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Wstep

Dtuzne instrumenty finansowe sg przedmiotem obrotu na rynku dtugu, a prze-
de wszystkim stuzg do pozyskiwania kapitatu i lokowania nadwyzek finansowych,
moga by¢ takze wykorzystywane do zarzadzania ptynnoscia finansowa. Ich gtéwny
element to odsetki lub dyskonto. Tego typu instrumenty nie sg akceptowane przez
prawo islamskie. Wigze sie to z zakazem pobierania i wyptacania odsetek (zakaz
riba), handlu dtugiem po wartosci innej niz nominalna oraz wieloma innymi ograni-
czeniami stawianymi przez religie [Maroun, 2002, s. 170]. Z tego powodu tradycyjnie
pojmowany rynek dtugu w krajach muzutmanskich nie moze funkcjonowac,jest tam
postrzegany negatywnie. Ograniczenia te wskazujg na potrzebe opracowania inno-
wacyjnego instrumentu finansowego podobnego np. do obligacji, ktéry bytby zgodny
z zasadami prawa islamskiego, innowacyjny i elastyczny w konstrukcji. Jest nim
sukuk - instrumenty zblizone konstrukcjg do tradycyjnych ABS czy covered bond,
ale majace swoje specyficzne cechy oraz struktury. R6znorodnos¢ struktur umozli-
wia koncentracje oraz emisje sukuk nie tylko na lokalnych rynkach islamskich, lecz
takze narynku globalnym, gdzie pod réznymi rezimami politycznymi i podatkowymi
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moga zapewniac staty lub zmienny dochod. Celem artykutujest przedstawienie istoty
i funkcjonowania sukukjako alternatywnego zrédta pozyskania kapitatu (opartego na
aktywach) przede wszystkim przez sektor publiczny (rzadowy) oraz przedsiebiorstwa,
a takze scharakteryzowanie tego rynku w wymiarze globalnym.

1. Dylematy sukuk

Jednym z instrument6w islamskiego rynku dtugu sg sukuk. Termin tenjest liczba
mnoga od terminu sakk, co oznacza ,,certyfikat”, wiec mozna stwierdzi¢, ze sukuk
to papiery wartosciowe, ktore poswiadczajg prawa wiasnosci aktywow (finansowych
- naleznosci, jak i niefinansowych - aktywa rzeczowe) [Karwowski, 2011, s. 234].
Sukuk definiowane sg takze jako noty lub certyfikaty reprezentujgce warto$¢ po-
szczegoblnego aktywu lub aktywéw [Sukuk..., 2006, s. 4]. Sukuk okre$la sie rowniez
jako zbywalne, o stabilnym dochodzie certyfikaty finansowe, ktdre uwzgledniajg
zasady szariatu, oparte na aktywach [Tarig, s. 20]. Sukuk to instrumenty reprezen-
tujgce proporcjonalng wiasnosc¢ istniejgcego aktywu lub puli zdywersyfikowanych
aktywow, a takze ustanawiajgce zastaw na istniejacych lub przysztych przeptywach
Srodkdw pienieznych generowanych z tych aktywo6w w okreslonym terminie. Ryzy-
ko i zwrot zwigzane z aktywami bazowymi i przeptywami srodkdw pienieznych sg
przekazywane do inwestorow sukuk. Aktywa, na ktorych bazujg sukuk, mogg mie¢
charakter materialny i niematerialny, jednak powinny by¢ aktywami istniejgcymi
[Afshar, 2013, s. 45]. Definicje tego instrumentu opracowata takze The Accounting
and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI). Wedtug nigj
sukuk sg certyfikatami inwestycyjnymi réwnej wartosci wydanymi w imieniu wias-
ciciela lub okaziciela, emitowanymi zgodnie z zasadami szariatu, reprezentujagcymi
niewyodrebnione udziaty we wiasnosci aktywow rzeczowych, pozytkdw, ustug, pro-
jektéw lub specjalnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Moga by¢ réwniez kombinacjg
wymienionych wczesniej aktywéw z prawami niematerialnymi, wierzytelnosciami
i sSrodkami pienieznymi. Sukuk nie stanowia dtugu wobec emitenta obcigzajacego
posiadacza certyfikatu [2013 Annual..., 2014, s. 34].

