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Q GrantThornton

An instinct for growth’

Szanowni Pafstwo,
Firmy rodzinne stanowiq jeden z gtownych filarow polskiej gospodarki.

Historycznie podmioty te przetrwaty zawirowania ustrojowo-gospodarcze i obecnie stanowiq
grupe preznie rozwijajgcych sie przedsiebiorstw. Niejednokrotnie wtasciciele spotek
rodzinnych - poza rozwojem przedsiebiorstwa w sposéb organiczny - decydujq sie na
upublicznienie spdtki, korzystajgce z oferty rynku kapitatowego. Szczegdlnym tego dowodem
jest aktywnosé spotek rodzinnych na polskich rynkach akeji - zaréwno na Gtéwnym Rynku
GPW, jak i rynku NewConnect.

Przedmiotem Raportu jest analiza funkcjonowania Spétek Rodzinnych notowanych

na GPW, ktéra ma na celu zobrazowanie potencjatu wspomnianych podmiotéw na tle
pozostatych, a wiec tych nierodzinnych, notowanych na gietdzie. Badaniu poddany
zostat okres pigciu petnych lat, co umozliwito zaobserwowanie, w jaki sposdb obecnosé na
rynku akeji wptyneta na sposdb dziatania Spétek Rodzinnych. Do analizy wykorzystalismy
takie parametry jak kapitalizacja czy wysoko§é przychododw, a takze skalkulowalismy na
potrzeby raportu “Indeks WIG-Rodzinne”.

Wyniki analiz potwierdzajg, iz Spotki Rodzinne sq aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego
w Polsce oraz ze spofki te sq zarzqdzane w sposéb bardziej zachowawczy, a ich rentownosé
z roku na rok wzrasta, co sprawia, ze papiery wartosciowe Spdtek Rodzinnych sq postrzegane
przez inwestordw jako relatywnie bezpieczne instrumenty finansowe, w ktére chetnie
angazujq swoj kapitat.

Zwiehczeniem przeprowadzonych analiz w niniejszym Raporcie sq natomiast wypowiedzi
przedstawicieli Spétek Rodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW oraz na rynku
NewConnect, ktérzy zgodnie potwierdzili, iz upublicznienie spotki stanowi nie tylko dostep
do kapitatu, ale réwniez przyniosto ze sobq szereg innych korzysci, takich jak: poprawe
wiarygodnosci spdtki, prestiz czy wzrost rozpoznawalnoéci na rynku.

“Serdecznie zapraszamy
do lektury Raportu Spotek
Rodzinnych notowanych
na gietdzie papierdw
wartosciowych!”

Dariusz Bednarski

Partner Zarzqdzajqcey,

Lider Zespotu Doradztwa dla Firm Rodzinnych
Grant Thornton
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Szanowni Pafstwo,
Z wejsciem na gietde wigze sie wiele korzysci zarébwno dla samej spotki, jak i jej wtascicieli.

Gietda to mozliwos¢ pozyskania kapitatu o znacznej wartosci na atrakeyjnych warunkach.
Status spotki gietdowej daje firmie prestiz, a wiasciwie prowadzona, transparentna polityka
informacyjna uwiarygadnia w oczach kontrahentdw, bankdw i instytucji finansowych.
Spdtkom rodzinnym gietda oferuje takze uporzqdkowanie kwestii zwigzanych z sukcesjq,
ktéra w niedalekiej perspektywie bedzie dla nich kluczowa.

Ponad potowa wiascicieli firm rodzinnych w Polsce bedzie chciata w najblizszych latach
przekazaé biznes spadkobiercom. Jednak tylko 8% nastepcdw deklaruje cheé ich przejecia.
Pokolenia Y i Z nie chcq spedzaé zycia w jednej firmie - majq kilkuletni horyzont i perspektywa
zaplanowanej na dziesigciolecia przysztosci moze nie byé dla nich atrakeyjna. W Europie
Zachodniej tylko trzem z dziesigciu podmiotéw udaje sie przekazaé biznes z pierwszego

do drugiego pokolenia. W Niemczech powstat nawet termin ,firmy osierocone”.

W Polsce odsetek firm rodzinnych dziatajgcych na rynku ponad 20 lat wynidst w 2015 r. 43%
Witasnie nadchodzi fala duzych zmian w przedsigbiorstwach zarzqgdzanych od pokolen przez
rodziny zatozycieli. Ta ,,zmiana pokoleniowa” to wazny moment, nierzadko decydujgey o ich

losie. Polscy przedsiebiorcy nie majg jednak wystarczajgcego doswiadczenia w tym zakresie.

| tu Gietda moze okaza¢ sie najlepszym sposobem na zmiany wiascicielskie.

Zdecydowangq zaletq posiadania statusu spdtki publicznej - zwtaszcza w kontekscie

sukees;ji lub checi oceny efektow pracy menadzeréw, ktorym zatozyciel firmy moze przekazaé
zarzqdzanie - jest rynkowa wycena. Uzyskanie jej moze réwniez zapobiec potencjalnym
konfliktom w rodzinie w procesie sukcesji. Obecnosé spdtki na rynku akeji umozliwia takze
wprowadzenie w jej struktury nowego podmiotu i zapewnienie kontynuacji dziatalnosci
przy jednoczesnej realizacji strategii wyjécia. Moze to byé atrakcyjna alternatywa dla
nestora, ktéry pomimo braku sukcesora dqzy do zapewnienia jej dalszego funkcjonowania na
rynku. Wprowadzajqc akcje na parkiet wtasciciel i jego nastepcy nie muszq oddawaé
kontroli nad firmg. W kazdym momencie mogq jednak akcje uptynni¢ w jednej duzej

transakeiji lub roztozyé proces wychodzenia z biznesu na lata.

Jak wynika z tego Raportu, wtasciciele spotek rodzinnych w Polsce coraz czesciej decydujq
sie na upublicznienie i w réznorodny sposdb korzystajq z Gietdy, emitujqc akcje i obligacje.
Firmy rodzinne, ktére w latach 2012-2016 zadebiutowaty na GPW pozyskaty poprzez emisje
akgji tgeznie 950 mlin zt oraz blisko 2 mld zt na rynku Catalyst. Rentownosé spdtek rodzinnych
notowanych na GPW wzrasta z roku na rok, co sprawia, ze inwestorzy chetnie w nie inwestujq.
A dodatkowe pienigdze, ktore firmy w ten sposdb otrzymujq umozliwiajq im rozwdj i wzrost
przychoddw. Rynkowa wartoéé biznesu rodzinnego na gietdzie liczona jest juz w dziesigtkach
miliardéw ztotych.

Zachecam do zapoznania sie ze szczegdtami publikacji Grant Thornton, nad ktérg GPW
objeta patronat.

Marek Dietl
Prezes Zarzqdu Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie
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Szanowni PafAstwo,
Rodzinnos¢ sprzyja rozwojowi firm.

Jeden z gtéwnych wnioskdw raportu jest taki, ze indeks gietdowych spétek rodzinnych

ma w Polsce lepsze notowania anizeli ogblne indeksy rynkowe. Nie jest to dla mnie
zaskoczeniem. Podobng prawidtowosé znajdujemy poréwnujqe indeks spétek rodzinnych
(ENFAM) stworzony przez platforme Euronext z indeksami gietd-zatozycieli, czyli CACHO
(Paryz), AEX (Amsterdam), BEL20 (Bruksela) i PSI20 (Lizbona). W prezentowanej tutaj 6-letniej
perspektywie ENFAM jest w tym porédwnaniu wyzszy o ok. 11 proc. od poréwnywanych
indeksow. To tez znaczqgca roznica.

Moim zdaniem przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy dopatrywaé sie w dtugoterminowej
strategii firm o rodzinnym akcjonariacie i nierzadko réwniez rodzinnym zarzqdzie.
Potwierdzajq to nie tylko obserwacije indeksow gietdowych, ale réwniez badania naukowe.

Warto zwrbcié uwage na charakterystyczne dla firm rodzinnych zatamanie zyskownoéci
po objeciu firm przez drugie pokolenie i dalsze obnizanie sig jej wraz z wiekiem firmy.
Majqgc za priorytet zachowanie dziedzictwa wezesniejszych pokolef, rodzinne zarzqdy
takich spotek bedq podejmowaé znacznie mniej ryzykowne decyzje, odpuszczajqc czesé
okazji rynkowych. Réwnoczeénie sq skupione na podnoszeniu wartosci przedsiebiorstwa
i to wiaénie takie podejécie moim zdaniem decyduje o ich sukcesie gietdowym.

