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Firmy rodzinne — stabilne, cho¢ |

Firmy rodzinne pozostajq istotnym filarem warszawskiej gietdy, stanowiqc 42% spétek
notowanych na gtéwnym rynku. Warto jednak zauwazyé, ze w ciggu ostatnich

24 miesiecy 26 takich spdtek opuscito parkiet, podczas gdy zadebiutowato jedynie 15.
Mimo to, ich znaczgcy udziat w rynku podkresla ich role na lokalnym rynku
kapitatowym oraz w polskiej gospodarce. Raport kolejny raz potwierdza,

ze dtugookresowo spétki rodzinne wykazujg wysokq odporno$é na zmiennosé

warunkéw rynkowych, co czyni je atrakcyjnymi dla diugoterminowych strategii
inwestycyjnych.

Raport zwraca jednak takze uwage na wyzwanie sukcesji, przed ktérym stojq spotki
rodzinne. Dane pokazujg spadek liczby firm, w ktérych sukcesorzy posiadajq ponad
5% akcji. Rdwnie zaskakujqey jest brak wzrostu obecnoéci fundacji rodzinnych

w akcjonariatach. Mimo poczqgtkowego zainteresowania - gdy w kilka miesiecy

po wprowadzeniu odpowiednich przepiséw, fundacije ujawnity swdj udzi
w akcjonariatach 5% spétek rodzinnych - odsetek ten nie zmienit sie przez osta

12 miesiecy, pomimo dynamicznie rosngcej liczby zaktadanych fundacji w Polsce.

Chociaz spdtki rodzinne powszechnie postrzegajq rodzinnos¢ joko atut i chef”
1
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wykorzystujg jg w komunikacji marketingowej, potencjalne konflikty wewngtrzrodzinne
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oraz brak transparentnoéci w planowaniu sukcesji mogg znaczqco podwazyé zaufanie
inwestoréw. Dlatego kwestie sukcesji oraz jasnej i otwartej komumkogjl w tym obszarze
powinny znalezé sie w centrum uwagi firm rodzinnych, by zapewm&"stobﬂnosc oraz

dtugoterminowg wiarygodnosé. ;_-,; -‘ <



Rodzinno$é¢ to takze przewaga konkurencyjna

Spdtki rodzinne to nie tylko historia zaangazowania i wizji, ale takze fundament
stabilno$ci gospodarcze]. Stanowiqg trzon lokalnych gospodarek, a ich rola na
warszawskiej gietdzie jest nie do przecenienia — niemal co druga spétka na gtéwnym

rynku GPW to firma rodzinna, z tgczng kapitalizacjq przekraczajgcq 100 mid zt.

Tegoroczny raport pokazuje, ze rodzinno$é¢ to nie tylko tradycja, ale takze
przewaga konkurencyjna. Srednie roczne przychody spétek rodzinnych wynoszg
blisko 1,4 mld ztotych, co dowodzi ich zdolnosci do generowania wartosci w sposdb
stabilny. Ponadto, firmy te zapewniajq inwestorom wyzszg dtugoterminowq stope
zwrotu — 36,7% w ciggu ostatnich pieciu lat, przewyzszajqc indeks WIG20.

Co wiecej, 60% firm rodzinnych zachowuje wiekszosciowy pakiet akcji w rekach
jednej rodziny, co sprzyja realizacji dtugoterminowej wizji. Z kolei 87% angazuje
cztonkdw rodziny w zarzgdzanie, co $wiadczy o ciggtosci pokoleniowej i silnym
zaangazowaniu. Warto réwniez zwréci¢ uwage na fundacije rodzinne, ktére — cho¢

obecne w zaledwie 5% przypadkdédw — oferujg ogromny potencjat w procesach
sukcesji i zarzqdzania majgtkiem. 1

Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie z dumg wspiera rozwéj spotek
rodzinnych, ktére sq nie tylko filarem gospodarki, ale takze atrakcyjnym wyborem
dla inwestoréw. Zachecamy do zapoznania sie z raportem, ktéry szczegdtowo

analizuje ich potencjat i znaczenie na polskim rynku kapitatowym.

Tomasz Bardzitowski
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Czesc 1.

Analiza biznesowa



Firmy rodzinne na GPW

W sktad segmentu spdétek rodzinnych wchodzg 172 firmy z gtéwnego rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. To ponad 40% wszystkich notowanych podmiotéw.

Wykres 1. Liczba spétek wehodzgca w sktad segmentu spétek rodzinnych GPW

100%
Spétki Rodzinne na GPW* 172

— 2% —

* Liczba spétek rodzinnych ujetych w analizie finansowej w Il czesci raportu wyniosta 155 przedsigbiorstw ze wzgledu
na pominiecie instytucji finansowych, spétek zagranicznych oraz spétek, ktérych notowania zostaty zawieszone

Zgodnie z najnowszq aktualizacjg segmentu spdtek rodzinnych przeprowadzong
przez GPW pod koniec lipca 2024 roku, na gtéwnym parkiecie notowane byty 172
podmioty tego typu. Stanowiq one 42% wszystkich spdtek, co jest wynikiem
zblizonym do prezentowanego w poprzedniej edycji raportu.

Tak znaczny udziat spdtek rodzinnych, potwierdza istotng role, jakq petniq one

w ramach krajowej gospodarki. Firmy rodzinne w Polsce wyrdzniajq sie
dtugoterminowq wizjq i stabilnosciq, co czyni je kluczowym elementem rodzimego
rynku kapitatowego.

