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5 kluczowych wnioskow

7

Mocna reprezentacja na
GPW

Az 40% spdtek notowanych na
Gtownym Rynku GPW to spotki
rodzinne - definicje rodzinnosci
spetnia 166 z 415 podmiotow.

\

rodziny:

Wiasciciele czesciej
siegajg po pomoc

Do 12% zwiekszyt sie udziat
przypadkdéw catkowitego
powierzenia funkceji operacyjnych
i kontrolnych osobom spoza

-

Bezpieczna inwestycja

Spotki rodzinne generujqg nizszq
rentowo§¢ w poréwnaniu do
nierodzinnych, sq jednak
zarzgdzane w bezpieczny
sposdb, co znajduje
odzwierciedlenie w wycenach.

\¥

-

Fundacje rodzinne nowym
narzedziem sukcesji

Juz ok. 5% firm rodzinnych
notowanych na GPW posiada
w swoim akcjonariacie fundacije
rodzinne.

-
Indeks GT20 Rodzinny

Spotki rodzinne pozwalajg
osiqgnq¢ wyzszq stope zwrotu
w okresie zawirowah na rynku.
Zmiany notowah w poréwnaniu

do indeksu WIG20 sq mniej

gwaitowne.

\_




Spotki rodzinne stabilng inwestycjg
diugoterminowq

Firmy rodzinne to znaczgca sita na Gietdzie Papieréw ‘
Wartosciowych w Warszawie - stanowig 40% wszystkich
notowanych na gtéwnym rynku spotek.

Przeprowadzone badania potwierdzajq, ze akcje firm rodzinnych
mogq byé dobrym wyborem dla inwestorow szukajgecych
stabilnych, dtugoterminowych inwestycji, poniewaz ich wyceny
w mniejszym stopniu sq podatne na wahania zwigzane

z zawirowaniami geopolitycznymi i zyskujq wraz z uptywem
czasu.

Inwestoréw moze takze zainteresowaé fakt, ze w akcjonariatach
spotek rodzinnych pojawiajqg sie fundacje rodzinne, mimo ze
przepisy dotyczqce tego rozwigzania dopiero niedawno weszty
w zycie. To wskazuje jasno, ze akcjonariusze reprezentujgcy
rodziny w sposéb przemyslany podchodzg do tematu sukces;ji,

wybierajgc forme ograniczajgcq rozdrobnienie akcjonariatu Dariusz Bednarski
pomiedzy sukcesordw.

Wiceprezes

Za niepokojgcy natomiast mozna uznaé fakt, ze w ostatnim roku Partner zarzgdzajgey
wiece]j spotek rodzinnych opuscito rodzimy parkiet niz spartamentem Doradztwa
na nim zadebiutowato, co jednak wpisywato sie w ogdlng : Grant Thornton

tendencje widoczng na rynku.
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Prezes Zarzqdu
Gietda Papierow
Wartosciowych
w Warszawie

Konsekwencja i determinacja

Kierujgc biznesem wiekszym czy mniejszym jesteSmy caty czas
zachecani do zwinnosci, elastycznoéci oraz szybkiego dziatania.
Czy to zapewni przetrwanie firmy? Moze.., ale jest cos daleko
wazniejszego - konsekwencja i determinacja. Wtasnie te cechy
charakteryzujg spdtki rodzinne, ktére stanowiq az 40% spdtek
notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. Jest ich ponad 160.
Sposrod tysiecy firm rodzinnych te notowane wyréznia
transparentnosé. Do tego kazdy z nas moze zostag ich
wspotwtascicielem, a obecni i potencjalni pracownicy z tatwoéciq
mogq oceni¢ ich standing finansowy.

Regularnie publikujemy Indeks GT20 Rodzinny, ktéry jasno
pokazuje, ze spdtki rodzinne pozwalajg osiggnqé wyzszq stope
zwrotu przy mniejszej zmienno&ci w pordwnaniu do gtéwnych
indeksow gietdowych np. WIG20. Zdaniem inwestoréw spotki
rodzinne patrzg na rozwdj swojego biznesu bardziej
dtugoterminowo, co widaé po wydatkach na prace badawczo-
rozwojowe.

