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Abstrakt. Sukuk to innowacyjne instrumenty islamskiego rynku finansowego. Emitowane sa przez rzady,
instytucje finansowe i przedsigbiorstwa gtownie z krajow nalezacych do Organisation of Islamic Cooperation
(OIC). W ostatnich latach, zaobserwowac mozna wzrost zainteresowania emisjami sukuk rowniez ze strony
podmiotoéw reprezentujacych zachodnig kulture. Przeprowadzone szerokie studia literaturowe wykazaty brak
szczegdtowych badan i analiz dotyczacych wykorzystania koncepcji sukuk przez krajowe przedsigbiorstwa.
Wazrastajacy poziom wymiany handlowej ptodami rolnymi i artykutami Zzywno$ciowymi z niektorymi krajami
muzutmanskimi, potraktowano jako czynnik sprzyjajacy zwigkszeniu zainteresowania tematyka finansow
islamskich w Polsce. Celem pracy byto okreslenie potencjatu wykorzystania sukuk jako formy pozyskania
kapitatu przez przedsi¢biorstwa sektora rolno-spozywczego w Polsce. W pracy wskazano cechy, zalety i
ryzyka towarzyszace procesowi emisji sukuk w warunkach polskich. Jako glowne czynniki ograniczajace
podaz instrumentéw przyjeto brak znajomosci zasad i realiow funkcjonowania finansow islamskich oraz
wysokie koszty organizacji emisji sukuk.

Wstep

Znaczna liczba i szeroki zakres tematyczny publikacji odnoszacych si¢ do finansow islamskich
$wiadcza o zainteresowaniu t3 tematyka w §wiecie nauki. W ostatnich latach mocno eksponowana
jest problematyka zwigzana z innowacyjnymi instrumentami islamskiego rynku kapitatowego
jakimi sg sukuk. W literaturze prezentowane sg teoretyczne schematy funkcjonowania tych in-
strumentdw i przyktady ich praktycznego zastosowania. Dotychczasowe do§wiadczenia wykazujg
stuszno$¢ pogladu, ze sukuk z powodzeniem realizuja funkcje finansowe w gospodarce, spetniajac
zarazem wymogi szariatu.

Emitentami sukuk sa przewaznie rzady i instytucje publiczne z krajow Azji Potudniowo-
-Wschodniej oraz regionu Zatoki Perskiej. W grupie emisji korporacyjnych niewielki odsetek
stanowig oferty przedsi¢biorstw sektora rolno-spozywczego. W ostatnich latach sukuk z innowacji
finansowej o charakterze regionalnym staly si¢ instrumentami stosowanymi w skali globalnej. Prze-
jawem coraz wigkszego zainteresowania wykorzystaniem sukuk przez podmioty europejskie byty
emisje rzadu Wielkiej Brytanii oraz Luksemburga przeprowadzone w 2014 roku. Mozna przyjac,
ze jednym z celow wspomnianych operacji byto wsparcie rozwoju europejskiego rynku korpo-
racyjnych sukuk, na ktérym dotychczas zrealizowano zaledwie kilkana$cie emisji certyfikatow.

Material i metodyka badan

Teoretyczne i praktyczne zainteresowanie tematyka sukuk w Polsce jest niewielkie. Przyjmujac
jednak zalozenia, ze: 1) polskie przedsigbiorstwa sektora rolno-spozywczego w poszukiwaniu
nowych rynkow zbytu coraz cze¢sciej kieruja swoja uwage na kraje muzulmanskie oraz ze 2)
polskie przedsi¢biorstwa wykazuja potrzeby kapitatowe, mozna oczekiwaé rozwoju krajowego
rynku sukuk w przysztosci.
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Zdaniem autora, konsekwencja wzrastajacego poziomu Wymlany handlowej z krajami OIC
(Organisation of Islamic Cooperatlon) moze by¢ lepsze pozname i zrozumienie kultury $wiata
islamu. Podejmowane moga by¢ rowniez proby zaspokojenia potrzeb kapitatowych lub realizacji
celéw pozafinansowych w drodze emisji islamskich certyfikatow.

Celem pracy bylo okreslenie potencjalu wykorzystania sukuk jako formy pozyskiwania ka-
pitatu przez przedsigbiorstwa sektora rolno-spozywczego w Polsce. Realizacja celu nastgpita w
drodze krytycznej analizy literatury przedmiotu, danych statystycznych oraz studium przypadku.
Pozwolito to na wskazanie uwarunkowan, zalet 1 ryzyk towarzyszacych procesowi emisji sukuk
w realiach polskich. Zaprezentowane w pracy rozwazania stanowia w zamys$le autora, czesé
teoretyczng szerszego projektu badawczego dotyczacego potencjatu wykorzystania sukuk przez
krajowe przedsigbiorstwa.

