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Cepreii Naxomos

MNpeaceaatens KomuteTta rocyaapCTBEHHbIX 3aMMCTBOBaHMI ropoja MOCKBbI

NMPOBJIEMbl K BO3MOXHOCTU
UCNOJIb3OBAHUA

WCNAMCROIO

OUHAHCUPOBAHUSA

CYLLECTBYET IOCTATOYHO MHOIO PA3SHOBWAHOCTEH NPUMEHEHWUSA MPUHLH-
NnoB UC/IAMCKOIoO ®HAHCUPOBAHUSA B TEXHONOIMMK BbIMYCKA U PASMELLEHWA CTMELUATIb-
HbIX UCNAMCKUX OBJIUTALUIA «CYKYK». UX KPATKOE PACCMOTPEHME HA KOHKPETHbIX NMPUME-
PAX NPEACTAB/SIET 3HAYUTE/IbHbIA HAYYHbIA WU MPAKTUYECKUW UHTEPEC!.

CTpYKTypa «CYKYK anb-uapa» Yalle
BCEro UCMONb3YEeTCA MCAaMCKUMMU AMUTEH-
TaMW U y4aCTHUKaMM PbiHKa, CTPEMALMMK-
A npueneyb GUHaHCMPOBaHUE M3 UCaM-
CKMX UCTOYHUKOB B LIESIX NPOEKTHOrO Gu-
HaHcupoBaHua. OHa npeacTaBnseT cobon
pAA OPUANYECKMX KOHTPAKTOB Ha NPoAaxy
1 06PATHbIN IM3UHT KOHKPETHbIX NPOM3BOA-
CTBEHHbIX MM MHbIX aKTUBOB. [1s BbINYCKA
06/Mrauuit «CykyK» yupemaaetcs, Kak npa-
BWJ10, HECKOJIbKO «KOMNaHUI 0C060ro Ha-
3HaveHus» (Special Purpose Company), 4a-
CTO — B pasHbIX OPUCAMKLMAX. Lienb yupex-
AEHWS TaKuUX OPUANYECKMX nL, — obecne-
YUTb HalMyMe paspeLleHHbIX UCIaMCKUM
NPaBOM KOHTPAKTOB Mexy BCEMM Y4aCTHH-
KaMK CAeNKKU, KOTopble N03BOAWUAM Bbl U3-
6exaTb 3anpeLeHHO ncnamom ynnatbl 1
MONY4YEHUst NPOLLEHTOB («puba»).

lpouecc HauMHaETCs € yIpemaeHus be-
Hedu1upapoM Bbinycka (Kopnopauusi, 6aHk
WM CyBEPEHHOE roCcyAapCTBO) CneunanbHoro

topuanyeckoro nvua (CKJ), kotopoe Byaer
JIeNCTBOBAThb B KA4YECTBE IMUTEHTA. 3aTEM
3aK/II04AETCS KOHTPAKT Ha Npojaxy 6eHedu-
Li1apOM CBOMX aKTMBOB 3TOMY HOPUANYECKO-
My auLy, Hanpumep, Ha 1 mapa goan. CHJ1
B CBOK 04epe/b NOANUCHIBAET KOHTPAKT ¢ Ge-
HedULMapoM Ha nepeaady eMy B 06paTHbIv
JIN3MHT NPUOBPETEHHBIX aKTUBOB, HaNPUMEP,
Ha 5 NIeT U CTAHOBUTCA IN3UHIOZATENEM,
a 6eHeduLMap — M3MHIoNoayJaTenem.
JIN3MHIrOBbIE NNATEXM AOMHHbI BbINAYMBaATb-
CA Kax/ble 6 Mec., M X CTOMMOCTb byaeT
npuBs3aHa K craske LIBOR, K koTopoii 6yaeT
nobasneHa onpeaeneHHas npeMus B 3aBu-
CUMOCTM OT KPpeaUTOCNOCOBHOCTU beHEDULIM-
apa. UmeHHo 6eHeduupmap nonyyaer 1 uc-
noNb3yeT cpeacTea 3anima 1 obecnevnBaer
B MUTOT€ UCTOYHUK CPEACTB 4151 BbiNiaTbl J0-
X0Aa Mo 067MraUmMam v 1x norawleHus.

[ns onnatbl NpUoBPETEHNA aKTUBOB
CHOJ1 BbINyCKAET 06AMUraLnm «CyKyK» HO-
MWHaNbHOW CTOMMOCTbIO B 1 Mapa fonn.

1 pa3MeLLaeT X YHe KaK SMUTEHT cpeau
MHBECTOPOB CTPOr0 N0 HOMUHANLHOM CTOM-
MOCTU. HBECTOPbLI NPUOBPETAIOT «CYKYK»
M0 NOANMCKe aHaNorMyHo npoueaype nep-
BMYHOW NOANUCKM CTaHAAPTHOIO MeXayHa-
POAHOr0 BbINyCKa €BpO06AUTaLnin. 3aTem
CPEACTBa, NOAYYEHHbIE OT Pa3MeLLeHHs,
6yayT nepeseaeHsl ot CHOJ1 6eHeduumapy.

B xoge cywectsoBaHus Bbinycka CHOJ1
6yAeT nonyyatb 0T 6eHeduLMapa M3UHIO-
Bble NNATEXMU U NEPEYUCASATb UX UHBECTO-
paMm B «CYKYK» B Ka4eCTBe PerynspHoro ao-
X0[a 1 B COOTBETCTBUM C KONMYECTBOM MpPH-
06pETEHHbIX 06MraLmii.