Przedsiebiorstwa rodzinne w Polsce mierzg sie z sukcesjq. Nie ma
chyba wiekszego wyzwania niz przekazanie sterow w rece
kolejnych pokolen. Przejrzystosé i rynkowa wycena pomagajg
przeprowadzi¢ ten proces minimalizujgc napiecia i konflikty

przy zachowaniu sprawnosci i efektywnosci ekonomiczne;.




Czesc 1.

Analiza biznesowa



Firmy rodzinne na GPW

166 spotek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW objetych analizqg wechodzi
w segment spdtek rodzinnych. To 40% wszystkich notowanych podmiotow.

Wykres 1. Spotki wehodzqcee w sktad segmentu spotek

o e PR Wedtug najnowszej aktualizacji segmentu spdtek rodzinnych

przeprowadzonej przez Gietde Papierébw Wartosciowych w Warszawie
na koniec lipca 2023 r., na gtéwnym parkiecie notowanych byto

180 spdtek rodzinnych. Ze wzgledu na nieuwzglednienie instytucji
finansowych, spdtek zagranicznych oraz spotek, ktérych notowania

o zostaty zawieszone, w analizie ujeto 166 przedsiebiorstw rodzinnych.
Spbiki na GPW Jest to 40% firm tworzqeych warszawski parkiet.

Lo . GPW - podobnie jak wiele innych gietd na swiecie - definiuje spotki
Spétki polskie rodzinne jako podmioty, w przypadku ktérych osoba, ktéra zatozyta
Seaiki ui lub przejeta firme, wraz z jej krewnymi i zstepnymi, posiadajg co

polld ujete najmniej 25% gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy tej
w analizie 21
spotki.
Spétki Rodzinne m Grant Thornton na potrzeby obliczef w niniejszym raporcie przyjqt
ujete w analizie takie samo zatozenie. Dla poréwnywalnosci danych przyjeto rowniez

— 40% — zasade, ze analizie nie podlegajg podmioty z sektora bankowego.

—100% —M8M8MM

*Spdtki polskie bez instytucii finansowych



Parkiet przycigga firmy rodzinne

Najstarsza spdtka rodzinna jest notowana na warszawskiej gietdzie od blisko
30 lat. Najmtodsza dotqczyta w kwietniu 2023 r.

Zgodnie z danymi dostepnymi na koniec lipca 2023 r. do
segmentu spdtek rodzinnych przystgpito w ciggu ostatnich

12 miesiecy 7 podmiotéw - byty to Ampli, ASM Group, Cloud,
Columbus Energy, Passus, Simfabric oraz Tenderhut. Obecnie
najstarszym rodzinnym przedsiebiorstwem na GPW jest
Prochem, notowany na gietdzie od czerwca 1994 r.
Najmtodszym uczestnikiem segmentu rodzinnego jest
tegoroczny debiutant, Columbus Energy, ktéry zasilit szeregi
gietdowych ,rodzinnych” w kwietniu br.

NAJstarsza Prochem S.A. Debiut 30.06.1994
NAJmiodsza Columbus Energy S.A. Debiut 12.04.2023
NAJwigksza Dino Kapitalizacja: 36,8 mld zt

NAJmniejsza Fast Finance Kapitalizacja: 500 tys. zt

Wykres 2. Segment spotek rodzinnych GPW

2
2%
3llipca Y

2023

Spbétki rodzinne ujete
w analizie

Przez ostatni rok:

Dotgczyty: Ampli, ASM

Group, Cloud, Columbus

Energy, Passus, Simfabric,
Tenderhut

Odeszig: Berling, CNT,
Interma Trade, Krynicki
Recykling, Open Finance,
Prima Moda, Suwary, Yolo,
ZPUE




Spotki rodzinne na mapie Polski

Az 54 spotki rodzinne swojq gtowng siedzibe majqg na Mazowszu. Ale to
w wielkopolskim, lubuskim i podlaskim zdecydowana wigkszos¢ spotek

gietdowych ma rodzinny char

Pod wzgledem liczby spdtek rodzinnych
notowanych na GPW uwzglednionych

w analizie zdecydowanie wygrywa Mazowsze.
Zlokalizowane sq tutaj b4 spdtki tego typu,
czyli blisko co trzecia firma rodzinna w Polsce.

