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Streszczenie: W celu zwigkszenia konkurencyjnosci i elastyczno$ci organizacji w zakresie pozyskiwania innowacji duze przedsigbiorstwa
wyodrebniaja podmioty odpowiedzialne za eksploatacje rynku start-upowego oraz nawigzywanie wspolpracy miedzy nimi. Nadrzedna
zasadg takiego dziatania jest dobor matych i innowacyjnych podmiotow pod katem wypracowanych technologii w gtéwnym profilu
dziatalno$ci korporacji. Niniejszy artykut jest syntetycznym przedstawieniem pojecia korporacyjnych funduszy wysokiego ryzyka (CVC),
a takze zasad ich funkcjonowania. W opracowaniu podjgto probe zdefiniowania CVC oraz poréownania ich cech charakterystycznych
z klasycznymi funduszami Venture Capital (VC). Przedstawiono rowniez potencjalne korzysci wspotpracy przedsigbiorstw typu start-up

oraz CVC. Autorzy zaprezentowali tez charakterystyke dziatalnosci CVC w Polsce.

Stowa kluczowe: Corporate Venture Capital, Venture Capital, grupa kapitalowa, start-up, innowacje.

1. Wstep

Obecnie nauki o zarzadzaniu odchodza od klasycz-
nych wzorcéw postgpowania oraz narzedzi, ktore
opracowane zostaly przez ostatnie dziesigciolecia
w teorii i praktyce. Miejsce dotychczasowych wzor-
coOw zastepuja nowe koncepcje, uwzgledniajace
zmiany otoczenia biznesowego i narastajaca intensy-
fikacje konkurencji.

Temat podjety w artykule bezposrednio odnosi
si¢ do sposobu budowania przewagi konkurencyjnej
przez grupy kapitatowe, polegajacego na tworzeniu
podmiotow zajmujacych si¢ wyszukiwaniem wyna-
lazkow, patentéw i inwestowaniem w innowacyjne
podmioty we wczesnym stadium ich istnienia. Wy-
soka efektywnos¢ stosowania korporacyjnych fun-
duszy wysokiego ryzyka (Corporate Venture Capital
— CVC), ktére zaobserwowano w Stanach Zjedno-
czonych oraz Europie Zachodniej, przyczynita sie do
duzego zainteresowania nimi praktykow teoretykow
nauk ekonomicznych w pozostatych czgéciach swiata.

Polskojezyczna literatura tematu nie podaje jesz-
cze jasno sformutowanej definicji CVC oraz ich cha-
rakterystyki. Celem niniejszego opracowania jest
wiec przedstawienie istoty funkcjonowania fundu-
szy CVC wraz z teoretyczng analiza ewentualnych

korzysci z nich wynikajacych. Autorzy wykorzystali
obcojezyczne pozycje zroédlowe, gtownie ze Stanow
Zjednoczonych i krajow Europy Zachodniej, gdzie
fundusze korporacyjne staly si¢ jednym z najskutecz-
niejszych narzedzi do pozyskiwania innowacji i bu-
dowania ma ich podstawie przewagi konkurencyjne;j.

2. Pojecie Corporate Venture Capital

Pierwsze korporacyjne fundusze wysokiego ryzy-
ka pojawity sie w potowie lat 60., czyli okoto 20 lat
po powstaniu pierwszych funduszy Venture Capital
(VC). Sukcesy odniesione przez takie firmy, jak Digi-
tal Equipment, Memorex, Raychem i Scientific Data
Systems, spowodowaty zainteresowanie duzych kor-
poracji ta forma inwestycji. Na przetomie lat 60. 1 70.
juz ponad jedna czwarta firm z listy ,,Fortune 500”
wprowadzita wlasne programy CVC [Gompers, Ler-
ner 2000, s. 21]. Od tego czasu zagadnienie korpora-
cyjnych funduszy wysokiego ryzyka lezy w sferze za-
interesowania zarowno praktykow, jak i naukowcow
zajmujacych si¢ zagadnieniem zarzgdzania finansami
oraz organizacja i zarzadzaniem.

Mimo ze, jak zaznaczono, zagadnienie CVC nie jest
zjawiskiem nowym, w polskiej praktyce gospodar-
czej i literaturze przedmiotu jest obecne od niedawna.
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W duzej mierze wynika to, oczywiscie, z uwarunko-
wan historycznych, w tym z niedoboru kapitalu wtas-
nego polskich przedsigbiorstw prywatnych w okresie
transformacji oraz wczesniejszego braku woli wspar-
cia tych form dziatalno$ci proinnowacyjnej ze stro-
ny panstwa. Sytuacja ta w Polsce zmienita si¢ nieco
w roku 2016, kiedy zagadnienie CVC zostato dostrze-
zone przez polski rzad 1 wykorzystane w Strategii roz-
wojowej dla gospodarki narodowe;j. Stworzony przez
Ministerstwo Rozwoju Plan na rzecz odpowiedzial-
nego rozwoju definiuje pi¢¢ rodzajow putapek rozwo-
jowych, w ktére wpadla Polska gospodarka, a takze
uwzglednia implementacj¢ funduszy CVC jako jedng
z odpowiedzi na problem putapki przecigtnego pro-
duktu.