Na podstawie zaprezentowanych definicji sukuk mozna wskaza¢ na kilka cha-
rakterystycznych cech. Ich konstrukcja wywodzi sie z tradycyjnej idei sekurytyzaciji,
zgodnie z ktérg zostaje utworzona spétka specjalnego przeznaczenia (SPV) - nabywa
ona aktywa i emituje tytuty do udziatéw i praw w okreslonych aktywach. Sukuk
potwierdzajg wiasnos¢ pewnej czesci aktywow i pozytkow z niej ptynacych przez
okreslony czas, w ktdrym ryzyko i stopa zwrotu zwigzane z przeptywami pieniezny-
mi generowanymi przez aktywa bazowe sg przeniesione na inwestoréw (posiadaczy
tych certyfikatéw) [Mannan, 2008, s. 106]. Sa zabezpieczone udziatem w aktywach
materialnych (wymaganejest min. 51% aktywow materialnych w celu zabezpieczenia
emisji), moga by¢ wyemitowane tylko na cele dozwolone przez islam (halal). Poza tym
wiekszos¢ z nich stanowi zmonetyzowane aktywa, dzieki czemu sg ptynne i moga by¢
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sprzedawane po cenie rynkowej; mogaje takze wycenia¢ miedzynarodowe agencje
ratingowe, a ich konstrukcja moze przewidywa¢ mozliwo$¢ wykupu. R6znorodnos¢
struktur sukuk (tabela 1) opracowana przez AAOIFI umozliwia konstrukcje i emisje
certyfikatow zardwno na rynkach lokalnych, jak i globalnym, pod r6znymi rezimami
politycznymi i podatkowymi, moze oferowac staty i zmienny dochdd. Sukuk sg zgodne
ze Swiatowymi regulacjami dotyczacymi obligacji, takimijak Regulacja S oraz 144A.
Nie umniejszajac znaczenia wiarygodnosci kredytowej emitenta w ksztattowaniu sie
cen sukuk, nalezy stwierdzi¢, ze przede wszystkim podlegajag one mechanizmowi
rynkowemu, czyli zmieniajg sie w zaleznosci od rynkowej wartosci aktywow bazo-
wych [Nowak, 2010, s. 49].

Tabela I.Rodzajei charakterystyka sukuk

Rodzaj Charakterystyka

Certyfikaty oparte naumowie leasingowej. Typowe rozwiazanie to sprzedaz posiadanego
aktywu trwatego przez przysztego emitenta certyfikatéw, mozliwejesttez nabycie aktywu
przez emitenta z wptywow z emisji knazlecenie inwestoréw (nabywcoéw cert
Nabywca udostepnia go nastepnie emitentowi na mocy umowy leasingu, niejako zwrotnie,
w zamian za ptatnosci rat leasingowych w ustalonej wysokosci. Certyfikaty emitowane

Irajah przez leasingobiorce sa potwierdzeniem praw do czesci przedmiotu leasingu wraz ze stru-
mieniem ptatnosci rat. Okresowe raty stanowig podstawe do wyptat na rzecz inwestoréw.
Ptatnosci moga obejmowac tylko zyski (kwota inwestycji bedzie wyptacana na korcu)
albo zyski i cze$¢ kapitatowa; wéwczas nastepuje stopniowe umorzenie. Leasingodawca
ma caty czas prawa do czesci aktywu rzeczowego i dlatego moze sprzedawaé sukuk na
rynku wtdrnym. Moga by¢ oparte na statej lub zmiennej stopie zysku.

Certyfikaty o réwnej wartosci emitowane przez wiasciciela aktywu lub przez posrednika
Manfaah finansowego. Sa oparte na sekurytyzacji pozytkéw z istniejacych wyleasingowanych ak-
tywow lub pozytkéw z aktywow, ktére moga by¢ nabyte i wyleasingowane.

Sa to dokumenty wyemitowane w celu wydzierzawienia przysztych aktywéw i osiggania
dochoddw z najmu, dzieki subskrypcji przyszte aktywa przechodza na wiasno$¢ posiadaczy

Intifa _— o . . .
certyfikatow. Uwaza sigjeza instrument sekurytyzacji opartej na aktywach, a podstawo-
wym sktadnikiem sg ustugi, ktére majg by¢ wykonywane w przysztosci.
MilkiyyatAl- Sa to dokumenty emitowane w celu dostarczenia lub przedsprzedazy kosztéw ustug (np.
-Khadamat w programach edukacyjnych ) i oczekiwaniu korzysci z nich wynikajacych.