Warto jednak zauwazygé, ze to w innych trzech
wojewddztwach - wielkopolskim, lubuskim

i podlaskim - spotki rodzinne stanowiq
zdecydowangq wiekszo§é, bo ponad %
wszystkich notowanych na GPW w danym
regionie spotek. Dla poréwnania,

w wojewddztwach swigtokrzyskim i warmifsko-
mazurskim, nie ma w ogdle spdtek o rodzinnym
charakterze, ktére bytyby notowane na GPW.

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



Sukcesorzy w co pigtej firmie rodzinnej

Wytqcznie w 20% analizowanych spdtek rodzinnych sukcesorzy sg
akcjonariuszami spdtki posiadajgecymi co najmniej 5% akcji.

Nestorzy firm rodzinnych w przewazajqce] czeéci spotek (80%) dzierzq wiasnosé akcji, co oznacza, ze tylko w jednej firmie rodzinnej na pieé
sukcesorzy zostali wiqczeni we wtasnosé rodzinnego biznesu. Wiasnosé zatem - a przy tym zwiqzang z nig wiadze - w dalszym ciggu utrzymujq

w swych rekach nestorzy.

Wykres L. Struktura spotek pod wzgledem udziatu sukcesorow
w akcjonariacie spbtek rodzinnych

B Firmy Rodzinne, w ktérych

sukcesorzy posiadajq

akeje

Firmy Rodzinne, w ktorych
sukcesorzy nie posiadajqg

akgji

Wykres 5. Odsetek spotek, w ktérych akcjonariacie wystepuje
przynajmniej jeden przedstawiciel danej grupy™*

Nestorzy Nestorki Sukcesorzy Sukcesorki

*w spdtce moze byé wiecej niz jeden cztonek rodziny, wigc nie sumuje sie do 100%



Rodziny kierujg spotkami, ale siegajg po pomoc

W 88% firm rodzinnych cztonkowie rodziny zasiadajg w zarzgdzie lub radzie
nadzorczej spdiki. Ale coraz czegéciej siegajq po wsparcie z zewngtrz.

Przedstawiciele rodzin sg obecni w zarzqdach i radach nadzorczych zdecydowanej wigkszosci polskich firm rodzinnych notowanych na GPW.
Wytgcznie w 12% firm rodzinnych cztonkowie rodziny nie biorg udziatu w zarzqdzaniu. Warto zwrbcié jednak uwage, ze w pordwnaniu

z ubiegtorocznym badaniem nastqpit tu wzrost o 6 pp. W wiekszosci przypadkdw cztonkami organdw sq nestorzy. Pokazuje to, ze proces sukces;ji
zarzgdzania jest w spdtkach rodzinnych na poczgtkowym etapie. Zaawansowanie proceséw sukcesyjnych powinno jednak odwracaé ten trend -
sukcesorzy przejmowaé bedq zarzqdzanie firmami lub przekazywaé stery rodzinnych bizneséw w rece wykwalifikowanych zewnetrznych specjalistow.

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

W Spotki rodzinne, w ktorych MW Nestorzy

cztonkowie rodziny petniq

)

00 funkcje zarzgdcze lub

o

B Sukcesorzy

nadzorcze

Spotki rodzinne, w ktorych

czfonkowie rodziny nie petniq n
funkcji zarzqdezych lub

nadzorczych

Zarzqd Rada Nadzorcza




Stery przejmujg synowie

W zdecydowanej wiekszoéci to mezczyzni kierujq firmami rodzinnymi i sq
wyznaczeni na sukcesordw.

Nestor i Sukcesor jest zwykle mezczyzng, a tylko co czwarty

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

10% S m Kobiety jedynie ok. 14% akcjonariuszy, a sukcesorki - ok. 5%.