Inwestorzy nareszcie to dostrzegli.

Katarzyna Gierczak-Grupinska

Prezes Fundacji Firmy Rodzinne







Kluczowe wnioski

Co piqta spdtka notowana na GPW (Gtdwnym Rynku i NewConnect)
to Spétka Rodzinna - definicje rodzinnoéci spetnia 176 z 893 podmiotéw

W latach 2012-2016 zadebiutowato na GPW 77 Spétek Rodzinnych
i pozyskaty one w ramach emisji 50,0 min zt finansowania na rozwdj

Przez pie¢ lat przychody Spotek Rodzinnych notowanych na Gtéwnym
Rynku GPW wzrosty o 51,6%, a Spotek Nierodzinnych spadty o 6,9%

Skalkulowany na potrzeby raportu “Indeks WIG-Rodzinne”, ztozony z dziesigciu
najwiekszych Spotek Rodzinnych notowanych na Gtownym Rynku GPW, wzrést
w latach 2012-2016 0 31,7%. W tym samym czasie WIG20 spadt o 16,5%
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Rozdziat 1.

Analiza sytuacji Spotek Rodzinnych
notowanych na GPW



Defnicja Spotki Rodzinnej

Czym jest firma rodzinna? Jednoznaczna i ogdlnie
przyjeta definicja nie istnieje. W Europie za probe
ujednolicenia terminu mozna uznaé utworzong

przez Komisje Europejskq ,Wspdlng europejskq
definicje firmy rodzinnej”, ktéra do najwazniejszych
cech przedsiebiorstwa rodzinnego zalicza kontrole
rodziny nad przedsiebiorstwem, rozumiang jako
podejmowanie kluczowych decyzji oraz jej udziat
w kapitale zaktladowym podmiotu.

Na potrzeby raportu Grant Thornton opracowat wtasng
definicje firmy rodzinnej, zwanej dalej Spdtkg Rodzinng,
zgodnie z ktdrq jest to spbtka posiadajgca siedzibe na
terenie Polski i notowana na GPW, spetniajgca jedno

z kryteridw wymienionych obok w tabeli.

Oznacza to, ze fgcznie na warszawskiej gietdzie, na koniec
2016 roku, notowanych byto 176 Spoétek Rodzinnych,
co stanowi blisko 20% wszystkich wéwczas notowanych
spotek. Na Gtownym Rynku GPW, na koniec 2016 roku
byty 82 Spotki Rodzinne, a na NewConnect 94 spotki.

Typ

Charakterystyka

Typ A

spotka, w ktdrej minimum dwdch cztonkdw rodziny lub kilku rodzin posiada wiecej niz 50%
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spotki i jednoczednie cztonkowie tych samych rodzin zajmujq
fgcznie przynajmniej dwa miejsca w organach zarzqdzajgeych lub nadzorujgeych spotki.

Typ A

spotka, w ktdrej tylko jeden cztonek rodziny posiada wiecej niz 50% gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu Spétki i jednoczesnie cztonek tej samej rodziny (lub ta sama osoba) zajmuje
miejsce w Zarzqdzie lub Radzie Nadzorcze] spotki.

Tye B

spotka, w ktdrej minimum dwbch cztonkdw rodziny lub kilku rodzin posiada mniej niz 50% gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Spdtki i jednoczesnie cztonkowie tych samych rodzin zajmujq tgcznie
przynajmniej dwa miejsca w organach zarzqdzajgeych lub nadzorujgeych spotki.

s

Typ B

spotka, w ktdrej tylko jeden cztonek rodziny posiada mniej niz 50% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spétki i jednoczesnie cztonek tej samej rodziny (lub ta sama osoba) zajmuje
miejsce w Zarzqdzie lub Radzie Nadzorcze;j.




Wartos¢ pozyskanego kapitatu
i kapitalizacji

Wartos¢ pozyskanego Rodzinny biznes rozgoscit sig¢ na gietdzie:
kapitatu

Wiasciciele Spotek Rodzinnych coraz odwazniej korzystajg
ze zrodta pozyskiwania finansowania na rozwdj, jakim jest
gietda. W latach 2012-2016 na Gtéwnym Rynku GPW oraz 77
na rynku NewConnect zadebiutowato tqgcznie 307 Spotek,

z czego 77 (okoto 26,0%) debiutantéw to podmioty zaliczane
do grona Spdtek Rodzinnych. Kwota kapitatu, jakg pozyskaty
one w wyniku debiutdéw oraz poprzez kolejne emisje,
wyniosta w analizowanym okresie 950,0 min zt.

Tyle Spotek Rodzinnych zadebiutowato w latach
2012-2016 na GPW (Gtéwnym Rynku i NewConnect)

...tyle kapitatu pozyskaty one w tym okresie

Co wiecej, debiut na rynku NewConnect postrzegany w ramach emisji...

jest nierzadko jako pierwszy krok w kierunku Gtéwnego
Rynku GPW. W latach 2012-2016, 39 spdtek podjeto
decyzje o przejéciu z alternatywnego systemu obrotu

k I , 11 z nich to Spotki Rodzinne. . .
nargnexreguiowany 2 nieh to spoti Roazinne ...tyle Spotek Rodzinnych przeszto z NewConnect

Spdtki Rodzinne pozyskujq kapitat nie tylko poprzez rynek na Gtéwny Rynek GPW...

akgji. Dzieki statusowi spdtki publicznej oraz zwigkszaniu swojej
wiarygodnosci poprzez wiasciwg polityke transparentnosci,
mogq réwniez korzystaé z emisji dtuznych papieréw
wartosciowych w postaci obligacji. W analizowanym okresie
...a tyle wyemitowato w tym okresie obligacije (za 2 mid zi)

notowane na Catalyst.

22 Spbtki Rodzinne notowane na rynku akeji pozyskaty blisko

2,0 mld zt poprzez emisje obligacji i wprowadzenie ich na
rynek Catalyst.




Woykres 1. Przychody Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW PI’ZUChOd U (W m | N Z+J
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Kapitalizacja

W oparciu o miernik w postaci kapitalizacji definiowanej Gtéwny Rynek GPW

jako iloczyn aktualnego kursu gietdowego akeji oraz tqczna wartosé kapitalizaciji Spétek Rodzinnych na koniec

liczby akeji wyemitowanych przez spétki (znajdujgeych sie 2016 roku wyniosta 33 529,0 min zt, co przektada sie WNIOSEK
zardwno w obrocie gietdowym, jak i poza obrotem), zostata

na §redni roczny wzrost na poziomie blisko 26,0%.
przeprowadzona analiza ksztattowania sie wartoéci gietdowej

Spotki Rodzinne sq lepiej wyceniane przez rynek niz

Spétek Rodzinnych notowanych na polskim rynku akeji Inaczej wyglgda sytuacja wsréd Spodtek Nierodzinnych. Spotki Nierodzinne, a ich wartosé w latach 2012-2016
wzgledem spdtek zaliczanych do grona podmiotéw leh tqezna wartosé gietdowa na koniec 2016 roku rosta szybciej niz warto§é Spotek Nierodzinnych.
o charakterze nierodzinnym notowanych na GPW. wyniosta 327 030,1 min z}, co oznacza §redni roczny

wzrost w analizowanym okresie 0 5,7%.

Wykres 3. Kapitalizacja Spétek Rodzinnych notowanych na Gidwnym Rynku GPW (w min zi) Woykres 4. Kapitalizacja Spétek Nierodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW (w min zi)

) 350000
-5,7%
gredni rocznY wzrost 5

300 000

30000
250 000
200 000

20000
150 000
10000 100 000
50 000
0 0

2012 2013 2014 2015 2016

2012 2013 2014 2015 2016

Zrbdto: opracowanie wiasne Grant Thornton Zrbdto: opracowanie wiasne Grant Thornton

14



Wykres 5. Kapitalizacja Spdtek Rodzinnych notowanych na NewConnect (w min zf)
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Zrédfo: opracowanie wtasne Grant Thornton

2016

Rynek NewConnect

Zupetnie inaczej niz na Gtdwnym Rynku GPW wyglgda sytuacja na rynku NewConnect.
Tutaj Spotki Rodzinne rosng wyraznie wolniej niz Nierodzinne. tgczna wartosé akcji
Spodtek Rodzinnych na koniec 2016 roku wynosita 15686,1 min zt, co oznacza wzrost
kapitalizacji 0 99,7% w latach 2012-2016.

