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Ryzyko prawne inwestycji w sukuk

Dariusz Piotrowski”

Streszczenie: Sukuk to instrumenty finansow islamskich, ktére w ostatnich latach zyskaty na znaczeniu
zaréwno w konwencjonalnym systemie finansowym, jak i opartym na zasadach szariatu. Celem pracy byto
przedstawienie ryzyka prawnego sukuk, ktore powinno by¢ uwzgledniane przez uczestnikéw rynku tych
instrumentow. W pracy zastosowano krytyczna analize literatury przedmiotu, wykorzystujac gtéwnie po-
zycje anglojezyczne. Rezultatem przeprowadzonych badan jest zalecenie wnikliwej analizy konstrukeji
i warunkow obrotu sukuk. Inwestorzy w ramach zarzadzania ryzykiem prawnym powinni ustali¢ sktadniki
majatku emitenta bedace podstawa konstrukeji sukuk, podmioty uprawnione w zakresie wlasnosci i czerpa-
nia pozytkow z tych aktywow oraz ich lokalizacj¢ prawna. Kwestia decydujaca o kosztach, czasie trwania
i skutecznosci zabiegéw prawnych jest tez rodzaj systemu prawnego wiasciwego do rozstrzygania sporéw
miedzy inwestorami a emitentem i inicjatorem emisji sukuk. Prezentacja krajowym przedsigbiorstwom i in-
westorom rynku sukuk, ktéry, w ocenie autora, posiada znaczny potencjat rozwoju, traktowa¢ nalezy jako
glowna warto$¢ publikacji.

Stowa kluczowe: sukuk, finanse islamskie, ryzyko prawne

Wprowadzenie

Finanse islamskie przeszty dtuga droge od teoretycznych koncepcji osadzonych na zasa-
dach islamu do sprawnie funkcjonujacych i coraz szerzej znanych instytucji i instrumentow
rynkowych. Obecnie finanse islamskie tworzg wyodrebniony system, ktory laczy w sobie
zakaz wystgpowania w kontraktach finansowych nieuzasadnionej nadwyzki z promocja
aktywnego uczestnictwa w dozwolonych przez islam przedsigwzigciach wiagzacych si¢
z mozliwoS$cig osiggania zyskow lub z ryzykiem ponoszenia strat. Od kilkunastu lat, obok
dominujacej bankowosci islamskiej, pojawiac si¢ zaczety instrumenty rynku kapitatowego
spetniajace wymagania szariatu. Sukuk to jedne z najbardziej rozpoznawalnych innowa-
cji finansowych, ktorymi zainteresowanie wykazuja rzady, przedsigbiorstwa i inwestorzy
zarébwno z krajow muzutmanskich, jak i z obszaré6w innych kultur. Sukuk stwarzaja nowe
mozliwo$ci pozyskiwania i lokowania kapitatéw, rodza jednak rowniez nowe rodzaje ryzyk
wynikajace ze specyfiki tych instrumentow.
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1. Metodyka i przebieg procesu badawczego

Ryzyko jest nieodtacznym elementem inwestycji finansowych. W gléwnej mierze dotyczy
nabywcow instrumentéw finansowych, rzadziej i w mniejszej skali — ich emitentow lub wy-
stawcow. Ryzyko instrumentow jest pochodna roznych typow ryzyk szczegotowych, ktore
zazwyczaj wystepuja tacznie. Celem pracy jest wyszczego6lnienie i analiza ryzyka prawne-
go sukuk. Ryzyko to zbadano w konteks$cie konstrukceji, warunkéw obrotu oraz zgodno$ci
sukuk z wymogami szariatu. W pracy przyjeto hipotezg¢: Oparcie konstrukeji sukuk na
aktywach jest zrodlem ryzyka prawnego. Realizacja badania oraz weryfikacja przyjetej
hipotezy badawczej nastapity w drodze krytycznej analizy literatury przedmiotu. W pra-
cy wykorzystano anglojezyczne pozycje ksigzkowe, raporty instytucji rynku finansowego
oraz analiz¢ przypadkow odnoszacych si¢ do procesu restrukturyzacji zobowiazan lub upa-
dtosci emitentéw sukuk.

