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5 kluczowych wnioskow

Co trzecia spotka
spotkg rodzinng

Co trzecia spdtka
notowana na Rynku
Gtownym GPW to
Spotka Rodzinna -
definicje rodzinnoé&ci
spetnia 139 z 433
podmiotow.

L

Efektywnosé
dzialania

W czasach dobrej
koniunktury spotki
rodzinne przynoszq
inwestorom podobne
zyski jak spotki
nierodzinne. Przewage
spodtek rodzinnych
mozna dostrzec w
czasach zawirowah na
rynku - wéwczas
generujq wyzszq
rentownos¢ niz rynek.
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Wiasciciele dzierzq
wiadze

W przewazajqcej
wiekszosci firm
rodzinnych cztonkowie
rodzin petniq funkcje
zarzgdcze lub nadzorcze
- sytuacjq niezwykle
rzadkgq, bo dotyczqcg
jedynie 5%, jest catkowite
powierzenie funkc;ji
operacyjnych

i kontrolnych osobom
spoza rodziny.

Sukcesja nadal
przed gietdg

Jedynie w co pigtej
spotce rodzinnej
sukcesorzy posiadajg
co najmniej 5%
udziatéw. Tym samym,
nadal przed firmami
rodzinnymi
notowanymi na
warszawskiej gietdzie
stoi konieczno§é
zZmierzenia sie

z sukcesyjnym
wyzwaniem.

D

Indeks GT rodzinny

Rodzinne championy

z GPW mniej narazone
sQ na zmiennosci
kursdw niz spotki

z WIG 20. Spétki
rodzinne pozwalajq
osiggng¢ wyzszg stope
zwrotu oraz sq
postrzegane jako
bezpieczniejsze

w okresie zawirowan
na rynku.



Stowem wstepu

W zarzqdzaniu firmami rodzinnymi dostrzec mozna perspektywe
dtugoterminowq. Dzieki temu lepiej niz inne spotki radzq sobie one

w okresach rynkowych turbulencji. Moze to réwniez wynikaé

z wiekszej sktonnosci do kumulowania i reinwestowania kapitatu,

co wiqze sig z mniejszg sktonnoscig do wyptaty dywidendy dla inwestorow.
Spotki rodzinne powinny byé zatem atrakeyjng alternatywq dla inwestoréw

poszukujgcych bezpiecznych dtugoterminowych inwestyciji.

Niepokojgey dla inwestoréw moze byé natomiast ciggle niski poziom
zaawansowania procesdw sukcesyjnych w gietdowych spbtkach rodzinnych.
Sukcesja powinna staé sie dla spétek rodzinnych dziataniem o charakterze
strategicznym. Zachowanie rodzinnego DNA bedzie bez watpienia utrzymywato
wysoki poziom zaufania inwestorow.

Dariusz Bednarski

Wiceprezes, partner zarzqdzajqcy
Departamentem Doradztwa
Grant Thornton



Stowem wstepu

Spdtka Akeyjna, ktdrej wiascicielami sq anonimowi akcjonariusze, to wzglednie
nowy pomyst - na wiekszq skale zostat on wykorzystany pieéset lat temu,

by sfinansowaé wojne w obronie niepodlegtoéci Krolestwa Niderlanddw. Pierwsze
Lbiznesy rodzinne” powstaty 10 tysiecy lat temu, kiedy pierwsze grupy
koczownicze osiadty i rozpoczety dziatalnosé rolniczg. Nadwyzki produkeiji mogty
by¢ sprzedawane, a jesli kto§ wytwarza, by sprzedaé to znaczy, ze prowadzi
biznes. Byt to zdecydowanie biznes rodzinny.

Dzi§ biznesy rodzinne odpowiadajq za okoto 2/3 polskiego PKB, stymulujgc wzrost
gospodarczy i wzmacniajgc krajowq przedsiebiorczosé. W najnowszym indeksie
Niemieckiej Fundagji Firm Rodzinnych Polska plasuje sie na 12. miejscu wérdd 21
analizowanych krajéow pod wzgledem warunkdw prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, wyprzedzajqc takie panstwa, jak Belgia, Niemey czy Japonia.