Wedtug rankingu pisma ,,Forbes”, istnieje tylko
sze$¢ polskich firm bedacych championami, ktorych
produkty sa fenomenem globalnym. Dla poréwna-
nia: Niemcy maja 50 takich organizacji, a Wielka
Brytania ma ich 95 [Ministerstwo Rozwoju 2016].
Obrazuje to ogromna droge, jaka musi przeby¢ pol-
ska gospodarka, aby dogoni¢ europejskie i Swiatowe
potegi gospodarcze.

W literaturze przedmiotu pojecie CVC w sze-
rokim ujeciu definiowane jest jako podejscie do
rozwoju nowego biznesu w duzych korporacjach.
Okreslenie to odnosi si¢ do praktyki tworzenia od-
rebnej jednostki kontrolowanej przez spotke do-
minujagca w celu rozwijania nowych mozliwosci
biznesowych dla osiggniecia korzysci finansowych
lub strategicznych [Hill i in. 2009, s. 3]. Jako do-
datkowe cechy wskaza¢ mozna na pewna autonomie
biznesowa przedsigwzigcia oraz innowacyjny mo-
del biznesowy, co wiaze si¢ z ponoszeniem duzego
ryzyka [Reimsbach, Hauschild 2012, s.72]. Najbar-
dziej rozpowszechniona w literaturze przedmiotu
definicja, autorstwa H. Chesbrougha, okresla CVC
jako inwestycje korporacji w innowacje pochodzace
z zewnatrz organizacji, ktére mogg zosta¢ przez nie
skomercjalizowane. Najcze$ciej sg to produkty no-
wych proinnowacyjnych firm typu start-up. Defini-
cja ta wyklucza dokonywanie inwestycji za posred-
nictwem zewnetrznych funduszy wysokiego ryzyka,
ktore zarzadzane sg przez osoby z zewnatrz korpora-
cji [Chesbrough 2002]. Nalezy zaznaczy¢, ze ta pro-
pozycja ma charakter zawezajacy pojecie z perspek-
tywy zaréwno celu (komercjalizacja), jak i sposobu
zarzadzania (jedynie osoby z wewnatrz organizacji).

Dodatkowo mozna wskaza¢ na mozliwe dwie
perspektywy definiowania pojecia CVC. Pierwsza,
z punktu widzenia korporacji, oznacza narze¢dzie
w postaci podmiotu grupy kapitatowej) do strategicz-
nego pozyskiwania srodkéw materialnych i niemate-
rialnych do osiggania kluczowych celow warunku-

jacych osiagniecie przewagi konkurencyjnej [Maula
2001], co jest spojne z przytoczonymi definicjami.
Druga natomiast, z punktu widzenia matego przed-
sigbiorstwa innowacyjnego, oznacza alternatywne
zrodlo kapitatu, wspierajace rozwdj start-upu, ktore
bardzo czg¢sto warunkuje istnienie przedsigbiorstwa
[Gompers, Lerner, 1998].

Rowniez w stowniku Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiebiorczo$ci mozemy znalez¢ definicje CVC,
ktora podobnie ujmuje to pojecie z perspektywy kor-
poracji oraz spotki-innowatora. Wedtug PARP-u, kor-
poracyjny Venture Capital posiada cechy odrdznia-
jace go od inwestycji innych rodzajow inwestorow.
Jest on zwigzany z inwestowaniem w projekty — firmy
technologiczne i innowacyjne, bedace we wezesnych
etapach rozwoju.

Aby podsumowac dotychczasowe rozwazania,
a takze na potrzeby dalszej czesci artykutu, podjeto
probe sformutowania wilasnej definicji CVC: CVC
jest to element korporacji (grupy kapitatowej) w for-
mie spotki kapitalowej, utworzony w celu pozyskiwa-
nia innowacyjnych rozwigzan z otoczenia przez inwe-
stowanie w przedsiewzigcia typu start-up. Definicja
ta ma, z oczywistych wzgledow, charakter roboczy
i stanowi kanwe do dalszej dyskusji.

