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Abstract: Concepts of venture capital or private equity have been described thoroughly in
recent years. Since they have become very popular financial intermediaries many authors
have conducted research on different aspects of their functioning. However venture capi-
tal industry in Islamic countries is still an unexplored subject. The aim of this paper is the
analysis of Islamic financial structures which can constitute basis for establishing VC funds
in Islamic countries and the examination of the potential for development of VC industry
in those countries.

Key words: venture capital, Islamic finance, Profit and Loss Sharing

Streszczenie: Fundusze venture capital oraz private equity byty szeroko opisywane w
ostatnich latach. Jako ze staty sie one waznymi posrednikami na rynku finansowym wielu
autorow prowadzito badania nad réznymi aspektami ich funkcjonowania. W panstwach
muzutmarnskich fundusze venture capital stanowiq jednakze wcigz nie zbadany temat.
Celem niniejszego opracowania jest analiza islamskich narzedzi finansowych, ktére mogtyby
stanowic¢ podstawe dla tworzenia funduszy VC w krajach muzutmarniskich, a takze zbadanie
mozliwosci rozwoju w tych krajach rynku venture capital.
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I. Introduction

Concepts of venture capital (VC) or private
equity (PE) have been described thorough-
ly in recent years. Since they have be-
come very popular financial intermediaries
many authors have conducted research
on different aspects of their functioning.
Venture capital funds have been operat-
ing mainly in the most developed coun-
tries such as the USA and European Un-
ion countries. And it must be emphasised
that most economists concentrated on re-
search of VC markets in those countries.
However little attention has been paid to
the potential of development of venture
capital markets in Islamic countries where
VC industry is still at the beginning of de-
velopment, which may seem strange since
according to Islamic economists VC has its
roots in Ancient Arabia.

I. Wstep

Fundusze venture capital (VC) oraz pri-
vate equity (PE) byly szeroko opisywane
w ostatnich latach. Jako ze staly sie one
waznymi posrednikami na rynku finanso-
wym wielu autoréw prowadzito badania
nad réznymi aspektami ich funkcjonowa-
nia. Dziatalno$¢ funduszy venture capi-
tal przez lata gtownie skupiata sie w kra-
jach wysokorozwinietych takich jak Stany
Zjednoczone czy tez kraje Unii Europej-
skiej. I nalezy podkresli¢, ze wiekszos¢ ba-
dan dotyczy witasnie rynkéw tych panstw.
Niewiele uwagi poswiecono na mozliwosci
rozwoju rynkow venture capital w krajach
muzutmanskich, gdzie sa wcigz w poczat-
kowej fazie rozwoju. Moze sie to wydawac
dziwne, gdyz wedtug ekonomistow islam-
skich fundusze VC majq swoje korzenie w
Starozytnej Arabii.

Celem niniejszego opracowania jest anali-
za islamskich narzedzi finansowych, ktére
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The aim of this paper is the analysis of Is-
lamic financial structures which can con-
stitute a basis for establishing VC funds in
Islamic countries and the examination of
potential for development of VC market in
those countries. The paper is divided into
four parts. In the first one the concept of
venture capital is described. The aim of the
second part is the introduction to Islamic
finance and its principles. In the third part
Profit and Loss Sharing modes of finance
similar to Western venture capital struc-
tures are described. And finally, in the last
part of the paper the potential for develop-
ment of Islamic venture capital industry is
examined.

I1. History, definition and role of ven-
ture capital in developed countries

The history of venture capital is very long
and can be traced back to the times of the
Roman Empire. According to some au-
thors, Christopher Columbus’ journey to
America was financed by means of ven-
ture capital (White and Bingham and Hill,
2003). It is said that Queen Isabella is
supposed to have sold jewellery to finance
Columbus’ fleet. The risk that the expedi-
tion would be unsuccessful was quite high,
the potential rewards were, however, even
higher. Today’s venture capital industry
has its origin at the turn of the twentieth
century, when wealthy families such as the
Rockefellers and the DuPonts provided risk
capital to small growing companies (Sher-
man, 2005). But it was not until the 1940s
that venture capital became a large-scale
professional industry. In 1946 a first pub-
lic venture capital company, American
Research and Development Corporation
(ARD), was founded in Boston by Harvard
professor Georges Doriot . Soon after-
wards the American market of risk capital
started to develop very quickly. More and
more VC funds were established pouring
huge amounts of money into business.
Some of the most prominent companies
that benefited from VC support include:
Intel, Apple Computer, Federal Express
and Home Depot.

For decades the VC industry in other parts
of the world lagged behind that in the USA.

mogtyby stanowi¢ podstawe dla tworzenia
funduszy VC w krajach muzutmanskich, a
takze zbadanie mozliwosci rozwoju w tych
krajach rynku venture capital. Niniejsze
opracowanie podzielone jest na cztery cze-
$ci. W pierwszej opisana jest koncepcja fun-
duszy venture capital. Celem drugiej czesci
jest przedstawienie zasad, ktérymi muszg
sie kierowa¢ w swojej dziatalnosci islam-
skie instytucje finansowe. W trzeciej czesci
opisane sg islamskie modele finansowania
bazujace na koncepcji partycypacji stron w
zyskach i stratach z przedsiewziecia (Profit
and Loss Sharing — PLS). Modele te przypo-
minajq swojq konstrukcjg fundusze ventu-
re capital, dziatajace w krajach wysokoro-
zwinietych. W ostatniej czesci opracowania
zbadane sg mozliwosci rozwoju islamskich
funduszy venture capital.

