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�-��.% */� �0�12 3�45� �%64�� .�� 89�: �;��6<=�" ����!/��� ����� �>!��?) � @A�!) B��4 

�%64��*�% &�0 �� $� C: 8<&�� �/� ������� D�E�� F% 	�4.) ��'�$�G4H I�JK� .�>�>(H� L
;��6<=� ����� �MI��% �� N?% �<&�K � ���O< ������ �E�< "� ��.!�2 ;�P��� 8Q R��

S��1��% T4?� �� U�59 *� .�<�&' VW X
(�� Y?��Z���;�P6�/� N?% [4?���� ���
I��(� \40�?� ���41� ;�/�(]��� ������ ^!) VW \�J���;�PZ���60���� ���% ��� �/�/_ VW `

R�� *<�% ��: �aW;��6<=� �M��� @� �I��(�� R�� b&�c �� �J�?� d%��e 	�� ���O< �� �>�!G 
�>:4�)�% �>��E�) �f1) g_ �>JG *!/)� �M<h���O 

���	� 
������6	
��� ��� �� ������� TO)W �� �[4i �� ��e��?� �/G �j��9  �!�
 ��� ��.@��_� ���(% U�>/.�� k�G� �i� ������ ^�a� ��?�%���l ������ ��� � 8%�m

������ ������ � ��� ���l�64�� ���� ^!) #� ����%l�60�n @��_� �o p�� ���� �
�qJ)�>Ep��� ��)� T4?) r��%� � b& �%64��.64��� ��<�&�% k�G� �� 4C:� �� �� �%

I��(% U�>/.�� k�G� �� ��o ���� s���4_ ���H� �R4]n t�q?� �U�>/.�� ������ ��J�%�
6Jj�� g_ ��>���_�� �6J�� I�i��� b� �%64�� ��� �� I�J�� ���I��(.

∗�?�45�� ��!: � ���0�� u�O<M� �/.�� a��<�v�!: VW $�/%�< &�?� �	5�' �?�� '�1�i"� ��%���?�� ���O<M� �?��w�
&�5���� ���A���x�6&��� u�O<M� ;�&��M� T41� � uG4H r�$����_)abozaid.abdulazeem@gmail.com(.
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��� *�� {|<}�� {�J��& �/� N?%;��6<=� ����� M����O<6A�?9 p�� �~�i
()6J6E+�) ;O��?� 8*�% �� $�&�0 ������� 6)� p��	.U�>/.�� ��>?J� Y!G u�� 
6���% \&�j���6����64%�6��x ^�a ;& ;�P VW �����v ��/�� �(�J% �>+?% ��.!�2N?% 
���	�4.�% �>+?%� �U�>/.�' F% �'� ���% �>+?%� ��� *�(� ���� |��������� .u!� �E���

 R�� [4G;�PZ����� ��>��O< �<�&'� t!?J R�� *<�% `�;��6<=� ����� 
�M���O<I��(�� R�� b&�c �� �� @� ���G4H `���% �G X
(��� ��4j� �>�!G�oh


������
���������� ��� ����	� ���� ��� �!�"�� #$%�� )'�()�*(,�-)./�0�� 

{��������!�"�� :R�� ���!) ���;�PZ���u!� �E�� :

23�4 {������ 6	_�?�% f1� ���� ��>JG ���J�� �� I�() ����� ��/�� 4���: 
�_�1� ���� `%�/� ������ 6	_ ����� �� u�(J�� ����� Y!G ��� �� � ��� VW �?�%
sU�5� #��� 4?���%��� �i� *�% ������� ����  P VW: U�>/.�� N?% ��?��5��

�������.

2��5�6 {F% 	�4.��� u�(J� ������ *�(�� �G �H�J��������� �[4/�� �G �H�J����l 
*�%l��?� " ���"W�B& N?% �G �?��% ���J) ��&�j��� ��!E?�� � �//_ #��� 

#4�5��������� #� #4�5�^�a �������%& " $�B& ��J� .

2�7��6 {*�% ��� �i �9� ������ t<� U�>/.�� ��!G 	!�� �� ��� �`i� [�?% ���� VW
"`j?)� *e"Y!G ��� ��>� ���G4H`�j?) ��(� `�1Q ������ �G ���J��� `%�/�
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�J� UuH*�% ��� � �!� ������ ����  P VW�"W`�j?) ������ ���J��� `%�/� UuH �G 
��� u�(J�� ��J���o ���w� �E�_ ���� .1

89:; �./�0�������� 
��423:�)� <$��=� >'�(#$%����54 ?���� �*@� A �� BC�D ,E�� F! A�G�5� ,#H 
I�J��� #$%�� KL�� D�.��M N�-	O� P �.

���������� B ��4/� ��.�4?) � '&� �E: � 8i� � �% �(��]� 	� �F? "���
6	�� ��� �AG�!?�� �G 6#� ��/��� s���� �W� ^�a $"�� *�(� �	�� ��� "&�1�� 

���!� �/J� `� ��� #� ��/!?��� ������� X��m T4� VW t���% �?�% �JGs��/��� 
�%������� ��i *��(�� ��+)4� �EC% �?�% ���� ��� 	_r��1�� |��,.6f0 ��� 

� ���6f1� �	]J�4/� *�(� �� `�4� 	_ �e"�[�4�i[4�/� *���� ���x �J� 
6	� ��<&�K �JG �j��J��% �"6EG \'��� [�4�i$O?� [4�i� �:��� ��� �[4/�� `� 

6	_ "�[�4�i!

���v ��/�� �(�9 ����*�% ������ Y!G ����  P VW �� $O0� `�5� �� ���
\&�j�� ��G�45%���6��� VWU�>/.�� N?%�2��(�Jt>� U�< �G ���9 ��4P

U�>/.�� ���il .*�% t�_ � U�>/.�� ���i� `�1.) u!� �E��� ������ P VW����  .

1�<����JZ��� R�� VW �� &'�1�� ��G45�� �%�i4�� �!� �G �/C(J� 	�&���� �Jw ;�&�4i � ��6���% ��6��� *�% 4���� ;�P
��A������17���?% ��� (Resolutions of the Securities Commission Syriah Advisory Council)s
�� XBY.]1� �]i �9���:

“The Sale of Debt as Implemented by Islamic Financial Institutions” (Research 
Management Center, International Islamic University Malaysia), p. 57. 

2�� &'�1�� ��G45�� �%�i4�� �!� �G �/C(J� 	�&���� �Jw ;�&�4i r��: �(�J�� !̂) � 4q9��A���� ��18(Resolutions 

of the Securities Commission Syriah Advisory Council)sXB 4q9�� “The Sale of Debt as 

Implemented by Islamic Financial Institutions in Malaysia”  � �Y.]1� �]i �9��� 50.
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RS!��� #$%�� "T�! U� � #$�� V� KL 
������6�/) �E: ��@6	
��� ��� �� ������� [4i �� ��e��?� �/G �j��9  �!� �

 ��� �� TO)W �� .�i� 6)�U�>/.�� 	.369� Y!G��% ¡�W *�������  P VW 4e�_ [�?%
���� �� u�(J�� ����� ������ _$"�6K [�?�� ��: �W�% I��% " ������� ��: ��¢��9

���� ������ ��&����J< ;�&"�'�[�?��������:  9�9' .*/� " �� $�+�� u�(J��
 `e�.����J� �� [�?�� ��: �W ������ #�%& ����J�& *�(: ���J�4% ��A���� ;��;�
��A����.

6�� �� ��e�?�� ��� £ �W �l��� �9�: �� ����%4�� ����l���� ���%4�� ����
 *�% 3�4H 8//Ql��>+?(% ���%4�� ���� ��i �/� �N?% U�>/.�� ^�a *�*�% *Jx 

������ ����  �� ��� R�� \&�1 #� sg_�/Q �� � *�(�� 3�4H 8/l����%4�� ����
¤��� �� ��� £ �� ��>+?(%���4w $O0� �%64��F%������ [�?����: ���: ������� 

�e�G ��:� $��/9 $OC� $���%��¥� �\&��< �� N?% *J� �(<� �*�(�� ��� ��?J� U�>/.�� 
��� ��J� *�(� t�!�) Y!G \&�/�� �������� Aj?� �� ���� R4�J� �/� ��//
��  P �

�� ��� ��� ��.� ¤&4P *�(�� � ����� �R'��< �Gl�¦� p�� r�(< *�% �>!�l *J
�+(i `(i Uu5��.Y!G ^�a� �3�45% U�>/.�� N?% *�(�� ��� ���� �/� �`%�/�%� 

`�1.����§¨:

3����%�G �% F�� �E� 4q9�#$���� #� ��W�!);� %:�_W &�' �©4?�� ª�4��� U�32�1987@(« �4� �160s
�E� �% �E�r�]���©4�� X��Y 
;��);� % :4�.�� &�'3 �2�1987(« �4� �368s��4G �% �¬�

 �ui�<���Z/�[�� ��W�!)'.@:.��%4?�� ����� U��_W &�' ��?(�!�� ©�(�� Y��G(« �3� �63��]®� �E� s
���%45��\ ]^�_�) );� % :�4�.�� &�''.;.(« �2� �71s�9�� �% &�1J�¨�>(���`�0	� a�.M);� % :

