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Firmy rodzinne stanowig jeden z gtéwnych filaréw polskiej gospodarki. Historycznie
podmioty te przetrwaty zawirowania ustrojowo-gospodarcze i obecnie stanowig grupe
preznie rozwijajgcych sie przedsigbiorstw. Niejednokrotnie, dgzac do realizacji swoich
celéw strategicznych, wiasciciele spétek rodzinnych, poza rozwojem przedsiebiorstwa
w sposob organiczny, decydujg sie na upublicznienie spofki, osiggajgc dalszy wzrost
w oparciu o korzysci oferowane przez rynek kapitatowy. Szczegdinym tego dowodem
jest aktywnos¢ spotek rodzinnych na polskich rynkach akcji — zaréwno na Gtéwnym
Rynku GPW, jak i rynku NewConnect. Nalezy jednak pamieta¢, ze posiadanie statusu
spotki gietdowej wigze sie nie tylko z profitami, ale réwniez z nowymi obowigzkami dla
dotychczasowych witadcicieli.

Przedmiotem Raportu jest analiza funkcjonowania Spétek Rodzinnych notowanych na
warszawskiej Gietdzie, ktéra ma na celu zobrazowanie potencjatu wspomnianych
podmiotéw na tle pozostatych, a wiec tych nierodzinnych, notowanych

na gietdzie. Badaniu poddany zostat okres 5 petnych kalendarzowych lat, co umozliwito
zaobserwowanie, w jaki sposéb obecnos$é na rynku akcji wptyneta na sposob dziatania
Spétek Rodzinnych. Do analizy wykorzystaliSmy takie parametry jak kapitalizacja,
wysokos¢é przychodow, rentownos$é oraz poziom zadtuzenia. Warto podkresli¢, Zze catg
analize wzbogaca stworzony na potrzebe Raportu ,indeks WIG-Rodzinne” oraz
zestawienie rankingow klasyfikujgcych Spétki Rodzinne wedtug wybranych kryteridw.

Wyniki analiz, jakie przekazujemy Panstwu w niniejszej publikacji, potwierdzaja, iz Spoiki
Rodzinne sg aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego w Polsce. Ponadto, spotki te sg
zarzadzane w sposob bardziej zachowawczy, a ich rentowno$¢ z roku na rok wzrasta, co
sprawia, ze papiery wartosciowe Spoétek Rodzinnych sg postrzegane przez inwestoréow

jako relatywnie bezpieczne instrumenty finansowe, w ktére chetnie angazujg swéj kapitat.

Zwienczeniem przeprowadzonych analiz w niniejszym Raporcie sg natomiast wypowiedzi
przedstawicieli Spétek Rodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW oraz na rynku
NewConnect, ktérzy zgodnie potwierdzili, iz upublicznienie spétki stanowi nie tylko
dostep do kapitatu, ale réwniez przyniosto ze sobg szereg innych korzysci, takich jak:
poprawe wiarygodnosci spofki, prestiz czy wzrost rozpoznawalnosci na rynku.

Serdecznie zapraszamy do lektury Raportu Spotek Rodzinnych notowanych na gietdzie
papierow wartosciowych.
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Z wejsciem na Gietde wigze sie wiele korzysci zaréwno dla samej spotki, jak i jej
wiascicieli.

Gietda to mozliwo$¢ pozyskania kapitatu o znacznej wartosci na atrakcyjnych warunkach.
Status spotki gietdowej daje firmie prestiz, a wlasciwie prowadzona, transparentna
polityka informacyjna uwiarygadnia w oczach kontrahentéw, bankéw i instytuciji
finansowych. Spotkom rodzinnym gietda oferuje takze uporzgdkowanie kwestii
zwigzanych z sukcesja, ktéra w niedalekiej perspektywie bedzie dla nich kluczowa.
przekazac¢ biznes spadkobiercom. Jednak tylko 8,0% nastepcow deklaruje cheé ich
przejecia. Pokolenia Y i Z nie chcg spedzac zycia w jednej firmie — majg kilkuletni
horyzont i perspektywa zaplanowanej na dziesieciolecia przysztosci moze nie by¢ dla
nich atrakcyjna. W Europie Zachodniej tylko trzem z dziesieciu podmiotéw udaje sie
przekazacé biznes z pierwszego do drugiego pokolenia. W Niemczech powstat nawet
termin ,firmy osierocone”.

W Polsce odsetek firm rodzinnych dziatajgcych na rynku ponad 20 lat wynidst w 2015 r.
43,0% Witaénie nadchodzi fala duzych zmian w przedsigbiorstwach zarzgdzanych od
pokolen przez rodziny zatozycieli. Ta ,zmiana pokoleniowa” to wazny moment, nierzadko
decydujgcy o ich losie. Polscy przedsiebiorcy nie maja jednak wystarczajgcego
doswiadczenia w tym zakresie.

| tu Gietda moze okaza¢ sie najlepszym sposobem na zmiany wtascicielskie.

Zdecydowang zaletg posiadania statusu spétki publicznej — zwlaszcza w kontekscie
sukcesji lub checi oceny efektow pracy menadzerow, ktérym zatozyciel firmy moze
przekaza¢ zarzgdzanie — jest rynkowa wycena. Uzyskanie jej moze rowniez zapobiec
potencjalnym konfliktom w rodzinie. Obecnos¢ spotki na rynku akcji umozliwia takze
wprowadzenie w jej struktury nowego podmiotu i zapewnienie kontynuacji dziatalno$ci
przy jednoczesnej realizacji strategii wyjscia. Moze to by¢ atrakcyjna alternatywa dla
nestora, ktéry pomimo braku sukcesora dgzy do zapewnienia jej dalszego
funkcjonowania na rynku. Wprowadzajgc akcje na parkiet wtasciciel i jego nastepcy nie
muszg oddawac kontroli nad firmg. W kazdym momencie mogg jednak akcje uptynni¢ w
jednej duzej transakgiji lub roztozyé proces wychodzenia z biznesu na lata.

Jak wynika z tego Raportu, wtasciciele spotek rodzinnych w Polsce coraz czesciej
decydujg sie na upublicznienie i w réznorodny sposob korzystajg z Gietdy, emitujgc akcje
i obligacje. Firmy rodzinne, ktére w latach 2012-2016 zadebiutowaty na GPW pozyskaty
poprzez emisje akcji fgcznie 950,0 min zt oraz blisko 2,0 mid zt na rynku Catalyst.
Rentownos$¢ spotek rodzinnych notowanych na GPW wzrasta z roku na rok, co sprawia,
ze inwestorzy chetnie w nie inwestujg. A dodatkowe pienigdze, ktdre firmy w ten sposob
otrzymujg umozliwiajg im rozwdj i wzrost przychodow. Rynkowa warto$¢ biznesu
rodzinnego na gietdzie liczona jest juz w dziesigtkach miliardéw ztotych.

Zachecam do zapoznania sie ze szczego6tami publikacji Grant Thornton, nad ktérg GPW
objeta patronat.
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Rodzinno$¢ sprzyja rozwojowi firm.

Jeden z gtéwnych wnioskdw raportu jest taki, ze indeks gietdowych spétek rodzinnych
ma w Polsce lepsze notowania anizeli ogolne indeksy rynkowe. Nie jest dla to mnie
zaskoczeniem. Podobng prawidtowos$c¢ znajdujemy poréwnujac indeks spétek rodzinnych
(ENFAM) stworzony przez platforme Euronext z indeksami gietd - zatozycieli, czyli
CAC40 (Paryz), AEX (Amsterdam), BEL20 (Bruksela) i PSI20 (Lizbona). W
prezentowanej tutaj 5-letniej perspektywie ENFAM jest w tym poréwnaniu wyzszy o ok.
11 % od poréwnywanych indeksoéw. To tez znaczgca réznica.

Moim zdaniem przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy dopatrywaé sie w dtugoterminowej
strategii firm o rodzinnym akcjonariacie i nierzadko réwniez rodzinnym zarzadzie.
Potwierdzajg to nie tylko obserwacje indeksow gietdowych, ale réwniez badania
naukowe.

Warto zwréci¢ uwage na charakterystyczne dla firm rodzinnych zatamanie zyskownosci
po objeciu firm przez drugie pokolenie i dalsze obnizanie sie jej wraz z wiekiem firmy.
Majac za priorytet zachowanie dziedzictwa wczesniejszych pokolen, rodzinne zarzady
takich spétek bedg podejmowaé znacznie mniej ryzykowne decyzje, odpuszczajac cze$é
okazji rynkowych. Réwnoczesnie sg skupione na podnoszeniu wartosci przedsiebiorstwa
i to wtasnie takie podejscie moim zdaniem decyduje o ich sukcesie gietdowym.

Inwestorzy nareszcie to dostrzegli.
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Rozdziat |

Firma rodzinna — charakterystyka

1.1 Definicja

Z badan przeprowadzonych przez Instytut Biznesu
Rodzinnego z 2016 roku wynika, ze zaledwie 36,0%
uczestniczacych w badaniu wtascicieli lub zarzgdzajgcych
przedsigbiorstwem uwaza swojg firme za rodzinna.
Dlaczego tak sie dzieje? Co to znaczy ,byc¢ firmg rodzinng™?