2. Definicja i istota sukuk

Sukuk to w rzeczywisto$ci liczba mnoga od arabskiego stowa sakk, ktére oznacza doku-
ment, certyfikat badz papier wartosciowy. Przyjmuje si¢, ze nazwa analizowanego instru-
mentu finansowego pochodzi od czasownikéw ‘wybija¢’, ‘uderza¢’ lub ‘odciskac’, ktore
wystepowaty w stwierdzeniach takich jak: ‘odcisngé piecz¢é na dokumencie’, ‘wybijac
monety’ (Adam, Thomas 2004: 42—-43). Literatura przedmiotu podaje, iz w $redniowieczu
sukuk stuzyty jako dokumenty potwierdzajace uprawnienie ich posiadacza do otrzyma-
nia wskazanej kwoty pieniedzy. Sukuk pozwalaty kupcom przemieszczacé si¢ i prowadzi¢
dziatalnos¢ handlowa w réznych regionach §wiata, bez konieczno$ci posiadania gotowki,
redukujac wysokos$¢ ewentualnych strat spowodowanych napascig lub grabieza (Saeed, Sa-
lah 2012: 50).

Wspotczesnie sukuk to islamskie instrumenty finansowe wykorzystywane zar6wno
w finansowaniu biezacej dziatalnosci, jak i projektow inwestycyjnych. Brak jest jednej,
powszechnie obowiazujacej definicji dla tych instrumentéw. Kilka osrodkéw o charakterze
mi¢dzynarodowym, takich jak centra obrotu sukuk oraz instytucje dzialajace na rzecz har-
monizacji regulacji w obrgbie islamskiego rynku finansowego, opracowaty i1 popularyzuja
wilasne standardy dla tych instrumentow. W literaturze przedmiotu najczestsze sg odwota-
nia do definicji zaproponowanych przez Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions oraz Islamic Financial Services Board. Generalnie sukuk to certyfi-
katy reprezentujace niepodzielne prawa do aktywow, pozytkéw plynacych z aktywow albo
udzialy w okreslonym przedsiewzigciu gospodarczym (Shari'a... 2003: 298-300). Cechg
charakterystyczng sukuk jest to, ze ich konstrukcja opiera si¢ na aktywach, ktére moga by¢
wytwarzane, nabywane badz uzytkowane. Teoria ekonomii islamu wskazuje wiele zalet
takiej wlasnie konstrukcji instrumentéw (Ayub 2007).
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3. Ryzyko prawne instrumentéw finansowych

Inwestycja w papiery warto$ciowe wigze si¢ z konieczno$cig akceptacji pewnych ryzyk.
W zaleznos$ci od instrumentu moze to by¢ kombinacja ryzyk takich jak kredytowe, wa-
lutowe, stopy procentowej, rynkowe oraz ptynnosci. Rozpatrujac inwestycje jako nabycie
okreslonej konstrukcji finansowej stworzonej przez jej emitenta i oferowanej przez po-
srednika, inwestor styka si¢ z ryzykiem operacyjnym. Zgodnie z wytycznymi Komitetu
Bazylejskiego w Rekomendacji M zostato ono zdefiniowane jako ryzyko straty wynika-
jacej z niedostosowania lub zawodnoS$ci procesow wewnetrznych, ludzi i systeméw lub ze
zdarzen zewngetrznych, obejmujac réwniez ryzyko prawne (Rekomendacja... 2012: 2-3).
Ryzyko to wigza¢ nalezy z niesprawnoscig urzadzen i systemow informatycznych oraz bte-
dami zwigzanymi z czynnikiem ludzkim, takimi jak niewlasciwe zarzadzanie i kontrola
czy oszustwa (Crouhy i in. 2001: 37). Ryzyko operacyjne $cisle wigze si¢ z poziomem wie-
dzy kierownictwa i pracownikow, jakoscig dokumentacji oraz przestrzeganiem procedur
(Kuziak 2011: 148-151).

Z przedstawionej powyzej definicji ryzyka wynika, Ze elementem ryzyka operacyjnego
jest ryzyko prawne. W Rekomendacji M odnalez¢ je mozna w kategorii ,,Klienci, produkty
i praktyka biznesowa/wady produktow” (Niedzidtka 2013: 196—198). Ryzyko prawne nie
zostato w literaturze tak szeroko oméwione, jak ryzyko rynkowe i kredytowe, jest jednak
waznym elementem rzutujacym na oplacalnos¢ inwestycji po stronie inwestoro6w oraz wi-
zerunek i zaufanie po stronie emitentéw. Jest ono szczegdlnie istotne w przypadku nowych,
ztozonych instrumentéw finansowych, dla ktérych nie istniejg dedykowane regulacje praw-
ne. Generalnie omawiane ryzyko wiaze si¢ z konstrukcja instrumentéw finansowych, jako-
$cig dokumentacji oraz znajomoscia i przestrzeganiem regulacji prawnych przez uczestni-
kow rynku.