Bbinyck 1 pasmelLeHue 06auraLmni «cy-
KyK» MPOMUCXOANT Ha CAMOM COBPEMEHHOM
TEXHONOrMYECKOM YpoBHe. 06nUraLnMoHHble
BbIMYCKK «CYKYK» NOAYYatoT GUPKEBON Nn-
CTWHT (06bIYHO B JTIOKCEMOYpre), MOryT nony-
YUTb MEXAYHAPOLHDIA KPEAUTHBIN PENTUHT
OT J1I060r0 M3 aBTOPUTETHBIX PEUTUHIOBLIX
areHTCTB (cevac uget pabota no co3aaHuio

PucyHok 1. TUMOBASI CXEMA OBJIUTALIMOHHOIO BbIMYCKA «CYKYK ANlb-UIAPA»

Jepwarenu o6auraumi «Cykyk anb-upkapa»

Nepuoanyeckue NU3NHroBbIE
nnaTexu 1 nnarex 0CHOBHOM
CYMMbl IPY OKOHYaHUM CPOKa

CpenctBa
OT pasmelLLeHns 06nuraunu
BbIMYCKa
Mpopaxa
Mpopasey aKTBOB
aKTMBOB Con* 1
(6eneduumnap CpexcTea 3MUTEHT/ NN3NHrofaTeNb
BbINYCKa) OT pa3meLlenmns
BbiNycKa
B ONJaTy aKTUBOB CHOJT* — cneumnanbHoe KPUANYECKOE ULL0

MNepnoanyeckue
NIN3UHTOBbIE NNaTeXu
1 nnaTex npu
«MOKYNKe» aKTUBOB

cton 2
NU3UHTONONy4aTeNb

(«06paTHbI
npoaaseLy
AKTUBOB)

JINBNHT «KYNNEHHbIX»
AKTMBOB U UX
«npojaxa» npu
_OKOHYaHWW CPOKa |

! Mo maTepuanam ny6aukaumu B xypHane ChondS Review, N°8, 2009 (aBrycT), c. 40.



COBCTBEHHO «MCNAMCKOr0» MEXAyHapOAHO-
r0 PEATUHIOBOr0 areHTCTBA); UX KIMPUHT U
BTOPMYHOE 06palLeH1e MOryT NPOMCXOANUTL
B r106abHbIX TOPrOBO-KIMPUHIOBbIX CUCTE-
max Euroclear/Clearstream. Cam BbinyCK
«CYKyK» CyLLEeCTBYET B pOpPME rNo6anbHoro
cepTuduKaTa, KOTOpbIN JEeNOHUPYETCA B CO-
OTBETCTBYIOLLEN AENO3UTAPHO OpraHnu3a-
LMK U JennTCA Ha KpaTHble onpejeneHHoN
JeHOMUHaLmMK gonu. B cBOKo o4epesb 3Tn
[onu, npeacrasnsiowme coboi co6CTBEHHO
OTAe/IbHbIE 06/MraLnK «CyKYK», CYLLECTBYIOT
B HOpME 3/IEKTPOHHOM 3anucK no Aenosu-
TapHbIM CYeTaM MHBECTOPOB B 06/IMraLuy.
[Mpn HacTynneHn cpoKa noralweHus 06-
JINTaLMOHHOr0 BbiNyCcKa 6eHeduumnap nepe-
yucnset CHOJ1 nocnegHuit nnatex no corna-
LWeHMIo M3uHra v 1 Mapg aonn. (B npuBo-
AMMOM NPUMeEPE) HOMUHANBHON CTOMMOCTU
0611raLmni B onnarty «Bblkyna» CBOMX aKTu-
BOB, «MpogaHHbix» CHOJ1 npu amuccuu 06un-
rauum «CyKyk». [1oCTaTouHO 4acTo CTPYKTypa
06/1raLmni «CyKyk» UIMeeT aMopTU3aLMOH-
HbI XapaKTep, U B TaKOM ciy4ae 6eHednum-
ap BMeCTe C PerynspHuiMU NepeyncieHnsammu
nnatbl 3a JIM3UHT NATUT M YacTb CTOMMOCTH
B3ATbIX B IM3UHI aKTUBOB, NPOM3BOASA WX MO-
CTENEHHbIW BbIKYN 0AHOBPEMEHHO C YaCTWy-
HbIM NoraweHuem «cykyk». CHOJ1 nepeumncns-
€T 3TW CYMMbI AepxaTensim o0bnurauun.
beHeduLMapOM AN IMUTEHTOM «CYKYK»
MOrYT 6bITb HE TO/IbKO MPOU3BOACTBEHHbIE
KOMNaHWW, UMeoLMe KOHKPETHbIE JOXO0A-
Hble aKTuBbl. [10 NpMBEAEHHOM CXxeMe Bbiny-
CKaNUCb CYBEPEHHbIE 06AUTaLLUN «CYKYK»
TaKuX cTpaH, Kak baxpenH, OA3, Manaiiaus,
Katap, MakuctaH. Cpeau KopnopaTuBHbIX
3MUTEHTOB, NOJIb30BABLIMXCA NOA0OHOM
CTPYKTYPOK, KpYNHENLWMe Kopnopauuu u
6aHKK1 ucnamckoro mupa. OueBMaHO, YTO
C TOYKM 3PEHMA UCNAMCKOro Npaga Lenoy-
Ka CLENOK 3aKOHHA — (OPMasbHO HET HU
COrnalweHus o 3aime, H1 BbINAATHI UAK NO-
Jly4eHus npoueHToB. Puc. 1 nanwctpupyet
CTPYKTYPY TUNUYHOTO 06AUTraLIMOHHOTO Bbl-
MyCKa «CYKYK anb-uaxapar.
BbinycK 06auraumnii no Tumy «CyKyK
anb-uaxapa» 6bin YCNEWHO OCYLLECTBAEH
B 2005 r. [lakMCTaHOM C MCNONb30BaHMEM
3eM/IM 119 CTPOUTENLCTBA aBTOL0POrM B Ka-
YeCTBE peanbHoro aktuea. OgHUM 13 yyacT-
HUKOB CTPYKTYPbl BbINYCKa «CyKyK» lakucta-
Ha (B Ka4YecTBe NIU3UHIONosyYaTens) BbICTy-
nan MNpesunaeHT cTpaHbl (puc. 6).
Mcnonb3yloTes M apyrue CTPYKTYpbl Bbl-
MycKOB 06/Mrauuii «cykyk». Tak, 8 2005 .
ManasuicKas rocyfapCTBeHHas KOMnaHus
Sarawak Development Corporation (SEDC)
BbINYCTUNA 06/UraLMK «CYKYK anb-uaxapa»
C Ucnonb3oBaHnem Heckonbkux CHOJ1 ans
pedrHaHCHpoBaHUA CO6CTBEHHOrO JoNra
1 pMHAHCUPOBAHMA NPOEKTOB APYroW rocy-
[apCTBEHHOW KOMNAaHUW NO NPOU3BOACTBY
noaynpoBOAHMKOB. JIM3MHroAaTeNb v nu-