(nestorki i

Wykres 8. Odsetek kobiet i mezczyzn wsrdd nestordw
i sukcesordw w podziale na funkcje w spdtce rodzinnej

sukcesorki)

Nestorzy - kobiety

0,
90% W Mezczyzni | | 14%
73% (nestorzy i Nestorzy - mezczyzni -
sukcesorzg] 70% Sukcesorzy - mezczyzni

Sukcesorzy - kobiety
5%
Zarzgd Rada Nadzorcza



Naszym zdaniem

Fundacje rodzinne nowym trendem wsréd firm rodzinnych

Wyniki badania polskich firm rodzinnych notowanych na GPW pokazujg, iz w dalszym
ciqgu wytgcznie w niewielkiej czeéci firm rodzinnych zachodzi proces sukcesji - a zatem
proces bezposredniego przekazania wtadzy i wtasnosci kolejnemu pokoleniu wtascicieli
i zarzqdzajgeych - zatem zmiana pokoleniowa zachodzi powoli. W przewazajqgcej czesci
firm rodzinnych, to nadal nestorzy - zatozyciele firm rodzinnych - w swoich rekach
skupiajq akcje oraz stanowiska w kluczowych organach spotek.

Réwnoczesnie widoczny jest juz bardzo wyrazny trend przygotowywania spdtek do
sukcesji poprzez wykorzystanie nowej instytucji prawnej, jakq jest fundacja rodzinna.
Fundacja rodzinna jest narzedziem pozwalajgecym w sposdb niezwykle elastyczny
kreowaé zasady zarzqdzania i podziatu majqtku rodzinnego, a takze akumulowaé go
w jednym podmiocie, tak aby nie ulegt on rozdrobnieniu w rekach poszczegdlnych

cztonkdw rodziny.

W stosunkowo krotkim czasie pomiedzy wejsciem w zycie przepisdw, a sporzgdzeniem

niniejszego raportu (4 miesigce) az 5% rodzin wiascicieli firm rodzinnych notowanych Maja Jabtonska

na GPW zdecydowato sie na utworzenie fundacji rodzinnej i przeniesienie do niej akgji. Senior C.ounsel’ Radea Prawny
Nalezy spodziewac sig, ze trend ten bedzie nabieraé na sile w kolejnych miesigcach. Lider zespotu doradztwa
dla firm rodzinnych



Czesc 2.

Analiza finansowa




Lepsze wyniki spotek po pandemii

Wykres 9. Wyniki finansowe Spétek Rodzinnych i nierodzinnych na GPW w latach 2021-2022 m

Spotki rodzinne generujq nizsze
poziomy rentownosci z dziatalnosci
operacyjnej. Warto jednak zauwazyg,
ze analiza poziomu rentownoéci

B Firmy rodzinne M Firmy nierodzinne W Rynek

59,0% 50.0% 54.0% oktgwéyv oraz kop.ito’révY W’rosngch
wskazuje, ze spotki rodzinne sq jednak
(Y] 31,3% 27,0% .. .
N 13.7% ) 2, 6/0 zorzc;/dzone w bardziej bezpieczny
= 9.3% 7% 72% ON%gse | 0 % BI%  07%80% g . sposdb.
e B N — . - e W e Dodatkowo nalezy wskazag, iz
Rentownos¢ EBITDA Rentowno$§¢ EBIT  Rentownos§é zysku ROA rentownosci na poziomie EBIT i EBITDA,
netto sq bardzo zblizone w roku 2022
poréwnujgc do danych z roku
poprzedniego, co moze S§wiadczyc o
ustabilizowaniu sie rynku po pandemii
COVID. Istotnie natomiast zmniejszyty
59.0% _— sige poziomy rentownosci zysku netto
46,0% gtownie w przypadku spdtek
5 28.5%  25.5% rodzinnych, co moze dwiadczyé o
Q 15.8% 10.8% 22,6% istotnym wptywie kosztu obstugi
9.3% pum 3% 68% ~09%  69% 82%7,9% 8.2% 6,8% 7,5% l . zadiuzenia na dziatalnosé spotek.
milE aE s e
Rentownosé EBITDA Rentowno§é EBIT  Rentowno&é zysku ROA
netto



Mnozniki rynkowe

Wykres 10. Mnozniki rynkowe spdtek rodzinnych i nierodzinnych na GPW w latach 2021-2022 m