Z kolei Spotki Nierodzinne zostaty na koniec 2016 r. wycenione na kwote 7 783,8 min zt
wobec 2 377,0 min zt na koniec 2012 ., co oznacza wzrost o 227,5%.

Wykres 6. Kapitalizacja Spétek Nierodzinnych notowanych na NewConnect (w min zt)
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WNIOSKI
Rynkowa wartoéé biznesu rodzinnego na warszawskiej gietdzie liczona jest juz w dziesigtkach miliardéw ztotych. Wedtug obliczeh
Grant Thornton, fgczna kapitalizacja wszystkich 176 Spotek Rodzinnych wyniosta na koniec 2016 r. ponad 35,0 mld zt. Od 2012 r. wzrosta

ona tqcznie o 147,1%.

Przyczyn takiej sytuacji mozna upatrywaé m.in. w tym, ze Spotki Rodzinne - zwtaszeza notowane na Gtéwnym Rynku GPW - zaliczane
sq najczeéciej do podmiotdw specjalizujgeych sie w branzach tradycyjnych oraz postrzegane sq jako spotki o stabilnych fundamentach
i zrbwnowazonym rozwoju, ktérych wycena wzrasta w dtuzszym horyzoncie czasowym, czy tez wraz z realizacjqg kolejnych plandow

inwestycyjnych umozliwiajgcych zwigkszenie skali dziatalnosci.

W przypadku wiekszosci spotek notowanych na rynku NewConnect, bedgcych na wezesnym etapie rozwoju, dziatajgcych w sektorach
innowacyjnych, opartych przede wszystkim na aktywach niematerialnych, nalezy spodziewaé sig, ze kazda, nawet najmniejsza pozytywna

zmiana w zakresie prowadzonej dziatalnoSci bedzie powodowata skokowy przyrost wartoéci tego typu spdtek w krotszym czasie.

Niemniej, Spotki Rodzinne stanowiq dobrqg, bezpieczng lokate kapitatu dla inwestoréw dokonujgeych inwestycji zardwno w podmioty notowane

w alternatywnym systemie obrotu, jak i na rynku regulowanym, gdzie wyraznie zauwazalny jest wzrost tempa przyrostu wartosci tych spotek.







“Indeks WIG-Rodzinne”

Na potrzeby niniejszej analizy stworzylismy

indeks cenowy dedykowany Spétkom Rodzinnym

- “WIG -Rodzinne” - skonstruowany analogicznie
do najpopularniejszego na warszawskiej gietdzie
indeksu WIG20. Ze wzgledu na fakt, iz na rynku
NewConnect obecny jest wytgcznie jeden indeks,
ktéry bierze pod uwage wszystkie spotki notowane
na tym rynku (w tym réwniez rodzinne), a co wigcej
jest on indeksem dochodowym o ztozonej konstrukeji,
zdecydowano sig skupi¢ wytqcznie na spdtkach
notowanych na Gtéwnym Rynku GPW.

Z wczedniej wyselekcjonowanej grupy Spotek
Rodzinnych, do “Indeksu WIG-Rodzinne” wytypowano
dziesigé Spotek Rodzinnych na podstawie rankingu
stworzonego w oparciu o wartoéci obrotéw oraz
kapitalizacji, ktére byty notowane nieprzerwanie

w latach 2012-2016. W kalkulacji “Indeksu
WIG-Rodzinne” skupiono sie wytgcznie na spbtkach,
w ktérych minimum dwbdch cztonkdw rodziny lub kilku
rodzin posiada wiecej niz 50% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki i jednoczednie cztonkowie
tych samych rodzin zajmujq fgcznie przynajmnie]
dwa miejsca w organach zarzgdzajgeych lub
nadzorujgeych spotki.

Uwaga: WIG20 jest indeksem blue-chip, co oznacza, ze obejmuje
on najwieksze spotki gietdowe o najbardziej ptynnych walorach

i wysokie] kapitalizacji. Indeks uwzglednia 20 spdtek, ktérych
warto§é rynkowa na koniec grudnia 2016 roku stanowita 29,4%
kapitalizacji akeji Gtéwnego Rynku GPW. Datg wprowadzenia
indeksu jest 16 kwietnia 1994 roku. (https://www.gpw.pl/pub/
GPW/files/PDF/indeksy/zmiana2/2016_12_30_WIG20.pdf)
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Tabela 1. Spétki wehodzgee w sktad “Indeksu WIG-Rodzinne”

Udziat Liczba cztonkéw
cztonkéw rodziny w organach
Nazwa Spétki Nuzw.lsko Rf)k . Da.ta Sektor rodziny na dzien 31.12.2016
rodziny zatozenia debiutu w glosach na
WZAnadzieh | Zarzgd | . 099
31.12.2016 Nadzoreza
BERLING SA. Berling 1993 ow.2010 | Zacpatrzenie dia 61,4% 1 3
przedsiebiorcow
COGNOR SA. Sztuczkowski 1946 03.1997 Hutnictwo 67,5% 1 2
COMARCH SA. Filipiak 1993 05.1999 Informatyka 67.9% 1 1
ital
ENELMED SA. Rozwadowski 1993 07.2011 | Sepitale 68,9% 2 1
i przychodnie
ENERGOINSTAL S.A. Wiecek 1949 10.2007 Budownictwo 72,1% 2 1
FARMACOL SA. Olszewski 1990 06.1999 DthrE/b“CJO 90,0% - 4
ekow
Dzik . 44,2%
IMPEL SA. Biegaj 1990 10.2003 Ustugidla 28,7% 3 1
przedsiebiorcow
Wspdlnie 72,9%
ZPUE SA. Wypychewicz 1988 08.1999 Przemyst 61,1% 1 4
elektromaszynowy
ZUE SA. Nowak 1991 10.2010 Budownictwo 62,5% 2 -
Pasturczak 15,0%
. Pargieta 33,1%
ZUK STAPORKOW SA. ——9°C | 1995 08.2007 Przemyst . 1 3
Mqczynski elektromaszynowy 14,1%
Wspbdlnie 62,3%




Jak ksztattuje sie “WIG-Rodzinne”? Okazuje sie, ze radzi sobie zdecydowanie lepiej, niz
WIG20.Zaréwno indeks WIG20, jak i “Indeks WIG-Rodzinne” podlegajq tym samym
tendencjom rynkowym. Wyraznie jednak widag, ze “Indeks WIG-Rodzinne” zachowuije sie
znacznie stabilniej niz indeks WIG20, co moze §wiadczyé o tym, ze inwestorzy postrzegajq
akcje Spoétek Rodzinnych jako walory bezpieczniejsze i bardziej przewidywalne, a same
spotki rodzinne za bardziej odporne na biezgce wahania koniunktury niz np. korporacije

czy spdtki z udziatem Skarbu Panstwa.

Wykres 7. “Indeks WIG-Rodzinne™ w zestawieniu z indeksem WIG20

2500

2000 -

1500

1000 -

Do ciekawych obserwaciji mozna zaliczyé takze fakt, ze WIG20 odnotowuje bardziej dynamiczne
spadki wartoéci niz “Indeks WIG-Rodzinne”, natomiast oba indeksy zachowywaty podobng
dynamike w zakresie wzrostdw. Fakt ten przetozyt sie bezposrednio na duze réznice w stopach
zwrotu z obu portfeli. WIG20 w analizowanym okresie osiggnqt strate na poziomie 16,5%,
podczas gdy “Indeks WIG-Rodzinne” odnotowat dodatnig stope zwrotu na poziomie 31,7%.