3WUHronoay4aTeNb Gbiiv OTAENbHBIMU OT

SEDC wopuanyeckumu amuamu (puc. 2),

1 noratieHne 06auramii He 6610 CBA3aHO

C npoueaypov 06paTHOM NpoAakM aKTMBOB

6eHeduLmMapy amuUTeHTOM (pUc. 3).
NHTEPECHBIM U TEXHONOTMYECKH CIOK-

HbIM Gbl/1 BbINYCK 06/1MraLmnii Apyroro mna —

«CYKYK anb-Myliapaka» 06bemom B 550 MAH

[0, OCYLWECTBIEHHbIN aBMaKoMnaHuewn

Emirates B 2005 r. cpokom Ha 7 net. 310

BbIMYCK KOMGWHMPOBAHHOW KOHCTPYKLUMM

Ha OCHOBE KOHTPAKTOB «Mapa» (IM3MUHF)

1 Ha OCHOBE KOHTPAKTOB «Myluapaka» (MHBe-

CTMLIMOHHOE NapTHEPCTBO, NoApasyMeBalo-
Liee yyactue B NpUBbLINAX) C UCN0Nb30BaHU-
€M OTHOLIEHUI IU3UHTa MeXaY napTepamu.
Kak BMAHO Ha pwc. 4, CTpyKTypa obauraum-
OHHOrO BbINMYCKa NpejycMaTpuBaeT yqactue
HECKOJIbKUX NapTHEPOB U CIIOXHYIO CUCTEMY
B3aWMHbIX PACYETOB MEXIY HUMU U UHBE-
CTOpaMu — NOKynaTensiMm 06/IMraLmni «CykyK
anb-mywapaka». CTPYKTypa 3T0ro KOHKpET-
HOrO BbINYCKa TEM HE MEHEE UMEET BaxHble
OT/INYMA OT TUMOBOW CTPYKTYPbI 06NMUraLMOH-
HOrO 3aiMa «CyKyK anb-Myluapakar, npea-
CTaB/EHHOM Ha puc. 5.

PucyHok 2. CTPYKTYPA BbIMYCKA OBJTUTALA TUMA «CYKYK Alb-UIHAPA» (HA IPUMEPE 3AWMA SEDC MAJIAV3USA)

Bnapenbupb lpoussoautens
o6nuraumni «CyKyk» nonynpoBOAHUKOB
AKTUBbI
B IN3UHT
CpepnctBa
«CyKyk» 0T NpoAau Hannuble ng;:: :;': r
«CyKyK» cpeacTBa
ot «CyKyk»

AmuteHt CHOJT* 1

JIN3UHTr aKTMBOB

ECE

Pucytok 3. NIOPSI0K MOTALIEHWS OBJIMTALUHA TUMA «CYKYK ANb-WIHAPA» (HA TPUMEPE 3AWMA SEDC MANIAW3US)

Bnapgenbubl
o6nuraymin «CyKyk»

.

MocneaHwit MoraweHue
nnarex OCHOBHOIO
N0 IN3UHIY ponra

MNepeaayva
aKTMBOB

lMocneaHuii nhatex no NM3nH

MpekpalueHre NM3nHra

” SEDC

Pucytok 4. CTPYKTYPA U MEXAHW3M BbINYCKA OBIUTALNIA «CYKYK Allb-MYLLAPAKA»

(HA IPUMEPE 3ANMA ABUAKOMMAHWUMN «EMIRATES»)

«Emirates»
KaK nnatenbLiuK

«Emirates»
KaK NU3UHronony4aresb

«Emirates»