Al-Khadamat  Certyfikaty, w ktérych ramach ma miejsce mobilizacja funduszy w celu sfinansowania
Al-Mawsufahfi przysztych ustug (np. niektérych okreslonych $wiadczen edukacyjnych, bez okreSlenia
Al-Zimmah instytucji edukacyjnej). Posiadacze certyfikatéw moga sta¢ sie wascicielami ustug.

Certyfikaty, ktére dajg prawo do otrzymania aktywu (dobra, towaru) w okreslonym czasie
Salam w przysztosci. Sukuk sg wiasnoscig inwestoréw, ktérym aktywa majg by¢ dostarczone
w przysztosci.

Certyfikaty, w ktérych ramach ma miejsce pozyskanie $rodkéw finansowych na budowe

Isti
stisna lub produkcje konkretnych towaréw (aktywoéw).
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Rodzaj Charakterystyka

Sato certyfikaty emitowane w celu pozyskania $rodkéw finansowych na zakup towaréw,

Marabahah . i . .
ktére majg zosta¢ sprzedane zgodnie z zasadami murabaha.

Certyfikaty emitowane w celu pozyskania funduszy na stworzenie nowego projektu (in-
westycji), rozwdj istniejagcego podmiotu lub finansowania dziatalno$ci na podstawie uméw
partnerskich. W ramach tych sukuk dostepne sa trzy ich rodzaje:
« musharakah (participation B - emisja nastepuje poprzez sprzedaz udziatow
w spétce; wiasciciel spotki poprzez emisje sukuk moze pozyska¢ nowych udziatowcéw,
aposiadacze certyfikatow ponosza ryzyko dziatalnosci spotki oraz partycypuja w ewen-
tualnych zyskach;
Musharakah ¢ mudharabah - ma miejsce mobilizacja funduszy od dostawcéw kapitatu, przedsiebiorca
Certificate (mudarib) majacy pomyst na biznes, jednak nieposiadajacy kapitatu (lub posiadajacy
maty kapitat) moze w ten sposéb pozyska¢ fundusze od kapitatodawcow
posiadacze certyfikatéw ponosza ryzyko dziatalnosci oraz partycypuja w potencjalnych
zyskach wynikajacych z Hy
« wakalah - ma miejsce mobilizacja kapitatu w celu nabycia okreslonych aktywoéw/débr/
ustug, ktére nastepnie sa powierzane specjaliscie ( ), zarzadzajgcemu nimi w interesie
wiascicieli; posiadacze certyfikatéw ponosza ryzyko aktywoéw bazowych/débr/ustug i sa
uprawnieni do otrzymywania zyskéw przez nie generowanych.

Sa hybrydowymi kopartymi zaréwno na aktywach finansowych, jak i rzeczowych.
Emisja tych papieréw warto$ciowych zostata zainicjowana przez Islamski Bank Rozwo-

ju. Sg uznawane za instrument sekurytyzacji aktywéw, znajdujg sie¢ w obrocie na rynku

wtérnym bez ograniczen szariatu.

Istithmar

Certyfikaty oparte naumowie kupna-sprzedazy w celu sfinansowania aktywu z odroczonym
(i ustalonym) terminem okresowych ptatnosci. Cena sprzedazy zawiera w sobie zysk. Jest
to forma stosowana w dtugim okresie. Emitent wyodrebnia majatek, np. maszyny, konce-
sje - cokolwiek, co ma warto$¢ rynkowa - i sprzedaje pierwotnemu inwestorowi. Kwota
odpowiadajaca warto$ci majatku wptywa na konto emitenta. Jednak intencjg emitenta nie
jesttrwata rezygnacja z dysponowania majatkiem, lecz pozyskanie srodkéw finansowych.
Dlatego od razu zawiera kolejng umowe kupna tegoz majatku, z odroczonym terminem
ptatnosci. Jako wyraz podjetego zobowigzania do zaptaty uzgodnionej ceny emituje ,
ktére majg uosabia¢ prawo do majatku.

Bai Bithama
Ajil-BBA

W ramach emisji nastepuje mobilizacja funduszy w celu sfinansowania uprawy terenéw
Muzra a rolniczych. Posiadacze takich certyfikatéw sg uprawnieni do czesci zyskéw pochodzacych
ze sprzedazy produktow/ptodéw rolnych, zgodnie z warunkami okreslonymi w umowie.