Definicja i rynek sukuk

Sukuk to instrumenty islamskiego rynku finansowego, ktérych konstrukcja i zastosowanie
odpowiada wymogom szariatu. Sukuk to liczba mnoga od arabskiego stowa sakk oznaczajacego
certyfikat, dokument, lub papier wartosciowy [Adam, Thomas 2004]. Sukuk trudno sklasyfikowac,
gdyz posiadaja wybrane cechy zaréwno konwencjonalnych obligacji, obligacji przychodowych,
jak i akcji oraz certyfikatow inwestycyjnych. Czesto w literaturze sukuk nazywane sg islamskimi
obligacjami, co jest jednak okresleniem niewtasciwym, gdyz zbyt mocno podkresla dluzny cha-
rakter stosunkow miedzy emitentem a nabywcami instrumentow, podczas gdy znaczng cze$¢ tych
instrumentow zaliczy¢ nalezy do wiascicielskich [Disclosure Requirements... 2013]. Accounting
and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) — wiodaca instytucja stan-
daryzujaca i harmonizujaca regulacje w obrebie islamskiego rynku finansowego, definiuje sukuk
jako certyfikaty reprezentujace tytuly do niepodzielnych praw we wspolnej wlasnosci, do aktywow
w projekcie mwestycyjnym lub do pozytkow ptynacych z przedsiewzigcia [Shari’a Standard...
2003]. AAOIFI wyroéznia 14 klas tych instrumentow, ktorych cechg wspolng jest oparcie konstrukeji
na aktywach, takich jak: srodki trwate, pozytki, ushugi, prawa finansowe, czy tez na uczestnictwie
we wspolnym przedsiewzigeiu. Roznorodnos¢ tradycyjnych technik finansow islamskich, takich
jak: ijarah, murabaha, salam stanowiacych podstawe konstrukcji sukuk sprawia, ze instrumenty
te majg szerokie zastosowanie. Na rynku wystepuja zaréwno sukuk o 6-miesigcznym terminie
zapadalnos$ci, ktorych podstawowa funkcja jest regulowanie pltynnosci finansowej, jak i instru-
menty o 30-letnim horyzoncie stuzace finansowaniu projektow inwestycyjnych.

Rynek sukuk to najdynamiczniej rozwijajacy si¢ segment finansow islamskich. Biorac
pod uwagg warto$¢ aktywow, rynek sukuk posiada 15% udzial w obszarze ustug finansowych
uwzgledniajacych zasady szariatu. Dotychczas na §wiecie przeprowadzono okoto 4,5 tysiaca
emisji sukuk, ktorych laczna wartos¢ na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku okresla si¢ na 632
mld USD. Wartos¢ sukuk pozostajacych w obrocie szacuje si¢ na 312 mld USD [Alim i in. 2014].

Swiatowy rynek agrosukuk

Finansowe instrumenty wsparcia rozwoju sektora rolno-spozywczego w krajach muzut-
manskich oferowane sg glownie przez sektor bankowy [Piotrowski 2014]. Pozyskanie srodkow
finansowych mozliwe jest jednak réwniez z wykorzystaniem instrumentow rynku kapitalowego,
w tym sukuk. We wspomnianym wcze$niej standardzie AAOIFI, kilka typow certyfikatow — mu-
zara’a, mugharasa oraz musaqat — odnosi si¢ wprost i wytgcznie do rolnictwa. W praktyce firmy
sektora rolno-spozywczego emitujac sukuk korzystaja z konstrukcji o charakterze bardziej uni-
wersalnym, bazujacych na technice: salam — oznaczajacej platnos¢ z gory za dostarczone dobra,
ijjarah — bedacej odpowiednikiem leasingu lub musharaka — regulujacej prawa i obowiazki stron
we wspolnych przedsigwzieciach.

Dostrzegajac potrzeby finansowe rolnictwa, a jednocze$nie potencjal tkwigcy w sukuk, rza-
dy Malezji, Indonezji, Pakistanu i Egiptu oraz migdzynarodowe instytucje finansowe, takie jak
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Islamic Development Bank i African Development Bank podjety dziatania wspierajace rozwoj
rynku agrosukuk [Oshodi 2012]. Przyktadowo, w Malezji wprowadzono zachg¢ty podatkowe dla
emitentéw detalicznych agrosukuk, ktorych oferty zostaty zaakceptowane przez Komisj¢ Papieréw
Wartosciowych w Kuala Lumpur badz Labuan Financial Services Authority — instytucj¢ nadzo-
rujaca malezyjski rynek offshore. Zgodnie z zapisami, w latach 2012-2015 emitenci agrosukuk
otrzymali mozliwos¢ uwzglednienia w podwojnej wysokosci dodatkowych kosztow zwigzanych
z przeprowadzeniem oferty adresowanej do inwestorow detalicznych [Delivering tax... 2013].

