(27) suadt :CJLwl::w}?_gA
2022 by

ol aaill (§ga o

il ARAB MONETARY FUND

BERVERVES ﬁﬂl Jus LD

Ao yall Job il Al Wile g e Jogadd 2l gSall aluseil

85,8009 Bladr (bigad yoban (4 yatunally @Il Caoedl pilinn duiedl 4l Jogel bgoxd gl o
8ol sin3g cduyall Jglb pols S cdapladl Adall ol ginad) IS Toytan Toad dodlsl JWall oy Blgwsl cdye ©

Tgad day il ao (381 gi0dl Jogaid] g lad

o)) Al @leg e J3903 dlome (G dwyall J9alb 5180 28lal ddLo] whls pass of J9Sall oSe ©

Sd on 39195 pue el cduoatll Al leg e bgad (3 HeShall plasiul 429 Jl Gbdsdl jass drgs O
i) i) Ole g ] Laadl Olasadly 2 ¢Shall Luadl olasadl

oo doyadl Jodl Bl (1038 Hls o1 Y] ezt duidl Joged (3 W 5SSl plasinl d3gdzme 0 p&)ll Ao ©

dl:mJ\ fda Lg Ej'g.moﬂ Engl,Ji gj:,ﬁJl =LY

e.\;‘gu.;a"xgzﬂ\W\ochjaA&wwsmgi:#ﬂgiaLﬁp&&szﬁ%}wa?bill:@ o

3 Boi5 osud Jlgal i ) il &) Joges glim
250 J8T Aol Al bl Jogatlld cJgull 8)u8 Il
dalaiall Adla)l 35l o Aot ylaiwd] Clrlas oy
Olpianly auds Hladlnl Bgxd H9gb e saun Lo cdiilnall

Al Jgll § pols JSaw

o Joladl Adggue o S Addl Agl Jous
@ (3 ey Aol Add) gl ddlaiall Slasll
Jged 3 &Y Dol wlelasll Iy Jol
381l goyline 8,55 gl A Aol Ll ol e
[Public Private Partnership (PPP)] odly ﬁw\ oneladll o
0ol plladlly OlagSamll i Lo ol G9lad e deslall
k) colien s Loy 2135 JICT (389 oS ot
Al 3T Gl e OlegSodll 2l «elliS  daladl lodsd)
bgais g grand Bydzrg 8,Sise @by T e !
91 3Ll Bab) O elgd) Aol wiad (@) Al dod)

.ﬁl:.l(ogJJ\ clel 8aLy)

syl J9b DolaidY deeid!

tdoddne .1

($3LaidYl goill pes § Jolb S duimill Al pgud
Olousg ‘JA&J‘ U@s ‘§.l>'~3 chLwctJ\ e.)..cg;&.é.]l By .J..z]\_g
32385 3 ey duslaizr] oluble W g5 LS el doli!
a95aun Bole o gSonll Jamxss . $0LaidYI ol JI b g
40y MWI i) &) pd g5 e Janig dalall ol @
@bl 055 b Wy «@sbaidyl duudlly ol @eud
EPPCCH SRS WCESINT-FN VI ST WES T |

Aguiblges

(8oLl gaill dSUlgiall 9l dapasall Azl Al 7SS
Sloas e Cllall jolas S35 WS Bl 8392 (e 3559
s dol) Wie yagiall oyl Chgiunel domill il
G s g i ol (St dadl &l (3 bl
L‘:\ﬁ @44; pj 09 «lousdl el 859> P’Q Gl cdousd
Oloas JI 3blall S 39 08l ez 909 Dgasall
3 leoundl (e OlogSodl joeal uB b cdusd| dimad)| &yl
“ O jan

dya)l Jaulb duimdl Al Ol g ne Jgas) HsSiall pluscic 1(2022 Joyl) el 5290
www.amf.org.ae 3y Aal Galiue


http://www.amf.org.ae/

Shgdy 3oy (zloy! S eolud R B aS Olyladiwl
L@AJQ;A@EMP»

LY Olgiue a8y Jl B duios 4,895 (sog WS
e dslay S cluwiall S jaasy sbaBYl @
RITESTE) ERVRE EIN STV Y EREY-LIWR JE S [ SO
IS e &yl ylantdl 33a3 LT Sdg (Jadl (3350
WY aosis e delun 4T LS . hlaally (3lgall s
OlolaeY! e Jgmamdl (e 5ol cib @l Ol Jd oy
& oS ¢y (5,591 Ml plsl slgall (o digllasll
) Z) Ol Sy cslls e Bodle BAS) Lgud o935

Aaliseed) Oty 3blall o 4oy colidlanall s

903 Badioes) Jad ud doge 39201 Adle Al &l O]
e G Joladl gaill glasa) Ll oSUg 8wl (oLl
dl o5 JWb ORI ddle S (e olgd euolds
JsJl (3 Blglunadl pie (o Uy ¢ 8801 Bu> (po Canasell

domdl 4l Gl wiad (dolabyl ol dsls)
Gl J) JEY o] o cdelatzdl Colgadl Jasd)
CBgll o AL] S (3 oy A3l Azl
gl dclaizYl Gledsdl U] Jgwosl Jlly sl

odadly douall Dole I Jio

1ol Al pelaly Jaged drlgl (I Cbusill 2.2

& awesl &l pglaty dakaial Lladll e de gazxe U
Uslall poliadl o degamms Q3D Ep laidl (]
dacl (yo Eaogall o Joladdl Jaz Lo (blsT 8y5Lcally
DLl (Sdsing 4Ll Glubud! (23bal 4wl Lladll

bod OlogSoll wmgll guonill (bgaill Jgaogll S Y
WIS paais il Aadl 3 bl sl
L8l Bl ASym Abyall eild @hleYl Slasall
3939 (VB i) 2 Lymle ol wileg il 0da Hlof (3
L) A5l Bluall J) dxbly gl daladl &gl

gade Blasl) da5a)1 doed|

el wlg> (Agency Problem) Byl dlliw Joid
aleladyl elad (Jldl glaall  dlgdl)  dusue
Bygs I dilisee BT dses LS o). c¥glaally
Ao 99&133 Bdban 2&5}> Olwsyd cllaily c&ng\
Bole (Sghail duimll Al aoline OF Ap> oy B
Sydylly sludll Aoye lglaz b S Adle Als s
Bl 8y90 IM3) ABY diino Byla) £guw e b ElldS

Dol STy S by oS5 gyl ok S 3
2Ua) Bauliie daanl sl didl Wl g iad duddail] &
Aoyl Jgall (3 asasd ualil Jgoll 3 lusbead

Loz dadldl ddll deluall dd Coyas sl 39l 39
2281 gia)l Sl oly Bl 0.3 Lag canyall Jolb Toulie
‘_‘_‘M\ &Ua:‘é ual:&- ‘_ﬁ.&')j ‘@L.J.ayw o &;:aj.:dl &0
Cleg ha) e A0E 5Sall jlao] oo B2l O
S Clubudl (plal ddls] whls mdh dumill ddd)
(;3 dols clgd Sl 5535 Judisg A add! J“Jyd
o0 g Log 19-0ud 58 dolr g8 (31 ALl 5 gua)) JI

) SAS ©buss

1doyall J9b Aol dddl Jugald 929 .2
rdpaiddly LAY § giealy duioatd] duidl dauds 1.2

zdl @ Ayl logdall asl dasall Addl s
pscid 1 slugll e gazen Jio3 3] g0 &Y (soLasd)l
ek Vg aaizall lgzrlise (31 Al loasd| b g3l
ole B _pandl Y Jall Jows e Jodg elgie Jsll
G ogudly Grlalls (guall CBqall delaily (s )lly ol
Gllaxag ¢3lgally cnhladlly cBlgudl I Jgsogll 4843
ol lgglly wVLaiYl by Al S A8l
Wptg coldidually (Olaolxdly ¢ wylaally cdlladly
Loladly deloz! Ol ge @ W giueal s4ad
atnall BLlas 8ol (am e M ST 0] Cu B8

oy «($3LaidYl el Lo dumill Al Oileg Le 35
Loyl lgdgll Lgadl clgid Bue D5 (o dnaidl §
Positive) dumidl  dddl ohledinwd  dolxd
zwy ek Rk 3 S Ko o4l Cu> c(externalities
A8 e i b Bl byl gt Bbyy Ol
Joas 83Ljs Jol (28 (0 3o @ JWhg ¢cp pedilanel]