Certyfikaty sa emitowane w celu pozyskania funduszy na rzecz systeméw irygacji (na-

Musaga L P .
q wadniania) drzew owocowych oraz kosztéw ich utrzymania.
M Sa emitowane, aby pozyska¢ fundusze na sadzenie drzew oraz pokrycie kosztéw z tym
ugarasa . ; Lo . -
g zwigzanych; posiadacze sg uprawnieni do zyskéw pochodzacych z plantacji drzew.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [2013 B014, s. 36; Nursilah Ahmad and

2013, s. 87- 88; Nowak, 2010, s. 49-50].

W emisji sukuk najwazniejsze jest ustalenie rodzaju aktywdw, na ktorych beda
sie opieraty certyfikaty. Generalnie rodzaj aktywdw wptywa na mozliwos¢ obrotu
sukuk na rynku wtérnym. Sytuacje te reguluje prawo szariatu, ktére wskazuje na
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fakt, ze instrumenty: reprezentujgce prawdziwe, fizyczne aktywa i pozytki z nich
ptynace moga by¢ zbywane po cenie rynkowej; reprezentujace dtug moga by¢ zby-
wane wedtug zasady - cesja praw do dtugu (hawalah), a co za tym idzie - obré6t
tymi certyfikatami jest zabroniony na rynku wtérnym, ich za$ sprzedaz mozliwa
jedynie po cenie nominalnej; hybrydowe - oparte na kombinacji aktywow, sg zalezne
od dominujacej kategorii aktywdw, jesli aktywa niematerialne stanowig wiekszos¢,
obr6t nimi na rynku wtérnym jest zabroniony [Ayub, 2007, s. 262-263].

2. Rynek sukuk

Rynek sukuk jest wzglednie mtody, jego historia siega poczatkow lat 90. XX w.
Weczesniej islamskie rynki kapitatowe funkcjonowaty praktycznie na takich samych
zasadachjak tradycyjne. Pierwszg prébe emisji papieréw wartosciowych wolnych od
lichwy (riba) podjat Bank Centralny Malezji w 1983 r.,jednak zakoriczyta si¢ ona niepo-
wodzeniem. W 1991 r. firma Sarawak Shell Berhad z Malezji dokonata nieduzej emisji
sukuk typu musharakah w celu sfinansowania operacji odwiertu ropy naftowej [Nowak,
2010, s. 52]. Z kolei w roku 1992 Malezja przeprowadzita kolejnych kilka matych emisji.
Wzrost emisji sukuk mozna zaobserwowac (rysunek 1) od roku 1996, kiedy to miata
miejsce pierwsza duza emisja zrealizowana przez firme malezyjskg Cagamas Berhad,
na kwote 50 min USD. Lata 1996-2001 mozna uzna¢ za wczesng faze rozwoju rynku
sukuk, przeprowadzono wtedy zaledwie 22 emisje certyfikatow, o facznej wartosci 2,6
mld USD, emitenci pochodzili gtdwnie z Malezji i Bahrajnu [Zawya Collaborative...,
2010].

Rysunek 1 Zagregowana warto$¢ emisji sukuk
w latach 1996-2013

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie [Zawya ., 2010].

Lata 2002-2007 uznaje sie za faze ekspansji i wzmozonego rozwoju. W tym
okresie dokonano 430 emisji o tgcznej wartosci 72,3 mld USD, a $rednia roczna
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stopa wzrostu wyniosta 66%, osiggajac w 2007 r. ponad 34 mld USD. W tym
czasie certyfikaty byty emitowane przez podmioty z 13 krajow (gtéwnie z Malezji
i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich, pierwsze emisje zrealizowaty podmioty
z Europy, Ameryki Péinocnej i Afryki). Skutki globalnego kryzysu finansowego
odczut takze rynek sukuk, w 2008 r. warto$¢ emisji spadta do poziomu 155 mld
USD, jednak juz w 2009 r. nastapito odbicie, a w 2010 r. przekroczono poziom
sprzed kryzysu. W 2008 r. miaty miejsce pierwsze przypadki ogtoszenia niewypta-
calno$ci sukuk. East Cameron Gas Company (USA, pazdziernik 2008), Investment
Dar (Kuwejt, maj 2009), Golden Belt (sierpien 2009). Od 2010 r. mozna zauwazy¢
znaczne zainteresowanie sukuk. Gtownymi czynnikami, ktére zwiekszajg atrakcyj-
nos¢ tego rynku, sg przede wszystkim: wzrastajgcy popyt na instrumenty zgodne
zwymogami szariatu, stuzace do dywersyfikacji portfeli aktywow; atrakcyjne stopy
zwrotu oferowane przez sukuk, wzrost innowacyjnosci na tym rynku, wynikajace ze
wspolnych wysitkdw instytucji finansowych i szkét szariatu [SukukPerceptions...,
2014, s. 125].

