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Streszczenie

Korporacyjne fundusze wysokiego ryzyka (CVC) sg niewatpliwie jednym ze skuteczniej-
szych sposob6éw pobudzania innowacyjno$ci przedsigbiorstw, a co za tym idzie — gospodar-
ki. Paradoksalnie pomimo ,,nacisku” rzadzacych na stymulowanie innowacyjno$ci narze-
dzie, jakim sg CVC, do niedawna nie byto prawie w ogdle wykorzystywane w Polsce. Z tej
przyczyny pomimo bogactwa literatury zagranicznej pojecie korporacyjnych funduszy wy-
sokiego ryzyka do tej pory praktycznie nie wystepowato w polskiej literaturze przedmiotu.
Biorac pod uwage fakt, ze CVC zaczynaja odgrywaé na §wiecie coraz wigkszg rolg w za-
kresie rozwijania innowacyjnych rozwigzan, pewnym problemem jest to, ze od strony teore-
tycznej problematyka ich funkcjonowania w Polsce jest bardzo stabo rozpoznana. Autorzy,
dostrzegajac t¢ luke, na podstawie badan literaturowych syntetycznie przedstawiajg pojgcie
korporacyjnych funduszy wysokiego ryzyka oraz formutuja wtasng definicje, wedtug kto-
rej s3 to wydzielone organizacyjnie i prawnie podmioty funkcjonujace w grupie kapita-
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lowej, utworzone w celu pozyskiwania i wspierania tworzenia innowacyjnych rozwigzan
poprzez inwestowanie w innowacyjne przedsigwzigcia. Ponadto w artykule przedstawio-
no klasyczna typologie CVC wedtug Chesbrougha, ale dostrzegajac ,,wielowymiarowosc”
problematyki funkcjonowania CVC, zaproponowano wlasng typologie, ktérej wymiarami
sa: stopien oczekiwania szybkiego tempa zwrotu z inwestycji oraz stopien oczekiwanego
rozpowszechnienia korzysci w grupie. Jest to typologia stworzona na potrzeby dalszych
badan w zakresie rodzimych korporacyjnych funduszy wysokiego ryzyka, ale rowniez ma
by¢ przyczynkiem do rozwoju naukowej dyskusji, poniewaz jej brak moze spowodowaé
znaczne ,,0pdznienie” nauki w stosunku do praktyki zarzadzania.

Stewa kluczowe: corporate venture capital, venture capital, grupa kapitatlowa, inwestycje,
innowacje

Wprowadzenie

Pierwszy fundusz typu venture capital (American Research and Development) zo-
stal zatozony w 1946 roku. Sukcesy odniesione przez takie fundusze, jak Digital
Equipment, Memorex, Raychem i Scientific Data Systems, spowodowaty zaintere-
sowanie ta formg inwestycji ze strony duzych korporacji (Dushnitsky, 2012). Okoto
20 lat po powstaniu pierwszego funduszu venture capital w praktyce biznesowej
pojawiaja si¢ pierwsze korporacyjne fundusze wysokiego ryzyka (corporate ven-
ture capital — CVC). Na poczatku lat siedemdziesigtych juz ponad 1/4 firm z listy
,Fortune 500” wprowadzila wiasne programy CVC (Gompers, Lerner, 2000, s. 21).
Od tego czasu zagadnienie korporacyjnych funduszy wysokiego ryzyka lezy w sfe-
rze zainteresowania zarowno praktykow, jak i naukowcdéw zajmujacych si¢ zagad-
nieniem zarzadzania finansami oraz zarzadzaniem.

Nalezy zaznaczy¢, ze pomimo iz zagadnienie CVC nie jest zjawiskiem nowym,
to w polskiej praktyce gospodarczej obecne jest od niedawna. Wynika to gltéwnie
z uwarunkowan historycznych, a przede wszystkim z niedoboru kapitatu wtasnego
polskich przedsigbiorstw prywatnych w okresie transformacji oraz wczesniejszego
braku wsparcia tych form dziatalno$ci proinnowacyjnej ze strony panstwa. Sytuacja
ta w Polsce zmienila si¢ nieco w roku 2016, kiedy zagadnienie CVC zostalo do-
strzezone przez polski rzad i wykorzystane w Strategii Rozwojowej dla Gospodarki
Narodowej (Cwik, Olek, Szumowski, 2017). Ze wzgledu na taki stan rzeczy autorzy
niniejszego artykutu za cel postawili sobie przedstawienie problematyki, ktora do
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tej pory w literaturze polskiej praktycznie nie byta poruszana, oraz sformutowanie
wlasnej propozycji w zakresie wymiardw i typologii korporacyjnych funduszy wy-
sokiego ryzyka.