Warto przypomnieé, ze GPW — podobnie jok wiele innych gietd na $wiecie —
definiuje spétki rodzinne jako podmioty, w przypadku ktérych osoba, ktéra zatozyta
lub przejeta firme, wraz z jej krewnymi i zstepnymi, posiadajq co najmniej 25%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy tej spoétki.



Firmy rodzinne na GPW

Udziat firm rodzinnych wséréd wszystkich spdétek notowanych na warszawskiej gietdzie utrzymuje sie na
stabilnym poziomie, mimo ze w ciggu roku segment spdtek rodzinnych sie skurczyt.

Zgodnie z danymi dostepnymi na koniec lipca 2024 roku, w ciggu ostatnich Wiless 2, Seement ssélek redinmysh CEW fa e pemsialysh spélsk
12 miesiecy do segmentu spdtek rodzinnych notowanych na GPW dotgczyto

8 podmiotdw, natomiast w tym samym czasie opuscito go 18 spdtek.
Przez ostatni rok:

Dotqgczyty:
Aplisens, Archicom, Bio Planet,
Capitea, DB Energy, JR Holding,

Gtéwnym powodem zmniejszenia sie liczby spdtek w segmencie firm rodzinnych
byto wycofanie spdtek z obrotu w zwigzku z planami rozwoju, w tym na skutek
osiggniecie efektu synergii po potgczeniu lub przejeciu przez inny podmiot. Kolejng
czestq przyczyng byto zawieszenie notowan, spowodowane przede wszystkim

toczqecym sie postepowaniem restrukturyzacyjnym lub upadtoéciowym.

w analizie

31 |IpCO Libet, Raen,
2024
NAJstarsza Prochem S.A. Debiut 30.06.199 Odeszly:
| , Alumetal, BluGo,
NAJmiodsza | JRSH‘?E'”? A'tetm‘”tw”‘” Debiut 18.03.202% r. British Automotive Holding, Ciech,
‘ potka inwestyeyna Fast Finance, Interbud-Lublin,
NAJwiek : Di Kapitalizacia: 34.5 mid 7t o . . Intersport Polska, Livechat,
wieksza Ino apitalizacja: 34,5 mid z [ Spotki rodzinne ujete Manydev, Mo-Bruk, Novita, OEX,

Primetech, STS Holding, Suwary,
Vistal

NAJmniejsza LC S.A. Kapitalizacja: 3 min zt Spétki nierodzinne



Firmy rodzinne na mapie Polski

Sied ZlbU Spé+ek rodzinn gCh Sq skoncentrowane Wykres 3. Liczba spétek rodzinnych w danym wojewéddztwie oraz udziat spétek rodzinnych

wzgledem wszystkich spétek notowanych na GPW, majgcych siedzibe w danym wojewddztwie

)
61%

w czterech wojewddztwach: mazowieckim,
wielkopolskim, slgskim i dolnoslgskim.

Pod wzgledem liczby spétek rodzinnych notowanych na GPW uwzglednionych

w analizie zdecydowanie wygrywa Mazowsze. Zlokalizowane sq tutaj 54 spodtki

tego typu, czyli niemal co trzecia gietdowa firma rodzinna w Polsce.

Warto zauwazyé, ze w niektérych wojewddztwach, takich jak wielkopolskie,
tédzkie, czy podlaskie, ponad 75% spdtek na GPW to firmy rodzinne,

co $wiadczy o silnym zakorzenieniu tych spdtek w lokalnych gospodarkach
i spotecznosciach. Dla poréwnania, w wojewddztwach $wietokrzyskim,
lubelskim i warminsko-mazurskim nie ma w ogéle spétek o rodzinnym
charakterze, ktére bytyby notowane na GPW.

Jedynie szeé¢ firm rodzinnych z warszawskiej gietdy ma swojq siedzibe poza
granicami Polski.



Rodziny majqg kontrole

W przypadku ponad 60% spdétek rodzinnych z warszawskiej gietdy pakiet przekraczajgcy 50% akcji posiada
jedna rodzina lub porozumienie akcjonariuszy.

W zdecydowane] wiekszoéci analizowanych spdtek to nestorzy dysponujq znaczng czesciq udziatdw, co $wiadczy o ich silnej pozyciji i wptywie na kluczowe decyzje biznesowe.
Sukcesorzy, cho¢ coraz bardziej zaangazowani w zarzqgdzanie, dysponujg relatywnie niewielkim pakietem akcji w poréwnaniu do nestoréw. Oznacza to, ze w przypadku wielu
przedsiebiorstw to nestorzy zachowujq kontrole nad firmg, przekazujgc stopniowo wtasno$é mtodszemu pokoleniu. W poréwnaniu z rokiem ubiegtym na podobnym poziomie
pozostat odsetek spétek, w ktérych akcjonariatach ujawnili sie nestorzy (majq ponad 5% akcji) ptci meskiej — wynidst on 97% wobec 95% rok wczeéniej. W przypadku nestorek
wzrést on z 6 pp do 25% z 19% , w grupie sukcesordow (ptci meskiej) obnizyt sie 0 11 pp do 5% z 16%, a w przypadku sukcesorek nastgpito jego zmniejszenie o 5 pp do 3% z 8%.

Wykres L. Odsetek spdtek, w ktérych co najmniej 50% akciji

Wuykres 5. Odsetek spotek, w ktérych akcjonariacie wystepuje
posiada jedna rodzina lub porozumienie akcjonariuszy [w %]

przynajmniej jeden przedstawiciel danej grupy [w %]

97%

m <50%
m>50%

25%

mNestorzy ® Nestorki Sukcesorzy ® Sukcesorki




Fundacije rodzinne w spoétkach rodzinnych

Jedynie 5% firm rodzinnych z GPW posiada

w akcjonariacie ujawnione fundacje rodzinne.

