
اآ�د���� ا��
دان ����
م ا������ و ا�������

ا�������ت ا�������� ����
ك 

د. �� ا	��� أ��� 

��� ا������ر ا	��	� 
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� ذات ا����� ��

� ا����
ا���

IAS ( ا��و�� ا��
�	�� ����ر ١. 32 ( Financial instruments

IAS ( ا��و�� ا��
�	�� ����ر٢. 39 ( Investment property

ا���د�� ا����� ��� ا������ )IFRS13( ا��و�� ا��
�	�� ����ر٣.

Fair Value Valuation

 ا�����
رات ) ا������(ا%	$��� ا������ �#�"	��ت وا�� ا��� ا��
�	�� ه��� ����ر٤.

)AAS 17(  


ت وا���ا��� ا���
��� ه��� ���
ر٥.������ ���
 ا�"!
د�� )ا������ ( ا������ ا��

AAS ( ا�����
ر�� 14(
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������ت ٤.	 ����&�  ه�$� ا	�#��"� وا	� ا�'
 � -:��� 0,ع ا	.-,ك ) ا	"# &( ( ا	��	�


	��ر ا���رة 
 ���
وا���رة ا���

 ����
���


	ك ا���رة �

����ر ا���	��  �
	ك ا����رآ�  
	ك ا����رآ� �

����ر ا���	��  
������ر�� 

����ر ا���	��  
������رآ� 


	ك ا����ر�� �

����ر ا���ا���  
	ك ا���ا��� �
3




ت ا������ ���
ا���اف ا������� �� 

/Obligor ال و��	� )ا�	��
�� ( ا�	���� ا����١. originator وه� 

�ل ا����ك ��	� ���اد ����� ا���ا�����$�#���# "� أو ا�
� ة 

1
��0 وذ/� �#$�$. آ�#ن و��# SPV و��	� ا�,#ص ا�* ض ذات ا�& آ�٢./ 

4�دات Trustee( �03( أ/�2 ه. و�.ا�	���� ا�	 4�دات Trustee( �03( أ/�2 ه. و�.ا�	���� ا�	

 أو 8 آ� أو " داً ���ن و�� ) Investor ( ا����ك "� ا�	��6	 ة ا����٣.

�/�� ��4 أو �91�:.

 أو /?#ر�ً# ���ن �� و ��� ه# و ا����ك ا<�ار � �> ا��. ا����- ا�	�� ٤.

�    .وآ�ً
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 ���

�� ا����ك ذات ا��� ا�����

� او ����� أو أ���ن إ�� ا����ك إ��ارات آ� �����١.��� � !��.

.٢�#��� $���� )originator ( ا� ��+�� �* ا� ���$ ا(��ل ه&ة 
 . SPV ( �#56 ��6 7#�#8 ( ا��4ص ا�2.ض ذات ا�/.آ$ إ��

�* ا� ���$ ا;��ل ��6 �#� :� $ ���د٣. $��* ا� ���$ ا;��ل ��6 �#� :� $ ���د٣. ا����ك ��8 ��6 $� ا����ك ��8 ��6
.ا� ��= .>* �* ا��اردة

Pay( ا���� آ�� و >��د٤. Agent( ر�6ح)ا *<. =�� �� ?�8 
  .ا��ور>$ ��ا���ه�

٥. AB اد�C ��7 ا����ك أ� $<�!D ا�+�.ة *� ا�7 ا� ��+�� 
.ا� ��= .>*



 �
�) ١( ا��
�� ا���

 �
$��ك ا��#
رآ� ا���� 
� $��ك ا��#
رآ� ا���� 
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هيكلة شهادات المشاركة الحكومية ( شهامة)