1. Pojecie terminu korporacyjnych funduszy wysokiego ryzyka (CVC)

W literaturze przedmiotu pojecie CVC w szerokim ujeciu definiowane jest jako po-
dejscie do rozwoju innowacji w duzych korporacjach poprzez tworzenie odrgbne;j
jednostki biznesowe] kontrolowanej przez spotke dominujaca w celu rozwijania
nowych mozliwos$ci dla osiggniecia korzysci finansowych lub strategicznych (Hill,
Maula, Birkinshaw, Murray, 2009, s. 3). Przedstawiong definicj¢ mozna uzupeinic,
wskazujac na dodatkowe cechy CVC, czyli pewna autonomi¢ jednostki CVC oraz
innowacyjny model biznesowy, co wigze si¢ z ponoszeniem duzego ryzyka (Reims-
bach, Hauschild, 2012, s. 72). Poruszajac zagadnienie uzgodnien definicyjnych, nie
sposdb nie przytoczy¢ najbardziej rozpowszechnionej w literaturze przedmiotu de-
finicji autorstwa Chesbrougha. Okresla on CVC jako inwestycj¢ korporacji w inno-
wacje pochodzace z zewnatrz organizacji, ktére mogg zosta¢ przez nie skomercja-
lizowane. Najczesciej sa to produkty nowych proinnowacyjnych firm typu start-up.
Definicja ta wyklucza dokonywanie inwestycji za posrednictwem zewngtrznych
funduszy wysokiego ryzyka, ktore zarzadzane sg przez osoby z zewnatrz korporacji
(Chesbrough, 2002). Nalezy zaznaczy¢, ze ta propozycja ma charakter zawezajacy
pojecie z perspektywy zarowno celu (komercjalizacja), jak i sposobu zarzadzania
(jedynie osoby z wnetrza organizacji) (Cwik, Olek, Szumowski, 2017).
Przedstawione powyzej definicje obejmuja jedna z perspektyw definiowania
pojecia CVC, czyli perspektywe korporacji, dla ktorej CVC oznacza narzedzie
w postaci podmiotu grupy kapitatowej stuzace pozyskiwaniu srodkow materialnych
i niematerialnych z otoczenia organizacji do realizacji kluczowych celow warun-
kujacych osiggniecie przewagi konkurencyjnej (Kann, 2000). Dla porzadku warto
rowniez przytoczy¢ definicje CVC z perspektywy przedsiebiorstwa innowacyjnego,
gdzie CVC bedzie postrzegany jako alternatywne zrodto kapitatu wspierajgce roz-
woj start-upu, ktore czesto warunkuje dalsze istnienie przedsigwziecia (Gompers,
Lerner, 2000). Podsumowujac powyzej przytoczone definicje, mozna sformutowac
wlasna, gdzie CVC rozumiemy jako wydzielony organizacyjnie i prawnie podmiot
funkcjonujacy w grupie kapitatowej, utworzony w celu pozyskiwania i wspierania
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tworzenia innowacyjnych rozwigzan poprzez inwestowanie w innowacyjne przed-
sigwzigcia. Definicja ta ma charakter ,,roboczy” i stanowi kanwe do dalszej dyskusji.