Cho¢ przedsigbiorstwa sektora rolno-spozywczego obecne sg na swiatowym rynku sukuk,
to jednak udziat ich ofert jest niewielki w poréwnaniu do emisji przeprowadzanych przez rza-
dy, instytucje finansowe i firmy z sektora transportu. Okreslajac rozmiary $wiatowego rynku
agrosukuk odwotano si¢ do danych zawartych w raporcie Thomson Reuters Zawya. Przyjeto, ze
oferty agrosukuk obejmujg kategorie rolnictwo oraz jedzenie i napoje. Z przedstawionych danych
wynika, ze w analizowanym okresie, tj. od stycznia 1996 roku do wrzes$nia 2013 roku firmy z
sektora rolnego przeprowadzity 92 emisje sukuk, co stanowito okoto 2,6% ich ogdlnej liczby.
Warto$¢ emisji tych podmiotéw wynosita okoto 3,5 mld USD, co z kolei dawato 0,72% udziatu
w rynku. W tym czasie firmy z branzy spozywczej przeprowadzity 35 emisji na taczng kwote
ponad 2,3 mld USD [Alim 2013].

Emisje agrosukuk sg cenione przez inwestorow ze wzgledu na stabilnos¢ przeptywow pienigz-
nych generowanych przez finansowane projekty. Wérod wielu aktywdw stanowiacych podstawe
konstrukeji tego rodzaju sukuk dominujg plantacje palm oleistych. Fakt ten wigza¢ nalezy z
dwoma czynnikami. Po pierwsze, drzewa palm oleistych wystgpuja gtownie na obszarze Malezji
i Indonezji, czyli w krajach, ktore sa waznymi uczestnikami rynku sukuk. Po drugie, wysoka
wydajnos¢ plantacji palm oleistych korzystnie wptywa na rentowno$¢ projektow finansowanych
z wykorzystaniem sukuk.

Wymiana handlowa przedsi¢biorstw sektora rolno-spozywczego z krajami
muzulmanskimi

Polska jest duzym producentem artykutéw rolnych i wyrobéw spozywczych, jest takze zna-
czacym ich eksporterem. Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi podato, ze w okresie 10 lat po
przystapieniu do Unii Europejskiej, warto$¢ eksportu produktow rolno-spozywczych wzrosta
pigciokrotnie, do poziomu 20 mld euro, za$ saldo wymiany handlowej produktami rolno-spozyw-
czymi na koniec 2013 roku byto dodatnie i wyniosto 5,7 mld euro [Tereszczuk, Kowalski 2014].
Dane te potwierdzaja wysoka jakos¢ i konkurencyjno$¢ cenowa krajowych wyrobow.

Szczegolnie atrakcyjne dla polskich firm sa rynki zamozniejszych krajow muzulmanskich.
Rozwoj eksportu w tym kierunku zapewni¢ moze satysfakcjonujacy poziom rentownosci. Wazny
jest tez potencjal handlowy tych rynkéw, z uwagi na znaczne niedobory krajowej zywnosci. Naj-
wigkszymi importerami zywnosci sposrod krajow OIC sg: Arabia Saudyjska, Malezja, Indonezja,
Zjednoczone Emiraty Arabskie, Irak, Egipt, Algieria i Turcja [Alpay 2013]. Z danych GUS wynika,
ze polscy eksporterzy sukcesywnie zdobywaja wspomniane rynki. Sprzedawane sg tam gtéwnie:
mig¢so wotowe i drobiowe, produkty mleczarskie, owoce i warzywa oraz zboza i produkty zbozowe,
wyroby cukiernicze i pasze. Obecny poziom wymiany handlowej produktami rolno-spozywczymi
z krajami muzutmanskimi szacowany jest na ponad 1 mld euro. Utrzymanie korzystnej tendencji
wzrostowej w zakresie eksportu opiewajacego na okoto 700 miliondéw euro, wymaga kontynuacji
wsparcia sprzedazy dziataniami o charakterze promocyjnym prowadzonymi na poziomie przed-
sigbiorstw, organizacji je zrzeszajacych, jak i rzadu [Rocznik statystyczny... 2014].