- WIG20

== \WIG-Rodzinne”

500 1T rrrrrrrrrr1r1r1r1r1rr1rr1 11T 17T 17T T 17T 17T T T T T

2012 2013 2014

2015 2016

Zrddto: Indeks zostat przygotowany przez Grant Thornton na podstawie statystyk udostepnianych na stronie GPW (www.gpw.pl) na koniec kazdego miesigca przez 60 nastepujgcych

po sobie miesiecy, poczynajqc od stycznia 2012 roku, a koAczqe na grudniu 2016 roku. Jako wartosé bazowq indeksu przyjeto 1000 punktdw. Sktad portfela indeksu pozostat niezmienny

przez caty okres badania.
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Spodtki Rodzinne
bezpieczng lokatq kapitatu

Analiza jednoznocznie Wskozuje, 7e cecha ,rodzinnoéci” Jak zmienio’fg sie wartoéci indeksdw WIG20 i “WIG-Rodzinne” w latach 2012-20167?
stata sie pewnego rodzaju wyznacznikiem dobrej,
charakteryzujqcej sie nizszym ryzykiem inwestycji, do ktorej
inwestorzy powinni przyktadaé wiekszg wage, budujgc
swoje portfele inwestycyjne. Jednoczesnie Spotki Rodzinne “WIG-Rodzinne” +31,7%
stopniowo stajq sie¢ symbolem stabilnego rozwoju polskiej
przedsigbiorczosci.

Coraz wigksza liczba podmiotéw o charakterze rodzinnym

pojawiajgecych sig na warszawskim rynku gietdowym oraz

pozytywny przebieg indeksu mogq sugerowag, iz w przysztosci -16,5% WIG20

“Indeks WIG-Rodzinne” faktycznie mégtby pojawié sie wérdd
liczonych obecnie indeksow na warszawskiej gietdzie i byé
wartosciowym zrodtem informacji dla inwestorow.

WNIOSEK

W analizowanym okresie “Indeks WIG-Rodzinne” charakteryzowat sie wigkszq stabilnoscig niz indeks WIG20, co oznacza,

ze potencjalna inwestycja w “WIG-Rodzinne” bytaby bardziej efektywna niz lokowanie kapitatu w indeks WIG20.
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Okiem praktyka: Colian

Jan Kolanski

Prezes Zarzqdu Colian Holding S.A.

KORZYSCI Z GIELDY JEST ZNACZACO WIECEJ NIZ KOSZTOW
Colian nie debiutowat bezposrednio na gietdzie. Na przetomie 2003 i 2004 roku przejqt spdtke gietdowq Jutrzenka S.A., ktéra na GPW byta

notowana od potowy lat dziewieédziesigtych. Przejmujqc spotke, przeanalizowalismy jej biznes oraz mozliwosci i perspektywy jego rozwoju.

Wejécie Jutrzenki na gietde oceniamy jako stusznq decyzje w kontekécie prosperowania firmy w latach 1995-2003.

Postawilismy na dynamiczny rozwdj, a nabycie spotki notowane]j na gietdzie stanowito platforme i inspiracje do rozwoju segmentu stodyczy
w naszej organizacji, co przyczynito sie do kolejnych akwizycji. Po nabyciu Jutrzenki dokonalismy kilku znaczgeych przejeé marek i firm
spozywezych: Goplany (znanej z wyrobdw czekoladowych), Kaliszanki (produkujqeej popularne wafelki Grzeski), Helleny (oferujgcej napoje,
w tym kultowg Oranzade), Solidarnosci (stynnej m.in. ze Sliwki Nateczowskiej) i brytyjskiej Elizabeth Shaw (dostarczajgcej m.in. luksusowe
wyroby czekoladowe). Sukces tych transakeji byt mozliwy dzieki konsekwentnej realizacji obranej strategii, intensywnej pracy menadzeréw

i wszystkich zaangazowanych pracownikéw. Dzisiaj Grupa Colian jest innowacyjng organizacjq, majgeq ogromne mozliwosci dalszego

wzrostu i rozwoju, w tym na rynkach zagranicznych.

Potencjat i osiggniecia firmy doceniane sq w Polsce i na dwiecie. Europejskie stowarzyszenie European Candy Kettle Club przyznato nam

prestizowq nagrode European Candy Kettle Award za wktad w rozwdj rynku stodyczy i wyrobdw cukierniczych.

Posiadanie statusu spotki publicznej ma swoje wady i zalety, jednak z perspektywy kilkunastu lat funkcjonowania naszej spotki na gietdzie,

uwazamy, ze obecnost na GPW przynosi duzo wigce] korzysci i mozliwoéci niz ryzyk i kosztow z tym zwigzanych.

O spoétce:

Colian to grupa kapitatowa dziatajgca na rynku produktow spozywezych. Historia firmy siega 1990 roku, kiedy to Jan Kolanski zatozyt firme
rodzinng Ziotopex w Pigtku Wielkim. Dzisiaj, Colian Holding S.A. to dynamicznie rozwijajgca sie organizacja, ktérej produkty trafiajq do

ponad 60 panstw na catym swiecie.
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Rozdziat 2.

Firma rodzinna - charakterystyka



Definicja

Z badan
przeprowadzonych
przez Instytut Biznesu
Rodzinnego z 2016 roku
wynika, ze zaledwie
36,0% uczestniczgcych
w badaniu wiascicieli
lub zarzgdzajgcych
przedsiebiorstwem
uwaza swojqg firme

za rodzinng.

Dlaczego tak sie dzieje?

Co to znaczy
»by¢ firmqg rodzinnqg™?
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Istnieje wiele czynnikdw determinujqcych to, czy
dang spbtke mozna uznaé za rodzinng. Co za tym
idzie, nie istnieje jedna, uniwersalna definicja firmy
rodzinnej. Problem z jej ujednoliceniem wystepuje
na arenie miedzynarodowej. Amerykanie skupiajg
sie na aspekcie pokoleniowym, Europejczycy
natomiast charakteryzujg podmioty rodzinne
koncentrujgc sie na kryteriach okreslajgcych
wielko&é firmy. W konsekwencji kazde panstwo
w Unii Europejskiej, skupiajgc sie na wybranych
kryteriach selekeji, posiada wtasng definicje
rodziny, jak i biznesu rodzinnego.

Pierwsze polskie definicje firm rodzinnych
opisujq przedsiebiorstwa rodzinne jako podmioty,
w ktérych kontrola przekazywana jest z pokolenia
na pokolenia, cztonkowie rodziny sq zatrudnieni
w przedsigbiorstwie i zaangazowani w budowanie
wspblnego dobra, a przychody firmy stanowiq
gtéwny dochéd rodziny.

Obecnie, wielu polskich autordw sktania sie
ku literaturze amerykanskiej, ktéra okresla
przedsiebiorstwo rodzinne jako takie, w ktdrym
dwéch lub wiecej cztonkdw rodziny dzieli
witasnosé i kontrole nad firmq, czyli posiada
pakiet kontrolny akgji.

WYBRANE DEFINICJE

Raport PARP, ,Firmy rodzinne w polskiej gospodarce - szanse i wyzwania”

»Firma rodzinna to kazdy podmiot gospodarczy z sektora mikro, matych
i &rednich przedsigbiorstw o dowolnej formie prawnej, zarejestrowany
i dziatajgcy w Polsce, w ktérym:

* Wspblnie pracuje co najmniej dwoch cztonkdw rodziny

+ Co najmniej jeden cztonek rodziny ma istotny wptyw na zarzqdzanie
przedsiebiorstwem

+ Czonkowie rodziny posiadajq znaczgce udziaty w przedsiebiorstwie™

*Zatozono, ze pojecie ,znaczgeych udziatdw” oznacza udziaty wigkszosciowe”

Ewa Wiecek-Janka, Wiodqce wartosci w zarzgdzaniu

przedsiebiorstwami rodzinnymi; Poznan 2013
»Firmy rodzinne to te, ktérych zatozyciele i ich potomstwo bqdz

krewni stanowiq kapitat ludzki spotki i jednoczesnie sprawujq
funkcje kierownicze, menedzerskie bqdz pozostajg w zarzqdzie firmy”

JJezak, W.Popczyk, A Winnicka-Popczyk, Przedsigebiorstwo rodzinne.