Polscy przedsigbiorcy sqg emocjonalnie zwigzani ze swoimi biznesami, ktore
tworzyli od podstaw przez 30 lat wolnej gospodarki. Miedzy innymi dlatego
biznesy rodzinne coraz chetniej wybierajq droge przez gietde, ktéra umozliwia
pozyskiwanie kapitatu na rozwdj przy jednoczesnym zachowaniu kontroli
wiascicielskiej. Jeszcze kilka lat temu co piqta spbtka notowana na GPW byta
firmq rodzinng, dzié taki status ma juz co trzeci emitent. Inwestorzy bardziej ufajq
tego typu spdtkom i chetnie powierzajg im swoj kapitat.

Marek Dietl
Prezes zarzqdu
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie




Firmy rodzinne na GPW

Prawie co trzecia spdtka notowana na rynku gtownym GPW to firma rodzinna.

tqcznie jest ich 139.

Udziat Spétek Rodzinnych na GPW
wedtug definicji Grant Thornton

B Spotki Rodzinne B Pozostate spofki
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Na potrzeby raportu Grant Thornton opracowat wtasng definicje firmy rodzinnej, zwanej
dalej Spdtkg Rodzinng. Zgodnie z tq definicjq jest to spétka posiadajgca siedzibe na
terenie Polski i notowana na GPW, w ktbrej osoby prywatne posiadajg wiecej niz 50%
udziatéw. Sposrdd tak wybranych podmiotow, ze wzgledu na poréwnywalnosé danych
wykluczylismy podmioty z sektora bankowego.

Nie analizowalismy powigzain rodzinnych miedzy poszczegdlnymi wtascicielami, poniewaz
z wieloletniej praktyki i wspdtpracy z firmami rodzinnymi wiemy, ze nawet jeéli formalnie
udziaty przypisane sq jednemu przedstawicielowi rodziny, to zwykle realnie z firmq
zwigzanych jest wiecej jej cztonkdw. Zdajemy sobie sprawe z niedoskonatosci tej definicji,
ale jesteSmy przekonani, ze jest ona najblizsza prawdzie, a dodawanie do niej
dodatkowych kryteriéw (np. zatozenie, ze przynajmniej dwdch cztonkdw rodziny musi byé
posiadaczami akcji albo petnié funkcje zarzgdeze) zwykle wprowadza w btad, a nie
przybliza do stanu faktycznego.

Oznacza to, ze fgcznie na Gtownym Rynku GPW, na dzieh sporzqdzenia raportu,
tj. 28 lutego 2021 r. notowanych byto 139 Spotek Rodzinnych, co stanowi nieco ponad
32% wszystkich woéwczas notowanych spotek.



Parkiet atrakcyjny dla rodzinnych firm

W ostatniej dekadzie na GPW zadebiutowaty az 64 firmy rodzinne

100%

Warszawa
%%
o Yl

Spétki polskie

Spotki ujete *

w analizie 352
Spotki Rodzinne m

0
Kutovxice .
),
<)
LA

— 32% —
Data debiutu Spotka
Najstarsza spotka rodzinna §roda, 28 listopada 1994 Remak-Energomontaz Spétka Akcyjna
Najmiodsza spotka rodzinna czwartek, 23 lipca 2020 Gaming Factory

*Spotki polskie bez instytucji finansowych
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Srednio pieé debiutéw rocznie

Parkiet przycigga rodzinne przedsigbiorstwa. Najbardziej owocna w debiuty byta
druga dekada XXI wieku

Liczba debiutéw Spdtek Rodzinnych na GPW
17

14

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014+ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Spotki Rodzinne na mapie Polski

W wojewddztwie
wielkopolskim,
pomorskim

i podlaskim liczba
Spdtek Rodzinnych
jest rowna lub
wieksza od liczby
pozostatych spotek
notowanych na

GPW.
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Liczba Spétek
Rodzinnych w danym
wojewddztwie oraz
procent jaki stanowiq
Firmy Rodzinne
w stosunku do
wszystkich spotek
notowanych na
GPW, majgcych
siedzibe
w danym
wojewbddztwie



Liczebnie: produkcja, IT i nieruchomosci...

Najwiecej Spotek Rodzinnych dziata w przemysle. Reprezentujg jednak wiele branz.