Tylko 9 spoéréd 172 analizowanych firm rodzinnych, czyli zaledwie 5% wszystkich
firm rodzinnych notowanych na GPW, ujawnito w swoim akcjonariacie fundacije
rodzinne (fundacja posiada ponad 5% akcji). W poréwnaniu do danych

z poprzedniej edyc;ji raportu z 2023 r., w ktérym odnotowano ten sam 5-procentowy
wynik, co oznaczato rosngce zainteresowanie tym rozwigzaniem, widzimy,

ze entuzjazm wtascicieli bizneséw do fundacji rodzinnych opadt, a ich rola

w akcjonariatach firm rodzinnych notowanych na warszawskiej gietdzie pozostaje
marginalna. Brak dynamiki w tym obszarze moze wynika¢ z faktu, ze wielu
przedsiebiorcéw, antycypujgc ewentualne zmiany przepiséw w zakresie fundacji
rodzinnej, wykorzystuje to narzedzie jako efektywny wehikut inwestycyjny,

nie lokujgc w nim jednoczesnie catego swojego majgtku.

Fundacje rodzinne mogq jednak odgrywac kluczowq role w zabezpieczaniu
dtugoterminowej stabilnosci i sukcesji firm rodzinnych, dlatego warto $ledzi¢ dalsze
kierunki rozwoju tego trendu. Fundacije umozliwiajg skuteczniejsze zarzgdzanie
aktywami i ochrone majqtku rodzinnego na przestrzeni pokolen.




Rodziny kierujqg i nadzorujq

Przedstawiciele rodzin biorg aktywny udziat w zarzgdzaniu spétkami wprowadzonymi na gietde.
Jednie w przypadku 13% podmiotdw nie zasiadajq w kierownictwie lub radzie nadzorczej firmy.

W 87% analizowanych spdtek rodzinnych przynajmniej jeden cztonek rodziny petni funkcje zarzgdcze lub nadzorcze. Mozna jednak zaobserwowaé, ze firmy rodzinne coraz
czesciej korzystajg z doswiadczenia i wiedzy menedzerdw spoza rodziny - takich spdtek jest juz 13%, gdy jeszcze dwa lata temu odsetek ten wynosit 6%. Przekazanie
kierownictwa firmg moze oznaczaé bardziej profesjonalne podejécie do zarzgdzania i lepsze dostosowanie sie do dynamicznych wymagan rynkowych. Analiza wykazata
réwniez, ze zarédwno nestorzy, jak i sukcesorzy odgrywajqg kluczowq role w kierowaniu i nadzorowaniu firmami rodzinnymi na GPW, cho¢ to tych pierwszych spotkamy czesciej

w zarzgdach i radach nadzorczych.

Wuykres 6. Spdtki rodzinne pod wzgledem obecnoéci rodziny
w zarzqdzie i radzie nadzorczej [w %]

m Spétki rodzinne, w ktérych
cztonkowie rodziny petnig
funkcje zarzgdcze lub
nadzorcze

m Spétki rodzinne, w ktérych
cztonkowie rodziny nie
petnig funkcji zarzgdczych
lub nadzorczych

Wuykres 7. Liczba spdtek, w ktérych w zarzqdzie i radzie
nadzorczej zasiadajq nestorzy i sukcesorzy

110
79
33
. .
Zarzqd Rada Nadzorcza

m Nestorzy M Sukcesorzy



Sukcesja jest... mezczyzng

W organach kierowniczych i nadzorczych spétek rodzinnych dominujg mezczyzni, zwtaszcza nestorzy.
Kobiety to nadal wyjgtek w zarzqdach, czesciej spotkamy je w radach nadzorczych.

W wigkszosci analizowanych spétek rodzinnych na GPW w zarzqgdach i radach nadzorczych obecni sg przedstawiciele rodziny, co pokazuje ich silne zaangazowanie

w codzienne zarzqdzanie spdtkg. Wida¢ jednak wyrazne réznice w reprezentacji kobiet i mezczyzn. Kobiety stanowiq zdecydowang mniejszo$¢ zaré4wno w zarzqdach,

jak i radach nadzorczych — jest to element niezmienny wzgledem wczesniejszych raportéw. Utrzymujqca sie dominacja mezczyzn — zarédwno nestordw, jak i sukcesoréw —
pokazuje, przed jakimi wyzwaniami stojq biznesy rodzinne w kontekscie réwnouprawnienia w procesie sukcesji, a takze zapowiadanych zmian w przepisach, ktére juz wkrétce

mogg zobowiqgzaé czeé¢ spétek gietdowych do co najmniej 33-proc. udziatu kobiet w zarzgdach i radach nadzorczych.

Wykres 8. Odsetek kobiet i mezczyzn w zarzgdach i radach Wykres 9. Zaangazowanie kobiet i mezczyzn w spétkach
nadzorczych (sukcesorzy oraz nestorzy) [w %] rodzinnych [w %]

Zarzqd Rada Nadzorcza

B Mescrusn .
Mezozyzni = Kobiety = Nestorzy = Nestorki = Sukcesorzy Sukcesorki



Sukcesja w toku [ ANK'E“‘J/B

Ponad 80% firm rodzinnych z GPW jest aktywnie zarzgdzana przez nestoréw, a w przypadku 2/3 z nich
w kierowaniu biznesem uczestniczy takze kolejne pokolenie wtascicieli.

