j)+א� ZN"دא�f��� ��ن�_� �i$و� �א+�ل، �س�� ����ZN!�ق
����2�8�@�Zא+��LRא���،�����א+��/��و�א+?\»�������z$ذא���אد�א'=�ل�>�;����אل���4ن�

�u���D�_�^Iv	(�ق��لא�:Kא�C��)"�z���<=�ل�>�;�א�?��،�و@Fא�±��Cא���� �N�8و���
�	vن�אK:�ل��و�א+��fدא%���J�;�_"�4د	���و�KK:�ل�א+?\» �א+?\»،�و@Fא�!�Cjو>��^

¬��2�4א�(�<��%�!�אد��ن�A�)+�z�א+���Rא+���������4	�zא�>�7	�]���J�Z>2����א����
�م����و@��א+?\»���(�אد،�>�;�א���fع�א+�����אKو�אق�'�X�z²��@�?<���2و،אK:�ل��)�

�و�$زא���א���F�4��C:K�_�%�א[�!_���وא������I�Iא+�������z��yxא+?\»��&�Cא+�^�j!�
R��+א،���M���=6$�%�_�����³�"��N�����z�4���8�ن�>2����א����B������و�Hא���f$��@و�

� ����C�����Rوא+=��،אQ	Lس�>4`�4�� C:Kא� �א!��fع ;�<� 4�دאU¬�א+?\»��6��kد�
�ن������Z&x�4�2A�)+אقא�وK�4א+?\»א��C:Kא�L���א+�����	 K�4�2A�)+ن�אv	�^��<و��

4�G�?=��א�%X�8و��TI��Nfو����«�q����@���Z�&��א�C:KوT��ن��a�2w$ذא�����
«\?2��K� �

OPIو� ��Kא���±�h�&=�א� �א�=&�K���،�h:�لא+�>����>�; ���� �������
�،C:
��a&��+�28א���
:�ل��Cwא�����אKدא����R��P�دא�א�]������Uא���א�������

h�&=�א� K��f�����א� Cw�C:Kא� �دא�� ��8ن �אQ	Lس،�	vن�א،	vذא ��M�«\?+א� ^fووא�
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� �دא�� ��8ن� �4��bB،�و$ذא��h�&=�א� ��PאC:K!�אد����H�����א� Cw�،����ن��v	�
�א+��& ZNIK� e��)א�� �<2��ن� h�&=�نא��h�&=�א� ���� �	vن �و>��^ ،C:Kא� �Ftא

���Hن�����RI�2�UQא����א�;�<�eد���Kא�(�ق�ز �
;�<�h�&=�א�O&<����<�+لא�:K���،���?ل�و��:K��2>�;�אU���א�h�&=�ن�אv	�

���O���Gא����%�א����L!Qא+�����و��د�������=?��Gوא���8��>�;�"�_�و�א+�����NI��
V)!B"+א� ��_���� [�	�%�_���� ������ ����א�Jא�=���\����L!Q�1،�א�وא��N2@�� 4��

����2<� J� ^��<� �אQ>��2د �و� ^��$� �א���fع J� �_k��א� �دون ،����א� ^��<� ��م� C:�� ��y
���!�دאد�،א�(�אد ����א+�� �א+*!(� 9$� ^f���!� �א�2�UQن �.��� Z��"� �	vن �و>��^

�&"����eو>�د�،h�&=�אد�نא�)���������eא�=&��hא+*!(��א+=��و$.���Pא+*!(��א+��
I���k�،h�&=���،\�א��د�و>�����fل�وLM�4���f*+و�א��אم�>�;�א+?\»���Qא�D���6�^

<��&�نو�EF@�Jא'����	��2?���،����k�����א�?�>���א���I�2�UQ"&�ن�א�Cw�C:Kא�
�;�<��b*+א�O�U��א�C�����Kא�=&��EF@hא��I�2�UQ،�و"=?��Gא�&e��P��2?\»�א� �

�I�¢وא� e����وא� ��&�2��� �א[�د RI�I���=����;>�א��א�VI�8� �و$ن ،C:Kא� J�

:�ل،�	vن�א+(?����R���'/�א�א+����y�J�����_���א��Nf���6~���4אKא��x���}6�
u_��_<��א����و�H�����h�&=�د�א�����e�.*+_?�د�א�א��I�و����،���L!Qא�����Jא�\�

�و�א+������P~�אI{_�ط�@�EFא�=&����h�{�א�]�א�\�>���و����xود�א+�א	���K� �
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'�cא'�cא'�cא'�cאn�#lא��n�#lא��n�#lא��n�#lא��� �� �� �� �
�:�o�1�	�:�o�1�	�:�o�1�	�:�o�1�	p�א��p�א��p�א��p�א�������)�א�������)�א�������)�א������א���(��Y#א���Y#א���Y#א���Y#لא���VWא�X!ل���VWא�X!ل���VWא�X!ل���VWא�X!��� �� �� �� �

u_��אu_��אu_��אu_��و@�����א��R\�א�eز���������?�(a2)6�Z،و@���J�١&2^����{;�א���W�u_6
�q��6و�،R2&��u_6و�R)و����z�����D2��R�L!Qא�^�P�א�a2)��א�J�Z6��E��6א�

٥٣F�٤L٦E�،������f�א���א�J��?�W)ن���&�א���FMK������،������u_6�Jא��Kאل���28
�وא��زن��C�&�و�א�J��2&א�و��א>�_��z�>��،u����א�e���9ز$�C�و�א��<��C�?�و�א��א����م�

�u_6� ��P�8� G��´و� ،�)��u_��א� �f�� �� �و�� �א��=�� 4�� a&2��א� D�� �������
�t��}_6ن��&�٢?א��t����)x����qKوא��L�MאK>�א��	���2 �

�ن��28�^�P����8א�V?���u_��אD�_�א��>:�Jط��q�،ن�و��Z��)���4א��Z@����bKא�
D�_�א���<�J�DU�_�א� �Nم������و�>�	��?�����u6{;�א�����>�م�و�ن�،א��1� �=I�Z��)��א�

����٣�Kو�q�C8ط�?�����u6{;�א�����و���:��q�Eط�	�!��_��Cא� �
�ن�و���h�&=�א�z_!����;�<���?�� �V>_:���?���!_���א�\�>�������tא[���א+

�א+�����و���Oא����%�א+�א6_�و ���L!Qא��� -���8Qא� ���=��4�� �N?¥� ��P��!א� ������
�8��5�8��5�8��5�8��5h�&=�2���א'�h�&=�2���א'�h�&=�2���א'�h�&=�2���א'�،،،،�����f�"EL<����8F+א�u_��وط�א�\��Z&�yن���K� �
I�8�VPو$ذאو$ذאو$ذאو$ذא��"�%�����א+��� �وא���8�� ��و��د � ���L!Qא� �א+���� ����Oא����%
�?=?���G��\"�z�y�9>�م�$�Iلא����X�^Iv	�،ل�:K��2>�;�אU���א�h�&=�א�J����&+א�

� ���2<� �N�	� Z�"� �� h�&=�א� EF@� ��Bن �����ل Eو��� RP&D�_�א����� 4&�� ��م��
� h�&=�4א��e(�אد���ز�א� �>�م �?<� �و�،�אK:�ل� ����א� ��qط�:<� z�y��� �و>��^

�	<��Kن���و�^، eد��ز 9$� ���²ج ��Kد�א�?_��� h�&=�א� ���د�� e�.*+א��;�<� �2U���א
^�PIو�����Kא�אF@���8B�����$ل��:KאK� �

�و���������2ع��7M�4א��א�=?�>��א+������45����د�א���4���	<���?�د�	_���و>��^و>��^و>��^و>��^
�ن�א�=&�v��a_"�،h:�א����Zt(�@��2و$+�م��;�<��?"�VI�8و$ن��������e�.*+_?�د�א�א�

� �نC���،��א��:� Cw� �אK:�ل 4�� DP�?+א� �א+��/ �@� ��א�=/ ����א�_?�د�	vن��� e�.*+א�
�א+�.� Cא��<� ��w� J� �2�!X� ^I�� ;�<� C�P���� �?"�O��� �א���Iل �¥�R��	���&�+�

h�&=�א� ���� 9$� �א+?\» 4�� h�&=�א،������ �و� R¯$� �א���Iل � �@� �� ��� �و�ن
Fnominal transfer�E��V)��و���P?+א���&�+C:Kو،�&���א�C����א��R�Wذ�/���� �

                                                 
1 �� �����א��_�uص���R<�\�א����� ٢٥٦Kא��TIא+�!�>��א������N�Pد�u_6�eوא+
2 ��  ١٨٣�،١٨٤Kא�א%�و"�:���D2��%א��P^�א�R�L!Qא��و�R،�ص��6
3 �� �D�_+وط�א�q�،��N�P�א+�!�>��א��TIא 
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�4�ل�"���µא�=&����hن$ •�����Iא��و@������4א�?���������،�١א���Cj!�^���������2א+?\»�א���j���و��
��¬���@����א+?�\»،�و�Cא������I�Iد���C>�;�א!��2א����&���@�EFאK:�ل��6�4_����������̂ �I��J�

�4�	��{����>���;�����M،�و���U����ن����&�4����^��Iv	�،^��!L	$�������^����<���������4א�?������(�و~�
?Uא��א���I�I���ل،�و�نא�:K��2>�;�אU���א�h�&=���4���א�������a?Uא��א�K� �

��?��������6د��J>����د�א���=&��hא�������2U>���;�אK:���ل�א������1	�k���?��"��N=��>�_����$ن� •
�� �����א+�&�����4א+?\»���9$���א��=&����hא+�&�����4א+?\»���9$���א��=&����hא+�&�����4א+?\»���9$���א��=&����hא+�&�����4א+?\»���9$���א��=&���hא���Iلא���Iلא���Iلא���Iل��ن�>�;���א+�.��Z)6>�د��J�eא�

������������Z�Z�Z�Z���K�����f������=?��א�אF@���A����e�\I>��ض�:�&��hא+�\������J���������=�+��8و��4
���J�R�L!Q�³א¶�����?W�����;��<�F��P?��א�J�z�'א�h�&=��א�����/���Xل���:Kא��C�w�

��ZN6���2ن،�و$ن�������UQل������"?<��=�אL��M�4����R�L��!Q�³א��¶�������/��?�����H�����P?��א�J�
�א���^����\�א����I=���א���\�/�א+��=����JאK:���ل��C��wא���\�א���q�;���<�����?���8وط��������$

�٢K?>�����\�א�و����bא�� �
• ������f�"�X������?�
:�����ل�����������+������/�א+������������J?�����د�א���������٣א��אf_������א����������I�Iא���

�6�����א�����P=�������،א�����=&�/�����?��א��������>����;�א�������6Lא���X������x�a�����«\���?+א�
��h�&=�و����א��ط�������>�2?����و$ذא���،وא+=��\�"�Xل���:K���2>��;�אU���א�h�&=��ن�א��
�������TI��Nf�4و����������������_!�wو���I�I�6،���������?��א����EF@�-��k���H���a_"�����I�Iא�

�_fא��אK�� �
����������2��z>����;��������א����=&��h	��א�א+?���\»��و�א+���=��������6د������Pض •����=�������J�

��א[�!�_������Jא+?�=�ص�>�������Nא[�!�_����א��\�وط��و@���6�Rد�´����������G،אK:�ل����א+
��&��Kא אF8و���I���א'������R�������D��_>?���א�?�א>�����C�wא��Q&��م�א���{������RUא�7

����z�
:�ل��C�wא������K����������������h�&=��א������a�����6L�و���6�¶�EF�@�%��Nא�����د��������א�
����C���A��J�a_���"��������،ل����:Kز�����وא��ز������ز������ز���������h�&���:h�&���:h�&���:h�&���:��h�&���:،�و��2A����!Qא��دא���h�&���:،�و��2A����!Qא��دא���h�&���:،�و��2A����!Qא��دא���h�&���:،�و��2A����!Qא��دא�C�����C�����C�����C���������

���¦�2>�¦�2>�¦�2>�¦�2>��א�F@��³א�F@��³א�F@��³א�F@�³א'�אمא'�אمא'�אمא'�אم����:&�h�&:h�&:h�&:hوووو!����!����!����!����������������������6L����C$ن�א����Iن�א�7���EF@�،�RIא���EF@��6Lא���EF@��6Lא���EF@��6Lא�
���F��א�?��"�Z��T�������א���=&���h>���;�א�����د��������2T?+م�א��&�Kא�J�^����$ع����f��א�J�


:�ل��Cwא���=&�/،�و���4אKد������������������X���א�?�אع�����h�&=�א�������&�������
��?���>����DP World �42�H���Cل{����>�;�ذ�/������e�\�I�J����f>��ض�:�&��hא+�������

��4����C��8>�����א+��{�����وא��>���������\�א��وא��>���������_�����N2&²�Dא������Iن������W?א+���.�
                                                 

1 �� ����������h�&=�?�>�����4א�א�EF@�4��;?A�)�4�ن�&�Fل��������:K���2>��;�אU���א�h�&=�א�E�������L�!Q��8א�א+�\��h�&�:
�������2��4�ن����(���א����=&�/���_�����א+���8��א+�����L�،Rא��Q�א"�����������ن�אK:���ل��ز����4����Vא+��א�����Iא�����Zk������

^���K 
2 � �و!���R"Bא��\&���C،�>�ض�:&��hא+\����8+=�������¶�³א�E�4�e�\I�R�L�!Q>�א��Cא+�.���١٠�Fو٩א��TIص��

�R��=P��אEFtل�:Kא���&�+���I�I���א����H��א�K 
3� ���fא��د�א�N�fXو�א���_fא��א���?������=�Due Diligence���=��!Xא �F�א ��6א� א´�ذ C2�w C_6 �\ٍ� �^ ��م

