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5 kluczowych wnioskow

Blisko potowa spotek
firmg rodzinng

Az $1% spotek
notowanych na
Gtownym Rynku GPW
to spdtki rodzinne -
definicje rodzinnoé&ci
spetniajq 172 z 419
podmiotow.
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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.

Wiasciciele dzierzq
wiadze

W przewazajqcej
wiekszosci firm
rodzinnych cztonkowie
rodzin petniq funkcje
zarzgdcze lub nadzorcze
- sytuacjq niezwykle
rzadkgq, bo dotyczqcg
jedynie 6%, jest catkowite
powierzenie funkc;ji
operacyjnych

i kontrolnych osobom
spoza rodziny.

Sukcesja nadal
przed gietdg

Jedynie w co czwartej
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 20 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.
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Rodzinnie, ale z rezerwq

W okresie znoszenia obostrzef pandemicznych zauwazyé mozna
zdecydowane odbicie w zakresie zyskownosci spotek nierodzinnych.

Z kolei spotki rodzinne, ktére dobrze poradzity sobie w dobie
najgtebszego kryzysu zwigzanego z pandemiq koronawirusa Covid-19,
w mniejszym stopniu wykorzystaty szanse ptyngce z przechodzenia
gospodarki w okres popandemicznego wzrostu. Potwierdza to wiekszq
zachowawczo§é firm rodzinnych, ktéra w niestabilnym otoczeniu moze
okazat sie skuteczng strategiq budowania trwatego wzrostu.
Weryfikacjq tej tezy bedzie poréwnanie wynikéw spoétek rodzinnych

i nierodzinnych uzyskanych w czasie turbulencji rynkowych zwigzanych
z wojng w Ukrainie.

Ostatni rok nie przynidst znaczqcych zmian w poziomie zaawansowania
procesdw sukcesyjnych. Pozostaje on niezmiennie niski - w % spotek
rodzinnych wéréd akcjonariuszy prézno szukaé sukcesoréow. Podobnie,
mimo ze w organach niemal wszystkich spdtek rodzinnych znajdziemy
przedstawicieli rodziny, to zaledwie w co dziesigtym zarzqdzie mozna
dopatrzeé sie sukcesordw. Dla budowania zaufania inwestorow,
sukcesja bez watpienia powinna byé traktowana i komunikowana przez
firmy rodzinne, jako jeden z podstawowych elementdw strategii.



Gietda sposobem na sukcesje

Swiat zachwyca sie ,jednorozcami” - firmami technologicznymi, ktére w ciggu paru
lat osiggnety kapitalizacje powyzej 1 mld USD. Takie historie biznesowe zdarzajq sie
bardzo rzadko, a do tego czas Swietnosci szybko mija. Zdecydowana wiekszosé
sukcesdw bierze sie z ciezkie pracy zatozycieli i rodziny przez pokolenia. Po ponad 30
latach od rozpoczecia transformaciji gospodarczej jednym z gtéwnych wyzwan, przed
ktdrymi stoi biznes rodzinny, jest sukcesja. Trwanie i rozwdj firm rodzinnych ma wptyw
na catq gospodarke - juz dzis te firmy generujq blisko 20% polskiego PKB.

Najwiekszq elastycznosé i transparentnos§é w procesie sukcesji zapewnia
upublicznienie spotki — ptynnosé i obiektywna wycena to najwigksze atuty
wprowadzenia biznesu rodzinnego na gietde. Stabilnosé i rozwdj to znaki
rozpoznawcze firm rodzinnych notowanych na GPW. Te specyfike chcemy

pokazaé inwestorom, dlatego w zesztym roku stworzylismy segment im dedykowany.