II. Historia, definicja oraz rola fun-
duszy venture capital w krajach
rozwinietych

Historia funduszy venture capital siega
czasow Imperium Rzymskiego. Mozna sie
tez spotkac z opinig, ze wyprawa Krzysz-
tofa Kolumba do Ameryki byta finanso-
wana za pomocg venture capital (White,
Bingham i Hill, 2003). Podobno Krélowa
Izabella sprzedata swoje klejnoty, aby mac
sfinansowa¢ flote Kolumba. Ryzyko, ze
ekspedycja okaze sie nieudana byto bar-
dzo duze, jednakze potencjalne zyski, kto-
re mogta przynie$¢ byty wieksze. Wspot-
czesne fundusze venture capital narodzity
sie na przetomie XIX i XX wieku w Sta-
nach Zjednoczonych, kiedy to mate, ale
szybko rozwijajace sie przedsiebiorstwa
otrzymywaty kapitat wysokiego ryzyka od
bogatych amerykanskich rodéw takich jak
Rockefellerowie czy tez DuPontowie (Sher-
man, 2005). Jednakze dopiero w latach
40. sektor venture capital stat sie waz-
ng czescig gospodarki amerykanskiej. W
1946 r. powstato American Research and
Development Corporation (ARD), pierwsze
publiczne przedsiebiorstwo venture capi-
tal. Zostato ono zatozone w Bostonie przez
profesora Harvardu Georges’a Doriot
Wkroétce potem nastgpit bardzo dynamicz-
ny rozwoj amerykanskiego rynku venture
capital. Powstawato coraz wiecej funduszy,
gotowych inwestowaé duze pienigdze w
niewielkie, ale innowacyjne firmy. Wsrod
beneficjentow funduszy VC mozna wymie-
ni¢ miedzy innymi: Intel, Apple Computer,
Federal Express oraz Home Depot.
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The American VC market was already ma-
ture when VC industry emerged in Europe,
first in the UK and Ireland, where Ameri-
can funds started setting up their affiliates
in the late 1970s and then in Continental
Europe, where domestic banks were the
main investors (Gregoriou and Kooli and
Kraeusll, 2007). In the next years risk
capital spread to other parts of the world,
including emerging economies.

In literature venture capital often coex-
ists with the concept of private equity(PE).
Usually VCis treated as a form of PE finance
which is the provision of capital and man-
agement expertise to create value and, as
a result, generate big capital gains after
the deal. Those investments have usually
medium and long term character. It should
be noted however that this definition of PE
is very broad. In practice there are many
definitions of both PE and VC since differ-
ent associations and institutions have their
own interpretations of those concepts. For
instance, in the United States VC is usually
considered to be a cluster of PE dedicated
to finance new ventures whereas Europe-
ans define VC and PE as two separate clus-
ters. Venture capitalists invest in start-up
companies while private equity operators
provide financing to older firms. It should
be added that PE companies tend to be
more risk-averse in contrast to VC funds.
Although there are various definitions of
PE and VC, they all put emphasis on close
relationship between the entrepreneur
and the investor which is not restricted to
the provision of capital just like in the case
of other financial cooperations (Caselli,
2010).

Apart from providing finance VC investors
also take an active part in the manage-
ment of the company, which is especially
beneficial for the young, inexperienced
companies. Receiving venture capital fi-
nancing acts also like an important badge
of merit which, confers a certain degree of
validity on new companies. This helps with
both customers and vendors who might be
reluctant to get into business with young,
inexperienced firms. The venture capital
is an example of entrepreneurial finance.
The core essence of VC is to lead an entre-

Przez lata sektor VC w innych czes$ciach
Swiata pozostawat daleko w tyle za Stana-
mi Zjednoczonymi. Amerykanski rynek VC
byt juz dojrzaty, gdy fundusze VC pojawity
sie w Europie, wpierw w Wielkiej Brytanii i
Irlandii, gdzie pod koniec lat 70. zaktadaty
filie fundusze amerykanskie, a nastepnie
w Europie kontynentalnej, gdzie gtéwny-
mi inwestorami byty lokalne banki (Grego-
riou, Kooli i Kraeusll, 2007). W nastepnych
latach venture capital rozprzestrzenit sie
na inne regiony $wiata, miedzy innymi po-
jawit sie na tzw. rynkach wschodzacych.
W literaturze pojecie venture capital cze-
sto wspotwystepuje z pojeciem private
equity. VC jest zazwyczaj uwazane za ro-
dzaj finansowania PE, ktére to moze byc¢
zdefiniowane jako dostarczanie kapitatu
oraz wiedzy specjalistycznej w zakresie
zarzadzania w celu podniesienia wartosci
spotki i w rezultacie osiggniecia wysokiej
stopy zwrotu z inwestycji. Inwestycje PE
majq z reguty charakter Srednio i dtugo-
terminowy. Trzeba jednakze zaznaczy¢, ze
powyzsza definicja PE jest bardzo szeroka.
W praktyce wystepuje wiele definicji za-
rowno PE, jak VE, gdyz rdzne instytucje i
organizacje interpretujg powyzsze pojecia
na swoéj sposdb. Na przyktad, w Stanach
Zjednoczonych VC uwaza sie za rodzaj PE,
podczas gdy w Europie VC i PE uwazane sq
za odrebne rodzaje finansowania. Fundu-
sze venture capital inwestujg w spoétki do-
piero rozpoczynajace dziatalno$¢, podczas
gdy fundusze private equity dostarczajq
finansowanie do starszych firm. Warto tez
doda¢, ze fundusze PE sg z reguty mniej
sktonne do ryzyka niz fundusze PE. Cho-
ciaz istnieje wiele definicji funduszy PE
czy tez VC, nalezy zaznaczyc¢, iz wszystkie
one ktadg nacisk na bliskie relacje miedzy
przedsiebiorcg a inwestorem, ktére nie
sq ograniczone wytacznie do finansowa-
nia jak ma to miejsce w przypadku innych
rodzajoéw wspédtpracy finansowej (Caselli,
2010).