Uwarunkowania emisji agrosukuk w Polsce

Polskie przedsigbiorstwa sektora rolno-spozywczego podejmujac decyzj¢ o emisji agrosukuk
musza mie¢ §wiadomos$¢ wielu wyzwan natury prawnej, organizacyjnej, podatkowej i finansowej
wigzacych si¢ z tym procesem. Po pierwsze, konieczne jest ustalenie podstawy prawnej odnoszacej
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si¢ do sukuk, gdyz instrumenty te nie zostaty wprost zdefiniowane w krajowych regulacjach doty-
czacych rynku kapitatowego. Okresli¢ nalezy rowniez rodzaj aktywu lub prowadzonej dziatalnosci,
ktére pozostajac w zgodzie z zasadami szariatu, stanowi¢ moglyby podstawe konstrukcji sukuk.
W tej kwestii gldowne ograniczenia dotycza wytwarzania badz obrotu alkoholami oraz migsem i
wyrobami z wieprzowiny. W wyborze odpowiedniej techniki finanséw islamskich lezacej u pod-
staw konstrukcji sukuk moga pomoc teoretyczne rozwazania zawarte w publikacjach naukowych
[Beik, Hafidhuddin 2008, Shafi, Redzuan 2010] lub praktyczne przyktady emisji agrosukuk.

Przedstawiono struktur¢ musharaka sukuk wykorzystana w emisji przeprowadzonej w marcu
2014 roku przez indonezyjskiego producenta oleju palmowego Bumitama Agri. Najwazniejszy z
punktu widzenia potencjalu wdrozenia agrosukuk w Polsce jest charakter powigzan oraz zakres
praw i obowigzkow miedzy uczestnikami omawianej konstrukcji finansowej. Zasadniczo w operacji
biora udziat trzy podmioty: emitent, inwestorzy i jednostka realizujaca wspodlne przedsigwzigcie
gospodarcze okreslona jako Musharaka Venture. Spotka Bumitama Agri wystgpuje w struktu-
rze w kilku rolach — jest emitentem agrosukuk oferowanych inwestorom, a takze podmiotem
zobowigzanym do wykupu tych instrumentoéw w terminie zapadalno$ci. Spotka za stosowana
oplata zarzadza takze wspdlnym przedsiewzigciem. Majatek Musharaka Venture stanowia z
jednej strony $rodki pieni¢zne wniesione przez inwestordéw, z drugiej strony, cze$¢ dzialalnosci
biznesowej emitenta. Zysk generowany przez wspolne przedsigwzigcie dzielony jest zgodnie z
ustalong uprzednio relacjg. Wycena majatku wniesionego do Musharaka Venture jest podstawa do
okreslenia udzialow stron w przedsigwzigciu 1 wynikajacego z tego procentowego uczestnictwa
w pokryciu ewentualnych strat [Dokument informacyjny... 2014].

Korzysci plynace z emisji sukuk

Emisja sukuk wigze si¢ z potencjalnymi korzy$ciami, ktére odczu¢ moga poszczegdlne przed-
sigbiorstwa-emitenci, lub w szerszym ujeciu, polski rynek kapitatowy. Korzysci te majg charakter
finansowy oraz pozafinansowy, glownie wizerunkowy. Najwazniejsze z nich to:

— dywersyfikacja zrodet pozyskiwania kapitalu — emisja sukuk stwarza mozliwos¢ otrzymania
srodkéw z migdzynarodowego rynku finansowego, w tym od bankow, firm ubezpieczeniowych
i panstwowych funduszy kapitalowych pochodzacych z krajow muzutmanskich;

— pozyskanie elastycznego zrodla finansowania — przeptywy pieni¢zne zwigzane z emisjg i
obstuga sukuk zblizone sg do wystepujacych w obligacjach, jednak same instrumenty zwykle
nie sa forma dtugu, a ich emisja nie zwigksza wskaznika zadluzenia;

— zaistnienie w $wiadomosci inwestorow z krajow muzutmanskich, jako emitent sktonny do-
stosowac warunki oferty instrumentow finansowych do wymogoéw szariatu;

— ulatwienie ekspansji gospodarczej przedsigbiorstw sektora rolno-spozywczego na rynki
krajow OIC;

— wyrdznienie si¢ polskich przedsigbiorstw i krajowego rynku kapitalowego pod wzgledem
innowacyjnosci oferty instrumentéw finansowych na tle panstw regionu.