($LaidV| il (a9 ($alaidYl gadll

o Aol pllad duall Gylall oy sl (Jlell Jows o
e Jpaxlly Ol § pgilin an O9yliell auaian
Laall cMe o pdlpa> Cilr ) dpzme sl
dcluall Olbriwlly GBI Glogey Bdewl) ducly3ll
Jal B85 jaass oo lawd pasyl lawl (6391
el Aol i) 0983 Tlasg - Jas! &y (s G

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae L_gy-” Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

dund)] duidd ileg fauo Jsgad cobdxi . 2 K

Yl ) a8
MJ\}AM th_\‘)
(e Bada 2 ) ga hlaadiul
Sl iy ea) G
Sl
ST PR NN Y
Adaddl o) gall By T S TR
3 )l sall A PR
Josall 3l gusd g ska
sl
(e 3ELY) 4 graa
T st Uy saih) (31 guad
G s e Gladlay)
sl
i Sl (A Jsa g &y praa
AasSa iﬁa Saal | ] RPN
o (Y i)
Ussll S L oyl . .
&@m e dly oy g 25 asginae
(s o= Cina
- AS Lk
&U:.‘AS\
235 S ) ma @lﬁ‘“ Jt‘ﬂ‘)ﬂ}%s ‘;jj‘ calall
(PPP) Ol o Al ] 7 & 2
Jdsladl cilaadl)

SloV de 2o Calgall Hduanll

oda pam Je it 3 JeSall ] deluy O oSoy
(@D gaill &ind &lge Bgplo S (3 Hiad bl
Aol B ged) 23L5) olan Bl HsSall oSa
A A 39 s el e 0585 IeSall 090 TS
V) pdllgal 094352 Y (dgaall OB el gl o 403
boatll Koy JWby BliSIl et (@I leg huall
ol Gl wleg e dodld Dlas! iy of 9Sall
bl Hlasly ((delizdly LoladYl)  algazg

Al

093l 288 a1 (631 Ll e Ll 2 5S0all 099
Tlhae L) oo 053 318 ¢(poll gladll e 38141 Jis)
Laudd)l 33195l (ye degazmes (Agll) duogSdl cilgal!
ol Ololyl dasy NS 40 L.,U.S jSag ool &Ua_o.U
M L@A.c YN clayl Ol Aige o degamas (ol
A8 Jlo by Hleiisl polsl &UM-“ dlas Gyb o9

J=Y Jsby

ol gl =gl (§ Jadd) (domad) Al 9 e i)
gy elgild doasl eouds § Blsly cdilnall 39 Gl
aoolics Jid £lyg dud )l Olawsdl dT DB Aie i

i) &)

Al g (4S5 Lo Ol elase 3235 Y (3T il (g
doldimed) Aol GBloal  gado) A Aol
s [Sustainable Development (SDGs) Goals]
O )y e 59Me Busiall el Jud oy dumall gl
LS (WS dusen 0555 b W dummtdl did) oadaed 8392
2ogiall o Jobl T8y ) syl Jguodl auiss O
low «Bluall & Aol il Jgmol 0955 Lo WL (s
(Castalia wlsa)l  Jdasy aJ8I 8ol Jl ©o%
o5 «Blud! lda (§ .Strategic Advisors, 2014)
ke Bl o] Lo Jslons (31 blial o] (1) JSad!
px>9 dLaid! § ygag Wb duoimdll dadl Sty
W gf\.?lj_“ J)l}dl

damtl| L] pohai o (§ dewlo¥) blaill. 1 St

Gkl L & Lol
ileld <Y el
s saill ALay|
dmﬁ‘ L . . axall g Lo
¢ jull S ¢ olanlidll
3 L . .
é{w BESJEES Hlonl
sl ¢ pdinal
el < i

oS Jfolitw! Ciljall ytsanl]

bladll e pime bgadll OB (1) JKEII (e sghay LSy
Lot did) Iadasall § Oluoled] o dlg 51 Sl
Saze Jole @al 9SG U8 Jogaddl duad Of b .obaidD
didl paslas wuss of @3 b dasadl dad) JSad
I d>gabs Jalas aung Sy WS Sbilite (1550 b dioet]
I3 5 Ot dgielaS Lol g sLasdVl § dumesll &l 90

kel Jl Jgro gl Olams o pilasay

dalazall poladl @Y Juaddl jas (2) JK&d mos
Fae bl Jglb ol S duiall il Jogad by

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae L_gy-” Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

Ope e Aozl 4l e Cllall a3 T Gl e
M) agionll Ay Ao 135 A 0] o S S
25 Sl lgie QSR Y (@] yLadil of dgiagr of dlayau
Al Jgaol O s cintlo g5 948 -Jua> O)- of cllall §
Gadisl) 6539 Jguodl sl Cins oLl ol Aol
ISy ¢(Hlexiwd! Gobuog (dSkall Wlgaly ol cilgal)

! L”,&Jl 2Laidyl slab

R el Hlas] wp L lg9So daoell af;quuos

fﬁi%;d&d\wd& QMMM” aby
didl codl aad ‘(F|rst State Investment, 2018)
WJ\ )_9[7:/.: J.J‘j.c ols L@J).J.s ww\ 44.22’).”
Llge damdl dudl cidds> ¢(2017-2002) 881 JMsg
@bl @31 sl o 8T bgis By 12.2 goxiy ddle]
AL 10.1 W51 elgiad! Hlaud

Bgmd s oy (n> (4 cdwized] i) Biras daww Jls
9 45182) 53T wlarlasl & pasy lad (blly (2,4
0als pagal oSay Y b ol IS (e (ke duslivo
aLadYl 3 §lu cow b «olayl gl UM 0 Al A
Hlge ol Alale W plisciuly @ty 3 OF g} 5> ¢(domall

oy

izl Al Ole g Lued Luddl Oildduid! .2.3.2

L)laiiedl Wil dall o Al l895a)) ol Jiois
Ol daub Lg dpsadl didl Oleg Ainy (doyldl)
s {Q.Q‘ &"-)" U\.Cyﬂ )}SU.A 4:>-)L>J|3 ISRV AJJ..O.J\
by latieo! Tasl Cllass daoad) dudl oyl OF ] G9,4)1
&1 51 drl g hlasiced (p0 £oill 1a Yoz o ( J2YI Jogho
g1sl oMY Tylag cdalises Jolyo (3 slolall o dilisea
Aalisee $193l 893 Cwlindl (o 18 cdlompa S § ol

Oleg il § J9 Aol Bgad @y cdliall Jowo S
A>yo 39 goriall (pehdy conadluadl Jud o dyylndl
onedluall 3 (e g9l bged @i Gl ol sl
@ Y ! Ol plusil Sy Vg cdanzmall 29,8l

(LSl Ape day) 8y3lie Jolra

o duimill Al Ole g ue 19039 polal Joye Caliss LS
(3) ‘,S..w 292 QUQ}“ BV (3 .2\3)L>.=’)J\ c;chfmJ\
olxily cduimill Al g9 e Bl Byg) duwdyll J>lyell

Aozl ddd) dd 9o djS Ser Y dgull Ol Gy
J_,w) 6J|leL@.m4.~oL>(5_):>\ d)‘u\) 4.\\ 3¢9 QLQ cd.awb
O G cdud L\}Cﬁ J.A‘ i Jﬁ)’b oo &Ua_o.ll
989 el da glg dedsdl @S 5 JlgYl J8i ERCIA

lallao (goasas ﬁxuﬁwyyndsd Juadl

Pl dosadl il wleg e bgad mgu OF 285239
S (Y JguoYl 851019) dusill dudas 8] § HoSall
e poyll b (3 plall pladll ] sl o L Jad!

