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Juz co trzecia spotka notowana na warszawskim
parkiecie to firma rodzinna. Inwestorzy je lubig, bo
dawaty im w pandemii wyzszq rentownos¢ i mniejszq
zmienno&¢ kursow. Wyzwaniem bedzie jednak zmiana
pokoleniowa wiascicieli tych spotek — wynika z raportu
Grant Thornton przygotowanego pod patronatem

Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie.

Przez ostatnie dekady systematycznie roénie znaczenie firm rodzinnych w polskiej gospodarce. Juz
dawno przestaty byé one dla najwiekszych miedzynarodowych podmiotéow obecnych na polskim rynku
jedynie drobnym lokalnym biznesem, z niewielkimi udziatami w rynku, a staty sie dla nich silng
konkurencjg. Nic wiec dziwnego, ze polski prywatny, rodzinny biznes jest w coraz wigkszym stopniu
obecny na polskim rynku kapitatowym. Jak pokazuje raport firmy audytorsko-doradczej Grant

Thornton ,,Firmy Rodzinne na GPW?, na Gtéwnym Rynku GGPW notowanych jest obecnie 139 spotek



rodzinnych, czyli 32 proc. wszystkich podmiotéw tego parkietu. Tylko w latach 2011-2020 na GPW
zadebiutowaty 64 spotki definiowane na potrzeby raportu jako rodzinne. Najwiecej firm rodzinnych na

GPW ma swoje siedziby w wojewddztwie mazowieckim (41, dolnoslgskim (17) i wielkopolskim (15).

“ W zarzqgdzaniu firmami rodzinnymi dostrzec mozna perspektywe dfugoterminowq. Dzieki temu
lepiej niz inne spotki radzq sobie one w okresach rynkowych turbulencji. MozZe to réwniez
wynika¢ z wigkszej sktonnosci do kumulowania i reinwestowania kapitatu, co wigze sie z mniejszq
skfonnosciq do wypftaty dywidendy dla inwestoréw. Spofki rodzinne powinny byé zatem atrakcyjng
alternatywq dla inwestoréw poszukujgcych bezpiecznych dtugoterminowych inwestycji - komentuje

Dariusz Bednarski, wiceprezes Grant Thornton, partner zarzqdzajgcy Departamentem Doradztwa.

Cho¢ dla firm o charakterze rodzinnym wazniejszym celem niz biezgcy wynik finansowy jest
dtugoterminowy, bezpieczny rozwdj, to przedsigbiorstwa te w wielu przypadkach - zwtaszcza w
okresach rynkowych zawirowan jak pandemia - wykazujq wyzszq rentowno§¢ niz spotki nierodzinne.
Rentowno§é EBITDA w ostatnich zaraportowanych 12 miesigcach (IVO’19-111Q°20) dla spétek rodzinnych
wynosita 12,3%, tymczasem dla pozostatych 10,8%. Zysk netto w tym okresie wynidst w spdtkach
rodzinnych 2,7%, a dla pozostatych spdtek odnotowano strate na poziomie 1,56%. Jeszcze wigksze

rdznice widaé na rentownosci kapitatu wiasnego (ROE), ktdry wynidst odpowiednio 5,1% i -2,2%.

Wykres 1. Wyniki finansowe spoétek notowanych na GPW
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O tym, ze inwestorzy duzym zaufaniem, zwtaszcza w trudnych czasach, np. pandemii, obdarzajq spotki
zarzqgdzane przez prywatnych wiascicieli, swiadczy tez opracowany przez Grant Thornton indeks GT
Rodzinne, obrazujgcy zachowanie akeji 20 najwiekszych spdtek rodzinnych na GPW, wedtug
metodologii analogicznej do tworzenia indeksu WIG20. W okresie styczen 2015 - luty 2021 indeks GT
Rodzinne wzrdst o okoto 40%, natomiast spdtki z WIG20 stracity w tym samym okresie na wartoéci okoto
16%. Ciekawa jest rowniez analiza ksztattowania sie stopy zwrotu w pandemicznym okresie luty 2020 r.

- luty 2021 r. Spdtki z GT Rodzinne zyskaty 57%, a WIG20 stracit 5%.

‘ ‘ Biznesy rodzinne odpowiadajg za okoto 2/3 polskiego PKB, stymulujgc wzrost gospodarczy i
wzmacniajgc krajowq przedsiebiorczosé. W najnowszym indeksie Niemieckiej Fundacji Firm
Rodzinnych Polska plasuje sie na 12. miejscu wiréd 21 analizowanych krajow pod wzgledem warunkéw
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, wyprzedzajqc takie parnstwa, jak Belgia, Niemcy czy Japonia -
zaznacza Marek Dietl, prezes zarzqdu Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie. Polscy
przedsiebiorcy sq emocjonalnie zwigzani ze swoimi biznesami, ktére tworzyli od podstaw przez 30 lat
wolnej gospodarki. Miedzy innymi dlatego biznesy rodzinne coraz chetniej wybierajq droge przez

gietde, ktora umoZliwia pozyskiwanie kapitatu na rozwéj przy jednoczesnym zachowaniu kontroli

wtascicielskief - dodaje.

Niepokojgey dla inwestoréw moze byé natomiast fakt, ze wsrdd notowanych na GPW firm rodzinnych
nadal niewiele jest takich, ktére majq uporzgdkowang kwestie sukcesji pokoleniowej. Widaé to na
przyktad po akcjonariacie analizowanych przedsiebiorstw. Cho¢ wielu tworcéw i gtéwnych
akcjonariuszy spdtek rodzinnych zbliza si¢ obecnie do wieku emerytalnego i z problemem sukcesji

wkrétce bedq musieli sie zmierzyé, to tylko w przypadku 17 proc. tych spdtek akcje sq juz w rekach

przynajmniej jednego sukcesora.

Sukcesorzy relatywnie rzadko sq tez obecni w najwazniejszych organach spétek. 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%).

Wykres 2. Odsetek spdtek rodzinnych, w ktérych organach zasiadajg sukcesorzy i nestorzy
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Peten raport dostepny jest na www.GrantThornton.pl.
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