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Abstrakt. Sukuk to innowacyjne instrumenty islamskiego rynku finansowego. Emitowane są przez rządy, 
instytucje finansowe i przedsiębiorstwa głównie z krajów należących do Organisation of Islamic Cooperation 
(OIC). W ostatnich latach, zaobserwować można wzrost zainteresowania emisjami sukuk również ze strony 
podmiotów reprezentujących zachodnią kulturę. Przeprowadzone szerokie studia literaturowe wykazały brak 
szczegółowych badań i analiz dotyczących wykorzystania koncepcji sukuk przez krajowe przedsiębiorstwa. 
Wzrastający poziom wymiany handlowej płodami rolnymi i artykułami żywnościowymi z niektórymi krajami 
muzułmańskimi, potraktowano jako czynnik sprzyjający zwiększeniu zainteresowania tematyką finansów 
islamskich w Polsce. Celem pracy było określenie potencjału wykorzystania sukuk jako formy pozyskania 
kapitału przez przedsiębiorstwa sektora rolno-spożywczego w Polsce. W pracy wskazano cechy, zalety i 
ryzyka towarzyszące procesowi emisji sukuk w warunkach polskich. Jako główne czynniki ograniczające 
podaż instrumentów przyjęto brak znajomości zasad i realiów funkcjonowania finansów islamskich oraz 
wysokie koszty organizacji emisji sukuk.

Wstęp
Znaczna liczba i szeroki zakres tematyczny publikacji odnoszących się do finansów islamskich 

świadczą o zainteresowaniu tą tematyką w świecie nauki. W ostatnich latach mocno eksponowana 
jest problematyka związana z innowacyjnymi instrumentami islamskiego rynku kapitałowego 
jakimi są sukuk. W literaturze prezentowane są teoretyczne schematy funkcjonowania tych in-
strumentów i przykłady ich praktycznego zastosowania. Dotychczasowe doświadczenia wykazują 
słuszność poglądu, że sukuk z powodzeniem realizują funkcje finansowe w gospodarce, spełniając 
zarazem wymogi szariatu. 

Emitentami sukuk są przeważnie rządy i instytucje publiczne z krajów Azji Południowo-
-Wschodniej oraz regionu Zatoki Perskiej. W grupie emisji korporacyjnych niewielki odsetek 
stanowią oferty przedsiębiorstw sektora rolno-spożywczego. W ostatnich latach sukuk z innowacji 
finansowej o charakterze regionalnym stały się instrumentami stosowanymi w skali globalnej. Prze-
jawem coraz większego zainteresowania wykorzystaniem sukuk przez podmioty europejskie były 
emisje rządu Wielkiej Brytanii oraz Luksemburga przeprowadzone w 2014 roku. Można przyjąć, 
że jednym z celów wspomnianych operacji było wsparcie rozwoju europejskiego rynku korpo-
racyjnych sukuk, na którym dotychczas zrealizowano zaledwie kilkanaście emisji certyfikatów.

Materiał i metodyka badań
Teoretyczne i praktyczne zainteresowanie tematyką sukuk w Polsce jest niewielkie. Przyjmując 

jednak założenia, że: 1) polskie przedsiębiorstwa sektora rolno-spożywczego w poszukiwaniu 
nowych rynków zbytu coraz częściej kierują swoją uwagę na kraje muzułmańskie oraz że 2) 
polskie przedsiębiorstwa wykazują potrzeby kapitałowe, można oczekiwać rozwoju krajowego 
rynku sukuk w przyszłości. 
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Zdaniem autora, konsekwencją wzrastającego poziomu wymiany handlowej z krajami OIC 
(Organisation of Islamic Cooperation) może być lepsze poznanie i zrozumienie kultury świata 
islamu. Podejmowane mogą być również próby zaspokojenia potrzeb kapitałowych lub realizacji 
celów pozafinansowych w drodze emisji islamskich certyfikatów. 

Celem pracy było określenie potencjału wykorzystania sukuk jako formy pozyskiwania ka-
pitału przez przedsiębiorstwa sektora rolno-spożywczego w Polsce. Realizacja celu nastąpiła w 
drodze krytycznej analizy literatury przedmiotu, danych statystycznych oraz studium przypadku. 
Pozwoliło to na wskazanie uwarunkowań, zalet i ryzyk towarzyszących procesowi emisji sukuk 
w realiach polskich. Zaprezentowane w pracy rozważania stanowią w zamyśle autora, część 
teoretyczną szerszego projektu badawczego dotyczącego potencjału wykorzystania sukuk przez 
krajowe przedsiębiorstwa. 