Ryzyko prawne, czyli mozliwo$¢ poniesienia strat z tytutu niezgodnos$ci szeroko prowa-
dzonej dzialalnosci z normami prawa krajowego i mi¢edzynarodowego, w przypadku instru-
mentdéw finansowych wiaze si¢ z takimi sytuacjami jak (Kaczmarek 2010: 82—83):

— Dbrak, niedobor, lub nadmiar regulacji w danym obszarze,

— zmienno$¢ regulacji badz ich interpretacji,

— niedopasowanie regulacji do oczekiwan rynku, powodujace ich ograniczong stosowal-

no$¢ w praktyce,

— konflikt migdzy regulacjami wywodzacymi si¢ z roznych systemow prawa,

— $wiadome lub wynikajace z niewiedzy niewlasciwe stosowanie prawa.

4. Ryzyko prawne konstrukcji sukuk

W pierwszych latach rozwoju rynku sukuk kwestia ryzyka prawnego nie byta silnie ekspono-
wana. Wynikato to z niewielkich rozmiardéw rynku, ktory miat charakter krajowy i tworzo-
ny byt przez profesjonalnych inwestoréw instytucjonalnych wyposazonych w odpowiedni
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poziom wiedzy. Wzrost liczby emisji, w szczegdlnosci o charakterze migdzynarodowym,
oraz adresowanie ofert do szerszego grona nieprofesjonalnych klientéw, narazaty inwesto-
réw na coraz wigksze i bardziej zréznicowane ryzyko prawne. Prawdziwa skala problemu
ujawniona zostata w trudnych, kryzysowych latach, kiedy nasility si¢ procesy restruktury-
zacji zobowigzan oraz przypadki upadtosci emitentow sukuk.

Mimo ze gtdéwne $swiatowe os$rodki emisji sukuk znajduja si¢ poza Europa, czyli w Ma-
lezji, Indonezji, Pakistanie oraz krajach regionu Zatoki Perskiej, to jednak Europejski Bank
Centralny (EBC) zainteresowal si¢ problematyka sukuk. Ma to uzasadnienie w tym, ze
najwazniejsze w skali §wiata centra obrotu sukuk znajduja si¢ w Londynie, Dublinie oraz
Luksemburgu, a chociaz dotychczas na emisj¢ sukuk zdecydowato si¢ zaledwie kilkuna-
stu emitentow europejskich, to jednak perspektywy kolejnych ofert wydaja si¢ nieodlegte.
EBC, analizujac ryzyko prawne sukub, wskazat na brak istnienia norm prawnych, niewta-
sciwe lub niekorzystne ich stosowanie, ktore prowadzi¢ moga do obnizenia zaufania do
instytucji finansow islamskich. Zalecono, aby opracowanie dokumentacji prawnej ofert su-
kuk odbywato si¢ we wspolpracy ze znawcami szariatu (Mauro i in. 2013: 34).

Ryzyko prawne sukuk w obszarze konstrukcji instrumentéow jest zdecydowanie wyz-
sze niz w przypadku klasycznych instrumentow, takich jak obligacje, do ktorych sg czesto
porownywane. Przyktadem ztozonosci konstrukcji sukuk jest przypadek emisji przepro-
wadzonej przez dewelopera Nakheel ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich. Struktura
instrumentu wymagata udokumentowania az 17 transakcji na 254 stronach oraz zaangazo-
wania w operacj¢ 6 podmiotow z grupy kapitatowej (Disclosure 2013: 35).

Glowne obszary ryzyka prawnego konstrukeji sukuk dotycza wyboru podstawy praw-
nej, wskazania podmiotu odpowiedzialnego za zobowigzania wobec inwestoréw oraz
sktadnikow majatku stuzacych zaspokajaniu ich roszczen w przypadku opo6znien okreso-
wych ptatnosci lub braku wykupu instrumentow.

Istnieje szereg sytuacji, gdzie problem z ustaleniem obowiazujacej podstawy prawnej
emisji i obrotu sukuk jest gléwnym zrodtem ryzyka. Jak zauwazyt EBC, w danym kraju
moga nie wystepowac regulacje odnoszace si¢ wprost do sukuk, za§ zastosowanie przepi-
sow obowigzujacego prawa moze wypaczac ide¢ 1 narusza¢ interesy podmiotow zaanga-
zowanych w proces emisji 1 obrotu sukuk. Sytuacja taka ma miejsce w przypadku emisji
europejskich. Generalnie funkcjonuje poglad, ze w sytuacji braku bezposrednich regulacji
dotyczacych sukuk, bardziej wlasciwe do zastosowania, ze wzgledu na bogate orzecznic-
two, jest prawo precedensowe anizeli prawo cywilne.