W rozmowach z nestorami i sukcesorami firm rodzinnych (gietdowych i tych, ktére
dopiero upublicznienie rozwazajq) coraz czeéciej przewija sie tematyka ESG

(ang. environmental, social, governance). Inwestorzy kapitatowi i dawey dugu -

w tym banki - oczekujq nie tylko dobrych wynikéw finansowych, ale tez
odpowiedzialnosci za §rodowisko naturalne (E) i za sprawy spoteczne (S) oraz
profesjonalnego tadu korporacyjnego (GJ). W tym procesie wspieramy naszych
emitentéw m.in. poprzez udostepniania wzorcow dokumentéw i praktycznych
przewodnikdw oraz instruktarzy. Wiasciwe ufozenie biznesu pod kgtem ESG to obok
sukcesji kluczowe wyzwanie dla firm rodzinnych, ktére chcg sie rozwijaé... dla
kolejnych pokolen.

Marek Dietl
Prezes Zarzqdu
Gietda Papierdw
Wartosciowych
w Warszawie




Analiza biznesowa



Firmy rodzinne na GPW

Az 172 spdtki notowane na Gtéwnym Rynku GPW wchodzg w segment spdtek
rodzinnych. To ponad 40% wszystkich notowanych podmiotow.

Wykres 1. Spétki wehodzgcee w sktad segmentu spdtek Wedtug najnowszej aktualizacji segmentu spbtek rodzinnych
rodzinnych GPW przeprowadzonej przez Gietde Papieréow Wartosciowych

w Warszawie na koniec sierpnia 2022 roku, na gtéwnym parkiecie
notowane byty 172 spétki rodzinne. Jest to wiec niemal potowa
_100% —— spdtek (41%) tworzgcych warszawski parkiet.

Jak GPW (podobnie jak wiele innych gietd na swiecie) definiuje
Spotki na GPW “ spdtki rodzinne? Sq to takie spdtki, w przypadku ktérych osoba,
ktéra zatozyta lub przejeta firme, wraz z jej krewnymi i zstepnymi,
Spéiki polskie 374 posiadajg co najmniej 256% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
P P Akcjonariuszy tej spotki.
Spotki ujete Grant Thornton na potrzeby obliczed w niniejszym raporcie przyjqt
w analizie to samo zatozenie. Dla poréwnywalnosci danych przyjelimy réwniez

zasade, ze nie analizujemy podmiotdéw z sektora bankowego.
Spodtki Rodzinne

— W% —

*Spdtki polskie bez instytucii finansowych



Parkiet atrakcyjny dla rodzinnych firm

Przez ostatni rok segment spdtek rodzinnych zmniejszyt sie o 6 spotek, ale ich
udziat wsrdd wszystkich spotek utrzymat sie bez zmian - na poziomie 41%.

Przez ostatni rok (miedzy koficem sierpnia 2021 i 2022 roku) liczba Wykres 2. Segment spdtek rodzinnych GPW
spdtek rodzinnych zmniejszyta sie ze 178 do 172 spotek. Ubyto 13 spotek,

ktoére albo wycofaty sie z gietdy, albo przedstawiciele rodziny zeszli
ponizej progu 25% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tej spbtki.

W to miejsce pojawito sie 7 nowych spbétek rodzinnych, ktére albo
zadebiutowaty na GPW, albo w wyniku zmian wiascicielskich
osiqgnety proég 25%. W&réd nowych uczestnikéw segmentu spdtek
rodzinnych sq m.in. Grupa Pracuj i STS Holding. Poniewaz liczba
spdtek notowanych na GPW przez ostatni rok lekko spadta, udziat 31 sierpnia
spbtek rodzinnych utrzymat sie w tym czasie na niemal niezmienionym

poziomie. 2022

Przez ostatni rok:

Dotgczyty: Bedzin,
Big Cheese, Cavatina,
Grupa Pracuj, K2 Holding,
Mercor, STS Holding

NAJstarsza Mostostal Zabrze Debiut: 05.10.1994%

Odeszig: 12 Development,
NAJmtodsza STS Holding Debiut: 10.12.2021 Imperio, JW Construction,

Invista, Mediacap, Medinice,
Netia, PGO, PEManagers,
Radpol, Reino, Swissmed,

Tower Investments

NAJwigksza Dino Kapitalizacja: 35,4 mld zt ' Spotki rodzinne

NAJmniejsza Fast Finance Kapitalizacja: 731 tys. zt




Spotki rodzinne na mapie Polski

Az 59 spbdtek rodzinnych swojg gtowng siedzibe ma na Mazowszu. Sq jednak
regiony, w ktérych wigkszos¢ spdtek gietdowych ma rodzinny charakter.