�4�.��&�''.;.(« �3� �307s�u���9"� @A_ �% u!G b�\�);� % :\���w� ���§� &�'' �.;.(« �9� �6.
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� �O�¥% *�(�� ��� ��?J� ��4��q��� �!%�J�� ��� ��94:a l���?��5�� �JG 4>¯�
��l�W �E�!�) Y!G &�/� " *��(�� #4�5� ���������� *J� �x& aW ������� �R�
� ��

&4��� ª&�� ^�a�6�/) �E: @s��/���§�4n��?��5!� :���� ���°��� ��/�� :
t�!�) ����W ������ '�
� "� *J�  P ��� ��l� �� �l���i �E: 4>¯#��J�� �

6
1�����/�� Y!G �±�C�� ���45�u� 3�45% :1{$�¢�!� ����� ���� ��2{��� 
% $�4/� ���������� 3{����� �� ������ _$"�44{���� ��� ������ $�4/���.5'��� 

t>+?% $��4H��� $����n :6t�� ����� ��!´� � Fe�?�� N(i �&4��� U�.�9� �/ �� 
@�G ��E�_� t�!�) Y!G \&�/�������� .��]®� ��i���%45�� � 345�� ��� '�E�G�% 

����.6

6�.J�� �����*��% d�!< �aW *�(�� ��� ������� N(i Y!G ��4�5������� ����� �
¶:�E!� $�+%�i #4�5���.J� L *��(�� `.7

�R���� ������3�45% $�+���!G u.J) *J� �)&4���(� p�� 6̧ �_ ��% ��i �� �~ 
u��:{�!(�� � $�4e�_ ���� ���� ���t!?�� ^�a� �*�(�� �!� 4+¹ £ �W� 

kP �� 4/� �� ���_.{64/� ��% ���� ������.{���� �� ������ 6K`(i �?�% ��° �
��69¥� �@�?]�� �G $���4�_� ^�a� �N(/������� �JG �+(i `(i �?�% ��° ".

46<=� ^!) �% @A�!) £ 345�� ���6���% \&�j��� ���� 8�4n p�� ;���� Y!G ��� 345�� ��:� ���?��5�� ��
�!´� � Fe�?�� N(i 3�4�H� �� ���®�.

5��6���69¥� ��%����� ��' �� ��n��� `(i ���1��: �� 4/���  P ���� � ;�(C�� @�G 4]n Y!G ��J�' �E> �/� ���
6�l� ��C� � �i4.�� */)�"W ���1�� �� 8(C� O� ���' U�'� �G ���� Aj?� �i� s�.19 ¤��' ���� O� ��%�����.

6�¨�>(��`�0	� a�.M ,3/307s@A_ �%� �b�\�,9/6s���%45��_�)\ ]^� �2/71.
7#$���� #� ��W�!,4/160.
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���t>+?% ':�?�(% *��(�� ������ �1/� " �� ������ M�*�(� ��: �����% &�4e 
������ � �q!��� �JG T4?) �"�U�.��<�����% &�4e»� $��1i .8

���¥� ���� Y!G*�% ������ � b&�E� �
J�� Y!G ����  P VWl����<�N?%� 
;��6<=� ����� M����O<6)�% I�JK .�!EG �� [�?�� ��:� U��< �$�?�� U�>/.�� �� 

������ �½4n� �!EG @� I�(���l ���� ��!´� � N%�/��� 34�5�� �����%& Fe�?�� 
6��� 34�5� ^�a\�_�� �!EG �� �9�: �W Fe�?�� � #��� .����!� ���45�� �����

 Y!GM��O� ����WM�*�% �� \'�� ������ �W ����  P VW �J� �� ��e�?�� ��: 
�_��#&�j��� 	�(]��� � ���� �� �E: .�� 4.���  P  ]®� D'�.�� �]®� �E�

 ������ �� ��?��5�� VW ��i ��J��*�% ���v t� P����6���J�� Y!G #4° #��� �

 �l�I��% � ���j!� ����4H p�� 3�45�� 	/Q �G 4qJ�� T41%� �U"=>� ����< 
������6��� �i �@���� ��&�j�*�(�� ��JG #��� )�/
�	��� � *�(�� 3�4H l�64�� ���� ���%

 �� ��>+?(% ���� " X�_���4w $O0� ��� �� �%64��F%������ [�?��� ��: ��% �
t>J�% TO®�� sF��%&  P ��e�?���6�� s&4��� ��+i Y!G t��i U�>/.�� 4��<� �

4���%64�� 4�� �>� ���!G 	.���TO®� '&�x $O0� �� �!0 "� &4��� �� tqG� ��� �
6�H�� $�4]n��� �W &4��� 4:�� '��� " g_ ���4_ �%64�� N?% �� ��4���� s
;��6<=�*�(� �<&�E� ������ ����  P VW��:& �o�EGl FP���� ��A ��+i Y!G 

&4������� Y!G ^�a ���4n �� RU�.�9� ��G'����!¾�� �������� ��?��5�� ����!.P 
�G ���!E?�� 4��� GE*�% ��4_ � U�>/.�� |!�, £ ��� � C�% &4��� �� 4]n� �� �

8��]�r��X��Y 
;�� ,4/368sZ/�[�� ��W�!�3/63.
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������ ��� ���!G ½�]9� �W�%64�� �� �E>+(i 4n�)� Fe�?�� ;��.�% `0��� 
�¾�_�!9

$\'���� ����(���¥� ���40�?� F<&���� N?% 10�On �� ��E>� t>�?��]� 
�: N?(�U�>/.�� ��*�% ���� ��+i Ái�J) u�� ������ �*J� �>+?(� �����  P VW

*�% � ^�a U�>/.�� TOn �� �������� ��?��5��: �A�° �>+?%� ��!%�J��� ��.J��: 
������ � #4Â p�� \&�1�� Y!G ����  P VWl�@���� ���<s`�4� ���� �� �� 

4nÃ Y!G������ *�(�� �$OC� &�J�' |�� ��' ������ �¢E?��% �t�B X��m T4� VW
$OC�� �@��_� ;��<�<� �e&�?) �]n t>.�� ��> �%64���?�45�� � ���4?� 6�/) �E: @.

��¥� ��>�� ��.!�n�� ��+/�� R�� ��5i�9 aW U�>/.����̀ � *�% �� t>�On ������ #���
�G t!< �%64��$O0� �E: @�/)  P �� �� Uu5% X��m T4� VW �?�% ��: ��% �
�J������� � u!�� fe�� �� �E: �!C�l� ��/� �� �E� ���� Y!G �~ ��)� p�� �

R����� *�(�� ��o [4G�"W �J�  P �� �� �% ¨�� #��� ��C� � ��(��� ������ .

9&'�1�� ��G45�� �%�i4�� �!� �G �/C(J� 	�&���� �Jw ;�&�4i r��: 4q9���A���� ���19(Resolutions of 
the Securities Commission Syriah Advisory Council). 

10U"=� �� :��A���� � &'�1�� ��G45�� �%�i4�� �!� �G �/C(J� 	�&���� �Jw � ��C_�(�� (Resolutions of 
the Securities Commission Syriah Advisory Council); 

Y.]1� �]i �9�<� ��%��: The Sale of Debt as Implemented by Islamic Financial 
Institutions in Malaysia, 

�
.1�� � �E:57���?% ��� s�Saiful Azhar Rosly �%��: �:Critical Issues on Islamic 
Banking and Financial Market (Kuala Lumpur: Dinamas Publishing, n. d.), p. 438; 

����?�� �?%�&� ���J?% �>�i&� �‘SharÊÑah and Legal Issues in Islamic Bonds’ �H&� � ���/� �
�9�J?� `E?�� (SharÊÑah and Legal Issues in Islamic Banking and Bonks Products)   ��J� �

Ä�&��% &�( "���% �9��<W26{28��4�A_ 2006�) �(<� ���4nÃ U"=�  P� ���P �� �]®� ��� &4�
� VW I��4�� ��' N?(�� t>+?% �� ��!/J� FC_�(�� U"=�6�(�� ��>/.�� &'�14�l� �/�/_ �.
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�4/¦���?��5�� ��: � ��C� `�(< Y!G {=� ��9 �� t�� W ��<&���� U" t>��
 *�% ���v ��/�������� {��%45�� Å��i «��Æ� ��� �:

*�%� ������ � `��% ��!G ��  �� F?%l���4EG Y!G �� ���x $OC� ���� ��(G ½4�H� ��% �4>¯
69l�E�!�) Y!G &�/� " �...±�C��� :6f1��E�?� ��� �... ��!G �� �K �?�(: �R&�4/�<"{

^�a �?% ��%45�� ��i{:6f1� "� `E¹ �� l�6��{*J�% ��/�� #�{±�C��� #�%4�� Y!G 
{���w�% ��/�� #�{R P Y!G {#�%4��  P #� {��4n��� N?% ��i �E: ��l Ç�� to�C� 

^�a��l F��5�� )#��J��� u?��4�� (�C��(?% ^�a O.11 

´� � #��J�� ��i $�+�� ^�a ���I�E�e�4�� �� :
6��� �?�% �–������{u.� ����� ^!�% $��(G 4nÃ �� ½4�H�� ���� `�& Y!G �� �E: �R �� 
6
0�i ���"��&�>5� :�E>
0� :±�C��� �t�!���� Y!G \&�/�� @�?� �f1� ":345% f1�

#4�5� N(/� �� ������ ������*��% N(/� ��� ���!G �� �K ������ � [�?���!´� .12 

g_���U�>/.�� U"=� �C� £*�% �� \A��w� \&�1!� ��! ������ ����  P VW *J�� �x
6J��% �?�% �� �¢��l����%4�� ����: 9�9�% t��&��C� `% � ?5% �]J_ �� �t>(�: 8!