Spotki Rodzinne obecne na GPW to przede wszystkim spbétki produkeyjne - z tego sektora pochodzi 19 spotek, a wigc 14 proc. wszystkich
analizowanych Spétek Rodzinnych. Na kolejnych miejscach znalazty sie sektory IT (17 spdtek), nieruchomosci (11), odziez i obuwie (9) i materiaty
budowlane (7). Pierwsze dwie pozycje - produkcja i IT - sq réwniez najczesciej reprezentowanymi sektorami dla catego rynku spétek notowanych
na GPW. Warto zauwazyg, ze w przypadku zarébwno Spdtek Rodzinnych, jak i catego rynku widaé duze zréznicowanie branz. Grupa ,pozostate”
uwzgledniajgca sektory poza najwiekszq ,,6semkg” jest bardzo liczna.

Liczba spdtek w podziale na sektory

B Produkcja i przemyst B Produkcja i przemyst
miT miT

M Biotechnologia B Sprzedaz nieruchomosci

Odziez i obuwie QOdziez i obuwie

Spotki
B Kosmetyki i chemia .
Y Rodzinne

Gry
Biotechnologia

Wynajem nieruchomosci
B Energetyka A B Telekomunikacja

Pozostate Pozostate

W Materiaty budowlane

Artykuty codziennego uzytku
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...ale wartosciowo: FMCG i telekomunikacja

Pod wzgledem kapitalizacji najwiekszg wérdd Spdtek Rodzinnych krélujg jednak
producenci artykutow codziennego uzytku.

Zupefnie inaczej prezentuje sie podziat branzowy, jesli uwzglednimy kapitalizacje poszczegdlinych spotek. Wowezas zdecydowanie najwiekszym
sektorem wérdd Spdtek Rodzinnych sq artykutu codziennego uzytku (26 mld zt), telekomunikacja (21 mld zt) oraz odziez i obuwie (16 mlid zi).
Produkcja i przemyst - sektor o najwiekszej liczebnosci Spétek Rodzinnych - spada w taki zestawieniu dopiero na pigte miejsce (5 mid zt).

W przypadku catego rynku sektor ten jest nie tylko najliczniejszy, ale utrzymuje tez czotowe miejsce pod wzgledem wartosci (135 mid zt).

Kapitalizacja (w mld zt) w podziale na sektory

B Produkeja i przemyst B Artykuty codziennego uzytku

EGry B Telekomunikacja

m Odziez i obuwie

M Telekomunikacja

Artykuty codziennego uzytku Biotechnologia

Spotki
W Energetyka .
9 Rodzinne
H Odziez i obuwie

IT

Caty
rynek

Q
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B Produkcja i przemyst
W Sprzet i materiaty medyczne
T

Portale internetowe i handlowe

Biotechnologia

Pozostate Pozostate




Sukcesja wltasnosci nadal przed GPW

W zdecydowanej wiekszoéci firm rodzinnych sukcesorzy
nie zostali jeszcze wiqczeni do akcjonariatu

Pomimo, iz w zwigzku z transformacjq ustrojowq wiele polskich firm zostato zatozonych na poczqtku lat 90., to nadal stojq one przed
koniecznoéciq podjecia krokdw majqcych na celu uregulowanie kwestii sukcesyjnych - w przewazajqcej wiekszosci notowanych na GPW Spétek
Rodzinnych nie nastqpita jeszcze sukcesja wtasnoéci.

Sukcesja stanowi niezwykle istotne wydarzenie w zyciu firmy rodzinnej. Krok ten bedzie ksztattowat jej przysztosé - stqd tez przed Spotkami
Rodzinnymi notowanymi na warszawskiej gietdzie stoi wielkie wyzwanie odpowiedniego zaplanowania i wdrozenia sukcesji.

Sukcesorzy w Firmach Rodzinnych Akcjonariusze Firm Rodzinnych

Nestorzy - kobiety

17%

15%
B Firmy Rodzinne, w ktérych
sukcesorzy posiadajq akcje Sukcesorzy -
mezczyzni
. . P P 8%
W Firmy Rodzinne, w ktorych Nestorzy - mezczyzni
. s o
suk(.:.esorzg nie posiadajq 76% Sukcesorzy -
akeji kobiety
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Wtadze firm rodzinnych na GPW

Witasciciele firm rodzinnych rzadko catkowicie oddajq zarzgdzanie firmami
zarzgdom zewnetrznym. Zwykle pozostajg we witadzach spotek

W zdecydowanej wiekszosci Spotek
Rodzinnych cztonkowie rodziny petniq
funkcje cztonka Zarzgdu lub cztonka Rady
Nadzorczej. Jedynie 5% Spotek
Rodzinnych zdecydowato sie na
powierzenie petnienia funkcji w organach
spotki wytgczanie osobom pochodzgeym
spoza rodziny.