Istnieje wiele czynnikow determinujacych to, czy dang
spotke mozna uznac za rodzinng. Co za tym idzie, nie
istnieje jedna, uniwersalna definicja firmy rodzinnej.
Problem z jej ujednoliceniem wystepuje na arenie
miedzynarodowej. Amerykanie skupiajg sie na aspekcie
pokoleniowym, Europejczycy natomiast charakteryzujg
podmioty rodzinne koncentrujac si¢ na kryteriach
okreslajgcych wielkos¢ firmy. W konsekwenciji kazde
panstwo w Unii Europejskiej, skupiajac sie na wybranych
kryteriach selekcji, posiada wtasng definicje rodziny, jak
i biznesu rodzinnego.

Pierwsze polskie definicje firm rodzinnych opisujg
przedsiebiorstwa rodzinne jako podmioty, w ktérych
kontrola przekazywana jest z pokolenia na pokolenia,
cztonkowie rodziny sg zatrudnieni w przedsigbiorstwie
i zaangazowani w budowanie wspdélnego dobra,

a przychody firmy stanowig gtdwny dochdd rodziny.

Obecnie, wielu polskich autoréw sktania sie ku literaturze
amerykanskiej, ktéra okresla przedsiebiorstwo rodzinne
jako takie, w ktorym dwdch lub wigcej cztonkdw rodziny
dzieli wtasnos¢ i kontrole nad firma, czyli posiada pakiet
kontrolny akciji.

Firmy rodzinne to te, ktérych zatozyciele i ich potomstwo
badz krewni stanowig kapitat ludzki spétki i jednocze$nie
sprawujg funkcje kierownicze, menedzerskie bgdz
pozostajg w zarzgdzie ﬁrmyl.

Przedsiebiorstwo o dowolnej formie prawnej, ktérego
kapitat w catoSci lub w decydujgcej czesci znajduje sie
w posiadaniu rodziny, przynajmniej jeden jej cztonek

! Ewa Wiecek- Janka, Wiodace wartosci w zarzadzaniu
przedsigbiorstwami rodzinnymi; Poznan 2013
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wywiera decydujgcy wptyw na kierownictwo lub sam
sprawuje funkcje kierowniczg z zamiarem trwatego
utrzymania przedsiewziecia w rekach rodzinyz.

W ujeciu szerokim firma rodzinna to taka, w ktérej rodzina
ma przynajmniej cze$ciowg zdolno$c do kontrolowania
strategicznych poczynan firmy i dgzy do utrzymania owej
zdolnoSci w rekach rodziny. Skala bezpos$redniego
zaangazowania w biezgcg dziatalnosc firmy nie jest tu
decydujgca, znaczacy udziat w kapitale firmy lub fakt
zasiadania w zarzgdzie lub radzie nadzorczej wyczerpuje
kryterium uwiktania w dziatalno$c¢.

Firma rodzinna to kazdy podmiot gospodarczy

z sektora mikro, matych i srednich przedsiebiorstw
o dowolnej formie prawnej, zarejestrowany

i dziatajacy w Polsce, w ktorym:

o  Wspodlnie pracuje co najmniej dwoch cztonkéw
rodziny

e Co najmniej jeden cztonek rodziny ma istotny
wplyw na zarzgdzanie przedsiebiorstwem

e Czionkowie rodziny posiadajg znaczace udzialy
w przedsiebiorstwie *

*Zatozono, ze pojecie ,,znaczgcych udziatbw” oznacza
udziaty wiekszo$ciowe

Ujecie posrednie (...), nakazuje (...), by zatozyciel firmy
lub jego potomkowie sprawowali bezposrednio kierowniczg
role w firmie. W ujeciu tym (...) tylko jeden cztonek rodziny
Jest bezposrednio zaangazowany w codzienng dziatalno$¢
przedsiebiorstwa.

Najbardziej restrykcyjnym ujeciem jest ujecie waskie.
Tu wymaga sie uczestnictwa wiecej niz jednego pokolenia
w funkcjonowaniu firmy, a co wiecej, rodzina musi by¢

2 J.Jezak, W.Popczyk, A.Winnicka-Popczyk, Przedsiebiorstwo
rodzinne. Funkcjonowanie i rozwéj ; Warszawa 2004




zaangazowana w biezgcg, codzienng dziatalno$c
przedsiebiorstwa i jednocze$nie wiecej niz jedna osoba
musi petni¢ jasno okre$lone funkcje zarzadcze. -

Przedsiebiorstwo rodzinne to podmiot gospodarczy,

w ktérym rodzina ma dominujgcy udziat w jego strukturze
wtasnosciowej, w procesie podejmowania kluczowych
decyzji biznesowych oraz w sprawowaniu funkcji
nadzorczych — z intencjg dtugofalowego rozwoju i z my$lg
o przysztych pokoleniach.4

Pomimo rozbieznosci w rozumieniu terminu firma rodzinna,
mozna wyszczegolni¢ pewne wspdlne cechy
przedsigbiorstw rodzinnych:

WEASNOSC

Najczesciej wymienianym czynnikiem wptywajgcym na
zakwalifikowanie spotki do grona rodzinnych jest wtasnosé,
rozumiana jako udziat cztonkéw rodziny w strukturze
wiascicielskiej podmiotu. Przedsigbiorstwo rodzinne to
takie, gdzie zafozyciel i jego potomkowie prowadzg firme,
ktora pozostaje pod kontrolg wtasno$ciowg cztonkow
rodziny.®

KONTROLA

Roéwnie wazng cechg przedsigbiorstw rodzinnych jest
kontrola cztonkow rodziny nad przedsigbiorstwem,
rozumiana jako podejmowanie decyzji strategicznych

w przedsiebiorstwie. Wielu autoréw podkresla réwniez,

ze w firmie rodzinnej wazng role odgrywa zaangazowanie
catej rodziny w prowadzenie biznesu.

% K. Ziemba, Rola firm rodzinnych w ksztattowaniu postaw
preprzedsiebiorczych (na podstawie Shanker, Astrachan, 1996)
4 J. Jezak, Przedsigbiorstwa rodzinne w Polsce. Znaczenie
ekonomiczne oraz strategiczne problemy rozwoju

® .. Sutkowski, Definicje i typologie matych firm rodzinnych —
whnioski z badan
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SUKCESJA

Kolejnym czynnikiem, ktory determinuje rodzinny charakter
podmiotu jest mozliwos¢ pdzniejszych sukcesji, czyli
transferu wtasnosci i decyzyjnosci na kolejne pokolenia
rodziny zatozycielskiej. Sukcesja ma na celu zapewnienie
ciggtosci prowadzonego biznesu oraz zabezpieczenie
przed utratg stabilnosci finansowej zaréwno odchodzacego
wiasciciela i najblizszych cztonkow rodziny, jak i partneréow
biznesowych oraz pozostajgcych w firmie pracownikow.
Warto zaznaczy¢, ze proces ten jest jednym

z najwazniejszych wyzwan dla przedsigbiorstwa i - aby

w petni sie powiodt - musi by¢ doktadnie zaplanowany

i konsekwentnie realizowany.

Celem rodziny jest dazenie do szczes$cia, natomiast
przedsiebiorstwa (produkcyjnego) tworzenie dobr
materialnych. Firma rodzinna jest organizacja, gdzie
mozna zrealizowaé oba cele.®

6 E. Stawicka, Firmy rodzinne jako przyktad przedsiebiorstw
zarzadzanych przez wartosci, ich sens i znaczenie




1.2 Rys historyczny

Firmy rodzinne stanowig fundament polskiej gospodarki.
Pierwsze z nich powstaty w XIX wieku, przetrwaty wszystkie
zawirowania ustrojowo — gospodarcze i obecnie - jako
dobrze zarzadzane przedsigbiorstwa, dodatkowo niektore

z nich dziatajg na arenie miedzynarodowej (m.in.: E.Wedel,
Fabryka Porcelany Cmieléw czy W.KRUK).

Najwiekszy rozwoj przedsigbiorczosci wsrod Polakéw
rozpoczat sie na przetomie lat osiemdziesigtych

i dziewiecdziesigtych ubiegtego stulecia - lata 1989-1992
to okres rozwoju przedsiebiorstw rodzinnych - powstato
woéwczas niemal 1,8 min podmiotéw z sektora MSP.

Pozniejszy etap rozwoju dziatalnosci przedsiebiorstw
rodzinnych w Polsce to okres samoregulacji rynkowe;j.
Jedng ze Sciezek umozliwiajgcg rozwoj przedsigbiorstw,
zapoczatkowang w latach 90. XX wieku, byt debiut na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dzigki
niemu, spotki mogty pozyskiwa¢ dodatkowy kapitat

na realizacje celdw strategicznych, prezny rozwoj

i w konsekwencji stawaty sie rozpoznawalne nie tylko

w Polsce, ale i w catej Europie. Dodatkowo, spofki
notowane na rynku kapitatowym, charakteryzowaty sie
wigkszg wiarygodnoscig zaréwno dla instytuciji
kredytowych, inwestoréw, jak i potencjalnych kontrahentow.