�و ���\�א� ،��2A�!X�� و� �28 ���@ J �%��X��א �e��>�+א �e���_< �4�<���=���!م� �א��� �̂ �� ��f��" و� ���)�¯ �C�_6 ن� �D��_ 
4�2A�)2�� �ً6א�و������� e�¹�=µ��KZT?+א�C ��K=��<�%�>2���%�א�����I��!�zא�د������I�ز��=��<�%�>2���%�א�����I��!�zא�د������I�ز��=��<�%�>2���%�א�����I��!�zא�د������I�ز��=��<�%�>2���%�א�����I��!�zא�د������I�ز�(�د�(�د�(�د�(�د�Wא��TIא���2
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�����X��6�4������sQ"&�نא���������������ل�א+�{���:��J�R�:��و�א����=�2����>�=���¥��K��O���	
RI���:�ل�א+{������C¶�Jא����Iن�א�7�J��>�=�����R:��א�Xو��2=���١?�� �

• �������א��אf_����§���و~�א+��\�وع�א���6Q=�د�?��و�א�����fא��د�א���N�fXא����f��X�K����¥�O����	
�א���e��U�Pو"���א%�>�אE��U،�و$���i	�����I�^>��;�������������א�6Q=�د�،�و�fوא�J��xEא+\�وع����

�����_����2>�د�R���eو@����א�Uא����"F���_X�E����_)�?�א����"�J،������=�+א��@��M��و$ن�زאد%�
�،�و$ن��6�V=�Iم�א+�=�����	�>8���\�ط��������و�א+��Xد،�و�)���?)�����H�6���و�א+���

������������)��Xو�C���،/�&=���א�Cw�4א+\�وع������%�א+���	���א�R"B"ن���W���ل��B��h�&=��א�
̂������و�א+=���¹>�4א+\�وع��!�!�����א+?\»¹ �2�Nن���X�����2،�و��"�������ن�א+�¬����Kא�אF@و�

>�;�א��>�����\�א��زא��Uא����3א��و����J>�א��Uא�=&�h،�و@�����±��Cא�_<���>�������������4
�����k���=+و�א��«\?2���R��+א����fKو~�א+\�وع���ل�א+�8 �

�و��!*אل�>�4א�=&����Aو�6� ��	�H$�%�I�2}�� �I�2}+ل�وא�:Kא�;�<� �2U���א�h
RI�2�Uא� ���"٢،G?=�א� �Pض���X"?��ج�F@�42Hא�^I���و K-وא¢�א�J�HQ{�2ن�א�ن�א��

�Cw�C:
��R���'ع�א�f��و�א���و$>�د�q�eא��א�=&��q�h»�وא+�&���א'�������)���
� �����J������>�مא� �א�{�2ن،���M��«�q�(�אد�א��	�� (�و��אK:�ل��Kن� �6�J�HQא�

Ztس������ C��8�h�&=�א� ����FMB� �א'��� EF@�Jو� �و��6،א+=&&���%�4<�
	� ZN���h�&=�א� ����FMB�	� �אK:�ل �زאد،��]�2�6 ��� ?���	��FMBو��6و��8ن�

��א������4f�h�&=�ن�،����א�P��א+?\»��������Dد?�J�ZNو E�`�4א�Mא��a?Uא��א�
�א+(� ��6م ;�<����� E�`א� �א+?\» ;�<� �?�د %B\I�� �N����� ���2��א� �ن�¬�� ��� �و@� ،eوא

h�&=�אK� �
� �� �� �� �

                                                 
1Risk Factor Related to �Mudarabah Asset, p.22 of the DP World Offering Circular. 

2 �h�&=�אa2)6�9$�Z)�?"ل��:K��2>�;�אU���א��WRI�2�Uא���g"و�����	�H$�%�I�2Hون����Z)6Unsecured asset-

based Sukuk،א�F@و����RI��2�Uא������و�"���	��H$�%�I�2}���Z)6و�،EL<���6?�_�z>��^����ذ��8�Secures asset-
based Sukuk ،و����������������ZN�!��و��@��4�������C�A��~��M�@��4אK:��ل��C�wא��%�I�2�Hو���و���L�M�4ل�������b����.�4��

h�&=�ق�����2א������P��!א�Z���(�אد��م�א�<������J�%א���< 
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'�cא'�cא'�cא'�cא����BAא��אBAא��אBAא��אBAא��א� �� �� �� �
aH#�_�אaH#�_�אaH#�_�אaH#�_�א���#���א�-����Pא��#����א�-����Pא��#����א�-����Pא��#����א�-����Pא� �� �� �� �

����م���� �א+�&�� C�I� %�_���+� �אK:�ل ;�<� �2U���א�h�&=�א� ��P��!א� �>�م ����ن
�N�	�R2&'א� �و�R���'א�u_��א� z�y،�;�_� ��A+א� &RPو@��א�(*אل�C@����8B��א�

8�&:� �@�<�J�u_��א� �و� �א+�&�� C�I� ��\�وط h�&=�א� ��P��!א� �>�م ;�<���k�
j�?���@�<�R����و���،���L!Qא����؟����k\�وع��(��	���+���_�%�א�\� �

R@و����K�4א�������x�������W$ن�א¢�א-�>�;�@Fא�א�(*אل� �
Xو�Xو�Xو�Xو�WWWW=�?�ع���4א�א�אF@�h�&=���e��=+א�%�N¢א�%��:����V�Tو+�ذא�؟&��h+�ذא�

�وא	��Vא���t%�א�\�>���>��X��N!���2و�ن�و+�ذא��١�Zb&�EF@�Cא�\�_���وF@�C8א�א6Q_�ل؟
N��<א+?=�ص�� �א�\�وط �i$و� �א���_���% V)��� h�&=�א� EF@� J� ���e�\Iא+\&�� J�

�KאQ:�א�؟ �
���6L<��t��e(��د�������C�<�h�&=�%L�����4א�7א��$:�א��@Fא�א�?�ع���4א����

� ��j�"א�!Qא� �N"�)!*�� /���� �>�م J� �N�!��!و� �N"�&��5� ;�<� �24א��و��A�)2���
� ��8ن �و$ن �א�fQא� �و@Fא ،��>�=�� �X>�_��א% �I�fKאz����h�&=�� e��fQא��k�^I��

�?�ول����w� D��\�� J� �א+{���� /�F8و� ��!��د %�)!*�� J� �א+\���8 h�&:�
�!�)��K�NIB���Mא��u�L%���ون�א��?�زل�>�4אK:�ل���N��<��28א�_���C�=>��������

�א��=&�/ Cw،�����+2*!(�%�א��� ��6*�� ������ �و!��� C}	�� �NIB�����b���.� �N��<و�
����9$�Cא+\�و>�%�א�(��د��!����f���C¶�J���Kא����L!Q��j?��א���وض�א���� �

?_�1�Rgא��{���א��RN�Pא�$ن���NAxKא�C����>�f�~��4אز�א��?�زل��@��ول����?(_�����
h�&=��� R�P?�א� �א��2��/ �א��=&�/�9$ Cwل��:
�� C��&�2��/�א����2،א�!Xن���و

F@א�،h�&=�א�������P?����&�و>���\�א����^�����R�P?�2��/�א��و"����^�א�A8�4א���
�א%�$���I�2�Uو����Iא>^��"%�I�2H���	�H$ن����&"��I�����و��\�א������4א��و����h�&=�א�

� D	د� %�I�2H� R@و� ،����8�h�&=�א� ����%��>�)��6�C�`�J� �h�&=�א� ����
�2�Nن���/���2�6��i$و�،a��2�Nن���/�א��X�ZN���&���Z��R&א�=&�h،�و@�����±

��	�H$�%�I�2H��Uزא�h�&=�א��א�\���<����I�2}��R@و�a�و$ذא�>�2?���ن�¥����������Kא�
� � �t��N��\��_)?�א%�و����������2��/�א� �2)� ����@Leasehold�4�»���/������א��و���א�

�e�+א'=�ل�>�;�$ذن�٩٩�����^����D���)(�Cjא��������!�Zא+?��DPو���P?����&����?!�

                                                 
1 �� �Zk��������������j�"�����NI����k�،���L�!Qא������א��\���١١وز����4�ن�א�=&��hא+�>������K:�ل�"��zPو�و��و�_��د}�א��\�

����-��I�א�����ل،�و@������������٥٦٠$:�א��:K���2>��;�אU���א�h�&=���א��א��:$��������Xل���:K�������<�+א�h�&=��ن�א��¬�������
�KאQ:�א�א%��2��4ع��٪�٢"��jوز� �

 



 
 

15 

�و@�Rوא��و��، 9$� �N��\����`��N.א����� �"�Pق �_)?�� ���L!Qא� �א+=��� ��6$אض
� ����sQ��� ;2)� ��� �و@� �،statutory Reserve or Fraction Reserveא�?���،

^�2�����i$و�^����a��Z�Nא+�دع���X�4���א+{��I�2א Kو"\_^��������9$א��د

�وא��{�� RI�A�א� C������� �_)?���� �N?<� ���fQא� Rg_?� �א�1 ��I�A�א� ��N�P�و@��א������
��(��د�eא'=�ل �_)?���� ��j�"א!�א� �NI7و��� �א�1 ZN��&��� �	��אن ���ون C�א���2 ;�<�

���؟�@Fא�א�fQא���wم��Jذא"^��م��wم��E�g	CN،�א�_���^I��9$�R}Pא[�م��^IKم��w�
e�U�P2����$�6�9ض��{�2ن����Cא��y��@؟و�^IK�E�g�م��w�^I��3f�+ن�א�����و����$�9ذ�

����fز���م���W?��א�I_�ق�א���>��eא��1"?��>�;���~��^I	�U�P��،��2وא�6Qאض�F��א��!�
�	{�Cو!�����������*���6?�{�و�e����f�>وא��^I�و@Fא���د��x�9$��Iא������Cא��A���و@��

�C��� 9$� �!��� �f��� C¶� J� ��א���� �א���وض �?j��� ���L!Qא� �א+���� %�)!*2��
�3�ن��EF@�J���sא+(B���	�^�א+�אز�a���Iא+�P!�،�و$>�2ل���Kא�(��د��%א+\�و>=�CN	

� �א�GMKوא�{�� �א�{�� e�<�6����+א� ��R!�?N��uא�=2?�>����@F���@و� �،�qK١א�CN	�
� a��� FMK��� e��f� ��B)+א� EF@��_�<Qא�C_6� 4�� �2N��� �א�\�>�� %���tא� �ن� �2�!X�

�k��NIB������+א�%�j�?+א��א�:$�Jو����=?�>��א+��א�J�a=�+�6א��h��"�Xو���T?�א�J�
�%�א�(�ق�وא��y�z2<%א���$�9!�ق����:�ل�?_��N8��!�Rgא����1א+������א�{�و�

��אل��P.�J�������N�����I�(�ق�א������"�X�1�א�/�"�،�=��M����L!$K� �
� �ن� �>�א��gض�و�� �2U���א� h�&=�א� � J� �א+�&�� ������ ���?�ن �א����6 EF@� 4��;�

� EF@� ��<�q���y�O��و� ��%�b������8B>�;�א�=&�hאK:�ل،�%X�&qא� EF@ن�v	�
�fQא�e�و�H��B)+א�J�C:�	�Z&א����:$�C_6��N?<���K� �

                                                 
1 �� ��������������������L�!$�h�&�:א��אد%�$:��������L�!$�����4دو�<��I7M�������R!�?Nא�=&��hو�D���?)�f���������!�+א���N�f�'�

�����NI���k��،C���uאK>�{���و"���MBא�_���q�J�V>���@�&����א��=&��6���5�hد@����9$�������������9$א���2���H������N�H�<א�
�� ��y�X�Kج���q�Jא�f$�9$��NUز�eא����tא�\�>���qEuro Bond��NIKא��א�=&��hאK�و����א����
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q	#bא�'�cאq	#bא�'�cאq	#bא�'�cאq	#bא�'�cא� �� �� �� �

nQ�א��a#�Vو���rY#@�nQ�א��a#�Vو���rY#@�nQ�א��a#�Vو���rY#@�nQ�א��a#�Vو���rY#@�� �� �� �� �

R��4"�����@�C:�"�����Z$��^�א�_<��	���2&�W� �

	�אد� •�� ����� ����	�ص��� �	���� ����� ����� ��ل،	� ���ل �س�� �!�ق ���"� $ن

 �Kوא+*!(�%�وא'&���%

�א��2 • ��J!�ق ��iא �אK!�ع �א'��� CA��h�&=�א� ����N$نf� ��� �و@� ،R�L!Qא� C�
�دوא%�!�ق���س�א+�ل�א����L!Qא'������Nq����A8وK� �

• ���&�t�4א�� eد�P�!Xא� �N��و�w�Z&xو�h�&=�א� EF@�%�j�?��u��� $ن�@��&�
��N"�8�wو� ���L!Qא� ���א�\� ��_�د} 4<� �N	א�|��� V2N"א� ���(?�א% �א������

����א+��_(��������H��א�%�j�?2���K� �
• �xא>���2$ن��h�&=�א� � ��&��� �و�u_6�%X�&qv�� �����א+� �א�\�>�� ��א��{�

��qوط� ���b<��و	٤٣>�;��;�<� �א>��2 ��?��R2T$:�א�א،��28 D��%L����� ��<
���q���2�<و�G�?="�%���@و���I�I�6�O�و���a�	�=و��h�&=�א��א�:$K� �

• Nq� �NI�� �k� ،R�L!Qא� R��+א� �א�?�Tم J� h�&=�א� �!�ق �bא��� 4�� Zk�����J� �
� �?!�uPא��^I���k� ����دא ��iא e�MKא�V)�(?�א%�א�٢٠٠٨א�¡��?�ن�� D6���و � م

��?!�J�h�&=�م٢٠١٠!�ق�אK� �
• 9$�h�&=�א�Z)�?"ل��:K������<���h�&:�F%دא�f�+א�E����<����k�h�&:و