Wady i zagrozenia zwigzane z emisjq sukuk

Rynek pierwotny sukuk w Europie mozna okresli¢ jako niewielki, wrgcz marginalny. Wy-
nika to po czesci z faktu, ze swiatowy rynek sukuk zaczat si¢ dynamicznie rozwija¢ dopiero w
pierwszych latach XXI wieku. Posrednio wskazywa¢ to moze takze na istotne wady tej formy
pozyskiwania kapitalow. Generalnie, niska konkurencyjnos¢ emisji sukuk nalezy wigza¢ z czyn-
nikami o charakterze finansowym oraz kulturowym.

Emisja sukuk jest procesem o wiele bardziej skomplikowanym niz emisja akcji czy nawet
obligacji. Konstrukcja sukuk wymaga zwykle zawarcia wielu transakcji mi¢dzy podmiotami z
grupy kapitatowej, celem transferu udzialow lub praw do aktywoéw. Zazwyczaj konieczne jest takze
powotanie nowego podmiotu w formie SPV. Operacje te wymagaja zaangazowania finansistow
i prawnikow, rodzg takze znaczne cig¢zary podatkowe. Wysokie koszty organizacji emisji wyni-
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kaja rowniez z mato konkurencyjnego rynku ustug doradztwa prawno-finansowego w kwestiach
zgodnosci z szariatem konstrukcji i warunkow obrotu sukuk. Brak krajowych specjalistow w
tej materii zmusza do korzystania z ustug firm majacych swe siedziby w europejskich centrach
finansow islamskich, takich jak: Londyn, Luksemburg i Dublin.

Powazng wadg sukuk o charakterze mentalnym lub prawnym moze okaza¢ si¢ wlascicielski
charakter tych instrumentow. Emitent musi wyrazié¢ zgod¢ i stworzy¢ prawne warunki do uczest-
nictwa zewngtrznych inwestorow, w tym z krajow muzutmanskich, w finansowanym przedsig-
wzigciu. Powazng przeszkoda moga by¢ rowniez regulacje prawne ograniczajace mozliwosce
bezposredniego lub posredniego nabywania gruntéw przez zagraniczne podmioty.

Czynniki o charakterze kulturowym nalezy ujmowac w kategoriach bariery rozwoju krajowe-
go rynku sukuk. Utrzymywanie kontaktow gospodarczych z krajami muzutmanskimi co prawda
stwarza mozliwosci poznania odmiennych kultur i weryfikacji czgsto negatywnych stereotypow.
Jednak przeprowadzenie emisji sukuk zgodnej z zasadami szariatu wymaga nie tyle znajomosci,
co zrozumienia i szacunku dla idei i wartos$ci gtoszonych przez islam.

Podsumowanie i wnioski

Potencjat wykorzystania sukuk przez krajowe przedsi¢biorstwa sektora rolno-spozywczego
nalezy rozpatrywaé¢ z punktu widzenia popytu i podazy tych instrumentéw. Sukcesy europej-
skich ofert sukuk pozwalaja z optymizmem patrze¢ na stron¢ popytowa. Sukuk lezg bowiem w
obszarze zainteresowania instytucji finansowych z catego $wiata, nie tylko muzulmanskiego.
Krajowe przedsigbiorstwa poprzez emisj¢ agrosukuk umozliwityby inwestorom lepsza sektorowa
i geograficzng dywersyfikacje ich portfeli.

Znacznie mniej optymistycznie prezentuja si¢ wnioski plynace z analizy strony podazowej po-
tencjalnych operacji. Wzgledna tatwo$¢ pozyskania $rodkéw na rynku krajowym, czy to w formie
kredytu, czy emisji obligacji lub bonéw komercyjnych, nie sprzyja podejmowaniu trudu organizacji
pionierskich emisji sukuk przez firmy z sektora rolno-spozywczego. Zalet trudno si¢ rowniez do-
patrze¢ rozpatrujac aspekt kosztowy emisji sukuk. Znaczace wydatki wigza¢ nalezy z doradztwem
prawnym, w zakresie zgodnosci z szariatem oraz promocja emisji na rynkach zagranicznych.

Podsumowujac rozwazania, szansy na pojawienie si¢ pierwszej oferty sukuk krajowego
przedsigbiorstwa z sektora rolno-spozywczego, mozna upatrywac w istotnosci pozafinansowych
czynnikow decydujacych o emisji. Firmy moga kierowac¢ si¢ takimi wzgledami, jak: wsparcie
sprzedazy produktow, zwigkszenie rozpoznawalno$ci marki, che¢ zapisania si¢ na kartach historii
krajowego i §wiatowego rynku kapitalowego.
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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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