Pod wzgledem liczby spdtek rodzinnych
notowanych na GPW* zdecydowanie wygrywa
Mazowsze. Zlokalizowanych jest tutaj 59 tego typu
spdtek, czyli wigcej niz co trzecia w Polsce. Wéréd
nich az 48 gtéwnq siedzibe ma w Warszawie.

Warto jednak zauwazyé, ze w czterech
wojewddztwach - lubuskim, wielkopolskim,
pomorskim i warmifisko-mazurskim - spdtki rodzinne
stanowiq zdecydowanq wiekszosé (wiecej niz 70%)
wszystkich notowanych na GPW spétek.

W wojewddztwie warmifsko-mazurskim tylko jedna
notowana na GPW spbtka byta spétkq rodzinng.
Dla poréwnania, w wojewddztwie lubelskim na 10
spdtek gtdwnego rynku GPW, tylko jedna ma
rodzinny charakter.

1

25%

22%
*W statystykach prezentowanych na tej i kolejnych stronach grupa analizowanych spdtek rodzinnych
wynosita 162 i zostata dla celéw badawezych wyodrebniona na dzief 28 maja 2022. Nieznacznie rézni
sie wigc od listy spotek wehodzgeych aktualnie w segment spotek rodzinnych GPW.

Wykres 3. Liczba
spotek rodzinnych
w danym
wojewbddztwie oraz
procent jaki stanowiq
spotki rodzinne
w stosunku do
wszystkich spotek
notowanych na GPW,
majqcych siedzibe
w danym
wojewodztwie



Sukcesorzy w co czwartej firmie rodzinnej

Az w 76% analizowanych spdtek rodzinnych sukcesorzy nie posiadajg udziatu
we wiasnosci spotki.

Nestorzy firm rodzinnych w przewazajqce] czeéci spdtek dzierzg wiasnosé akcji. Zaledwie w co czwartej (24%) spotce drugie pokolenie otrzymato
(choéby czeéciowo) udziat w rodzinnym biznesie. Odpowiednie przygotowanie sukcesoréw do roli wiasciciela, stanowi jedno z kluczowych
czynnikdw powodzenia procesu sukcesji - w ramach zaplanowanych proceséw sukcesiji.

Wykres L. Struktura spotek pod wzgledem udziatu sukcesorow Wykres 5. Odsetek spotek, w ktorych akcjonariacie wystepuje
w akcjonariacie spbtek rodzinnych przynajmniej jeden przedstawiciel danej grupy
(w spbdice moze byé wiecej niz jeden cztonek rodziny, wiec nie sumuje sie do 100%)

B Firmy Rodzinne, w ktérych
sukcesorzy posiadajg 85%
akeje

Firmy Rodzinne, w ktorych

sukcesorzy nie posiadajqg

Nestorzy Nestorki Sukcesorzy Sukcesorki



Organy Spotek Rodzinnych na GPW

Az w 94% firm rodzinnych cztonkowie rodziny zasiadajg w zarzqdzie lub radzie
nadzorczej spdtki. W przewazajqcej czedci funkcje piastujq nestorzy.

Przedstawiciele rodzin sq obecni w zarzgdach i radach nadzorczych przewazajgcej czescei polskich firm rodzinnych notowanych na GPW.
Pokazuje to, ze cztonkowie rodziny sq aktywnie zaangazowani w dziatalnoéé firm rodzinnych. Zdecydowanie czesciej cztonkami organdw sq
nestorzy niz sukcesorzy - co pokazuje, ze réwniez proces sukcesji zarzgdzania jest w spbdtkach rodzinnych na poczgtkowym etapie. Wraz ze
zmianq pokoleniowq trend ten moze sie odwracaé - kolejne pokolenia rodziny mogqg zaréwno zarzqdzanie, jak i nadzér powierzaé
wykwalifikowanym specjalistom z danej branzy.