Wyniki ankiety przeprowadzonej we wrzedniu 2024 r. wsréd przedstawicieli firm zgromadzonych w segmencie spétek rodzinnych na GPW, pokazuje ze zdecydowana wigkszosé
z nich angazuje nestoréw w zarzqgdzanie firmg, co wskazuje na ich aktywnq role w prowadzeniu biznesu. Nestorzy, dzieki swojemu doswiadczeniu, odgrywajq kluczowg role

w decyzjach strategicznych i operacyjnych, zapewniajgc stabilnosé firmy. Kolejne pokolenie wtascicieli réwniez czesto uczestniczy w zarzgdzaniu firmg, cho¢ nie jest to tak
powszechne jak w przypadku nestoréw. Moze to wskazywaé na stopniowe przejmowanie obowiqzkéw przez mtodszych cztonkéw rodziny, co jest istotne dla dtugofalowej
kontynuaciji dziatalnosci.

Woykres 10. Czy pokolenie nestoréw czynnie uczestniczy Woykres 11. Czy kolejne pokolenie wtascicieli firmy uczestniczy
w zarzqdzaniu firmg rodzinng? [w %] w zarzqdzaniu firmq? [w %]

= Tak

= Nie

= Trudno powiedzie¢



Kto przejmie stery spotki rodzinnej? [ ANK'E“‘J/B

Mimo, 7ze wielu sukcesordéw zasiada obecnie Wykres 12. Czy kolejne pokolenie wtascicieli firmy przygotowuje sie do przejecia

zarzgdzania firmg? [w %]

w zarzqgdach firm, to tylko w 40% przypadkach sg
przygotowywani do przejecia kierowania spotkq.

Przygotowanie kolejnego pokolenia do przejecia zarzgdzania firmq jest mniej
jednoznaczne, co moze wskazywaé na réznorodne podejscia do sukcesji
w firmach rodzinnych.

Wiele firm nadal boryka sie z wyzwaniami zwigzanymi z planowaniem sukcesji

i przekazaniem odpowiedzialnosci. Wyraznie widaé, ze procesom wdrazania
sukcesoréw w ich nowe role brakuje transparentnej komunikacji — co z kolei moze
prowadzi¢ do nieporozumien i utrudniaé budowania autorytetu sukcesoréw oraz
stabilnosci struktur firmy rodzinne;j.

Dobrze zaplanowany proces sukcesyjny powinien byé réwniez komunikowany

przynajmniej wewnqtrz organizacji, aby odpowiednio tworzyé éciezke rozwojowqg
nastepcédw oraz wiqgczaé wspdtpracownikdw w realizacji dziatan sukcesyjnych.

m Tak = Nie = Trudno powiedzieé¢



Rodzinom daleko do emerytury

Sredni wiek nestoréw w zarzgdach wynosi 55
lat, a sukcesoréw - 42 lata. W przypadku rad
nadzorczych jest to kolejno 59 lat oraz 37 lat.

Analiza struktury demograficznej spétek rodzinnych pokazata, ze $redni wiek
nestoréw i nestorek w zarzqgdach spétek rodzinnych wynosi 55 lat (rocznik
1969), a w radach nadzorczych - 59 lat (rocznik 1965). W przypadku
sukcesoréw i sukcesorek $redni wiek oséb zaangazowanych w zarzgdach to
42 lata (rocznik 1982), a w radach nadzorczych - 37 lat (rocznik 1987), co
wskazuje na dynamiczne zmiany pokoleniowe w firmach rodzinnych.

Dane potwierdzajq takze wczesniejsze obserwacje - mtodsze pokolenie zaczyna
odgrywaé coraz wiekszq role w zarzgdzaniu firmami rodzinnymi. Ta zmiana
moze przyczyni¢ sie do wprowadzenia nowych, bardziej innowacyjnych
strategii zarzqdzania i transformaciji cyfrowej, ktére sq kluczowe dla dalszego
rozwoju przedsiebiorstw.




Strategia strategii nierowna [ ANK'E“‘J/BQU

/Zdecydowana wiekszos¢ firm rodzinnych z GPW posiada strategie biznesowq, ale niewiele wiecej niz potowa
ma gotowq strategie ESG lub CSR.

Strategia biznesowa jest kluczowym elementem zarzgdzania w firmach rodzinnych, co potwierdza wysoki odsetek firm, ktére deklarujg, ze posiadajg takg strategie — wynosi on
az 80%. Pozwala to na dtugoterminowe planowanie i lepsze dostosowanie sie do dynamicznych zmian rynkowych. Imponujgca liczba firm posiadajgcych strategie biznesowqg
sugeruje, ze wiele z nich mysli dtugofalowo. Bez strategii nadal operuje jednak blisko co pigta rodzinna spétka gietdowa. Jesli chodzi o strategie ESG (§rodowiskowa, spoteczna
i fadu korporacyjnego) lub CSR (spoteczna odpowiedzialnoéé biznesu) to sq one mniej powszechne — ich posiadanie zadeklarowato 56% badanych. Nizszy wskaznik dotyczqgcy
posiadania strategii ESG wskazuje na konieczno$é¢ zwiekszenia swiadomosci w zakresie zréwnowazonego rozwoju, co moze staé sie przewagqg konkurencyjng w przysztosci.

Wouykres 13. Czy firma rodzinna z GPW ma wypracowang Wykres 1l. Czy firma rodzinna z GPW ma wypracowang
strategie biznesowg? [w %] strategie ESG lub CSR? [w %]

§

= Tak = Nie = Trudno powiedzie¢




Firmy chwalg sie rodzinnosciqg [ ANK'E“‘\]/B o

prZU OkCIZji a kCJl ma rketiﬂgOWUCh firm Y Ch@tnie Wykres 15. Czy w swoich materiatach marketingowych firma wykorzystuje fakt bycia
firmq rodzinng? [w %)]

wykorzystujg swéj rodzinny charakter jako

element promoc;ji.