2. Wymiary i typologia inwestycji CVC

Dziatania w ramach CVC moga przyjmowac roznego rodzaju szczegotowe formy.
Aby je okresli¢, warto wskaza¢ na podstawowe wymiary umozliwiajace przeprowa-
dzenie typologii omawianych w niniejszym artykule podmiotéw. Poza wymiarem
finansowym oraz strategicznym mozna wskaza¢ na aspekt granic przedsigbiorstwa.
Mowa tu o umiejscowieniu zarowno samego funduszu, jak i przejmowanych inno-
watorow w grupie kapitatowej. Orientacja wewngtrzna oznaczaé bedzie (z perspek-
tywy granic przedsi¢biorstwa) przynajmniej tymczasowe umiejscowienie nowych
przedsigwzie¢ jako jednostek organizacyjnych w ramach struktur korporacji do-
starczajacej finansowanie. Moze to rowniez oznacza¢ bezposrednie otrzymywa-
nie finansowania w ramach budzetu operacyjnego przedsigbiorstwa inwestujacego
w nowe rozwigzania. Kluczowe znaczenie dla sukcesu tego modelu ma przyznanie
autonomii nowo tworzonym jednostkom. Orientacja wewngtrzna, o ktorej tu mowa,
wplywaé moze na podnoszenie wewnetrznej innowacyjnosci przedsiebiorstwa, kto-
re w nowy i unikalny sposob taczy istniejace w przedsigbiorstwie do tej pory zasoby
z nowo pozyskanymi. Ponadto orientacja wewngtrzna moze oznacza¢ ukierunko-
wanie funduszy na pozyskiwanie i rozwoj innowacji z wnetrza organizacji (Reims-
bach, Hauschild, 2012, s. 73—74). Z kolei perspektywa zewnetrzna, czyli klasyczne
CVC, oznacza funkcjonowanie zaréwno samego funduszu, jak i przejmowanych
firm innowator6w poza strukturami organizacji dostarczajacej finansowanie.
Kolejny wymiar, na jaki nalezy wskaza¢, to orientacja inwestycji. Tak jak celem
(nie jedynym, ale jednym z najwazniejszych) kazdego przedsigbiorstwa niezaleznie
od jego wielkos$ci jest osigganie zysku, tak celem gtéwnym korporacji jest ciggly
wzrost 1 ,,walka” o jak najlepsza pozycje na rynku. Poczynione inwestycje moga
by¢ rozpatrywane z dwoch mozliwych perspektyw. Pierwsza jest cel inwestycji
wyrazony poprzez aspekt finansowy, ktory nakierowany jest na osigganie przez
korporacje zyskow w krétkim i $rednim okresie. Zamierzenia tego typu inwestycji
moga doraznie poprawi¢ wyniki finansowe, lecz ich horyzont czasowy nie pozwala
bezposrednio na realizacje celéw dtugookresowych. Natomiast strategiczna traktu-
je inwestycje w start-up jako zrodto osiggania przewag konkurencyjnych. W tym
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przypadku zyskowno$¢ z inwestycji nie jest motywem przewodnim jej podjgcia.
Korporacja upatruje szansy na pozyskanie innowacji natury technologicznej czy
organizacyjnej, ktora przetozy si¢ na umocnienie pozycji rynkowej. Kolejnym wy-
miarem decyzyjnym jest kompatybilno$¢ profilu dziatalnosci spotki macierzyste;j
CVC oraz ,,innowatora”, w ktorego dany fundusz inwestuje. Start-up moze by¢ bar-
dzo $cisle powiazany z dziatalnoscig korporacji, ktora reprezentuje CVC lub jego
profil kompetencyjny moze by¢ zupetnie rozbiezny.

Przedstawione powyzej dwa wymiary (orientacja finansowa vs. strategiczna oraz
powiazanie z podstawowg dziatalno$cig przedsigbiorstwa dostarczajacego wsparcia
kapitalowego) staty si¢ podstawa dla opracowanej przez Chesbrougha klasyfikacji
rodzajow inwestycji CVC (rys. 1), ktéra w literaturze zagadnienia znalazta swoje
stale miejsce.

Rysunek 1. Klasyfikacja rodzajéw inwestycji CVC

orientacja inwestycji

strategiczna finansowa

mocne

1. Udoskonala strategie 2. Pozwala poszukiwac
podstawowej nowych dziedzin
dziatalnosci dziatalnosci

3. Uzupetnia strategie 4. Przynosi zwrot
podstawowej dziatalnosci z inwestycji

powigzanie z podstawowga
dziatalnoscig przedsiebiorstwa

stabe

Zrédto: Chesbrough (2002).