%������� �%& ��]9 �G ��&�n ����� `?° �K �������% �� ��(?��% I�(� �/J�� �¢��J�
`+.�� �� ^�a� �69l*�% ���?� t> ������ �� $�?�%�� I��(�� �%& �G �4
��� u�(J�� 

�?�%.

��'� ���� ��i �� ��� Y!G ��4:�9l� ��� #&�1u?��5�� ��/.��T�4?� :
�� `�� 34H�"����(�<–���(�<� #� ������ %������ ����� ������ F% {*�%� ������  �� 

11���%45��_�)\ ]^��2/71.
12 ��&�:� �%� ����� u�#��J���`��c );� %:�4�.�� &�' 1996(�9/262s#��J�� 4q9�� ��T�'

dG����);� % :����u�O<M� �35�1405�(�3/514.
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�!G u/.�� � ��!G �� �� �%64�� � ��(!� N(i ���G ��  9�9' �G t��&�: l�6��)#�
<"����(�(±�C�� � Fe�?!�� )*�% #� ������ ��!G �� ��  �� (�!´� �$�&�_���%64��.13 

I�' �� �E��!´� � Fe�?�� N(i 3�4�H" &�_ �� $� �%64�� �W*�% ��� £
������ � *�%�/Q @A�!�� �� 	*�% 3�4Hl��>+?(% ���%4�� ���� !

�J� �� �� ��(� ��+/�� R�� � U�>/.�� N?% `�C� ���JG� ������ $�e�G ��4:a
 ��: �� `i� $"�% ��4:�� �� uG���� ���� |�0�) �� *� ��(�� S��� $�&�i $������

$�A��� ��� .$OC� ��%45�� ��i {�u?��H ��{�M�I�Ji" :6f1��*�% ������ ��'  �%
 4�% I�% ��: ���!G �� ��  ������ �4E?� ��� Y!G �� ����x ��!G �� �K �?�(: �{

#������� {6�& �E: �
{#��J��{6�& �W� �e�4�� �](�� «�>J� � fO�".14 
*�% ��?J� ��?��5�� �¥� ���� ���� ������ 6�=� [�?% ����  P VW"��<� �`$"

69� #� �������% ������ *�% `�(i �� �¢J�_ ����� ��%6�G t>*�% �� ������ X�_ ��
 P VW ��(� ����$�?�% " �� $�?�%6�=� [�?% �?�% ��: ��o� �	� `:���: *�(

*�% ��: �aW� s����% ������ 3�4H 	/Q r��� �?� ��>� ��� $�?�% ����  P VW
 *�%l�� ������: �W �>+?(% ���%4� ������ [4�.) �E: F��%& F��� �e�G�

�J�����.15 
F?��% ����  P VW &�J�' �¢� *�% $OC� ��?��5�� A�° |�: L16t�� ?J� �� ��

����:U�>/.�� �� ������ f!0 �� UuH �G ����J) ������ `�j?) `%�/� ���� VW

 
13#&�19l� ��4:� Ä�5���e�;�� B)D );� % :���E!?�� ����� &�'31�1418�(�1/302.
14���%45��`�0/f�2/280.
15 4q9��#��J��dG���� �T�' �3/514s�#��J��`��c�9/262s�#�� 5� �% t���4%W ��
<W �%� �

�u!Gb:-�e);� % :&�'4�.��' �.;.(�1/333.
16 4q9��#��J��dG���� �T�' �3/431s�@��M ��&'W �% �E�u?��5���g�);� %:���4?� &�' 32�

1393�(�3/33.
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�������176E�� �� ��� �¨��< �E: YÉ% $�>/�"6j?)� *e`"9�% $���j�_��e��?� �
%*�( ������ ��Jv��x ��� *�% #� �	/
��� ��%64���̀ i�% �?�(% �J� !���J) ���� |���

N?% �G ������ ������ ���� VW�*�%��x ��� $�G�JK 69� *� ��?��5�� �JG ����� *�
*�% t��JG ���� "� ����� ;�a ������  P VW ���� ��x ��� *�%!f!1�� ����� 

�̀ i� VW ���� *�Ê!(� �� ������ �U�>/.�� ����: ���?��5�� �JG ��x ��� �e��?�
*�% ���� "� ������ ��x ��� *�% ����  P VW !

¦� �i� ���� � f�41�� �J�� �� N?% ��:�/Q r��� Y!G ������ 3�4H 	
*�%l�>+?(% ���%4�� ���� *�% � �������&�/� $������ ��(�� ���� ��% ������� ��: �W

��J�  P �� ��(�� ���� ��% �� ���J� ��.^�a ��ui�<��� ��i" :�%�*�{#�
������ ����  P VW {��J�  �% �$������ ��:� ��Jv �� ".18 

Ë�9� N?% ������34H Y!G6	/Q @�G �%64��*�% ������� �40$�_ 3�4H �
*�% ���� ������ VW����  P6�/�� �
J�� Y!G @���� �K t� P �� $��%� t>.� "��

*�% ������ 6�� �i ���?��5�� �JG f��4�� �� �E: �����  P VW������ *�% ������ 
sFe�?�� � TO�n� *� ��Jv ���?��5�� �W `%� ���e4?�� £ ��/.�� ��: �!P

 
17 f!1�� ����� ������ F% � d%�+��� ��e��?� `�(< Y!G �G�i� `E��� �U�4%M�� �(o� `�(< Y!G �G�i� `E��

J� U�4%W� �(� ��6��� �� ���_M� ¦N6
c ��/Q �¥� s��� �� �(o� `�(< Y!G ½4� �i f!1�� ��% `�i ��J� ���_M� 	
U�4%M�.����� ���� �J� �� $�+?% 	�� �_�0 ��� d�/�¦� #��� f!1�� �� U�4%M�� �(o� `�(< Y!G *i���� f!1��

� *���� �F���� d/��� ����_ &�J�' |�� �Å��� ���� ��: ��.0�% ���800 $\'�� |�l� �|0� ;�a �o &�J�' 
\U�'&� .6��� ����e��?� `�(< Y!G */� f!0 �>� �f!1�� �� ^�a ½�< ��� 	�� ¦�_�0 ��� Ì�1� #��� f!1���

�̀ i� Y!G 	�� ��!G �� ��G������� �J� �� �*��(��� �I���� N
c @�?� ^�a� ��e��?� �� `+�� �.1% ���� 
�� $�UA� *�(��e��?� ��� ��.1��% ��� �!%�/� �>� ��.1��% ���� s��!G �� 	�� �_�0 ��� Ì�1� #��� f!1���

6	������ �J� �� `i� Y!G �6�=� ��: �� �?% $"�_ ���� 6
c @�?� �U�>/.�� 4C:� ��i � $�+�� �e��?� �� $O N
6����6	�� �_�0 �l �I�e��?� ��� �`�l�% ���� �� $�UA� *�(� .����� R�� � U�>/.�� ���i� `�1.) 4q9� 

r��::��"� A	D ����%� t�q?�� �(G �);� %:� ���<4�� ��<=� 31�2004(� �395���?% ��� .
18Z/�[�� ��W�!�3/63s4q9�� ��]�r��X��Y 
;���4/368.
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�o u>� ��>�� |!��� �� U�>/.�� F% TO®� @�/) @�G� �>�O�� �>_�e�� ��+/�� R
;��<�<� �� �%64�� *�(�� ��� U��]9� ��+i � �� TO®� �ÍW� s�_� �>!>° " p�� 

X�_ �� &4��� Y!GW69Y!G *�(�� ��~ ½�J) p�� 3�45�� ��4:�� �N(/¦� £ � *�% �
R�� �� fe�� �� �E: &4���6��� r�
0� U�>/.�� t!G ��� s3�45�� �� ;�9

6�(� ��
J�� ��� Y!G �941G � �>E>� U��� �i t-�&�(G6J¯ �� ��J $���!?�� $�
e�� R�
*�Ej!�!

2��5�6:��� <$��= #$%�� )*'�()� (d� F$"O)� h�S�L ?���� #$%�� #� iW�0�
� U"	�#$%����� #� iW�0� 

% Ê����% ��/�� ½4�I�� ������ #&�j���b&�E� N?% �;��6<=� ����� 
M�F% 	�4.��� b�<� Y!G ���O< ������ [4i �G �H�J����§�4n���*�% �G �H�J

 *�% *J�E��l�6�� ��s±�C�� *�% ��° ��l±�C�� *�% �?� "�"W N?% �G �?��% ���J) 
#4�5 �B&������" $�B& ��J� #4�5�� ��%& !���	�4.��� ����� `0� "� �£

[4i ��' F% 	�4.) U�>/.�� �G �>?��619 t� `% �*�% ��'� ���� Y!G ������ ��
� 8%�C�� ������  ��� 	���(�% ��: �� `E5� ���� �� �[4i �� ��e��?� �/G

 ��� �� TO)W.19 ���������� �% ���� ����� �*�% �� [4i �G ��:� U��< �?� VW 
����  P3�45% $���45� �6�/) �E: @��¾� 6)�%� �> ��.Fe�?�� #���) U�>/.�� O� �
ÎU�J% ���*�% ��� Y!G ������ Fe�?�� #���) @�G �JG ����  P VW $�/!]� .��� L

*�% �G u>J�� � I&�5�� �1/� ������ �� ��: �W[4i ��' F% �4� ���*�% ��'� 
�1/� �������4_ �� I&�5� �%64��?i�� $��̀ : ��E>J� !