Wydawatoby si¢, ze w kraju takim jak Malezja, gdzie obowigzujg regulacje prawne
obejmujace calosciowo kwestie sukuk, a dodatkowo istnieje podziat na sadownictwo oparte
na prawie angielskim oraz niezalezne sagdownictwo dla muzulmanskiej cz¢sci spoteczen-
stwa, bazujace na szariacie, kwestie zwigzane z ustaleniem wilasciwosci sadu nie beda
problematyczne. Mimo do$wiadczenia ptynacego z wieloletniego funkcjonowania rynku
sukuk, jak i obszernej praktyki orzecznictwa, nadal nierozwiazang sprawa pozostaje kon-
flikt migdzy systemami prawa. Sady i uczestnicy rynku nie maja pewnosci, czy kwestie
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sporne dotyczace sukuk nalezy rozpatrywac na gruncie prawa precedensowego, czyli tak
jak w przypadku innych instrumentéw finansowych nabywanych rowniez przez niemuzut-
manow, czy tez na gruncie szariatu, z racji, iz s to islamskie instrumenty finansowe (Bu-
ang 2007: 321-330). Szczegoblnie wysoki poziom ryzyka prawnego wystepuje w przypadku
emisji o charakterze migdzynarodowym, gdzie — oprocz emitentéw i inwestoréw — rowniez
podmioty zaangazowane w konstrukcje sukuk funkcjonujg w réznych systemach prawnych.
Najczesciej podstawg prawna przy takich emisjach jest prawo angielskie, prawo stanu Nowy
Jork lub Teksas (Halim 2012: 5). Bogate do$wiadczenie w rozwiazywaniu dylematow praw-
nych wynikajacych z odwotywania si¢ w konstrukeji instrumentu do wielu systemow praw-
nych ma orzecznictwo brytyjskie (Blaz 2004: 117-134).

Drugi gléwny obszar ryzyka prawnego konstrukcji sukuk wigze si¢ z podmiotami zaan-
gazowanymi w strukturyzacj¢ i emisj¢ sukuk. Zarzadzanie ryzykiem prawnym w tej kwe-
stii sprowadza si¢ do okreslenia podmiotu odpowiedzialnego z tytutu emisji sukuk wobec
inwestorow oraz wskazania jego lokalizacji prawnej. Szczegdlnie wazne w tym obszarze
jest rozroznienie miedzy emitentem a inicjatorem emisji. Najczesciej bowiem emitentem
sukuk jest spotka specjalnego przeznaczenia (SPV). Podmiot ten angazowany jest w pro-
ces emisji sukuk ze wzgledu na mozliwos¢ elastycznego dostosowywania si¢ do wymagan
stron i efektywnos¢ kosztowa przy zatozeniu i trwaniu. Ponadto SPV powinna charakte-
ryzowac si¢ zdolno$cig do emisji sukuk, mozliwo$cia posiadania prawa do aktywow lub
prawa do czerpania pozytkéw z nich na rzecz posiadaczy sukuk, brakiem powigzan z in-
nymi podmiotami z grupy oraz niskim prawdopodobienstwem upadtosci (Hooft, Muller
2011: 119-128). Chcac sprosta¢ tym oczekiwaniom, SPV rejestrowane sg czgsto w rajach
podatkowych. Powstaje wigc ryzyko prawne w obszarze uwzgledniania wyrokdéw arbitra-
zowych przez sady krajowe, lub wyrokow sadéw lokalnych, przez odpowiednie jednostki
w centrach offshore (Raheem 2013: 86—88). Sposobem na rozwigzanie tej problematycznej
kwestii ma by¢ powotanie Kuala Lumpur Regional Arbitration Center — sadu arbitrazowe-
go rozpatrujacego sporne przypadki z zakresu migdzynarodowych operacji realizowanych
w ramach finanséw islamskich (Rajoo 2012: 22-23).