Pozycja 1: Ten rodzaj inwestycji CVC charakteryzuje dtugookresowy horyzont
czasu wpisujacy si¢ w strategie glowna oraz Scisty profil powigzania start-upu z pro-
filem dziatalno$ci inwestora korporacyjnego. Inwestycje dotycza przede wszystkim
obszarow, ktore odgrywaja kluczowa rolg w poprawie innowacyjnosci i przyczynia-
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ja sie do rozwoju korporacji w ujeciu holistycznym. Zbiezno$¢ kompetencji inno-
watora umozliwia tatwg wymiang informacji migdzy wspotpracujacymi podmiota-
mi wynikajacg ze znajomosci branzy oraz doktadng weryfikacje szans powstatych
w efekcie synergii wiedzy i zasobow. Ponadto brak zwrotu z inwestycji w jej poczat-
kowej fazie traktowany jest jako odroczona korzys¢. Inwestycje wiodgce w natu-
ralny sposob ograniczajg mozliwosci alternatywnego inwestowania w potencjalnie
zyskowniejsze inwestycje finansowe. Dodatkowo driving investment moga skupiaé
zbyt duza uwage CVC, przez co istnieje mozliwos¢ niedostrzezenia szans pojawia-
jacych sie na rynku.

Pozycja 2: Korporacje dokonuja inwestycji ,,wylaniajacych si¢” w start-upy, ktore
sa Scisle powigzane z ich glowng dziatalno$cia operacyjna, lecz nie stuzg realiza-
cji obecnej strategii. Niemniej jesli otoczenie biznesowe ulegnie zmianie lub jesli
strategia korporacji w przysziosci ulegnie zmianie, wtedy inwestycja taka mogtoby
nagle staé si¢ strategicznie cenna. Zarzadzanie tymi inwestycjami wymaga roéwno-
wazenia dyscypliny finansowej z potencjatem strategicznym. Wiele firm pochop-
nie inwestuje swoje zasoby, majac na uwadze szybki zysk. Jednym ze sposobow
natozenia dyscypliny finansowej na ten proces jest wspotdziatanie z prywatnymi
funduszami venture capital i ich aktywne monitorowanie.

Pozycja 3: ,,Uzupetiajace inwestycje” wpisuja si¢ w obecna strategi¢ korporacji,
lecz nie skupiajg si¢ na innowacjach bezposrednio powigzanych z ich gtéwna dzia-
talnoscig. Osigganie korzysci wynikajacych z inwestycji bezposrednio nieprzyczy-
niajacych si¢ do udoskonalenia produktu glownego korporacji mozliwe jest dzigki
ich komplementarnosci. Dostarczanie jednego produktu na rynek moze wykreowac
potrzebe posiadania innego, tworzgc tym samym nisz¢ rynkowa. Mozliwos$¢ kre-
owania popytu na dobra komplementarne — powstate w wyniku inwestycji CVC
typu ,,uzupetniajgcego” — tworzy tym samym popyt na dobra gtéwne korporacji.

Pozycja 4: , Inwestycje pasywne” dotycza start-upow, ktore nie sa zbiezne kom-
petencyjnie do dziatalno$ci korporacji oraz nastawione sg tylko na osiggnigcie zy-
sku. Inwestycje nie przyczyniajg si¢ do realizacji strategii. Bardzo czgsto stuzg do
poprawy rentownos$ci kapitatu obrotowego w dzialalnos$ci finansowej grup kapita-
fowych. Korporacja staje si¢ w tym przypadku jedynie udzialowcem-graczem na
turbulentnym rynku kapitalowym.

Wyboér odpowiedniego rodzaju inwestycji dokonywanego przez CVC jest wypad-
kowa strategii przyjetej przez korporacje oraz okazji rynkowych, ktéore w wyniku
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eksploracji rynku start-upéw zostaly odpowiednio wyselekcjonowane. Inwestowa-
nie w silnie powigzane z profilem kompetencyjnym korporacji projekty rozwojowe
o charakterze strategicznym jest gldwnym przedmiotem zainteresowania duzych
grup kapitalowych reprezentowanych przez CVC. To wiasnie te projekty sa funda-
mentem dla rozwoju korporacji. Zatozenia inne niz pozyskiwanie strategicznych
kompetencji sa znacznie rzadziej spotykane w dziataniach CVC — stanowia obiekt
zainteresowania dla podmiotow VC dzialajacych na wolnym rynku.

Chesbrough poprzez opracowanie swojej klasyfikacji wywart silny wptyw na
nomenklature stosowang w obszarze naukowym oraz praktycznym, a jego klasyfi-
kacje mozna uznac za swego rodzaju archetyp.