19 4q9�#$���� #� ��W�!�4/160sZ/�[�� ��W�!�3/61.
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*�% ��: �W� ������ #&�j��� �?� "�"W���J) #4�5 �B& N?% �G �?��% ������ �
E!��� ���� "*��( ������ �G[4/�� �� UuH �G ���J�� �� ����!�j?) `%�/� 

���4� �
!1 !#��!� �t�B& �� UuH �G ���J�� �� �� fE�� ��� �� fE�� "�
��J$�
!1� ½4� @�'�� ���Ï�& �� UuH �G ���`: �!*��% ��: �� �a�� L������ 

��� �>((�% �59 p�� ��/.0 � $�4<�n #&�j��������� �+?% �G ���J�� f%& "� �
#4�5 ������ �J�!

*��% �!?.� �� �W ������ *��% �!?.� �EG |!�, " #&�j��� ������ �G��� �[4i
���� N?% �G ���J������Ï�& @� $�B& ��:� U��< �Ð̀ %�/� ^�a `�j?) ������ ��� �
���� #4�5� �!?.�J����� �� �E� �$�+�� �_�� F�"W 9"� 4C:� ��J�� `��E��� �?% &�q�

*�' �K.

7��62�:��� <$��= #$%�� I�J ��� 2�j"k��� #$%�� #$�� KL b��l V�bX/@� 
2"T�! A0�(The Rebate) 

N?% �G ���J��� ������ � VW��� ��: �W ������ �� I�) ������ _Î$"�6�� s��: �W �
������ �$O�=��� �/.�� � YE�) ��!E?�� R�>�`�j?�!� *e� ���l ���� �G *+� ������ 
N?% ������ ^�a `�j?) `%�/�������.>� ��a �i�>/.�� &����� ���� @�G VW U

�� t>��'� to� �*e���l�4m�20 �>5�<��^�a ��� �� %�d�� �� `�}� ¤*�% `�j?�!� 
*J¦� �E: *JE�� ����%"� ±'�l��EC�� � S'�� `�"��� �!%�/� �(�% ��� *J� aW �

� �)�(m �?% ������ %l�U��< t��� � �¾O�� �`� .����i�:��� "Ë�G^�a �d�� 

20�� � ��'l� 4q9� ����� R���>�5i�J �����%� t�q?�� �(G���"� A	D� �400���?% ��� .
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� �`�j?��� ���4�H� *� $�G6�) ������ ��345�� �����%� ��e��?� ��'�(� `?° Q`1
`1
�� ��e��?� � �_�� �J� �� �J� 4C:�% `�!i ��� ��'�(� �64��%.21 

U�>/.�� &�>� ��i �!%�/x� ����� �/�`�j?�!� *e���W�34H �G ��� £	%�< 
��E�) �%� $�+�� ��� �t�/�� �%�� �G ����& M��%� �G ���w� `/¦9 ^��:� ��¬� @��

±�:�5�� R&��n�� �u?�J��� b�(G.22F��i N?(�� `/9 �i� :�G ���G� ���w�% 
M� � u?��5�� @��"`j?)� *e"� ��i �%6�/�� �t:"6��� �(G �%� Y�_� �"�&�:��<

 ��/�� ��� ���4?� ��'��� " �%�
0�� �$"�i u?��5�� �G ^�a�9��¹ "�"23 .
����t�/�� �%� ��/� $���:�)� ���� �E�� �?J� � ��?��5!� $��On ��� £�� ��!G 8?!

 ��i �i� �t>(�:M�u?��5�� @�� :"��/� �`�� VW ��a ��!G �� ��: �aW :`(i ^+i�
l����  n O� ��/9� u6J� �n�) �� Y!G `�".24 

6'� �5i�J �J� uG�' "���	�4� `: �� ��� VW  H� ��/.�� *E�M�u�O<25 ��a
� `n�) " $\A��� ����� R�� 6�G VW �%64��64Æ� 6)� Y!G ÎU�J% ��) £ �aW @��� �	%�< ��.

s����Jm $�iOG ����� ������ F% �iO?�� 8��' �R�&� �� ��� 69l�!%�/� *J�� ��: �W� �
l�64/) �?% ���% `� s�6���� � ��� &�"W��� ��~ '�1/� l�����%4�� �?�&��� *�' `0

 
21����i �%� 4q9��¬� �% Ñ� �(G ��]^�);� % :�4�.�� &�'31�1404�(�4/189sZ/�[�� ��W�! ,
3/310{311 s#$���� #� ��W�! �4/480s�¨�>(��`�0	� a�.M �3/394s���%45��_�)\ ]^� �
2/179s�#��J��dG���� �T�' ,3/431s�u?��5�� @��M�g��3/33.
22 �����i �%�]^� �4/189 su!G �% �E� ±�:�5���'"Y X���);� % :3 ���E!?�� ����� &�'1,

1990(�3/147�����w� t�i �%� sd /�� g��L);� % :�`�w� &�'1973(�3/371.
23t�/�� �%�� �6��L h�O-��)'.@:.�u�O<M� ����32�1409�(�2/14s4q9�� ������ �%� �¬� �% �E� 

�H& �%���-)c �$��);� % :�4�.�� &�''.;.(�2/108.
24�u?��5�� @��M�g��3/33.
25 ti& u�O<M� �/.�� *E� �!� &�4i 4q9�65/2/7\�v �?%���� �)&�' � �d��/���% *�(�� ��5% @�G

1412�/1992@.
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\&�:�� 3�45��% �J� ���%& �?�&a "�.345�� ����  nl�6�9 #��� &�4i ��!G 
u>/.�� *E´� � �% '�1/� �� �E: #�%4�� �Z�E� &��% �d�<� @�/� �� �� �4
��l�4�
t�_ ��!EG �l����&�j��� ��&�� ��*�% ������� VWX��m T4�.

� �U�>/.�� N?% ��i � A��� `�j?�!� *e��� �¥� ���!G� �i64i� �u>/.�� *E´� R
69� b�<� Y!G60�n �!��?� �6��� F% �����F% ��9���� �iOG U�ÒW �>J� [4��� �����

6)O� $\�'� ������  1� �� �� *J� �G�e�� 3�45��% ��� �F�4]�� U�59W ��� ��% &�j
G�̀ ¹ X��m T4� VW �?�(% \���� ��9���� �iO ���� O� s��l� ������ *��(�� `� 

6��� `�j?���� *e�!� U�>/.�� N?% A��Â � �aW�% *�45�� �*� ��� VW t�B ������ 
619 �i t>�6�G� � ��� VW ������ N?% �G ���J��� *J� Y!G �_�40 ��64�� �� R� � �%

6�/)�/Q �� @� 	��'�(��?� � �_�� �J� �� �J� 4C:�% `�!i ����¢J�_ �e .

��� �0O®�� *e�!� U�>/.�� N?% A��Â ��6��� F% `�j?�� `�(< Y!G ��: ����� ���
6J��% U�JC�<"�6�9 �E: �4q�� `0� Y!G R��< �� Y/(�� ���� ���%4�� �?�&��� r��P VW 4q 

6�� �� ^�a Y!GU�>/.�� �� R�.�� 4nÃ������ R�� � ��/9 :*�% `0� ��� �� �9W
 ����M #�%4�� [4/�� ��4� I�' u/% � �F��� #���) @�G *� ���% ��� #� �������

���4_ ��: �� `¹� �*�(�� Ó.!% #�%4�� [4/�� �/?�� s��l�% ±�C�� 	�/Q!

4c=� �EqJ� �G 	C(J� ����� u�O<M� �/.�� *E� �:� �i� \&�' � u�O<M�
 �� ���4
(�� ���' � ���J�% 45G #'��� R4c=� '�/?9�25{30��& 1419�/

)14{19�E��9 1998 ( � b&�E� �
J�� Y!G ����  P VW ������ *�% *J� Y!G
6�9 ���� ����<l�R&�4i " :6�=� ������ *�% ��° "�� `j?� �/J% ����  P �� `

�� �� ��J�64�� VW ���+�M ��J�  P6�=� �/J% �?�% ��° " �E: ��% �� ��J� �� `
��J�  P�69l��: F% ^�a � �4� "� �$�G4H �JG u>J� ������% ������ *�% �� �

`�Ã *�% �� [4i �G $�¢H�9 ������."
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m�7� 
��� 

P � n #$%�� ��G� ��	�G�=����[o�����[f ����� 

48�F$'�)� ����� :Securitization 

��/J% 8��� p�� #� ��!�����  P ����l� `��Q ��!EG �� `0l� � 	�&����
 ��!�����  P ����l� R�� �E�/% S��0 &��0¥% ��/9 VW �$OC� ��%�C�� ��0l�:

*�(!� �>_4�������� � �������� .6�!E?�� R�� �� [4���� ������� Y!G ��1�� �
p���� �:4H ���/�.) �i �&��0¥% �:45�� R�� @�/�� ��.!�2 [�4Pl �>���Q� 

6�?�� ��(� �� �o�0� N?% �E�/% S��0�������� *�(!� ����� � �>_4])� �;�.