KaK JIn3nHronoay4artenb

Jnsuur Jnsuur
sao:gaTaK CEEOQ::(SX 3aHus ApeHfHble HOBOrO ApeHfHble
axru}:;ygsy ax&uaoa HOBOA LTa6- nnatexu TEXHUYECKOrO nnatexu
KBapTUPBI LeHTpa
MaptHepcTBO «Mylwapaka»
Ingge;:)T «Emirates»
PRy KaK napTHep
KaK napTHep
CpencrBa o1 Mucbmo
peanusauun 0 CO3aH1K
«CyKyK» y3ydpykra
0 OKoHYaTenb- .
eproau- Hblii nnaTex peacTsa ot
yeckue 10 JIMKBU peanusauuu Ogg";a:(‘:'"
nnaTexm Aauumn «CyKyK» VY|
«Mywapaka»

NuBecTopbl B «CyKyK»
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Mcnamckue 6aHKM yCnewHo Uenosnbsay-
10T BbINYCKW 06/IUraLni «CyKyK» Ans CEKbio-
puTU3auumn nopTdenen cBOMX aKTUBOB. Ta-
KoW BbINyCK 06beMOM B 1 Mapa Aonn. 6bia
ycnewHo pasmeuieH B 2005 r. Mcnamckum
baHkom Passutua (The Islamic Development
Bank) — MeXrocynapCTBeHHbIM 6aHKOM,
yypeauTensiM1 1 YneHaMu KoToporo sIBASHOT-
cs 47 ncnamcKmx rocyaapcTs. Boinyck umven
[0CTaTOYHO CAOMHYH CTPYKTYPY U CBOAMCA
K npofame 6aHKOM — MHBECTOPaM — MOKY-
natensim 06auraLumum «Cykyk» noptdens, co-
CTOSIBLUEr0 B PaBHbIX JONISIX U3 aKTUBOB 6aH-

HecmoTps Ha BypHOe pa3BuTUe pbiHKa
06UraLmni «CyKyK», IMEeTCs psg npodnem,
CBSA3aHHbIX C OPUANYECKUMM BONPOCaMu
1 BONPOCaMM CO34aHUS eMHbIX PHIHOYHBIX
CTaHZLAPTOB, NOJIHOCTLIO MPUEMIIEMbIX KaK
/11 3MUTEHTOB U MHBECTOPOB, C/ELYHOWMX Ka-
HOHaM MCNaMCKOro NpaBa, TaKk 1 [4/1s yyacT-
HWKOB rN06asbHOr0 PbiHKA EBPO0BAUTraLMHN.

B 60nbWHHCTBE Cly4aeB COOTBETCTBUE
TaKuX BbiMYCKOB NPUHLMNAM Ucnama Tpeby-
€T 0T MHBECTOPOB BNafeH!s 061raumsamu
«CYKyK» C MOMEHTa NPUO6PETEHNA 1 10 MO-
MEHTa NoraLleHus!, 4To 3aTpyaHAET passu-

PucyHok 5. TANOBAS CXEMA OBJIUTALMOHHOIO BbINYCKA OBJIUTALMI «CYKYK Allb-MYLLAPAKA»

Depxatenu o6nurauun
«CyKYK anb-upxapa»

Mepuoaunyeckue nnarexu

beHedunuuap Boinycka 06aurauuin,
obecneynBaloLIMin noraweHne o6nurauun
MNaptHep 2

npu pacnpeseneHuu
npubLINKM U Nnatexun | ot

CpeactBa

Nepuoanyeckue

Bknaa peanbHbiMn

Nepuoanyeckne nnarexmu aKTMBaMu

no amopTU3auum Sﬁnurau,uﬁ

P
nnarexu

OT y4acTus B NpuGbLINAX
napTHepcTsa

(3emns, 3paHus,

Bbinycka «CyKyk»

P nT. A.)

CneuuanbHoe l0pUANYECKoe
nuuo (CHJT)
NaptHep 1/ AmuTeHT

CpenctBa
OT pa3melleHns

o6aurauui

Mepnoanyeckne nnatexu
0T pacnpepeneHus
TeKyLuei npubbian

MapTHepcTBO
«Mywapaka»
MaptHepbl 1 1 2

Ka, NpeAcTaBAsBLWKX COO0M 0653aTeNnbCTBa
€ro KJIWEHTOB N0 KOHTPaKTaM «uxapa» (in-
3UHr), «Mypabaxa» (MHBECTULIMOHHOE Nap-
THEPCTBO) W «ACTUCHA» (NPeABapUTENbHAs
onjara T0BapoB B PACCPOYKY, 3aKa3aHHbIX
KnveHTom). baHk npogasan 3ToT nopTdens
06Auraumni MHBECTOPaM 4Yepes NocpPesCcTBO
CneunanbHo YYPEKLEHHOrO CaMUM 6aHKOM
TPacToBOro PUANHECKOr0 NNLA, KOTOpoe
«npuobpetano» atoT noptdens y 6aHKa B 06-
MEH Ha CPEeACTBA, NOJyYeHHbIE OT pasMeLle-
HUS «CYKYK», U BbICTYNano B Ka4eCcTBE 3MU-
TeHTa o6aurauun. OgHOBPEMEHHO BaHK Ha-
3HayYa’cs areHToM TPacToBOro LpUANYEC-
KOro nnua no c6opy v NepevncneHuto B

€ro afipec, a 3aTeM B aJpec MHBECTOPOB —
noKynatenew 06/Mraumnii «CyKyKk» perynspHo-
ro JOX0Za, COCTOABLIEr0 U3 NEPUOLNYECKNX
nnaTexen KIMEHTOB 6aHKa N0 CEKbIOPUTU3K-
poBaHHOMY NOPTQENI0 aKTUBOB. B KavecTBe
rapaHTWM NOraweHMs BbiNyCKa «CyKyK» 6aHK
0653biBaNcs 6e3 BCAKWX YCA0BHIA BbIKYNUTb
B OFOBOPEHHbIM CPOK Y TPAaCTOBOro OPUAK-
YeCKOro Mua ofHam bl NPOAAHHbIA eMy
nopTtdenb aKTMBOB NO LieHe Npojaku. Yeno-
BUA BbINyCKa NO3BONANM pa3MeLLaThb ero
pasiMyHLIMK N0 pa3Mepy U CPOKy obpalLe-
HUSA TPaHWamu.