3. Wlasna propozycja w zakresie typologii CVC

Traktujac klasyfikacje Chesbrougha jako swego rodzaju inspiracj¢ do dalszych teo-
retycznych rozwazan, mozna zaproponowaé inng typologi¢c CVC, opartg na dwoch
wymiarach. Pierwszy z nich to stopien ,,naciskow” na podmiot CVC odnosnie do
tempa zwrotu z poczynionej inwestycji. Przyjmujac zatozenie o pozyskiwaniu stra-
tegicznych kompetencji jako gtéwnym celu funkcjonowania CVC, nie mozna za-
pominaé, ze zarzadzajacy grupa kapitalows, w ktorej podmiot CVC funkcjonuje,
mogg mie¢ rézny poziom oczekiwan co do horyzontu czasu, po ktérym innowacja
wynikajaca z inwestycji powinna pokry¢ swoje koszty i zaczgé¢ przynosi¢ korzysci
finansowe netto. Poziom tych oczekiwan jest oczywiscie pewnym kontinuum, ale
dla potrzeb zaproponowania typologii CVC mozna go skwantyfikowaé do dwoch
stopni: duzego i matego. Duzy stopien oczekiwania na szybki zwrot poczynionej
inwestycji oznacza¢ mogtby wieksza ,,niecierpliwos¢” zarzadzajacych grupa, a tym
samym ograniczatby poszukiwania zarzadzajacych podmiotem petnigcym rolg
CVC przede wszystkim do inwestycji o potencjalnie szybkim tempie zwrotu. Maty
stopien oczekiwania zarzadzajacych grupg na szybki zwrot z inwestycji oznaczatby
wiec analogicznie, ze podmiot CVC moze szukaé¢ inwestycji o duzym potencjale
wzrostu 1 rozwoju, cho¢ niekoniecznie w stosunkowo krotkim okresie.

Drugim wymiarem proponowanej typologii jest stopien, w jakim grupa chciataby
zwigza¢ dzialalno$¢ wynikajacg z inwestycji poczynionej przez podmiot peigcy
rolg CVC z dzialalnoécig innych podmiotéw grupy. Wymiar ten zostal wyprowa-
dzony z jednego z najpopularniejszych podziatow grup kapitatowych, ktoéry jako
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gtowne kryterium bierze pod uwage cel, dla ktoérego ,,istniejg” podmioty zalezne.
Typologie¢ takg zaproponowat miedzy innymi Trocki (2004, s. 71-72), a opiera si¢
ona na zmodyfikowanej typologii form wspoélzaleznosci jednostek gospodarczych
Thompsona. Wedtug tej koncepcji grupy kapitatowe mozna podzieli¢ na nastepuja-
ce typy:

a) operacyjne — spolki podrzgdne prowadza dzialalno$¢ wspomagajaca podsta-
wowa dziatalno$¢ operacyjng spotki nadrzednej, ktora prowadzi kluczowa dla
grupy dziatalno$¢ operacyjna (wspotzaleznos$¢ koncentryczna);

b) zarzadcze — spoiki podrzgdne prowadzg dziatalno$¢ operacyjng nastawiong
na maksymalizacje¢ efektu synergicznego pomigdzy nimi poprzez funkcjo-
nowanie jako kolejne ogniwa tancucha tworzenia wartosci lub tez wspoma-
ganie si¢ w prowadzeniu odrebnej dziatalno$ci operacyjnej (wspotzaleznose
sekwencyjna i/lub wspoélzaleznos¢ wzajemna); spotka nadrzedna wykonuje
w stosunku do nich funkcje zarzadcze, tak aby zmaksymalizowac potencjalny
efekt synergiczny;

¢) finansowe — spotki podrzedne prowadza zdywersyfikowana dziatalno$¢ ope-
racyjng, a spotka nadrzedna zajmuje si¢ wylgcznie zarzadzaniem swoimi
udziatami/akcjami w spotkach podrzgdnych (wspotzaleznos¢ sumujaca si¢).