Ostatni obszar analizy ryzyka prawnego dotyczy rzeczowego zabezpieczenia interesu
inwestorow. Oparcie islamskich instrumentow finansowych na aktywach mialo w zamysle
zblizy¢ ten sposob finansowania do realnych proceséw gospodarczych i potrzeb spoteczen-
stwa, zwickszy¢ bezpieczenstwo inwestoréw, a jednoczesnie stanowi¢ alternatywe wobec
finansowania dtugiem. W rzeczywistosci jednak wyksztatcity si¢ dwa podejscia w tym
zakresie. Zdecydowana wigkszo$¢ wyemitowanych sukuk oparta jest na aktywach. Asset
based sukuk traktowane sa jako bardzo zblizone do konwencjonalnych obligacji, gdyz nie
wystepuje w nich transfer wlasnosci (Islamic 2008). Operacja bazuje na aktywach, jed-
nak inwestorzy nie uzyskuja do nich praw. W przypadku asset backed sukuk aktywa sg
realnym zabezpieczeniem interesu inwestorow, gdyz nastepuje transfer praw do nich na
rzecz nabywcow sukuk. Wobec powyzszego, analiza ryzyka prawnego wymaga okreslenia,
czy posiadacz sukuk ma prawo odwotania si¢ do konkretnego aktywu lezacego u podstaw
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konstrukeji sukuk, a w przypadku braku takiej mozliwosci, do sktadnikéw majatku inicja-
tora emisji. Wazne jest tez okreslenie lokalizacji prawnej aktywow (Hidayat 2013: 24-31).
W przypadku equity based sukuk potwierdzajacych udziat w przedsiewzigciu biznesowym,
w pierwszej kolejnosci nalezy rozpatrzy¢ realnos¢ biznes planu projektu (Disclosure 2013:
28, 54). Wiasciwa zyskowno$¢ projektu ograniczyé moze bowiem poziom ryzyka prawnego
zwigzanego z aktywami, bedgcymi zabezpieczeniem interesu inwestorow.

5. Ryzyko braku zgodno$ci prawnej z szariatem

Waznym obszarem ryzyka prawnego sukuk, obejmujacym zaré6wno emitentow, jak i in-
westorow, jest zgodnos¢ konstrukeji i warunkow emisji z szariatem. Przejawow tego ro-
dzaju ryzyka upatrywaé mozna w dziataniach rad szariatu, czytelno$ci i zmienno$ci inter-
pretacji prawnych (fatw) oraz standardow dotyczacych sukuk, a takze w rozstrzygnigciach
sadowych.

Rady szariatu sktadajgce si¢ ze znawcow prawa islamu tworzone sg z reguty przy in-
stytucjach finansowych badz instytucjach regulacyjnych i nadzorczych o charakterze pan-
stwowym. Teoretycznie cztonkéw rad orzekajacych o zgodnosci konstrukeji instrumentow
finansowych z regutami szariatu powinna charakteryzowac niezalezno$¢ w decyzjach,
obiektywizm oraz unikanie konfliktu interesu. Uczeni, formutujgc opinie, powinni kiero-
wac si¢ posiadang wiedzg i dos§wiadczeniem z zakresu prawa i finanséw (Enhancing 2013).
Niestety, z powodu braku dostatecznej znajomosci tematyki finansow oraz zbyt matej licz-
by znawcow szariatu w stosunku do potrzeb rynku, dochodzi czasami do sytuacji bedacych
przejawem ryzyka prawnego. Zdarza sig, ze te same osoby zasiadajace w kilku radach, wy-
daja w podobnych sprawach rézne interpretacje (Disclosure 2013: 39). Czynione sg réwniez
uwagi do czytelnosci fatw i mozliwos$ci ich praktycznego zastosowania. Radom zarzuca si¢
réwniez ograniczanie si¢ do wydawania interpretacji dotyczacych zgodnosci z szariatem,
przy jednoczesnym braku dostatecznej kontroli nad dokumentacjg i transakcjami w proce-
sie emisji sukuk oraz przestrzeganiem regut szariatu w praktyce, juz po przeprowadzeniu
oferty. Najpowazniejszy jednak problem stanowi¢ moze podwazenie obowigzujacej inter-
pretacji przez inng rad¢ badz szkote szariatu. Powazne zarzuty, dobrze uzasadnione, moga
nawet wptynaé na zmiany standardow oglaszanych przez instytucje, takie jak IFSB czy
AAOIFI. Sytuacja taka miata miejsce w 2007 roku, gdy Taqi Usmani, przewodniczacy rady
szariatu dziatajacej przy AAOIFI wyrazit poglad o braku zgodno$ci z szariatem wigkszos$ci
— jego zdaniem az 85% — sukuk emitowanych przez podmioty z regionu Zatoki Perskiej.
Odpowiedzig na zgloszone zarzuty bylo wydanie o$wiadczen do standardu sukuk przez
AAOIFI Shariah Board w lutym 2008 roku, przy czym sformutowane zalecenia odnosity
si¢ do przyszlych emisji sukuk i nie podwazaly zgodnosci z szariatem wyemitowanych
juz certyfikatow. Podstawowe uwagi zgloszone przez uczonego dotyczyty dysponowania
przez spotke celowa, a tym samym przez posiadaczy murabaha, salam, istisna’a czy ijarah
sukuk tytulem wiasnosci do aktywow, ceny odkupu aktywdw w strukturach equity based,
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jak mudaraba i musharaka, oraz realnego uczestnictwa posiadaczy sukuk w mechanizmie
dzielenia zyskow i strat (Sukuk Report... 2009: 31-32).