Oprocz dostarczania kapitatu inwestorzy
VC biorg réowniez czynny udziat w zarzg-
dzaniu spotky, co jest szczegdlnie korzyst-
ne dla miodych, niedoswiadczonych firm.
Wspbtpraca z funduszem venture capital
czesto takze oznacza dla nich pewien ro-
dzaj promocji, dzieki ktérej mogq nawig-
zac kontakty biznesowe mimo niedoswiad-
czenia i krotkiej obecnosci na rynku. Istotg
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preneur to success. When this is achieved
it is reflected in the value of the enterprise.
And the investor can exit the partnership
with the high profit which is the main ad-
vantage of VC for the investors.

At the end of this part of the paper it should
be emphasised that a properly functioning
venture capital industry brings benefits
not only to a particular company, but to
the society as a whole. It is done thanks to
directing resources to entrepreneurs with
the most promising ideas and the determi-
nation to turn those ideas into successfully
operating companies.

III. Islamic finance and its principles

Islamic finance has been a phenomenon
of the last few decades when Islamic fi-
nancial institutions have grown is size and
importance. According to the UK Islamic
Finance Secretariat (UKIFS, 2012) the
global market for Islamic financial services
reached $1,130bn at the end of 2010 and
estimations indicate that this figure grew
by 14% in 2011 reaching $1,289bn. It is
not surprising then that there has been
a great interest among the economists
about the functioning and sources of suc-
cess of Islamic financial institutions.

It must be stressed that all financial opera-
tions, conducted by Islamic financial firms
just like other areas of life in Islam must
stay in compliance with Sharia (in Arabic
“the way” or “path to watering place”) -
Islamic religious law - which can be de-
fined as “a set of norms, values and laws
that governs the Islamic way of life. In
other words Sharia governs all aspects of
Islam, including faith, worship, economic,
social, political and cultural aspects in Is-
lamic societies” (Dusuki, 2011).

One of the most important principles ac-
cording to Sharia with regard to Islamic
finance is prohibition of usury (arab. riba).
The prohibition of riba has its origins in the
holy book of Muslims - the Koran. The Ha-
diths, which describe the life and actions of
Muhammad, the Messenger of Allah, also
state that riba is condemned. However,
neither the Koran nor the Hadiths define
what riba is. According to most Islamic

VC jest doprowadzenie przedsiebiorcy do
sukcesu. Gdy ten cel zostanie osiggniety,
wzrasta warto$¢ przedsiebiorstwa, dzieki
czemu fundusz moze je opusci¢ z duzym
zyskiem. Jest to gitébwna korzysé, ktérg
osigga fundusz VC z inwestycji.

Na koniec tej czesci opracowania nalezy
podkresli¢, ze prawidtowo funkcjonujacy
sektor venture capital przynosi korzysci
nie tylko jego bezposrednim uczestnikom,
ale catej spotecznosci. Dzieje sie tak dzie-
ki temu, ze $rodki finansowe sg kierowane
do przedsiebiorcow z najbardziej obiecujg-
cymi pomystami i determinacjq, pozwala-
jaca te pomysty obréci¢ w dobrze prospe-
rujace firmy.

II1. Zasady finansow islamskich

Finanse islamskie stanowig fenomen kilku
ostatnich dekad. Wedtug danych UK Is-
lamic Finance Secretariat (UKIFS, 2012)
wartosc¢ islamskich ustug finansowych wy-
niosta pod koniec 2010 r. 1,130 bln USD i
wedtug szacunkéw, w 2011 r. wzrosta ona
0 14% osiggajac 1,289 bln USD. Zatem
nie moze dziwi¢ fakt, ze zainteresowanie
ekonomistow funkcjonowaniem i zrédtami
sukcesu islamskich instytucji finansowych
jest bardzo duze.