Wykres 6. Spotki rodzinne pod wzgledem obecnosci rodziny w Wykres 7. Liczba spotek, w ktérych w zarzqdzie i radzie
zarzqdzie i radzie nadzorczej nadzorczej zasiadajq nestorzy i sukcesorzy

W Spotki rodzinne, w ktorych MW Nestorzy
cztonkowie rodziny petniq

M Sukcesorzy

funkcje zarzgdcze lub

nadzorcze

Spotki rodzinne, w ktorych

cztonkowie rodziny nie petnig n
funkcji zarzqdezych lub

nadzorczych

Zarzqd Rada Nadzorcza



Synowie przejmujq zarzgdzanie

W zdecydowanej wiekszosci to mezczyzni zarzqdzajq firmami rodzinnymi
i wehodzg w role sukcesorow

Wykres 8. Odsetek kobiet i mezczyzn wéréd nestoréw Nestor i Sukcesor jest zwykle mezczyzng, chot juz blisko co trzeci
i sukcesoréw w podziale na funkcje w spétce rodzinnej cztonek rodziny zasiadajgey w Radzie Nadzorczej jest ptci zefskiej.
Natomiast w zarzgdach spdtek rodzinnych jedynie 10% cztonkdw to

kobiety nestorki i sukcesorki. Powyzsza dysproporcja jest rowniez
widoczna w strukturze wtasnosciowej spotek, gdzie nestorki stanowiq

1% . B Kobiety jedynie ok. 14% akcjonariuszy a sukcesorki - ok. 2%.
(]

(nestorki i
sukcesorki)

Nestorzy - kobiety

89% W Mezczyzni 14%
" .
72% (nestorzy Nestorzy - mezczyzni
sukcesorzy) Sukcesorzy - mezczyzni

75%
9%

Sukcesorzy - kobiety

Zarzgd Rada Nadzorcza



Naszym zdaniem
Synowie powoli przejmujg
wiadze

Si¢

Z zapartym tchem §ledzimy losy polskich firm rodzinnych, w tym tych najbardziej
rozpoznawalnych i notowanych na GPW - przedsiebiorstw, ktore dzieki determinacji swoich

zatozycieli rozwijaty sie pomimo rynkowych perturbacji, przechodzqgc droge nierzadko od

dziatalnosci ,garazowe]” do najbardziej rozpoznawalnych polskich podmiotéw prywatnych.

Warunkiem trwatoéci polskich firm rodzinnych - ich istnienia w kolejnych dziesiecioleciach,
dalszego rozwoju, ale rébwniez retencji majqtku rodzinnego w rekach rodziny - bedzie umiejetnosé
przekazania zardbwno wtasnosci, jak i wiadzy sukcesorom. Obecnie, w ponad 75% firm rodzinnych
sukcesorzy nie sq wtascicielami akgji, stanowiq oni réwniez zdecydowang mniejszosé wérdd
cztonkdw organdw spdtek. Wardd sukcesoréw zdecydowany prym wiodq mezczyzni, zaréwno

w sferze przejmowania wtasnosci, jak zasiadania w organach spotek.

W szybko zmieniajgcych sie okolicznoéciach rynkowych, odpowiednie przygotowanie kolejnego
pokolenia do dwiadomego petnienia rol wtascicielskich i zarzgdczych nabiera coraz wigkszego
znaczenia, stqd rodziny biznesowe winny wykorzystaé je na optymalne przygotowanie

sukcesordéw do przejecia pokoleniowej pateczki w przysztosci.

