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Сукук как объект кредитного рейтинга

Тимур Искандаров

Глава группы рейтингов проектного и 

структурированного финанисрвоания
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Важность Исламского финанисрования для СНГ

➢ Растущее мусульманское население – до 70-80 млн. человек на территории 

СНГ, включая Россию. Возрождение религиозных традиций.

➢ Альтернативный источник привлечения денежных средств – быстро 

растущий международный рынок, существенный объем активов. Меньшая 

чувствительность к санкционным режимам 

➢ Вохможность выхода на международный рынок для 

локальных и региональных компаний

http://www.acra-ratings.com/
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Динамика и объемы рынка ИФ

http://www.acra-ratings.com/

3 триллиона долл. США 
оценочный объем активов на июнь 2021
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География
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Крупнейшие международные центры развития ИФ

Региональные центры ИФ (существующие и на стадии развития)



Действующие
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Рейтинговый подход к оценке объектов ИФ

ИФ 

подход

Специальные 

ИФ методологии

Сторонние 

методологии, 
применяемые 
для оценки ИФ

Сукук

Суверенные эмитенты

Компании Такафул

Исламские Банки

Корпораты

Структурированное 
финансирование

Проектное финанисрование

Supranational FIs

http://www.acra-ratings.com/

*Все указанные методологии приняты и могут применяться с использованием национальной рейтинговой 

шкалы (международной рейтинговые шкалы - где применимо)

Сукук
Первый шаг АКРА в рамках 

разработки целостного 
подхода к объектам ИФ

В разработке
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Что такое Сукук

Суть. Сукук можно считать эквивалентом традиционных облигаций, необеспеченных или 
обеспеченных, соответствующих нормам Шариата (Shariah – Compliant)

Базовые правила

Форма. Сукук это группа разнообразных финансовых инструментов, классифицируемых в 
зависимости от базовых характеристик 

Базовые характеристики

❖ Нет процентной ставки
❖ Нет спекуляций и неопределенности
❖ Нет запрещенных видов деятельности
❖ Материальный актив (ценности или права требования)
❖ Фокус на реальном секторе экономики

✓ Asset based или asset backed
✓ Выпуск через SPV в большинстве случаев
✓ Различные типы оригинаторов/ эмитентов
✓ Различные типы базовых активов
✓ Различные варианты структурирования
✓ Возможность обращения на вторичном рынке для отдельных типов сукук

http://www.acra-ratings.com/
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Классификация сукук

✓ "Исламская секьюритизация" с применением всех 

присущих практик и механизмов структурированного 
финансирования (при соблюдении норм шариата)

✓ Базовый актив отделен от оригинатора

✓ Кредитный рейтинг Сукук зависит от кредитного 
качества портфеля и структуры выпуска

СУКУК

Asset-backedAsset-based

✓ Схожи с традиционными облигациями (в 

особенности с евробондами или балансовыми 
обеспеченными облигациями)

✓ Базовый актив не отделен от риска оригинатора

✓ Кредитный рейтинг выпуска Сукук зависит от 
кредитоспособности оригинатора (Full recourse)

Качество актива
Кредитное качество 

оригинатора

Драйверы 

кредитного 
риска

http://www.acra-ratings.com/
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Рейтинговый подход в заисимости от типа Сукук

Акра располагает экспертизой и моделями для анализа любых типов транзакций 
по выпуску Сукук.

Суверенные

Традиционные 
банки и ФИ

Корпораты

Проектные 
компании

Такафул 
компании

Рейтинговая 

методология 

СУКУК Методология Суверенных 
обязательств и эмитентов

Методология рейтингования 
компаний Такафул

Методология рейтингования 
Исламских банков

Корпоративная методология

Методология СФ

Методология ПФ

Эмитенты/Оригинаторы 

Исламские банки

Применимые методологии

Методология рейтингования 
ФИ

Asset-backed

Asset-based

Методология рейтингования 
Supranationals

Supranational FIs

http://www.acra-ratings.com/
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Преимущества Сукук

✓ Подходят для любого типа инвесторов (в т.ч. мусульманских)

✓ Родходят для большинства оригинаторов/эмитентов (если соблюдены норма 

шариата в отношение выпуска)

✓ Обеспечены материальными активами / правами требования

✓ Разгрузка капитала в соответствии с Базель 3 при правильном структурировании

✓ Инструмент управления риском, возможность распределить кредитный риск 

внутри одной структуры

✓ Возможность распределения риска среди широкого круга инвесторов

http://www.acra-ratings.com/
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