Nalezy podkresli¢, ze wszystkie operacje
finansowe, dokonywane przez islamskie
instytucje finansowe, tak jak i inne dzie-
dziny zycia w islamie, musza by¢ zgodne z
zasadami prawa religijnego muzutmandéw
- szariatu (arab. “droga” lub “Sciezka pro-
wadzaca do wodopoju”), ktéore moze by¢
zdefiniowane jako zbiér norm, wartosci i
zasad regulujgcych islamski model zycia.
Innymi stowy szariat reguluje wszystkie
aspekty zycia islamskiego spoteczenstwa,
w tym wiare, gospodarke, kwestie socjal-
ne, polityke i kulture (Dusuki, 2011).

Podstawowq zasada, obowigzujacq is-
lamskie instytucje finansowe jest zakaz
pobierania procentu od kapitatu, czyli li-
chwy (arab. riba). Zakaz riba wywodzi sie
z Koranu - Swietej Ksiegi muzutmanéw.
Réwniez z hadisow, czyli opowiesci, opisu-
jacych zycie i dziatalno$¢ proroka Maho-
meta mozna sie dowiedzie¢, ze riba jest
potepiona. Jednakze ani Koran ani hadi-
sy nie przytaczajq definicji lichwy. Wedtug
wiekszosci islamskich ekonomistéw lichwa
stanowi jakikolwiek przyrost kapitatu po-
nad warto$¢ nominalng (Hasanuz Zaman,
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economists usury is any sort of increase
over the principal amount (Hasanuz Za-
man, 2001). So it has a different meaning
than in contemporary Western civilisation,
where usury is defined as the practice of
charging excessive, unreasonably high in-
terests on loans.

Since riba is prohibited in Islamic finance,
instruments typical of conventional bank-
ing are not allowed either. They must be
replaced by other types of products, pref-
erably by instruments based on the Profit
and Loss Sharing (PLS) concept. Islamic
economists claim that conventional lend-
ing at a fixed, predetermined interest is
conservative. It favours the rich and those
who are already in business and is only
marginally concerned with the success of
the ventures it finances. In contrast, un-
der PLS scheme, Islamic banks as well
as their depositors link their own fate to
the success of the venture they finance.
It must be emphasised that this system
allows a capital-poor, but promising en-
trepreneur to obtain financing (Warde,
2000). It should be noted that it stands in
compliance with the philosophy of venture
capital industry.

Apart from the prohibition of riba, Islamic
financial institutions must operate in ac-
cordance with other principles. They must
avoid contracts that involve excessive risk
(gharar) that is transactions where a sig-
nificant element of uncertainty exists. It
should be also mentioned that all econom-
ic transactions of Muslims should support
those practices or products which are not
considered haram, or unlawful, to Islam.
Thus investments in areas such as alcohol,
casinos, and cigarettes are prohibited.

IV. PLS models as the basis for crea-
tion of Islamic venture capital funds

As it was already mentioned, Profit and
Loss Sharing modes of finance are fa-
voured in Islamic economics. They are
also considered to be the most appropri-
ate basis for creation of Islamic VC funds.

The basic principle of PLS modes of finance
is that instead of lending money at inter-
est, the bank forms a partnership with

2001). Zatem ma inne znaczenie niz we
wspotczesnej cywilizacji Zachodu, gdzie
jest definiowana jako pobieranie wygoro-
wanych procentéw za pozyczone pienig-
dze.

Poniewaz stosowanie riba przez islamskie
instytucje finansowe jest zabronione, nie-
mozliwy jest obroét instrumentami typo-
wymi dla bankowosci konwencjonalnej.
Muszg by¢ one zastepowane przez inne
rodzaje produktéw, najlepiej te oparte na
koncepcji partycypacji stron w zyskach i
stratach z przedsiewziecia (Profit and Loss
Sharing - PLS). Islamscy ekonomisci twier-
dza, ze udzielanie kredytow przez kon-
wencjonalne instytucje finansowe wediug
statej, z gdéry ustalonej stopy, jest oznakg
konserwatyzmu. Taki rodzaj finansowa-
nia faworyzuje bogatych oraz obecnych
juz jaki$ czas w biznesie. Ponadto nalezy
zaznaczy¢, ze konwencjonalne instytucje
finansowe sg w niewielkim stopniu zainte-
resowane powodzeniem przedsiewziecia,
ktére finansujg. W ramach finansowania
PLS natomiast banki islamskie, jak row-
niez deponenci wigzg swoj los z powodze-
niem finansowanego przedsiewziecia. Na-
lezy podkresli¢, ze ten system umozliwia
zdobycie kapitatu pozbawionemu srodkéw
finansowych obiecujgcemu przedsiebiorcy
(Warde, 2000). A trzeba zauwazy¢, ze jest
to rowniez zgodne z filozofig dziatania fun-
duszy venture capital.

Poza zakazem riba, islamskie instytucje
finansowe muszg kierowac¢ sie jeszcze
innymi zasadami. Muszg unika¢ transak-
cji, ktére wigza sie z nadmiernym ryzy-
kiem (gharar), czyli transakcji zawiera-
jacych duzy element niepewnosci. Warto
tez wspomnie¢, ze zgodnie z islamem nie
mozna angazowac sie w inwestycje okre-
Slone stowem haram (,to co zakazane”).
Do haram nalezg miedzy innymi takie dzie-
dziny jak: tyton, alkohol czy tez kasyna.