Funkcjonowanie i rozwoj ; Warszawa 2004

~Przedsiebiorstwo o dowolnej formie prawnej, ktérego kapitat

w catosci lub w decydujgcej czesci znajduje sie w posiadaniu
rodziny, przynajmniej jeden jej cztonek wywiera decydujgcy wptyw
na kierownictwo lub sam sprawuje funkcje kierowniczq z zamiarem
trwatego utrzymania przedsiewziecia w rekach rodziny”



K. Ziemba, Rola firm rodzinnych w ksztattowaniu postaw

preprzedsiebiorczych (na podstawie Shanker, Astrachan, 1996)

»W ujeciu szerokim firma rodzinna to taka, w ktérej rodzina ma
przynajmniej czedciowq zdolnosé do kontrolowania strategicznych
poczynan firmy i dqzy do utrzymania owej zdolnoéci w rekach rodziny.
Skala bezposredniego zaangazowania w biezqgeq dziatalnosé firmy nie
jest tu decydujqca, znaczgey udziat w kapitale firmy lub fakt zasiadania
w zarzqgdzie lub radzie nadzorczej wyczerpuje kryterium uwiktania

w dziatalnosé.

Ujecie posrednie (...}, nakazuje (...), by zatozyciel firmy lub jego
potomkowie sprawowali bezposrednio kierowniczq role w firmie.

W ujeciu tym (...) tylko jeden cztonek rodziny jest bezpogrednio
zaangazowany w codzienng dziatalno§é przedsiebiorstwa.
Najbardziej restrykcyjnym ujeciem jest ujecie waskie. Tu wymaga sie
uczestnictwa wiecej niz jednego pokolenia w funkcjonowaniu firmy,

a co wigcej, rodzina musi byé zaangazowana w biezgcq, codzienng
dziatalnosé przedsigbiorstwa i jednoczednie wigcej niz jedna osoba
musi petnié jasno okre§lone funkcje zarzgdeze.”

J. Jezak, Przedsiebiorstwo rodzinne w Polsce. Znaczenie ekonomiczne

oraz strategiczne problemy rozwoj

~Przedsiebiorstwo rodzinne to podmiot gospodarczy, w ktdrym rodzina
ma dominujqcy udziat w jego strukturze wtasnosciowej, w procesie
podejmowania kluczowych decyzji biznesowych oraz w sprawowaniu
funkeji nadzorczych - z intencjg dtugofalowego rozwoju i z myslg

o przysztych pokoleniach.”
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Pomimo rozbiezno&ci w rozumieniu terminu ,firma rodzinna”, mozna wyszczegdlnié pewne wspdlne cechy

przedsigbiorstw rodzinnych:

0~0 ) WELASNOSC

Najczesciej wymienianym czynnikiem wptywajgcym
na zakwalifikowanie spdtki do grona rodzinnych jest
wiasnosé, rozumiana jako udziat cztonkdw rodziny
w strukturze wtascicielskiej podmiotu.

t. Sutkowski, Definicje i typologie matych firm

rodzinnych - wnioski z badan

Przedsiebiorstwo rodzinne to takie, gdzie
»zatozyciel i jego potomkowie prowadzq firme,
ktéra pozostaje pod kontrolg wiasnosciowg
cztonkdw rodziny”

KONTROLA

Roéwnie waznq cechq przedsigbiorstw rodzinnych

jest kontrola cztonkdw rodziny nad przedsiebiorstwem,
rozumiana jako podejmowanie decyzji strategicznych
w przedsiebiorstwie. Wielu autoréw podkreéla
rowniez, ze w firmie rodzinnej waznq role odgrywa
zaangazowanie catej rodziny w prowadzenie biznesu.

@ SUKCESJA

Kolejnym czynnikiem, ktory determinuje rodzinny
charakter podmiotu jest mozliwos¢ pdzniejszych
sukcesji, czyli transferu wtasnoéci i decyzyjnosci
na kolejne pokolenia rodziny zatozycielskie;j.
Sukcesja ma na celu zapewnienie ciggtosci
prowadzonego biznesu oraz zabezpieczenie
przed utratg stabilnosci finansowej zaréwno
odchodzqgcego wtasciciela i najblizszych
cztonkdw rodziny, jak i partneréw biznesowych
oraz pozostajgcych w firmie pracownikow.
Warto zaznaczyg, ze proces ten jest jednym

z najwazniejszych wyzwan dla przedsiebiorstwa
i - aby w petni sie powiddt - musi byé doktadnie
zaplanowany i konsekwentnie realizowany.

E. Stawicka, Firmy rodzinne jako przyktad

przedsiebiorstw zarzgdzanych przez

wartosci, ich sens i znaczenie

.Celem rodziny jest dgzenie do szczescia,
natomiast przedsigbiorstwa (produkcyjnego)
tworzenie dobr materialnych. Firma rodzinna jest
organizacjq, gdzie mozna zrealizowaé oba cele.”






Rys historyczny

F i rm H rOdZi nne w coraz Pierwsze rodzinne biznesy w Polsce powstaty w XIX wieku, Pézniejszy etap rozwoju dziatalnoéci przedsiebiorstw
przetrwaty wszystkie zawirowania ustrojowo-gospodarcze rodzinnych w Polsce to okres samoregulacji rynkowe;.
W|?kSZU m Stopn U i obecnie - jako dobrze zarzgdzane przedsiebiorstwa, Jednq ze §ciezek umozliwiajgcq rozwdj przedsiebiorstw,
o dodatkowo niektére z nich dziatajg na arenie migdzynarodowej  zapoczqgtkowang w latach 90. XX wieku, byt debiut
Sta nowi q fu nd ame nt (m.in. E. Wedel, Fabryka Porcelany Cmieléw czy W. KRUK). na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie.
al H Dzieki ni , spotki t kiwaé dodatk
OlSk|e oS OdCI rk| Najwigkszy rozwdj przedsigbiorczosci wérdd Polakdw ZI? ' iemd s'po ,I mog/g pozys |ch|c o O,WH
) Y ) P
kapitat na realizacje celéw strategicznych, prezny

rozpoczgt sie na przetomie lat osiemdziesigtych .. . -

R i . rozwdj i w konsekwencji stawaty sie rozpoznawalne

i dziewiecdziesigtych ubiegtego stulecia - lata 1989-1992 . . . .
. Y . nie tylko w Polsce, ale i w catej Europie.

to okres rozwoju przedsigbiorstw rodzinnych - powstato

woéwczas niemal 1,8 min podmiotdw z sektora MSP.

XVIII/ XIX wiek Socjalizm Wstepna faza rozwoju Reforma ustrojowo-
Pierwsze przedsigbiorstwa Zanik dziatalnosci przedsiebiorczosci postsocjalistycznej gospodarcza
“rodzinne” na terenie Polski prywatnej w Polsce Lata 1981-1988, gdzie gtdwnie Od 1989 oficjalnie,

przedsiebiorstwa rodzinne byty zwigzane dziatalnoé prywatna
z sektorem rolnym, wystepowaty tez zostaje uznana za legalng

pojedyncze, drobne rzemiosta
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Dodatkowo, spétki notowane na rynku kapitatowym,
charakteryzowaty sie wiekszqg wiarygodnosciq zaréwno

dla instytucji kredytowych, inwestordw, jak i potencjalnych
kontrahentéw.

Przyktadem jednej z pierwszych rodzinnych spétek notowanych
na Gtéwnym Rynku GPW jest firma COLIAN S.A. (obecnie
COLIAN HOLDING S.A.), ktdrej pierwsza emisja akcji odbyta
sie w 1995 roku. W przeciggu 12 lat obecnosci na rynku
kapitatowym spétka COLIAN S.A. dokonata powaznych przejeé
przedsiebiorstw z branzy spozyweczej (w tym podmiotéw
zagranicznych), stajqe sie powazng grupq kapitatowq,

Szybki rozwoj
przedsiebiorstw rodzinnych
W latach 1989-1992 rokrocznie
powstawato wiecej niz 600,0 tys.
nowych podmiotéw prywatnych
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ktéra moze konkurowaé z najwiekszymi spdtkami z branzy
spozywczej z catej Europy.

Jednym z pierwszych przedsigbiorstw rodzinnych,
debiutujgcych na NewConnect byt LUG Light Factory S.A.
Firma rozpoczeta swojq dziatalnosé w 1989 roku w formie
spotki cywilnej i od poczgtku swojego istnienia dziata

w sektorze produkcji i sprzedazy sprzetu odwietleniowego.
Warto zaznaczyg, ze dzieki debiutowi na rynku NewConnect
przychody spdtki w 2016 roku byty dwa razy wieksze niz te,

osiqggniete rok przed pierwszq emisjq akgiji.