Wprowadzone zmiany nakazuja, aby SPV, bedaca emitentem sukuk opartych na ak-
tywach, realnie nabyla prawo do okreslonego aktywu od inicjatora emisji. Dysponowanie
wylacznie prawem do przeptywdw pieni¢znych z aktywu dopuszcza si¢ natomiast w przy-
padku sukuk opartych na technice ijarah. W zwiazku z tym, ze zdecydowana wickszos¢
emitowanych wowczas sukuk miala charakter asset based, gdzie nie wyst¢gpowal real-
ny transfer praw do aktywow od inicjatora emisji do emitenta, czyli SPV, zgodno$¢ tych
konstrukeji z szariatem zostata podwazona. W odpowiedzi na drugi zarzut, zakazano
stosowania w konstrukeji sukuk opartych na partnerstwie i zasadzie PLS, czyli mudara-
ba i musharaka zapiséw gwarantujacych wykup aktywow po warto$ci nominalnej przez
organizatora emisji od posiadaczy certyfikatow. Dotychczasowa praktyka w tym wzgle-
dzie przeczyta fundamentalnej zasadzie finanséw islamskich odnoszacej si¢ do koniecz-
no$ci ponoszenia ryzyka celem osiggania zyskéw. Zdaniem AAOIFI warunek ten bedzie
spetniony, gdy wykup aktywdéw w terminie zapadalnosci sukuk odbedzie si¢ po wartosci
netto aktywow lub po cenie rynkowej. Pozostawiono jednak mozliwo$¢ uzyskania przez
emitenta obietnicy zlozonej przez trzecia, niezalezng strong w zakresie bezptatnego i bez-
warunkowego pokrycia strat na aktywie (Al-Bashir, Al-Amine 2008: 37). Na rynku male-
zyjskim natomiast, gdzie stosowane jest bardziej liberalne podejscie do kwestii zgodnosci
instrumentow z szariatem niz w krajach arabskich, nadal mozliwy jest wykup aktywu po
warto$ci nominalnej. Uzasadnia si¢ to tym, ze operacja miedzy SPV a inicjatorem emisji
sukuk nie dotyczy bezposrednio inwestorow sukuk i nie jest elementem kontraktu (Mu-
hammad, Sairally 2013: 112-116). W konstrukcji ijarah sukuk dostrzezono inne czynniki
ryzyka inwestorow, w zwigzku z czym dopuszczono mozliwo$¢ wykupu aktywow po cenie
nominalnej. Ostatnim obszarem krytyki byto funkcjonowanie w konstrukeji sukuk zapisow
gwarantujacych ich posiadaczom state, okresowe, dodatnie stopy zwrotu. Czynito to sukuk
bezpiecznymi instrumentami zblizonymi do obligacji, ktore bazuja na zakazanym w isla-
mie procencie. Zastosowanym dzialaniem naprawczym bylo ograniczenie emitentom sukuk
technik pozwalajacych gromadzi¢ srodki na zapewnienie statej stopy zwrotu z certyfikatow
(AAOIFI... 2014). Wskazane powyzej zastrzezenia oraz nowe rozwigzania zmniejszajace
ryzyko prawne sukuk uwzglednit Dubai Financial Market, opracowujac i publikujac w 2014
roku wiasne standardy dla sukuk (Vizcaino 2014).

Niekiedy zrodiem ryzyka prawnego moze by¢ poddana analizie i ocenie przez radg
szariatu sytuacja. Przykladowo problemy z okre$leniem charakteru emisji wystapity
w przypadku sukuk emitowanych przez Goldman Sachs. Oceniajac zgodno$¢ instrumentu
z szarlatem, nalezato rozstrzygnac¢, czy istotniejszy byl fakt przeprowadzania emisji przez
instytucj¢ finansowa operujaca w $wiecie zakazanego przez islam procentu, czy tez waz-
niejszy byl sposéb pozyskania i zaangazowania $rodkéw, ktory odpowiadat wymogom sza-
riatu. Podobne watpliwosci wystgpuja w zakresie uwzgledniania w konstrukeji niektorych
sukuk stawki LIBOR, ktora z istoty rzeczy jako stopa procentowa jest w islamie zakazana.
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Dokonujac oceny, nalezy okresli¢, czy wspomniana stawka jest tylko punktem odniesienia
do okreslania stopy zwrotu, czy faktycznie wptywa na osiagng stope zwrotu z inwestycji
w sukuk (Al-Bashir, Al-Amine 2008: 39—40).

