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ISLAMSKIE OBLIGACJE ZAMIENNE

Wstep

Silne poczucie odrebnosci spotecznosci muzulmanskiej przejawia si¢ nie
tylko réznicami kulturowymi i religijnymi, ale widoczne jest takze w ekonomii
i finansach. Wszelka dziatalno§¢ gospodarcza i inwestycyjna w krajach muzul-
manskich oparta jest na wielowiekowej tradycji islamskiego systemu finanso-
wego, ktorego rozwija si¢ nieprzerwanie od VII w. n.e. Cechuje go odmiennos¢
od systemu konwencjonalnego, funkcjonujgcego m.in. na kontynencie europe;j-
skim i poétnocnoamerykanskim. Poznanie istoty modelu islamskiego wymaga
doktadnego przestudiowania genezy jego powstania i zrozumienia, jak wazna
role odgrywa w nim islam. Przede wszystkim reguluje on wszystkie aspekty
zycia jednostki, poniewaz nie uznaje rozdziatu zycia $wieckiego od religijnego.
Ma takze dominujacy wplyw na fundamentalne zasady ksztalttujace relacje
ekonomiczne migdzy wszystkimi uczestnikami rynku.

Surowe zakazy, dotyczace m.in. naliczania odsetek czy spekulacji spowo-
dowaty wyksztalcenie specyficznych relacji migdzy poszczegodlnymi podmiota-
mi, typowymi wylgcznie dla finansow islamskich. Na uwage zwraca takze
unikatowy charakter wykorzystywanych instrumentéow finansowych. Z pozoru
przypominajg one ich konwencjonalne odpowiedniki, jednak ich konstrukcja
1 istota jest catkiem inna. Mimo do$¢ konserwatywnego i restrykcyjnego pode;j-
$cia, finanse muzulmanskie staraja si¢ dostosowa¢ do wyzwan globalnych
rynkow finansowych, wykorzystujac coraz bardziej innowacyjne papiery warto-
sciowe typowe dla dojrzatych rynkéw finansowych np. obligacje zamienne czy
wymienne.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie istoty islamskich obli-
gacji zamiennych i wykazanie, iz mimo r6znic w konstrukcji i mechanizmie ich
wykorzystania w poréwnaniu z instrumentami powszechnie emitowanymi na
rynkach europejskim czy amerykanskim moga one z powodzeniem stanowi¢
jeden ze sposobow pozyskania kapitatu w swiecie islamu.

Artykut sktada si¢ z trzech czesSci. W pierwszej omowiona jest geneza is-
lamskiego systemu finansowego i przedstawione sg jego najwazniejsze zasady.
Druga cz¢$¢ poswiecona jest instrumentom typowym dla islamskich finansow
— certyfikatom inwestycyjnym (sukuk). Trzecia cze$¢ opisuje innowacyjny jak
na warunki §wiata muzulmanskiego papier wartoSciowy — islamska obligacje
zamienng wraz w omowieniem mechanizmu jej wykorzystania.

* Doktorant, Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Wydziat Zarzadzania UL.
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1. Istota islamskiego systemu finansowego

Do zrozumienia istoty islamskiego systemu finansowego niezbedna jest do-
ktadna analiza genezy jego powstania. Bez niej niezwykle trudne bytoby uchwy-
cenie fundamentalnych réznic dzielacych $wiat zachodnich i muzulmanskich
finansow.

Jego dynamiczny rozwoéj byt bezposrednio zwigzany z kryzysem na rynku
ropy naftowej z poczatku lat 70. XX w. W rezultacie wojny izraelsko-arabskie;j,
ktora wybuchta w pazdzierniku 1973 r., panstwa zrzeszone w organizacji OPEC
ucigty dostawy tego surowca. Ceny ropy zaczety bic¢ kolejne rekordy, a gigan-
tyczne sumy petrodolarow zasilaly budzety jej najwigkszych producentow,
gtdwnie panstw arabskich z regionu Zatoki Perskiej. Btedne jest jednak stwier-
dzenie sugerujace, ze finanse islamskie rozwijaja si¢ dopiero od ok. 40 lat. Ich
podstawowe koncepcje zaczely si¢ ksztaltowaé juz 1300 lat temu i datuje si¢ je
na VII w. n.e. W czasach wczesnosredniowiecznych arabscy kupcy odgrywali
dominujacg role w handlu §wiatowym, koncentrujac swoja dziatalno$¢ przede
wszystkim na obszarze Azji, ale rowniez na terenie dzisiejszej Hiszpanii, krajach
Morza Srédziemnego, a nawet Morza Battyckiego. Techniki i instrumenty
finansowe $wiata arabskiego zostaly nastepnie zaadoptowane i z powodzeniem
wykorzystywane przez europejskich kupcoéw i handlarzy'.

Nalezy takze podkresli¢ istotny wptyw innych czynnikéw na rozwoj islam-
skich finansow, przede wszystkim tych o charakterze socjopolitycznym oraz
religijnym, bedacych podstawa poczucia silnej odrgbnosci §wiata islamskiego.
Nie mozna réwniez zapomnie¢ o dynamicznym procesie globalizacji, efekcie
taczenia si¢ regionalnych rynkéw w jeden globalny system finansowy oraz
zwigzanej z nim swobodzie przeptywu kapitatu.

Do najwazniejszych panstw odgrywajacych obecnie kluczowa role w roz-
woju finanséw muzutmanskich mozna zaliczy¢ przede wszystkim kraje potozo-
ne na Bliskim Wschodzie (Bahrajn i Zjednoczone Emiraty Arabskie), a takze te
znajdujace si¢ w Azji Potudniowo-Wschodniej, czyli Malezj¢ i Indonezjg.

Mechanizm islamskiego systemu finansowego oparty jest na trzech glow-
nych filarach. Podstawg ich funkcjonowania jest szariat (Shari’ah), czyli zbiodr
praw, zawierajacy normy regulujace wszystkie dziedziny zycia islamskiej
spolecznosci, poczawszy od aspektow ekonomicznych, politycznych czy spo-
tecznych, a konczac na kulturalnych. Wszystkie prawa wywodza si¢ bezposred-
nio ze $wigtej ksiegi islamu — Koranu (Qur’an). Jego uzupekieniem jest zbior
praktyk i obyczajow opartych na stowach i czynach proroka Mahometa — Sunna
(Sunnah).