Opierajac si¢ na tym koncepcie w przypadku drugiego wymiaru proponowanej
typologii, kluczowe jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy korzysci ptynace
z innowacji, w ktorg zainwestowano, majg by¢ zdaniem zarzadzajacych grupg ,,roz-
powszechniane” w grupie, czyli pomiedzy innymi podmiotami, czy tez pozostac
wylaczng domeng podmiotu petnigcego role CVC, ewentualnie nowego podmiotu
powotanego do eksploracji innowacji wynikajacej z dokonanej inwestycji. Wtedy
korzysci z inwestycji grupa bedzie czerpac niejako posrednio, poprzez wyniki uzy-
skiwane przez wskazany podmiot.

Podobnie jak przy pierwszym wymiarze proponowanej typologii, préba skwan-
tyfikowania mozliwych zachowan zarzadzajacych grupa bedzie pewnego rodzaju
uproszczeniem, ale na potrzeby artykutu i formutowanej typologii takie uproszcze-
nie zostanie poczynione. Przyjete zostanie, ze stopien oczekiwanego rozpowszech-
niania korzys$ci z innowacji (nowa wiedza, technologia itp.) wérdéd podmiotéw grupy
moze by¢ duzy, co oznacza¢ ma nastawienie zarzadzajacych grupa na szeroka dy-
fuzje korzysci z innowacji. Maja by¢ one ich zdaniem wykorzystywane przez prak-
tycznie wszystkie podmioty grupy, ktore moga z nich osiaggnac¢ jakakolwiek korzys¢.
Maty stopien oznaczalby z kolei, ze zarzadzajacy grupa nie oczekuja, ze korzysci
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z innowacji postuzg takze innym podmiotom grupy. W ich odczuciu inwestycja ta
ma by¢ wykorzystywana gltéwnie przez podmiot CVC, ewentualnie podmiot spe-
cjalnie powotany do ,,obstugi” inwestycji. Potaczenie tych dwoch wymiaréw poka-
zano na rysunku 2.

Rysunek 2. Typologia podmiotow CVC ze wzgledu na oczekiwane tempo zwrotu
inwestycji i dyfuzje korzysci
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Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku typu 1 (,,stymulant”) zaktada si¢, ze zarzadzajacy grupa licza, ze
dzigki CVC znajda innowacj¢, ktora po skomercjalizowaniu, czyli wpisaniu jej
w prowadzong dziatalno$¢ gospodarcza wielorakiego rodzaju, stanie si¢ by¢ moze
wiasnie takim ,,kotem zamachowym” dla podmiotéw grupy, czyli de facto dla niej
calej. Nie liczg przy tym na szybki zwrot z poczynionej inwestycji. Wazniejsze jest
to, zeby innowacja ta data nowy impuls podmiotom grupy, ktore, by¢ moze zdaniem
zarzadzajacych grupa, takiego impulsu potrzebuja. Moze by¢ to rowniez sytuacja,
gdy grupa radzi sobie stosunkowo dobrze, a innowacje pozyskiwane przez podmiot
CVC majg by¢ zabezpieczeniem przed ewentualnymi turbulencjami w otoczeniu,
ktore moga skutkowaé wyczerpaniem si¢ dotychczasowego modelu biznesowego.
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Typ 2 to sytuacja, w ktérej zarzadzajacy grupg chcieliby, zeby podmiot CVC
znalazt takg innowacjg, ktéra, po pierwsze, bedzie mie¢ zastosowanie w wielu pod-
miotach grupy, i po drugie, stosunkowo szybko zacznie ,,zarabia¢ na siebie”. Ten
typ podmiotu CVC, nazwany roboczo ,,remedium”, bgdzie najprawdopodobniej
wystepowal w przypadku stagnacji, regresu lub wrecz kryzysu w grupie kapitalo-
wej, a innowacja pozyskana dzigcki CVC ma sta¢ si¢ wtasnie szybkim panaceum na
te ktopoty.

W sytuacji, gdy zarzadzajacy grupa nie oczekuja od podmiotu CVC stosunkowo
szybkiego zwrotu z poczynionej inwestycji 1 jednoczesnie nie licza na to, ze pozy-
skana w ten sposob innowacja bedzie miata wplyw na funkcjonowanie calej grupy,
mamy do czynienia z typem 3 (,,lokata”). Takiego nastawienia zarzadzajacych nale-
zy si¢ spodziewaé najprawdopodobniej w przypadku stabilnej sytuacji grupy kapi-
tatlowej, w okresie jej prosperity, kiedy to podmiot CVC jest niejako swego rodzaju
lokatg nadwyzek kapitatu.