Przewidujemy jednak, ze trend oddawania
przez rodzine steréw wynajetym do tego
zadania menedzerom bedzie popularny

w przysztodci, gdy wiascicielami akgcji
stang sie na wigekszq skale sukcesorzy,
ktérzy zwykle nie sq zwigzani zawodowo

z dziatalnosciqg dziedziczonego przez nich
przedsiebiorstwa.

©2021 Grant Thornton. All rights reserved.

Rodzina w organach Spétek Rodzinnych

W Spotki rodzinne, w ktérych choé
jeden cztonek rodziny zasiada w
Zarzqgdzie lub Radzie Nadzorczej

W Spotki rodzinne, w ktérych zaden
cztonek rodziny nie zasiada w

Zarzgdzie ani Radzie Nadzorczej



Sukcesorow w organach nadal niewielu

Sukcesorzy nadal bardzo rzadko zasiadajg w organach Spdtek Rodzinnych.
Sq obecniw 16% Zarzqgddw i 22% Rad Nadzorczych

O tym, ze zdecydowana wiekszoéé Spdtek Rodzinnych notowanych na GPW nadal nie rozpoczeta procesu sukcesji, swiadczyé moze tez fakt,
ze sukcesorzy relatywnie rzadko obecni sq w najwazniejszych organach - Zarzgdach i Radach Nadzorczych. Obecnie jedynie w co szostej
(16%) Spdtce Rodzinnej przedstawiciel pokolenia sukcesordw zasiada w Zarzqdzie, a w co pigtej (22%) w Radzie Nadzorczej. Tymczasem az
potowa firm w Zarzgdach i Radach Nadzorczych jako jedynego przedstawiciela rodziny posiada nestora (odpowiednio 55% i 48%).

Sukcesorzy i nestorzy w organach Spbtek Rodzinnych

Sukcesorzy Sukcesorzy

Tylko nestorzy Tylko nestorzy

Tylko 55% Tylko 48%
sukcesorzy sukcesorzy

10% 9% Rady

Nadzorcze
Brak
Nestrorzy i “ L Nestorzy i Brak
przedstawicieli e

skucesorzy dai sukcesorzy przedstawicieli

6% reazing 13% rodziny
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Sukcesor czy sukcesorka?

W zdecydowanej wiekszoéci to mezczyzni zarzqdzajq firmami
rodzinnymi i wchodzg w role sukcesorow

Odsetek kobiet i mezczyzn wsréd nestorow

i sukcesordw w podziale na funkcje w Spétce Rodzinnej Nestor i Sukcesor jest zwykle mezczyzng, choé juz blisko co trzeci

cztonek Rodziny zasiadajgcy w Radzie Nadzorczej jest ptci zenskie;.
Natomiast w zarzgdach spdtek rodzinnych jedynie 11% cztonkdw to

1% kobiety. Powyzsza dysproporcja jest réwniez widoczna w strukturze
28% | Kobiety wiasnosciowe] spdtek, gdzie nestorki stanowiq jedynie ok. 14%
(nestorki i akcjonariuszy a sukcesorki - ok. 2%.

sukcesorki)

Nestorzy - kobiety

89% S
W Mezczyzni 9
72% gzozgznt 4%
[nestorzg I
sukcesorzy) Sukcesorzy - mezczyzni
Nestorzy - mezczyzni 9%
75%
Sukcesorzy - kobiety
Zarzgd Rada
Nadzorcza
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Naszym zdaniem

Firmy rodzinne nadal przed zmiang warty

“ Wiele z najbardziej rozpoznawalnych marek na éwiecie to firmy rodzinne - przyktadami mogq byé
Roche (zatozona w 1896 r.), Volkswagen (1937 r.) czy Nike (1964 r.). Polskie firmy rodzinne - a blisko
co trzecia spdtka notowana na GPW nalezy do tej kategorii - by tez méc rosngé w site, bedg

musiaty zmierzyé sie z wyzwaniem sukcesji wtasnoéci i zarzqdzania.