®© ©® ® ®

XVIII/ XIX wiek
Pierwsze przedsigbiorstwa

Socjalizm
Zanik dziatalnosci

“rodzinne” na terenie Polski prywatnej w Polsce

z sektorem rolnym, wystepowaty tez

Wstepna faza rozwoju
przedsiebiorczosci postsocjalistycznej
Lata 1981-1988, gdzie gtdwnie

przedsigbiorstwa rodzinne byty zwigzane

Reforma ustrojowo-
gospodarcza
Od 1989 oficjalnie,
dziatalnogé prywatna
zostaje uznana za legalng

pojedyncze, drobne rzemiosta

©

Szybki rozwdj
przedsiebiorstw rodzinnych
W latach 1989-1992 rokrocznie
powstawato wigcej niz 600,0 tys.
nowych podmiotéw prywatnych

Faza stabilnego wzrostu
spotek rodzinnych
Od poczgtku XXI wieku firmy rodzinne
stanowig powazng konkurencje
dla innych przedsiebiorstw

Ekspansja
na rynki kapitatowe
Pierwsze debiuty polskich
spotek rodzinnych

na Gtéwnym Rynku GPW

Jednym z pierwszych przedsiebiorstw rodzinnych, debiutujacych na NewConnect byt LUG Light Factory S.A. Firma
rozpoczeta swojg dziatalnos¢ w 1989 roku w formie spétki cywilnej i od poczatku swojego istnienia dziata w sektorze produkcji
i sprzedazy sprzetu oswietleniowego. Warto zaznaczy¢, ze dzieki debiutowi na rynku NewConnect przychody spotki w 2016
roku byly dwa razy wigksze niz te, osiggniete rok przed pierwszg emisjg akciji.

Przyktadem jednej z pierwszych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW byia firma Jutrzenka S.A. (obecnie COLIAN
HOLDING S.A.), ktérej pierwsza emisja akcji odbyta sie w 1995 roku. W 2004 roku spotka zostata przejeta przez
przedsiebiorstwo rodzinne COLIAN S.A. Co wiecej, w przeciggu 12 lat obecnosci na rynku kapitatowym spotka COLIAN S.A.
dokonata powaznych przeje¢ przedsiebiorstw z branzy spozywczej (w tym podmiotéw zagranicznych), stajgc sie powazng
grupg kapitatowa, ktéra moze konkurowac¢ z najwiekszymi spétkami z branzy spozywczej z catej Europy.
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Jan Kolanski

Prezes Zarzadu Colian Holding S.A.

O Spoétce:

Colian to grupa kapitatowa dziatajgca na rynku
produktéw spozywczych. Historia firmy siega 1990
roku, kiedy to Jan Kolanski zatozyt firme rodzinng
Ziotopex w Pigtku Wielkim. Dzisiaj, Colian Holding
S.A. to dynamicznie rozwijajgca sie organizacja,
ktorej produkty trafiajg do ponad 60 panstw na
catym Swiecie.
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Colian nie debiutowat bezpos$rednio na gietdzie. Na przetomie
2003 i 2004 roku przejat on spotke gietdowg Jutrzenka S.A., ktéra
na GPW byta notowana od debiutu, czyli od potowy lat
dziewiecdziesigtych. Przejmujgc spotke, przeanalizowalismy jej
biznes oraz mozliwoSci i perspektywy jego rozwoju. Wejscie
Jutrzenki na gietde oceniamy jako stuszng decyzje w kontekScie
prosperowania firmy w latach 1995 — 2003.

Postawilismy na dynamiczny rozwdj, a nabycie spotki notowanej
na gietdzie stanowito platforme i inspiracje do rozwoju segmentu
stodyczy w naszej organizacji co przyczynito sie do

kolejnych akwizyciji.

Po nabyciu Jutrzenki dokonalismy kilku znaczgcych

akwizycji marek i firm spozywczych: Goplany (znanej z wyrobow
czekoladowych), Kaliszanki (produkujgcej popularne wafelki
Grzeski), Helleny (oferujgcej napoje, w tym kultowg Oranzade),
Solidarnosci (stynnej m.in. ze Sliwki Nateczowskiej) i brytyjskiej
Elizabeth Shaw (dostarczajgcej m.in. luksusowe wyroby
czekoladowe). Sukces tych transakcji byt mozliwy dzieki
konsekwentnej realizacji obranej strategii, intensywnej pracy
menadzerow i wszystkich zaangazowanych pracownikéw. Dzisiaj
Grupa Colian jest innowacyjng organizacjg, majgcg ogromne
moZzliwosci dalszego wzrostu i rozwoju, w tym na rynkach
zagranicznych.

Potencjat i osiggniecia firmy doceniane sg w Polsce i na $wiecie.
Europejskie stowarzyszenie European Candy Kettle Club
przyznato nam prestizowg nagrode European Candy Kettle Award
za wktad w rozwdj rynku stodyczy i wyrobow cukierniczych.

Posiadanie statusu spétki publicznej ma swoje wady i zalety.

Z perspektywy kilkunastu lat funkcjonowania naszej spétki na
gietdzie, uwazamy, ze obecnos$c¢ na GPW przynosi duzo wigcej
korzysci i mozliwo$ci niz ryzyk i kosztéw z tym zwigzanych.

A



1.3 Firmy rodzinne w liczbach

Ujecie globalne:

Firmy rodzinne stanowig 2/3 wszystkich przedsigbiorstw swiata
Firmy rodzinne tworza od 70,0% do nawet 90,0% $wiatowego PKB
rocznie

Ponad 85,0% start-upow zaktadane jest w oparciu o kapitat rodzinny
Najwieksza z firm rodzinnych’ jest Wal-Mart Stores z siedzibg

w USA, zatozona w 1962 roku przez rodzine Walton i dziatajgca

w sektorze sprzedazy produktow detalicznych. W 2016 roku
przychody spétki wyniosty 485,9 mid $

W jednym z najbardziej rozwinigtych panstw swiata USA, firmy

z wlasnoscig rodzinng generujg 64,0% PKB oraz 62,0% amerykanskiego
zatrudnienia, a takze tworzg 78,0% nowych miejsc pracy rocznie
35,0% firm z listy Fortune 500° to przedsigbiorstwa rodzinne

Europa:

Firmy rodzinne to 65,0-80,0% wszystkich firm w UE

Firmy rodzinne generujg okoto 80,0% europejskiego PKB, a ich
udziat w zatrudnieniu w sektorze prywatnym oscyluje na poziomie
40,0-50,0%, co wiecej, tworzg 85,0% nowych miejsc pracy w UE
Wedtug szacunkéw European Family Business, panstwami, w ktérych

Najstarsza firma rodzinna na swiecie,
i jednoczesnie najdiuzej dziatajgce
przedsiebiorstwo Swiata, to
nieistniejgca juz japonska spétka
z sektora budowlanego Kongé Gumi,
ktéra powstata okoto 578 roku naszej
ery. Jej miejsce w rankingu zajeto
przedsiebiorstwo z branzy hotelarskiej,
prowadzone od 1300 lat przez 46
pokolen rodziny Hoéushi- Houshi
Ryokan

Najstarsze przedsiebiorstwo rodzinne
w Europie to winnica Chateau de
Goulaine zatozona ok. 1000 roku.

udziat podmiotéw posiadajgcych wtasnos¢ prywatng jest najwiekszy w Europie sg: Stowacja, Cypr i Estonia (90,0%
wszystkich podmiotéw w panstwie to firmy rodzinne), najmniejszy odsetek przedsiebiorczosci rodzinnej zas przypadat

na totwie (58,0%) oraz na Litwie(38,0% wszystkich podmiotow gospodarczych)

Jedng z najwigkszych firm rodzinnych w Europie jest Volkswagen AG (Niemcy, rodzina Porsche). Spdtka rozpoczeta swojg
dziatalnos$¢ w 1937 roku, jest jednym z trzech czotowych przedsiebiorstw branzy automotive, osiggajagc w 2016 roku

przychody na poziomie 217,3 mid €

Polska

Udziat polskich firm rodzinnych w ogdlnej liczbie przedsiebiorstw nie odbiega od innych panstw europejskich. Spotki te
stanowig 75,0% wszystkich podmiotéw w Polsce - réwnie duzo, co w Irlandii, Islandii, Francji, Niemczech

oraz Portugalii

Ponad 2,3 min przedsigbiorstw w Polsce jest wtasnoscig prywatng, z czego 828,0 tys. firm dziatajgcych w Polsce deklaruje,
ze sg przedsigbiorstwami rodzinnymi.9 Nalezy przy tym zauwazyc, iz gros wiascicieli i zarzgdzajgcych przedsigbiorstwami
nie jest Swiadomych rodzinnego charakteru swojego biznesu lub nie identyfikujg swojej dziatalnosci jako rodzinnej. Spotki
te nazywane sg ,potencjalnymi” firmami rodzinnymi. Szacuje sie, ze w Polsce, stanowig 2,1 min przedsiebiorstw

Najwigcej bizneséw rodzinnych prowadzonych jest w formie dziatalnosci osob fizycznych (70,5%), spotki akcyjne stanowig
mniej niz 1,0% wszystkich podmiotow

W 2015 roku odsetek firm rodzinnych dziatajgcych ponad 20 lat na rynku wyniést 43,0%, co oznacza wzrost 0 23 punkty
procentowe w poréwnaniu do 2010 roku. (Jest to bardzo dobra tendencja, kidra oznacza, ze pierwsze firmy rodzinne, ktére
powstaty na poczatku lat dziewieédziesigtych, nadal funkcjonujg w polskiej gospodarce):LO

Wedtug analizy przeprowadzonej przez Grant Thornton, co czwarta spétka notowana na rynku NewConnect byta firmg
rodzinng, podmioty te stanowig tez 17,0% wszystkich spétek notowanych na Gtéwnym Rynku (dane na dzien 31.12.2016
roku)

Najlepiej zarabiajgcymi firmami rodzinnymi w Polsce sa: Transfer Multisort Elektronik, Eko-Okna, Grupa Oknoplast

oraz notowane na Gtéwnym Rynku GPW: Interma Trade (firma z branzy bizuterii, przychody w 2016 roku wyniosty 683,7
min zt) oraz Atal (spdtka sektora deweloperskiego, ktérej przychody w 2016 roku osiggnety warto$¢ 506,8 min zt)

7 Wedtug rankingu ,Global Family Business Index”, gdzie firmy rodzinne to spotki publiczne, w ktérych udziat rodzin w akcjonariacie jest
wiekszy niz 32%, w spdtkach prywatnych warto$¢ udziatéw musi przekracza¢ 50% wszystkich

8 Ranking magazynu gospodarczego Fortune prezentujgcy rokrocznie 500 najwiekszych amerykanskich przedsigbiorstw klasyfikowanych
wedtug przychoddw brutto, po poprawkach wytgczajgcych wptyw podatkéw akcyzowych

° Wedtug badan przeprowadzonych przez Instytut Biznesu Rodzinnego.