Analogicznie do poprzednich edycji
raportu, potwierdza sie, Zze inwestorzy
podobnie wyceniajq spdtki rodzinne

i nierodzinne. Pomimo widocznych

B Firmy rodzinne B Firmy nierodzinne W Rynek

8,49 réznic w generowanych poziomach
o~ 651 sou 638 rentowno§ci, inwestorzy dostrzegajq
S inne przewagi spdtek rodzinnych.

o l l l 074 093 0,83 1,08 094 1,02 Warto dodag, iz mediana mnoznika
Iy — e s N EV/EBTDA, czyli wskaznika najczesciej
wykorzystywanego w transakcjach
EV/EBITDA EV/S P/E P/BV MEA, w roku 2022 ksztattowata sie w
przedziale 6,0-6,5, co oznacza spadek
mnoznika w stosunku do roku 2021.
Moze to oznaczaé ustabilizowanie sie
rynku po istotnych, okresowych
wzrostach po okresie pandemicznym.
8,18 8,09 8,17
N
]
0,95 124 1.1 3% 1,15 1,21
e N — N e
EV/EBITDA EV/S P/E P/BV



Sektory spotek rodzinnych

Wykres 11. Kapitalizacja poszczegdlnych sektorow

otki
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Wszystk

Spotki Rodzinne

Liczba spoétek

170
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» Produkcja i przesmyst

IT

Ustugi dla przedsigbiorstw

= Budownictwo ogdlne
Gry

= Odziez i obuwie

= Kosmetyki i chemia
Energetyka

Pozostate

» Produkcja i przesmyst
IT
Gry

= Odziez i obuwie

= Oprogramowanie
Biotechnologia

= Artykuty codziennego
uzytku
Motoryzacja

Pozostate

EBITDA (2022, mid zi)

95

-

%
4a

» Produkcja i przesmyst
= Artykuty codziennego
uzytku
Energatyka
= Odziez i obuwie
» Telekomunikacja

Gry

IT

Ustugi dla przedsigbiorstw

Pozostate

= Artykuty codziennego
uzytku
QOdziez i obuwie

= Telekomunikacja

» Produkcja i przemyst
Motoryzacja
Biotechnologia
Oprogramowanie

u [T

Pozostate

Analizujgc najwieksze segmenty pod
wzgledem kapitalizacji zaréwno

w ramach catej GPW, jak i spotek
rodzinnych zauwazalne jest ich
zréznicowanie.

W przypadku catego rynku najwiekszy
udziat posiada sektor przemystu i
produkeji wyprzedzajgc sektor
artykutow codziennego uzytku oraz
energetyczny. W przypadku spdtek
rodzinnych najwiekszym sektorem jest
branza artykutdw codziennego uzytku,
w ktorej gtownym generatorem wartosci
jest spdtka Dino, a nastepnie odziez

i obuwie oraz telekomunikacja.

Potwierdza sie rowniez, ze w przypadku
zardwno spdtek rodzinnych, jak i catego
rynku widaé duze zréznicowanie branz,
przy czym produkcja i przemyst
stanowi w dalszym ciggu jeden

z gtdwnych sektorow na GPW.



Udziat spotek rodzinnych w sektorach

Wykres 12. Udziat kapitalizacji i liczebnosé spotek rodzinnych w poszczegdlnych sektorach m

99.94%
Najwiekszym sektorem pod wzgledem

86,75%  85,40%
70,80% kapitalizacji w ramach catego rynku jest
57.83% o o przemyst i produkcja, a w przypadku
42,48% spotek rodzinnych - sektor artykutow
32.81% codziennego uzytku. W jego ramach az
19.83%  19.01% . 83% wszystkich spétek notowanych na
l . . 6.75% GPW to spotki rodzinne, a jedna spotka

=X
[0
O
N
2 o o o odpowiada za blisko 100% jego
5 g 2 :; kapitalizacji. Tym podmiotem jest spotka
* H {8) 8 Dino.