@�&�Cא�=&��hא�����2U>�;�אK:�ل����Z)�?"�9a�&�@��Wو�@��$א�K����I�A:�ل�و
vم���א��	F�D>�د�eא�\�א����4א+?\»�و\���F@�9$א�א�C&�t>�د�D��C&�N��eو>����

����A�א�����ل�אLM�4�pay-through� Eل��:Kא�;�<� �2U���א�h�&=�א�C&�@و
�Pass-through�KE@�&���א��<�LM�4�?�Cل� �

��ن�>�;�$ن •f��X�h�&=�א�R�ن������ ���K:�ل �א�=&��hא+�>��� ���� ��� Z@��
� ����� J� �א����Aא+?\» �و�G���א� R}��"� �NI�� ¬�� ��� �و@� �א�(�אد، 4<�C�א��<�

���
:�ل��Cwא����_)?����RI�I���2�&���א���C��&�א� K�h�&=�א��������Z@�����
Jن���f��h�&=�א�R�ن������>�;�אK:�ل� �2U���א���$� �א����G>�4א�(�אد �����

�Kאد�א+(�<��%��و�א+=���>�4.��2H�zن�!�،>�;�א+?\»�>�4.��zא��>�����\�א� �
�"��-�$ن • �2?��� �א�������، E�?��� z�א���� � D�� zP�"� ���K:�ل �א+�>��� h�&=�א�

��Kא�=&��hא�����2U>�;�אK:�ل����4�?;�א�(?�א%�א������ �
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�@�Zא��_�q�uط��J:<��א�_�D،�وא��(�����������4��Z$ن •�������������<�J�DU��_�א���Nم�������א�bK��א���1
D�_�و>�م�،א�����u6�?�و�>�	����=I�Z��)��א���������;}�����u6��?����{;�א�����و��q�C8ط�

�����Kא�����و���:��q�Eط�	�!��_��Cא� �
�ن������a?�د�������4א����د�و���������2ع��7M�4א��א��=?�>��א+��������������	<�$ن�� •�������א�

�����������������ن�����Cא�=/�@��א+��/�א+?��4��DPאK:��ل��C�wא��:���;�<��?�����k،و$ن��8ن�
����א+*.����eא�_?�د�ن������?"�����H������������h�&=��א����&�+�R�����^I���O¥��א���Iل�	�;�<

�،h�&=��4א+?\»���9$���א�C����وא�N?���������W>�;�ذ�/� �
• �����2��ل���Cj!�4א+?\»�א���j���و���א��I^�א�µ"���h�&=�ن�א��� �
• ��א����Iل���ن��k�_���>��د�א�=&��hא�����2U>��;�אK:��ل�א�����1	��N=�>"�?��>��;��������ن

�Zא+�&�����4א+?\»���9$����h�&=�א��K� �
• ��_fא��א����א�������I�Iوא�6Q=�د�?����f�"�X�^Iא�� �
�א • �و� �א+?\» �ن��=+�J���=����� z���� �2�	� h�&=�א� ���� ;�<� �Pض���6دא�

��א[�!_�����אK:�ل،�و@��6�Rد�´���Gא�\�وط�א[�!_���א+?=�ص�>���J��Nא+
�R���'א�D�_��ل�:
�z��Cw��Kא���� �

�@�Z$ن •��Z&'א�J�C=P�א�C_6� �N�	�V_�ن��Rg_?אX�&qQ%�א����N�Pא�������א��1
�eز���א+ �k� �אK:�ل ;�<� �2U���א� h�&=�א� a�� z�P��א� �@� 
:�ل،�� R<�\�א

2�Uא،��I��D��\�� ;�<� �א+*!(� h�&=�א� aو�� ،��I�2�Uא� eز���א+ h�&=�وא�
�:�M�D��K&�����!��د�،�وא�=&��hא+*!(���>�;��\�� �� �� �� �

��������������2�Rא���:��%א���:��%א���:��%א���:��%�����	��t��$�4&2�	�W� �
• e�و�H�����������������������eز��fv��z�����"�CA��JLא'�ج�א��\���א���1و6���V	��^�א����t%�א��\�>���	����2

�ن�&��ن��������������������������±�JL���وא�،%�N_�q���<�2j���)�_������NI����N�	ل���������C6��h�&:
��qوط�א�-�=��IX���EF�@�J�~���Pא+���H>�%�و��qوط�א�?�=�-���������������_]�?��jN،�وذ�/��{��

�����F���د������א���?_������IB�+א�eא������وא�R��=��P��\�>���>���;�א���א�%�����tא���}��<�{�42א.��Lع�
ZN��<��Hو���Kא����د�א+ �

• e�و�H�������/���2��=&�/��9$א���א�Cwل��:
��C��&�2��/�א��?�زل�>�4א��אز�א�f��x�
�R����P?�א،����t�Z�������������א����=&�h،�و"�����P?�������&�>���������\�א�����א�D�����%אزא�+������

�����I�2�U$�%א�������������������������e��و���Hو�،"P?��/������C��A���N��\������@��Fא�§��6�����2{�
��،א�����א% �6$�Kאض�א+=����א����L!Q��P"��_)?ق�א����.��Nא�?���و`�
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• ��x�e�و���H��x�e�و���H��x�e�و���H��x�e�و���H�����E���g���6{���א[���م���E���g���6{���א[���م���E���g���6{���א[���م���E���g���6{���א[���م���e���<�6ق����_�Iو����~�א�?W��3�����������F��م�!���א����������
���>fא��2=�<��א��و��f�>���?و�?�������f�>���3����CU�!��א�Z�y{�����>�;?������م���א�EF@

�2�!Xذא�$C�ن�����fא��و����و�א+*!(�%�א�(��د����!���Jא'=�ل�>�;�א���2�a_"�K� �
• e�و�H�������+=?�>��א�א�C@��hא�q$�������������Z��Jא+\����k��:�J��8א���א�אL�M�4���%ل�"���

fوN����_���وא���I�I���א��T?�א��K�� �
a+���وא¼�א�tد���9$!�א��א�(_��Cوא'��2א¼��-�א� �
� �� �� �� �

�K!��ذ�א+\���hא����8��!������@�אوKe!��ذ�א+\���hא����8��!������@�אوKe!��ذ�א+\���hא����8��!������@�אوKe!��ذ�א+\���hא����8��!������@�אوeאאאא �� �� �� �
Assoc. Prof. Dr Said Bouheraoua 

Email: bsaid@isra.my 
  

R6�!د���fو���q��אK!��ذ�א+\���hא����8������qو���fد!�R6אK!��ذ�א+\���hא����8������qو���fد!�R6אK!��ذ�א+\���hא����8������qو���fد!�R6אK!��ذ�א+\���hא����8�� �� �� �� �
Assoc. Prof. Dr. Asyraf Wajdi Dusuki 

Email: asyraf@isra.my 
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�JY#G�JY#G�JY#G�JY#GB$א"�א�B$א"�א�B$א"�א�B$א"�א� 

 

• �M���ز�1>_��א������W����h�&=�אh�&=�אh�&=�אh�&=�א�������tو"��אو�e��:�������م�¦�������x�����D�2،،،،�و"�_���"���Nא+��:���eو"��אو��������tو"�_���"���Nא+��:���eو"��אو��������tو"�_���"���Nא+��:���eو"��אو��������tو"�_���"���Nא+
e�>�+א������ Kא��P^�א�R�L!Qא��و��J�Rدو�"^�א���!���>\���eא�\����6א��Q�א%�א�

• C ��K=��<�%�>2���%�א�����I��!�zא�د������I�ز��=��<�%�>2���%�א�����I��!�zא�د������I�ز��=��<�%�>2���%�א�����I��!�zא�د������I�ز��=��<�%�>2���%�א�����I��!�zא�د������I�ز�(�د�(�د�(�د�(�د��Wא+?ZTא���2

• D2������!Qא�^��P�א���R�و���א�R�L�W�%א���6�������9$א�R�و���א�R�L�!Qא�^��P�א�D�2��%���:�"و�
�Kم٢٠٠٣ �

����Wوא+�א6_������2*!��(�%�א+�������א����L��!Q_�א[�!��@����� •�����א+�����א+�����א+����א�_<���F��،4،�א���\�>���א���\�>���א���\�>���א���\�>��א+
�Eم٢٠١٠ط �

• e�وزא���L����!Q\*ون�א�����و�������6وאKא��W�<�����!�+א+�!�����>�א+�!�����>�א+�!�����>�א������N�P�א�������N�P�א�������N�P�א�������N�P�א��F��������6وKא�e�وزא�V����א�&�
 EKم٢�،١٩٨٢وא�\*ون�א���L!Q،�ط

 

����sQא��g�����Dfא+�א����sQא��g�����Dfא+�א����sQא��g�����Dfא+�א����sQא��g�����Dfא+�א 
• A Guide to Rating Islamic Financial Institutions - Moody's Investors 

Service April 2006 (97226) 

•  Islamic Finance Information Services: 
http://www.securities.com/ifis/   

• Mohamad Mokhtar & Abdullah, A Synthesis of Shariah Issues and 
Market Challenges in the Application of Wa`ad in Equity Based 
Sukuk. ISRA Research Paper. 

•  Resolutions of the Securities Commission Shariah Advisory Council, 
Kuala Lumpur, 2nd ed.  

• The Islamic Financial Services Board (IFSB) 
 http://www.ifsb.org/published.php 

http://www.securities.com/ifis/
http://www.ifsb.org/published.php