Ryzyko oceny konstrukeji, jako niezgodnej z szartatem, moze pojawi¢ si¢ rowniez jako
konsekwencja wyrokow sadowych. Sady stoja z reguly na stanowisku, ze dokumentacja
sukuk musi uwzglednia¢ obowigzujace prawo, nie za§ wymogi szariatu. Chcac zas uczynié
konstrukcje zgodng z szartatem, nie mozna narusza¢ obowigzujacych norm prawa cywilne-
go czy precedensowego (Al-Bashir, Al-Amine 2012: 346-349). Sady traktujac szariat w ka-
tegoriach prawa religijnego lub zwyczajowego, nie za$ oficjalnie obowigzujacego systemu
prawnego, moga w ogole nie odnosi¢ si¢ do jego regut lub pomijac¢ stanowiska uczonych
prezentowane w fatwach (Foster 2007: 172—174). Sady moga réwniez orzekaé wbrew opi-
nii rad szariatu, jesli dostrzega proby adaptacji rozwigzan konwencjonalnych w finansach
islamskich, wypaczajacych gtowne zasady religii muzutmanoéw. Przyktadem tego typu po-
stepowania sg wyroki wydawane przez sady w Malezji, stwierdzajace niezgodnos¢ z sza-
riatem sukuk opierajacych si¢ na technice bay’ bithaman ‘ajil. W opinii sadéw $wieckich,
konstrukcja ta zbyt mocno upodabnia sukuk do obligacji (Nesan 2008: 631-660).

6. Ryzyko prawne - prezentacja wybranych przypadkow

Ryzyko prawne powstaje juz na etapie przygotowywania emisji sukuk. Jego zrodlem moga
by¢ zapisy w dokumentacji, obowiazujace regulacje prawne czy tez postawa osdb, instytucji
zaangazowanych w tworzenie konstrukcji sukuk. W sytuacji terminowej obstugi certyfi-
katow, uczestnicy rynku czesto nie sa §wiadomi potencjalnego zagrozenia wigzacego si¢
z inwestycja w te instrumenty. Dopiero w przypadkach krytycznych, czyli koniecznosci
restrukturyzacji zobowiagzan wynikajacych z sukuk, czy tez upadtosci ich emitenta, czyn-
niki tworzace ryzyko prawne instrumentu ujawniaja si¢. Niekiedy rezultatem moze by¢
stwierdzenie braku dostatecznej ochrony prawnej i majatkowej intereséw posiadaczy sukuk
lub brak zgodnosci konstrukeji z regulami szariatu.

Generalnie sukuk nalezy zaliczy¢ do wzglednie bezpiecznych instrumentéw finanso-
wych. W latach 1997-2010 na gtownym $wiatowym rynku, czyli w Malezji, zanotowano
zaledwie 24 przypadki powaznych probleméw z terminowsg obstuga emisji sukuk, z tym ze
ponad potowa miata miejsce w trzech ostatnich latach objetych analiza (Shahida i in. 2013:
15-16). Wsrod upadtych emitentow sukuk byty takie podmioty, jak: Johor Corporation,
Ingress Berhad, Tracoma Holdings oraz Nam Fatt Corporation (Zakaria i in. 2012: 665).

Globalny kryzys finansowy to okres pogorszenia koniunktury takze dla emitentow su-
kuk z regionu Zatoki Perskiej. Poczatkowo wystepowaty trudnosci z plasowaniem emisji,
nastepnie w 2009 roku mialy miejsce bankructwa i brak wykupu miedzy innymi Invest-
ment Dar sukuk oraz Saad Group Golden Belt sukuk (Sukub Report... 2009: 32-33). Sta-
raniami rzadow Dubaju oraz Abu Dhabi zdotano zgromadzi¢ niezbgdne $rodki na wykup
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Nakheel sukuk i uniknag¢ tym sposobem jednej z najpowazniejszych upadlosci w historii
rynku sukuk (Jaffer 2011: 15).