Podstawowe zasady ekonomii islamskiej pozostaja niezmienne, niezaleznie
od regionu $wiata, w ktorym sa stosowane. Nad jego rozwojem czuwajg trzy

' 7. 1qbal, Islamic Financial Systems, Finance & Development, 1997, s. 42.
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rozne grupy specjalistow, ktorych gtéwnym zadaniem jest dostosowanie ponad
tysigcletniej tradycji muzulmanskiej do realiow wspoélczesnej gospodarki $wia-
towej’. Pierwszy element stanowig profesjonalni ekonomisci i finansisci dosko-
nale znajacy mechanizmy konwencjonalnego systemu finansowego i probujacy
zaadoptowac jego elementy w islamskim odpowiedniku. Druga grupa to tzw.
uczeni w wierze (Ulama), bedacy certyfikowanymi ekspertami z dziedziny
prawa koranicznego monitorujacy czy dziatania finansistow oraz same instru-
menty nie tamiag podstawowych norm szariatu. Co ciekawe, kazda instytucja
finansowa musi utworzy¢ tzw. religijng rade nadzorcza (Shari’ah Supervisory
Board), ktéra sprawdza pod katem zgodnos$ci z zasadami islamu jej dziatalnosé
biznesowa i inwestycyjna. Stanowi to nieodzowny element islamskiego corpora-
te governence’. Ostatnig grupe tworza dyplomowani prawnicy, koncentrujacy
swoje wysitki na dostosowaniu powstajacych produktow finansowych do istnie-
jacych porzadkow prawnych na poziomie krajowym.

Islamski system finansowy jest odmienny od konwencjonalnego. Jednak
stwierdzenie, ze jest to wylgcznie model, w ktorym nie istnieja odsetki, nie
oddaje istoty calego systemu i przedstawia go w sposob zbyt uproszczony
i niepelny. Warto podkresli¢, ze podczas gdy konwencjonalny system finansowy
w przewazajacej mierze koncentruje si¢ na samej transakcji i rozpatruje ja
jedynie pod katem ekonomiczno-finansowym, to system islamski opiera si¢
przede wszystkim na jej aspektach moralnych, spotecznych i religijnych oraz
dba o rownos¢é i sprawiedliwosé calej spolecznosci muzutmanskiej®.

Nalezy wymienic¢, a nastgpnie o krétko omowic, podstawowe zasady islam-
skiego systemu finansowego. Zalicza si¢ do nich’:

1) zakaz naliczania i pobierania odsetek (riba),

2) zakaz hazardu (maysir),

3) brak elementu spekulacji i niepewno$ci w zawieranych transakcjach
(gharar),

4) zakaz inwestowania Srodkow w dzialalno$¢ niedozwolong (haram).

Fundamentalng zasada w islamie jest zakaz naliczania odsetek, co niesie ze
sobg daleko idgce skutki dla calego $wiata muzulmanskich finanséw. Riba
oznacza w jezyku polskim ,,odsetki”, a takze ,lichwe” i mozna ja zdefiniowac
jako ,,dowolng warto$¢ (malg lub duza, w formie pieni¢znej lub rzeczowej)
przewyzszajaca kwote gtowna, stanowigcg warunek pozyskania tej kwoty,

2 M.A. El-Gamal, Overview of Islamic Finance, Department of the Treasury Office of Inter-
national Affairs (4), 2006, s. 2.

3 M. Alman, Shari’ah Supervisory Board Composition Effects On Islamic Banks’ Risk-
Taking Behavior, Department of Management, Business Administration and Economics, Bamberg
2012, s. 1.

4z Igbal, Islamic..., s. 42.

> M. Hassan, M. Lewis, Handbook of Islamic Banking, Edward Elgar Publishing, Northamp-
ton 2007, s. 38.
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zwyczajowo lub ustanowiong w umowie™. Zakaz ten jest zwigzany z przekona-
niem o konieczno$ci istnienia rownosci i sprawiedliwos$ci w spolecznosci mu-
zulmanskiej. Muzulmanie postrzegaja kazda transakcje, jako mozliwo$¢ stwo-
rzenia wspdlnego przedsiewziecia, co moze przynies¢ dodatkowe profity obu
stronom umowy’. Odsetki sa traktowane szczegodlnie negatywne, poniewaz
stanowia one koszt transakcji bez wzgledu na jej efekt finansowy. Uwaza sig, ze
stanowig one niesprawiedliwy zarobek dla tylko jednej ze stron. Co wigcej,
uczestnicy konwencjonalnego systemu finansowego uwazaja ,lichwe” (riba)
jako odsetki nadmiernie wysokie, znacznie przewyzszajace przecietne odsetki
oferowane przez wickszos¢ instytucji finansowych, jednak muzutmanie za riba
uwazaja wszystkie rodzaje odsetek bez wyjatku®.

Druga najwazniejsza zasada w kontekscie finanséw islamskich mowi, ze
wszystkie transakcje winny by¢ przejrzyste, nie mogg zawiera¢ elementu
niepewnosci oraz muszg by¢ pozbawione nadmiernego ryzyka i spekulacji
(gharar). Bardzo istotna jest zasada przejrzystosci wspotpracy migdzy kontra-
hentami oraz ich wzajemne zaufanie. Obie strony muszg by¢ dobrze poinformo-
wane o warunkach umowy, rozumie¢ ja i by¢ $wiadome o istnieniu innych
okolicznosci majace wptyw na transakcj¢. Zakazane jest budowanie relacji
z kontrahentem w oparciu o wykorzystywanie swojej przewagi, np. spoleczne;j
czy ekonomicznej, oraz nieuprawnione osigganie korzysci kosztem drugiej
strony umowy’. Oprocz tego, przedmiotem umowy nie moze byé towar lub
ushuga, ktéra w momencie zawierania transakcji nie podlega kontroli ktérejkol-
wiek ze stron. Z tego powodu muzulmanie nie moga dokonywaé zadnych
inwestycji w kontrakty terminowe czy opcje. Wszystkie te elementy sprawiaja,
ze w finansach islamskich do minimum jest wigc ograniczone zjawisko asyme-
trii informacyjnej i moralnego hazardu.

Ponadto, wyznawcy islamu nie mogg inwestowa¢ swoich srodkéw w gate-
zie gospodarki, ktore sa zakazane (haram), czyli m.in. w fabryki zbrojeniowe,
przedsigbiorstwa produkujace alkohol czy zajmujace si¢ przetworstwem migsa
wieprzowego. Podobny zakaz dotyczy hazardu i wszystkim, co jest z nim
zwigzane (maysir).