10 Raport “Firma Rodzinna to marka"
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Rozdziat Il

Spotka Rodzinna — Emitent papierow

wartosciowych

2.1 Spotka Rodzinna na
warszawskiej Gietdzie

Wprowadzenie instrumentéw finansowych na warszawska
Gietde stanowito dla spotek rodzinnych mozliwosé
pozyskania dodatkowych srodkéw finansowych od
inwestorow, ktére umozliwiaty im dalszy rozwoj. W Polsce,
mowigc o upublicznieniu spétki, nalezy bra¢ pod uwage
Gtowny Rynek GPW oraz alternatywny rynek akcji
NewConnect, na ktérym Spétki Rodzinne wykazujg
najwiekszg aktywnosé. Warto rowniez w tym miejscu
wspomnieé¢ o rynku notowan instrumentow dtuznych, jakim
jest rynek Catalyst. Rynek ten stanowi alternatywne zrédto
pozyskiwania finansowania, a odnotowywany w ostatnich
latach rozwoj rynku obligacji korporacyjnych swiadczy

0 duzym zainteresowaniu polskich przedsiebiorstw tg formg
finansowania dziatalnosci.

DOSTEP DO KAPITALU

Debiut na rynku gietdowym generuje wiele korzysci
zarowno dla spofki, jak i dla jej wtascicieli. Jednym

z gtéwnych atutéw jest dostep do kapitatu o znacznej
wysokosci i w diugiej perspektywie. Obecnosé

na rynku publicznym umozliwia bowiem pozyskanie
dodatkowych srodkéw. w ramach kolejnych emisji papierow
wartosciowych. Srodki te moga zostaé przeznaczone

na realizacje nowych inwestyciji, ktére zwiekszg wartosc
przedsiebiorstwa, co moze przynies¢ bezposrednie korzysci
wiascicielowi.

WZROST WIARYGODNOSCI

Uzyskanie statusu spotki gietdowej sprzyja wzrostowi
prestizu spétki a wkasciwie prowadzona, transparentna
polityka informacyjna uwiarygadnia emitenta wobec
kontrahentéw, bankow i instytucji finansowych,

a takze zwigksza zainteresowanie inwestorow, ktorzy
chetniej angazuja sie kapitatowo w tego typu podmioty.
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PRESTIZ SPOLKI GIELDOWEJ

Wprowadzenie instrumentéw finansowych na rynek
publiczny moze przyczyni¢ sie zaréwno do pozyskania
inwestorow, jak i wyspecjalizowanej kadry pracownikow.
Spotki notowane, z uwagi na konieczno$¢ przestrzegania
regulacji rynkowych, sg transparentne, charakteryzujg sie
spéjng strukturg organizacyjng i prawna, a pozyskany
kapitat umozliwia im realizacje planéw rozwojowych.
Czynniki te sprawiajg, ze spotki publiczne cieszg sie
wiekszym zainteresowaniem na rynku pracy, bowiem
pracownicy postrzegajq je jako bezpieczne i stabilne
miejsce zatrudnienia.

Duzg zaletg upublicznienia spotki jest mozliwosé
korzystania z dodatkowej formy wynagradzania
pracownikow poprzez wdrazanie programow
motywacyjnych. Budujg one wiezi miedzy pracownikami,
a spotka, ktére przynoszg obopdine, wymierne korzysci.
Pracownicy chetniej angazujg sie w dziatalno$é
przedsiebiorstwa i utozsamiajg sie z jego marka, a spotka
osigga wieksze zyski, co bezposrednio przektada sie
zaréwno na ugruntowanie jej pozycji na rynku, jak i na
wysokos¢ ptac.

WYJSCIE Z BIZNESU

Dysponowanie akcjami podmiotu notowanego na rynku
sprawia, ze wtasciciel moze w dogodnym dla siebie
momencie, samodzielnie, sprzedac akcje spotki w trakcie
sesji gietdowej. Ponadto, w przypadku decyzji o sprzedazy
waloréw poza rynkiem notowan, wiasciciel akcji spotki
gietdowej posiada lepszg pozycje negocjacyjng

w rozmowach z inwestorami, niz wtasciciel spoétki
niepublicznej, ze wzgledu na charakterystyczng dla jej
waloréw wiekszg zbywalnosc.



Dodatkowo, zdecydowang zaletg posiadania przez spotke
statusu spotki publicznej, zwtaszcza w kontekscie
planowanej sprzedazy biznesu, jest rynkowa wycena jej
akciji.

Obecnos¢ spotki na rynku akcji umozliwia wprowadzenie

w jej struktury nowego podmiotu i zapewnienie kontynuacji
jej dziatalnosci przy jednoczesnej realizacji strategii wyjscia.
Mechanizm ten moze stanowi¢ atrakcyjng alternatywe

dla nestora, ktéry pomimo braku sukcesora dazy

do zapewnienia jej dalszego funkcjonowania na rynku.

Rozwazajgc wprowadzenie spétki na rynek publiczny,
wiasciciel musi wzig¢ rowniez pod uwage:

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Pozyskanie kapitatu poprzez emisje instrumentéw
finansowych, a nastepnie ich wprowadzenie do obrotu,
wigze si¢ nie tylko z wymiernymi korzysciami, ale takze
obowigzkami, jakie naktadane sg na emitentow rynku przez
obowigzujgce akty prawne. Do jednych z najwazniejszych
regulacji obowigzujgcych spoiki gietdowe nalezy zaliczyé
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie
naduzy¢ na rynku (,rozporzadzenie MAR”), ustawe z dnia
29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych

do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych™, ustawe z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymilz, a takze Regulamin Gietdy
oraz Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu.

Nalezy pamietac, ze obecnie emitenci zobowigzani sg

do sporzgdzania raportéw biezgcych, za pomoca ktérych
przekazujg informacje o wszystkich wydarzeniach majacych
istotny wptyw na kondycje spétki. Ponadto sg zobligowani
do publikowania raportow okresowych w systemie EBI
(Elektronicznej Bazie Informacji) oraz informacji poufnych
w systemie ESPI (Elektronicznym Systemie Przekazywania
Informaciji).

Wspomniana powyzej konieczno$¢ wdrozenia w spotce
polityki informacyjnej zwigzanej z przekazywaniem

do wiadomosci publicznej informacji poufnych dla spotki jak
i jej wlasciciela utozsamiana jest wrecz z utratg
prywatnosci. Wynika to z faktu, iz dotychczas wszystkie
decyzje dotyczace realizacji strategicznych, z punktu
widzenia spofki, dziatan byty podejmowane w obrebie
przedstawicieli rodziny, a po debiucie na rynku pojawi sie
koniecznos¢ ich upublicznienia.

Dz U.z2009r., Nr 185, poz. 1439, z pdzn. zm.
2Dz. U. 22010 ., Nr 211, poz. 1384, z p6zn. zm.
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ROZDROBNIENIE AKCJONARIATU

W wyniku przeprowadzanych emisji akcji zmienia sie
struktura akcjonariatu - do spotki przystepujg nowi
wspotwitasciciele, ktdrzy majg prawo wspoétdecydowaé

o kwestiach zwigzanych z jej dziatalnoscig. Ponadto,
istnieje ryzyko utraty kontroli nad sp6tkg w przypadku zbyt
duzego rozdrobnienia akcjonariatu, czego skutkiem moze
by¢ rowniez przejecie jej przez konkurencje.

PODZIAL. OSIAGANYCH KORZYSCI

Wprowadzenie instrumentow finansowych spétki na rynek
wigze sig nie tylko z pozyskaniem dodatkowego kapitatu,
ale takze z podziatem osigganych korzysci w formie wyptaty
dywidendy®. Z reguty jest ona wyptacana raz do roku choé
istnieje mozliwos¢ wprowadzenia tzw. dywidendy
zaliczkowej, co jest zwigzane z checig zaspokojenia
oczekiwan inwestorow w kontekscie partycypowania

w zysku przedsiebiorstwa. Ponadto, wypfata dodatkowych
srodkow pienigeznych pozytywnie wptywa nie tylko

na wizerunek spotki, ale takze buduje silniejszg wigz
migdzy spotkg a pracownikami, ktdrzy chetniej wigza z nig
swojg dalszg sciezke kariery. Warto podkresli¢, iz wraz

z rozwojem spotki zmniejsza sie jej zapotrzebowanie

na kapitat i jednoczes$nie wzrastajg mozliwosci wyptaty
dywidendy.