BY d3laxg dadall duslgall (§ 5yl

Jgas e Aol dddl gl alise &S .3.2
€63V wlsladll

il dddl Oleg A (ailas .1.3.2

sl Gurasls o 35 135S diomil) dpid) leg i jaais
Ky 18 Cu iz Jigh $obaidl yas ©l3g J2Y dbgls
oda Lougiwd CIWI (3 .oyl e dgic Bie J| el
o die L Lo cdole Glods g glas @l ile g sl
(e L;‘JlM\ C)L«ul_{.w.) uol>'~ b&.w dalasiall C)lg..\zﬂl
Slealg el ells Jga099 camizmall wldlaio (£15 O
Bloally Lyl Oldlate Jlag] 0o O S
@l dcoad! dodl Oleg b et S Waty cdygull
S8 gy o cduabsinn duds Hlasl Je $shais
gl By iz ud () Bz OlySoael Gadad digaseg

Oleg bl 0da (3 g

Slieb i 4518 ¢(3gus doimd! A &Ua_é dl bl @313
)il dxs Bgaw JIgYI 8 3 ol Fb L Gy
dam Lol oo 5219> 3929l o9 1Aa gy
Je) Taz Tgame dilods (pddey gladll § (ppaitinsl]
a §1 @ Juai)l wleus 2ude sde Of das JUdl Jws
OE& e Gaais 51 (udig po9ie A ol 380 Y

(s sbyeSl

daols ! Lg Laladyl wleladll gda.’.a 1Y \.}\3
t\.’aﬁd}p\ ole ‘L@JLoJ}ua.«.,a:ugL@_ijLg@}“Jhs.)W
Vs dgd Wlaaaily Aoyl (pilsd) puass dusll iyl
il gl JsuiSy .cdlally oyl (wilgd) auass
&L“J\g Oleusd 25 Gy dous) dogilally Lolaiddl
oo Way Lousy cpduiiuedl duegiy ajgdl ©Wly

- Juso e

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae L_gy-” Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

Gaas ladus of Wilsly] y of g9l o Sar Y cddle
Ul Al po IS Ao

a3 5850l Juiills sl i i ekl Al yo -

IlY Wgig Ol £9 uall (e deslill dyual
e duotl dddl Oleg e J9a3 Salais ¢ o W) Lol
QU gl s I3y colyall ey Ll yllas

s dewlw¥] duidl ileg o Jrgad sl (1) oz
dilzseall folyall

S obaidyl jlas
daadaiilly Aol HUasYI
Jadasall ez

Aol sy

:d oV Ayl
(slasd)

S sbasdyl Hlasi
duanlaii)ly dwld HUasYI
UL ddlazell ddaaidl HUasY

Vi TERW
(L)

U&Jl bzl JUQ.‘&-T
aandaidlly ducolewd! syl | @G Ayl

Bgudly cllall jUasi S
Szl HUast

AL\ALJ\ :‘)JAAA]\
1yl ol (§ il Al Jogad Bgxd .4.2

Joged Bgxd (3 S Wlubed! 2ilo dxlgy uos s
P53 dndass ety 95 & Cylonll i . aiet)] 2
Bogail p0 logas ASTAoIMWI olyladiiwod! s i)l duiall
ek Al Al Ole g died duanass (Sewll ol 43 giell
Qo &l Oleg e (3 )il 8gxd o> (4) S
0965 15 Juas O gdgiall o (319 ¢ pdlal Sl o
e Ll e S sela WS62040 ple 3 (ool )Y9o

Syl s Law B gzl el

Lkole Ml@gj/‘_j_)uuylw V. e
vw;,,,;,i

;;75'/\“&\\3)

ohoinowoiwoho

A R R - R Y
538ZD22523328853338358
SScscs38gscsSgssSsgsgsss3s
SRRSRSRISEIL|SSKSKKIKIKESSR
ol Gy Sl ans

ey Cilalgal

(Global Infrastructure oe (2021 ¢Jaslow) 9 dxlb) @ yduaall
Outlook, 2017)

A ey il 30l Ol daid] Clasadl
Al 890 Jlgh g9 el]

Lo dup £9 s Dl ol 3 St

Cash flow (CF)

£
g "
2 i
3 S
°
2 SRR
_ E | ! i .
= 8 i [
5 & AL
o I | | .
E E H 1 1 A .
3 4 | | | i ] I
1 i LI R
TE b ! ! i LT
i* = Ceommercia Time
B i peration d
S g
' I~ I
- o
= >
I3 Period (ytage) of operation
g
z Perio B.AM. £, S SN
g stage )
g f design Period (staxe)
Z of implementation
g | e
- =

Project Life Cycle
—=2> Cash flow
—— The diagram of cash flow balance with cumulative total

(Khmel & Zhao, 2016) : suadll

OF Lago duiodd ddy £,k ST o ¢(3) Sl 0 yea LSy
@ «(Design Period) presail! dl>yo 1 p didre J=yes de g
Juazdll A>ye [n3l9 ((Implementation) Juas)! dl>ye
Aaduasd Yigel Cllaiiy dgdlaal lg) dl>ye S'.(Operation)
Bu> 8y90 e AWl Al dmdliwdl 3¢5 O com
lay Ay S dessliall Adladl lga¥lg Jldl oy §9 el

J el Gl (g0 dlmyn S (g0 p2yad! (3225 (§ e

dwizall Aol wleg e Flizs (ol Cileg all Hlye Ae

o3 il e gaubgg g iel) ged dullilil gl

Gl padaid J2YI Abgb Al dlas Jogadl duml i)

J=le 33155 Olawsg cgg minall Jolpo anzes Ao gig ¢ 5l

oy ﬁﬁ Oleudg 43.'351.‘9&\ 2\3.).5.1]\ olaaud) xo _)bu}”

8)95 Judos sy . Jiel gd doiss oye Siad ccoladuill

1AW ol ds gazme (3 JSi) £ el Bl

Jbo &ae 5365 &l duidl 9 i Ui Janasatl/dlonpe -
S ddle il bl 54la3) @uanatl] dye (§ (aae
02 a8 Bdome daud dzgs Y (Y Hemeall 351
G Jiedy g9l yglas IS Joid P9 cdl>yall
&9l 4885 (y0 Bl (§ 1095 ¢ Jawgiall

Wl ol 8)43 28y oy Ayell 0 § idedith dlopo -
Il dSIA ol yglal I cJladg [ S
wradll s B9 3 (9891wl ] (SIS Jlexb
%ﬂloiﬁé&gﬂd\ﬂy}’c&gé@\)ﬁi@?@y
Ge e Lgaddg Lol uSS ing ey ilalyy) &

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae ,__gﬂ‘ Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

Of oSy () Al bgasall Camo gl b (o gl
L Oleg e Jogad (3 H5Sall Pl lgde ok
Bulyg dads g9 dall 03I JLall uly L0 lialld il
dpmill &l €9 e gl (n> § QLS O Jad e
o o Jogeddl meands o O (4d] BHLY G LS)

Iy epesaid]

dya> el @0 o8 gShall Lg OSY Ol Jad aay
M‘j&)%d‘%&jﬂ‘d‘@}é‘ﬂ g9rmell 3 2 gSiall
ool (Wlgiw 59 Mie i g L) By 848 =
ygo Slaggs e Usmndl (IsSiall dax) 0gyatins
Sy cwiball dbal @ hall B> Llg § @

H5Sal (dansd) V) &b gl Aaghll O paicual

Yl 5l 5195 .6 S

sl ﬁn .
cloal) 1< ie M}
"’ =
(C=a i

i Ja¥) Dl 55 ,0) ¢
"'S i (gl 4l

Slall dles Jiany e
QLUJ}E” CL’Jy‘ sle
Ms;a.: .
e)yj

g..bJ}AJ\ Z)J.qa.o.”

o)) Al Ol g due Jagan) 2 9Sall Badai 2.3

Bsad (2,3 JoSiall (o @lgll (e degarms Bl
P93 5gxd 9 Ol ells Vgl . dcot)l dudl ile g e
oS Jlxo 3 Jaolio dxxi 929 duimill 4l (3 Hlesindl
Jol u.)j 1319 ((ad] BHLaYl Baw WS) Aol Al
aysdb@wb dozell 40l (§ )l Bgd (Guuns
aSI Blagll oo Gl OB -dloil) dolall &l gall

Deere

g bginn doypall Joll (3 duimll &l B92ed Wl
& el Bozd O (2021 «sslos)] 3 doxlb) dushyd
421 Jls> dI s O 183 dpoyadl Joll § dieid] i