HakoHeLl, B nocneaHue rofibl Noay4unu
CBOE Pa3BUTUE CIIOKHbIE CXEMbI BbINYCKa
06/1rauuit «CyKyK», KOTOpPblE 0AHOBPEMEH-
HO COYeTaloT B cebe MOAENM «CYKYK alb-
UAKapar» U «CyKyK an-mylapakar» 1 BKIYa-
10T B C€65 rapaHTUM TPETbUX UL, U NEPBUY-
HOE pa3MeLLEHNE aKLMI, a TaKKe UNoTey-
Hbl€ 3a/10r¥ U 3a70r1 akuui B ob6ecneyeHne
M0 BbINYWEHHbIM 06AUTaLMSAM «CYKyK».

TWE VX BTOPMYHOIo 06palieH1s 1 nofpbiBa-
€T JINKBUAHOCTb PbiHKa. B Lenom Kak Knacc
06AMraLmm «CyKyK» NoKa npefHasHayeHbl
ANs MHBECTOPOB, COMNACHbIX AepHaTb X
C MOMEHTa NPMOGPETEHMA 1 [0 NOraleHus.
BTOpPUYHLIV PBIHOK 3TUX 06AUraLUui NpaKkTu-
YECKM HE CYLLECTBYET.

McnaMckve LeHHble 6ymary MOryT npu-
obpeTaTb caMble pasHo06pa3Hble GopPMbl
B 3aBUCUMOCTU OT aKTUBOB, JIEKALLMX B UX
OCHOBE, W XapaKTepa KOHTPaKTOB, CBA3bI-
BAKOWMX YH4AaCTHMKOB CTPYKTYPbI BbIMyCKa
«CYKyK». Pa3Ho06pasue NCnamMmCcKux LeHHOo-
OYMaHbIX MHCTPYMEHTOB OTpamaeT GaKT
OTCYTCTBMS €i1HbIX PbIHOYHBIX CTAaHAAPTOB
B UCNAMCKOM GUHAHCOBOM MUpe, pasnnyve
B MHTEpNpeTaLnm KaHOHOB UCIAaMCKOro npa-
Ba, perympytoLero GuHaHcoByio coepy,
pasnuune B CUCTEMaX PEryIMpoBaHUs U Haj-
30pa, CYLLECTBYOLMX B Pa3HbIX UCNAMCKUX
cTpaHax. Bce elwe He Habt04aeTCca KOHCONM-
AaLnn ucnamcKoro GUHaHCUPOBaHUS KaK
rno6anbHOM CUCTEMBI C 0BLMMM CTaHAapTa-
MM U1 NpaBunaMu. MCTOpMYECKM CyliecTayeT
ABa LEeHTPa UCNaMCKOro 6aHKOBCKOTO fe-
na — l0ro-BoctoyHasn Asus (6onee nube-
panbHOE TOJKOBaHWe NPUHLMNOB WapuaTta
B NPUMEHEHUMU K GUHaHCaM) 1 perunoH lep-
CUACKOro 3anvBa (60/1ee KOHCEPBATUBHbIN
noaxog). Umeer MecTo pasnuyHas uHTepnpe-
Talms KI0YEBbIX MPUHLMMOB J03BONIEHHOMO
1 He03BOIEHHOrO B MPUMEHEHWU CXEM MUC-
NaMCKoro ¢uHaHcupoBaHus. BoipaboTka Ta-
Koro o6LLero nozxoza octaetcs aenom 6yay-
wero. To, 4TO MOMKET C YCNEXOM NPUMEHATLCA
B 60s1ee InbepanbHO UHTEPNPETUPYIOLLEN
wapwuat Manainsuu, ABNSETCA HE3aKOHHbLIM

U 3anpeLeHHbIM B CTPOro OPTOAOKCANbHOM
CaypoBscKoi Apasuu. Noka Kamzblv BbINYCK
06a1raumni «CyKyk» NnpeactaBaseT coboi Bo
MHOrOM YHUKabHYI0 CTPYKTYPY, 4TO TpebyeT
CO CTOPOHbI MHBECTOPOB TILATENLHOIO U A0-
POrocToSLLEro aHanan3a PUCKOB, YTO 3aTpyad-
HSIET NPOLIECC NPUHATUS UMK pelieHuit. La-
pUaTCKuii coBeT B Manaiiaun MoxeT 0406-
PUTb CTPYKTYPY BbINYCKa, a 60/1ee KoHCcepBa-
TUBHbIVA WAPHaTCKUI COBET B KAKOM-IM60
13 CTpaH 3anvMBa MOXET NPU3HATL ee He COo-
OTBETCTBYHOLLEN NPUHLMNAM MCNaMa.