Obecnie, jedynie w co pigtej firmie rodzinnej w Polsce akcjonariuszami sg sukcesorzy, stanowig
oni réwniez zdecydowang mniejszos¢ wsrdd cztonkdw organdw spdtek. Oznacza to, ze najblizsze
lata powinny zostaé przez firmy rodzinne wykorzystane do odpowiedniego zaplanowania sukcesji
wilasnoéci i zarzgdzania. Jest to bowiem proces, ktoéry powinien byé wdrazany stopniowo,

z uwzglednieniem intereséw wszystkich stron. Byé moze bedzie to réwniez okazja do zwigkszenia Maja Jabtofska
Menedzer, radca prawny
Lider zespotu doradztwa

. . . . . . . dla firm rodzinnych
Zgodnie z przystowiem ,,Jedli chcesz i5¢ szybko, idz sam. Jesli chcesz zajs¢ daleko, wez kogos ze Crami Thermiemn

liczby kobiet wérdéd akcjonariuszy i cztonkdw organdw spotek.

sobq” - szczegdtowe zaplanowanie i wdrozenie procesu sukcesji, miedzypokoleniowa wspdtpraca
nestordw i sukcesoréw oraz rozwdj w oparciu o te fundamenty mogg byé kluczem do

kontynuowania sukcesu przez polskie firmy rodzinne w przysztosci.

©2021 Grant Thornton. All rights reserved.






Analiza finansowa
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Firmy rodzinne bardziej rentowne niz inne

Wyniki finansowe Spdtek Rodzinnych i nierodzinnych na GPW m

12,3% B Firmy rodzinne B Firmy nierodzinne W Rynek
10.8% 11,0% W czasach dobrej koniunktury

spotki rodzinne przynoszqg
inwestorom podobne zyski jak
spotki nierodzinne.

5.7% 5,1%

Przewage spotek rodzinnych mozna
jednak dostrzec w czasach
1,5% -0,8% -11% -0,6% - 2%.1,3% zawirowain na rynku. Spotki
’ rodzinne wydajg sie wéwczas
Rentownosé EBITDA  Rentownosé EBIT  Rentowno§é zysku netto ROA ROE bezpieczniejszq lokatq kapitatu niz
spotki nierodzinne.

IVQ*19 - 1IQ°20

0,
13,2% 12,5% 12,6%

Spotki rodzinne pomimo trudnej
6.6% 6.7% sytuacji gospodarczej w dalszym
ciqgu przedstawiajg dodatnie
wyniki finansowe zaréwno na
poziomie operacyjnym, jak i zysku
netto.

7,5%

6,5% 6,6% 6,6%

3,6% 0% 4.0% 340 330 330

IVQ’18 - 11Q°19

Rentownosé EBITDA Rentownosé EBIT Rentowno&é zysku netto ROA ROE
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Mnozniki rynkowe

Mnoiniki rgnkowe Spéiek Rodzinngch i nierodzinngch na GPW |nwestorzg bordzo podobnie Wgceniojq
spotki rodzinne i nierodzinne, mozna by
wiec uznag, ze dla inwestordéw charakter

B Firmy rodzinne M Firmy nierodzinne M Rynek wiagcicielski spotki nie ma znaczenia.

13,1 12,5

Majqgc jednak na uwadze informacije

z poprzedniego wykresu dotyczgce
lepszych wynikéw spdtek rodzinnych niz
nierodzinnych, nalezy wskazaé,

ze kapitalizacja rynkowa spotek
EV/EBITDA EV/S P/E p/BV rodzinnych w 2020 roku W%FOS’K]

o okoto 27%, natomiast spdtek

Marzec 2021

o - - .

I3 nierodzinnych o niecate 14%.

8 L|‘,8 5,3 5!1 6,1 6,2 6,2

é J._. 05 07 06 .l. 07 07 07 Warto tez dodag, iz mediana mnoznika

3 EV/EBTDA, czyli wskaznika najczescie]
EV/EBITDA EV/S PJE p/BV wykorzystywanego w tror.wsokCJoch MSA,

o w roku 2020 ksztattowat sie w przedziale

b= 78 74 75 5,0-7,0, w zaleznosci od momentu

NS 58 63 & pandemii. Szczegdlnie zauwazyé mozna

ﬁ spadek mnoznika bezposrednio po

2 06 08 07 08 09 08 ogtaszanych ograniczeniach

O I

w funkcjonowaniu gospodarki.
EV/EBITDA EV/S P/E P/BV
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Naszym zdaniem

Rentownos§¢ odporna na szoki

“ Firmy rodzinne postrzegane sq jako podmioty odpowiedzialne, solidne, z tradycjami, osadzone
w przesztosci. Niejednokrotnie jednak polskie firmy rodzinne to podmioty innowacyjne, liderzy

rynku i odwazni przedsiebiorcy z aspiracjomi na wiece;j.