3. Roznice i podobienstwa
miedzy CVCi VC

Omawiajgc zagadnienie CVC, warto podkresli¢ r6z-
nice i punkty wspdlne z klasycznymi Venture Ca-
pital. Podstawowe roznice przedstawiono w tab. 1.
Przede wszystkim oba te typy maja wspdolna domene
inwestycyjng i wiele funkcji instytucjonalnych, ale
charakteryzuja si¢ odmiennymi strukturami organiza-
cyjnymi i korporacyjnymi. CVC sg zazwyczaj samo-
dzielnymi spotkami zaleznymi korporacji i inwestuja
w nowe przedsiewzigcia niejako w ich imieniu i na ich
ryzyko. Dodatkowym atutem CVC jest niecokreslony
czas istnienia funduszu oraz dostepnos¢ do kapitatu
spotki nadrzednej, ktéry de facto moze wykraczaé
poza poczatkowe ustalenia. Wszystko zalezy od po-
czynionych inwestycji, ktore moga okaza¢ si¢ w ko-
lejnych etapach wdrazania bardziej kapitatochtonne.
Kolejng cechg charakterystyczng funduszu CVC jest
finansowanie tylko i wytacznie przez jednostke nad-
rzedng w grupie kapitatlowej. W przypadku tradycyj-
nych VC kwota, ktorg dysponuje fundusz, ogranicza
sie¢ wyltacznie do wkladoéw partneréw inwestujacych.
Dhuzsze horyzonty inwestycyjne i relatywnie nieogra-
niczona podaz kapitalu umozliwiaja CVC bardziej
otwarte eksperymenty i badania oraz inwestowanie
w dlugoterminowe innowacyjne przedsiewzigcia,
ktore moga nie przynies¢ natychmiastowych zwro-
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Tabela 1. Podstawowe réznice migdzy VC a CVC

VvC

CVC

Podstawowy cel istnienia Maksymalizacja zysku

Eksploracja rynku w kierunku poszukiwania
innowacji

Samodzielno$¢ funkcjonowania
podmiotu VC

Mozliwos¢ istnienia samodzielnego

Podmioty zalezne funkcjonujace w grupie
kapitatowej

Okres dziatalno$ci
inwestorow

Wynikajacy z mozliwosci pozyskiwania

Wynikajacy z zalozonej strategii grupy
kapitatowej

Pochodzenie kapitatu

Inwestorzy zewnetrzni, Srodki wlasne

Grupa kapitatowa, $rodki wlasne

Oczekiwany horyzont zwrotu
z inwestycji

Szybki

Dopuszczalny dhugi horyzont zwrotu
z inwestycji

Sposob wynagradzania zmiennego
menedzeréw

Uzalezniony od wynikéw funduszu

Uzalezniony od wynikow grupy kapitalowej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Chemmanur, Loutskina, Tian 2014; MacMillan i in. 2008; Chesbrough 2002; Matusiak (red.)

2008]

tow finansowych, ale maja duzy potencjat wzrostu
[Chemmanur, Loutskina, Tian 2014].

Istotng rolg CVC (w przeciwienstwie do VC, kto-
rych praktycznie jedynym celem jest realizacja zysku
finansowego z poczynionej inwestycji kapitalowej)
jest strategiczna misja na rzecz zwigkszenia przewagi
konkurencyjnej grupy kapitatowej przez wprowadze-
nie nowych idei lub technologii. W zwigzku z tym
czesto CVC poszukuja sposobow zwickszania efek-
tu synergii w procesie wspotpracy migdzy spotkami
nadrzednymi a nowymi przedsiewzigciami. Dzieki
temu mata firma przedsi¢biorcza moze mie¢ dostep
do zasobdéw materialnych korporacji, takich jak biu-
ra czy hale produkcyjne, lecz takze niematerialnych:
dostepne technologie, kontakty biznesowe czy moz-
liwos¢ postugiwania si¢ marka korporacji [MacMil-
lan 1 in. 2008]. Korporacja macierzysta w zamian
otrzymuje dostep do nowych technologii i kontaktow
od przedsigbiorcy, ktore moga wpisywac si¢ w ideal-
nie w profil funkcjonowania catej korporacji. Zatem
CVC dostarczaja unikatowej wiedzy na temat branzy
i technologii wykorzystywanych przez innowatorow,
w ktore inwestujg. Takie technologiczne dopasowa-
nie miedzy komplementarnymi wzgledem siebie
podmiotami zwigksza wiedzg z dziedziny przemystu
i technologii oraz pozwala lepiej zrozumie¢ techno-
logie firm start-upowych [Chesbrough 2002]. Ponad-
to zaangazowanie w proces inwestycyjny korporacji
o duzym doswiadczeniu technologicznym i rynko-
wym oznacza, ze przedsicbiorstwo przemystowe
jest w stanie lepiej niz inwestorzy finansowi oceni¢
potencjat wzrostowy firmy, o ile opiera ona swoja
dziatalno$¢ na pokrewnych technologiach. Natomiast
dla przedsigbiorstwa pozyskujacego inwestycje typu
korporacyjnego Venture Capital oznacza ona zwykle
wigcej niz inwestycja funduszu inwestycyjnego. Jak
wspomniano, oprocz $srodkow finansowych istnieje
szansa na wykorzystanie wsparcia korporacji w za-

kresie technicznym i rynkowym. Nowe przedsiebior-
stwo przez inwestora korporacyjnego moze pozyskaé
dostep do praktyki zarzadzania i marketingu z kon-
kretnego sektora oraz do technologii i kanatow dys-
trybucji [Matusiak (red.) 2008].