Faza stabilnego wzrostu
spotek rodzinnych
Od poczqtku XXI wieku firmy rodzinne
stanowig powazng konkurencje
dla innych przedsiebiorstw

1P
Q,/

Ekspansja
na rynki kapitatowe
Pierwsze debiuty polskich
spotek rodzinnych
na Gtéwnym Rynku GPW




Firmy rodzinne w liczbach
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jecie globalne

Firmy rodzinne stanowiq 2/3 wszystkich przedsiebiorstw na wiecie

Firmy rodzinne tworzg od 70,0% do nawet 90,0% Swiatowego PKB rocznie

Ponad 85,0% start-upow zaktadane jest w oparciu o kapitat rodzinny

Najwiekszqg z firm rodzinnych jest Wal-Mart Stores z siedzibg w USA,
zatozony w 1962 roku przez rodzine Walton i dziatajgcy w sektorze sprzedazy
produktdw detalicznych. W 2016 roku przychody spbétki wyniosty 485,9 mid S

W jednym z najbardziej rozwinietych panstw swiata, USA, firmy z wtasnoscig
rodzinng generujq 64,0% PKB oraz 62,0% amerykanskiego zatrudnienia,
a takze tworzg 78,0% nowych miejsc pracy rocznie

35,0% firm z listy Fortune 500 to przedsiebiorstwa rodzinne

Najstarsza firma rodzinna na Swiecie i jednoczesnie najdtuzej dziatajgce
przedsigbiorstwo Swiata, to nieistniejgca juz japohska spdtka z sektora
budowlanego Kongd Gumi, ktéra powstata okoto 578 roku naszej ery.

Jej miejsce w rankingu zajeto przedsiebiorstwo z branzy hotelarskiej,
prowadzone od 1300 lat przez 46 pokolef rodziny Hoshi - Hoshi Ryokan
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Firmy rodzinne to 65,0-80,0% wszystkich firm w UE

Firmy rodzinne generujq okoto 80,0% europejskiego PKB, a ich udziat
w zatrudnieniu w sektorze prywatnym oscyluje na poziomie 40,0-50,0 %,
co wiecej, tworzq 85,0% nowych miejsc pracy w UE

Wedtug szacunkdéw European Family Business, pafstwami, w ktérych
udziat podmiotéw posiadajgcych wiasno§é prywatng jest najwiekszy
w Europie, sg: Stowacja, Cypr i Estonia (90,0% wszystkich podmiotéw
w pafstwie to firmy rodzinne). Najmniejszy odsetek przedsigbiorczosci
rodzinnej przypadat zas na totwie (58,0%) oraz na Litwie (38,0%
wszystkich podmiotéw gospodarczych)

Jedng z najwigkszych firm rodzinnych w Europie jest Volkswagen AG
(Niemey, rodzina Porsche). Spétka rozpoczeta swojq dziatalnoé w 1937 roku,
jest jednym z trzech czotowych przedsiebiorstw branzy automotive, osiqgajqc
w 2016 roku przychody na poziomie 217,3 mid €

Najstarsze przedsigbiorstwo rodzinne w Europie to winnica Chateau
de Goulaine zatozona ok. 1000 r.



Polska

© ® ©We®O

Udziat polskich firm rodzinnych w ogdlnej liczbie przedsiebiorstw nie odbiega
od innych pafnstw europejskich. Spotki te stanowiqg 75,0% wszystkich
podmiotdow w Polsce - réwnie duzo, co w Irlandii, Islandii, Francji,

Niemczech oraz Portugalii

Ponad 2,3 min przedsigbiorstw w Polsce jest wlasnosciq prywatng,
z czego 828,0 tys. firm dziatajgcych w Polsce deklaruje, ze sg
przedsigbiorstwami rodzinnymi

Najwiece] biznesdw rodzinnych prowadzonych jest w formie dziatalnosci
os6b fizycznych (70,5%), spdtki akcyjne stanowig mniej niz 1,0% wszystkich
podmiotow

W 2015 roku odsetek firm rodzinnych dziatajgcych ponad 20 lat na rynku
wynidst #3,0%, co oznacza wzrost o 23 punkty procentowe w pordwnaniu
do 2010 roku

Wedtug analizy przeprowadzonej przez Grant Thornton, co czwarta

spo6tka notowana na rynku NewConnect byta firmq rodzinng, podmioty
te stanowiq tez 17,0% wszystkich spétek notowanych na Gtéwnym Rynku
(dane na dzieA 31.12.2016 roku)

Najlepiej zarabiajgcymi firmami rodzinnymi w Polsce sq: Transfer
Multisort Elektronik, Eko-Okna, Grupa Oknoplast oraz notowane na Gtownym
Rynku GPW: Briju (firma z branzy bizuterii, przychody w 2016 r. wyniosty
683,7 min zi) oraz Atal (spbtka sektora deweloperskiego, ktérej przychody

w 2016 r. osiggnety warto§é 506,8 min zf)

Nalezy przy tym zauwazyg, iz gros wtascicieli i zarzqdzajgeych
przedsiebiorstwami nie jest Swiadomych rodzinnego charakteru
swojego biznesu lub nie identyfikujg swojej dziatalnosci jako
rodzinnej. Spdtki te nazywane sq ,potencjalnymi” firmami rodzinnymi.

Szacuje sie, ze w Polsce stanowig 2,1 mIn przedsiebiorstw.

Jest to bardzo dobra tendencja, ktéra oznacza, ze pierwsze firmy
rodzinne, ktére powstaty na poczqgtku lat 0., nadal funkcjonujg
w polskiej gospodarce.







Okiem praktyka: ATAL

Zbigniew Juroszek

Prezes Zarzqdu ATAL S.A.

GIELDA TO ROZWOJ | WIEKSZA WIARYGODNOSC

Co sktonito Paistwa do podjecia decyzji o wprowadzeniu spdtki na Gtéwny Rynek GPW?
Decyzja o wprowadzeniu spdtki na Gietde Papierdow Wartosciowych w Warszawie byta naturalng konsekwencjq naszej sciezki rozwoju.

Akcje ATAL zadebiutowaty w czerwcu 2015 roku, wowczas bylismy juz jedng z wiodgeych spotek deweloperskich w kraju. Naszym celem

byto dodatkowe potwierdzenie naszej wiarygodnosci i transparentnosci wiasnie przez obecnos¢ na warszawskim parkiecie.

Jakie dostrzegajq Pafistwo korzysci z posiadania przez spbtke statusu spotki publicznej?

Sam debiut wraz z pierwszqg ofertq publiczng pozwolit nam pozyskaé z rynku kapitatowego ponad 140 min ztotych. Srédki postuzyty nam na

dalszy rozwdj i zwigkszenie skali biznesu. Jako spotka gietdowa jesteSmy korzystniej postrzegani przez naszych klientdw, partneréw i réznych

interesariuszy.

Jakich zmian w zakresie dotychczasowej dziatalnosci przedsiebiorstwa wymagato przeprowadzenie procesu wprowadzenia
spotki na gietde?

Bylismy aktywnym uczestnikiem rynku kapitatowego zanim akcje spdtki zadebiutowaty na warszawskiej gietdzie. Emitowalismy obligacje,
spotykalismy sie z analitykami i inwestorami, podlegalismy obowiqzkowi informacyjnemu. W zwigzku z tym bylismy bardzo dobrze

przygotowani zarébwno do procesu IPO, jak i obecnosci na GPW.

O Spoice:

ATAL S.A. to jedna z najwigkszych spotek deweloperskich w Polsce. Podmiot realizuje projekty w zakresie budownictwa kompleksow
mieszkaniowych. Zatozycielem i wtascicielem firmy jest Pan Zbigniew Juroszek. Obecnie wraz z synem, Mateuszem, zarzqdzajqg spotkq.
ATAL S.A. zadebiutowat na Gtownym Rynku GPW w 2015 roku.
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Rozdziat 3.

Firma rodzinna - emitent
papierow wartosciowych



Korzysci wejScia na parkiet

Wprowadzenie instrumentéw
finansowych na warszawskg
gietde stanowito dla firm
rodzinnych mozliwo§é
pozyskania dodatkowych
Srodkdéw finansowych

od inwestorow, ktore
umozliwiaty im dalszy rozwd.