W islamie wszelka dziatalno$¢ handlowa i biznesowa oraz wszystkie aspek-
ty prawne i administracyjne z nig zwigzane sg regulowane za pomocg tzw.

6 J. Karwowski, Sukuk — islamskie certyfikaty inwestycyjne, [w:] Jajuga K. (red.), Finanse —
nowe wyzwania teorii i praktyki. Rynki finansowe, Wydawnictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw
2011, s. 2.

7 Aspekt ten bedzie szerzej oméwiony w pkt 2 niniejszego opracowania.

8 Z tego whasnie powodu finanse islamskie nie uznaja konwencjonalnych obligacji zerokupo-
nowych, jako wolnych od riba, mimo iz fizycznie nie wystepuja w nich platnosci odsetkowe.
Szerzej na ten temat: M. Hassan, M. Lewis, Handbook..., s. 38.

® M. Bonca, Wybrane zasady ekonomii islamskiej a zréwnowazony rozwdj przedsiebiorstw,
»Administracja i Zarzadzanie. Zeszyty Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach” 2010, s. 124.
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kontraktu (al-‘aqd). Wyrdznia si¢ kilka fundamentalnych rodzajow umow
zawieranych miedzy kontrahentami'’:

1) umowy spotki (musharaka, mudaraba/qirad, murabaha),

2) leasing (jjara),

3) transakcja sprzedazy (bay)',

4) pozyczka (ariyah),

5) gwarancja (kafala);

6) umowa agencyjna (wakala),

7) dar (hiba).

Kontrakt musharaka jest europejskim odpowiednikiem przedsigwzigcia jo-
int-venture. Obie strony kontraktu wnosza do spoitki kapitat i solidarnie dziela
si¢ ryzykiem oraz ewentualnymi zyskami, na ustalonym przed zawarciem
kontraktu poziomie.

Mudaraba to rodzaj umowy typu profit-sharing, ktéra stanowi istote islam-
skich finanso6w. W transakcji tej obie strony kontraktu tworza spotke, w ktorej
jeden z partnerdéw (rabb al-mal) zapewnia finansowanie catego projektu, a drugi
(mudarib) koncentruje si¢ jedynie na jego zarzadzaniu. Bardzo czesto ma miej-
sce sytuacja, w ktorej bank islamski pelni te dwie role jednoczesnie. Dzieje
si¢ tak, gdy z jednej strony jest on podmiotem finansujacym dany projekt,
a z drugiej zajmuje si¢ jego zarzadzaniem, albo w imieniu swoim, albo w imie-
niu innych inwestoréw.

Umowa murabaha to umowa ,,sprzedazy z marza” i jest najczesciej zawie-
ranym kontraktem w $wiecie islamskim, stanowiac az 75% wszystkich transak-
cji'?. Zgodnie z warunkami transakcji bank kupuje okreslone dobro od podmiotu
trzeciego, a nastgpnie sprzedaje je swojemu kontrahentowi po cenie zawierajaca
marz¢ banku. Kontrahent moze naby¢ produkt natychmiastowo badz w pozniej-
szym terminie. Transakcja ta z pozoru wydaje si¢ podobna do konwencjonalnej
transakcji kredytowej, w ktorej wystepuja odsetki. Marza jest tak skalkulowana,
aby uwzgledni¢ wybrany benchmark, np. LIBOR plus dodatkowa marza banku.
Niemniej, w szariacie zapisanych jest szereg zalecen oraz ograniczen dotycza-
cych opisywanej transakcji, co daje pewno$é, Ze jest ona wolna od riba'.

Doktadne omowienie wszystkich uméw wykracza poza tematyke niniejsze;j
publikacji, jednak na podstawie opisu uméw spotki, mozna wysnué wnioski
dotyczace islamskiego systemu finansowego. Przede wszystkim nalezy podkre-
sli¢, ze jest to systemem ,,oparty na aktywach”. To wspolne przedsiewzigcie
dwoéch stron kreuje przeplywy pienigzne dla obu kontrahentow (moga oni

9 M. Hassan, M. Lewis, Handbook..., s. 51; Z. Igbal, Islamic..., s. 44.

" Wgrod transakeji sprzedazy (bay) wyroznia sie takze transakcje sprzedazy z odroczonym
terminem dostawy (bay salam) oraz transakcj¢ sprzedazy z odroczonym terminem ptatnosci (bay’
mu’ajial).

127 Igbal, Islamic. .., s. 44.

13 Ashurst's Islamic Finance Group, Murabaha Financing, London 2009, s. 2.
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osiagna¢ zysk badz odnotowac strate). Taki rodzaj kontraktu, w ktorym partne-
rzy solidarnie wspotdzielg ryzyko zwigzane z dang inwestycja, nazywamy
umowami typu profit-loss sharing (PLS). W konwencjonalnym systemie finan-
sowym inwestor wptacajacy do banku depozyt moze by¢ niemal pewny, ze po
uplywie okreslonego czasu otrzyma od banku odsetki. Teoretycznie jedynymi
mozliwosciami ich nieuzyskania moze by¢ jedynie upadtos¢ instytucji finanso-
wej badz zerwanie umowy. W finansach islamskich sytuacja jest zgota odmien-
na. Poniewaz wszystkie transakcje odbywaja si¢ na zasadzie profit-loss sharing,
to nalezy zauwazyc¢, ze jesli inwestycja bedaca przedmiotem umowy migdzy
bankiem a depozytariuszem bedzie przynosita zysk, to zostanie on solidarnie
podzielony miedzy dwie strony umowy na warunkach ustalonych przed zawar-
ciem kontraktu. Moze jednak okaza¢ sie, ze wspolne przedsigwziecie nie przy-
niesie zadnego zysku lub wrecz odnotuje stratg. W takim przypadku stracg na
tym obie strony umowy. Innymi stowy, w finansach islamskich nie zachodzi
stosunek kapitalodawca (kredytodawca) — kapitatobiorca (kredytobiorca) w ro-
zumieniu bankowos$ci konwencjonalnej. Wystepuja jedynie dwie strony kontrak-
tu, ktore po rowno dziela migdzy siebie ryzyko calej transakcji.