Omawiajgc réznice miedzy funduszami CVC
1 VC, warto rowniez zwrdci¢ uwage na praktyki w za-
kresie wynagrodzen menedzerskich i programow
motywacyjnych [Dushnitsky, Shapira 2010]. Wedtug
badania przeprowadzonego przez FW Cook & Co.
zdecydowana wigkszo$¢ funduszy CVC nie korzysta
z systemow wynagrodzen opierajacych si¢ na wyni-
kach, ktore sa standardem dla funduszy VC. Zamiast
tego menedzerowie funduszy CVC zazwyczaj sa
wynagradzani stalym wynagrodzeniem i rocznymi
premiami, ktore sa zwigzane z wydajnoscia firmy ma-
cierzystej, co jest czestg praktykg w Swiecie korpo-
racyjnym [FW Cook 2016]. W tradycyjnym modelu
funkcjonowania VC pracownicy oraz zarzadzajacy
funduszem moga zainwestowac prywatne $rodki, na-
tomiast CVC zabraniajg takich praktyk. Budowa sys-
temu wynagrodzen, ktory nie uwzglednia efektywno-
$ci dziatania funduszu CVC, pozwala jej menedzerom
na wigksza tolerancj¢ niepowodzen. Z drugiej strony
fakt, ze wynagrodzenie menedzeréow funduszy CVC
zwigzane jest z wynikami ich firmy macierzystej,
moze skutkowac¢ skupieniem si¢ na interesie tej spot-
ki kosztem matych spotek ,,innowatorow”, z ktorymi
wspotpracujg. To z kolei moze przetozy¢ si¢ na wy-
dajnos$¢ pracy start-upu [Manso 2011].

Podsumowujac przedstawione rdznice, nalezy
wskaza¢ na cele istnienia VC i CVC jako podstawo-
wag roznice miedzy tymi dwoma formami inwesto-
wania w przedsiewzigcia innowacyjne. Przy duzym
poziomie uogodlnienia mozna wskaza¢ na dwa zasad-
nicze cele powstawania CVC. Pierwszy to finansowy,
zZwigzany z przynoszeniem zwrotu z podejmowanych
inwestycji (spojny z zasadniczym celem VC), drugi
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to cel szeroko definiowany jako strategiczny czy tez

zwigzany z realizacja okreslonej strategii grupy ka-

pitatowej (taki podziat celow pokrywa si¢ z podsta-

wowymi perspektywami/wymiarami CVC wedlug

H. Chesbrougha, o czym w dalszej czeSci artyku-

hu). W ramach celow niefinansowych nalezy zwro-

ci¢ uwage przede wszystkim na [Anokhin, Wincent,

Oghazi 2016, s. 63-64]:

* mozliwo$¢ pozyskania nowych technologii, idei,
koncepcji rynkowych,

* pozyskanie nowych zdolno$ci organizacyjnych
(capadbilities),

* monitorowanie rynku w zakresie pojawiajacych
si¢ innowacji,

* zwigkszanie przewagi konkurencyjnej grupy ka-
pitatowej,

e stymulowanie popytu na nowe produkty.

4. CVC w grupie kapitalowej

Rozwazania na temat CVC mozna umiejscowié
w kontekscie funkcjonowania grupy kapitatowe;.
W przypadku tej formy prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej kluczowego znaczenia nabiera dostrze-
zenie, ze stanowi ona faktycznie jeden gospodarczy
organizm, niemajacy jednak osobowos$ci prawnej,
tworzony przez odrebne prawnie spotki kapitatowe,
ktore sa powigzane przez fakt podporzadkowania or-
ganizacyjnego spotce matce. Spotka matka odgrywa
role organu decyzyjnego catej grupy. To ona okresla
strategi¢ catej grupy i tworzacych ja spolek wraz ze
wskazaniem $rodkéw na jej realizacje. Podstawowym
celem tworzenia i zarzadzania grupg kapitalowa wy-
daje si¢ wigc uzyskanie efektow, ktorych osiggniecie
jest nieefektywne badz wrecz niemozliwe przez sa-
modzielng spotke kapitatowa [Trocki 2004, s. 42]. Cel
ten uznac¢ nalezy jednak raczej za szersza wiazke ce-
16w, ktore mozna zagregowaé w grupy celow ekono-
micznych, rynkowych, menedzerskich, finansowych,
spotecznych i operacyjnych [Falencikowski 2008,
s. 45-46; Trocki 2004, s.42]. Wlasciwe zarzadzanie
grupa kapitatowa powinno prowadzi¢ do podejmo-
wania takich dziatan, ktore pozwolg osiggnac te cele
w sposob jak najbardziej ekonomiczny. Dlatego tez
jednym z kluczowych aspektow funkcjonowania gru-
py kapitatowej powinno by¢ poszukiwanie w proce-
sie zarzadzania podmiotami grupy korzysci wynika-
jacych z synergii oraz integracji [Kreft 2003, s. 16].
Za formalne kryterium przynalezno$ci do grupy
kapitatlowej uznaje si¢ taki poziom zwigzkoéw kapita-
towych i ewentualnie kontraktowych, ktory pozwala
na aktywne oddziatywanie na dziatalno$¢ gospodar-
czg innych przedsiebiorstw w zakresie niezbednym
z punktu widzenia wspolnych celow strategicznych