(5) M‘ doud 9 LS 2040 ﬁLC Lg &ﬁ‘))’j))l&lﬁ

Lope damtl duidll 3 ylotied] Gp2e8 .5 S

100.0
ﬁ800
4 60.0
7
al
- 40.0
;0
% 200
0.0
N O n O O NN 0~ O
S = = = = 4 AN N o F
= T = ] o O QO o O O
(o B o BN o BN o N o N o NN o HENN o NN o HENN o NN o BN o |

ol T aladl il i
el Ol L) Clalial

(2021 «Jusloss] 3 delb) 1 yduanl]

sl Al Oleg i Jugaid JgSiall pluseiul .3
1uddl OladLl ddS g 2l gSiall 1.3

i Aol Dglute (Ao Bll) 3y (2 LySiall
cuLo.J..>3| c&QbAﬁ| cub&lj\ cdj,,ol Sk (3 dasls law>
U3y g of lpyany (3o ads ol Al God> of O of
sy QSY L Jady JSall dad Juaxd dm
dazlyally dsolonall d30) Al (o ool Losd Lgaldiictud
BhaYl eda 7,k (2003 cddsl Al Gl iall
o wadlal A3Mall pgaTs cdiyme bog i (389 LIS
(JWI g3 Ggw) iall g5 de lgholog d8)9)1 Hsao
Oy Lo e geSIla elossls Bale 21 sSall a3 (2018
Ba) Wl Badoiy dlMictusly £l dutidd Jlgal oy

g1y duadlsl dny 21 t53lhe (335 oY1 43 (3 dus

(2012 ‘E;M-w}“ J"AQAIJ\ _‘J_sg,,a 053@)

lo el Bl Jolyo (6) UKl gk cJudoxill (21,EY9
Gz Ay day .clall Buadl Sladull wgd oo Se
doliall AN Wi @i« HSall J3aell 9 el
H5Suo o1 Byl] 9l cdyliaa ol ol 9S00 Mika) ehiall
B3I o dsb Yy colSW goyb @iy @5 oL
QUESY Gl JW8) @ of ey V) celall (> 2L
@ b Sl JIgadl plasvinl oo oSer Lo cJo8IL

oSl dlal (o az§ Il o,

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae ,__3.)’-3‘ Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

3.45 clidl o JoI &l 3 HY93 Oguke 300 Blas] J)
AW Audl (3 Ogale 1003 &l Ld) § DYss Sl
Al &l 3 3Wls

S v el ol BUSYI oo Jaoddl s Byad
OF 05y ¢g9 nall &Suoliy) Tylasg 3 aeg ¢(S-Curve)
Uope I Tylas 3 gl of Jalge Y goninll pin

Ly

33195 Y I & oShall Luadl lasu) Jass (dsY Tl
e S0 o(S-Curve) Jlewl)l Gyl aoxie 2o B
Tys Gusd B! ol dd! aplie o il
The World Bank) eldl doye M 25Siall plassw
(& Islamic Development Bank, 2019

ddas IS 30 AWl 3)lgall i die] 2 gSiall s
oo J9Y! el § JoOL bgaddl gaz ok .Bgell (§ LS|
01& dl}o;}”f)z.? R Lw.;u cL”JLoJ\ é}LC}“ ééﬁ.zﬂ g.)UJS}’\
S35 - gSall Bl Be - Tuws dugh duie) 878 (S
Loz o (&1 JIga¥l T i AJW)I 86 aSUl pure ] 1
e Lalo) Wle e 0950 sy 9l (e b)Yl dcSlye 3
.&3fW|

(Jganll £9 fnll o HoSiall S dddlge § oot 1o
’kasj.o o ¢(cost of carry) "Jso Al 4alS5" eunl 489 20l
leg il Glbiw @ Lol Bl asly sSall ladd
Oldiawy Sl plasvil o Ll 9oy cdyudil
o WL gedd 0LVl e 288 (3 JBT S oy liea!
209 Al dumdll il § pelly plall cpelladl
Lo S pluscily 3giall (o CoSA A0KaY a5 el
dsotd bavas dosas Slo S80I S «JsSial

el Al wleg i

ey s Jigad & oSl plustind D> il .4
dod! )

I3l By o Lllag Bpd gl dusyall ASLaall pargd
cab 2020 ple Bl go Olg dio Lelle ddlul
ASTU § das Wlitusl ol oo o () LoSall dad
ool 5Y93 ke 142 (30 58T ¢ oyl HY35 Hlhe 281 (30
oo AT oinaiome OMia Loy cdydgnaadl dpoyall ASLaall
albdl - HoSall g o> e Bl 65
.(International Islamic Financial Market, 2021)
@ HoSall plust 8nae )l Hla o oo 0,049
SHWYE Jgll o docall (§ Aol Akl oleg o Jogal

Y] ol § giall (uladlg @gall 901 (3o 02,0 LG

.y e Ul g cM\W|QL¢3f:~aQ}3ﬂU&p&oﬁL€j

JWl uly Jb 40l wlgadl wldlae pias cdg (0d
Oleg e bgad plol Wle dganll leg bnll daubsy
Bauad Oladb s Jgad (@l Jgidl IS (e duiill 4l
G o>l Jogaddl Uiz «5,31 dga (o cUEYI § JYI
@ Jsmdl Jhl o e Bugame 095 U8 lasys
L «(Syndication) Jgu degexe (w0 razbd Jrg05 Slusys

g 5319l Ly

0D Byl Gos SS9 (Dl gatl) delio g0
Ua) Olgiadl IS didye Loy «lsSiall Lging JWI
A Ll § Tyl lgio Bolaiadl Jazm ¢33 (30 dudlall
93 e 5489 Bgye o HsSall 4 el b s dpols
(Ole g el 8}\\ alisee

plasciy dolall a8lgull Lyliay coDeT 8y 9Shall Jolgall i3
oSas &l pasbazdl L 4313 clall e 13l o SU .2 Soall
C Saumdl Addl Oleg b Jged Wnge dlazs O

o0 A8 Jie) HeSalld BpsS whae Sld dadsdl (3
39 ol ] did Lgimpba (Dl bgoill s5ie
Lslie 43 dugalo Lole Jguol I § (2 dimatl] 4l
BIoT 2gSiall yuias (IS . gSall plasisl lghgal il
oo degin Old dadluwe I (e bkl ML&J
bl 3 (Ommmdoll cpyalially 31,3Y1)  cplgasll

e Jgadl e b3S o Vb dimetl] duid) eileg s

Bbsat) JsSiall Gendad lgale (okaiy 18 (@) bl 0509
BSaadl Lyl Sl OF VI ol didl oleg Lin
dlizes Jolyo Jo903 (0,8 gl c2lgSuall o] (§ Baukaid
JIgeYl i A58K0) Ll s Jy i)l Al as)Uis yo
Y9 .63V AW OlrlisVlg Joladl JWl Gul) Jogess
Cbbl 3.‘5&40” (SUQ'J.«J G;\:\ calisa U..‘UM‘ e

LBl o padiel] Al pe Blad () pediune BUc1®

Al eileg ne Jigadd HoSiall plustiul cibuss 3.3
-WES]

S sLaSYV/elidl oy Abglo Sl 78 g) Aol dai) yLina
) B 12 ) il 03 o Sl giw ol ] A 30y O
9 d8lall/ il aoline Jie S aoylinall SST o
Jdl eplawdl ods Zlisd caupye Gaw WSy . (a8l 3 gadl
ders e gl ©I8 Jlgh dalise Byl 3 Jlgal g
Y95 5lde 5 ey Wilgins 4 dide £9 e 7lizmy 18 (JUial!

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae L_gy-” Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

a@bAJbig)L,b.oJ‘JSbLQAMV&ILAJHﬁM
a.Lc..'>) L):’)M‘ ULC u\.‘)b:.u Lﬁsjj.JJ\ t}_)}") é

g S i Sl cgsne e 589 (BsSall B2

Bolaall Jgl (3 856 5 3 @9l gisd o s 7
BRI

2 dylaally doulyell e Auasuiall el pused

4l e &l 292y Jl> & oSl Ao Boi> L

Lbh.iﬂ@é:;” ‘o.e.lj ‘355,@1&)@&551»»@@3
35 Gpliaol Lo o o g

. (KSA Sukuk Limited - Prospectus, 2017) :)suasl!

didl Jrgedd Sleo)l JSo o] JSua (7) JS&! o9
i)
dnslpal-dsylrall H9Soo ylbus] S5 . 7 St

do %51 0%

atlaal Wgoll dsoa m_:gn.mlld?inlluspu ol ulgboll dyns
Lol Jlo g Jodll ylBall) . —]
(@il aidl o5 uylao) ———> . . (csyiso) , elwhuug
- gl oy alyf (Ggindll g
il Jlo oy ol
il ;
e wgdnll dums § (dalpall 2de
aonill dynag el dabe
sl
83220l a3l dyyell @laall wighn aéph ¢
(ool ylall o Ljg glaiiuusl guo) gtz
0 %49
dgholl daoa
dinigle|  clajgl do| | o
elall aygal () gl
ogpaiiuall
(lganll dlas)

(LATHAM & WATKINS LLP, 2019) :,duadl!