' Na wysoko$¢ dywidendy wptywajg takie czynniki jak: wartosé
zysku netto, zapotrzebowanie na kapitat zwigzane z planowanymi
inwestycjami oraz cykl zycia spofki.



2.2 Notowanie akcji na rynku
regulowanym

Dazac do pozyskania dodatkowych srodkow, spotki

rodzinne majg mozliwo$¢ wprowadzenia instrumentow

finansowych na Gtéwny Rynek GPW, podlegajacy

nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Gtéwny Rynek

tworzg dwa segmenty — podstawowy

i rownolegty. Aby akcje mogty zosta¢ dopuszczone

do obrotu na rynku réwnolegtym, emitent musi spetni¢

nastepujgce wymogi: .

e Zbywalnos¢ akciji jest nieograniczona;
Kapitalizacja spotki® wynosi co najmniej 60 000 000,0 .
zt badz réwnowartosé 15 000 000,0 EUR. Wyjatek
stanowig emitenci, ktérych akcje co najmniej jednej
emisji byly notowane na innym rynku regulowanym
lub na NewConnect przez okres co najmniej 6 miesiecy
— wowczas kapitalizacja powinna wynosi¢ co najmniej
48 000 000,0 zt lub réownowartos¢ 12 000 000,0 EUR;

segment rownolegtly

Warunki wprowadzenia a

W procesie pozyskiwania finansowania w ramach oferty
publicznej i wprowadzania akcji na Gtdwny Rynek GPW
konieczne jest takze sporzadzenie prospektu
emisyjnego, czyli dokumentu zawierajgcego m.in.
informacje na temat dziatalnosci spotki, jej sytuacii
finansowej, planéw rozwoju, czy tez czynnikow ryzyka
zwigzanych z funkcjonowaniem spotki i jej otoczeniem;

Spotka posiada status spotki akeyjnej lub
komandytowo—akcyjnej;

Spotka nie jest strong toczgcego sie postepowania
likwidacyjnego lub upadtosciowego;

cji na Gléwny Rynek GPW

segment podstawowy

rownowartosci 1 000 000,0 EUR.

Akcjonariusze uprawnieni 15,0% akcji objetych wnioskiem 25,0% akcji objetych wnioskiem

do wykonywania mniej niz o dopuszczenie do obrotu na rynku oraz o dopuszczenie do obrotu lub co najmniej
5% gloséw na WZ posiadaja | 100 000,0 akcji wprowadzanych do obrotu | 500 000,0 akcji o wartosci stanowigce;j
CO najmniej o wartosci co najmniej 4 000 000,0 zt lub réwnowartos¢ co najmniej 17 000 000,0

EUR

« W 2016 roku na Gtéwnym Rynku GPW funkcjonowato 487 spotek
(w tym 434 krajowe i 53 zagraniczne).

« Odnotowano takze 19 debiutow

« tgczna wartos¢ pozyskanego kapitatu wyniosta 1 115 719,3 min zt

14 Kapitalizacja rozumiana jako iloczyn wszystkich akcji spotki i
prognozowanej ceny rynkowej
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2.3 Notowanie akcji na rynku
NewConnect

Ten zorganizowany rynek obrotu zostat uruchomiony przez
GPW w 2007 roku, z przeznaczeniem dla preznie
rozwijajacych sie MSP, reprezentujgcych innowacyjne
sektory gospodarki. Procedura wprowadzenia papieréw
wartosciowych na NewConnect jest mniej czasochtonna

i wymaga mniejszych nakfadéw finansowych niz

w przypadku wejscia na Gtéwny Rynek. Na rynku akcji
mozliwe jest przeprowadzenie zaréwno oferty prywatnej,
jak i publicznej. Debiut spotki na tzw. matej gietdzie jest
mozliwy po spetnieniu nastepujgcych kryteriow:

e Spotka posiada status spotki akcyjnej badz
komandytowo—akcyjnej;

e Minimalna warto$¢ kapitatu wtasnego emitenta wynosi
500 000,0 zt (z uwzglednieniem akcji nowej emisji);

o Wystepuje nieograniczona zbywalnos$c¢ akgji, ktérych
warto$¢ nominalna wynosi nie mniej niz 10 groszy;

e Obecna jest odpowiednia struktura wprowadzanych
akcji — minimum 15,0% z nich znajduje sie w posiadaniu
co najmniej 10 inwestoréw i kazdy z nich posiada nie
wiecej niz 5,0% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu (WZ). Ponadto, akcjonariusz nie jest
podmiotem powigzanym z emitentem. Spoétka nie jest
strong toczgcego sie postepowania upadto$ciowego
badz likwidacyjnego;

e Spotka wypetnita wymogi formalne takie jak:
sporzgdzenie Dokumentu Informacyjnego
oraz przedstawienie zbadanego sprawozdania
finansowego (lub skonsolidowanego sprawozdania
finansowego) za ostatni rok obrotowy.

Poza spetnieniem powyzszych wymogow, spotka musi
zawrze¢ umowe z Autoryzowanym Doradca, ktéry jest
uprawniony do wprowadzenia akcji do ASO NewConnect.
Debiutujgcy Emitent powinien skorzysta¢ takze z ustug
Animatora Rynku, ktory jest odpowiedzialny za
podtrzymanie ptynnosci wyemitowanych instrumentéw
finansowych.

Zmniejszone wymogi formalne, zwigzane z wprowadzeniem
spotki na rynek oraz stosunkowo niewielkie koszty
pozyskania kapitatu stanowig zachete dla MSP
poszukujgcych srodkéw na dalszy rozwdj. Wsrod
emitentéw, ktérzy zdecydowali sie notowaé swoje akcje

na rynku NewConnect, mozna wskaza¢ zaréwno spotki
miode i innowacyjne, jak i te ktére prowadzg dziatalno$¢

w ramach tradycyjnych sektoréw gospodarki.

2.4 Wprowadzenie obligacji
na Catalyst

Rozpatrujgc rozne sciezki pozyskania kapitatu, nalezy
wspomnie¢ o mozliwosci notowania instrumentéw dtuznych
na Catalyst. Polski rynek obligacji zostat uruchomiony
w 2009 roku i tworzg go cztery platformy transakcyjne:

1 dwie z nich prowadzone sg przez GPW
i przeznaczone sa dla klientéw detalicznych

2 pozostate dwie obstugiwane sg przez BondSpot
i skierowane sg do klientéw hurtowych

Powyzsze platformy prowadzone sg w formule rynkow
regulowanych oraz alternatywnych systeméw obrotu.
Notowane sg na nich zaréwno skarbowe, jak i nieskarbowe
instrumenty diuzne. Do drugiej grupy zaliczane sg obligacje
korporacyjne, komunalne, spoétdzielcze, a takze listy
zastawne. W ostatnich latach nastgpit widoczny rozwdj
segmentu obligacji korporacyjnych przedsiebiorstw,

co pokazuje, ze rynek ten wcigz stanowi ciekawg
alternatywe dla finansowania bankowego czy rynku akgiji.
Wiecej szczegodtowych informacji na temat sytuacji na rynku
Catalyst mozna znalez¢ w najnowszym raporcie Catalyst.
Rynek papierow dfuznych w 2016 roku, przygotowanym
przez Grant Thornton pod patronatem GPW.

e W 2016 roku na polski rynek obligacji wprowadzono
139 serii instrumentéw dtuznych 58 emitentéw,
z czego 125 stanowity obligacje wyemitowane przez
przedsiebiorstwa (89,9% wszystkich obligacji w 2016
roku).

e Odnotowano 15 debiutow.

e t3aczna wartos¢ wszystkich obligaciji wprowadzonych
w 2016 roku (poza obligacjami skarbowymi,
Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI), Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK), euroobligacjami
oraz listami zastawnymi) wyniosta 5,0 mid zt,
wsrad ktorych 4,1 mld zt stanowity obligacje
przedsigbiorstw.

e Na koniec 2016 roku na rynku NewConnect byto
406 podmiotéw (w tym 8 spétek zagranicznych).

e Odnotowano 16 debiutéw.

e t3aczna wartos¢ przeprowadzonych przez spotki
ofert wyniosta 39 307 254,0 zt.
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Zbigniew Juroszek

Prezes Zarzadu ATAL S.A.

O Spotce:

ATAL S.A. to jedna z najwiekszych spotek deweloperskich
w Polsce. Podmiot realizuje projekty w zakresie
budownictwa kompleksow mieszkaniowych. Zatozycielem

i wiascicielem firmy jest Pan Zbigniew Juroszek. Obecnie
wraz z synem, Mateuszem, zarzgdzajg spotkg. ATAL S.A.
zadebiutowat na Gtéwnym Rynku GPW w 2015 roku.
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Co skitonito Panstwa do podjecia decyzji
o wprowadzeniu spotki na Gtéowny Rynek GPW?

Decyzja o wprowadzeniu spétki na Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie byta naturalng konsekwencjg
naszej sciezki rozwoju. Akcje ATAL zadebiutowaty

w czerwcu 2015 roku, wéwczas byliSmy juz jedng

z wiodgcych spotek deweloperskich w kraju. Naszym
celem byto dodatkowe potwierdzenie naszej wiarygodnosci
i transparentno$ci wtasnie przez obecnosc na
warszawskim parkiecie.

Jakie dostrzegaja Panstwo korzysci z posiadania przez
spotke statusu spotki publicznej?