W analizowanych latach najaktywniejszym emitentem byly podmioty z Malezji
oraz krajow Zatoki Perskiej (rysunek 2).

Rysunek 2. Zagregowana warto$¢ emisji sukuk najwiekszych emitentéw
w latach 1996-2013

Zrédto: [SukukP erceptions2014, s. 16].

Sukukjest instrumentem wykorzystywanym do pozyskania kapitatu przez rézne
podmioty z rozmaitych sektoréw (rysunek 3).
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O budownictwo O sektor finansowy = sektor publiczny
O transport 0 telekomunikacja O sektor naftowy i gazownictwo

O energetyka O nieruchomosci ® pozostate

Rysunek 3. Zagregowana warto$¢ emisji sukuk przez poszczegélne sektory gospodarki w latach 1996-2013

Zrédto: [Sukuk Perceptions..., 2014, s. 18].

Dominujgcg role na rynku odgrywaja sukuk rzagdowe (sovereign) - ich udziat w la-
tach 2010-2013 wynosit 72%, natomiast odsetek sukuk korporacyjnych to 18%. Jesli
za kryterium podziatu przyjac to, na bazie ktorych sukuk dokonano najwiecej emisji,
nalezy wskaza¢ na murabahah, musharakah, salam, ijarah oraz BBA (rysunek 4).

warto$¢ emisji — — ilo$¢ emisji

Rysunek 4 Struktura sukuk w latach 2010-2013

Zrédto: [SukukPerceptions.., 2014, s. 73].

Sukuk w znacznej mierze funkcjonujgjako krajowy instrument finansowy, czyli
emisjajest skierowana na rynek lokalny i odbywa sie w walucie miejscowej - w 2013 r.
dotyczyto to okoto 90% rynku; pozostata czes¢ to sukuk miedzynarodowe, emito-
wane w walucie obcej, pod rzagdami innego kraju. Jesli chodzi o wykorzystywane
w emisjach waluty, to dominuje ringgit malezyjski (67% - w 2013 r.), dalej sg USD
(15%) i rial saudyjski (9%).
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3. Pozytywne i negatywne aspekty zwigzane z sukuk

Sukuk jako instrument rynku dtugu stuzy przede wszystkim do pozyskiwania
kapitatu na finansowanie réznego rodzaju przedsiewzie¢. Niektore ich formy nadajg
sie znakomicie do transakcji typu projectfinance czy pozabilansowych transakcji
sekurytyzacyjnych. Sukuk wywodzi sie z tradycyjnej sekurytyzacji - spotka spe-
cjalnego przeznaczenia (SPV) nabywa aktywa i emituje tytuty do udziatow i praw
w tych aktywach. Tego typu instrumenty (tytuty) potwierdzajg wtasnos¢ pewnej
czesci aktywoOw i pozytkow z niej ptynacych przez okreslony czas, w ktorym ryzyko
i stopa zwrotu, zwigzane z przeptywami pienieznymi generowanymi przez aktywa
bazowe, sg przeniesione na inwestoréw - posiadaczy certyfikatow sukuk [Mannan,
2008, s. 106].

Emisja sukuk przyczynia sie rowniez do dywersyfikacji bazy inwestoréw - inwestor
staje sie wiascicielem danego aktywu, a nie catego np. przedsiebiorstwa, nie sprawuje
takze efektywnej kontroli oraz nie ma wptywu na rentownos¢. Wypracowane zyski
z aktywow bazowych moga by¢ rézne, istnieje takze mozliwos$¢ wystapienia strat.
Warto podkresli¢, ze czynniki te wptywajg na rynkowa wycene tego instrumentu
[Muhammad al-Bashir Muhammad al-Amine, 2001].