ا�������ون
Investors

 &!% ا��$دان
ا���آ)ى


دات ا��+$��� ا���*ود,-�2!*وق ا��0/$م �
SPV -Issuer

��اد ا	���� ا����� 


	+ ا�ر��ح ��
ا��
�	 ا

5

8 ا��ارات 
ا����دات

4

3

ا	��
ن

��آ�

	�دانا 


ت ����

��

�
ا

)ا
�آ��(

ا��$�$دات ا��"++�

أ�,6 �$دا45- 

 - 8�&
أ�,6 :�آ� أ9
ا�!>;

SPV -Issuer

  ���
وزارة ا��

Originator

�	� ����دات   �

ا����رآ�

 �
��

��
ل 

�	

�

إ
ت  

دا
��

��
ا�

��
��

��
ا

2

ا�ر��ح
+ 	
��
ا

	�
��
ا
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7

1

7

)ا
�آ��(
Agent

��ر	� ا����� 
ا����� ���زارة




 ������رآ���
ا�������ت ا�������� ������ ا��

                  ا���د�� ا���
� ��� ������� ا�
�اد ا	��ل �����•

) Fair value ( و���� �
�� ا������ ا��

  أو !�ر(� )�آ�ت �% أ#�� إ!� ������� ا�
�اد ا ��ل•  أو !�ر(� )�آ�ت �% أ#�� إ!� ������� ا�
�اد ا ��ل•

.!�ر(� .�� �-�آ�ت )%100(آ�!+� !+���


�� ا�
	ال آ� �� •� �

	�	دات ا���د�� ا����� ����
    ا�

) ���.ا�
%�رآ� �� ا�
���� ا�#�� "��! )أ
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•/
�1 أ!�ال �0�
2��
 7-�ة 5��ز�/ )ا����ك �
+�( ا�

  ا�<=�ك >�ف ����5ت �: ا	!�ال وإ#�9م ا ��ارة

  .ا�
���� ا���0 ����5ت ا�: @� �+���ك ا�
�ز?�

•B�C� :� ا��=��� ا	ر�5ح !��D�( 1 �7<� ا�
-�رآ� ?�� 

�+
F� ا����ك.
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��
������رآ�   ا���ض وا��
�ح ������ت ا��

���ج ا���ل ا������ ��رج ����� ا���آ
 ا����� �
	�� ا������ •

•   ������ 
	� ���
� � !

10

��ض )'
& ا����ك ��رج �����  ا���آ
 ا����� أ!#ً�  • � !

��ض ا����0دات ا������ .- ����� ا���آ
 ا����� �
,�آ� ذات  • � !

Fair( ا��5ض ا���ص 23�� �� ا�1�د��  value   (



•��� �#�F� أن ��0ز ��1 ا�
��% ا���م ��7�� ا	ر�5ح ?+: ا�

HI�� J? /� #=�ي ر5/ أ#�س ?+: ا���Fب ��F أر�5ح ��ز

•1�
��HI أن ��: وا��ة د��� ا����ك !<+N أ�J #�اد ?+:  •1�
��HI أن ��: وا��ة د��� ا����ك !<+N أ�J #�اد ?+:  

����7 �
���9 #=��� أ��Pط ?+: أو ا����ك ?Q. 
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 (٢ ) ����	

� ا�

ا

���ك ا���رة ���ك ا���رة 

��آ� ����ة ا
����م 
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ا�������ون

Investors


ري ا
���ود�����&%�وق �#"
ة ا
�� �م ا
SPV- Issuer


� ا��
	� �� ا���	
��اد ا�

��ار
�
	�ة ا




2
��آ�


	�دانا 

ت ����


��

�
ا
Agent

8
ا��	
� ا��
	� �����ك 


� ا��	�(	�(
3

� ر�� (��اد ا���ة��)� �ي/ 

6


��ر��
�
ك ا

���

2


ن��
�3�� ا


ن��
5إ�
رة ا

)  صرح( هيكلة صكوك الإستثمار الحكومية   


 ا���دان ا���آ�ي��
Facilitator

SPV- Issuer

وزارة ا������  

Originator


ن ا�����ة��
ا

�� إ��
ج 


ة ا�����م ( ��� ���آ  (
Ijarah Assets

   ! "#
ا�����دات ا�����ة

��6اد ا
��ة

1
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Agent


ن��
��ر�� ���� ا

4

��
��اد ا� ��� ا����� ��� ا

8


ء"�#� ��
� ��$ %&'�
� (��)�
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��آ� ����ة ا
����م 

1000)( 5
<+N ���ك إ��ار : ا���ف•Sن ا���+! T�=(.