1 eSall S dgdcg Wdolas .3.1.4
IS S 055k (7) Sl dmpg b g6 Je
1A S lelaadl Egazee (1o dowlyally dyliaell

s ISall Hluel Flb 3 dSall Hle) w
Gsgaad) HySall IS8) HloYl saw Ogativel]
I3 &% (29 (KSA Sukuk Limited) 83gd>xel!
HSall 3151y Jluo] (21EY Cannl diols (o)l
S5 e Baguoall Ldgaudl HgSiall &S% cals]
So] Clsle e o)l lal el cpel
ol lgihiang (53 Geaxll ang HeSall
pyaiitnel) HoSall sl casld ¢((29)))

o= i Y Glee Hlasiwdl cpel pdsciwl tdoulyall wie w
Ligmo pao 1,40 HSall Hlo] dhua> (1o Blally 49
Jaiwg UM e daedll das il ‘aK>T &) dadlgie

o0 nyas Joliiuw LT Y] (LS5 ¢ Jady Buseiall duyall
Dogrudl duyall ASleoll 1l oSl Blgul )
Lidleg

100 gl ! dyadl dSlan)! 219800 1.4
i gl £9 el dands Ol .1.1.4

Ldgaudl doyall dShaoll 41 89 el 2017 ol &
oY el el zb (ol BylaY (abogll 550l IS (1)
0 degazma Lgas Gayky (dowle/dylsae) A oS
Ohldo] gl dal die b cdusioad] Al Oleg i
b 08 - 5l Y95 e 9 dasis Lo STy 2l 5SSl
oS all oy paii el yolgl i85 O damyd Tl 2180l
eSSy LT pBY 45, Byl <t S0l 593 ke 33 ol
G el Joe LS cdyylasil 4¢S (Latham & Watkins)
39 (HSBC) (w-g-0#lyssly (Citigroup) 9=
J sla—wgs (arrangers) (welaxsS (J.P. Morgan) ol
4idvgdg (BNP Paribas) kb g 0l g oo S Jesg gelind!

sllawgS Jun Jaly (Deutsche Bank) e

KSA ) 839uxedl &3 gaud! 2 4S0all &S il cdide 2o
db S ol o8 @Iy &4) (Sukuk Limited
26l Ao plal okl (o Joally 25l oy

(cpoditaall)

DIl Sy chall ey .2.1.4
Gzl i Y Cuon dolally Lylasdl pp gexl o
oo Blall 3 85 e w8y T § el dowlyall e Ll
HsSoall dawd! Aol oo el frol)
Yl (Jlal ) didsmy) HoSall Ao JS5 yalia
Ghleiiwl § ISl Hlaol Wia=ie 6 e Ji ekl
B alin) anliveg gl @ elldg iyl dylaal
D)las (2egSal) puadll 05809 (lants duxd
Lglomxid )Ll Lol (3L Coanm 3950 eyl Ll

T 0 193 S basdl uads o e bl Gy a)%.
Apladl (Hluss)

@ﬁyu()my‘wi)ﬁw‘%d«sjew Jde

Jﬁj&u\yéﬂcb&éﬁw‘owwk}c 3L>u|).¢.\|

bl dulye leang sl
e elgnsl ol Jud dsulyell (o sluwe =T 08 13)
ade 3 Joslly doulyell (3 sl Sesd «JgSall .
3 oyl thar Jlar V1 e 3T dyall &2
wlyw|y£w\¢85&wj§|¢ j

sSall duendl

oyl J9b Aol Al ileg ins gai) HoSuall plusin 1(2022 Joyl) Sluslws 3290

www.amf.org.ae ,__gy-” Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

Sy Lo (daled)l dyylaall § Jldl Cmlio) slesind!
2 Sall A o paiitunel) doy gl Sl g3l slae ¢y
L)l dogSoxll (Kimanis) LgShe Ul dulys .2.4

(KPSB) £9,4us Ciaog 1.2.4

B9 455 w 60:40 duuds Hise (Kimanis) 9 e
NRG ) 32 Jgull 2Islen OLSy (Petronas Gas) L]l
Lol (ooludl bladll Jrens .(Consortium (Sabah)
Laag byeSUl a3 Josh Ll 3 (KPSB)

Juiily 2IMialy eladly euasad) (KPSB) 4l Jalass
25 Slglomae 285 jhd dbllay £l ygSII ud g1 8ladie &l
»@ & .(Papar Sabah) dsblis ((Kimanis) dude §
Sabah ) o @lall s|& 481§ (KPSB) s ¢2012
21.3) T¢& 256 54) (Electricity Sdn Bhd (SESB)
Commercial ) =l Jusadl oyl oo (Ll
A9V ud gl de gazman Lol (Operation Date COD
ok (Jiun 4Bl eSS Blall dlaxe dSua e GlSYI o3
.(BOOT) byl ¢ Juituillg cslid) die uleol (Je 0ygla3
od9) 3= (SESB) =Lyl &40 O A8 e by
Blall o) & 45La51 B dlgs § 3dledl ot OF & (plY!
.(PPA)
slgii)l wis (SESB) y9dl! e (gudl Loyl (3810 J&5 s
S Sl il oyl g5 .2 bygS dd o5 dlase Al oy
: 38Ul ud g) AsS

2013 sewd 1:J9Yladgidl glad -

2014 Rl 1:QWladgdl gllad -

2014 byl 1:edul adgtll gllad -
2011 oyl § i) ddos iy

989 Anedl Jogadd JgSKall jlis o5 13l .2,2.4

oo el CHBLES UBb (pgdall e cpeslal) Al
Biall cIf . dbged) JuadYl Hldl HeSall Jazd Jolgall
ol dpad)l Aopall (B £9 el dadasdll gd Ty (I
Clzew S8 bl Juww e Ll HeSall Bgu
281682012 ple Lidlo (3 H5Siall ¢y Bl cilylus)l
H5Sall Ggar oSy (Y93 )lo 150 (o 2B81) Bgaune
@l dos oo S G b cbplo (3 Jaid (und IS sy
Lo g o 38801 38 (- b goi] bl coyall Jg )
(20 s e £9 A Brgad By PO o Bidw
da5Dle (Lgel g3l oMl de) HoSall JSbd Jax be ¢ Juiud
@ 8 usT 058 o HoSall bl WS (gg ell

dl cL“J\ ol & ij EVEPETR PG v o, U:}AT e@ &Lu
Jzgall ull elel e i \grinay AW 8159
Y doulpe Aolaegy &gl doulye dlolas) Bdg

A9l doolyell Aolas Czgas U2 aedl aw 058

g gaal bylus lidno 451 donylyall dlolang
HsSiall Szl o)l gl (1)
e sl pal lgasity 1 Ayl gl e (2)

Sl

discuall J2Y) adl Slanl mual daadl Fo)b @

dasMI doulyell dlolang cdd gVl doulyell dlolas Cazga

oD Saa) o Lo ¢y 9l e dldaad) durlgg Ao

L9 Wlaigs Jle Ly (JShall dax) cppatiuall Jbo

A5

fek dyell 00 (§ 1dylaell die

Ji Y des 929) J9Sall Aua> (o GWI faadl @ais =
el Jd o0 (L9Sall e dluas (e Bl 51 e
4oyl SeSall 8% U] JWl cobio diiuay lediwdl
¢(Saudi Arabian Sukuk Company) &d>xel! 433 g2l
AShoodl il Bogdme ddgsums I3 ASH 29
(ol olasdl aylael cdodgad) doyall

Saudi Arabian Sukuk ) L?A:L@\ Dladl pusvw =
ewzsy) (dpwliadl) Lylaedl Hlediesl fuo (Company
(406 dylias) 63T dy)liae § (ewledl dylasl dae
dzrgag s 4y lae lgisay (dSleall LS
Y g5 daod ddy aoyliee (3 Anliaedl Jlgal satilud
(A1 Byl59 IS (1) dod gl duyall dSaall

) Jodl Zl 51/ 9 6390 a2 b S @ -
) b 3luas (30 Asasall Fuadl B 13 ¢(cLazB
91) &l dasd a3l dBE p& dslpell dalad 2T
iSkaall e o o 2sSoall Ao bl (Sl dad
(da>W dylaadl 3) )ylas giaas ((ddll 8)l)9)
Aeloell B3gaadl duyall HoSall S8 ad5 o
>bo ey (Saudi Arabian Sukuk Company)
296 0L L) mawd @l (@M1 dylaell ) Wl
oY (Gl dylaall die Cargos bylias Waylacly)