Rok 2020 byt dla wszystkich zaskakujqey, z poczqtkiem byé moze rdwniez paralizujgey. Jednak

firmy rodzinne nie pozwolity, aby 6w paraliz potrwat zbyt dtugo. Kazdy z przedsigbiorcéw zaczqt
walke o dorobek swojego zycia, a wyniki finansowe po 3 kwartatach 2020 r. wskazujq, ze wysitki
przyniosty odpowiednie rezultaty. Z pewnoscig to nie koniec pandemii, jej skutki bedg miaty

przetozenie na wyniki spdtek rowniez w diuzszej perspektywie, jednak koniec roku budzi optymizm.

Matgorzata

Doceniajq to réwniez inwestorzy, ktérzy w firmach rodzinnych dostrzegajqg mozliwosé osiggniecia chgmurczgk-Biaiecka
Senior Menedzer
Corporate Finance
Grant Thornton

wyzszej stopy zwrotu niz na rynku oraz bezpiecznq alokacje kapitatu w przypadku niepewnosci.

Jak widaé, mozna potgezyé solidne fundamenty z osigganiem zadowalajgeych wynikdw
finansowych nawet w czasie zawirowan. W kofcu firmy rodzinne prowadzqc biznes zawsze

walczg o swoje.
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Dywidendy

Dywidendy w spétkach rodzinnych

Dywidendy w spétkach nierodzinnych

— 100% 100%

Spotki wyptacajgce
dywidendy

— 27,2% —

— 31.9% —

6,42%

5,32%

3,48%

Firmy rodzinne Rynek

Stopa dywidendy

Firmy nierodzinne
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Stopa dywidendy (%) Spétka

Najwyzsza stopa dywidendy 116.00

na rynku w 2019 . M.W. Trade Spétka Akeyjna

Najwyzsza stopa dywidendy 17.00
spotki rodzinnej w 2019 r. ’

Spoérod wszystkich analizowanych podmiotéw w 2019 r. 28,8%
spdtek wyptacito inwestorom dywidende. W przypadku spdtek
rodzinnych odsetek ten byt nieco powyzej sredniej - wynosit 31,9%.

Maxcom Spbtka Akeyjna

Srednia stopa dywidendy wéréd spdtek nierodzinnych byta
niemalze dwukrotnie wyzsza niz wérod spdtek rodzinnych.

Majgc na uwadze wezedniejsze informacije utwierdza sie wniosek,
ze spotki rodzinne stanowiq bezpieczniejszq lokate kapitatu oraz

w perspektywie dtugoterminowej przynoszq inwestorom stabilne
(choé w krétki okresie czesto nizsze od rynkowych) zyski, a biezqce
zyski przeznaczajq w duzej mierze na reinwestycje oraz
zapewnienie buforu kapitatu w przysztosci.



Indeks GT Rodzinne
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Indeks GT Rodzinne powstat zgodnie z metodologiq WIG20 i odnosi sie do 20

najwiekszych Spotek Rodzinnych. Analizujqc jego ksztattowanie sig na

przestrzeni 5 lat mozna zauwazyg, ze:

* rodzinne spotki mniej narazone sq na zmiennosci kurséw niz spdtki z WIG20,

* firmy rodzinne zyskujq, kiedy spotki WIG20 tracq - stopa zwrotu na indeksie
GT Rodzinne w okresie styczen 2015-luty 2021 wyniosta ok. 40%, natomiast

spotki z WIG20 stracity w tym samym okresie ok. 16%,

* ciekawa jest rowniez analiza ksztattowania sie stopy zwrotu w okresie luty
2020 r. - luty 2021 r. Spétki z GT Rodzinne zyskaty 57%, a WIG20 stracit 5%.