Konsekwencja takiego podejscia jest wigksza troska banku islamskiego
o rentownos$¢ wspodlnego przedsiewzigcia. W finansach muzutmanskich inwesto-
rzy bardziej zawracajag uwagg na ,,stope zwrotu” niz na ,,stopge oprocentowa-
nia”'*. Bank konwencjonalny martwi sie jedynie o zdolnos¢ kredytowa swojego
kontrahenta i o to czy bedzie on w stanie terminowo sptaca¢ ustalone odsetki.
Nie wykazuje on wigkszego zainteresowania samym projektem, w ktory zostat
zainwestowany jego kapitat. Kazda pozyczka stanowi bowiem dla kapitatodaw-
cy okreslony dochod bez wzgledu chociazby na rezultat przedsigwzigcia kapita-
tobiorcy

Wyzej wymienione transakcje sa z powodzeniem przeprowadzane w $wie-
cie islamskim od setek lat. Bedacy fundamentem islamskich finanséw model
zysku 1 straty, spowodowal, ze miedzy stronami umowy wytworzyly si¢ specy-
ficzne rodzaje umow typowych zawieranych jedynie w obrgbie krajow muzul-
manskich. Na ich podstawie w zgodzie z Szariatem i Koranem moga by¢ emito-
wane swojego rodzaju udzialowe papiery wartosciowe, w pewnym stopniu
przypominajace obligacje zwykle. Instrumenty te nazywane sg sukuk.

2. Islamskie certyfikaty inwestycyjne (Sukuk)
Nazwa sukuk (liczba pojedyncza — sak) uzywana jest dzisiaj jako termin

oznaczajacy ,islamska obligacje”. Nie jest to jednak okreslenie catkowicie
poprawne, poniewaz konstrukcja i charakter sukuk w znaczacy sposob rozni sie

4 M. Hassan, M. Lewis, Handbook..., s. 46.



Islamskie obligacje zmienne 67

od konwencjonalnej obligacji zwyktej. Dlatego czesciej okresla je si¢ mianem
,islamskich certyfikatow inwestycyjnych”.

Sukuk moga by¢ emitowane jedynie na podstawie kontraktdéw, ktorych
mechanizm zostat opisany w poprzednim punkcie, a ich emisja moze zostac
przeprowadzona jedynie w oparciu o okreslony aktyw. Dlatego najwazniej-
szym elementem tego papieru wartosciowego jest proces sekurytyzacji, a same
sukuk czesto sg okre§lane mianem instrumentéw ,opartych na aktywach”
(equity-based).

Jest to cecha, ktéra odrdznia je od konwencjonalnych obligacji, gdzie naj-
wazniejszym elementem dla obligatariusza i emitenta jest kwestia odsetek oraz
prawidtowa wycena obligacji. Gdy rynkowe stopy procentowe zostang obnizo-
ne, warto§¢ obligacji rosnie, dzigki czemu inwestor w kazdej chwili moze ja
sprzeda¢ z zyskiem na rynku wtérnym. Warto$¢ obligacji nie zalezy od jakiego-
kolwiek innego aktywa, a jedynym zagrozeniem dla obligatariuszy jest posta-
wienie emitenta w stan upadtosci. Obligatariusz nie jest zainteresowany rentow-
nosciag projektu lub inwestycji, ktore zostaly sfinansowane przy wsparciu jego
srodkow, koncentrujac si¢ jedynie na monitorowaniu biezacej sytuacji ptatniczej
emitenta.

Istota instrumentu sukuk jest zupehie inna. Po pierwsze, dochdd z nich wy-
nikajacy jest rezultatem zawarcia kontraktu miedzy dwoma stronami, ktorego
przedmiotem jest realny aktyw, czyli taki, ktéry ma okreslong i realng wartosc.
Ponadto musi by¢ on zgodny w zasadami szariatu. Po drugie, zwrot wartosci
nominalnej sukuk ich posiadaczom w terminie wykupu zalezy od odkupienia
tego aktywu przez emitenta sukuk".

The Accounting and Auditing Organization for Islamic Finance Institutions
(AAOIFI) definiuje sukuk jako ,certyfikaty o roOwnej wartosci reprezentujace
niepodzielne udzialy we wlasnos$ci aktywow materialnych, pozytkow, ustug,
okreslonych projektow badz specjalnych przedsigwzieé inwestycyjnych”.

Kazdy proces tworzenia i obrotu opisywanego instrumentu sktada sie¢
z trzech elementow':

1) sekurytyzacji (tworzenie aktywow bay al-inah),

2) emisji papierow wartosciowych (Szahdah al-dayn),

3) obrotu tymi papierami na rynku wtdérnym (na podstawie kontraktu bay
al-dayn).

Jesli chodzi o proces sekurytyzacji przed emisja sukuk, to z wezesniejszych
rozwazan wiadomo, ze kazdy kontrakt w $wiecie islamskich finanséw musi by¢
zawarty w oparciu o okreslony aktyw, na podstawie ktorego emituje si¢ certyfi-

S R. Ali, Sukuk and Islamic Capital Markets, Globe Law and Business, London 2011, s. 8.

'©'S. Rosly, M. Omar, Islamic convertible bonds, [w:] Proceedings of the Third Harvard
University Forum on Islamic Finance: Local Challenges, Global Opportunities Cambridge,
Massachusetts, Center for Middle Eastern Studies, Harvard University, 1999, s. 179.
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katy inwestycyjne. W podstawowym kontrakcie kredytowym inwestor nabywa
konkretne dobro od emitenta, a nastgpnie odsprzedaje mu je udzielajac mu
swojego rodzaju kredytu, ktory bedzie mu sptacany w $cisle ustalonych ratach
przez caly czas trwania certyfikatu, Sg one skalkulowane w taki sposob, aby
przyniosty mu konkretny zysk. W terminie wykupu emitent odkupi od inwestora
to dobro. Poréwnujac opisany model do konwencjonalnych obligacji, mozna
zauwazyC, ze odsetki sg tutaj zastgpione ratami ptaconymi inwestorowi przez
emitenta, natomiast odpowiednikiem tradycyjnego wykupu warto$ci nominalnej
obligacji w terminie zapadalnos$ci jest odkupienie przez emitenta aktywu, beda-
cego przedmiotem emisji sukuk.