Sam debiut wraz z pierwszg ofertg publiczng pozwolit nam
pozyskac z rynku kapitatowego ponad 140,0 min ztotych.
Srédki postuzyty nam na dalszy rozwéj

i zwiekszenie skali biznesu. Jako spétka gietdowa
JesteSmy korzystniej postrzegani przez naszych klientéw,
partneréw i réznych interesariuszy.

Jakich zmian w zakresie dotychczasowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa wymagato przeprowadzenie procesu
wprowadzenia spoétki na gietde?

Bylismy aktywnym uczestnikiem rynku kapitatowego zanim
akcje spotki zadebiutowaty na warszawskiej gietdzie.
Emitowali$my obligacje, spotykalismy sie

z analitykami i inwestorami, podlegalismy obowigzkowi
informacyjnemu. W zwigzku z tym bylismy bardzo dobrze
przygotowani zaréwno do procesu IPO, jak i obecnosci

na GPW.




Rozdziat Il
Analiza sytuacji Spotek Rodzinnych
notowanych na GPW

3.1. Definicja Spotki Rodzinnej

Czym jest firma rodzinna? Jednoznaczna i ogdlnie przyjeta definicja nie istnieje. W Europie za prébe ujednolicenia terminu
mozna uznaé¢ utworzong przez Komisje Europejska Wspding europejska definicje firmy rodzinnej, ktéra do najwazniejszych
cech przedsigbiorstwa rodzinnego zalicza kontrole rodziny nad przedsigbiorstwem, rozumiang jako podejmowanie kluczowych
decyzji oraz jej udziat w kapitale zaktadowym podmiotu. Na potrzeby Raportu Grant Thornton opracowat wiasng definicje firmy
rodzinnej, zwanej dalej Spétkg Rodzinng, zgodnie z ktérg jest to spétka posiadajgca siedzibe na terenie Polskii notowana na
warszawskiej Gietdzie, spetniajgca jedno z ponizszych kryteriow:

Charakterystyka

Typ A

spotka, w ktérej minimum dwoch czionkéw rodziny lub kilku rodzin posiada wigcej niz 50% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spoiki i jednoczesnie czionkowie tych samych rodzin zajmuja tacznie przynajmniej dwa miejsca
w organach zarzgdzajgcych lub nadzorujgcych spotki.

Typ A’

spotka, w ktdrej tylko jeden cztonek rodziny posiada wiecej niz 50% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki i
jednoczesnie czionek tej samej rodziny (lub ta sama osoba) zajmuje miejsce w Zarzadzie lub Radzie
Nadzorczej spofki.

Typ B

spotka, w ktérej minimum dwoch czionkéw rodziny lub kilku rodzin posiada mniej niz 50% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spoiki i jednoczesnie cztonkowie tych samych rodzin zajmuja tacznie przynajmniej dwa miejsca
w organach zarzgdzajgcych lub nadzorujgcych spofki

Typ B’

spotka, w ktorej tylko jeden cztonek rodziny posiada mniej niz 50% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki i
jednoczesnie cztonek tej samej rodziny (lub ta sama osoba) zajmuje miejsce w Zarzadzie lub Radzie
Nadzorczej.
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Na warszawskiej gietdzie, na koniec 2016 roku,
tacznie notowanych byto 176 Spétek Rodzinnych,
co stanowi blisko 20,0% wszystkich wowczas
notowanych spotek™.

Na Gtéwnym Rynku GPW, na koniec 2016 roku
notowane bylty 82 Spétki Rodzinne, natomiast na
rynku NewConnect 94 spoftki.

W niniejszym raporcie ukazujemy, jak radzg sobie Spofki
Rodzinne na tle innych spotek notowanych na Gietdzie,
niespetniajgcych definicji rodzinnosci.

Mierniki, jakie wykorzystano w celu przeprowadzenia
analizy™:

»Indeks WIG-Rodzinne”

Kapitalizacja

Przychody ze sprzedazy

Zadtuzenie

Rentownosé

000 000

s T,

5 Analizie poddano 893 spdtki, ktérych papiery wartosciowe byty
notowane na Gietdzie na koniec 2016 z wytgczeniem spotek
zagranicznych, bankow, spoétek z branzy ubezpieczeniowe;j.

16 Dane finansowe, na ktérych oparta zostata analiza pochodzg
z serwisu Notoria Serwis S.A.
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3.2 Wartosc pozyskanego
kapitatu

Wiasciciele Spotek Rodzinnych coraz odwazniej korzystajg
ze zrédha pozyskiwania finansowania na rozwdj, jakim jest
Gietda. W latach 2012-2016 na Giéwnym Rynku GPW
oraz na rynku NewConnect zadebiutowato tgcznie 307
Spétek, z czego 77 (okoto 25,0%) debiutantéw to podmioty
zaliczane do grona Spoétek Rodzinnych. Kwota kapitatu,
jaka pozyskaty te Spotki Rodzinne w wyniku debiutéw

oraz poprzez kolejne emisje, wyniosta w analizowanym
okresie 950,0 min z.

Co wiecej, debiut na rynku NewConnect postrzegany jest
nierzadko jako pierwszy krok w kierunku Gtéwnego Rynku
GPW. W latach 2012-2016, 39 spdtek podjeto decyzje

o przejsciu z alternatywnego systemu obrotu na rynek
regulowany, 11 z nich to Spétki Rodzinne.

Spotki Rodzinne pozyskuja kapitat nie tylko poprzez rynek
akgji. Dzieki statusowi spotki publicznej oraz zwigkszaniu
swojej wiarygodnosci poprzez wiasciwg polityke
transparentno$ci, moga rowniez korzystaé z emisji dtuznych
papierow wartosciowych w postaci obligacji.

W analizowanym okresie 22 Spotki Rodzinne notowane

na rynku akcji pozyskaty blisko 2,0 mld zt poprzez emisje
obligacji i wprowadzenie ich na rynek Catalyst.

000 Tyle Spotek Rodzinnych

L‘.LL_LLL"I [ [  zadebiutowalo w latach 2012-

2016 na Gietdzie...

950

(mlin zt)

@ «

...tyle wyemitowato obligacje
2 2 (za 2,0 mld zt) notowane na

Catalyst...

...tyle kapitatu pozyskaty te
Spoiki. ..

...tyle Spotek Rodzinnych
przeszto z NewConnect na
Gtéwny Rynek GPW...

Pozyskane przez emitentow srodki umozliwiajg im sukcesywny rozwoj, co przektada sie na wzrost wartosci osigganych
przychoddw i wygenerowanie dodatkowego kapitatu obrotowego

Potwierdza to analiza przychodéw notowanych spotek.
Wedtug obliczen Grant Thornton, w 2016 roku Spoiki
Rodzinne notowane na Gtéwnym Rynku GPW osiggnety
przychody na poziomie 52,2 mid zt, co oznacza wzrost

w stosunku do 2012 roku tgcznie o 51,6%,

w przeciwienstwie do Spoétek Nierodzinnych, ktére
wygenerowaty spadek tacznej wartosci przychodéw o 6,9%.

Wykres 1. Przychody Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych
notowanych na Gtéwnym Rynku GPW w analizowanym okresie
(wmin zt)

520 000,0 - - 60 000,0
500 000,0 -

- 40 000,0
480 000,0 -

- 20 000,0
460 000,0 - l
440 000,0 - T T T T + 0,0

2012 2013 2014 2015 2016

mmmm Spoétki Nierodzinne === Spétki Rodzinne

Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton
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Inaczej sytuacja przedstawia sig¢ na rynku NewConnect.
Tutaj przychody Spétek Rodzinnych wzrosty w latach 2012-
2016 0 46,4% (sredni roczny wzrost przypadajacy na jedng
spotke to 10,3%). Tymczasem w przypadku Spotek
Nierodzinnych byto to 129,4% (Sredni roczny wzrost
wartosci przychoddw na jedng spotke wyniost 23,1%).
Wydaje sig zatem, ze Spotki Rodzinne majg mniejszg
sktonnos¢ do ryzyka i realizujg swojg strategie wzrostu

w sposoOb bardziej konserwatywny, a skokowe przyrosty
wartosci przychoddéw nie sg dla nich tak istotne, jakby
wydawaty sie by¢ dla Spétek Nierodzinnych.

Wykres 2. Przychody Spotek Rodzinnych i Nierodzinnych
notowanych na rynku NewConnect w analizowanym okresie

(w min zt)
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- 8000,0
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10000 - I I
0,0 J : : : : - 0,0
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mmmm Spotki Nierodzinne === Spotki Rodzinne

Dane: opracowanie witasne Grant Thornton




Tabela 1. Ranking 10 Spétek Rodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW
o najwyzszych przychodach w 2016 roku

Spotka Branza Przychody

Cyfrowy Polsat S.A. Telekomunikacja 9 730 000 000,00
AB S.A. Handel hurtowy 7 553 068 000,00
Neuca S.A. Dystrybucja lekow 7 077 194 000,00
Farmacol S.A. Dystrybucja lekow 6 045 153 000,00
Impel S.A. Ustugi dla przedsigbiorcow 2 066 629 000,00
Cognor Holding S.A. Hutnictwo 1 352 393 000,00
ZM Henryk Kania S.A.  Artykuly spozywcze 1283 109 000,00
Comarch S.A. Informatyka 1112 813 000,00
Selena FM S.A. Budownictwo 1013 819 000,00
Colian Holding S.A. Artykuty spozywcze 930 029 000,00

Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton

Tabela 2. Ranking 10 Spotek Rodzinnych notowanych na rynku NewConnect
0 najwyzszych przychodach w 2016 roku

Spoétka Branza Przychody
Inwestycje Alternatywne
Svel yw Handel internetowy 241 128 000,00
Profit S.A.
Modecom S.A. Handel hurtowy 220 965 585,00
Cyfrowe Centrum
4 Handel hurtowy 172 546 661,00

Serwisowe S.A.