Definicja i rynek sukuk
Sukuk to instrumenty islamskiego rynku finansowego, których konstrukcja i zastosowanie 

odpowiada wymogom szariatu. Sukuk to liczba mnoga od arabskiego słowa sakk oznaczającego 
certyfikat, dokument, lub papier wartościowy [Adam, Thomas 2004]. Sukuk trudno sklasyfikować, 
gdyż posiadają wybrane cechy zarówno konwencjonalnych obligacji, obligacji przychodowych, 
jak i akcji oraz certyfikatów inwestycyjnych. Często w literaturze sukuk nazywane są islamskimi 
obligacjami, co jest jednak określeniem niewłaściwym, gdyż zbyt mocno podkreśla dłużny cha-
rakter stosunków między emitentem a nabywcami instrumentów, podczas gdy znaczną część tych 
instrumentów zaliczyć należy do właścicielskich [Disclosure Requirements… 2013]. Accounting 
and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) – wiodąca instytucja stan-
daryzująca i harmonizująca regulacje w obrębie islamskiego rynku finansowego, definiuje sukuk 
jako certyfikaty reprezentujące tytuły do niepodzielnych praw we wspólnej własności, do aktywów 
w projekcie inwestycyjnym lub do pożytków płynących z przedsięwzięcia [Shari’a Standard… 
2003]. AAOIFI wyróżnia 14 klas tych instrumentów, których cechą wspólną jest oparcie konstrukcji 
na aktywach, takich jak: środki trwałe, pożytki, usługi, prawa finansowe, czy też na uczestnictwie 
we wspólnym przedsięwzięciu. Różnorodność tradycyjnych technik finansów islamskich, takich 
jak: ijarah, murabaha, salam stanowiących podstawę konstrukcji sukuk sprawia, że instrumenty 
te mają szerokie zastosowanie. Na rynku występują zarówno sukuk o 6-miesięcznym terminie 
zapadalności, których podstawową funkcją jest regulowanie płynności finansowej, jak i instru-
menty o 30-letnim horyzoncie służące finansowaniu projektów inwestycyjnych. 

Rynek sukuk to najdynamiczniej rozwijający się segment finansów islamskich. Biorąc 
pod uwagę wartość aktywów, rynek sukuk posiada 15% udział w obszarze usług finansowych 
uwzględniających zasady szariatu. Dotychczas na świecie przeprowadzono około 4,5 tysiąca 
emisji sukuk, których łączną wartość na koniec trzeciego kwartału 2014 roku określa się na 632 
mld USD. Wartość sukuk pozostających w obrocie szacuje się na 312 mld USD [Alim i in. 2014].

Światowy rynek agrosukuk
Finansowe instrumenty wsparcia rozwoju sektora rolno-spożywczego w krajach muzuł-

mańskich oferowane są głównie przez sektor bankowy [Piotrowski 2014]. Pozyskanie środków 
finansowych możliwe jest jednak również z wykorzystaniem instrumentów rynku kapitałowego, 
w tym sukuk. We wspomnianym wcześniej standardzie AAOIFI, kilka typów certyfikatów – mu-
zara’a, mugharasa oraz musaqat – odnosi się wprost i wyłącznie do rolnictwa. W praktyce firmy 
sektora rolno-spożywczego emitując sukuk korzystają z konstrukcji o charakterze bardziej uni-
wersalnym, bazujących na technice: salam – oznaczającej płatność z góry za dostarczone dobra, 
ijarah – będącej odpowiednikiem leasingu lub musharaka – regulującej prawa i obowiązki stron 
we wspólnych przedsięwzięciach.

Dostrzegając potrzeby finansowe rolnictwa, a jednocześnie potencjał tkwiący w sukuk, rzą-
dy Malezji, Indonezji, Pakistanu i Egiptu oraz międzynarodowe instytucje finansowe, takie jak 
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Islamic Development Bank i African Development Bank podjęły działania wspierające rozwój 
rynku agrosukuk [Oshodi 2012]. Przykładowo, w Malezji wprowadzono zachęty podatkowe dla 
emitentów detalicznych agrosukuk, których oferty zostały zaakceptowane przez Komisję Papierów 
Wartościowych w Kuala Lumpur bądź Labuan Financial Services Authority – instytucję nadzo-
rującą malezyjski rynek offshore. Zgodnie z zapisami, w latach 2012-2015 emitenci agrosukuk 
otrzymali możliwość uwzględnienia w podwójnej wysokości dodatkowych kosztów związanych 
z przeprowadzeniem oferty adresowanej do inwestorów detalicznych [Delivering tax… 2013].  