Zdecydowana wiekszos$¢ ankietowanych firm rodzinnych — bo az 92 proc. -
wykorzystuje swéj rodzinny status w marketingu, co moze budowaé zaufanie

i lojalnos¢ klientdéw, a takze unikalng wartosé rynkowq. Podkreslanie rodzinnych
korzeni firmy czesto pomaga w budowaniu pozytywnego wizerunku

i nawiqgzywaniu gtebszych relacji z klientami.

W ocenie ankietowanych firm, nie tylko klienci doceniajg rodzinne pochodzenie
bizneséw - takze wérdd kontrahentéw, pracownikéw oraz instytucji finansowych
(cho¢ w tym przypadku pojawiajq sie tez gtosy odrebne) majg one wizerunek
odpowiedzialnego i uczciwego partnera. Zdaniem przedstawicieli spétek
rodzinnych, rodzinny charakter firmy to nie tylko stabilno$¢ i dlugofalowa wizja,

ale takze zwinnos¢ i zdolnoé¢ do szybkiej adaptacji do zmian rynkowych oraz
sprawnego podejmowania decyzji.

Czes¢ firm zauwaza jednak, ze brak korporacyjnej organizacji proceséw, ktéra = Tak =Nie =Trudno powiedzie¢
skraca proces decyzyjny, w dtuzszym terminie jest trudna do utrzymania.

Co wiecej, brak etapowej weryfikacji zwieksza ryzyko btedéw, a do zarzqdzania

mogq wedrze¢ sie niepozgdane nawyki i przyzwyczajenia.



Zdaniem prawnika

Firmy rodzinne w obliczu wyzwan sukcesyjnych

Tegoroczne dane prezentujqg interesujgcy obraz zarzgdzania i wiasnos$ci w firmach rodzinnych,
ukazujgc zaréwno ich mocne strony, jak i obszary wymagajgce uwagi. Aktywny udziat
nestoréw w zarzgdzaniu $wiadczy o silnym zakorzenieniu tradycji i doswiadczenia

w strukturach tych firm, co jest ich istotnym atutem. Jednak niski poziom zaangazowania
kolejnego pokolenia wskazuje na wyzwania zwigzane z ptynnym przekazywaniem wiadzy

i wiasnosci, przez co budowanie planu sukcesji pozostaje kluczowym wyzwaniem
strategicznym firm rodzinnych. Widzimy, ze rosnie liczba oséb zarzgdzajgcych spoza rodziny,
co moze $wiadczyé o wiekszym zainteresowaniu sukcesjq z wykorzystaniem zewnetrznego

zarzgdu. Jest to rozwigzanie szczegdlnie cenne w przypadku, gdy brak odpowiednio

przygotowanych sukcesorédw w rodzinie wymusza alternatywne podejécie do przejecia steréw.

Kluczowym wyzwaniem dla firm rodzinnych pozostaje formalizacja proceséw sukcesji Maja Jabtorska
Radca Prawny

Senior Councel
perspektywie umocni pozycje firm rodzinnych na rynku. Departament Doradztwa

oraz zwiekszenie udziatu sukcesoréw we wtasnoéci i zarzqdzaniu spétkami, co w dtuzszej



Czesc 2.

Analiza finansowa



Spotka rodzinna od strony finansowej

Przecietna polska spétka rodzinna osigga ponad miliardowe przychody, generuje ponad 100 milionéw ztotych
wyniku EBITDA, a jej warto$¢ rynkowa przekroczyta w 2023 r. miliard ztotych.

Tabela 1. Wyniki finansowe przecietnego przedsiebiorstwa rodzinnego i nierodzinnego w latach 2021-2023 Spétka rodzinna jest mniejsza niz przecietna spdtka na
GPW, a to gtéwnie za sprawg gigantéw branzowych
| z segmentu przemystu i produkcji, a takze energetyki,
Przecietna spétka rodzinna : Przecietna spétka nierodzinna ktérych znajdziemy w tej drugiej grupie. Warto jednak
zauwazygé, ze spdtka rodzinna wypracowata w ubiegtym
! roku wyzszy poziom marzy zysku netto.

Wyszczegdlnienie 2021 2022 2023 | Wyszczegblnienie 2021 2022 2023
p hod daz 1044 mPLN 1289 mPLN 1389 mPLN ! Przychody ze sprzedaz 2449 mPLN 3854 mPLN 4539 mPLN . , . . . ..

regenody ze spreecdazy m m Mk TradenocyzR sk Y Przecietna spdtka z polskiego parkietu, niezaleznie od
EBITDA 93mPLN  18mPLN 109 mPLN | EBITDA 863mPLN 857mPLN 618 mPLN struktury witascicielskiej, od lat systematycznie zwieksza
Rentownosé EBITDA 8.9% 9.1% 7.9% | Rentownosé EBITDA 1,8% 1,5% 13,6% przychody, generuje dodatnie wyniki finansowe na
EBIT 66 mPLN 89 mPLN 79 mPLN | EBIT 240mPLN  W5mPLN 430 mPLN poziomie EBITDA zapewniajgc wtaécicielom zyski na
Rentownodé EBIT 6.3% - . Rentownosé EBIT 0.6% 10.8% 0.5% poziomie 8-9% w przypadku spdtek rodzinnych oraz