2 5

o

Kolejnym sektorem pod wzgledem

kapitalizacji o najwiekszym udziale spotek

rodzinnych jest odziez i obuwie. Firmy te

majg w nim takze mocnq reprezentacje

pod wzgledem ilosciowym. Najwiekszy

BLM%  50,00% wptyw na wartos¢ kapitalizacji tego
45,20%  Ll44% sektora ma spdtka LPP.

30,43% %
28,57 Sektor motoryzacyjny znalazt sie na 3.
pozycji pod wzgledem udziatu
w kapitalizacji rynku, a spotki

Artykuty codziennego
uzytku
Odziez i obuwie
Telekomunikacja
Oprogramowanie
Portale internetowe i
handel internetowy
Przemyst i produkcja

83,33%

66,67% 64,29% 60.71% 67.14%

F

Liczba spotek

] = {4} - . .
> 5 g 5 g E5 E: s §a 0w 2_ % rodzinne stanowiq ponad 60%
R 2 3 a < 52832 " 2 Tt
5% E 3 > g3 s 8 g 232l notowanych w nim spétek. Najwiekszy
£ 38 2 ~ £ &8s o 5 < £§525 <2 Lamitalioans:
8 g 2 2 5 8 278 wp’r.gw na vxcortosc kapitalizacji
K o 5 & osiada spdtka Inter Cars.
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Sektory spotek rodzinnych

Wykres 13. Przychody i EBITDA poszczegdlnych sektoréw

Kapitalizacja

Przychody (2022, mid zi) (31.12.2022, mid zi)

» Produkcja i przesmyst

» Produkcja i przesmyst

Pod wzgledem przychoddw netto ze
sprzedazy w spotkach rodzinnych
ponownie najwyzej uplasowat sie sektor

Energetyka = 8 0 ]
= 9 Energatyka artykutéw codziennego uzytku, a nastepnie
' 115 Artykuty codziennego przemyst i produkcja. Pierwsze dwa
o : uzytku Kosmetykii chemia miejsca sq analogiczne do poprzedniej
.:-: h = Kosmetyki i chemia edycji raportu. Na trzeciej pozyc;ji

Telekomunikacj " - .
% B o " eeromaniacia uplasowata sie natomiast branza
=>] .
.J’ Artykuty codziennego mOtOI’HZOCUJnd.

Budownictwo ogdlne ; . .

3 peownicine og uzytku W przypadku catego rynku najwiekszy
= Telekomunikacja ol udziat posiada przemyst i produkcja,

N N ngrzedzojqc' sektor energetyczny oraz

artykuty codziennego uzytku.

Artykuty codziennego Artykuty codziennego Analizujgc sektorowe wyniki EBITDA

uzytku uzytku . . .

° B i przssmyst : R catego r'gnku potwierdza sie duze
< = Przemyst i produkeja znaczenie sektora przemystowego oraz
'_5 32 = Motoryzacja - romuns energetycznego. Na trzecim miejscu
] = |elekomunikacja . . . .
K Odzies i obuwie ! znajduje sie natomiast sektor kosmetyczny.
= Oddaies i obuwi Wyniki te sq analogiczne do poprzedniej
ﬁ = Telekomunikacja ziezobuwie e W dk &tek
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Pozostate
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Kosmetyki i chemia

Pozostate

w gtéwne] mierze przez sektor artykutow
codziennego uzytku, przemyst
i produkcje oraz telekomunikacje.



Udziat spotek rodzinnych w sektorach

Wykres 1it. Udziat przychoddw ze sprzedazy i EBITDA spoétek rodzinnych w poszczegdlnych sektorach m

99.65% oy 499, Analogicznie do udziatu kapitalizacji jak

78.85% o1 i liczebnosci spotek w poszczegdlnych
R S0.11% sektorach, réowniez pod kgtem przychoddw
51170 o e . . .
51,59% ze sprzedazy i poziomu EBITDA najwigkszy
2978% oy oot odse’Fek spo’rek’rodzmngch wgstQPUJe w
B 06 . branzy artykutéw codziennego uzytku.
. ' 11.20% 9.20% Podobne miejsce zajqt rowniez sektor
motoryzagcji, ktéry w obu obszarach