Choć przedsiębiorstwa sektora rolno-spożywczego obecne są na światowym rynku sukuk, 
to jednak udział ich ofert jest niewielki w porównaniu do emisji przeprowadzanych przez rzą-
dy, instytucje finansowe i firmy z sektora transportu. Określając rozmiary światowego rynku 
agrosukuk odwołano się do danych zawartych w raporcie Thomson Reuters Zawya. Przyjęto, że 
oferty agrosukuk obejmują kategorie rolnictwo oraz jedzenie i napoje. Z przedstawionych danych 
wynika, że w analizowanym okresie, tj. od stycznia 1996 roku do września 2013 roku firmy z 
sektora rolnego przeprowadziły 92 emisje sukuk, co stanowiło około 2,6% ich ogólnej liczby. 
Wartość emisji tych podmiotów wynosiła około 3,5 mld USD, co z kolei dawało 0,72% udziału 
w rynku. W tym czasie firmy z branży spożywczej przeprowadziły 35 emisji na łączną kwotę 
ponad 2,3 mld USD [Alim 2013].

Emisje agrosukuk są cenione przez inwestorów ze względu na stabilność przepływów pienięż-
nych generowanych przez finansowane projekty. Wśród wielu aktywów stanowiących podstawę 
konstrukcji tego rodzaju sukuk dominują plantacje palm oleistych. Fakt ten wiązać należy z 
dwoma czynnikami. Po pierwsze, drzewa palm oleistych występują głównie na obszarze Malezji 
i Indonezji, czyli w krajach, które są ważnymi uczestnikami rynku sukuk. Po drugie, wysoka 
wydajność plantacji palm oleistych korzystnie wpływa na rentowność projektów finansowanych 
z wykorzystaniem sukuk.

Wymiana handlowa przedsiębiorstw sektora rolno-spożywczego z krajami 
muzułmańskimi

Polska jest dużym producentem artykułów rolnych i wyrobów spożywczych, jest także zna-
czącym ich eksporterem. Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi podało, że w okresie 10 lat po 
przystąpieniu do Unii Europejskiej, wartość eksportu produktów rolno-spożywczych wzrosła 
pięciokrotnie, do poziomu 20 mld euro, zaś saldo wymiany handlowej produktami rolno-spożyw-
czymi na koniec 2013 roku było dodatnie i wyniosło 5,7 mld euro [Tereszczuk, Kowalski 2014]. 
Dane te potwierdzają wysoką jakość i konkurencyjność cenową krajowych wyrobów. 

Szczególnie atrakcyjne dla polskich firm są rynki zamożniejszych krajów muzułmańskich. 
Rozwój eksportu w tym kierunku zapewnić może satysfakcjonujący poziom rentowności. Ważny 
jest też potencjał handlowy tych rynków, z uwagi na znaczne niedobory krajowej żywności. Naj-
większymi importerami żywności spośród krajów OIC są: Arabia Saudyjska, Malezja, Indonezja, 
Zjednoczone Emiraty Arabskie, Irak, Egipt, Algieria i Turcja [Alpay 2013]. Z danych GUS wynika, 
że polscy eksporterzy sukcesywnie zdobywają wspomniane rynki. Sprzedawane są tam głównie: 
mięso wołowe i drobiowe, produkty mleczarskie, owoce i warzywa oraz zboża i produkty zbożowe, 
wyroby cukiernicze i pasze. Obecny poziom wymiany handlowej produktami rolno-spożywczymi 
z krajami muzułmańskimi szacowany jest na ponad 1 mld euro. Utrzymanie korzystnej tendencji 
wzrostowej w zakresie eksportu opiewającego na około 700 milionów euro, wymaga kontynuacji 
wsparcia sprzedaży działaniami o charakterze promocyjnym prowadzonymi na poziomie przed-
siębiorstw, organizacji je zrzeszających, jak i rządu [Rocznik statystyczny… 2014].