�&�% ��� �� `��Q #� �	�&���� k?� �� ���)�/9 (�&� VW)�/9 .( 8!n'� �i�
���6���6�!EG ��� &�1� �$�+�� 	�&���� ;�;��J< � 	m�� ����  P `�§� �����D4]�� 
*�(!����_ $O��< $��/9 ��� `�§� ������ �l $�+�� 	�&�) ��>� ������ � �������� 

X�_ �� �/�&�)9W½4� �i� ��!�� ��!_ �JG `��< �/9 �� `% ��:O>�<� ��� �
�4q�J� "� ������ `6��� �� ��
!1� �� �� ������ ������ ¦�_�0�!�� ��!_ VW .26 

26% &�Â"�% t����6��� ��� ;��J< D4]�� ������ � �6&�� ��6��� �G�� ¨�� g_ ÎU�4H� $�?�% ����� � �����!� 
��/
�<���6��� ��/
�<� `(i ;��J��� R�� �� @�!?�� �$�4nÃ ;��J��� #4�5 �+(i 	_ ����� ���6��� I�() 

Ê!(� �� `i�%��6��� r4�i� �E!:� ���/
�<� `����6��� ��: �a¥� s;��J��� R�� �E�i ;'�� ��6��� $OC� |�� �¢� 
É% �i�/
�<� `�� �� $OC� ��4>H `(i I�(� �i �J��� �¥� ��J< � |�� `: �J< �¢� � $"�?�950 4>H `(i� �

É%975É% ��4>H `(i �J��� #4�5� �E� s950 N(/�� ��4>H 4q�J� �� �?<�% 1000?% �?�(� �� �É% 4>H �
975 8i� � ���� � �+��� ����< 4EC���� � 1i�/¹�$�B& ^�a �� 	.�6�) p�� ����� YE�) R�� �>�� t

`�l� \ 1i ;�&�EC�<"� É% Money Markets6�� ��&�EC<"� �1�� U�45: �`�l� �!��� ;�&�EC�<"� �
(Equities)�;��J< ����6��� `�l� �!��� (Bonds)�?�� ;�a \���� �G 8%�C�� #�%4�� ����6��� �>?��� p�� 

t<�% �>i�< T4?�� �����Capital Market.
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6�/) �E: Uu5�� 	�&�) �� [4��� 6����� ��?�% �� @����� � I�(� ������ ��: �
�̀ i� 4?�% �/�&�) �JG�%4!� U�>/.�� ��.)�% $���4_ ^�a ��:� �����  P VW ��!(� �� 

��� *i���� {@�/) �E: {8�4n �/� ����6���	�&��!� $O� �Ò�: �G $�G4H .

4�� Y!G�T&�1� N?% � ;�<&�K ;��� �/� ���� �� tP��;��6<=� 
	�&�) Y!G ;�]9� ���O<M����6����:& �/� �R�� ;A;��6<=� Y!G �>��E��� 
�>JG �5J) p�� '�/?�� ��G4H���6��� ��>/�&�) '�4� �^�a �?% &�(�G"�% �n�É) £

	�&�) ��!EG ��G4H @�G���6����-�a !

� '�/?�� ���6�¦G p�&��� �G�45� ;�	���6��� � ��!��c '�/G u�� ��>JG �¢H�J�� 
6�c ������ �~ �;��6<=���UOEG ���O<M� :1.��J�?�� *�%2.�t!��� *�%3.�/G

 �I�J1�<"�4.�\&��M� �/G 5.��%&�+� �/G6.�:&�5� �/G.

	�&�) ��!E?� ���% N?% u!� �E������6���¢H�J�� '�/?�� R�� �G �:

��423:�0� ��� X$��)� 27 )(Buy- Back Sale�-0$p F$'�=� 
�J�?��% `��E��� ½4��X�_ ��>J�% ��?� TOn " �.!�2 ;��6E�x �>J�' 	�&�)� 
� T&�1� N?% @�/);��6<=�$�'�4�� �>�OEG `��E�% ���O<M� ��;��<=�� 

B ���4H \'�GW� Uu5�� *�(% #� ��J�?��%6���� $"�� `�E?�� ��J� X� *�' $�/_" ��!G �
'�G *� �J� 4C:�\�>(_�0 VW �G�(� �?!��� .6t�� ��J�?��% `�E?�� `��c �?%� 	�m�) 

;��J< � ��?�' `�E?�� Y!G ����� #��� `�§� �EC�� #� ��>JG �H�J�� ������
6E�) YCertificates¦�� �;�'�>H #� �~ 4���)F$'�= (l� �dB �>?�% 	�4� �G ���<

 
27 VW �G�(� F?�� ��� �)4) X�_ F�?�� �� a�n�� ��i�?�� ;�a �� $"�� �G�% �� U�45% ��H @�/� �� u� �J�?��

�H *�(� ��% ��E+� f%& 	�/
�� $O�(< �J�?�� ���) �/� ��~� ��>(_�0 ��?� L �$��/9 F�EÔ 4nÃ VW ��?!< �
F�< *��� �� ��!G &�0� $��/9 F�Õ `61_ �i ����� `�� VW F��% ��l� �/?�� �?% \4H�(� �J� ��U�4H

�9�E+� �/.0 � $�B& \45G `1_ �?� �i�?��� ���'�&� p�� ������� ��9 �i �>� ����W ��?!< ;'�G� �$�/_".
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64� `: �J��� �E�i �� UuH��E�i *�' `�j?) `%�/� \.69� @�!?���!: �`�� ��: �E
 ��� #4�5� ��.���� ��:� ��E�i �� t��� &��/� �� �d�� ��: ��?%� ������ *�'
 F_ VW &�q�9"�% �� �R'��< �G�� r4�i� �� �?% Y!G� �EC% $�/_" �?�(% �J���

�� ��!_ s�% R�4�H� #��� �EC�� Y!G $�?(� �%4) p�� ��Ï"� ��E�i `61
�� ���.��<� `
�B& �&�1� �̀ : � �4.�� �����.28 

4�a�Æ� �� ��� �� Y!G �J�?�� *�% �5i�J� '�1% �J� �J������/�� �(�9 �]n� 
��i �� t>� ���?��5�� VW R���v��/� £� ��
1% ����`�� 4�� `% ���!B $���A� d()4�

�1/%��
0 � U�>/.�� F% TO�n� `� �J�?��� s�/?�� ��� �� ���i�?�� ��9� 
�̀ �� ���'�/G64�� Y!G `�
��� �>J� �1/�� ��: �W �>��4_ � U�>/.�� F% ��.)� ��%
60���� �1/:6#� VW `6#� � I�JK sT41) 296E+) �� �J� �J�J?� �� `% ��!E?�� �

�% &�Â"�% ������ *�(� ��� s������ ��� 	�&�) 	�4� �G �J�?�� �G �H�J�� ������ ;��J
6�() �E: &�qÆ� 4�l�6��E!� �/%���� ;�5i�J� �� �u�� ������� *�(� �_�4]� ;�P

6�% p���J�?�� R�� � #&�w� �
J�� ��� Y!G ������ *�% ���� @�G 8J .

#��� ������ ��� �� VW $�+�� \&�HM� &�Â� $�/�/_ �[4i ��' �� �J� �% 4����
64� �� ��i Y!G *�% [4i ���� �J�?�� *�% �l �*�(�� ��' *�%� [4/�� ��' *�% F% �

��� ±�C�� �� ��l� *�(�� ���� ���� #� �`��E��� VW ��0�!� �!�_ "W ��� �J�
6�� �G�(� �?!��� 8��� #� s�/�/_ '�1/x��9�m �G�(� �-�a u�� �$"!: � �uF?�(�� 

65��� *�(��% �/�/_ \'�1/�U�4.

284q9� 
Rosly, Critical Issues on Islamic Banking and Financial Market, p. 450-451. 

29�J�?�� *�% � ��/�� `�1.) 4q9���E�_� �r��: ��� U�>/.�� ���i�� ��' g4 ��� >"q� � �0� � t�q?�� �(G �
����%�)�!_ :3 �Y/�!� &�'1�2004.(
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`�5�� � `% ��E+� � �>J�% TOn " p�� �J�?�� ���' 	�&�) ;�/�(]) ����
64
��� �1/� t<"��u!� �� �J�?�� Ó.� �G �:

8XJr #�7� ��G� #$p ��0[ (BAIDS: BayÑ bithaman ÑÓjil Islamic Debt 

Securities)30 
�� *�% b&�¦� `�Ã �EC% *�(�� Y6E�� 8Q �J� �J�?(BBA: BayÑ Bithaman ÑÓjil) 

t<"� � TO®� �ÍW� �F/�(]��� F% 4:�� TOn �� ���.31 
8�s"� #$p ��0[ (MUNIF: Murabahah Notes Issuance Facility):

��: �W� ���?� �4� ��' �B�4� Y6E�� 8Q ^��: �J� �J�?�� *�% b&�� S�J�
6#� � 	�(]��� ��� F% 4:�� TOn/%�<6�!� ���) �J� �J�?�� �� �>� ��  1i `��E

 �`�l� ��?% `��E�!!� ��/%�< ��� s$O�� r4i� �J�?�� ��' ;��J< ����� �`�l�
J�?�� ��' ;��J< ������$O�� �?%� �>!E� � ��� .32 

30 t<�% $�+�� T4?� �� u��(IPDS: Islamic Private Debt Securities) ��A���� � ��!E?�� �>�!C�� ��� 
����� &�( "��: &�]� ��' ;��J<KLIA  u< TW u: tG�]� ��' ;��J<� KFC.