Na podstawie wspomnianych wcze$niej uméw miedzy kontrahentami emi-
towane moga by¢ papiery wartosciowe réznego typu, np. ijara sukuk, mudaraba
sukuk, musharaka sukuk czy murabaha sukuk. Aby zrozumie¢ specyfike islam-
skich certyfikatow inwestycyjnych przedstawiony zostanie mechanizm emisji
najpopularniejszego z nich — ijara sukuk".

Wyobrazmy sobie spotke X, ktéra chce pozyska¢ 50 min dol. na zakup zie-
mi. Jedng z mozliwosci jest wyemitowanie ijara sukuk. W tym celu spotka X
nabywa na wiasny rachunek ziemi¢ za 50 mln dol. i na jej podstawie dokonuje
emisji ijara sukuk o wartosci nominalnej rownej warto$ci nabytej ziemi, czyli
50 min dol. W kolejnym etapie spotka X przenosi wlasno§¢ ziemi na inwesto-
row, ktorzy nabyli certyfikaty ijara. Inwestorzy leasingujg nastgpnie nabyta
ziemi¢ spotce X, ktoéra ptaci im okreslone raty leasingowe. W terminie zapadal-
nosci sukuk spotka X odkupuje od inwestorow ziemie za 50 mln dol., co jest
odpowiednikiem wykupu obligacji przez emitenta w konwencjonalnym systemie
finansowym.

Bardzo czesto emisja sukuk jest przeprowadzana poprzez spotke specjalne-
go przeznaczenia (SPV). Emitent certyfikatow najpierw przenosi wtedy wia-
snos¢ ziemi na spotke SPV, ktorej udziaty sg nastgpnie nabywane przez inwesto-
row. W przypadku mudaraba sukuk nabycie udziatdw SPV powoduje, ze inwe-
storzy staja si¢ podmiotami finansujacymi dane przedsigwzigcie (rabb al-mal).
W rezultacie partycypuja oni w zyskach jakie ono przynosi, jednak musza oni
liczy¢ z ewentualnymi stratami.

Posiadane certyfikaty, przynajmniej teoretycznie, mozna zby¢ na rynku
wtoérnym. Jednak pomimo mozliwosci handlu tymi instrumentami m.in. na
gietdach w Dubaju, Kuala Lumpur, Manamie, a nawet w Londynie, nadal nie
wyksztalcil sie ptynny i transparentny rynek obrotu islamskimi certyfikatami.
Nalezy podkresli¢, ze wigkszo$¢ inwestoréw nie decyduje si¢ na zbycie sukuk
przed terminem ich zapadalnosci, co w duzej mierze ogranicza ptynny handel
tymi instrumentami na duzg skalg.

7 M. Hassan, M. Lewis, Handbook..., s. 54.
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Niemniej, globalny rynek sukuk odnotowal wyrazny wzrost obrotow na
przestrzeni ostatniej dekady, ktory zostal jednak zahamowany przez swiatowy
kryzys finansowy z 2007 r. Niemal 2/3 wszystkich emisji sukuk ma miejsce
w Malezji, duzy jest takze udzial panstw Zatoki Perskiej (ZEA i Arabii Saudyj-
skiej). Na gieldzie w Dubaju zostat nawet stworzony specjalny indeks gietdowy,
na ktorym notowane sa sukuk skarbowe (sovereign sukuk): HSBC/NASDAQ
Dubai Sovereign US Dollar Sukuk Index (SUSI).

Wydaje si¢, ze w najblizszej przysztosci sukuk nie stang si¢ jednak global-
nym instrumentem finansowym o duzym znaczeniu dla finansow §wiatowych,
pozostang raczej papierami wartosciowymi o znaczeniu regionalnym. Po pierw-
sze, wickszo$¢ emisji sukuk stanowia emisje prywatne, ktdrych parametry sg
ustalane migdzy zainteresowanymi stronami i nie sa podawane do publicznej
wiadomosci, co uniemozliwia stworzenie plynnego, przejrzystego rynku wtor-
nego. Tylko ok. 25% wszystkich certyfikatow jest notowanych na gietdzie.
Trudnosci sprawia takze prawidlowa ich wycena, wynikajaca ze skomplikowa-
nego mechanizmu emisji certyfikatow. Podejmowane sg proby standaryzacji
obrotem sukuk, chociazby przez wspomniang juz AAOIFI czy Bank Centralny
Malezji, jednak jak na razie nie s to dzialania na tyle skoordynowane i na tak
duzg skalg, ze wplynetoby to pozytywnie na rozwoj rynku tych instrumentow
w skali globalne;.

Aby dostosowa¢ si¢ do nowych trendow w finansach migdzynarodowych
1 wyj$¢ naprzeciw innowacjom finansowym, muzulmanscy ekonomisci staraja
si¢ w zgodzie z regutami szariatu i Koranu stworzy¢ instrumenty, ktore swoja
konstrukcja i istotg przypominajg ich odpowiedniki z konwencjonalnego syste-
mu finansowego. Za przyktad mogg postuzy¢ m.in. sukuk zamienne na akcje.
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 Wykres 1. Laczna wartos¢ emisji sukuk w ujgciu globalnym w latach 2001-2011
Zrodto: Conference on the Role of Sukuk in Development, Istambut, May 2012.
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3. Islamskie obligacje zamienne (convertible sukuk)

Obligacja zamienna na akcje jest hybrydowym papierem warto$ciowym 13-
czacy w sobie cechy dlugu oraz kapitalu wlasnego. W terminie zapadalnosci
daje ona obligatariuszowi prawo do jej zamiany na akcje emitenta na wczesniej
ustalonych warunkach. Do najwazniejszych parametréw emisji nalezg m.in.:
(1) cena konwersji (okresla cene akcji emitenta, po ktorej inwestor ma prawo
dokona¢ zamiany); (2) wspotczynnik konwersji (pokazuje ile akcji emitenta
mozna zamieni¢ za jedng obligacj¢ zamienng); (3) termin konwersji (okresla
przedziat czasu, w ktérym inwestor moze zrealizowaé opcj¢ zamiany).

Motywy wykorzystania obligacji zamiennych sa doglebnie analizowane
przez badaczy od co najmniej 30 lat. Bazuja one na teorii asymetrii informacyj-
nej i teorii agencji, jednak blizsze omowienie tego zagadnienia wychodzi poza
ramy tematyczne niniejszego opracowania.