IV. Modele PLS jako podstawa tworze-
nia islamskich funduszy venture capi-
tal

Jak juz wspomniano, modele PLS sg prefe-
rowanymi formami finansowania w ekono-
mii islamu. Uwaza sie rowniez, ze stano-
wig one najodpowiedniejszg podstawe dla
tworzenia islamskich funduszy VC.

Wedtug koncepcji PLS, bank zamiast po-
zyczac na procent, wchodzi w spotke z po-
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the borrower, sharing in a venture’s prof-
its and losses. Hence, unlike an interest-
based product, in the case of PLS modes
of finance, there is no guaranteed rate of
return on the investment since income de-
pends on the profit earned by the part-
nership company and may possibly result
in losses. The most common partnership
contracts that could be the basis for the
creation of Islamic VC funds include mu-
daraba and musharaka.

It is believed by Islamic economists that
the VC finance originates from a concept
of mudaraba, which was already known
in Ancient Arabia (Khadem, 2005). In
the mudaraba contract, one party of the
agreement, called rabb-ul-maal or sahib-
al-maal provides capital finance for a spe-
cific venture indicated by the other party,
called mudarib. Mudarib’s contribution to
the venture is professional and technical
expertise. He is also responsible for the
management of the business. If the ven-
ture brings profit, it is shared according to
a pre-agreed ratio between rabb-ul-maal
and mudarib. Losses however are entirely
borne by the rabb-ul-maal, with the ex-
ception of cases when such losses are the
outcome of the managerial negligence or
the misconduct of rabb-ul-maal. Due to
the fact that one of the partners runs the
business and the other provides solely fi-
nance, the relationship between the part-
ners is based on trust, with the investor
having to rely heavily on the entrepreneur,
his ability to manage the business and his
honesty when it comes to profit share pay-
ments (Schoon, 2010). A simple mudara-
ba structure is presented in Figure 1.

In the past a mudaraba contract was al-
ways based on the partnership of two
parties. However, in modern times a new
model of mudaraba - two-tier mudara-
ba model (TTMM) - has been introduced
and adapted by Islamic financial institu-
tions. In the case of two-tier mudaraba
two mudaraba transactions are used in
one scheme and three parties are included
in the contract: the depositors as financi-
ers, the bank as an intermediary and the
entrepreneur who needs capital. The first
mudaraba is conducted between deposi-
tors (rabb-ul-maal) and a bank (mudarib)

zyczkobiorcy, dzielac sie z nim zyskami i
stratami. Zatem w przeciwienstwie do pro-
duktow opartych na stopie procentowej, w
przypadku finansowania PLS, nie wystepu-
je gwarantowana stopa zwrotu z inwesty-
cji, gdyz dochdd uzalezniony jest od wyni-
ku finansowego osiggnietego przez spotke,
ktéry moze oznaczaé zaréwno zysk, jak i
strate. Podstawowymi technikami finan-
sowania opartymi o PLS, ktére mogq sta-
nowi¢ podstawe dla tworzenia islamskich
funduszy VC, sq mudaraba i musharaka.

Wielu ekonomistéw muzutmanskich uwa-
za, ze finansowanie VC ma swoje korzenie
w koncepcji mudaraba, znanej i praktyko-
wanej juz w Starozytnej Arabii (Khadem,
2005). Mudaraba jest rodzajem spotki,
w ramach ktérej jedna ze stron, zwana
rabb-ul-maal lub sahib-al-maal angazuje
swoOj kapitat w przedsiewziecie bizneso-
we drugiej strony, zwanej mudarib. Rola
rabb-ul-mall’a sprowadza sie wytacznie
do sfinansowania inwestycji. Zarzadzanie
przedsiewzieciem, dostarczanie know-how
spoczywa na pozyczkobiorcy, czyli muda-
rib’ie. Jesli inwestycja przyniesie zysk, jest
on dzielony zgodnie z wczesniej zawartg
przez strony umowa. W wypadku strat,
ponosi je wytacznie rabb-ul-maal, z wy-
taczeniem sytuacji, gdy mudarib ztamie
warunki umowy czy tez dopusci sie raza-
cych zaniedban. Z uwagi na fakt, iz jeden
z partnerdw zarzadza biznesem, za$ drugi
wytacznie dostarcza kapitat, relacja mie-
dzy nimi musi sie opiera¢ na zaufaniu. In-
westor musi polega¢ na umiejetnosciach
przedsiebiorcy w zakresie zarzadzania a
takze na jego uczciwosci przy dzieleniu sie
zyskami (Schoon, 2010). Strukture kon-
-traktu mudaraba przedstawia rysunek 1.

W przesztosci kontrakt mudaraba byt za-
wsze oparty na wspdtpracy dwoéch stron.
Wspétczesnie jednakze islamskie instytu-
cje finansowe czesciej wykorzystujg nowy
model, tzw. dwu-poziomowg mudaraba
(two-tier mudaraba model - TTMM). TTMM
sktada sie z dwdch transakcji mudaraba, w
ktérych uczestniczg trzy strony: deponen-
ci kapitatu, bank petnigcy role posrednika
oraz przedsiebiorca, zgtaszajacy zapotrze-
bowanie na kapitat. Pierwszy kontrakt mu-
daraba jest zawierany miedzy deponenta-
mi (rabb-ul-maal) i bankiem (mudarib),
za$ drugi miedzy bankiem (rabb-ul-maal)
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while the second one between the bank
(rabb-ul-maal) and a borrower (mudarib).
The parties of the first mudaraba share
the bank’s profit while those of the second
mudaraba share the profit of the borrower.
So the two-tier mudaraba enables a bank
to finance in an efficient way by pooling
money from multiple depositors (Shinsu-
ke, 2012).