Maja Jabtonska
Menedzer, radca prawny
Lider zespotu doradztwa
dla firm rodzinnych







Analiza finansowa



Lepsze wyniki spotek po pandemii

Wykres 9. Wyniki finansowe Spoétek Rodzinnych i nierodzinnych na GPW LTM 10 2022
(kwiecieh 2021 - marzec 2022)

LTM 1Q’22

LTM 1lIQ’°20

B Firmy rodzinne
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11.6%
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2,29%1:3%
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Po pandemii spotki nierodzinne
zaczety osiggaé wyzsze
rentownosci na dziatalnosci
operacyjnej niz spotki rodzinne,
jednak to firmy rodzinne przynoszq
inwestorom wyzszg stope zwrotu na
aktywach oraz kapitale wtasnym.

Zdecydowang poprawe zauwazyé
mozna na poziomie zyskownosci
netto obydwu segmentdw, przy
czym wzrost w przypadku spotek
rodzinnych okazat sie bardziej
zachowawczy (z 2,7% do 6,9% vs.
-1,5% na 8,5% dla spdtek
nierodzinnych). Ta sytuacja
pokazuje jednak, ze spotki rodzinne
dostarczajg akcjonariuszom
stabilng warto§¢ dodanqg bez
wzgledu na koniunkture.



Mnozniki rynkowe

Wykres 10. Mnozniki rynkowe spotek rodzinnych i nierodzinnych na GPW

B Firmy rodzinne M Firmy nierodzinne W Rynek

22 117 1.8
P 72 79 76
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Potwierdza sieg, ze inwestorzy
podobnie wyceniajq spbtki rodzinne
i nierodzinne. Spotki rodzinne
wyceniane sq na podobnych
poziomach jak spotki nierodzinne
pomimo tego, ze osiqgnety

w minionym roku widocznie nizszg
rentownos§¢ operacyjng niz spotki
nierodzinne.

Warto dodag, iz mediana mnoznika
EV/EBTDA, czyli wskaznika
najczesciej wykorzystywanego

w transakcjach MEA, w roku 2022
ksztattowat sie w przedziale 7-8,

co oznacza wzrost mnoznika w
stosunku do wartosci
publikowanych w poprzedniej
edycji raportu, kiedy to mediana
mieScita sie w przedziale 5-7.



Sektory spotek rodzinnych

Woykres 11. Kapitalizacja poszczegdlnych sektorow

otki

ie spd

Wszystk

Spotki Rodzinne

Liczba spétek

2
ool

N
s

m Produkcja i przemyst
m T

Ustugi dla przedsiebiorstw
m Biotechnologia
m Budownictwo ogbdlne
m Sprzedaz nieruchomoéci
m Oprogramowanie

Pozostate

m Produkcja i przemyst
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(31.07.2022, mid zi)
m Produkcja i przemyst
Odziez i obuwie
m Gry
m (T
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Pozostate

Zauwazyé mozna widoczne przetasowania
w TOP3 branz zaréwno w przypadku
rynku, jak i segmentu spotek rodzinnych
wzgledem poprzedniej edycji Raportu.

W przypadku rynku najwiekszy udziat
posiada sektor przemystu i produkcji
wyprzedzajqc sektor odziezowy oraz
gamingowy. W przypadku spdtek
rodzinnych najwiekszym sektorem jest
branza odziezowa, a nastepnie przemyst
i produkcja oraz biotechnologia. Po czasie
pandemii, zaréwno w sektorze firm
rodzinnych, jak i nierodzinnych, na
podium powrbcita branza odziezowa,
ktéra odpowiada za ponad 8% wartosci
rynku.

Potwierdza sig rowniez, ze w przypadku
zardwno spbtek rodzinnych, jak i catego
rynku widaé¢ duze zréznicowanie branz,
przy czym produkcja i przemyst stanowig
28% rynku, a branze pozostate majg
ponad 46% wartosci rynku.