[nd BbIpaboTKU YHUGULMPOBAHHBIX Pbl-
HOYHBbIX CTaHAAPTOB M eAMHOM NpoLeaypbI pe-
rynMpoBaHua 1 Haasopa B Kyana Jiymnype
(Manawsus) Ucnamckum baHkom Passutus,
MB® 1 byxrantepckoit v ayaMTopcKoM opra-
HU3aLMEN AN UCNaMCKUX GUHAHCOBBIX UH-
ctutytoB (Accounting and Auditing Organiza-
tion for Islamic Financial Institutions, AAOIFI)
6b11 co3aaH Mcnamckuin CoBeT no GuHaH-
coBbIM ycnyram (Islamic Financial Services
Board). Ha pesitenbHOCTb 3T0M opraHusaLmm
BO3/1aranncb 3Ha4nTeNbHblE HAIEM/bI B OT-
HOLUEHMM BbIPAbOTKM €ANHbBIX CTAHAAPTOB Bbl-
MyCKa «Mcnamckux obauraumiir. B gpespane
2008 r. AAOIFI BbINyCTMAa peLLEeHne, KOTopoe
[0 OCHOB@HMs NOTPSAC/O0 PbIHOK «CYKyK». CyTb
pelueHnst CBOANNACch K TOMY, YTO €CAW BbIMYCK
06/Mraumnin He COAEPHUT B CBOEN OCHOBE
«leNCTBUTENbHOM NPOJAKM» U NEPELadn UH-
BECTOpPaM peanbHOM COOCTBEHHOCTU Ha 3a0-
EHHbIE aKTMBbI, 06eCneYMBatoLLMe NOTOK
nnaTtexen no 06auraLusaiM, OHM He MOFYT CYM-
TaTbCA COOTBETCTBYOLMMM TPE6OBAHUAM UC-
NaMCKOro 3aKoHoAaTenbCTBa. o oueHke Ac-
coupaumu, npumepHo 85% Bcex UMetoLmxes
B 006PALLEHNM BbIMYCKOB «CyKYyK» HE YAO0BJET-
BOPAIOT 3TUM TpebosaHusam. CornacHo npea-
NOXKEHHBIM NPaBUIaM 3MUTEHT «MCAMCKMX
06aurauuin» JOMKEH nepeaatb peabHblv
aKTUB, HanpuUMep 3aaHue, B COBCTBEHHOCTb
Jepxatenam ooauraumin. Mpu KonebaHmsx
PBIHOYHBIX LEH Ha 3a/10EHHYI0 HEABUMHM-
MOCTb AI0/THHa, COOTBETCTBEHHO, KONebaTbCA
1 PbIHOYHAS LieHa 06Auraumii, B COOTBETCTBMM
C YeMm noralueHne 0CHOBHOW CyMMbl A0NTa
(haKTUYECKM HE MOMET OblTb rapaHTMPOBAHO.

[logo6Has NonbITKa BBECTU «€ANHbIE
npaBuna» 4nsi BCEro pblHKa NpuBena K pes-
KOMY COKpalLLEHHI0 1 6€3 TOr0 HU3KOJIMKBUL-
HOTO PbIHKA U K NaAeHMI0 LieH Ha 06auraLuu.
JocTUrumm K aTomy MOMeHTy o6bema npu-
mepHo B 90 MAPA A0AN. PIHOK «CYKYK» Bblal
AectabunnaupoBaH. CTOMMOCTb e4WHCTBEH-
HOTO BbiMyCKa, COOTBETCTBYIOLErO HOBLIM
npasuiam v NPOM3BEAEHHOIO HENOCPEA-
CTBEHHO NOCNE NPUHATUA PELIeHNs, OKa3a-
Nacb 3HAYUTENLHO Bbille Npeabiaylimx. Bme-
CTO BHECEHWSA AICHOCTU M ONpeAeNeHHOCTH
peweHne 106aBMNO HOBbIX COMHEHWI B Ne-
TMTMMHOCTM «CYKyK». 10 OLEeHKe psaa JKe-
MEepPTOB PbIHKA, 3HAYMTENIbHOE KOIMYECTBO
TPaAULMOHHBIX MHBECTOPOB B «MCaMCKUe