Mudarib (entrepreneur,
przedsiebiorca)

i pozyczkobiorcg (mudarib). Strony pierw-
szego kontraktu dzielg sie zyskami, osig-
gnietymi przez bank, z kolei uczestnicy
drugiej transakcji zyskami, osigqgnietymi
przez przedsiebiorce, pozyczajgcego pie-
nigdze. Zatem dwupoziomowa mudaraba
umozliwia bankowi finansowanie w efek-
tywny sposéb poprzez mobilizacje kapitatu
od wielu deponentéw (Shinsuke, 2012).

Rabb-ul-maal (e.g. VC investor, np.
fundusz VQC)

profits profits / losses
zyski lakour capital zyski / straty
praga kapitat
Venture,

Przedsiewziecie

Fig. 1. Mudaraba
Rys.1. Mudaraba

Musharaka is another kind of contract that
could be used as a VC vehicle. Musharaka
can be defined as a form of joint venture,
where two or more parties combine their
capital and labour together to share the
profits, enjoying similar rights and liabili-
ties. The profits resulting from such a ven-
ture are shared according to a pre-agreed
ratio between the parties of musharaka,
while losses are borne in proportion to
contributed capital. The musharaka struc-
ture is presented in Figure 2. Musharaka is
similar to mudaraba, the difference being
that in the former both the partners par-
ticipate in the contribution of the capital
and management.

Kolejnym kontraktem, ktéry moze stano-
wi¢ podstawe funkcjonowania islamskich
funduszy VC jest musharaka. Jest to forma
spotki, w ktérej przynajmniej dwie osoby
angazujg swoj kapitat i prace we wspdl-
ne przedsiewziecie. Zysk z takiej wspdlnej
inwestycji dzielony jest pomiedzy strony
wedtug zasad uzgodnionych w umowie,
przy czym jest niedopuszczalne ustalenie
statej kwoty zysku do wyptaty. W przypad-
ku wystgpienia straty, dzielona jest ona
proporcjonalnie do wniesionego kapitatu.
Struktura kontraktu musharaka zaprezen-
towana jest na Rysunku 2. Transakcje mu-
sharaka i mudaraba s do siebie podobne,
z tymze w przypadku pierwszej z nich obaj
partnerzy wnoszg do spotki zaréwno kapi-
tat, jak i obaj nig zarzadzaja.
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Partner 1 (e.g. VC investor,
np. fundusz VQC)

capital\& labour
i praca
proits / losges

zyski / strat

capital & Jabour

kapitat i praca

Partner 2 (entrepreneur,
przedsiebiorca)

profitg / losses

i / straty

Venture
Przedsiewziecie

Fig. 2. Musharaka
Rys. 2. Musharaka

V. Potential for development of Sha-
ria-compliant venture capital market

In an institutional form, contemporary Is-
lamic venture capital can be traced back
to Mudaraba Companies established in
Pakistan in 1984. Since then other VC in-
vestors, for instance, Venture Capital Bank
in Bahrain and Musharaka Venture Tech.
and Management in Malaysia have been
founded (bint Hasan and Mikail and Arifin,
2011).

However, despite the fact that venture
capital funds exist in some Islamic coun-
tries, Islamic VC industry is still at the be-
ginning of its development. The practice
shows that PLS modes of finance which
are considered as the most suitable basis
for creation of Sharia-compliant VC funds,
are very rarely used by Islamic financial
institutions. The reason for such a situa-
tion lies in the fact that there are many
problems associated with those modes of
finance. Most of the problems result from
the information asymmetry which may
lead to moral hazard behaviour of the en-
trepreneurs. For instance, in the case of
the mudaraba contract the entrepreneur
can ask the financier for more money than
he actually needs or he can engage in high
risk operations, knowing that he will not
be committing his own money (Warde,
2000). It may seem that the risk of moral
hazard does not concern musharaka since
in theory in the case of this instrument
the investors are engaged in the man-
agement of the venture. However, it must

V. Potencjat rozwoju rynku venture
capital zgodnego z zasadami szariatu

Pierwsze wspotczesne instytucje przy-
pominajace venture capital - Mudaraba
Companies - utworzone zostaty w 1984 r.
w Pakistanie. W nastepnych latach zacze-
ty powstawac fundusze w innych krajach
islamskich, miedzy innymi Venture Capi-
tal Bank w Bahrajnie i Musharaka Venture
Tech. and Management w Malezji (bint Ha-
san, Mikail i Arifin, 2011).