]
;
F

Przychody ze sprzedazy

>9 % & 22 £ = H = 2 3 e uplasowat sig na trzeciej pozycji.
ER-E- 3 g B 3 2 g2 2 2 £33 e . . S
R £ 2 k] 3 © é $% E 3 [ Réznica widoczna jest na drugim miejscu
o 3 N o ] a o .
<% £ 2 < 2 9 E > podium. W ramach generowanych
.9 © © 1] L.
“ o © g przychododw jest to sektor
o
3 . ; 2
99 89% bloteohnolloglczn.g, ktory P(?d wzgledem
' B4.90% EBITDA zajgt dopiero 14 miejsce.
e 80,26% . .
W ramach udziatu EBITDA na drugim
2,30% d
62.30% miejscu znalazt sie natomiast sektor
47,40%

. . . _
40,66% 420% odziezowy, ktéry w ramach obszaru
18,81%

3
- przychodowego uplasowat sie ,dopiero”
I . S 12,76% na 5. miejscu
. miejscu.

o
o1
2
=

EBITDA
I
I
I

:
5
;

o [} [} O o ‘s .- [0 -
>3 3 s 25 S : 2 = = 5 2 52
=22 5 S Repel 5 2 o N 6 52 2 Ee)
3 = o N P i~ L2 ¢ £ > E 3 £ 3
EE () 2 23 z S5 3 o g o 9 G °
2R = S g g =] gm N5 z2 5 & C g
<73g B o = 3 g < © a3 ° oo
s i = 2 a ? 3
3 £ :
° 18



Przychody ze sprzedazy w podziale na sektory

Wykres 15. Poziom przychoddw ze sprzedazy w latach 2021-2022
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Poréwnujqc poszczegdlne sektory

w latach 2021 2022 oraz poziom
generowanych przez dane sektory
przychoddédw mozna zauwazyg, ze

w kontekscie zardwno catego rynku, jak
i segmentu rodzinnego, w ramach
wszystkich branz wartosci wzrastajq.

Wzrost generowanych przychodéw

w roku 2022 moze swiadczyé zardwno

o rozwoju spdtek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych pod wzgledem
skali dziatalnosci, ale rowniez o wzroscie

cen za oferowane produkty lub ustugi

w obliczu panujgcej wysokiej inflacji.

Analogicznie jok w poprzednich
obszarach najwiekszymi branzami

w ramach catego rynku jest sektor
przemystu i produkeji, a w przypadku
spotek rodzinnych - artykutow
codziennego uzytku.



Poziom EBITDA w podziale na sektory

Wykres 16. Poziom EBITDA w latach 2021 2022
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W przypadku poziomu EBITDA nie mozna
wysung¢ analogicznego wniosku co w
przypadku wzrostu poziomu przychodow.

W ramach wyszczegdlnionych
segmentdéw widoczne sq zaréwno wzrosty,
jak i spadki poziomu EBITDA w roku 2022
w poréwnaniu do 2021.

W ramach catego rynku zdecydowanym
liderem pozostaje przemyst i produkcja,
ktéry w znaczqey sposdb przewyzsza
pozostate analizowane sektory.
Segment spdtek rodzinnych jest duzo
bardziej wyréwnany pod wzgledem
generowanych pozioméw EBITDA.
Niezmiennie jednak najwyzszymi
wynikami moze pochwali¢ sie sektor
artykutéw codziennego uzytku.

20



Indeks GT 20 Rodzinne
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e \W|G20 s Indleks rodzinny

Indeks GT20 Rodzinne powstat zgodnie z metodologig WIG20.
Analizujgc ksztattowanie sie GT20 Rodzinne na przestrzeni 5 lat mozna
zauwazyg, ze:

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

* firmy rodzinne zyskujq, kiedy spotki WIG20 tracq - stopa zwrotu na
GT20 Rodzinne w okresie sierpief 2018-lipiec 2023 wyniosta ok. 30,7%,
natomiast spdtki z WIG20 stracity w tym samym okresie ok. 6,2%,