31$�?�% �����) p�� �J�?�� ;�'�>5� ��G�9 S�J������l� ;�'�>5�� ����<l� � t<"� ��� 8Q ÎU�4H� (Primary 

Certificates) ;��J< u�� `Cc� �EC��6�l� �/?�� � �!?��� �� #� ��J�?�� *�% � `il ���� `�E?�� $OC� *�(� F_ �
6<=� VW �� �?!< `��E���6E��� ����O<M� ����� �� U�45�� �� Y(Purchasing Price)6�E� U�4H #� ��� �!?��� �

`��E��� ���� .�� ±�C�� I�J��� ���9�C�� ;�'�>5��(Secondary Certificate)  ���� �� F% f%4�� `Cc u�� 
�J�?�� *�% � `�§�� .*�(�� �� `C� ���9�C��� ����l� ;�'�>5�� �� `: I�E��(Selling Price) Y!Gl� �EC�� #� 

����!� VW ;'�?� �`�E?�� VW �?!��� ;�a ��E� �% I�% #��� �EC�� #� ��J�?�� *�% �.�i&� 4q9�(SharÊÑah and 

Legal Issues in Islamic Bonds)�9�J?� `E?�� �H&� � ����?�� �?%�& \&��:��� Ö�/) �(SharÊÑah and 

Legal Issues in Islamic Banking and Bonks Products)   Ä�&��% �&�( "���% �9��<W ��J� �26{28
��4�A_2006 t�qJ) �� (CERT: Center for Research and Training).

32uG�45� ��' ;��J< ��A���� � 	�&���� �� I�J�� ��� Y!G ��!E?�� �!C�l� ��MIDVALLEY  
�STRATAVEST.
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2��5�6:`�0C)[3 h�$p F$'�= 
I�J1�<"� '�/?% '�4�33]��� �*�&�5� `��c 40�?� u�O<M� u!��E��� 	�(

�:��� U�J(: ��.�!¡�� ��!(/����&���� ���� s;�i4� U�59W� � �.!�2 «a�Í �
$�/�/_ I�J1�<"�% �� �!0 " �>+?% ��9��' 	�&�)� I�J1�<"�% `��E���% T4?�

u!� �E�� �>e4?9:

{��� _t��0� :?% *J1��� �j!� «a�EJ�� ��� �6)� �*9�1�� *� �i�.
)6>?�� �:45��I�45� ��.J�% \� (`��E��� Y!G ��1
!� �C��m �>� *� �J�?�� *�% VW

 �EC% �� �?!< �>w� ^!) *�(% *�J1��� @��/% ^�a� �*�J1��� Uu5�� �� *��� @�O��
6t�� L �`�Ã Y!G� �EC% �>��4H \'�GW L 4e�_ 	�&�) ���6��� R�� �G �¢H�J�� �J�?�� .

������ �� �J� ��&�� ������ �l �I�J1�<"�% R�� 	�&���� ��!E?� �!0 " �9� fe���
 Y!G ��1�� �J�?�� R�� �� [4��� ��: �W� �I�J1�<"� " ��J�?�� �G �H�J��

I�J1�<"� �/G � ��n�!� `��E��� .;��J< 	�&�) 8Q ���&'W u�(J� 	�&���� ��>�
"� " ��J�?�� ��'6�/) �i� �I�J1�<�J�?�� � ��/�� ���% @��Ò��' 	�&�)� .

{m�7� _t��0� :6)� #��� *J1��� @�/� �«a�EJ�� ��� ��B *9�1�� *� 	.
6	
��� Ê!(�% ��' ;��J< &��0¥% �!��E�% t/� £� �� I�45� ��×W Y!G ��!G 

�>/�&�) VW &�1¦�� �*9�1�� Ì�1� .6&�� Uu5��� �� �J� ����� � 8%�m ��' ���� ���
I�J1�<"� ���� �� 	�&����� ���%�m $"�0����!EG #4�?�� s*J1��� Uu5!� ���� 

6�/) � �*J�% 	%���� ¦t��� R�� I�J1�<"� ��' 	�&�)@.6�� Uu5!� 	�&���� ��: �� �

33�� �(!]� �F?� UuH *J¦0 �!� �� �/.�� � I�J1�<"���EY!G �?� 	.��� �*9�1�� YE�� �K *J1��� Y
a 4n��� �i� *J1��� Uu5�� �� *�' `j?�� �i� �t�!���� `��� �EC�� ��×W �?% �� VW �� �	_" `�� VW ^�

 �� �G $O+� ��/?�� � �EC�� *�' 34�5� t!��� �/G u.� �tÐ!��� �/G �G I�J1�<"� �4.� �� t�� ���� �`E?��
�?J0 �!]�� �E�� ���� �� I�J1�<"� �?�(� ��.
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69l �\A��� R�� 	�&���� ��!E?� �	�&���� �JG $"�0� &�0 �i� *J1����) �> 	�&
��0l����� $�/�&�) 8���� .34 

{u��7� _t��0�:6��UuH I�J1�<� Y!G *J1��� *� *9�1�� 	.����W *���� 
�� Y!G� �� �EC% �)�a *J1��� *� I�J1�<� �/G *9�1�� �/?� ��� �?% ��EC��

6�=� 3��i� Y!G �?��� ��l� I�J1�<"� �/G � �EC��$��?J1��� *9�1��  1�� ��!�
���J1��� &�0 #��� *9�1�� @�/�� �$�?9�0 *J1���C��% ��' ;��J< &��0¥% $�? �E

�?�' ��!G ������ $"�������� ��� 	�&�) VW &�1� #� s���<l� � �~ 4����� �.�i�
6�� *9�1�� @�/� U�59¥% $" ��n [4�� �>�(SPV: Special Purpose Vehicle) �/?� 

6�l� *J1��� �>?�Z�E� �I�J1�<"� �/G U�4�M $�(JÂ ±�C�� I�J1�<"� �/G �
*9�1�� ;�a *� ±�C��.35 �Òl ��J�?�� ��' 	�&�) ��!EG �G |!�Ø " ��!E?�� R���

 `% $��'�G $�?�% ��� \&�1�� R�� � *�(�� �� �� ��_��� u!�5�� �&�.��� ��-��% �J�G
����� s�_�� ½'=�� �I�J1�<"� �/�4]% *�% ����&��� ��� Y!G ��!E?�� R�� �:

�/�&��% ������% &�Â"� L ��J�?��% ������ U�59W.

2�7��6:Rv��� h�$p F$'�= 36 
���W t!�� @�/� ��!E?�� R�� �)*��(�� (t!��� ��� b�& ���% ;��J< &��0¥%

)�EC�� (t!��� r& Ì�1�)#4�5� (�) VW &�1�� ��J� �+(i �� �?%%� �o��� � �>?�
���� ����<l�)t!��� ���� 	�&� .R�J< �1B $����� �J��� ��� `��_  1�� #�

 
34 � ���O<M� ����� ;��<=!� �(i�4�� �(<�Æ� �¢�� $�+�� ��J() �� �����G45��  ��?� .� �¢�o� ;�&�4i 4q9�

 �>�?(�1424{1425� �307.
35����?�� �?%�& �i&� «a�EJ�� R�� � 4q9� “SharÊÑah and Legal Issues in Islamic Bonds”.
369�% t!��� T4?��*�(� ��� s�/?�� �!� � #� �$O��G �?�' ���� �EC�� �� ��� �� t>.�� �`��?% `�Ã *�% 

����t�!���� `�Ã �.
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��� tÐ!�¦E!�)*�(� (�//Q �JG .��J� #� �t!��� ��' �� �J� ��&�� Uu5�� ��: ��
 	�&�) ���� @�G �� �JE!G � I�JK �>� ��?% 	/
�� £ #��� ��� t!�� ����

���6������� �Òl �.37 
2� �':>'�Jf h�$p F$'�= 

�� UuH &�j¢�<�% 4����� @�i �a¥� �\4�l�% ������ �� �J� �6&�� Uu5�� 
&�1� �4�=� Ì�1� �>?��� £ p�� \4�l�% ��' ;��J< &�1� 4����� �¥� �4�=�

���<l� � �o����% �>/�&�) VW .@�/) �E: $�G�JK ����� ����� 	�&�) ���� .�i�
 *��(�� &�1�� ��>��W �-&��W L ��� �>� �� �$OC� &�/G �FG U�45% ��!E?�� t�)
 #4�5� ���w� ^��� Ì�1� �>¦?�' �>�!G ������� \4�l�% ��' ;��J< 4�����

 4�=�)&�j¢�<"� \'�GW� *�(��Sale and lease back.(38 ������ 	�&�) ��� `: 
�&�.��� �$�G�JK ����� �� I�J1�<"� ��'� t!��� ��'� \&��M� ��' 	�&�) F%

 �� �t!��� ±�C�� �� �\&��M� �/G ��l� � �>� �d/� Ù̀ : � ������ U�4� �(<
 �l ��Ò��' 	�&�) ��G4H ��B ª&�) " '�/?�� R�� ��G4H� �I�J1�<"� X��C��

�� ��� \�59 �(< �G 4qJ�� *]/% ������ 	�&�) �� I�JE�@�/) �E: ����.