Sektory spotek rodzinnych

Wykres 12. Przychody i EBITDA poszczegdlnych sektorow

Przychody (LTM 1Q°22, mid zi) EBITDA (LTM 1Q’22, mid zf)
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Analiza przychoddw netto ze sprzedazy
wykazata, ze w spdtkach rodzinnych
najwyzej ulokowat sie pod tym wzgledem
sektor artykutéw codziennego uzytku,

a nastepnie przemyst i produkcja oraz
sektor odziezowy. W przypadku catego
rynku najwiekszy udziat posiadajg
przemyst i produkcja wyprzedzajgc sektor
energetyczny oraz systemy informatyczne
i komputerowe.

Analizujgc sektorowe wyniki finansowe
catego rynku potwierdza sie duze
znaczenie sektora przemystowego oraz
energetycznego. Na trzecim miejscu
znajduje sie natomiast sektor
kosmetyczny. W przypadku spotek
rodzinnych za wyniki sektora w gtéwnej
mierze odpowiadajq sektor odziezowy,
telekomunikacyjny oraz przemystowy.
Warto jednak zaznaczyé, ze roznice
pomiedzy poszczegdlnymi branzami sqg
relatywnie nieduze.



Dywidendy za 2021 rok
Dywidendy w spétkach rodzinnych Dywidendy w spétkach nierodzinnych

Sposrod wszystkich analizowanych podmiotéw, za 2021 r.

42,6% spdtek wyptacito inwestorom dywidende. W przypadku

spotek rodzinnych odsetek ten byt powyzej Sredniej
dywidendy Warto zauwazygé, ze dywidendy wyptacone za 2021 r.

sq istotnie wyzsze niz za roku 2019 (co pokazywalimy

w poprzedniej edycji raportu), kiedy sposréd wszystkich

7 o1 analizowanych podmiotdw jedynie 28,8% spotek wyptacito
e inwestorom dywidende.

— 45,7% — — 40,0% —

6,28%

Majgc na uwadze wezedniejsze informacje, potwierdza sie
whniosek, ze spdtki rodzinne stanowiq bezpieczniejszq lokate
kapitatu oraz w perspektywie dtugoterminowej przynoszq
inwestorom stabilne (choé w krétkim okresie czesto nizsze od
rynkowych) zyski. Spétki rodzinne dzielq sie zyskiem czesciej,
cho& w mniejszym procencie, przeznaczajqc biezgce zyski
réwniez na inwestycje oraz zapewnienie buforu kapitatu

w przysztosci.

5,33%

Stopa dywidendy

Firmy rodzinne Rynek Firmy nierodzinne



Indeks GT 20 Rodzinne
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Indeks GT 20 Rodzinne powstat zgodnie z metodologiq WIG 20. 3000,0 -

Analizujgc ksztattowanie sie GT 20 Rodzinne na przestrzeni 5 lat mozna

zauwazyg, ze: 2500,0 4

* rodzinne spotki mniej narazone sq na zmiennosci kurséw niz spotki 2000,0 'W\/\_
z WIG 20, 1500.0 4

* firmy rodzinne zyskujq, kiedy spotki WIG 20 tracq - stopa zwrotu na
GT 20 Rodzinne w okresie sierpien 2017-lipiec 2022 wyniosta ok. 8%, 10000+

natomiast spdtki z WIG 20 stracity w tym samym okresie ok. 32%, 500.0 4
* ciekawa jest rowniez analiza ksztattowania sie stopy zwrotu w okresie 0

ostatnich 12 miesiecy, tj. sierpien 2021 r. - lipiec 2022 r., gdzie spdtki z ) j i

GT 20 Rodzinne stracity okoto 2%, a koledzy z WIG 20 ponad 27%. sie.21 paz2t  gru.2i lut.22 kwi22  cze.22




Naszym zdaniem

Rentownos¢ odporna na szoki

Firmy rodzinne potwierdzity, ze jednym z gtéwnych ich zatozen, niezaleznie od sytuacji rynkowej,
jest zachowanie ptynnosci oraz stabilnosci finansowe] prowadzonych bizneséw przy
jednoczesnym generowaniu stabilnych wynikdéw oraz korzysci dla wtascicieli. Blisko 46% spotek
rodzinnych podjeto decyzje o wyptacie dywidendy za ostatni rok obrotowy, pamietajgc
jednoczeénie o zabezpieczeniu finansowym inwestycji oraz zapewnienie buforu kapitatu w

przysztosci.