* zmiany w kontekscie indeksu WIG20 sg duzo bardziej gwattowne
niz w przypadku GT20 Rodzinne. W okresie ostatnich 12 miesiecy,
tj. sierpien 2022 r. - lipiec 2023 r., spotki z GT20 Rodzinne zyskaty
okoto 14%, a koledzy z WIG20 - ponad 43%.

e
e
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0
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e \W|G20 = Indeks rodzinny



Naszym zdaniem

Rok 2022 czasem wysokich kosztow finansowania dziatalnosci

Firmy rodzinne w wielu aspektach postrzegane sq jako podmioty z mocnymi
fundamentami oraz tradycjami. Odpowiedzialno&é oraz przywigzanie do korzeni nie
powoduje jednak, ze spdtki rodzinne zapominajg o innowacjach, czesto przyjmujgce
pozycije lidera branzy.

Lata 2021-2022 charakteryzowaty sie przede wszystkim powrotem do normalnoéci

po paralizujgecym roku 2020. Po wysitkach w celu zminimalizowania skutkdw pandemii
nadszedt czas na ustabilizowanie dziatalnosci w nowych warunkach. Wyniki finansowe
za lata 2021-2022 pokazujq, ze sytuacja w spdtkach rodzinnych, jak i na catej gietdzie
ulegta poprawie, a widoczny na koniec roku 2020 optymizm byt uzasadniony. Rok 2022
postawit jednak przed przedsigbiorcami nowe wyzwania zwigzane z inwazjg Rosji

na Ukraine oraz jej wptywem na warunki gospodarcze zardbwno na rynku krajowym, jak
réwniez globalnym. Skutki pandemii, jak i rozpoczetej wojny w Ukrainie, ale takze ogdlna
sytuacja makroekonomiczna wptynety istotnie na wzrost kosztéow finansowania
zewnetrznego, co widoczne jest w spadku rentownosci na poziomie zysku netto za rok
2022. Nie zmienia to jednak faktu, ze firmy rodzinne wyrdznia bezpieczny sposdb
zarzqdzania, a inwestorzy, analizujgc przewagi poszczegdlnych segmentdow, wyceniajq

spotki rodzinne na podobnym poziomie, jak podmioty nierodzinne.

Matgorzata
Kaczmarczyk-Biatecka

Corporate Finance



Metodologia

Metodologia GT20 rodzinne

Na potrzeby niniejszej analizy stworzony zostat indeks cenowy dedykowany Spétkom Rodzinnym - ,GT20 Rodzinne”, skonstruowany analogicznie
do najpopularniejszego na GPW indeksu WIG20'. Z wezesniej wyselekcjonowane] grupy firm rodzinnych, do ,indeksu GT20 Rodzinne” wytypowano 20 spétek
rodzinnych na podstawie rankingu stworzonego w oparciu o wartosci obrotéw oraz kapitalizaciji, ktére byty notowane nieprzerwanie w latach 2018-2023.

Ze wzgledu na zrdznicowanie sektorowe wytypowanych spotek 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 spotek bedgecych w wolnym obrocie, tzw. Free Float. Aktualizacja akgji 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%.

TWIG20 jest indeksem blue-chip, najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek. W indeksie uczestniczy 20 spdtek. Datq wprowadzenia indeksu jest 16 kwietnia 1994 roku. Metodologia indeksu WIG20 dostepna tutaj:
https://gpwbenchmork.p\/pub/BENCHMARK/ﬁ|es/PDF/metodo|ogiu_indel<'sow/WIGZO_metodoIogio_201‘?_12_01pd\c

Metodologia Efektywnosé dziatania i mnozniki rynkowe

Na potrzeby niniejszej analizy przyjeto spdtki nalezgce do segmentu spdtek rodzinnych GPW z wytgczeniem podmiotdw zagranicznych oraz bankdw ze wzgledu
na inny uktad sprawozdania finansowego. Do segmentu spdtek rodzinnych GPW kwalifikowane sq spétki gietdowe, w przypadku ktérych osoba, ktéra zatozyta
lub przejeta firme, wraz z jej krewnymi i zstepnymi posiadajq co najmniej 256% gtoséw na Walnym Zgromedzeniu Akcjonariuszy tej spofki.

@ GrantThornton
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