06aurauumn» NepectaHyT Ux NpuobpeTatb.
06bem Bbinycka obauraumin 4o 31 asrycra
2008 r. coctaBun 14 mnpa aonn. no cpaBHe-
HUIO ¢ 23 MAPA, A0/1. B @aHANOTMYHbIN nepu-
04 2007 r. bonbwas YacTb BbINYCKOB COCTO-
Anacb B MGEPabHbIX «<MCNAMCKUX OPUCAMK-
umnsix» — Manaraum (38%) n 0A3 (36,7%).
Bonbluas YacTb «<MCNaMCKUX 0BAUraLmit»
BbINYCKAETCS N0 CXEME «uaKapa» (IU3UHT) —
54,3%. XapaKTepHo, 4To Aoanap yctynua
MecTo MeCTHbIM BantotaM. Beero 10% o6au-
raumii 6b111 BeinyweHbl B gonnapax CLUA,
70% BbINYCKOB OCYLLECTBIEHO B Manasum-
CKMX PUHITUTaX U anpxamax OAS, NOCKONbKY
MMeHHO Manaiaus u ctpaHbl Nepcnackoro
3aNMBa Aanu 60/blYI0 YaCTb IMUTEHTOB.
0aHaKo Hapsay C IopUAMYECKON Heonpeae-
NEHHOCTbHO, BbI3BAHHOM 3TUM PELIEHNEM,
rno6anbHbli GUHAHCOBBIV KPU3UC NPUBEN
K U3MEHEHMI0 GMHAHCOBbIX MOTOKOB U Kpaxy
PbIHKa HEIBUKMMOCTM B CTpaHax lMepcua-
CKOro 3an1Ba, 0c06eHHO B [lybae. Bouinyck
HOBBbIX «MCNAMCKMX 06Mrauuin» GaKTMYECKH
npekpatuncs ¢ cepeanHsl 2008 r., a cyle-
CTBYIOLLMI PbIHOK OKA3a/ICa Cepbe3HO N0J0-
pBaH. HeaBMKUMOCTb ABASETCSA TEM CaMbIM
reHepUpYIoLLMM A0X04 aKTMBOM, KOTOPbIV
NIEXUT B OCHOBE GO/bLIMHCTBA «IU3UHIOBbIX
MCNAaMCKUX 06AMraLmnid», BbIMyLWEHHbIX N0
cxeme «mmapar. 06ecLeHUBaHWE peanbHO-
ro aKTMBA W NafieHne A0X0[10B OT ero uUc-
N0Mb30BaHWA CTaBUT NOJ, BONPOC KpeauTo-
CMOCOOHOCTb AMUTEHTA M COCTABNSET OAWH
13 OCHOBHbIX PUCKOB «MCNAaMCKMX 06/11ra-
LMi». Beinyck 06aurauuii «cykyk» 8 2008 .
coctasun 14,9 mMapz 2onn., B T0 BpeMS Kak
B 2007 r. — 34,3 mnpa gonn. Bospoxzae-
HWe PbIHKA 3KCNEPTLI CBA3LIBAKOT C NPE0/o-
JleHneM rnobanbHoOro GUHaHCOBOr0 KPU3H-
Ca W OXMAAIOT, YTO 3TO HACTYNUT He paHee
2010 r. «HaBec» rotoBbIX K BblMyCKY, HO
OT/IOKEHHbIX IMUTEHTAMK U3 Gosee Yem
20 cTpaH A0 Iy4WKMX BPEMEH «MCNAaMCKMX
obnurauuit» coctaBnsiet 6onee 45 mapa
Aonn. BospoxaeHue poiHKa 6yaet foctaToy-
HO GbICTPbIM, NOCKO/bKY B HAacToslLEe Bpe-
M 06bEM PUHAHCOBLIX aKTMBOB, MLLYLIUX
NPUNOKEHUS B COOTBETCTBUM C NPaBUIaMU
«MCNAaMCKOro GMHaHCUPOBAHUS», COCTABNS-
eT 6onee 700 mapg aonn. CywecTByeT KOH-
GAMKT MEX Y CTaHAapTaMu ynpaBieHus
PUCKaMM, KOTOPbIE NPUHSATHI B UCIAMCKOM
6aHKOBCKOM CO06LWECTBE B COOTBETCTBUM
¢ TpeboBaHUAMU WapKaTa, U cTaHaapTaMu
ynpaBieHns pUCKamMu Ha OCHOBE PEKOMEH-
Jaumnii baHka MexayHapoAHbIX pacyeToB U
ba3enbCkux cornaleHni, Kotopble GaKTu-
YECKM CTAHOBATCA rNoGanbHbIMK CTaHaap-
Tamu. MOCKONbKY KOHTPAKTbI C NPOWU3BOAHbI-
MW GUHAHCOBLIMU MHCTPYMEHTAMM KNaCCK-
bUUMPYIOTCS WAPUATCKUM NPaBOM KaK
«CAIeNIKN napu» (aHaNorMYHbIA NOAXo NOKa
XapaKTePEeH W [t POCCUMIACKOrO NpaBa) Ux
NPUMEHEHWE U1 XEKMPOBAHNA CBOUX PU-

CKOB MHBECTOPAMM B «CYKYK» NPAKTUYECKH
HEBO3MOKHO.

HakoHeL|, noKa CylwecTByeT 0CTaTO4HO
CNOXHasA CUTYaLuMa Npyu B3aMMOLENCTBUN
CTaHAapTOB LAPMUATCKOro Npasa, KOTOPbIM
06513aHbl PYKOBOACTBOBATLCH IMUTEHTHI
«CYKYK» W MIHBECTOPbI B 3TOT TMN 06/IMrauui,
CO CTaHAapTamMu U HOPMaMK aHINACKOro
npasa, B COOTBETCTBUM C KOTOPbIMU NPAKTH-
YeCKW NPOM3BOAUTCA IMUCCHUS U pasmelle-
HUWE 3THX 06IMraLMin Ha MexayHapoaHOM
pbiHKe. MNpexae Bcero He06X0AMMO 0TMe-
TUTb, YTO B UCNAMCKOM NMPaBe KOHTPAKTI

ABASIOTCS HecywecTByowmMnU. OgHaKo
C TOYKM 3PEHUSA aHTMIACKOro npaBsa 310
He npekpaLaeT 0643aTeNbCTB IMUTEHTA
M0 06AUraLMUAM «CyKYK».