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae L_gy-” Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

oslely wlgfh ao plaadl lgs wygs 4Bla3| =
el bglas Jgldo o bVl bglas 485
W@cﬂj&d\&b@y@wlw@ﬂlé ]
Jodl Taas (Fluaindl 43Y Rdy wllasell
Bl Al

detdl] 23y DU (3 2 oY) loall St . 8 St

(esdhilo/,gyLdsol Jglho)
gai (4)
ayslail (2) gﬁmm Jao]
gindul | oo an | 252
o)lol agce (3)
guglod  pasojl Jlodiuw ! guof

(Pii-'"-o) _—

— (el P2l vil3 @spidl)
0280 ool

I | A

aloas Jusq (5)
(@ilunll Jgis i8S uiloss sy jgos ladiuudll gyol)
ogpeiiuall
(¢Jg4oll dloo)

.(Kimanis Sukuk, 2008) :yluas]!
el cel (1)

onal o e doSiall Juodhs o) 5Sall Ao e LS
e (2) fluaiel die (1) AW OLEEY Hliud)
Sl g5 (4) clods A5 e (3) cbla)

i luaiwdl dis (2)
sbyeSl Al g5 Ao Al dasdy Jolaall posy
liartadl yaw blie 2sSall o) (Jgued)
Tz 0 Adasadl luiladl L;Lo.:>l Jola (:SJJ\

(oilesS S Juodlus

prkady sld boldl e Jglde (uad J9ldald jomy
LD

JoV1 de gamall o] Ui gluatal yaw i) =
A e @Jég c_‘JjS,,aﬂ BY)

lllate o B3l g0 $luaiwd yaw 090 O ey ®
Sl lsliy] § lede o grarall Jgpuodl paus
AW Bl L) e 8yaball daedusd dJLI

10

Cadsall I3 (ebg ) dledl loadl &S& g9 el
(52090 ABy Gyl o AL diisas) Tz aiyell LYl
Loyd yhgy cIsSiall iz parud oo oSy b clgids

{3l G palliannll (po dasly de gaze | Jguo o)

gty 2 sSall Chuog

el Casog (2) Jgddl o g

vuilaS o Loy . 2 gl
(KPSB) d3Ua! 4S5 daall
Byl §luaiul Sl clo
Slle ety ylude 1.16 oYl ez
285-43)‘&%)3343&@3:% Sl Jom oS

Slglage
Ll U Caduas

Ly U S adhanal .(A:A) ol i
(289w) %5.59 %4.25 ow Sl

(Kimanis Sukuk, 2008) J! loldw! Wl (yuasll

g 2 Siall S Sl S5 Olewldd 0G0 2l
dda=o ;L&D.)! J*..é 2\3.)..9&3-” GBI uﬁﬂj C-l/d d;)“ Ml
Ul aa Lo S 948 SWI Lol cdblall

eI U'}"‘T ﬁ)j cibsasaj\ dba.0 Ry J;}” a.l:-).m" ‘3
‘PRI WL&:’S&Q Ol G 8 ¢Sl Lﬂ,l.al;- o Lo
3 <byeS Olge JUSaud tpluaiwdl 43U =
Jales susxall de gall
J335 dedll § ddgoge By)lx] Byl 4dlasI =
APsST dr asmall Juisd usleS
s GG lgazgoy i (dedsel A6y 4351 =
AU Bl s S5 A ghns (oS
Mol o DL ASLIL ddlaiedl a8 2dag
2S5all

dalise Glybl we &I OLBEY il Canyl

¢(SESB) g 43Ul ¢| & 4851w

Yayasan Sabah zo (£,9 5l 48l =

J3lis ae (EPC) slidly wbiliwlly duwdigll die
‘EPC

Jiziall za (OMA) Sl s &35 =

B ao (GSA) Sl g5 diBlasl =

Jhiz 2ol ge (CSA) Ludladd! dods)l ddlasl =
7S]

oyl J9b Aol Al ileg ins gai) HoSuall plusin 1(2022 Joyl) Sluslws 3290

www.amf.org.ae ,__gﬂ‘ Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

11

el &l lads (6) Byl wic (3)
slidl dgad ("GAdl" diduay) Hlsad)l ey m de ("2iedl" whay) Hlkiwdl el (Golgy  m
oleiiwd! (e e ("l diism) Huuasdl 38l Hlaudl
4Shall el i il o pe o Gt agay = oo pE gud polisl e oYl lamy] A ds
Sl el e oW dedidiall a8 duad] (U= g0 lmal (ST el (§ A9 90 812
Gl §989 dis 21gSiall (ye dlall il dow i) lagd J=T 5] de bl Hlasieod cpol ey =
TP ooleol e dadady AIS] winas (S Jub (3laiy
(forell  &asal) "ddl Gl o Sl @93 srlidl e Com b pE g
Byl il oty Jooll i slidiuly) (" Baaanad) Y1) Gaano Sukmo Hlom] fens ok
S (Jle=] & Wle pogmainll dylally wBgY oda Jio (§
Gl Lagel 2 oSl Ao i 8 Bliminl o ) Y dslas)
JuoI! LSl Blelyo ao cdpdidl] yan sl il oz 2299 e Yolas Brewal )oY 050 Ol my =
o> e L) st ool ] dedludy sl Jid o sSall Boi> po iy Loy (5)90)
Eluaind! 4885 g (5Sall JsYl el e
GlimiwYl licg slgii¥ dss - Il HsKo St .9 St 1 buaiwdl ed (4)
L?ch @L,a.n M L“E”“H ﬁM\ ).J..,a./’.dl _)..L,aé u
uwilags dyoi g P.@J@Uz.zl.w\_g ‘0.4.95.5}‘9 ﬂMl
(solissol Jglo) L)l Aol p& ASLaIl 3 3 Loy (LY
S alail (7) Anludy dolel] dis Joo3l
ool | aalaae(®) ol g luaiw! yad ad 2 Siall Cille plasil @iy @
LB gy (Jole)l widm)  Hdasl)
guilogs M0 :Jladiwll guof e
(ispsiro) (Pl il vl aspidl) degamall Hluo) oy fluaial jaw ads iy ®

(Kimanis Sukuk, 2008): yduasl!

..‘JQS.@J\ oo 4ol de gazxally d;)“

rlods U6y 4B (5)

o) WSy wiimy) Hlatlad) ol o omp @
) 43051 (7) 878 Jlgb wlods JS5S jdadll o (£l
5 & 5 § e

poty clgaddudy Jgodl duid e slgidl wie w ) o s
peedy JWSL Lot ol el Jslaal LMoY ez shx] deasdl Sy e o
b b Lo aSde)l wlaas adsg dlually JleeYly Jladwdly
b a0 Tadg luatul AW JoSG s dny B8 UM ("aSdell wlars”) Jaedb elwl:;
Qe

Byl 431 (8) ey ASlell Caylae o dolio bl pn w
die Blasvil a> JoY) ordudy JSiwl s ® g pdacll dadly Al (duyyleal) dplsd)
dalan dow i 43T Bliswiul oy Uslaall) Sl o EJ\ESY chul ;Le;ijt s ¢l adl dgas

Sl @iy ("l 548") (JoSuall oy O W/ JBEAI el oo Vs doull 89 OS2
.(")L;:g}“ C)La.é.)") m 5.)47:».]\_)[2:.3}’\ &]Lm _)Lbl 3 ibg.,aﬂ .)l.)ji.w)j 4_{.96 olXle M9 Lﬂs.JJl
n ZU-ASB_)L“A} Sl

Hlaad dolas dow i N bl 095 Ol e
JsShall dlax ) lghgoss @i (31 &9l 2 gl
oo el o el Loy dygs OlayelS

2sSall

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae ,__gﬂ‘ Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

12

Jogatll 1931 @lane iy cdumill il Ole g ina) dudaes
HOIA) &9 .C)\Mb M| ubjj.ﬁ.u L}Q ]l @JL&'J\
oo dazr «bobaidly Glauwdl OlSuwlys § aadl 0

il WLl e slazed &ylyainl cansall

Oluledl g2ly plol WLl pass (DY bgedd! iy
el ASaall Wlgal @al (pag cdmll il Jlxe 3
dogedall lgmuda) 5 . 213SGall Hlue| Yl s (3
18 Sy 5Sall ad ¢ bolcall punlds 335 (s Jsedl
e duml Ludl 3 Hletindl Jigad Jahas el gudasl)