W Polsce, moéwiqc o upublicznieniu spétki, nalezy bra¢ pod
uwage Rynek Gtowny GPW oraz alternatywny rynek akgji
NewConnect, na ktérym firmy rodzinne wykazujq najwiekszg
aktywnosé. Warto rowniez w tym miejscu wspomnie€ o rynku
notowah instrumentéw dtuznych, jakim jest rynek Catalyst.
Rynek ten stanowi alternatywne zrédto pozyskiwania
finansowania, a odnotowywany w ostatnich latach rozwdj
rynku obligacji korporacyjnych swiadczy o znaczgecym
zainteresowaniu polskich przedsiebiorstw tq formq
finansowania dziatalnosci.

DOSTEP DO KAPITALU

Debiut na rynku gietdowym generuje wiele korzysci zardwno
dla spdtki, jak i dla jej whascicieli. Jednym z gtéwnych atutow
jest dostep do kapitatu o znacznej wysokosci i w diugiej
perspektywie. Obecnosé na rynku publicznym umozliwia
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bowiem pozyskanie dodatkowych srodkéw w ramach

kolejnych emisji papieréw wartosciowych. Srodki te mogq
zostaé przeznaczone na realizacje nowych inwestyciji, ktore
zwiekszq wartoéé przedsiebiorstwa, co moze przynies§é

bezposrednie korzysci wiascicielowi.
WZROST WIARYGODNOSCI

Warto zaznaczyg, ze uzyskanie statusu spotki gietdowej
sprzyja wzrostowi prestizu spotki, a wtasciwie prowadzona,
transparentna polityka informacyjna uwiarygadnia emitenta
wobec kontrahentéw, bankow i instytucji finansowych,

jak réwniez zwigksza zainteresowanie inwestoréw, ktorzy

chetniej angazujq sie kapitatowo w tego typu podmioty.
PRESTIZ SPOLKI GIELDOWEJ

Nalezy zauwazyg, ze wprowadzenie instrumentow
finansowych na rynek publiczny moze przyczynic sie
zardwno do pozyskania inwestordw, jak i wyspecjalizowanej
kadry pracownikdw. Spotki notowane, z uwagi na koniecznosé
przestrzegania regulacji rynkowych, sq transparentne,
charakteryzujq sie spdjnq strukturq organizacyjng i prawnq,

a pozyskany kapitat umozliwia im realizacje plandéw
rozwojowych. Czynniki te sprawiajq, ze spotki publiczne
cieszq sie wiekszym zainteresowaniem na rynku pracy,
bowiem pracownicy postrzegajq je jako bezpieczne

i stabilne miejsce zatrudnienia.

Duzq zaletq upublicznienia spdtki jest mozliwose korzystania
z dodatkowej formy wynagradzania pracownikéw poprzez
wdrazanie programdw motywacyjnych. Budujg one wiezi
miedzy pracownikami a firmg, ktére przynoszq obopdine,

wymierne korzysci. Pracownicy chetniej angazujq sie

w dziatalnos¢ przedsigbiorstwa i utozsamiajq sie z jego markgq,
a spdtka osigga wieksze zyski, co bezposrednio przektada
sie zardbwno na ugruntowanie jej pozycji na rynku, jak

i na wysokosé ptac.

WYJSCIE Z BIZNESU

Dysponowanie akcjami podmiotu notowanego na rynku
sprawia, ze wiasciciel moze w dogodnym dla siebie
momencie, samodzielnie, sprzedaé akcje spotki w trakcie
sesji gietdowej. Ponadto, w przypadku decyzji o sprzedazy
waloréw poza rynkiem notowan, wiasciciel akcji spotki
gietdowej posiada lepszg pozycje negocjacyjng w rozmowach
z inwestorami, niz wiasciciel spotki niepublicznej, ze wzgledu
na charakterystycznq dla jego waloréw wiekszg zbywalnosé.

Dodatkowo, zdecydowangq zaletq posiadania przez spotke
statusu spotki publicznej, zwtaszcza w kontekscie planowane;j
sprzedazy biznesu, jest rynkowa wycena jej akgji.

Obecnosé spotki na rynku akeji umozliwia wprowadzenie

do firmy nowego podmiotu i zapewnienie kontynuacji jej
dziatalnosci przy jednoczesnej realizacji strategii wyjscia.
Mechanizm ten moze stanowi¢ atrakeyjnq alternatywe dla
nestora, ktdéry pomimo braku sukcesora dqzy do zapewnienia
jej dalszego funkcjonowania na rynku.



Rozwazajge wprowadzenie spbétki na rynek publiczny,
wiasciciel musi wzigé rowniez pod uwage:

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Pozyskanie kapitatu poprzez emisje instrumentow
finansowych, a nastepnie ich wprowadzenie do obrotu,
wigze sie nie tylko z wymiernymi korzySciami, ale takze
obowiqzkami, jakie naktadane sq na emitentéw rynku przez
obowigzujqce akty prawne. Do jednych z najwazniejszych
regulacji obowiqzujgcych spétki gietdowe nalezy zaliczyé
Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyé
na rynku [,,rozporzqdzenie MAR”], ustawe z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych, ustawe z dnia

29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

a takze Regulamin Gietdy oraz Regulamin Alternatywnego
Systemu Obrotu.

Nalezy pamietaé, ze obecnie emitenci zobowigzani sg

do sporzqdzania raportdw biezqecych, za pomocq ktdrych
przekazujg informacje o wszystkich wydarzeniach majgcych
istotny wptyw na kondycje spotki. Ponadto sg zobligowani
do publikowania raportéw okresowych w systemie EBI
(Elektronicznej Bazie Informaciji) oraz informaciji poufnych

w systemie ESPI (Elektronicznym Systemie Przekazywania

Informacji).

Wspomniana powyzej koniecznodé wdrozenia w spdtce
polityki informacyjnej, zwiqzanej z przekazywaniem do
wiadomoéci publicznej informacji poufnych dla spotki
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jak i jej wtasciciela, utozsamiana jest wrecz z utratg
prywatnosci. Wynika to z faktu, ze dotychczas wszystkie
decyzje dotyczqce realizacji strategicznych, z punktu
widzenia spotki, dziatah byty podejmowane w obrebie
przedstawicieli rodziny, a po debiucie na rynku pojawi
sie koniecznos¢ ich upublicznienia.

ROZDROBNIENIE AKCJONARIATU

W wyniku przeprowadzanych emisji akcji zmienia sie
struktura akcjonariatu - do spotki przystepujqg nowi
wspbtwitasciciele, ktdrzy majg prawo wspodtdecydowaé

o kwestiach zwigzanych z jej dziatalnosciq. Ponadto, istnieje
ryzyko utraty kontroli nad spdtkg w przypadku zbyt duzego
rozdrobnienia akcjonariatu, czego skutkiem moze byé
rowniez przejecie jej przez konkurencije.

PODZIAL OSIAGANYCH KORZYSCI

Wprowadzenie instrumentdw finansowych spotki na rynek
wigze sie nie tylko z pozyskaniem dodatkowego kapitatu, ale
takze z podziatem osigganych korzysci w formie wyptaty
dywidendy. Z reguty jest ona wyptacana raz do roku, choé
istnieje mozliwos¢ wprowadzenia tzw. dywidendy zaliczkowe;j,
co jest zwiqzane z checiq zaspokojenia oczekiwaih inwestorow
w kontekécie partycypowania w zysku przedsiebiorstwa.
Ponadto, wyptata dodatkowych srodkéw pienigznych
pozytywnie wptywa nie tylko na wizerunek spdtki, ale

takze buduje silniejszq wiez miedzy firmg a pracownikami,
ktérzy chetniej wigzg z niq swojg dalszq Sciezke kariery.
Warto podkreslic, ze wraz z rozwojem spotki zmniejsza sie

jej zapotrzebowanie na kapitat i jednoczednie wzrastajg
mozliwosci wyptaty dywidendy.




Notowanie akcji na rynku regulowanym

Dqzqgc do pozyskania
dodatkowych srodkdw, firmy
rodzinne majq mozliwo§¢
wprowadzenia instrumentow
finansowych na Gtéwny
Rynek GPW, podlegajgcy
nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.