\&��M� S��0 f!]1��)ØukËk al-ijÉrah ( `E5�� ;�<&�E� N?% � 	!�Å�
s$�G�JK �¢J�_ S��1�� R�� ����) ����� ���4:a |����� \&��M� ��' ;��J<

 `% �\&��M� ��' 	�&�) �>�� `1¹ " �G�45� ;�/�(]) `E5� f!]1� ��� ���
.�9"� 	_ ^!x $�:��0 �¢J�_ �?� $�����  1�� �$OC� $�&�/G ��H 4����� ��% �I�

 � �����) ��?.J� ^!�� ��!�� `Cc $�:��0 &�1�� �&�j¢�<"� �/G Y+�/x ��?.J

 
37��G45��  ��?� � ���O<M� ����� ;��<=!� �(i�4�� �(<�Æ� �¢�� $�+�� �)&4i �� ��� .� 4q9�302�307.
38����?�� �?%�& �i&� 4q9� “SharÊÑah and Legal Issues in Islamic Bonds”.
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�% ���4�H� p�� �?.J� ^!) �� �� 4C:�% �>?�(% ���<l�)\4�l� (�� *9�� " s`i� ��
$��/9 ���� $�J�' ��� �J� ��&�� Uu5�� �l �^�a��0l�% �(H� u>� ��?.J� `% .O�

�I�45� �¾�_�� �\&��M� S��0 k? F/�(]��� ���� F% $�aW 	�4.��� �� �%
@�/) �E: I�JK 4n§��.

YE�� �� \A��w� \&��M� S��0 ;�/�(]) �� I�.�9"� S��1%)ØukËk al-

intifÉÑ ( �?.J� ^!) #4�5� ��&�1� \4����� FG �?.Jx S��0 u>�)4����� (
^!�� ^1�� ^�a �1B $����� S��1�� ^!) #4�5� ����� ������!� �>_4]��

  ��� VW R4���<� � 4�����  ���% #� ����(�� �� \&��W ��!E?�� ����� ��?.J�
)S��1�� ^!) #4�5�.(

/� ���4�� ��� � ����� @A�� «4% ��� Y!G u!EG ��CE:���Å:O� D4� 
!x $�:��0 \� ��� k���� �?.J� ^24 � S��1�� R�� ����) $�/_" Ú �i� �$���G 

	B Ó.�¹ �� ��¥� �&�:�� I�.�9"� 	_ $���!K �>�4�5�  1�� �ÎU�4H� $�?�% ���<l�
$�'�� �?�(� �� �� ���.J% R4H�(�� I�.�9"�.I�.�9"� S��0 &��0W ��!EG t�) �i�

�:"� �G �!?¦� ��% ���?��% S��1�� R�o r�� ��� @����¦�� �\&��M� �/G U�59 `(i
 FG �� I�.�9"� 	_ U�4H � r���:"� �G `1Æ�"&�j¢�<�"^!) SO¦� f(1�� �

���<l� � t>:��0 *�% �� ��J�E��� �F?�� ^!) �� I�.�9"� 	� F���� S��1��
�9�?i��� f%& 	�/
�� .�° " �9� VW �J� \&�HM� &�Â� `(i S��1�� R�~ &�Â"� �

" $���/9 $"�� `Cc &�j¢�<"� `(i �Òl �^�a `(i ��&��0W Ú �W $O?� F?�� &�j¢�<�
������ *�% `�(i �� �~ &�Â"� ���� ��?.J�.39 

39(i�4�� �(<�Æ� �¢�� �G \&'�1�� ��G45��  ��?� 4q9�� ����O<M� ����� ;��<=!� �301�306.
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2����w:��'�x� ��y4' F$'�= 
�%&�+� S��0 89�: �W)MuÌÉrabah Bonds/ØukËk(`��?�� ��&�0� p��

� ��� &�EC�<" \4H�(� �>w� #� �r&�+)�%&�+� ��Ï�&(#� ���� r& Ì�1� �
��Ï�& Å̀ Cc �to R&�EC�<" r&�+� `��?�� VW ��� ��?�' ����� &�EC�<"� #��4�

 &�EC�<"� ��E!G U�% `(i ��4EC��� �% t><� #��� �%&�+�)�%&�+�(�/�/_ �¥� �
�J< �Ò� S��1�� R�� � ½4° �� ���� �$�G�JK �~ &�Â"� ����� ��aW ���% ;�

 N?%;��6<=����O<M� ����� .�%&�+� ��Ï�& `Cc S��1�� ^!) 89�: �W ���
 U�4H Y!G \'�G #�]J) p�� ��&�j��� ��!E?�� U�% �?% #� ��%&�+� ��!EG U�% �?%

Â"�% S��1�� R�� 	�&�) �¥� ���0� *��J� �� ��0� ���<l� � ÎU�4H� $�?�% �~ &�
��' ;��J< 8���� ���0�% \�]�� �Òl ��¢J�_ A���.40 ��Ï�& 6NJ� ���JG�

  1�� #� ��¢J�_ $���/9 $"�� �)&� 1� �'�?� *J� �¥� �$"��  1�� '�?� #� ��%&�+�
�~ &�Â"� *J�E�� ���~ ��' ;��J< S��1��.

2�[p�[:�M'�.� ��y4' F$'�= 
���&�EC�<"� ��!E?��% \4H�(� `(i I�JK �>G��9� TO�n� Y!G ;�:45�� ��Ï�& 	�&�)

 	�&�)� ��¢J�_ ��' �9l���6��� ��� *�� �@�/) �E: I�JK ���<l� � �% &�Â"� [4�� 
N?% � ��� ½4� �/�;��6<=����O<M� ����� .���&�EC�<"� ��!E?�� U�% �?% ���

S��0 &��0¥� ��Ï�& «�4® �A��� ÎU�4H� $�?�% ���<l� � �o���)� �:45�� ��Ï�4% 
�¢J�_ ��0� VW �:45�� ��Ï�& �� t�i ��
�% ������ �.0 �G �:45�� .6NJ� ���JG�

 
40��G45�� �� ��?� � ���O<M� ����� ;��<=!� �(i�4�� �(<�Æ� �¢�� 8(�a ��� �� VW .� 4q9�307.
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��¢J�_ $���/9 $"�� �)&� 1� �'�?� *J� �¥� �$"��  1�� '�?� #� �^��: �:45�� ��Ï�&
J< �:&�5� S��0  1�� #��~ &�Â"� *J�E�� ���~ ��' ;��.41 

N".��� "�z� �s"� n � ��� #H F$'�=)���$��)� �s"�(42 

�B�4� ���' 	�&�) ½4��43 *�% � #4�5� &�1� �� �>J� $�&�0 `E�¹ ^�a� 
�� $��/9 �?!��� U�45% @�i #��� *��(�� Ì�1� �EC�� ���% ;��J< U�45��% 4�Û� �B�4�

�$�G�JK �?� ����� � ;��J��� R�~ &�Â"�� sU�45��% 4�§� VW �>G�%� u!0l� �>���
���% ;��J< �Òl .#��� �EC��% ;��J< &��0¥% ��4EC��� @�i �� t��� ��:�

 ;��J��� R�� 	�&�) �¥� �U�45��% 4�Û� �B�4� `�(< Y!G �?!< U�4H � �9�?���<
$���/9 $"�� `Cc �9l I�JK.�>�!� £ �?!< �� *��% ��4EC��� @�i �� �@�G `�5%�

*��(�� �?%�44 p�� �EC�� ��' ;��J�% &�Â"� ��4EC��� U"=� *<� � ��� �9¥� 
������ �� $�J�' `Cc ;��J��� R�� �l ��?!��� Y!G ���1_ `(i *��(�� t>��1� ��&�0�

 `(i� �?!��� Y!G *��(�� ��1_ �?% ��� s�EC��% ;��J��� ^!) *�(� �t>��W �>E�!�)
 FG VW ��Q ;��J��� ^!) �!Cc �� �l �$�A���  1�)��0� (&�1� �$�J�' �?� £�

^��� $�A��� �~ &�Â"�.

41 �� ��G�&A�� '�/?�� ��:� �R���� �e��.�� ��JG �� ��� b�& ;��a ;�:45�� ���G Y!G t��� ��� 	(]J�
&���� �G&�A�� \�i����<.

42 �� U�45��% 4�§� YE�� ��H �!]� �� u� �U�45��% 4�Û� �B�4� t<�% T4?� �� �� ���!��E��� �B�4�
Y!G� 4?�%� d��/���% ^�a �?% �>J� �>�4�5�� $��/9 �J�?� �?!< ÜU�4H ����� ��<=�.