Analiza islamskiej obligacji zamiennej staje si¢ mozliwa dopiero po uprzed-
nim przestudiowaniu istoty muzutmanskich finansow. Idea convertible sukuk jest
taka sama jak zwyklej obligacji zamienne;j. Ich posiadacz w terminie zapadalnosci
ma prawo do ich zamiany na akcje badz udziaty w konkretnym przedsigwzigciu.

Convertible sukuk jest instrumentem hybrydowym nie tylko dlatego, ze po-
siada w sobie element kapitatu obcego oraz wlasnego, ale takze z uwagi na fakt, ze
jego wykorzystanie wigze si¢ z zawarciem i realizacjg az trzech r6znych kontrak-
tow. Pozorna zawilo§¢ mechanizmu zamiennego certyfikatu inwestycyjnego,
moze budzi¢ watpliwosci w sens jego stosowania, jednak okazuje si¢, ze moze by¢
on z powodzeniem wykorzystywany w islamskim systemie finansowym.

Nalezy zaznaczy¢, ze wykorzystanie convertible sukuk budzi watpliwosci
nawet wsrod muzulmanskich ekspertow prawa koranicznego. By¢ moze jest to
zwigzane z do$¢ matg popularnoscig tego rodzaju papieru wartoSciowego, co
moze skutkowaé blednym zrozumieniem jego istoty i trudno$ciami we wskaza-
niu jego zgodnosci z normami szariatu.

Po pierwsze, prawo koraniczne wyraznie zakazuje aby w transakcjach miat
miejsce element niepewnosci oraz spekulacji (gharar). Teoretycznie wykorzy-
stanie zamiennych sukuk narusza t¢ zasadg. Przyszta sytuacja wspolnego projek-
tu nie jest bowiem znana i znajduje si¢ niejako poza kontrolg obu stron transak-
cji, poniewaz nie maja oni wplywu na pewne uwarunkowania w jego otoczeniu,
np. makroekonomiczne. By¢ moze bardziej przekonujaca dla znawcow szariatu
bylaby wycena aktywow, bedacych przedmiotem emisji sukuk, na podstawie
warto$ci aktywow netto (net asset value — NAV), przeprowadzona przez licen-
cjonowang firm¢ audytowg. Rzetelna wycena z pewno$cia wyeliminowalaby
z umowy miedzy kontrahentami efekt ryzyka i umozliwita bardziej precyzyjna
kalkulacje parametréw emisji np. stopy konwersji'®.

'8 H. Abdullah, R. Ismail, Sukuk under development, 2009, s. 5, http://www.iflr.com/Article/
2283704/Sukuk-under-development.html.
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Z pomoca w pozbycia si¢ gharar z umowy przychodzi takze kontrakt
Al-Wadiah. Ma on charakter tzw. bezpiecznego przechowywania depozytu (safe
custody) 1 jest to umowa, zgodnie z ktorg osoba, podejmujaca si¢ ,,opieki” nad
powierzonym kapitatem (al-mustawda) nie ponosi odpowiedzialnosci za zadne
zmiany rynkowe, ktére moga negatywnie wptywaé na przedmiot umowy, chyba
ze sam dzialal w zlej wierze lub na szkode wspolnego przedsiewzigcia'®. Posia-
dacz convertible sukuk uzyskuje jednoczesnie prawo do informacji dotyczacej
sposobu uzytkowania aktywa, na podstawie ktorego zostaly wyemitowane
zamienne papiery wartosciowe.

Ponadto przed zawarciem kontraktu A/-Wadiah obie strony negocjuja, w ja-
kiej proporcji podziela si¢ ewentualnymi zyskami ze wspodlnego przedsiewzig-
cia. Nie musi by¢ to rowny podzial, kontrahenci moga poczatkowo ustali¢ go
po polowie, jednak nic nie stoi na przeszkodzie na jego poOzniejsza zmiang
(np. 60 : 40), gdy rentownos$¢ inwestycji przekroczy ustalong granice np. 20%.
Bardzo istotny jest fakt, ze w przypadku ewentualnych strat umowa wyraznie
okresla, ze osoba ,,nadzorujaca” wniesiony kapitat przez inwestora jest zobligo-
wana do zwrotu jedynie pierwotnej wartosci kapitatu, natomiast kapitatodawca
nie jest obcigzony dodatkowymi kosztami, ani tym bardziej stratami z tytulu
nietrafionej inwestycji.

Powracajac do zgodnos$ci convertible sukuk z szariatem, nalezy rozpatrze¢
kolejny aspekt, a mianowicie, wystepowanie w wielu obligacjach zamiennych
tzw. opcji call. Tak zwana callable convertible bond, czyli obligacja zamienna
typu call, daje emitentowi prawo do wykupu obligacji w dowolnym momencie
przed terminem jej zapadalnosci. Jest to instrument bardzo korzystny dla emiten-
ta, ktory dostrzegajac niekorzystne zmiany zachodzace na rynku finansowym,
moze podja¢ decyzji o wczesniejszym wykupie wyemitowanych obligacji
zamiennych, nie dopuszczajac tym samym inwestorow do przeprowadzenia
konwersji. OczywiScie opcja call ma swojg ceng. W warunkach konwencjonal-
nego systemu finansowego ma to odzwierciedlenie w wyzszym oprocentowaniu
takiej obligacji zamiennej, aby zrekompensowac inwestorom istnienie nieko-
rzystnej dla nich opcji.

Nasuwa si¢ wigc pytanie, czy tego typu opcja jest niezgodna z szariatem?
Przeciez wyzsze oprocentowanie callable convertible wyraznie zachgca inwesto-
row do nabycia takiej obligacji. Jesli to odsetki majg kluczowe znaczenie
w podjeciu decyzji inwestycyjnej, to istnieje obawa, ze zaistnial tutaj mecha-
nizm zwigzany z zakazanym riba. Aby udzieli¢ odpowiedzi, przedstawiony
zostanie inny rodzaj kontraktu, w ktérym znajdzie si¢ wskazowka, w jaki sposob
mozna oming¢ riba w opcji call.