Ostatnie 2 lata stanowity test dla kazdego przedsiebiorcy z dostosowywania sie do zmieniajgce;j
sytuacji rynkowej. Doswiadczenie, jakie zdobyli przedsiebiorcy podczas pandemii z pewnosciq
pozwolity na uelastycznienie podejscia do prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, dywersyfikacje
zrodet przychoddw oraz surowcdw, a takze zwrbcity ponowng uwage na kwestie zapewnienia

bezpieczenstwa ptynnosciowego oraz kapitatowego przedsigbiorstwa w diugiej perspektywie.
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Naszym zdaniem

Kurs na sukcesje

Ostatnie kilka lat byto bez wgtpienia duzym wyzwaniem dla firm rodzinnych. Pierwszym
zdarzeniem, ktére miato negatywny wptyw na ich dziatalnosé byta pandemia. Drugim byt atak
Rosji na Ukraine i zwiqzane z tym perturbacje na rynku energii i surowcdédw energetycznych.

Kolejnymi wyzwaniami sg wysoka inflacji oraz stopy procentowe najwyzsze od 20 lat.

Z dzisiejsze] perspektywy mozna stwierdzi¢, ze polskie firmy rodzinne radzq sobie bardzo dobrze.
Po raz kolejny okazato sie, ze potrafiq adaptowaé sie do szybko zmieniajgcych sie warunkdw. Akcje
20 firm rodzinnych z indeksu GT 20 Rodzinne zachowaty sig w ostatnich 12 miesigcach znacznie
lepiej od akeji spotek z indeksu WIG20.

Niezaleznie jednak od wyzwah wynikajgeych ze zmian zachodzgeych w gospodarce oraz
geopolityce, dla przysztosci spodtek rodzinnych kluczowe znaczenie ma wyzwanie zwiqzane z
sukcesjqg. Wéréd spotek gietdowych sq juz liczne przyktady przeprowadzenia udanej sukcesji.
Jednak zdecydowana wiekszos€ firm nadal ten proces ma przed sobg. Sukcesorzy sq
akcjonariuszami tylko w 24% spétek rodzinnych, za§ cztonkami zarzgdu tylko w 14% tych spdtek.

GPW utworzyta w lipcu 2021 roku segment spdtek rodzinnych, do ktérego obecnie nalezg 172
spotki, czyli W% wszystkich spdtek notowanych na tym rynku. Mam nadzieje, ze kolejne firmy
rodzinne docenig korzysci wynikajqce z bycia spodtkq publiczng i z czasem powiekszq grono spotek
gietdowych. Rynek publiczny to nie tylko mozliwosé pozyskania kapitatu na szybszy rozwbj,
uzyskania rynkowej wyceny firmy na potrzeby fuzji i przeje¢, ale réwniez wieksza rozpoznawalnoéé

marki czy tez zwigkszenie wiarygodnosci firmy dla jej zagranicznych kontrahentow.






Metodologia

Metodologia GT20 rodzinne

Na potrzeby niniejszej analizy stworzony zostat indeks cenowy dedykowany Spdtkom Rodzinnym - ,GT 20 Rodzinne”, skonstruowany analogicznie
do najpopularniejszego na GPW indeksu WIG20'. Z wezeéniej wyselekcjonowanej grupy firm rodzinnych, do ,indeksu GT 20 Rodzinne” wytypowano 20 spdtek
rodzinnych na podstawie rankingu stworzonego w oparciu o wartosci 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 spbtki 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. Datg wprowadzenia indeksu jest 16 kwietnia 1994 roku. https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/PDF/metodologia_indeksow/WIG20_metodologia_2019_12_01.pdf

Metodologia Efektywnosé dziatania i mnozniki rynkowe

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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