Uwarunkowania emisji agrosukuk w Polsce
Polskie przedsiębiorstwa sektora rolno-spożywczego podejmując decyzję o emisji agrosukuk 

muszą mieć świadomość wielu wyzwań natury prawnej, organizacyjnej, podatkowej i finansowej 
wiążących się z tym procesem. Po pierwsze, konieczne jest ustalenie podstawy prawnej odnoszącej 
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się do sukuk, gdyż instrumenty te nie zostały wprost zdefiniowane w krajowych regulacjach doty-
czących rynku kapitałowego. Określić należy również rodzaj aktywu lub prowadzonej działalności, 
które pozostając w zgodzie z zasadami szariatu, stanowić mogłyby podstawę konstrukcji sukuk. 
W tej kwestii główne ograniczenia dotyczą wytwarzania bądź obrotu alkoholami oraz mięsem i 
wyrobami z wieprzowiny. W wyborze odpowiedniej techniki finansów islamskich leżącej u pod-
staw konstrukcji sukuk mogą pomóc teoretyczne rozważania zawarte w publikacjach naukowych 
[Beik, Hafidhuddin 2008, Shafi, Redzuan 2010] lub praktyczne przykłady emisji agrosukuk. 

Przedstawiono strukturę musharaka sukuk wykorzystaną w emisji przeprowadzonej w marcu 
2014 roku przez indonezyjskiego producenta oleju palmowego Bumitama Agri. Najważniejszy z 
punktu widzenia potencjału wdrożenia agrosukuk w Polsce jest charakter powiązań oraz zakres 
praw i obowiązków między uczestnikami omawianej konstrukcji finansowej. Zasadniczo w operacji 
biorą udział trzy podmioty: emitent, inwestorzy i jednostka realizująca wspólne przedsięwzięcie 
gospodarcze określona jako Musharaka Venture. Spółka Bumitama Agri występuje w struktu-
rze w kilku rolach – jest emitentem agrosukuk oferowanych inwestorom, a także podmiotem 
zobowiązanym do wykupu tych instrumentów w terminie zapadalności. Spółka za stosowaną 
opłatą zarządza także wspólnym przedsięwzięciem. Majątek Musharaka Venture stanowią z 
jednej strony środki pieniężne wniesione przez inwestorów, z drugiej strony, część działalności 
biznesowej emitenta. Zysk generowany przez wspólne przedsięwzięcie dzielony jest zgodnie z 
ustaloną uprzednio relacją. Wycena majątku wniesionego do Musharaka Venture jest podstawą do 
określenia udziałów stron w przedsięwzięciu i wynikającego z tego procentowego uczestnictwa 
w pokryciu ewentualnych strat [Dokument informacyjny… 2014].

Korzyści płynące z emisji sukuk
Emisja sukuk wiąże się z potencjalnymi korzyściami, które odczuć mogą poszczególne przed-

siębiorstwa-emitenci, lub w szerszym ujęciu, polski rynek kapitałowy. Korzyści te mają charakter 
finansowy oraz pozafinansowy, głównie wizerunkowy. Najważniejsze z nich to:
–– dywersyfikacja źródeł pozyskiwania kapitału – emisja sukuk stwarza możliwość otrzymania 

środków z międzynarodowego rynku finansowego, w tym od banków, firm ubezpieczeniowych 
i państwowych funduszy kapitałowych pochodzących z krajów muzułmańskich;

–– pozyskanie elastycznego źródła finansowania – przepływy pieniężne związane z emisją i 
obsługą sukuk zbliżone są do występujących w obligacjach, jednak same instrumenty zwykle 
nie są formą długu, a ich emisja nie zwiększa wskaźnika zadłużenia;

–– zaistnienie w świadomości inwestorów z krajów muzułmańskich, jako emitent skłonny do-
stosować warunki oferty instrumentów finansowych do wymogów szariatu;

–– ułatwienie ekspansji gospodarczej przedsiębiorstw sektora rolno-spożywczego na rynki 
krajów OIC;

–– wyróżnienie się polskich przedsiębiorstw i krajowego rynku kapitałowego pod względem 
innowacyjności oferty instrumentów finansowych na tle państw regionu.

Wady i zagrożenia związane z emisją sukuk
Rynek pierwotny sukuk w Europie można określić jako niewielki, wręcz marginalny. Wy-

nika to po części z faktu, że światowy rynek sukuk zaczął się dynamicznie rozwijać dopiero w 
pierwszych latach XXI wieku. Pośrednio wskazywać to może także na istotne wady tej formy 
pozyskiwania kapitałów. Generalnie, niską konkurencyjność emisji sukuk należy wiązać z czyn-
nikami o charakterze finansowym oraz kulturowym.