1 13-15% w przypadku pozostatych podmiotdw.
Zysk Netto 69mPLN  64mPLN 59 mPLN | ZyskNetto 200 mPLN  373mPLN 114 mPLN oW przyp P ychp
Rentownosé zysku netto 6.7% 4,9% 2% | Rentownosé zysku netto 81 7% 25% Spétki poprawiajq réwniez wskaznik udziatu dtugu
w kapitale, ktéry w minionym roku ksztattuje sie -

ROA 7.1% 8,5% 6,9% i ROA 8.4% 9.0% 8.7% zaréwno dla spétek rodzinnych, jok rowniez pozostatych
ROE 20,9% 32,4% 20,4% i ROE 25,3% 19,5% 19,4% podmiotéw - na najnizszym poziomie z ostatnich 3 lat.
D/E 58,9% 62,9% 50,8% | D/E 58,9% 50,1% 43,3%

Kapitalizacja 1002 mPLN 806 mPLN 1008 mPLN | Kapitalizacja 1287 mPLN 1405 mPLN 1624 mPLN



Branzowi liderzy — kapitalizacja i liczebnos¢

Niezmiennie nagjistotniejszym sektorem pod wzgledem liczby spdtek oraz kapitalizacji dla catego rynku jest
przetwdrstwo przemystowe. Niemal 50% spdtek z tego sektora stanowig podmioty rodzinne.

Kapitalizacja na 31.12 2023

00

Liczebno$éé sektoréw

DO®

Spétki rodzinne

Artykuty codziennego uzytku — 50 mid PLN
(6 spotek)

Odziez i obuwie — 31 mld PLN (7 spétek)

Motoryzacja — 19 mld PLN ( 3 spétki)

Produkcja przemystowa — 21 spétek

Systemy informatyczne, komputery i
elektronika — 18 spétek

Sprzedaz nieruchomoéci — 9 spétek

@@

O

Rynek GPW

Produkcja przemystowa — 130 mid PLN
(43 spétki)

Artykuty codziennego uzytku — 50 mid PLN (6
spétek)

Energetyka — 45 mld PLN (12 spétek)
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Produkcja przemystowa — 43 spotki

Systemy informatyczne, komputery
i elektronika — 27 spétek

Ustugi dla przedsiebiorstw — 22 spétki

Jednoczesnie segment przetwdrczy stanowi
najliczniejszy sektor pod wzgledem obecnosci spétek
rodzinnych, cho¢ przewaga nad drugim sektorem —
systemy informatyczne, komputery i elektronika — to
tylko 3 spdtki.

W przypadku spétek rodzinnych najwiekszym pod
wzgledem kapitalizacji sektorem jest branza artykutéw
codziennego uzytku. Dodatkowo warto zauwazyé, ze
segment artykutéw codziennego uzytku jest jedynym
sektorem, w ktérym funkcjonujg wytqcznie firmy
rodzinne. Znalazt sie on takze na drugim miejscu pod
wzgledem kapitalizacji w zestawieniu dotyczqgcym
szerokiego rynku.

Na dalszych pozycjach wéréd spdtek rodzinnych —
biorgc pod uwage kapitalizacje - znalazty sie branze:
odziez i obuwie oraz motoryzacja



Branzowi liderzy - przychody

Branzami, ktére zdecydowanie zdominowaty przychody oraz wyniki finansowe na GPW sq sektory produkcja
przemystowa oraz energetyka. Dla spdtek rodzinnych to z kolei branza artykutéw codziennego uzytku.

Przychody na 31.12.2023

EBITDA na 31.12.2023

O@@

OO

Spétki rodzinne

Artykuty codziennego uzytku — 63 mid PLN

Produkcja przemystowa — 32 mid PLN

Motoryzacja — 22 mid PLN

Artykuty codziennego uzytku — 3,5 mid PLN

Telekomunikacja — 2,6 mid PLN

Produkcja przemystowa — 2,0 mid PLN

@G

Rynek GPW

Produkcja przemystowa — 483 mid PLN

Energetyka — 227 mid PLN

Artykuty codziennego uzytku — 63 mid PLN
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Produkcja przemystowa — 74 mid PLN

Energetyka — 26 mid PLN

Telekomunikacja — 5 mid PLN

W przypadku spétek rodzinnych sektorem generujgcym
najwyzsze przychody oraz wynik finansowy na poziomie
EBITDA jest branza artykutéw codziennego uzytku.
Sektor ten znajduje sie rowniez na 3. miejscu pod
wzgledem przychoddw wérdd wszystkich spdtek

z warszawskiego parkietu, a co wazniejsze spdtki w nim
funkcjonujgce sg podmiotami rodzinnymi.

Podobnie jok w przypadku catej gietdy, réwniez wérédd
spdétek rodzinnych, segment przetwdrczy odgrywa
istotng role, plasujgc sie na 2. miejscu pod wzgledem
przychoddw oraz 3. miejscu pod wzgledem wyniku
finansowego na poziomie EBITDA.

Wysokie rentownoéci generowane w branzy
telekomunikacyjnej uplasowaty jg na kolejno 3.7 2.
miejscu na catym rynku GPW oraz wsréd spétek
rodzinnych (odpowiednio 7. i 5. miejsce pod wzgledem
przychoddw).



Firma rodzinna a wartosé

Inwestorzy nie patrzqg jedynie na wyniki finansowe i podobnie wyceniajg spdétki rodzinne i nierodzinne
z warszawskiego parkietu.