[0BOPS 0 BO3MOKHOCTU NPUMEHEHMSA
mogaenei ncnaMmcKoro GUHaHCMPOBaHHS
B Poccuu, cneayet cpasy 0TMETUTb, YTO CY-
LEeCTBYET NPOTUBOPEYME MEKAY 0ObEKTHB-
HOW NOTPEOHOCTbLIO MCMNOb30BaTh aHHbIE
MOJENN B MHTEPECax POCCUMACKMUX IMUTEH-
TOB A10/Ira CaMblX PasHbIX KaTeropui u co-
CTOSIHUEM POCCUMCKOW NPaBOBO U peryns-
TUBHOM cpefbl. IMeeTcs COBEPLIEHHO No-

PucyHok 6. CXEMA PASMELLIEHWSA BbIMYCKA OBJIUTALIMIA «CYKYK Alb-UAPA» UCTIAMCKOW PECTYBJIMKN MAKUCTAH
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He UMEIT aBTOMATUYECKOro 0643biBatoLLe-
0 3Ha4YeHWs 40 MOMEHTA BbiMOHEHUS CBO-
UXx 06513aTeNbCTB XOTH 6bl OAHOM U3 CTOPOH.
370 co3AaeT CUTYaLMIO OPUAUYECKON He-
onpejeneHHOCTU B OTHOLWEHWM paja aTa-
MOB OCYLIECTBNEHMS BbIMYCKOB «CYKYK», NO-
CKOJIbKY WX CTPYKTYpa npeanosiaraet Leny
yepeay KOHTPAKTOB MEXAY y4aCTHUKaMM.

B psige ucnaMckux cTpaH wapuar pacnpo-
CTpaHseT CBOE PeryMpoBaHue npakTuye-
CKM Ha BCe cdepbl YaCTHOM, COLMaNbHON K
[eN0BON KMU3HK, BKNIOYAs pPeryiMpoBaHue
BONPOCOB (pUHAHCOBOMW M BAHKOBCKOW Aes-
TenbHocTU. Cnopbl N0 GUHAHCOBLIM BOMPO-
cam, B TOM 4YuC/e Kacarwwmecs Bbinnat no
06/MrauusaM «CYKyK», MPUHALNEKAT pUC-
AVKUMW LIapUaTCKUX CYA0B, @ HE MEXAYHa-
POAHbIX KOMMEPYECKMX CYA0B. 3HAUUTEND-
HbIM (PAKTOPOM PUCKA NPKU 3TOM ABAAETCA
BO3MOMHOCTb 0T3blBa PELIEHMA WAPUATCKO-
ro coseta 06 0400peHUM CTPYKTYpPbI BbINy-
CKa WM BbINYCK KOHOAMKTYIOWErO PELIEHs
APYruM WwapmaTckum coBeTom. C TOUKM 3pe-
HWA UCNAMCKOr0 NpaBa 3T0 MOXET 03Ha-
YaTb BO3MOHOCTb PELIEHMS LWAPUATCKOro
Cyfa 0 HE3aKOHHOCTM BCEr0 BbIMyCKa «Cy-
KyK» B CBSI3W C HapylWeHWeM NPUHLMNOB UC-
NIaMCKOro npaBa 1 GpaKTU4YeCKyto TMKBKAA-
LIMIO BbIMYCKa 06Mrauumii B CBA3W € yTpaTon
NIErMTUMHOCTH, CNEACTBMEM Yero Bce 065-
3aTe/bCTBa B paMKaX TaKoro BbiMycKa 06b-

HATHAs 3aMHTEPECOBAHHOCTb B UCMO/Ib30-
BaHWUW 06/IMrauuit «CyKyK» NS PUBJEYEHUS
Kanutana B Poccuio U3 CTpaH MCNamcKoro
MUpa, MOAENN UCAaMCKOro UHaHCUPOBa-
HUSA, HECOMHEHHO, 6yayT BOCTPe60BaHbI TOM
4acTblo Hacenexus Poccuu, kKotopas ucno-
BefyeT ucnam. Pewutb npobaemy KOHOAMK-
Ta HaLUWMOHANbHOr0 3aKOHOAATENbCTBA C UC-
NaMCKOM NpaBOBOW CUCTEMOM, KaK NOKasbl-
BAET MUPOBOM OMbIT, AANEKO He TaK NpocCTo.
Hanpumep, noKa He yBeHYaauCb YCNexom
LWIMPOKO JeKN1apupOBaHHbLIE HAMEPEHUS Ha-
yaTb BbIMYCK FOCYAAPCTBEHHbIX 06NMUraLuii
BennkobpuTaHum, CTPYKTYpUMPOBAHHbIX B CO-
OTBETCTBUM C HOPMaMK Lwapuarta. Mpobne-
Ma — B HE0OXOAMMOCTU BHECEHUA CEPbES-
HbIX U3MEHEHUI B perynupoBaHue BbifycKa
1 0b6palleHns rocaonra BennkobputaHuu.
Bpsig M Bo3MOxeH Bbinyck OP3 nuan 06u-
rauu pocCUMCKUX PErmMoHOB U MyHULMNa-
JIMTETOB B OPME «CyKYK», NOCKOJbKY 3TO
NPUHLMNNANbHO NPOTUBOPEYMUT AENCTBYIO-
wemy B Poccuu GI0AKETHOMY 3aKOHOAA-
TENbCTBY M PErYIMPOBAHUI0 IMUCCUU U 06-
paLeHNs rocyAapCTBEHHOrO U MyHULMNANb-
HOro jonra. Tem He MeHee POCCUICKUE KOp-
nopawuu MOryT € YCNEXOM UCMNONb30BaTh
3TOT UHCTPYMEHT NPU pasMeLLEHNN CBOETO
BHELWHETr0 J0/ra B pamMKax 06LenpuHAToro
Ha PbIHKE «CYKYK» CUMOKO3a aHMIMICKOro
npaBa M MCNaMCKOr0 3aKOHOAaTebCTBa. M
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