Sukuk sg forma pozyskania kapitatu zaréwno na krétki, jak i dtugi termin - wynika
to z ich znacznej elastycznosci, co przektada sie na duza roznorodnos¢. O zaintere-
sowaniu rynkiem sukuk decyduje takze dostep do ogromnej liczby zagranicznych
potencjalnych inwestoréw instytucjonalnych dysponujacych powaznymi zasobami
finansowymi.

Sukuk dajg inwestorom réwniez mozliwos¢ lokowania srodkéw w nowe klasy
aktywow, a przez to stwarzajg sposobnos$¢ do poprawienia efektywnosci alokacji
kapitatu. Ze wzgledu na wywodzace sie z religii ograniczenia dotyczace finansowania
i prowadzenia dziatalnosci w okre$lonych dziedzinach certyfikaty wykorzystywane
sa w ramach etycznego pozyskiwania oraz inwestowania kapitatu [Piotrowski, 2007,
s. 175].

Rynek sukuk jako alternatywne zrédto pozyskania kapitatu (przede wszystkim
przez sektor rzagdowy i przedsiebiorstwa) jest stosunkowo miody, w zwigzku z tym
doswiadcza wielu problemdéw. Jeden z nich to standaryzacja - mimo ze AAOIFI
opracowala standardy, to zdarzajg sie przypadki podwazania zgodnos$ci emisji przez
rozne szkoty prawa islamskiego w roznych krajach; problem jest ztozony i delikat-
ny, poniewaz wymaga uwzglednienia opinii oraz interesow wielu krajow. Nalezy
wskaza¢ na fakt, ze wiekszo$¢ emisji jest typu OTC, co powoduje, ze konstrukcja
sukuk za kazdym razem stanowi konstrukcjejedyng w swoim rodzaju, opiera sie na
indywidualnych negocjacjach i ustaleniach. Oferte kieruje sie do duzych inwestoréw
hurtowych, przede wszystkim firm ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych czy
przedsiebiorstw. Inwestor indywidualny w emisjachjest raczej pomijany ze wzgledu na
bardzo duze kwoty wymagane przy zakupie certyfikatéw. Ponadto nie istnieje rynek
wtdrny i czeste sg ograniczenia obrotu wtdrnego, w wyniku czego utrudniona jest
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wycena instrumentéw. Niewielka tylko czes¢ emisji (okoto 25%) sukukjest notowana
na gietdzie (np. w Malezji, Dubaju, Bahrajnie, Arabii Saudyjskiej, Luksemburgu,
Londynie). Aby wyceni¢ certyfikaty, trzeba mie¢ mozliwo$¢ wyceny aktywow, na
ktorych podstawie dokonano emisji. Jesli s to budynki albo projekty infrastruktu-
ralne, moze okazac sie to trudne, gdyz przychody z inwestycji pojawiajg sie dopiero
na pozniejszych etapach realizacji przedsiewziecia. Inaczej wyglada sytuacja, jezeli
posiadacz sukuk wyraza che¢ trzymania tego papieru w swoim portfelu do momentu
wykupu, wtedy papier ten moze okazac sie atrakcyjny dla inwestora.

Jednym z probleméw zwigzanych z sukuk jest brak jednoznacznych procedur
w przypadku niewywigzywania sie emitenta ze zobowigzan finansowych, takze
w przypadku upadtosci lub niewyptacalnosci. Nie wiadomo np., jak sady potraktuja
naleznosci z tytutu sukuk (kolejno$¢ zaspokajania roszczen); poza tym rozstrzyg-
niecia wymaga sposéb regulowania opdéznionych zobowigzan emitentéw oraz czy
beda oni mieli dostep do aktywu, ktéry formalnie maja. Nie jest takze jasne, jak
bedg traktowane decyzje sagdéw zagranicznych w odniesieniu do praw i obowigzkéw
stron zaangazowanych w emisje certyfikatow wyemitowanych zgodnie np. z prawem
kajmanskim itd. Nalezy podkresli¢, ze ochronie aktyw6w bedacych podstawg emisji
sukuk stuzy tworzenie SPV, by ewentualna niewyptacalno$¢ emitenta nie miata zadnych
konsekwencji dla przekazanego przez niego SPV majatku [Karwowski, 2011, s. 8-9].