.c.w‘j Alas

lagca_{\lzﬂl W\ t})b"&n gkw"@ﬁjs.dl ‘almlgﬁg
Jads ¢ o1y ol cxeelatl (o 3|81 aonlin U3 3
RYIR.IVEPIERIW Lf"z.ég aloic! TG L"S“‘“ dyall Sl

Aol dud) ao)lice

8 o5 oz 8T ka3 2 Sall Bl gund 58T Laliis
Bus)l YLl ams Lindleg G gad! duyall dShowdl oy
B 63 e dz i el gy el Add) 29Sa)
opdly lady dasiall ol GhlYl ge S

LQJ};@ cQ\.)j,wJ‘“j

0ol (£9)l 8Ly JI YLl sda Jre 8Ly S35 ¢
ad) aonla) JIgad)l At JsSall Blod (3 dnobl
Aol Joga) Sy Dlaws La 1355 cimund &l
dz9 e duyall Blgwdly dralll Blgudl (3 Aol

.ua}’a.éd\

ooy Aol Ad) HsSio Ggu skl bty wslld ae
iz oty (ardand] Sl e dewlud)l llianol
il el yighig (Lgililly Jll Blgul yghig

cod 9ty dea]l

¢ yadl Joub (2l gl gl yglal g OF a8
Bie 3udss (3 ool ddl (o1,eY goldsviw! duxgig
aall e sLall (g deldiued Al GIua (ye Lol

SLaisyl gads G Joally coldyllg szl dousally

il yauw (9)

L ol HeShall oo dou i S Blaswiwl fopli @
)Lon.w)“ u:poi ul.c o ‘U.‘> Gl e QM.C}“
gl deSall des pe LS Bpan S
Ao (liall durgor Gduan U sl 21 dgay
duasal e oleiitwd! U}ai oo ‘)A.:S.AJ‘ d.,o;)“

2 &8I § Jgml I (e
dow o Blasviwl Wie el &l dgan gl e m
J& o cam &3 § Joll IS (pe Sl
oda 4 3l U Sl Yl @ ASl)l
Bl Hdadl g9 Eus Hdalll J] dow, il

HeSiall dlax ao oSl K)lics

‘.'a...\):.zﬁ| M"; ugo._g ng Y ESIN] éb‘.ﬂ| 3.4

Lyl dSdaall (50) Lagadlyaianl @3 QLI Olinyzetl) yglas
plasil ol 31 Jgo S iy (biley cdadgaudl
oo a8l 9o b (S Aol il Oileg bl £ gSiall
O 2oy () ol Joidl 2lgu) el lgal plasicl
Ol oyl OF V) e6y39 el e il Jlia
Jof8 Adass) ol LogisS Lialy s S0l Logazeons

LAl Al g9 om0 ks

HoShall plasvinl Gy 4T IS Oloyill gk
oo g9l 1 Jogad (23 g die e doslall (dlaadl)
L3S dumd HgSo plisil lghudas gl s «Jguedl
5o of ((Aylan/dmlye) S0 Dlie e o AT (10

()=l gluarnl)

23S0 A plisciesl 03 cdys gl dyall dASLanl! Al (3
Lol wie bl gualfe godde o LsSe dinn
HeShall (o (e 98 plscil @3 o § cdyylaaall e ;51
oo dyd § godell Judidy prenad JlrT e
S Eluaiul s pusinl 03 v bl uileS
T2y sl we Byl _‘Jjg,,a ‘oj il A0
o oS b IeSall L el @l Bgyell Ol
4l Oleg e gll Calise Jugadd ity Wpauass

A

1da3ls .5
& ol &l Hlekieedl Bautiiell colzbasl J) adly

WY 88 Al s (@ilily dodiiall 3lgadl oo S
Jrge3 9ol gad dusladl B 5 gaall cadye Aoy Jrgad

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae L_gy-” Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

13

Dobadd! 4358

Castalia Strategic Advisors. (2014)." Barriers to
Infrastructure Service Delivery in Sub-Saharan
Africa and South Asia"”. UK Department for
International Development .

First State Investment. (2018)". Infrstructure as a
Hedge to Inflation”  Retrieved from
https://www.firstsentierinvestors.com//eme
a/articles-uk-
documentation/GLIS%20Infrastructure%20he
dge%20to0%20inflation.pdf

"Global Infrastructure Outlook." (2017). Oxford
Economics.

International Islamic Financial Market. (2021). "IIFM
Sukuk Report. "Bahrain.

Khmel, V., & Zhao, S. (2016). "Arrangement of
financing for highway infrastructure projects
under the conditions of Public—Private
Partnership." IATSS Research, 39(2), 138-145.
doi:https://doi.org/10.1016/j.iatssr.2015.05.0
02

Kimanis Sukuk. (2008). Kuala Lumpur. Retrieved from
https://fast.bnm.gov.my/fastweb/public/Publ
icInfoServlet.do?fileld=201200000055&fileNa
me=Kimanis%20-
%20Revised%20PTC%20%28clean%29.pdf&m
0de=DOWNLOAD&dITbl=m&module=Facility

KSA Sukuk Limited - Prospectus. (2017). Kingdom of
Saudi Arabia.

LATHAM & WATKINS LLP. (2019). The Sukuk Handbook:
A Guide To Strucruting Sukuk.

The World Bank, & Islamic Development Bank. (2019).
"Reference Guide: Islamic Finance For
Infrastructure PPP Projects.” Washington DC:
The World Bank.

8 dwmd] didl Jogai (2021) " duslow] Byl 9 cdoells Aol

i) Bgio 1 ool .ol lily ol o all Jol

"3

P> ro 39151l Jlod] g5 Fgw_wlao "(2018) . Wl 35 g
Joliy cllady ylso) 2 08) jlrall :deodlw)] day il
JW g Bgw iy "2l

O3l MYl Jogaid! 5o 05318 12012 diad 30 ) 05315

.(2003) dedadl Al Olucwdald dnzrlpally daslnall din
"l 5o 117 pd) (L4 ) lixall

oyl Jgulb Al Al Ol i Jigai) HsSall pliseil 1(2022 Jipl) Slusbws 3290
www.amf.org.ae ,__3.)’-” Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/

el 3Ll g ol Sl 1y ally el 5l
(2022 L) "19-085 i£l-

3 Al Jol 3 W Al sy Sl 1y il sl s
(2022 ,)8) "19-085 4Elr aa Lo oo

ol Aol A0l ey e g 1Sl plasial” il gl s
(2022 1) "Xyl

14

Gl 3RS @bl by 5 Ak i o (91 sl Jo 3N

:‘)U\ Ll I e g pall Sal

www.amf.org.ae
s W sbe¥ didl odn e a0

IV e Ayl ol & Bl spnal) Sley ally (ol dp¥1 suall
(2019 oyle) sl ) 3l o5 85k 5

(2019 1) Ll AJWI &3, ;51 sl

(2019 o) 4yl dlaall (I saal)

(2019 532) Sl clizil) (ol 1l 20l

AL ol o Bl grane g3 tgall Joal) (3 ASE () 2 s} sl
(2019 5,35))

(2019 pi) &y S L1 ) M) 2 juslidl sl

2019 581 AU A L3l § o) spludl sl

(2019 425) 3kl v ;) sl

(2019 pewnd) & | sl :tuu\ Saall

(2020 ) Gyt Sl (3 pWly (ol pllaidl e 38T201 2 bl sl
(2020 ,)8) &l ol 3 42 ) Sl Jlao| 38T, gl ol sl
s by ,§ 8 Sliolis 3tlgn (3 Sl o g 22 G 20l
(2020 )

o) s o o) by ,87 s gl Slislis ¢ e I sl
(2020 5le) Lyt Jpll & Blad) £3 Sl

(2020 355) sl 63§ g B U 3 ) () b2 2 s )
G budl b Jo sl )5 ey 10 Aojl ol e puddh] sl
(2020 5ds) Bladl #o Sl Lyl Sl