Wykres 16. Mnozniki rynkowe spétek rodzinnych i nierodzinnych na GPW: Analogicznie do poprzednich edycji raportu, potwierdza
sie, ze inwestorzy podobnie wyceniajq spdétki rodzinne
mFirmy rodzinne W Firmy nierodzinne  Rynek i nierodzinne. Pomimo widocznych réznic
10,8 "8 11,0 w generowanych poziomach rentownosci operacyjnej,
inwestorzy dostrzegajq inne przewagi spdtek rodzinnych
poza stricte finansowymi.

2023

Warto dodaé, iz mediana mnoznika EV/EBTDA, czyli
EV/EBITDA EV/S P/E P/BV wskaznika nojczeéciej wgkorzgstgwonego

w transakcjach MEA, w roku 2023 ksztattowata sie

w przedziale 6,10 — 6,24. Oznacza to wzrost

w poréwnaniu do 2022 r. Sytuacja taka moze byé
spowodowana ustabilizowaniem sie rynku po okresie
niepewnoéci spowodowanym pandemiqg oraz trwajgcg
wojng w Ukrainie.

2022

EV/EBITDA EV/S P/E P/BV Wzrost rok do roku odnotowaty réwniez wskazniki P/E
125 oraz P/BV, natomiast wskaznik EV/S utrzymat sie na
11,5 podobnym poziomie.

2021

EV/EBITDA EV/S P/E P/BV



Rodzinnoéé a wspétpraca z interesariuszami | #<= |

~_ 9

Co czwarta firma dostrzega, ze jej rodzinny charakter przynosi korzysci we wspédtpracy z klientami, a co
pigta — z instytucjami finansowymi i dostawcami. Najstabiej jest w przypadku organdw publicznych.

Wykres 17. Czy fakt bycia firmq rodzinng daje Pahstwu KORZYSCI w obszarze wspétpracy z interesariuszami?
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FINANSOWYMI

ORGANAMI
PUBLICZNYMI

Trudno powiedzie¢

Wedtug ankietowanych przez nas przedstawicieli spotek
rodzinnych, wspdtpraca z firmq rodzinng daje wieksze
zaufanie, wiarygodnosé i stabilnos¢ kadry zarzgdzajqcej
oraz oséb zaangazowanych we wspdtprace, a takze
elastycznoéé w negocjacjach i szybko$é podejmowania
decyzji.

25% firm dostrzega, ze ich rodzinny charakter przynosi
korzysci we wspdtpracy z klientami, a po 21% -

z instytucjami finansowymi i dostawcami. Jednoczesnie
zdecydowana wiekszo$¢ spdtek rodzinnych nie
dostrzega istotnych przewag we wspétpracy z organami
publicznymi, co potwierdza ich niezalezny charakter

i dgzenie do réwnego traktowania wszystkich
podmiotéw, bez wzgledu na zrédto kapitatu czy strukture
witascicielskg.



Rynek wierzy parkietowi

/decydowana wiekszos¢ ankietowanych spétek
uwaza, ze gietda poprawia jej wizerunek na
rynku — dodaje wiarygodnosci, w tym w oczach
inwestoréw i instytuciji finansowych.

Wedtug badania, az 84% spdtek rodzinnych twierdzi, ze obecno$é na gietdzie
pomaga im budowaé swojq reputacje na rynku. Pozostate 16% nie ma zdania
na ten temat, a zadna ze spdtek nie odpowiedziata negatywnie.

Na pytanie o to, w jaki sposéb fakt bycia notowanym na gietdzie pomaga ich
wizerunkowi, ankietowane spétki spontanicznie (tzn. w ramach pytania
otwartego) najczesciej twierdzity, ze zwieksza to ich wiarygodnoéé — poprzez
wiekszq transparentnosé tatwiej zdobywajq zaufanie klientéw, kontrahentéw
i innych uczestnikéw rynku. Odpowiedziato tak 56% ankietowanych. Spora
grupa, bo 20% zadeklarowata, ze obecnosé na gietdzie nie tylko zwieksza
zaufanie do spétki, ale tez podnosi jej prestiz (sq postrzegane jako bardziej
profesjonalnie zarzgdzane). Duze grono spdtek rodzinnych — 56% — twierdzi tez,
ze status spdtki publicznej utatwia im dostep do finansowania. Jednoczesnie
12% spotek nie widzi takiej zaleznosci, a 32% nie jest w stanie tego powigzania
ocenié.

Wykres 18. Czy fakt bycia spdtkg
gietdowq wptywa na
postrzeganie Panstwa firmy przez
klientéw i partneréw
biznesowych? [w %]

0%

4%

= Tak, zwigksza wiarygodnoéé/zaufanie
= Tak, podnosi prestiz
Tak, zwieksza wiarygodnos¢ i prestiz
Tak, w inny sposdb
= Nie

Trudno powiedzieé¢

=)

Wykres 19. Czy fakt bycia
spétkq gietdowq utatwia
Panstwa firmie dostep do
finansowania
zewnetrznego? [w %]

= Tak

= Nie

= Trudno powiedzieé¢



Indeks GT 20 Rodzinne
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Indeks GT 20 Rodzinne powstat zgodnie z metodologig WIG 20. Analizujgc ksztattowanie
sie GT 20 Rodzinne na przestrzeni 5 lat mozna zauwazyg, ze:

* rodzinne spétki mniej narazone sg na zmiennoéci kurséw niz spdtki z WIG 20,

* w perspektywie dtugoterminowej firmy rodzinne zyskujq, kiedy spétki WIG 20 tracq -
stopa zwrotu na GT 20 Rodzinne w okresie sierpien 2019 — lipiec 2024 wyniosta ok.
36,7%, natomiast spdtki z WIG 20 zyskaty w tym samym okresie ok. 13,4%,