[Zelek (red.) 2003, s. 8]. Kwestia swoistej hierarchii
podmiotow nalezacych do grupy kapitatowej, a co za
tym idzie istnienie osrodka wtadzy w grupie powodu-
je, ze mozna uznac¢ grupe¢ kapitatowa za twor dwojaki.
Z jednej strony jest to podmiot wielocztonowy, czyli
sktada si¢ z jednostek gospodarczych o zréznicowa-
nym statusie prawnym i ekonomicznym, z drugiej
za$ jednostki te tworza jeden organizm gospodarczy,
majacy wspolne cele i zasady funkcjonowania oraz
narzucajacy i egzekwujacy je osrodek zarzadzajacy
[Allan 1978, s. 341-344].

Problematyke funkcjonowania CVC w grupie ka-
pitatowej mozna wigc rozwazac z dwoch perspektyw.
Pierwsza to funkcjonowanie samej spotki, nalezacej
do grupy kapitatlowej, ktorej zadaniem jest wlasnie
poszukiwanie i rozwijanie innowacji droga CVC.
Druga za$ to rola i znaczenie tych podmiotow oraz ich
miejsce w strukturze grupy kapitatowej jako catosci.
Ten drugi punkt wydaje si¢ ciekawszy do analizy ze
wzgledu na to, ze fundusze CVC sa w naszym kraju,
0 czym nizej, przypadkami jednostkowymi. Analiza
korzys$ci wynikajacych z posiadania przez grupe¢ kapi-
tatowa spotki bedacej funduszem CVC, a takze przed-
stawienie zarzadzajacym grupami ewentualnych ba-
rier 1 zagrozen wraz ze sposobami na ich ominigcie
badZ uniknigcie moze by¢ nie jedynym, rzecz jasna,
impulsem do szerszego stosowania tego narzedzia po-
zyskiwania, rozwijania i komercjalizacji innowacji.

Za podstawowe korzysci z posiadania przez gru-
pe¢ kapitatowg podmiotu, ktéry mozemy potocznie na-
zwa¢ CVC, uznaje si¢:

*  Dostep do nowych rynkéw, na ktore grupa nie
zwrocilaby uwagi, gdyby nie podmiot, ktorego
zadaniem jest wtasnie eksploracja otoczenia w ich
poszukiwaniu.

*  Dostep do nowych technologii, ktérych grupa nie
wypracowataby sama z powodu braku potencjatu
lub motywacji.

*  Dostep do ,talentow”, ktore grupa niejako przy-
ciggnie do siebie przez inwestycje w zatozony
przez nie start-up.

* Rozpoznanie mozliwosci dokonania fuzji lub
przejecia podmiotu, ktory bedzie obiektem zain-
teresowania CVC.

e Zwrot z inwestycji finansowej, gdyz inwestycje
CVC nalezy rozpatrywac takze w tym kontekscie.

*  Kultywowanie kultury przedsigbiorczosci organi-
zacyjnej, ktéra wydaje si¢ jednym z warunkéw ge-
nerowania innowacyjnych rozwigzan [Wolcott,
Lippitz 2007, s. 75-80], a ktora — zwlaszcza w du-
zych organizacjach gospodarczych — napotyka ba-
rier¢ motywacji pracownikow, ktérych zniecheca
panujaca w duzych firmach biurokracja i niechgé
do wprowadzania zmian [Zur 2008, s. 71].
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* Utworzenie i utrzymywanie podmiotu CVC wia-
ze si¢ z ryzykiem i korzysciami odroczonymi
w czasie 1 tym samym moze stanowi¢ dla pozosta-
tych podmiotéow grupy sygnat o orientowaniu si¢
na kreowaniu warto§ci w dhuzszym horyzoncie
czasowym, a nie wylacznie na doraznych sukce-
sach, ktore jednak nie buduja stabilnych podstaw
rozwoju grupy.