Bl o olat! Gl ol ) Sl o i 2o pusldl sad)
(2020 p) dy,l ol & s 5y )8 o g0

(2020 pows) (BN QU Jsad) s 2 GL‘“H a4l

(2021 L) 0 oS 3 QW Jpatd) o3 1 e ool sl

o & £33 Sobud) oW a1 e sl

(2021 ) &dy3y 288 lf ipalasvt Sl

(2021 g3) LRI 55 gl Joll (3 v plar) e o220 2l 20
Bl ol 3 Aol 23 it Sty Sl 25l (s s
(2021 yudanisl)

5 Ly " Tamy 3T A (o) il sl 1y 2l G sl
(2021 pis) iy all Joall Ay pal) Sl SoM s "2y )

gl gyl ol 3 3 pal) s pllail BT, 81" 1y dly S sl
(2021 }3{\) " el

Sl BT, Slaad) Al sl Gz 2ally ) sl
(2021 pbg) "dg )l Slslasy e

oyl J9b Aol Al ileg ins gai) HoSuall plusin 1(2022 Joyl) Sluslws 3290

www.amf.org.ae ,__g_,ud\ Jadl G9diue


http://www.amf.org.ae/
http://www.amf.org.ae/

	1. مقدمة:
	2. فجوة تمويل البنية التحتية بالدول العربية:
	1.2. طبيعة البنية التحتية وأهميتها في الاقتصاد والتنمية:
	2.2. التحديات التي تواجه تمويل وتطوير البنية التحتية:
	3.2. كيف يختلف تمويل البنية التحتية عن تمويل القطاعات الأخرى؟
	3.2. كيف يختلف تمويل البنية التحتية عن تمويل القطاعات الأخرى؟
	3.2. كيف يختلف تمويل البنية التحتية عن تمويل القطاعات الأخرى؟
	1.3.2. خصائص مشروعات البنية التحتية:
	2.3.2. التدفقات النقدية لمشروعات البنية التحتية:

	4.2. فجوة تمويل البنية التحتية في الدول العربية:

	3. استخدام الصكوك لتمويل مشروعات البنية التحتية:
	1.3. الصكوك وهيكلية التدفقات النقدية:
	2.3. تطبيق الصكوك لتمويل مشروعات البنية التحتية:
	3.3. تحديات استخدام الصكوك لتمويل مشروعات البنية التحتية:

	4. دراسات حالة لاستخدام الصكوك في تمويل مشروعات البنية التحتية:
	1.4. صكوك المملكة العربية السعودية:
	1.1.4. بيان طبيعة المشروع الممول:
	2.1.4. وصف الصك وهيكل الإصدار:
	3.1.4. معاملات وعقود هيكل الصكوك:

	2.4. دراسة حالة صكوك (Kimanis) للحكومة الماليزية
	1.2.4. وصف مشروع (KPSB)
	2.2.4. لماذا تم اختيار الصكوك لتمويل المشروع؟
	وصف الصكوك وهيكليتها:

	3.4. النتائج المتحققة، وهل يمكن تعميم التجربة؟

	5. خاتمة:
	قائمة المصادر:
	للاطلاع على الإصدارات الأخرى من هذه السلسلة يمكن زيارة الموقع الإلكتروني لصندوق النقد العربي من خلال الرابط التالي:
	للاطلاع على الإصدارات الأخرى من هذه السلسلة يمكن زيارة الموقع الإلكتروني لصندوق النقد العربي من خلال الرابط التالي:
	للاطلاع على الإصدارات الأخرى من هذه السلسلة يمكن زيارة الموقع الإلكتروني لصندوق النقد العربي من خلال الرابط التالي:
	www.amf.org.ae
	 صدر من هذه السلسلة الأعداد التالية :
	 العدد الأول: النهوض بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية من خلال زيادة فرص نفاذها إلى التمويل (مارس 2019).
	 العدد الأول: النهوض بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية من خلال زيادة فرص نفاذها إلى التمويل (مارس 2019).
	 العدد الأول: النهوض بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية من خلال زيادة فرص نفاذها إلى التمويل (مارس 2019).
	 العدد الثاني: رقمنة المالية العامة (أبريل 2019).
	 العدد الثالث: العدالة الضريبية (مايو 2019).
	 العدد الرابع: أمن الفضاء السيبراني (يونيو 2019).
	 العدد الخامس: المدن الذكية في الدول العربية: دروس مستوحاة من التجارب العالمية (يوليو 2019).
	 العدد الخامس: المدن الذكية في الدول العربية: دروس مستوحاة من التجارب العالمية (يوليو 2019).
	 العدد الخامس: المدن الذكية في الدول العربية: دروس مستوحاة من التجارب العالمية (يوليو 2019).
	 العدد السادس: استقلالية البنوك المركزية (سبتمبر 2019).
	 العدد السابع: الاندماج في سلاسل القيمة العالمية (أكتوبر 2019).
	 العدد الثامن: الاستثمار المؤثر (نوفمبر 2019).
	 العدد التاسع: العبء الضريبي (ديسمبر 2019).
	 العدد العاشر: الشراكة بين القطاع الخاص والعام في الدول العربية (يناير 2020).
	 العدد الحادي عشر: واقع وآفاق إصدار العملات الرقمية في الدول العربية (فبراير 2020).
	 العدد الثاني عشر: حزم التحفيز المتبناة في مواجهة تداعيات فيروس كورونا المُستجد (أبريل 2020).
	 العدد الثاني عشر: حزم التحفيز المتبناة في مواجهة تداعيات فيروس كورونا المُستجد (أبريل 2020).
	 العدد الثاني عشر: حزم التحفيز المتبناة في مواجهة تداعيات فيروس كورونا المُستجد (أبريل 2020).
	 العدد الثالث عشر: تداعيات أزمة فيروس كورونا المُستجد على قطاع الطيران وسياسات دعم التعافي في الدول العربية (مايو 2020).
	 العدد الرابع عشر: مخاطر الدين العام في ظل أزمة فيروس كورونا المُستجد (يونيو 2020).
	 العدد الخامس عشر: تداعيات أزمة فيروس كورونا المستجد على قطاع السياحة في الدول العربية وسياسات دعم التعافي (يوليو 2020).
	 العدد السادس عشر: حيز السياسات المُتاح لدعم التعافي الاقتصادي من جائحة فيروس كورونا المُستجد في الدول العربية (سبتمبر 2020).
	 العدد السادس عشر: حيز السياسات المُتاح لدعم التعافي الاقتصادي من جائحة فيروس كورونا المُستجد في الدول العربية (سبتمبر 2020).
	 العدد السادس عشر: حيز السياسات المُتاح لدعم التعافي الاقتصادي من جائحة فيروس كورونا المُستجد في الدول العربية (سبتمبر 2020).
	 العدد السابع عشر: الشمول المالي الرقمي (ديسمبر 2020).
	 العدد الثامن عشر: دور الشمول المالي في تمكين المرأة (يناير 2021).
	 العدد التاسع عشر: استخدام الاقتصاد السلوكي في دعم عملية صنع
	 السياسات الاقتصادية: تجارب إقليمية ودولية (ابريل 2021).
	 العدد العشرون: نحو عقد اجتماعي جديد في الدول العربية: دور المالية العامة (يونيو 2021).
	 العدد الحادي والعشرون: تحديات وخيارات تمويل البنية التحتية في الدول العربية (أغسطس 2021).
	 العدد الحادي والعشرون: تحديات وخيارات تمويل البنية التحتية في الدول العربية (أغسطس 2021).
	 العدد الحادي والعشرون: تحديات وخيارات تمويل البنية التحتية في الدول العربية (أغسطس 2021).
	 العدد الثاني والعشرون: "اقتصاديات جانب العرض، أثر لآفر، ومبدأ "الضريبة تقتل الضريبة": مدخل للإصلاحات الضريبية بالدول العربية (سبتمبر 2021).
	 العدد الثالث والعشرون: "واقع وآفاق القطاع غير المصرفي في الدول العربية: قطاع التأمين" (أكتوبر 2021)
	 العدد الرابع والعشرون: الموجة التضخمية العالمية: المسببات والآثار والانعكاسات على الاقتصادات العربية" (نوفمبر 2021).
	 العدد الخامس والعشرون: "سياسات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في أعقاب جائحة كوفيد-19" (يناير 2022).
	 العدد السادس والعشرون: "تحديات وخيارات السياسة المالية في الدول العربية في مرحلة ما بعد جائحة كوفيد-19" (فبراير 2022).
	 العدد السابع والعشرون: "استخدام الصكوك لتمويل مشروعات البنية التحتية بالدول العربية" (أبريل 2022).