Dystrybucja ciepta i

Aqua S.A. 146 076 537,00
wody

LUG S.A. Budownictwo 120 857 000,00

SFD S.A. Handel hurtowy 117 500 786,00

Mega Sonic S.A. Informatyka 81793 381,00

Hollywood S.A. Pozostate 76 734 000,00

5Th Avenue Holding S.A.  Nieruchomosci 64 885 063,00
Posrednictwo

Aforti Holding S.A. 62 305 651,00

finansowe

Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton
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3.3 Kapitalizacja

W oparciu o miernik w postaci kapitalizacji definiowanej jako iloczyn aktualnego kursu gietdowego akcji oraz liczby akcji
wyemitowanych przez spotki (znajdujgcych sige zarbwno w obrocie gietdowym, jak i poza obrotem), zostata przeprowadzona
analiza ksztattowania sig wartosci gietdowej Spotek Rodzinnych notowanych na polskim rynku akcji wzgledem spotek
zaliczanych do grona podmiotéw o charakterze nierodzinnym notowanych na Gietdzie.

Giéwny Rynek GPW

taczna wartos¢ kapitalizaciji Spétek Rodzinnych na koniec 2016 roku wyniosta 33 529,0 min zt, co przektada sie na Sredni
roczny wzrost na poziomie blisko 26,0%. W przypadku Spotek Nierodzinnych, ich tgczna wartos¢ gietdowa na koniec 2016
roku wyniosta 327 030,1 min zt, co oznacza $redni roczny wzrost w analizowanym okresie 0 5,7%.

Wykres 3. Kapitalizacja Spotek Rodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW (w min zt)

40 000,0
c AGR=25,7°/0*
30 000,0
20 000,0
10 000,0
0,0
2012 2013 2014 2015 2016
Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton *skumulowany roczny wskaznik wzrostu

Wykres 4. Kapitalizacja Spotek Nierodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW (w min zt)

400 000,0
CAGR=5,7%

300 000,0

200 000,0

100 000,0

0,0
2012 2013 2014 2015 2016

Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton

Spoétki Rodzinne sa lepiej wyceniane przez rynek niz Spétki Nierodzinne, a ich wartosé¢ w latach
2012-2016 rosta szybciej niz wartos¢ Spotek Nierodzinnych.
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Rynek NewConnect

W ciggu 5 lat na rynku NewConnect zadebiutowato 31 Spotek Rodzinnych, co bezposrednio przetozyto sie na wzrost wartosci
kapitalizacji analizowanej grupy. Na koniec 2016 roku Spotki Rodzinne byty warte tgcznie 1 586,1 min zt, co w poréwnaniu
z 794,0 min zt, odnotowanymi na koniec 2012 roku, oznacza $redni roczny wzrost tgcznej kapitalizacji o blisko 19,0%.

Wykres 5. Kapitalizacja Spotek Rodzinnych notowanych na NewConnect (w min zt)

1.800,0
1600,0 c AGR=18-9%
1400,0
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Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

Ta tendencja wzrostowa rowniez znalazta odzwierciedlenie wérod Spotek Nierodzinnych. £gczna wartosé kapitalizacii
wspomnianych spotek wzrosta w analizowanym okresie o ponad 5,4 mid zt, a $redni roczny wzrost kapitalizacji siggnat 34,5%.

Wykres 6. Kapitalizacja Spotek Nierodzinnych notowanych na NewConnect (w min zt)
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Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

Przyczyn takiej sytuacji mozna upatrywa¢ m.in. w tym, ze Spétki Rodzinne zaliczane sg najczesciej do podmiotéw
specjalizujgcych sie w branzach tradycyjnych oraz postrzegane sg jako spoétki o stabilnych fundamentach i zrownowazonym
rozwoju, ktérych wycena wzrasta w diuzszym horyzoncie czasowym, czy tez wraz z realizacjg kolejnych planéw
inwestycyjnych umozliwiajgcych zwiekszenie skali dziatalnosci. W przypadku wiekszosci spotek notowanych na rynku
NewConnect, bedgcych na wczesnym etapie rozwoju, dziatajgcych w sektorach innowacyjnych, opartych przede wszystkim na
aktywach niematerialnych, nalezy spodziewac sig, ze kazda, nawet najmniejsza pozytywna zmiana w zakresie prowadzonej
dziatalnosci bedzie powodowata skokowy przyrost warto$ci tego typu spotek w krétszym czasie.

Niemniej, Spétki Rodzinne stanowig dobrg, bezpieczng lokate kapitatu dla inwestoréow dokonujgcych inwestycji zaréwno
w podmioty notowane w alternatywnym systemie obrotu, jak i na rynku regulowanym, gdzie wyraznie zauwazalny jest wzrost
tempa przyrostu wartosci tych spotek.
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Tabela 3. Ranking 10 Spotek Rodzinnych o najwyzszej

kapitalizacji w 2016 roku notowanych na Gtéwnym Rynku GPW

Spétka

Branza

Kapitalizacja

Cyfrowy Polsat S.A.

Telekomunikacja

15 732 830 000,00

Neuca S.A.

Dystrybucja lekéw

1719910 000,00

Comarch S.A.

Informatyka

1415 200 000,00

Farmacol S.A.

Dystrybucja lekéw

1210010 000,00

Atal S.A.

Nieruchomosci

1107 620 000,00

Celon Pharma S.A.

Produkcja lekéw

1102 950 000,00

Stelmet S.A.

Wyposazenie domu

901 480 000,00

Colian Holding S.A.

Artykuty spozywcze

620 830 000,00

Ab S.A.

Handel hurtowy

564 140 000,00

Zpue S.A.

Przemyst
elektromaszynowy

532 000 000,00

Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

Tabela 4. Ranking 10 Spdétek Rodzinnych o najwyzszej kapitalizacji
w 2016 notowanych na rynku NewConnect

Rynkowa warto$¢ biznesu rodzinnego
na warszawskiej Gietdzie liczona jest juz
w dziesigtkach miliardéw ztotych.
Wedtug obliczer Grant Thornton, fgczna
kapitalizacja wszystkich 176 Spotek
Rodzinnych wyniosta na koniec 2016
roku ponad 35,0 mid zt.

Od 2012 roku wzrosta ona tgcznie
0147,1%.

Spoétka Branza Kapitalizacja
Aqua S.A. Dystrybucja ciepta i wody 220 780 000,00
Pharmena S.A. Produkcja lekéw 162 620 000,00
Hollywood S.A. Pozostate 160 010 000,00
Auxilia S.A. Ubezpieczenia 149 470 000,00
IAIS.A. Informatyka 55 710 000,00
JR Holding S.A. Nieruchomosci 37 440 000,00
Astro S.A. Media 36 600 000,00
Inno-Gene S.A. Dziatalno$¢ inwestycyjna 33920 000,00
Ekobox S.A. Budownictwo 33540 000,00
Agromep S.A. Zaopatrzenie dia 31620 000,00

przedsiebiorstw

Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton
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3.4 ,Indeks WIG-Rodzinne”

Spotki notowane na rynkach publicznych analizowane sg syntetycznie za pomocg indeksow gietdowych tworzonych w oparciu
o réznorodne cechy spotek, takie jak wielko$¢ spotki, mierzona wartoscig jej kapitalizacji rynkowej, czy tez branza, w ktérej
dana spétka dziata.

Na potrzeby niniejszej analizy stworzyliSmy indeks cenowy dedykowany Spétkom Rodzinnym — ,WIG-Rodzinne”,
skonstruowany analogicznie do najpopularniejszego na warszawskiej Gietdzie indeksu WIG20"’. Ze wzgledu na fakt, iz na
rynku NewConnect obecny jest wylgcznie jeden indeks, ktory bierze pod uwage wszystkie spotki notowane na tym rynku (w
tym réwniez rodzinne), a co wiecej jest on indeksem dochodowym o ztozonej konstrukcji, zdecydowano sie skupi¢ wytgcznie
na spotkach notowanych na Gtéwnym Rynku GPW.

Z wczesniej wyselekcjonowanej grupy Spotek Rodzinnych, do ,indeksu WIG-Rodzinne” wytypowano 10 Spoétek Rodzinnych na
podstawie rankingu stworzonego w oparciu 0 wartosci obrotéw oraz kapitalizaciji, ktére byty notowane nieprzerwanie w latach
2012-2016. W kalkulaciji ,indeksu WIG-Rodzinne” skupiono sie wytacznie na spdtkach, w ktérych minimum dwéch cztonkéw
rodziny lub kilku rodzin posiada wigcej niz 50% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki i jednoczesnie cztonkowie tych
samych rodzin zajmujg tgcznie przynajmniej dwa miejsca w organach zarzadzajgcych lub nadzorujacych spoiki.