* Utworzenie przez grup¢ kapitalowg podmiotu
CVC moze by¢ rowniez elementem szerszej stra-
tegii poszukiwania tzw. niszczacej innowacji (di-
sruptive innovation), ktérej implementacja moze
sprawi¢, ze grupa jako cato§¢ zmieni swojg orien-
tacje rynkowo-produktowa [Markides 2006,
s. 19-25].

Oczywiscie, trzeba roéwniez rozwazy¢ kwesti¢
ewentualnych zagrozen, jakie moze nie$¢ ze soba
utworzenie w grupie kapitalowej CVC. Wydaje sig,
7e moga one by¢ nastepujace:

* Strata zainwestowanego kapitalu w dlugim okre-
sie. O ile CVC nie powinny by¢ traktowane jako
inwestycja o stosunkowo krotkoterminowym cha-
rakterze, o tyle nie mozna wykluczy¢, ze rowniez
w dhugim okresie moze okazaé si¢ ona nierentow-
na w zadnym z rozpatrywanych wcze$niej ujec.

e Zmiana modelu funkcjonowania grupy przez
zmiang¢ profilu prowadzonej dotychczas dziatal-
nosci operacyjnej na rzecz praktycznie wytgcznie
poszukiwania potencjalnych inwestycji finanso-
wych. Jak juz wczesniej wspomniano, CVC nie
powinny by¢ rozpatrywane wylacznie przez pry-
zmat korzysci finansowych, ale raczej jako ,,do-
starczyciel” innowacji, ktore beda rozpowszech-
niane w podmiotach grupy. Innymi stowy, moze
nastapi¢ swoista transformacja CVC w VC, ktorg
nalezy rozumie¢ jako zmian¢ sposobu postrzega-
nia tego podmiotu przez zarzadzajacych grupa.
Paradoksalnie moze si¢ tak zdarzy¢, gdy podmiot
CVC zacznie szybko odnosi¢ bardzo duze sukce-
sy. Nalezy traktowac to jako swego rodzaju za-
grozenie dla grupy, ktdra straci¢ moze swoj pier-
wotny charakter.

* Ewentualna ,.erozja” tozsamos$ci korporacyjnej
grupy kapitatowej, o ile podmiot CVC zostat
utworzony w grupie, w ktorej kultywowano toz-
samos¢ jednolitg [Olins 1994]. W innych przy-
padkach zagrozenie to w zasadzie nie wystgpi
[Trocki 2004, s. 188-190].

Przedstawione potencjalne korzysci oraz zagroze-
nia nalezy traktowac jako swoistg hipotezg, brakuje
bowiem wynikéw badan pokazujacych efekty funk-
cjonowania CVC w grupach kapitatlowych w Polsce.
Teoretyczna analiza problematyki CVC w potaczeniu
z zagadnieniem funkcjonowania grupy kapitatowej

pozwala jednak na formutowanie takich teoretycznych
zatozen, ktore moglyby zosta¢ zweryfikowane empi-
rycznie, gdyby istniala dostatecznie duza liczba ele-
mentow mogacych by¢ podmiotem takiego badania.

5. CVC w Polsce

Nie ma watpliwo$ci, ze innowacje to klucz do sukcesu
przedsigbiorstwa. Najprostsza definicja innowacyjno-
Sci zaktada, ze jest to proces wymy$lania i opracowy-
wania nowych wyrobow, metod dziatania, technolo-
gii, nowych zrédet finansowania itd. [Barabasz 2004,
s. 171]. Wspomniany wczesniej problem putapki
przecigtnego produktu, wynikajacy z faktu, ze polskie
przedsigbiorstwa stajg si¢ coraz mniej konkurencyjne
wobec firm zagranicznych. Jest to oczywiscie zwigza-
ne z faktem, ze podstawowym do tej pory narzgdziem
walki konkurencyjnej byly niskie koszty. Polskie
przedsigbiorstwa nie konkurowaly, bo nie musiaty,
innowacyjnoscia swoich produktow, ale wykorzy-
stywatly przewage kosztowo-cenowa, jaka dawaty im
przede wszystkim nizsze koszty pracy. Mozliwosci te
powoli si¢ jednak wyczerpuja. Zauwazaja to zarza-
dzajacy przedsigbiorstwami réznej wielkosci, w tym
tymi funkcjonujacymi jako grupy kapitalowe. Trze-
ba jednak zrobi¢ w tym miejscu rozroznienie mi¢dzy
polskimi grupami kapitatowymi a zagranicznymi
grupami kapitatowymi funkcjonujacymi w Polsce.
Kryterium réznicujacym te dwa typy jest oczywiscie
miejsce pochodzenia kapitatu, co zwykle przektada
si¢ tez na umiejscowienie centrali grupy kapitatowej
funkcjonujgcej w Polsce. Rozroznienie to jest wazne
w kontekscie rozwazan nad CVC, dlatego ze, jak wy-
nika z obserwacji wlasnych autoréw, zagranicznym
grupom kapitalowym funkcjonujacym w Polsce zo-
staje zwykle przydzielona przez centrale rola, ktora
Ch.A. Bartlett i S. Ghoshal [1986, s. 89-91] w swej
archetypicznej typologii zagranicznych podmiotow
zaleznych nazwali realizatorem (implementer). Jest
to wigc element migdzynarodowej grupy kapitatowej,
ktéry w zasadzie nie prowadzi zadnej dziatalno$ci
o charakterze innowacyjnym, ktorej efekty mogtyby
by¢ przetransferowane do innych podmiotow. Wrecz
przeciwnie, jej kompetencje opierajg si¢c w gltdéwnej
mierze na tym, co zostanie przetransferowane do niej
od podmiotu dominujgcego (centrali) lub innych ele-
mentow grupy. Realizatorzy sa wazni z punktu widze-
nia uzyskiwania korzysci z ekonomii skali, ktore sa
szczegoblnie istotne podczas wdrazania strategii ogol-
nej migdzynarodowego przedsigbiorstwa, ale raczej
nie nalezy oczekiwac, ze w ich ramach zagraniczna
centrala zdecyduje si¢ na uruchomienie programu
CVC. Mowiac kolokwialnie, liczy¢ mozna w zasadzie
jedynie na polskie grupy kapitatowe, ktorych wiasci-
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ciele i zarzadzajacy dostrzega potrzebe inwestowania
W proces poszukiwania rozwigzan innowacyjnych.