Warunki wprowadzenia akcji

na Gtowny Rynek GPW
segment segment
réwnolegly podstawowy
Akcjonariusze | 15,0% akgji 25,0% akcji

uprawnieni do
wykonywania
mniej niz 5%
gtoséw na

WZ posiadajg
co najmniej:

objetych wnioskiem
o dopuszczenie do
obrotu na rynku
oraz 100 000,0 akgji
wprowadzanych do
obrotu o wartosci
co najmniej

4000 000,0 zt

lub réwnowartosci

1000 000,0 EUR.
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objetych wnioskiem
o dopuszczenie

do obrotu lub co
najmniej 500 000,0
akeji o wartosci
stanowiqcej
rownowartosé

co najmniej

17 000 000,0 EUR.

Gtéwny Rynek tworzq dwa segmenty - podstawowy

i rownolegty. Aby akcje mogty zostaé dopuszczone

do obrotu na rynku réwnolegtym, emitent musi spetnié
nastgpujgce wymogi:

Spotka posiada status spdtki akeyjnej lub
komandytowo-akcyjnej;

Spdtka nie jest stronq toczgcego sie postepowania
likwidacyjnego lub upadtosciowego;

Zbywalnosé akeji jest nieograniczona;

Kapitalizacja spdtki wynosi co najmniej 60 000 000,0 zt
bqdz réwnowartosé 16 000 000,0 EUR. Wyjqtek stanowiq
emitenci, ktérych akcje co najmniej jednej emisji byty
notowane na innym rynku regulowanym lub na NewConnect
przez okres co najmniej sze§¢ miesiecy - wowczas
kapitalizacja powinna wynosié co najmniej 48 000 000,0 zt
lub réwnowartoéé 12 000 000,0 EUR;

W procesie pozyskiwania finansowania w ramach oferty
publicznej i wprowadzania akcji na Gtéwny Rynek GPW
konieczne jest takze sporzqdzenie prospektu emisyjnego,
czyli dokumentu zawierajgcego m.in. informacje na temat
dziatalnosci spdiki, jej sytuacji finansowej, planéw rozwoju,
czy tez czynnikdw ryzyka zwigzanych z funkcjonowaniem
spotki i jej otoczeniem.

W 2016 r. na Gtéwnym Rynku GPW
funkcjonowato 487 spbtek

(w tym 434 krajowe i 63 zagraniczne).

Odnotowano takze 19 debiutéw.

tgczna wartosé pozyskanego kapitatu wyniosta

1115 719,3 min zh




Notowanie akcji na rynku NewConnect

Analizujqc sytuacje Spotek
Rodzinnych na rynku akeji,
nalezy jeszcze raz podkreslic,
iz najwiekszqg aktywnosé
wykazujg one na rynku
NewConnect.

Ten zorganizowany rynek obrotu zostat uruchomiony przez
GPW w 2007 r, z przeznaczeniem dla preznie rozwijajgcych
sie MSP, reprezentujgcych innowacyjne sektory gospodarki.
Procedura wprowadzenia papierdw wartosciowych na
NewConnect jest mniej czasochtonna i wymaga mniejszych
naktaddw finansowych niz w przypadku wejscia na Gtéwny
Rynek. Na rynku akeji mozliwe jest przeprowadzenie zaréwno
oferty prywatnej, jak i publicznej. Debiut spétki na tzw. matej
gietdzie jest mozliwy po spetnieniu nastepujgcych kryteridw:

+ Spdtka posiada status spdtki akeyjnej bqdz
komandytowo-akeyjnej;

* Minimalna wartoéé kapitatu wtasnego emitenta wynosi
500 000,0 zt (z uwzglednieniem akcji nowej emis;ji);

» Wystepuje nieograniczona zbywalnosé akeji, ktdérych
warto§é nominalna wynosi nie mniej niz 10 groszy;

+ Obecna jest odpowiednia struktura wprowadzanych
akeji = minimum 15,0% z nich znajduje sig w posiadaniu
co najmniej 10 inwestordéw i kazdy z nich posiada nie
wiecej niz 5,0% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
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Zgromadzeniu (WZ). Ponadto, akcjonariusz nie jest
podmiotem powigzanym z emitentem. Spdtka nie jest
stronq toczgcego sie postgpowania upadifosciowego
bqdz likwidacyjnego;

+ Spotka wypetnita wymogi formalne takie jak:
sporzqdzenie Dokumentu Informacyjnego oraz
przedstawienie zbadanego sprawozdania finansowego
(lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego)
za ostatni rok obrotowy.

Poza spetnieniem powyzszych wymogow, spdtka musi
zawrze& umowe z Autoryzowanym Doradcg, ktory jest
uprawniony do wprowadzenia akcji do ASO NewConnect.
Debiutujgcy Emitent powinien skorzystaé takze z ustug
Animatora Rynku, ktory jest odpowiedzialny za podtrzymanie
ptynnosci wyemitowanych instrumentdw finansowych.

Zmniejszone wymogi formalne, zwigzane z wprowadzeniem
spotki na rynek oraz stosunkowo niewielkie koszty pozyskania
kapitatu stanowiq zachete dla MSp poszukujgcych srodkdw
na dalszy rozwoj. Wsrdd emitentdw, ktérzy zdecydowali sie
notowaé swoje akcje na rynku NewConnect, mozna wskazaé
zardwno spotki mtode i innowacyjne, jak i te ktdre prowadzq
dziatalnos¢ w ramach tradycyjnych sektoréw gospodarki.

Na koniec 2016 . na rynku NewConnect byto 406 podmiotéw (w tym 8 spdtek zagranicznych).

Odnotowano 16 debiutdw, a tgczna wartosé przeprowadzonych przez spotki ofert wyniosta 39 307 254,0 zt.




Wprowadzenie obligacji na Catalyst

Rozpatrujgc rozne sciezki
pozyskania kapitatu, nalezy
wspomnie€ o mozliwosci
notowania instrumentéw
dtuznych na Catalyst.

Polski rynek obligacji zostat uruchomiony w 2009 r.
i tworzq go cztery platformy transakcyjne:

Dwie z nich prowadzone sq przez GPW
i przeznaczone sq dla klientéw detalicznych

2

Pozostate dwie obstugiwane sq przez
BondSpot i skierowane sq do klientow
hurtowych

5
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Wymienione platformy prowadzone sg w formule rynkdw
regulowanych oraz alternatywnych systeméw obrotu.
Notowane sq na nich zaréwno skarbowe, jak i nie skarbowe
instrumenty dtuzne. Do drugiej grupy zaliczane sq obligacje
korporacyjne, komunalne, spotdzielcze, a takze listy
zastawne. W ostatnich latach nastgpit widoczny rozwdj
segmentu obligacji korporacyjnych przedsigbiorstw co
pokazuje, ze rynek ten wcigz stanowi ciekawq alternatywe
dla finansowania bankowego czy rynku akeji.

=

Wiecej szczegdtowych informacji na temat sytuaciji

na rynku Catalyst mozna znalezé w raporcie ,Catalyst.
Rynek papierdw dtuznych w 2016 roku”, przygotowanym
przez Grant Thornton pod patronatem Gietdy Papierdow
Wartoéciowych w Warszawie.

W 2016 r. na rynek obligacji wprowadzono 139 serii
instrumentdw dtuznych 58 emitentdw, z czego 125
stanowity obligacje wyemitowane przez przedsiebiorstwa
(89,9% wszystkich obligacji w 2016 roku).

Odnotowano 15 debiutdw.

tgczna wartosé wszystkich obligacji wprowadzonych
w 2016 r. (poza obligacjami skarbowymi, Europejskiego

Banku Inwestycyjnego (EBI), Banku Gospodarstwa

Krajowego (BGK), euroobligacjami i listami zastawnymi)
wyniosta 5,0 mld zt, wérdd ktdrych 4,1 mld stanowity

obligacje przedsigbiorstw.
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Lider Zespotu Doradztwa dla Firm Rodzinnych
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Grant Thornton to jedna z wiodqeych organizacji audytorsko-doradczych na dwiecie. Wiedza, doswiadczenie i zaangazowanie ponad 3000 partneréw oraz 47 000 pracownikow
Grant Thornton dostepne sq dla klientéw w ponad 130 krajach. W Polsce dziatamy od 24 lat - nasz ponad 500-osobowy zespdt pracuje w 6 kluczowych miastach (Warszawa,
Poznan, Katowice, Wroctaw, Krakéw i Toruf). Wspieramy naszych Klientéw w obszarze ustug audytorskich, doradztwa podatkowego, gospodarczego, europejskiego oraz prawnego,
a takze outsourcingu rachunkowosci, kadr i ptac.
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