Zakonczenie

Rynek sukuk rozwija sie bardzo szybko i ma przed sobg dobre perspektywy. Na
obecnym etapie rozwoju wystepujgjednak pewne niedociggniecia, w szczegolnosci
infrastrukturalne, ktére sg powoli usuwane. Istotnym problemem rynku sukuk jest
stabo rozwiniety obrét wtérny. Wynika to z przede wszystkim z niewielkiej liczby
emisji, ktore dodatkowo w wiekszosci plasowane sg na rynkach lokalnych. Ponadto
bardzo czesto zdarza sig, ze inwestorzy chcacy zdywersyfikowac portfel aktywow
nabywajg sukuk i przetrzymujg je do wykupu.

Warto podkresli¢, ze emisja sukuk moze stanowi¢ narzedzie prowadzace do
ozywienia gospodarczego, przed wszystkim kraju, ale i przedsiebiorstw. Emisje
moga stymulowac inwestycje w projekty o duzym znaczeniu dla kraju emitenta oraz
zwiekszy¢ udziat inwestoréw instytucjonalnych w dtugoterminowym finansowaniu
uzasadnionych ekonomiczniego projektow waznych dla gospodarki kraju, dzieki
islamskim rynkom instrumentow dtuznych. Ponadto emisja sukuk przez sektor pub-
liczny stwarza szanse na zwiekszenie udziatu sektora prywatnego w finansowaniu
strategicznych projektéw, co staje sie szczeg6lnie wazne w warunkach ograniczo-
nych zasobow publicznych, np. w nastepstwie kryzysu finansowego. Moze staé
sie interesujaca propozycja finansowania wielu inwestycji (zadan) przy zatozeniu,
ze bedzie stanowi¢ rozwigzanie komplementarne wobec dostepnego do tej pory
finansowania.
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Czynnikami wptywajagcymi na zainteresowanie rynkiem sukuk sg niepewnos¢
co do reakcji rynku na pojawienie sie nowych kategorii tego instrumentu, stworzenie
ptynnosci wjego obrocie oraz kwestie techniczne, ktorejeszcze nie sg doprecyzowane.

Sukuk to nowatorski instrument stuzacy do zwigkszenia puli dostepnego finansowa-
nia, ktory przyczynia sie do rozwoju mechanizmow zadtuzeniowych. Dotychczasowe
emisje sukuk spotkaty sie z duzym zainteresowaniem ze strony inwestorow, ktérzy
zgtaszajg popyt na kolejne. Mozna oczekiwac, ze emisje sukuk w ciggu najblizszych
kilku lat przestang by¢ postrzegane jako ciekawostka i bedg coraz czesciej wyko-
rzystywane przez inwestoréw z Europy czy USA. Poza tym dzieki sukuk mozna
pozyska¢ fundusze od bogatych instytucji oraz indywidualnych inwestoréw z krajow
muzutmanskich. Z tej formy finansowania moga skorzystac¢ rzady i przedsiebiorstwa
wielu krajéw (np. Europy), poniewaz inwestorzy z krajow arabskich i azjatyckich
coraz bardziej interesujg sie instrumentami dtuznymi, a emisja sukuk mogtaby sie
okaza¢ najbardziej odpowiednia.
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Sukuk - the source of raising capital for the Islamic debt market

Sukuk, an Islamic equivalent of bond, has established itself as one profitable product that holds
great potential in the Islamic finance market. Its lucrative returns resulted in the robust growth in
demand and supply of different varieties in the capital market. Sukuk are securities that comply with
the Islamic law and its investment principles, which prohibits the charging, or paying of interest. All
Sukuk returns and cash flows are linked to assets purchased or those generated from an asset. Over the
years, the sukuk market has grown from 10 to 15% annually to reach approximately USD 140 billion
and contributed to approximately 10% of the global Islamic finance assets in 2012. While sukuk are
structured in a similar way to conventional asset-backed securities (ABS) or covered bonds, they can
have significantly different underlying structures. Especially, when sukuk have the real asset-backed
structure (as opposed to the asset-based structure) they can indeed protect investors once a default event
istriggered. Governments remain the most active issuers across the history ofthe global sukuk market,
with Malaysia’s government leading. Sovereigns have issued a total of USD 280 milion since 2013. In
the last three years, 82% ofglobal sukuk issuance came from governments and quasi government bodies
while only 18% were issued by corporates.