Niestety obecnie trudno ocenié, jak duzo podmio-
tow CVC jest elementem grup kapitatowych w Pol-
sce. Problemem sg zapewne wzglednie niewielkie
zasoby finansowe. Nawet najwicksze polskie grupy
kapitatowe sa niewielkie w stosunku do najwiek-
szych i1 zarazem zwykle najbogatszych $wiatowych
korporacji. Trudno tez pogodzi¢ CVC z umiarkowa-
ng sklonnoscig zarzadzajacych do ryzyka. Dlatego
tez nie powinno dziwié, ze najwicksze nadzieje co
do polskich CVC zwigzane sg z grupami kapitato-
wymi bedacymi pod kontrola Skarbu Panstwa. Dzie-
je sig tak dlatego, ze jak wspomniano juz wczesniej,
czynniki rzadowe sa obecnie silnie zorientowane na
dziatania, ktére tworzy¢ beda sprzyjajace srodowisko
proinnowacyjne.

Jednymi z reprezentantow CVC w Polsce sa
spotki Skarbu Panstwa z branzy energetycznej. Za-
angazowanie $rodkéw finansowych na wspolprace
ze start-upami przez najwigksze przedsigbiorstwa
energetyczne kraju daje nadziej¢ na ukazanie efektow
synergicznych kooperacji. Pojawiajace si¢ sukcesy
w opracowywaniu nowych produktéw i rozwoju tech-
nologii moze da¢ silny impuls do powstawania CVC
w innych przedsigbiorstwach — nie tylko panstwo-
wych. Dla przyktadu spétka Tauron uruchomita w ra-
mach swojej struktury organizacyjnej fundusz Tauron
Magenta, ktory ma zajmowac si¢ m.in. inteligentnymi
technologiami dla domu i rozwigzaniami dla transpor-
tu elektrycznego, a takze wspotpracowac ze start-upa-
mi. Wsrod zasadniczych pol dziatania nowej spotki
koncern wymienia przygotowanie projektow z za-
kresu inteligentnych technologii dla domu oraz roz-
wigzan dla transportu zasilanego energia elektryczng.
Tauron zapewnia tez, ze model biznesowy Magenty
oparto na metodologiach pracy sprzyjajacych inte-
gracji z duzymi przedsigbiorstwami pomystow i pro-
jektow wypracowywanych przez start-upy. Tauron
Magenta ma by¢ narzedziem do integracji dziatan
prowadzonych w poszczegélnych spoétkach Grupy
Tauron na rzecz osiggania wspolnych strategicznych
celow [Forbes 2017]. Kolejnym przedstawicielem
funduszy CVC jest Enea Innovation; ta — podobnie
jak Tauron — ma efektywnie i skutecznie realizowac
projekty innowacyjne na potrzeby grupy, angazujac
w to mtode i obiecujgce idee start-upowe [Kajmowicz
2015]. Silng wspolprace z przedsicbiorstwami gara-
zowymi przy wdrazaniu nowinek technologicznych
mozna zauwazy¢ w spotce Enspirion, ktory repre-
zentuje GK Energa. Kluczowymi projektami prowa-
dzonymi na rzecz rozwoju calej grupy sa: e-mobility,
ktory w Trojmiescie rozwija sie¢ punktow tadowania
samochodow elektrycznych, oraz living lab, majacy

na celu testowanie w rzeczywistych warunkach do-
mowych narzedzi wspierajacych zarzadzanie energia
elektryczng. Wszystkie dzialania przeprowadzane sg
przy wspotpracy ze start-upami.