43See Rosly ‘Critical Issues on Islamic Banking and Financial Market,’ p. 507. 
44 ��!�� £ � *��(�� *�% t�_ �G� �\&�1�� R�� � U�45��% 4�Û� �B�4� *�% t�_ �G 4qJ�� T41% ���

�?% ��!� £ � *��(�� *�% ��4_ Y!G U�>/.�� &�>Ej� .^�a `�1.) 4q9� �©� t�q?�� �(G ��� ��s"� ���
����[f a'�C� n >"q� � A=�	�G�=�)	5�':&�' �4�.�� 2004(��141���?% ��� .
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(Islamic Factoring  e8Z��[f *'�()� R�l)
�J< u�O<M� T41� VW `�Ã �EC% *��+% *��% @�/� �� ��!E?�� R�� \&�0 ;�

 �EC��% ������)IOU(���EG t�_ �?% $��/9 �>�E�i �� *���� #� �T41� �� �>E�
�� 
4>H� ��< �?% ���!_ `��� T"Ã \45G �EC�� �� [4.J�� s�E�/�� ^!) �� T41�

 VW 4q�J�� ������ ;��J< N(/�� $��/9 T"Ã �?�) T41� *���� �*�(�� �/G ��
���� ��.J� ������ `�l� ��!_ ��)�EC�� (�� �B& ����� �T"Ã \45G #� �$O��:

$�.�� ��!E?�� R��.	%���� ��C� � T41� *��� ��% �4nÃ �� Y!G ��!E?�� #4Â �i�
 � p�� ������ ;��J< ���x ���� �� ������ T41� `61¹ ���JG L �T"Ã ��9��

*�' �� ������ ��� �� ��.J� ����� �9¥� ���� �� �>�!G 	.�� ����EG ��:� �`(i �� 
�!�EG VW *��� �9¥� �$�.�� ����EG ���) ��: �ui�(�� ������� `�E?�� VW *���� �`(i

����E?�� |�l� U�.��<�� �T"Ã ��9�� U�.��<� �?% ��i�(�� u� $�.�.45 

*��� " T41� �W X�_ �� "W V�l� \&�1�� �G |!�Ø " ��9�C�� \&�1���
 U�.��<� �JG $�/_" �?���� ��J� $�¢�H �/J� `% �����EG t�_ �?% ������ Ê!(� `��:

������ .$��_�� �E>�� t��� ����� �V�l� �G |!�, " ��9�C�� \&�1�� |����� .
£ �!� ���!E?�� R�� � ��i�% ������ �G ������ `�E?�� ����=�� �W VW \&�HM� &�Â�

 *�& ����� *��������� �!�EG VW T41�.

Z�".� �-�S!� ���� � 9:; {��S= 
� b&�E� ��&�j��� ��&�l� t�B T4?� �EG UuH � ��!E?�� R�� |!�Ø "

�����!/��� T&�1� ��&�j��� �i&��� ^!) T41E!� `�E?�� @�/� �� �>1�!��)�J<
#&�j��� ������ (i Y!G ��1�� `�� �� �>i�/
�<� �G�� `(i �� �?% �J� $"�_ �>�E�

 
45See Rosly, “Critical Issues on Islamic Banking,” p. 126. 
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�� ����� �(�9 T41� t�¹������ Ê!(����1� s��B �(�J�� R�� &��/� |!�,� 
�!��� ������ Ê!(� .�������J�' Y!G ��1�� ^�a �!EG �� u��(� `�E?�� �¥� 

���_ `�=� ��J� UA� t�_ `%�/� $� ��� �� 	/¹ #��� �� T41��
[4���.46�� " �9� �/�/�� ��Ý� �!��?� R�� `�Ý) ��)`j?)� *e {Rebate ( p��

t� P� ��E�) �%�� ±�:�5��� b�(G �%� �����v ��i�@�/) �E: �4��¯ ��: �W� 
^��: �Ò� �!��?� R���u!� � ^�a� :

{��� ��Z�E� d�<��� &��% t��_� @�/�� �T�4�� �mOm F% #4Â �!��?� R�� ��
)`j?)� *e (u>�FJm� F�4� F% #4Â �!��?� :��
� ����� ������ .�� *i�����

 T�4�l� '�G �a ����� ��: �� � Ni�J� X�B �E�?� $�/�4� ^�a ��� £ �� �J�  m�)
 �iOG Þ̀ _  nl� [4P aW ��!�l R��� �� R��� #��� `�j?�!� *e��� '�1/� ��j��9

��� ��a U�4%W� F�4]�� F% ��9���� �EJ�% ���!G I&�5�� �4_ �K ���� �f!1�� 	�4]% �
��!E?�� R�� ª&�)¨�� �K F(��< �E: \���� ��9���� �iOG U�59W .

{��`C� ���!E?�� R����&�j��� ��&�l� t�_��~ @�/� ��!��c ��!EG u� 
�f%4�� 	�/Q �1/% T41������� �!�EG VW ������ *��% @�/� ���JG ^J(�� �¥� �?% 

`��:� @�1�� �J��� F% �4�  1�� ��?�' #��� Ê!(�% `�E?!� $�J��' f(1� �t���
< p�� ���E�i����%& $\���� �$�/_" ���� �� ^J(�� ���e�/�.47 $�aW ��!E?��� #�%& [4i

% ��E+� [4/�� ���� ��!�E?� T41� ��T41� VW `�E?�� �>?��� p�� ������ ;��J� .

46 4q9����O<M� T&�1� � ���41� ;���®�ª�
(�� \&�'W `EG �:�21{22.
476E´� &4i�¢��J�� �%& 	/Q �� ���W ��=) � �R�� t��� ��!EG ���� @�G $�+�� u>/.�� *./�� 4q9� ti& &�465

�R�v *%���� 4c=� �d��/���% *�(�� ��5%1412�/1992@.
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��Þ�GY!^�a *�4� T41� �� Y!G@��Æ� `�E?�� ��6��� Ê!(� �J� ������ � ��J��� 
��!G ������ Ê!(� *�' ���� N�& �aW���� `��� �� .48 

T41� *�4� £ ��% ��
J�� ��� Y!G ��!E?�� t�) £ �� �9� *i�����W��_ `�E?�� V
��!��K �� ������ ��4�9!G ��J� £ ��% �� �345�� ��� Y��]9 � Y/() ��!E?�� �¥� �
% �Òl ^�a� ���4�� 	/
������� *�% `�(i �� ���) ������ �� `�E?�� ��a \U�4%  P VW 

������� ��!G �� X�_ ������ `�E?�� *�(�� �� ����  P X��m T4� VW �T41 ���
Fe�?�� ;��.) *� �?�% � U�>/.�� |!�, £ #��� *�(��� s@�/) �E: ������� ��?��5�� 

6�� ��9�: �W���`0l� � ����  P VW ������ *�% ����� ��� t��JG 3�45� ���w� 
�%4�� VW *�(�� ��� #'=� " ��%@�/) �E: ���� ��: �X��C� �?�(�� 4nÃ Y!G ��' ��

�>E!�� �J�?� \&���% ���� �� �� �$OC� 4>H �?% �� $"�_ �� ��' �� �?�(�� 4nÃ Y!G
$OC� �J< R&�' k�< `%�/� X��C� ������ ��!G ��  �� ������ *�% � A��w� �� ��>� �s��� 

�_�� �J� �� $���%& F��(�� O: ���� ���4n§� �� `i�% F��(�� ���� �_� I�(� L
��!EG � ���� �� �E: FJ����� u!�� ;��.) *����t�R��� �^��*J���"�%& I�E�
*JE!� �T�: �¾�_�� ��¢J�_ `+.�� �%& VW �¢��J��.

"J@� ���M�� #�! U"/ �|4 ��� ���� � 9:; <$��= ?��p 
½4���/�� 	�(]��� � �E�< "� �#&�j��� t��� ��!EG Ê����% YE��Islamic 

Accepted Bills49 ��!EG �� ½�G�% t��� R�� ��E+% ��_ [4i �Ò� Y!G f1)
 �J<������ &��/� #���� 4��% `�E?�� ��' N(i � T41E!� `�E?�� �� �̀ �:�)� �

48'�¬ ��_ u��< 4q9� ���D"C� ����� "$��=)��6EG :K3 ��45�� �?(]2�1402�(��284.
496j?� ��' ;��J< $�+�� u�t�_ �?%� ��E�_ U�/� `��6���6�!E?�� R�� � �!�j?)� 6t�� ��6)"�% ��� ;��J�% &�j
����6� ��� ;��J< D4]�� ������ ���6���6�_ ÎU�4H� $�?�% ����� � �����!� ��/
�<� �G�� ¨�� Y��6��� �

$�4nÃ ;��J��� #4�5 �+(i 	_ �����.
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t��� .�����¢J�_ `�:���� ��� �l ��O](�� 4��¯ ���i �$O?� *i� �W��"W �� �E� 
$�/�/_ `�:���� " [4/�� � *.J�� 4�� ��6�� �� �J� '�1/� 4�� !���%& �!�_ ���

41��� �̀ �_ ��B ª&�) " ���jK �
0 ��� �\4��q�� ��
0 ª&�) 89�: �W� T
��4��� `��% t��� &��E� ���4��� `��% ��!G t���  P 4nÃ 4�� T41) �� �/G

�/?�� �� ���i�?�� �1i Y!G .9�: ���8����4_� �!B t��� � $O0� Uu5�� \&�0 
i� T41� *+� �� �>J� \ C: ����<�% �%4�� ��4_ �JÂ �� `><� ��: � $��O VW

t�!�) \�: �9�� [�4/�� "�J���"�[4i `: �?% Fe4�/� ��OEG VW �>?�(
� ���'��< `�� VW� [�4/�� Y!G �>�(Â p�� \���.�� &��/� `m�c &�?<�% ��Jj�¦�
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