Jednak pomimo faktu, ze fundusze ven-
ture capital funkcjonujg w niektérych kra-
jach muzutmanskich, islamski sektor VC
jest jeszcze w poczatkowej fazie rozwo-
ju. Praktyka pokazuje, ze metody finan-
sowania oparte na modelu PLS, uwazane
za najbardziej odpowiednie do tworzenia
funduszy VC, zgodnych z szariatem, sq
bardzo rzadko oferowane przez islamskie
instytucje finansowe. Powodem takiej sy-
tuacji jest fakt, iz istnieje wiele problemow
zwigzanych z tymi metodami finansowa-
nia. Wiekszo$¢ z nich wynika z asymetrii
informacji, ktéra moze prowadzi¢ do po-
kusy naduzycia ze strony przedsiebiorcow.
Na przyktad w wypadku umowy muda-
raba przedsiebiorca moze zwrdéci¢ sie do
finansujacego o wiecej pieniedzy niz w
rzeczywistosci potrzebuje lub moze zaan-
gazowac sie w operacje wysokiego ryzyka,
wiedzac, ze nie bedzie ryzykowat wiasnymi
pieniedzmi (Warde, 2000). Moze sie wyda-
wac, ze ryzyko pokusy naduzycia nie do-
tyczy musharaka, poniewaz teoretycznie
w przypadku tego instrumentu inwestorzy
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be stressed that in practice they usually
waive the right to manage the business
because of the high costs involved in such
an activity.

The moral hazard problem in PLS financing
is one of the most important factors hin-
dering Islamic financial institutions from
usage of PLS modes of finance. According
to Cizakga (2011) VC fund may protect it-
self against that risk by forming a port-
folio of entrepreneurs financed. As a con-
sequence, the loss that one entrepreneur
makes would be compensated by the gain
of the other. However, reducing the risk in
such a way is not enough.

Conventional VC funds try to eliminate
moral hazard risk by the appropriate se-
lection of financial products, used in the
transaction with the entrepreneur. The
deal structure has to provide downside
protection to the VC fund until success-
ful exit is achieved. VC funds are usually
minority shareholders and therefore they
choose to protect themselves by struc-
turing the contract with the entrepreneur
with the combination of common stock,
preferred stock and convertible debt. Pre-
ferred stock provides the holder with pref-
erence over common shareholders in the
event of a sale or liquidation of the com-
pany and may have additional rights such
as control over management decisions or
the ability to receive dividends (Rashid,
2005). However this kind of instruments
are not acceptable in Islamic finance. Thus
it is vital to develop more Islamic alterna-
tives to the conventional versions of these
instruments. Durrani and Boocock (2006)
claim that such alternatives have been al-
ready developed. They say that the idea
of differential or disproportionate revenue
sharing between two classes of equity in-
vestors has been approved in Islamic ju-
risprudence. This concession applies pro-
viding that the party offering finance also
contributes to the management of the
venture. A modified version of preferred
stock could create two classes of shares,
with each of them being entitled to dif-
ferent percentages of profit beyond a de-
fined ratio. Diminishing musharaka is an-
other financial instrument that meets the
needs of entrepreneur while at the same
time limits risk of investor. In the case of

sq zaangazowani w zarzadzanie przedsie-
wzieciem. Jednak nalezy podkresli¢, ze w
praktyce zazwyczaj zrzekajq sie prawa do
zarzadzania biznesem z powodu wysokich
kosztéw z tym zwigzanych.

Problem pokusy naduzycia, wystepujacy w
finansowaniu opartym na modelu PLS sta-
nowi jeden z najwazniejszych przyczyn,
z powodu ktoérego islamskie instytucje
finansowe nie angazujg sie w ten rodzaj
operacji. Wedtug Cizakca (2011) fundusz
VC moze chroni¢ sie przed tym ryzykiem
poprzez tworzenie odpowiedniego portfe-
lu finansowanych przedsiebiorstw. Dzie-
ki temu, straty poniesione przez jednego
przedsiebiorce moga by¢ zrekompenso-
wane przez zyski osiggniete przez innego.
Jednakze, taka metoda na zmniejszenie
ryzyka jest niewystarczajgca.

Konwencjonalne fundusze VC prdbujg
rozwigza¢ problem pokusy naduzycia po-
przez wiaczenie do umowy z przedsie-
biorcq instrumentéw finansowych, ktére
stanowityby dla funduszu zabezpieczenie
do momentu wyjscia z inwestycji. Jako
ze fundusze VC sg z reguty udziatowcami
mniejszosciowymi, dlatego tez do kon-
traktu wiaczajg oprocz akcji zwyktych,
rowniez akcje uprzywilejowane czy tez ob-
ligacje zamienne. Akcje uprzywilejowane
przynoszg dodatkowe przywileje dla ich
posiadaczy, np. pierwszenstwo do udziatu
w masie likwidacyjnej, przywilej dywiden-
dy czy tez wiekszg liczbe gtoséw na wal-
nym zebraniu akcjonariuszy, pozwalajacq
na kontrolowanie decyzji w spoétce (Ra-
shid, 2005). Jednakze ten rodzaj instru-
mentéw finansowych jest niedozwolony
w finansach islamskich. Zatem konieczne
jest stworzenie instrumentow islamskich,
stanowigcych dla nich alternatywe. Dur-
rani i Boocock (2006) twierdzg, ze takie
produkty juz istniejg. Dodaja, ze idea réz-
nicy czy tez dysproporcji w dochodach,
osigganych przez dwoéch réznych inwe-
storow, akceptowana jest przez islamskg
jurysprudencje, przy zatozeniu, ze strona
dostarczajaca kapitat bierze rowniez udziat
w zarzadzaniu przedsiewzieciem. Zatem
mozliwe jest wystepowanie dwéch réz-
nych typéw akcji, z ktdrych kazda przynosi
inny dochdd. Diminishing musharaka jest
kolejnym instrumentem, ktéry zmniejsza
ryzyko inwestora, a jednoczesnie nie na-
rusza interesow przedsiebiorcy. W tym
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diminishing musharaka the financier will
gradually sell his share to the partner at
an agreed price and in accordance with an
agreed schedule. In this structure compa-
ny assets can be used as collateral, thus
protecting the original capital to some ex-
tent until the project achieves profitability.
From cash generated from profits, the en-
trepreneur can gradually repurchase the
equity issued to the VC fund (Durrani and
Boocock, 2006).