Wszystkie wymienione przyktady funduszy CVC
maja cechy charakterystyczne dla opisywanych w li-
teraturze zagranicznych odpowiednikow, migdzy
innymi: wydzielony w strukturze, wyodr¢bniony
organizacyjnie podmiot odpowiedzialny za wdraza-
nie innowacji. W Polsce mozemy znalez¢ podmioty
dziatajace na rynku, ktére swoim zakresem i przed-
miotem dziatan tudzaco przypominaja CVC, lecz
ich cechy charakterystyczne odbiegaja od przyjetego
w $wiecie wzorca. Przyktadem moze by¢ tutaj fun-
dacja Polskiej Grupy Energetycznej, ktora nie tylko
zajmuje si¢ dziatalno$cig filantropijna, lecz jest ona
posrednikiem w pozyskiwaniu dla GK PGE innowa-
cji produktowych, procesowych oraz technologicz-
nych. Uruchomione programy, np. Energia Innowacji,
skupiajg mtodych naukowcow, ktorzy sktadaja w fun-
dacji swoje projekty mogace znalez¢ zastosowanie
w roznych obszarach dziatalnosci PGE: w wytwarza-
niu, w sprzedazy, wydobyciu, dystrybucji, a nawet
w zakresie energetyki jadrowej. Fakt poszukiwania
innowacji w strategicznym obszarze funkcjonowania
energetyki jadrowej jest tylko potwierdzeniem, iz fun-
dacja PGE jest podmiotem wykazujacym ceche fun-
damentalng dla CVC, a mianowicie wprowadzanie in-
nowacji o charakterze strategicznym przy wspotpracy
z matymi podmiotami.

Do powotania swojego funduszu CVC przygoto-
wuje si¢ rowniez inna czolowa spotka Skarbu Panstwa,
czyli Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo.

6. Podsumowanie

Wydaje sie, ze tematyka CVC, obecna od pewne-
go czasu w praktyce i teorii poza granicami Polski,
rowniez tutaj stanie si¢ bardzo wazna. Putapka sred-
niego produktu, ktorej niebezpieczenstwo staje si¢
coraz bardziej realne, zmusi polskie przedsigbior-
stwa do zwrdcenia si¢ w stron¢ szeroko rozumianej
innowacyjno$ci. Fundusze CVC wydaja si¢ bardzo
dobrym narzedziem, aby te innowacyjno$¢ rozwijacé
1 komercjalizowa¢ z powodzeniem, rowniez w skali
globalnej. Przedstawione tu korzysci sg sformuto-
wane na gruncie teoretycznym, ale analiza tych teo-
retycznych uwarunkowan wydaje si¢ uprawnia¢ do
ich przedstawienia wtagnie w ten sposob. To, czy ko-
rzys$ci te, wszystkie badz ich cze¢sc¢, jak rowniez ta-
kie, ktorych tu nie przewidziano, rzeczywiscie beda
odniesione, zalezy od bardzo wielu czynnikow leza-
cych w sferze organizacyjnej (np. miejsce funduszu
CVC w strukturze grupy), zarzadczej (np. wielko$¢
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kapitatow funduszu, przyjety model jego funkcjo-
nowania), operacyjnej (np. sktonno$¢ do ryzyka,
sposob motywowania pracownikow tej spotki), jak
rowniez w imponderabiliach.

Kolejnym etapem, przekraczajacym jednak za-
lozone ramy niniejszego opracowania, powinno byc¢
wiec przedstawienie uwarunkowan funkcjonowania
podmiotu majacego by¢ funduszem CVC w struktu-
rze grupy kapitalowej. Nie sposob teraz sformutowaé
takiej listy kluczowych czynnikéw sukcesu funduszu
CVC, tym bardziej nie mozna bedzie jeszcze zwery-
fikowac¢ jej empirycznie, ale gdy to si¢ uda, bedzie to
Z pewnos$cia wazny etap w rozwoju problematyki CVC
na gruncie zarownopraktycznym, jak i teoretycznym.
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CORPORATE HIGH RISK FUNDS - THEORETICAL APPROACH

Summary: In order to increase the competitiveness and flexibility of organizations, large companies establish new subsidiaries for exploring
the start-up market and cooperating with them. The primary aim of such an operation is a selection of small and innovative enterprises in order
to develop cooperation for innovation. The article is an attempt at synthetic presentation of the concept of corporate venture capital (CVC)
and how they work. Authors attempt to define CVC and compare it to venture capital funds. Paper describe the potential benefits of coopera-
tion between start-up and CVC companies. Authors of the article also presented the characteristics of CVC operations in Poland.

Keywords: corporate venture capital, venture capital, capital group, start-up, innovation.
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