Czgsto zawieranym kontraktem w $wiecie muzutmanskim jest transakcja
kredytowa (gard), jednak w warunkach umowy nie moze by¢ jakiejkolwiek

vg. Rosly, M. Omar, Islamic..., s. 185.
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wzmianki o zakazanych odsetkach w zamian za udzielenie pozyczki badz
kredytu. Poniewaz obowiazkiem kazdego muzulmanina jest dotrzymywanie
umow, dhuznik jest zobligowany do zwrdcenia calego pozyczonego kapitatu,
jednak nie moze on przewyzszy¢ jego pierwotnej wartosci. Z drugiej jednak
strony w Koranie mozna znalez¢ wyrazna sugesti¢, ze obowigzkiem kredyto-
biorcy jest zaptacenie kredytodawcy wyzszej sumy niz ta, na ktéra opiewal
kredyt. W jaki sposob mozna wigc nagrodzi¢ kredytodawce w zamian za udzie-
lenie pozyczki? Otéz zwrot wyzszej kwoty niz ta, ktora zostala pozyczona
traktowana jest jako wyraz dobrowolnej woli dtuznika. Jej warto§¢ powinna by¢
adekwatna do jego sytuacji materialnej. Jest to zwigzane z muzulmanskim
kontraktem hiba oznaczajacym w jezyku polskim ,,dar”.

W ten wiasnie sposob tlumaczone jest wyzsze oprocentowanie callable
convertible. Wyzsze oprocentowanie stanowi niejako ,,dar” emitenta dla inwe-
storow w zamian za mozliwo$¢ przedterminowego wykupu sukuk.

Wykorzystanie islamskiej obligacji zamiennej wigze si¢ z zawarciem trzech
roznych kontraktow: (1) Al-Wadiah; (2) kontraku gwarancyjnego (kafala);
(3) umowy typu profit-loss sharing (mudaraba). Do ich realizacji potrzeba az
trzech uczestnikow: (1) inwestora; (2) emitenta sukuk; (3) gwaranta emisji
(kafala).

Przyjmijmy, ze spotka X chce wyemitowac convertible sukuk o tacznej war-
tosci 1 min dol. Warto$¢ nominalna jednej obligacji bedzie wynosita 1000 dol.
z datg zapadalnoséci na 2015 r. W tym celu spotka X zawiera z inwestorem
kontrakt Al-Wadiah, ktory bedzie przedstawiat si¢ nastepujgco:

1) spotka X emituje convertible sukuk za 1 min dol., a przedmiotem emisji
bedzie okreslony aktyw (aktyw Wadiah);

2) na podstawie kontraktu spotka X daje gwarancje na aktyw Wadiah;

3) wyemitowane papiery warto$ciowe sg nabywane przez inwestora;

4) w terminie zapadalnos$ci wykupywana jest wylacznie wartos¢ nominalna
sukuk;

5) jezeli zalozony wczesniej prog zyskow zostanie przekroczony, to inwe-
stor bierze udziat w podziale dodatkowego dochodu na ustalonych wczesniej
warunkach.

Jednoczesnie z zawarciem umowy A/-Wadiah inwestor zawiera z drugim
kontrahentem kontrakt gwarancyjny (kafala), ktory gwarantuje mu konwersj¢
zamiennych sukuk. To wlasnie w tej umowie okreslone sa doktadne parametry
konwersji. Wracajac do naszego przyktadu, przyjmijmy, ze kontrakt kafala za-
gwarantowal inwestorowi mozliwo$§¢ wymiany kazdego certyfikatu na 20 akcji
emitenta (stosunek 20 : 1), a wigc cena konwersji wynosi 50 dol.”

Jesli warto$¢ akcji w momencie okresu konwersji warto$¢ akcji przekroczy
50 dol. (np. wyniesie 55 dol.), to convertible sukuk beda in-the-money, czyli dla

2 Cena konwersji wynosi 50 dol., bo (1000 dol./20 akeji = 50 dol.).
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inwestora bedzie korzystna zamiana posiadanych certyfikatow na akcje. W tym
celu inwestor zacznie realizacj¢ kontraktu Al-Wadiah i zwréci si¢ do drugiej
strony umowy z prosba o zwrot warto$ci nominalnej sukuk w wysokosci 1 min
dol. Za $rodki te inwestor zrealizuje kontrakt kafala, nabywajac od spoiki kafala
20 min akcji spotki X, ptacac 50 dol. za sztuke®'.

Nastepnie zostanie zrealizowany trzeci kontrakt — mudaraba ze spotka X>.
Nabywajac jej udzialy inwestor moze podja¢ decyzje o zatrzymaniu akcji
i poczekaniu na wzrost ich warto§ci w pdzniejszym okresie, stajac si¢ jednocze-
$nie rabb al-mal, czyli podmiotem finansujacym dane przedsigwzigcie. Moze
on takze dokona¢ ich natychmiastowej sprzedazy realizujac zysk w wysokosci
100 tys. dol.”®

Jesli zas w momencie zapadalnos$ci sukuk beda out-of-the-money (cena akcji
wyniesie np. 40 dol.), to inwestor nie zdecyduje si¢ na przeprowadzenie konwer-
sji. Na podstawie kontraktu A/-Wadiah zostanie mu zwrocona jedynie warto$¢
nominalna posiadanych instrumentéw. Nie bedzie on jednak beneficjentem
dodatkowych dywidend czy innych dochodoéw, poniewaz nie zostal on akcjona-
riuszem spotki X. To sprawia, ze w islamskim systemie finansowym mniej
uwagi koncentruje si¢ na elemencie spekulacji, wigkszg za$ wage inwestorzy
przyktadaja do bacznej analizy finansowej emitenta przed podjeciem decyzji
0 inwestycji.

Pierwsza emisja zamiennych sukuk w $wiecie islamskim miala miejsce
w styczniu 2006 r., a emitentem byta spotka bedaca operatorem portu w Dubaju
— Dubai Ports, Customs and Free Zone Corporation (PFCF). Na uwagg zwracaty
gigantyczne jak na warunki finansow islamskich rozmiary catej emisji wynosza-
cej 3,5 mld dol. Wyemitowane sukuk miaty cechy innego instrumentu znanego
w konwencjonalnym systemie finansowym — warrantu, poniewaz ich posiadacz
mogt wymieni¢ je na akcje PCFC pochodzace z pierwszej oferty publicznej
(IPO), ktoéra miata odby¢ si¢ w ciggu dwoch najblizszych lat. Zorganizowanie
tak duzej emisji miato na celu powigkszenie przewagi konkurencyjnej emitenta
i dotaczenie do grona trzech najwickszych operatoréw portowych na $wiecie™.