* w perspektywie krétkoterminowej zmiany w kontekscie indeksu WIG 20 sq bardziej
widoczne niz w przypadku GT 20 Rodzinne. W okresie ostatnich 12 miesiecy, tj.
sierpien 2023 r. — lipiec 2024 r., spdtki z GT 20 Rodzinne stracity okoto 4%, a ich
odpowiednicy z WIG 20 zyskali nieco ponad 19%.
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Zdaniem doradcy finansowego

Rok 2024 nadziejg na stabilizacje

Polskie spétki rodzinne od lat zwiekszajg przychody, stabilizujg wyniki finansowe oraz
Swiadomie ksztattujq strukture finansowania majqc na wzglednie poprawe efektywnoséci

dziatania oraz zarzgdzania.

W wiekszoéci spétek rodzinnych, wiasciciele zaangazowani sq w biezgcg dziatalno$é spdtki,
w tym podejmowanie kluczowych decyzji, co przyspiesza proces decyzyjny oraz utatwia
dostosowywanie sie do niespodziewanych sytuaciji, jakich nie brakowato w ostatnich latach.
Niestety wraz ze wzrostem biznesu i rozbudowq organizacji, pomimo bezposéredniego
zaangazowania wiascicieli, wydtuza sie rowniez $ciezka decyzyjna, co moze pogarszaé

efektywnos¢ dziatania.

Warto podkresli¢, iz spdtki rodzinne stanowiq istotny segment spdtek notowanych na
Matgorzata

Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Niemal co druga spétka na polskiej gietdzie Kaczmarczyk-Biatecka

jest przedsiebiorstwem rodzinnym. Istniejq réwniez branze w ktérych funkcjonujq wytgcznie Partner, Corporate Finance
1 . . . . . Departament Doradztwa
spotki rodzinne, tak jok w przypadku segmentu artykutéw codziennego uzytku.



Metodologia

GT20 rodzinne

Na potrzeby niniejszej analizy stworzony zostat indeks cenowy dedykowany Spétkom Rodzinnym - ,GT 20 Rodzinne”,
skonstruowany analogicznie do najpopularniejszego na GPW indeksu WIG201. Z wczeéniej wyselekcjonowanej grupy firm
rodzinnych, do ,,indeksu GT20 Rodzinne” wytypowano 20 spétek rodzinnych na podstawie rankingu stworzonego w oparciu o
wartoéci obrotéw oraz kapitalizaciji, ktére byty notowane nieprzerwanie w latach 2018-2023.

Ze wzgledu na zréznicowanie sektorowe wytypowanych spétek nie byto konieczne wprowadzenie ograniczen sektorowych.
Wprowadzono natomiast ograniczenie w zakresie udziatu pakietu poszczegdlnych spdétek w indeksie tak, aby pakiet jednego
podmiotu mégt wynosi¢ maksymalnie 20%.

Pakiet poszczegdlnych spdtek obejmuje wytgcznie akcje spétek bedgeych w wolnym obrocie, tzw. Free Float. Aktualizacja akcji w
wolnym obrocie dokonywana byta kazdego roku, a nastepnie proporcjonalnie zmniejszano pakiet uczestnikéw Indeksu w taki
sposdb, aby udziat pojedynczego uczestnika nie przekroczyt wspomnianych 20%.

'WIG20 jest indeksem blue-chip, najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek. W indeksie uczestniczy 20 spétek. Datq wprowadzenia indeksu jest 16 kwietnia 1994 roku. Metodologia indeksu WIG20
dostepna tutaj: https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/PDF/metodologia_indeksow/WIG20_metodologia_2019_12_01.pdf

Efektywnosé dziatania i mnozniki rynkowe

Na potrzeby niniejszej analizy przyjeto spdtki nalezgce do segmentu spétek rodzinnych GPW z wytgczeniem podmiotéw
zagranicznych oraz bankéw ze wzgledu na inny uktad sprawozdania finansowego. Do segmentu spétek rodzinnych GPW
kwalifikowane sqg spotki gietdowe, w przypadku ktérych osoba, ktéra zatozyta lub przejeta firme, wraz z jej krewnymi i zstepnymi
posiadajg co najmniej 25% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy tej spotki.

Ankieta

Badanie przeprowadzone wéréd przedstawicieli firm wchodzqcych w sktad segmentu spétek rodzinnych na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie we wrzesniu 2024 r.



@ Grant Thornton

Zapraszamy do kontaktu

Dariusz Bednarski Maja Jabtoriska Matgorzata Kaczmarczyk-Biatecka
Wiceprezes Senior Counsel, Radca Prawny Partner

Partner zarzqgdzajgcy Lider zespotu doradztwa Corporate Finance

Departament Doradztwa dla firm rodzinnych T +48 661530 164

T +48 601728 683 T +48 661530 073 E Malgorzata.Kaczmarczyk-Bialecka@pl.gt.com
E Dariusz.Bednarski@pl.gt.com E Maja.Jablonska@pl.gt.com

Grant Thornton to jedna z wiodgcych organizacji audytorsko-doradczych na $wiecie, obecna w 147 krajach i
zatrudniajgca ponad 68 tys. pracownikéw. W Polsce dziotamy od 30 lat. Zespdt 1000 pracownikéw wspiera

naszych klientéw w obszarach takich jok doradztwo podatkowe, prawne, transakeyjne i finansowe, audyt czy
outsourcing pfac i kadr oraz outsourcing ksiegowosci.
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