•U���� VQ ج�� ?+: ا�
<+N هXا ?+: �+��Fل ��5
��Iة ا 7

  .ا��-�Z+�� ا (�رة أ#�س

14



  م 3/2013/ ��31
�� ا���آ	 ا����� �� 

ا�������ت و
��ق ا����ه���  ا�����دات 

200  ا����م
ا����او�� 

150   ���� ا����ا���� وا��

!+��ن (=�T #�دا%7
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ا����او�� 

400  ���!��م  �
و���#�� ا���ى 

800 ا'&��ج  !$

600 
��ق 
ا����ه���  

250 أ!+ى أ(�ل

1200 1200




���ك ا���رة  � !�
�
ا#"� ا

 ا���د�� ������� و������� ا������ ا
��ل و����� ���•

���ض�� ���       ا��(���� )����� وأن '��& %$��ن أ�" )1000( أ

��& %$��ن )800(' . ��& %$��ن )800(' .

  ا����ك 1$0 ا���/� ����� و��� ا
��ار �-�ة ���'+•

  (0 ا��?$< ��=��> ا��;�:���9 1$0 ا����ك ��زع ، و%�4�5ه�

  ا���ز�1 ا�?��ك �;���ت
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•����� ��	 

ة ��آ� ( ا������� ��� �
ل �����  ) ا�����م 

  ذات �,!�آ� ا.-�ل �,+�� *(��) ا��
ص ا�&�ض ذات وا�!�آ�

) SPV (   ا��
ص ا�&�ض

  �,������ ا�1�
 	�� 0��� SPV(( ا��
ص ا�&�ض ذات ا�!�آ� *��د•

�� وذ�2 �,��� 
�� وذ�2  . ا��+�ك �� �,��� 
  . ا��+�ك ��

�� ا���++� ا.-�ل *��ج• ��6

ة �!�آ� ا��
�8 ا���آ0 7���  

 A<ل إه<آ;
 و���= ا��>��:� 0���;
 	� :��9 و�+� ا�����م


ت >8 ا��+�ك 	�� B(�ات�
C:.ا.
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•�ْ�ّF:ُ اHا.��اء ه ��

ة �!�آ� ا��
�8 ا���آ7 ����  �JC ا�����م 

KL� ر��� ���,��ن (1000)ا������  O�)� �0 (&��* P< ء
)�  

QA ج
�Rإ �:��.


د�� ا����� ��� ا���ق•Tا���++� �,����دات ا� 
  وه� ا��>��:� و0���;

�,��ن )200( O�)� U1V: P< ��6
�O���� 8 ا��
�8 ا���آ0 7
  إ���


د�� ا�����Tا� Fair Value Reserve
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���ك ا���رة  � !�
�
ا#"� ا

��� )����� ��� أو ����� ر�� ( ا��ور�� ا	��ة ����• ���� 

  ��2آ� ا��0/ .$-,� "! و�+*( ا)�'�&$ق �$ر�# "! و���� ���د

  . �,��/ آ,��و"$ت ا��5�6م ��3$ة  . �,��/ آ,��و"$ت ا��5�6م ��3$ة

 وه
 )SPV( ا���ص ا���ض ذات ����آ
 ا�����
 ا��
ا�� �����•


دات ا��.�ود ا,+�*��ري ا���'
م %$#�ة ! �وق/
���0 
  ا��11$

234 
 10: و إ�6اداً 0$#��7 ا��ور6
 و�0,/�ة ا��5د�
 ا����

  .ا��$�و;�ت
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