Coraz bardziej popularne sg takze emisje innych typéw zamiennych papie-
roOw warto$ciowych, a mianowicie sukuk obligatoryjnie zamiennych (mandatory
convertible sukuk) oraz sukuk wymiennych (exchangeables sukuk).

21 1 min dol.: 50 dol. za akcje = 20 min akcji.

22 Nabywajac akcje, inwestor staje si¢ rabb al-mal (czyli podmiotem finansujacym) w kon-
trakcie mudaraba.

2 Jesli cena konwersji wynosita $50, a biezaca cena akcji ksztaltuje si¢ na poziomie 55 dol.,
to decydujac si¢ na konwersje na akcje inwestor zrealizuje zysk wynoszacy (55 dol. x 20 min
akcji) — (50 dol. x 20 mln akcji) = 100 tys. dol.

* M. Cizakea, Islamic Capitalism and Finance. Origins, Evolutions and the Future, Edward
Elgar Publishing, Cheltenham 2011.
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Obligacja obligatoryjnie zamienna (mandatory convertible bond) jest obli-
gacja zamienng, w ktorej w terminie konwersji obligatariusze sa zobligowani do
zamiany posiadanych papieréow warto$§ciowych na akcje emitenta. Ten rodzaj
obligacji jest szczegolnie korzystny dla spotki je emitujacej, poniewaz eliminuje
ona ryzyko nie przeprowadzenia procesu zamiany convertibles na udziaty
spolki. Pierwsza tego typu emisje przeprowadzita w 2008 r. spotka ze Zjedno-
czonych Emiratéw Arabskich The National Central Cooling Corporation
(Tabreed) zajmujaca si¢ produkcja nowoczesnych urzadzen klimatyzacyjnych.
3-letnie obligacje obligatoryjnie zamienne na akcje Tabreed’u o wartosci AED>
1,1 mln zostaty wyemitowane przez spotke SPV — Tabreed 08 Financing Corpo-
ration.

Szczegdlnym rodzajem obligacji zamiennej jest obligacja wymienna (ex-
changeables bond). Jest to obligacja, ktoéra w okreslonym momencie w przyszto-
sci daje posiadaczowi prawo do zamiany na akcje spotki, w ktorej emitent
posiada swoje udziaty. Emisj¢ pierwszych wymiennych sukuk przeprowadzita
w 2006 roku spotka Khazanah Nasional, bedgca panstwowa spotka o znaczeniu
strategicznym dla Malezji. Wykorzystala ona exchangeables sukuk w procesie
prywatyzacyjnym panstwowego giganta telekomunikacyjnego Telekom Malaysia.

Z.akonczenie

Celem niniejszej publikacji byto przyblizenie islamskiego systemu finanso-
wego i1 przedstawienie jednego z typowych instrumentow w nim wykorzystywa-
nych — islamskiej obligacji zamienne;.

Islamskie finanse oparte na ponad tysigcletniej tradycji oraz bgdace pod
bezposrednim wplywem islamu znacznie r6zni si¢ od systemu konwencjonalne-
go. Catkowicie odmienne jest podejscie do postrzegania transakcji biznesowe;.
Podczas gdy uczestnicy konwencjonalnego systemu koncentruja si¢ przede
wszystkim na jej aspektach finansowych, to muzulmanie patrzg na nig znacznie
szerzej, takze z punktu widzenia moralnosci, etyki i zgodnosci z obowigzujacy-
mi zasadami religijnymi. Wszystkie umowy winny by¢ respektowane oraz
wolne od elementu spekulacji i niepewnosci, a naliczanie odsetek jest surowo
zabronione. Wyksztalcity si¢ typowe dla $§wiata muzulmanskiego kontrakty
zawierane mig¢dzy uczestnikami rynku, umozliwiajagce swobodne prowadzenie
dziatalnos$ci gospodarczej. Ich fundament stanowi solidarne wspotdzielenie
ryzyka oraz zyskow i strat miedzy kontrahentami, ktéorych wigze wspdlne
przedsiewzigcie. Na podstawie takich umow, emitowane sa papiery wartoSciowe

2 AED (nazwa waluty to dirham) jest waluta obowiazujaca w Zjednoczonych Emiratach
Arabskich.
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sukuk, ktorych przedmiotem emisji zawsze musi by¢ okreslony aktyw, posiada-
jacy realng wartos¢.

W islamskim systemie finansowym wykorzystuje si¢ takze bardziej inno-
wacyjne instrumenty, m.in. hybrydowe papiery warto$ciowe, jakim sg islamskie
obligacje zamienne. Ich konstrukcja musi by¢ zgodna z zasadami Koranu oraz
szariatu, ale papiery warto$ciowe tego rodzaju caty czas budzg wielkie kontro-
wersje wsrod interpretatorow prawa koranicznego. Mozna wykazaé istotne
roznice migdzy convertible sukuk a konwencjonalnymi obligacjami zamiennymi.
Ich uzycie wigze si¢ z zawarciem az trzech réznych kontraktow, w ktérych
wystepuje az trzech kontrahentow. Praktyka pokazuje, Ze, instrument ten moze
by¢ z powodzeniem stosowany przez muzulmanskie korporacje. Co wigcej,
finansisci idg o krok dalej i chcac zrealizowaé zatozone cele strategiczne, emitu-
ja takze inne rodzaje zamiennych certyfikatow inwestycyjnych, a mianowicie
mandatory czy exchangeable sukuk.
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Streszczenie

Tradycyjny islamski system finansowy ksztattuje si¢ juz od setek lat, a fundamen-
tem jego funkcjonowania pozostaje islam. Skutkuje to odmiennoscia zasad i regut kreu-
jacych praktyke gospodarczg oraz wystgpowaniem znacznych réznic w poroéwnaniu
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z system konwencjonalnym. Mimo to, w $wiecie muzutmanskich finanséw z powodze-
niem wykorzystywane sa instrumenty finansowe typowe dla dojrzatych rynkéw gospo-
darki rynkowej. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie istoty oraz mecha-
nizmu wykorzystania islamskiej obligacji zamienne;.

Summary
ISLAMIC CONVERTIBLE BONDS

The traditional Islamic financial system has been forming for hundred of years
and Islam is still remaining its bedrock. It results in divergence of rules and principles
creating business practice and existence of significant differences in comparison with
conventional system. However, several financial instruments typical for the mature
market-driven economies markets are being successfully used in Muslim finance. The
aim of this article is to present the essence of Islamic convertible bond and mechanism
of'its application.