Apart from the appropriate structuring of
the transaction by VC fund, there are some
other modifications that could be made to
make the venture capitalist safer. It should
be noted that those modifications would
be rather small so there should not be a
problem with their implementation by Is-
lamic financial institutions.

VI. Conclusions

Financing via venture capital vehicles
brings a lot of advantages both to the
country as a whole and to its direct par-
ticipants. It is young inexperienced en-
trepreneurs with good, promising ideas,
but without sufficient financial resources
who can benefit from VC financing. Ven-
ture capitalists, on the other hand, have
the chance to achieve much higher rate of
return in comparison with other kinds of
investment.

Since venture capital promotes entrepre-
neurship and is to a large extent consist-
ent with Islamic principles, it may seem
that Islamic VC markets should be well de-
veloped. However in practice VC funds are
rarity in Islamic countries. Financial insti-
tutions consider mudaraba and musharaka
models, which are very similar to Western
VC funds, too risky and are reluctant to
offer them to their clients. Nevertheless,
it must be emphasised that the potential
for development of Islamic venture capital
industry is large. There is quite a lot of
wealth accumulated in some Islamic coun-
tries, especially those situated in the Gulf
region and this wealth could be directed
to VC funds. Apart from willingness of fi-
nancial institutions to make some minor
albeit necessary modifications in financial
contracts they offer, some changes in the

przypadku podmiot finansujacy stopniowo
transferuje swoje udziaty na rzecz pozo-
statych udziatowcow spoétki po okreslonej z
gory cenie i wedtug okreslonego harmono-
gramu. Jako zabezpieczenie chronigce in-
westora do momentu, gdy przedsiewziecie
zacznie przynosi¢ zyski, mogq stuzy¢ ak-
tywa przedsiebiorstwa. Gdy tylko zacznie
przynosi¢ ono zyski, przedsiebiorca moze
zacza¢ stopniowo wykupywac udziaty od
funduszu VC (Durrani i Boocock, 2006).

Poza wiaczeniem do kontraktu z przedsie-
biorcg odpowiednich instrumentéw finan-
sowych, fundusz moze dokonac jeszcze
kilku zmian w kontrakcie w celu zmniej-
szenia ryzyka. Warto doda¢, ze te zmiany
bytyby raczej drobne, zatem islamskie in-
stytucje finansowe nie powinny miec pro-
blemu z ich implementacja.

VI. Uwagi koncowe

Finansowanie poprzez venture capital
przynosi wiele korzysci zaréwno gospodar-
ce, jak i bezposrednim uczestnikom trans-
akcji. Szczegodlnie miodzi, niedoswiadczeni
przedsiebiorcy z obiecujgcymi pomystami,
ale niedysponujacy wystarczajgco duzym
kapitatem mogg odnies¢ korzysci dzieki
VC. Z kolei fundusze majg szanse osiggnac
znacznie wyzsze stopy zwrotu w poréwna-
niu z innymi rodzajami inwestycji.

Poniewaz venture capital promuje przed-
siebiorczos¢ i jest w duzej mierze zgod-
ny z zasadami islamu moze sie wydawac,
ze islamskie rynki VC powinny by¢ dobrze
rozwiniete. Jednak w praktyce fundusze
VC sg rzadkoscig w krajach islamskich.
Instytucje finansowe uwazajgq modele mu-
daraba i musharaka, ktorych konstrukcja
jest bardzo podobna do zachodnich fundu-
szy venture capital, za zbyt ryzykowne i
niechetnie oferujg je swoim klientom. Nie-
mniej jednak nalezy podkresli¢, ze poten-
cjat rozwoju islamskiego sektora venture
capital jest duzy, szczegdlnie z uwagi na
kapitat zgromadzony w niektérych krajach
islamskich, zwitaszcza tych potozonych w
regionie Zatoki Perskiej. Kapitat ten mogt-
by by¢ skierowany do funduszy VC. Oprocz
gotowosci instytucji finansowych na wpro-
wadzenie pewnych drobnych, aczkolwiek
niezbednych modyfikacji w oferowanych
przez nich kontraktach finansowych, przy-

97



Iwona Sobol

regulatory and legal system which would datne bytyby réwniez pewne zmiany w re-
make PLS transactions less risky would be gulacjach prawnych.
also beneficial.
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