Inwestorzy, ktorzy poniesli straty na inwestycjach w sukuk w wyniku upadtosci ich
emitentow, probowali odzyskaé czes¢ srodkow na drodze sadowej. We wspomnianych
dwoch przypadkach emisji z krajow arabskich okazato si¢, iz posiadacze sukuk nie majg
praw do aktywow lezacych u podstaw konstrukeji instrumentow. W sprawach Shamil Bank
of Bahrain vs. Beximo Pharmaceuticals Ltd oraz Blom Bank vs. TID prébowano podwazy¢
waznos¢ kontraktow odnoszac si¢ do regulacji wynikajacych z réznych systemow prawa.

Pojawienie si¢ przypadkéw upadtosci emitentéw sukuk zrodzito potrzebg okreslenia
sposobow przeprowadzania restrukturyzacji zobowigzan i zaspokajania roszczen inwesto-
roéw, ktore odpowiadatyby zasadom szariatu. Ustalono, ze wymagana jest zgoda rad szariatu
w odniesieniu do wyboru systemu prawnego regulujacego proces restrukturyzacji, rezul-
tatow wyceny majatku emitenta sukuk oraz wysokosci i kolejno$ci zaspokajania roszczen.
W sytuacji za$, gdy caty majatek emitenta ulegnie spieni¢zeniu, uwaza sig, ze obrot sukuk
zgodnie z szariatem moze odbywac si¢ wylacznie po cenie rownej wartosci ksiegowej przy-
padajacej na jeden certyfikat (Khaleq, Cosgrave 2011: 91-102).

Uwagi koncowe

Sukuk sg instrumentami o ztozonej konstrukeji i wielu obszarach wystgpowania ryzyka
prawnego. Podkreslana w teorii ekonomii islamu zaleta w postaci oparcia konstrukcji sukuk
na aktywach, w rzeczywisto$ci cz¢sto wprowadza jedynie ztudne poczucie bezpieczenstwa
inwestycji. Przedstawiajac w pracy krytyczne przypadki z rynku sukuk wykazano, iz po-
biezna analiza aspektow prawnych emisji pocigga za soba znaczne ryzyko odnotowania
strat na inwestycjach w islamskie certyfikaty. Dokonano tym sposobem pozytywnej wery-
fikacji postawionej hipotezy badawcze;.

Inwestorzy wlasciwie podchodzacy do kwestii zarzadzania ryzykiem prawnym powin-
ni skupi¢ swoja uwage na zapisach zawartych w dokumentach emisyjnych rzutujacych na
skale zaspokojenia potencjalnych roszczen finansowych w przypadku pojawienia si¢ pro-
blemoéw z obstuga sukuk. Wazne jest ustalenie sktadnikow majatku emitenta, bedacych
podstawa konstrukeji sukuk, podmiotéw uprawnionych w zakresie wlasnosci i czerpania
pozytkdéw z tych aktywow oraz ich lokalizacji prawnej. Kwestig decydujaca o kosztach,
czasie trwania i skutecznos$ci zabiegéw prawnych jest tez rodzaj systemu prawnego witasci-
wego do rozstrzygania sporéw mi¢dzy inwestorami a emitentem i inicjatorem emisji sukuk.

Przeprowadzona w pracy analiza literatury pozwolila wykazaé potrzebe podejmowa-
nia dalszych dzialan celem redukcji ryzyka braku zgodnos$ci sukuk z szariatem. Przy tym
nalezy jednak pamietaé, ze rezultatem wdrozenia nowych interpretacji prawnych czy tez
zmiany standardéw moze by¢, paradoksalnie, wzrost ryzyka finansowego inwestycji w su-
kuk. Taki whasnie efekt miato dostosowanie regulacji i praktyki rynkowej w zakresie equity
based sukuk do uwag zgloszonych przez Taqi Usmani.
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LEGAL RISK OF SUKUK INVESTMENTS

Abstract: Sukuk are the instruments of Islamic finance which in recent years have gained importance both
in the conventional financial system and in the system based on the sharia rules. The paper intends to present
the legal risk of sukuk which should be taken into consideration by the participants of the market of these
instruments. The work applies critical analysis of the literature of the subject, using primarily sources in the
English language. The research results in a recommendation of an in-depth analysis of the construction and
conditions of the sukuk trade. As part of legal risk management, investors should determine the assets of the
issuer which are the basis of the sukuk construction, the entities authorised in the scope of ownership and
collecting profit from these assets and their legal localisation. Another issue deciding on the costs, duration
and effectiveness of legal actions is the type of the legal system competent for resolving disputes between
investors, and the issuer and sukuk issue initiator. The presentation to domestic enterprises and investors of
the sukuk market, which in the opinion of the author possesses significant potential for development, should
be treated as the main value of the publication.
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