Konkluzja: spdtki rodzinne pozwalajg osiggnqé wyzszq stope zwrotu oraz sg

postrzegane jako bezpieczniejsze w okresie zawirowan na rynku.
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Naszym zdaniem

Firmy rodzinne radzqg sobie na gietdzie
lepiej od pozostalych spotek

Ostatni rok byt okresem proby dla wszystkich polskich przedsiebiorcow - rowniez dla firm
rodzinnych. Pandemia COVID-19 odcisneta wyrazne pietno na wielu sektorach gospodarki, choé

wptyw pandemii na poszczegdlne branze byt mocno zréznicowany.

Firmy rodzinne notowane na GPW poradzity sobie w czasach pandemii nadzwyczaj dobrze.

Z raportu Grant Thornton wynika, ze w przypadku firm rodzinnych notowanych na GPW wszystkie
z analizowanych wskaznikdow rentownosci byty w okresie IVO2019-302020 wyraznie wyzsze

w pordéwnaniu do innych spotek gietdowych. Jest to niewgtpliwie zastugq wtascicieli tych firm,

ich kreatywnosci oraz umiejetnosci dostosowania sie¢ do zmieniajgeych sie warunkédw rynkowych.

Uwzgledniajqce istotng pozycje spdtek rodzinnych na warszawskiej gietdzie, GPW postanowita
utworzyé segment firm rodzinnych, ktéry bedzie obejmowat wszystkie spdtki rodzinne notowane na
Gtownym Rynku GPW. Segment dedykowany firmom rodzinnym powinien powstaé w drugim
kwartale 2021 roku.

Mam nadzieje, ze kolejne firmy rodzinne doceniq korzysci wynikajgce z bycia spétkg publiczng

i z czasem powiekszqg grono spdtek gietdowych. Rynek publiczny to nie tylko mozliwoéé pozyskania

kapitatu na szybszy rozwdj oraz uzyskania rynkowej wyceny firmy, ale rowniez wieksza [rDektor Dziatu
ierwotnego
rozpoznawalnodé marki oraz istotne uwiarygodnienie w oczach kontrahentéw. ” GP%N
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Metodologia

Metodologia indeksu GT Rodzinne

Na potrzeby niniejszej analizy stworzony zostat indeks cenowy dedykowany Spétkom Rodzinnym - GT Rodzinne - skonstruowany analogicznie
do najpopularniejszego na GPW indeksu WIG20'. Z wezeéniej wyselekcjonowane] grupy firm rodzinnych, do indeksu GT Rodzinne wytypowano 20 spdtek
rodzinnych na podstawie rankingu stworzonego w oparciu o wartoci obrotéw oraz kapitalizaciji, ktore byty notowane nieprzerwanie w latach 2015-2020.

Ze wzgledu na zrbznicowanie sektorowe wytypowanych spdtek nie byto konieczne wprowadzenie ograniczefn sektorowych. Wprowadzono natomiast
ograniczenie w zakresie udziatu pakietu poszczegdlnych spdtek w indeksie tak, aby pakiet jednego podmiotu mégt wynosié maksymalnie 20%.

Pakiet poszczegdlnych spotek obejmuje wytgeznie akcje spdtek bedqecych w wolnym obrocie, tzw. Free Float. Aktualizacja akcji w wolnym obrocie dokonywana
byta kazdego roku, a nastepnie proporcjonalnie zmniejszano pakiet uczestnikdw Indeksu w taki sposéb, aby udziat pojedynczego uczestnika nie przekroczyt
wspomnianych 20%.

'"WIG20 jest indeksem blue-chip, co oznacza, ze obejmuje on najwigksze spotki gietdowe o najbardzie] ptynnych walorach i wysokiej kapitalizacji. Indeks uwzglednia 20 spétek, ktérych wartosé rynkowa na koniec listopada 2020 roku
stanowita 39,4% kapitalizacji akcji Gtéwnego Rynku GPW Datq wprowadzenia indeksu jest 16 kwietnia 1994 roku. https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/PDF/metodologia_indeksow/WIG20_metodologia_2019_12_01.pdf

Metodologia wskaznikéw finansowych (str. 16-18)

Na potrzeby niniejszej analizy przyjeto wytypowane spétki rodzinne z wytgczeniem podmiotdw zagranicznych oraz bankdéw ze wzgledu na inny uktad
sprawozdania finansowego.
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