Takie same oczekiwania co do pozafinansowych korzysci dla grupy, a w zasadzie
ich brak, wystepuja w typie 4 tej typologii (,,spekulant™). Tu jednak zarzadzajacy
licza, ze innowacja pozyskana dzigki CVC szybko przyniesie wymierne korzysci
finansowe. Podmiot CVC musi si¢ wykaza¢ umiejetnoscig wyszukiwania (przy-
ciggania) takich rozwigzan innowacyjnych, ktoére stosunkowo szybko mozna sko-
mercjalizowaé i stosunkowo szybko czerpa¢ z nich wymierne korzysci finansowe.
Horyzont czasu, w jakim moze operowa¢ podmiot CVC, jest tu wyraznie krotszy
niz w przypadku typu 1 1 3. Zarzadzajacych grupa nie bedzie interesowac korzyse,
jaka odnie$¢ mogg inne podmioty grupy, co wigcej — oni nawet tego nie oczekuja.
Gléownym celem powotania podmiotu CVC wydaje si¢ tu cheé ,,pomnazania” wy-
pracowanego kapitatu.

Podsumowanie

Przedstawiona autorska propozycja w zakresie typologii CVC oparta jest na roz-
wazaniach wytacznie teoretycznych. Cho¢ na tym gruncie wydaje si¢ do$¢ dobrze
opisywac¢ mozliwe cele i oczekiwania, ktore moga by¢ stawiane przed podmiotem
CVC, wymaga ona niewatpliwie potwierdzenia empirycznego. Mozna réwniez za-
tozy¢, ze w trakcie badan empirycznych wytonig si¢ inne typy podmiotow CVC, jak
réwniez inne, niz tu przedstawione, moga by¢ cele i motywy zarzadzajacych grupa,
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w ktorej zdecydowano si¢ powotaé taki podmiot. Rozwazania teoretyczne sktaniaja
tez do refleks;ji, ze kryteria uzyte do sformutowania przedstawionej typologii nie sa,
rzecz jasna, jedynymi, na ktérych mozna si¢ oprzec.

Autorzy nie przesadzaja, ze te wybrane najlepiej bedg opisywac specyfike funk-
cjonowania podmiotéw CVC. Mozna przeciez si¢ tez zastanawia¢ nad zakresem
dziatania podmiotu CVC na przyktad w kontekscie jego stopnia ,,oddalenia si¢”
od kluczowej dziedziny funkcjonowania grupy (kryterium stopnia dywersyfika-
cji), ,,kierunku” wykorzystania pozyskiwanych innowacji — nakierowane na rynek
czy wykorzystywane wewnatrz grupy (kryterium stopnia wykorzystania innowacji
przez grupe), czy tez wykorzystac kryterium, ktore réznicowatoby podmioty CVC
pod wzgledem stopnia ,,intensywnos$ci” ich relacji z innymi podmiotami grupy
(kryterium stopnia intensywnosci relacji). Niewykluczone takze, ze wyniki badan
empirycznych pokaza, iz najlepsza do opisu funkcjonowania podmiotéw CVC be-
dzie typologia wigcej niz dwuwymiarowa. Niemniej nalezy zaznaczy¢, ze podmioty
CVC, jak réwniez specyfika ich funkcjonowania wydaja si¢ by¢ obecnie waznym
problemem, ktoérego nauki o zarzadzaniu w zadnym razie nie powinny zaniedbac,
poniewaz zapewne niedtugo juz stana si¢ one kluczowym elementem wielu rozwi-

nictych gospodarek.
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CORPORATE VENTURE CAPITAL - THE ESSENCE AND PROPOSITION
OF ATYPOLOGY

Abstract

Corporate venture capitals are undoubtedly one of the most effective ways to increase
business innovation and the economy. Paradoxically, despite the pressure of the government
to stimulate innovation, the CVC has not been used in Poland. For this reason, despite the
richness of foreign literature, the concept of corporate venture capital has not been present
in the Polish literature.

The authors of present paper, synthesize the concept of CVC and formulate their own
definition. In addition, the paper presents the classical CVC typology and authors own
typology.

Translated by Krystian Olek

Keywords: corporate venture capital, venture capital, capital group, investment,
innovation

JEL Codes: G24, M13, 016, 031


http://www.tcpdf.org