Emisja sukuk jest procesem o wiele bardziej skomplikowanym niż emisja akcji czy nawet 
obligacji. Konstrukcja sukuk wymaga zwykle zawarcia wielu transakcji między podmiotami z 
grupy kapitałowej, celem transferu udziałów lub praw do aktywów. Zazwyczaj konieczne jest także 
powołanie nowego podmiotu w formie SPV. Operacje te wymagają zaangażowania finansistów 
i prawników, rodzą także znaczne ciężary podatkowe. Wysokie koszty organizacji emisji wyni-
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kają również z mało konkurencyjnego rynku usług doradztwa prawno-finansowego w kwestiach 
zgodności z szariatem konstrukcji i warunków obrotu sukuk. Brak krajowych specjalistów w 
tej materii zmusza do korzystania z usług firm mających swe siedziby w europejskich centrach 
finansów islamskich, takich jak: Londyn, Luksemburg i Dublin.

Poważną wadą sukuk o charakterze mentalnym lub prawnym może okazać się właścicielski 
charakter tych instrumentów. Emitent musi wyrazić zgodę i stworzyć prawne warunki do uczest-
nictwa zewnętrznych inwestorów, w tym z krajów muzułmańskich, w finansowanym przedsię-
wzięciu. Poważną przeszkodą mogą być również regulacje prawne ograniczające możliwość 
bezpośredniego lub pośredniego nabywania gruntów przez zagraniczne podmioty.

Czynniki o charakterze kulturowym należy ujmować w kategoriach bariery rozwoju krajowe-
go rynku sukuk. Utrzymywanie kontaktów gospodarczych z krajami muzułmańskimi co prawda 
stwarza możliwości poznania odmiennych kultur i weryfikacji często negatywnych stereotypów. 
Jednak przeprowadzenie emisji sukuk zgodnej z zasadami szariatu wymaga nie tyle znajomości, 
co zrozumienia i szacunku dla idei i wartości głoszonych przez islam.

Podsumowanie i wnioski
Potencjał wykorzystania sukuk przez krajowe przedsiębiorstwa sektora rolno-spożywczego 

należy rozpatrywać z punktu widzenia popytu i podaży tych instrumentów. Sukcesy europej-
skich ofert sukuk pozwalają z optymizmem patrzeć na stronę popytową. Sukuk leżą bowiem w 
obszarze zainteresowania instytucji finansowych z całego świata, nie tylko muzułmańskiego. 
Krajowe przedsiębiorstwa poprzez emisję agrosukuk umożliwiłyby inwestorom lepszą sektorową 
i geograficzną dywersyfikację ich portfeli.

Znacznie mniej optymistycznie prezentują się wnioski płynące z analizy strony podażowej po-
tencjalnych operacji. Względna łatwość pozyskania środków na rynku krajowym, czy to w formie 
kredytu, czy emisji obligacji lub bonów komercyjnych, nie sprzyja podejmowaniu trudu organizacji 
pionierskich emisji sukuk przez firmy z sektora rolno-spożywczego. Zalet trudno się również do-
patrzeć rozpatrując aspekt kosztowy emisji sukuk. Znaczące wydatki wiązać należy z doradztwem 
prawnym, w zakresie zgodności z szariatem oraz promocją emisji na rynkach zagranicznych. 

Podsumowując rozważania, szansy na pojawienie się pierwszej oferty sukuk krajowego 
przedsiębiorstwa z sektora rolno-spożywczego, można upatrywać w istotności pozafinansowych 
czynników decydujących o emisji. Firmy mogą kierować się takimi względami, jak: wsparcie 
sprzedaży produktów, zwiększenie rozpoznawalności marki, chęć zapisania się na kartach historii 
krajowego i światowego rynku kapitałowego.
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Summary
Sukuk are innovative instruments of the Islamic financial market. They are issued by governments, 

financial institutions and enterprises primarily from nations belonging to the Organisation of Islamic 
Cooperation (OIC). What can be observed in recent years, is a growth of interest in sukuk issues also on the 
part of entities representing Western culture. Broad literature studies conducted by the author have shown a 
lack of detailed research and analyses regarding the use of the sukuk concept by domestic enterprises. The 
growing level of trade in agricultural products and foodstuffs with certain Muslim countries was treated in 
the paper as a factor contributing to the increased interest in the subject of Islamic finance in Poland. The 
paper intends to determine the potential for using sukuk as a form of obtaining capital by enterprises in the 
agri-food sector in Poland. The work indicates the characteristics, advantages and risks accompanying the 
process of sukuk issue in Polish conditions. The lack of knowledge of the rules and realities of the functioning 
of Islamic finance and high costs of organising a sukuk issue were considered the main factors limiting the 
supply of the instruments.
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