Wyniki przeprowadzonej selekcji prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Wytypowane Spotki Rodzinne do kalkulacji ,indeksu WIG-Rodzinne”

Udziat Liczba cztonkéw rodziny
cztonkow w organach na dzien
Nazwisko Rok , rodziny w 31.12.2016
Nazwa Spoétki ' Data debiutu Sektor
rodziny zatozenia gtosach na
WZA na dziefi Zarzad Rada
31.12.2016 Nadzorcza
. Lo Zaopatrzenie dla o

BERLING S.A. Berling 1993 kwiecien 2010 przedsiebiorcow 61,4% 1 3

COGNOR S.A. Sztuczkowski 1946 marzec 1997 Hutnictwo 67,5% 1 2

COMARCH S.A. Filipiak 1993 maj 1999 Informatyka 67,9% 1 1

ENELMED S.A. Rozwadowski 1993 lipiec 2011 Szpitale i 68,9% 2 1

przychodnie

£ ERGOINSTAL Wiecek 1949 pazdziernik 2007 Budownictwo 72,1% 2 1

FARMACOL S.A. Olszewski 1990 czerwiec 1999 Dystrybucja lekéw 90,0% - 4
. 44.2%

IMPEL S.A Efeika- 1990 pazdziernik 2003 Ustugi dla 28,7% 3 1
A gaj przedsigbiorcow 70
Wspdinie 72,9%

ZPUE S.A. Wypychewicz 1988 sierpien 1999 Przemyst 61,1% 1 4

elektromaszynowy

ZUE S.A. Nowak 1991 pazdziernik 2010 Budownictwo 62,5% 2 -
ZUK STAPORKOW Pasturczak 15,0%

Pargieta L Przemyst 33,1% 1 3
S.A. Maczynski 1995 sierpien 2007 elektromaszynowy 14,1%
Wspdlnie 62,3%

Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

Wytypowane podmioty istotnie réznig sie miedzy sobg rodzajem sektoréw, w ktdrych prowadzg swojg dziatalnos¢, w zwigzku
z tym nie byto koniecznos$ci wprowadzania ograniczen sektorowych. Wprowadzono natomiast ograniczenie w zakresie udziatu
pakietu poszczegolnych spotek w indeksie tak, aby pakiet jednego podmiotu mogt wynosi¢ maksymalnie 20%. Pakiet

7 wiGz20 jest indeksem blue-chip, co oznacza, ze obejmuje on najwieksze spoétki gietdowe o najbardziej ptynnych walorach i wysokiej
kapitalizacji. Indeks uwzglednia 20 spotek, ktorych wartos¢ rynkowa na koniec grudnia 2016 roku stanowita 29,4% kapitalizacji akcji Gtéwnego
Rynku GPW. Datg wprowadzenia indeksu jest 16 kwietnia 1994 roku.
(https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/indeksy/zmiana2/2016_12_30_WIG20.pdf)
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poszczegdlnych spétek obejmuje wytgcznie akcje spétek bedacych w wolnym obrocie, tzw. Free Float. W analizowanym
okresie aktualizacja liczby akcji w wolnym obrocie w ramach szacunkéw dokonywana byta kazdego roku, a nastepnie
proporcjonalnie zmniejszano pakiet uczestnikow Indeksu w taki sposob, aby udziat pojedynczego uczestnika nie przekroczyt
wspomnianych 20%.

Tabela 6. Udziat poszczegolnych podmiotéw w indeksie w poszczegélnych latach

Nazwa Spotki 2012 2013 2014 2015 2016
BERLING 3,0% 5,0% 4,0% 3,0% 3,0%
COGNOR 14,0% 5,0% 3,0% 3,0% 2,0%
COMARCH 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
ENELMED 3,0% 2,0% 3,0% 5,0% 3,0%
ENERGOINS 5,0% 7,0% 6,0% 8,0% 5,0%
FARMACOL 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
IMPEL 16,0% 18,0% 15,0% 18,0% 17,0%
ZPUE 6,0% 13,0% 17,0% 15,0% 20,0%
ZUE 6,0% 4,0% 6,0% 5,0% 8,0%
STAPORKOW 5,0% 6,0% 5,0% 2,0% 1,0%

Dane: Indeks zostat przygotowany na podstawie statystyk udostepnianych na stronie GPW (www.gpw.pl) na koniec kazdego miesigca przez
60 nastepujgcych po sobie miesiecy, poczynajgc od stycznia 2012 roku, a konczac na grudniu 2016 roku. Jako wartos¢ bazowg indeksu
przyjeto 1000 punktéw. Sktad portfela indeksu pozostat niezmienny przez caty okres badania.

Zaréwno indeks WIG20, jak i ,indeks WIG-Rodzinne” podlegaja tym samym tendencjom rynkowym. Wyraznie jednak

widaé, ze ,indeks WIG-Rodzinne” zachowuje sie znacznie stabilniej niz indeks W1G20, co moze $wiadczy¢ o tym, ze

inwestorzy postrzegajg akcje Spotek Rodzinnych jako walory bezpieczniejsze i bardziej przewidywalne, a same spoiki
rodzinne za bardziej odporne na biezgce wahania koniunktury niz np. korporacje czy spétki z udziatem Skarbu Panstwa.

Wykres 7. ,Indeks WIG- Rodzinne” w zestawieniu z indeksem WIG20
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Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

Do ciekawych obserwacji mozna zaliczy¢ takze fakt, ze WIG20 odnotowuje bardziej dynamiczne spadki wartosci niz ,indeks
WIG-Rodzinne”, natomiast oba indeksy zachowywaty podobng dynamike w zakresie wzrostow. Fakt ten przetozyt sie
bezposrednio na duze réznice w stopach zwrotu z obu portfeli. WIG20 w analizowanym okresie osiggnat stratg na poziomie
16,5%, podczas gdy ,indeks WIG-Rodzinne” odnotowat dodatnig stope zwrotu na poziomie 31,7%.
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http://www.gpw.pl/

Spotki Rodzinne bezpieczna lokata kapitatu
Jak zmieniaty sie wartos¢ indeksow WIG20 i ,WIG-Rodzinne” w latach 2012-20167?

Indeks WIG20 LIndeks WIG-Rodzinne”

Analiza jednoznacznie wskazuje, ze cecha ,rodzinnosci” stata sie pewnego rodzaju wyznacznikiem dobrej,
charakteryzujgcej sie nizszym ryzykiem inwestycji, do ktérej inwestorzy powinni przyktadaé wiekszg wage,
budujgc swoje portfele inwestycyjne. Jednoczesnie Spdtki Rodzinne stopniowo stajg sie symbolem stabilnego
rozwoju polskiej przedsiebiorczosci.

Coraz wigksza liczba podmiotéw o charakterze rodzinnym pojawiajgcych sie na warszawskim rynku gietdowym oraz pozytywny
przebieg indeksu moga sugerowac, iz w przysztosci ,indeks WIG-Rodzinne” faktycznie mogtby pojawic sie wsrod liczonych
obecnie indeksow na warszawskiej Gietdzie i by¢ wartosciowym zrédtem informaciji dla inwestorow.

W analizowanym okresie ,indeks WIG-Rodzinne” charakteryzowat sie wiekszg stabilnoscia niz indeks WI1G20,
€O 0znacza, ze potencjalna inwestycja w ,WIG-Rodzinne” bytaby bardziej efektywna niz lokowanie kapitatu
w indeks WIG20.
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3.5 Wskazniki

W celu pogtebienia analizy postanowiliSmy zbadaé¢, jak Spoétki Rodzinne radzg sobie na tle sektorowej konkurencji.
Wyodrebnilismy sektory zgodnie z klasyfikacjg obowigzujgcg na GPW, uwzgledniajgc te, w ktérych udziat Spotek Rodzinnych
byt najwigkszy. Do analizy wybrano wigc na Gtéwnym Rynku GPW budownictwo, nieruchomosci oraz artykuty spozywcze'®,
a na rynku NewConnect budownictwo oraz informatyke.

3.5.1 Zadtuzenie

W celu zbadania kondycji finansowej spotek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW oraz rynku NewConnect, przeprowadzono
analize dwoch wskaznikéw zadtuzenia.

1 Wskaznik ogoélnego zadtuzenia, ktdéry umozliwia zbadanie ogélnej struktury finansowania przedsigbiorstwa
oraz okreslenie stopnia, w jakim spoétka finansowana jest przez kapitat obcy, a w jakim przez kapitat wkasny. Wskaznik ten
wyrazony jest stosunkiem zobowigzan ogoétem do aktywow przedsigbiorstwa. Warto$¢ wskaznika jest niezwykle istotna
z punktu widzenia dawcow kapitatu dtuznego, gdyz w przypadku niewywigzywania sie spotki ze zobowigzan sg one
regulowane z jej aktywow.

2 Wskaznik zadtuzenia finansowego, ktéry pozwala na analize poziomu zadtuzenia generowanego przez zobowigzania
oprocentowane. Jest on wyrazony stosunkiem zobowigzan finansowych do aktywdw ogétem, a na jego wysokos¢ majg
wplyw wszystkie zobowigzania finansowe, w postaci kredytéw, pozyczek, leasingéw czy emisji obligaciji.

Gtéwny Rynek GPW

W latach 2012-2016 wiekszos¢ spotek publicznych z Gtéwnego Rynku GPW odnotowywata wskaznik ogolnego zadtuzenia
na poziomie nieprzekraczajacym 50,0%. W ciggu 5 analizowanych lat, w przeciwienstwie do Spoétek Nierodzinnych, Spoétki
Rodzinne obnizyty poziom zobowigzan w strukturze finansowania swojego majatku (w 2013 roku mediana wskaznika

dla Spotek Rodzinnych spadta, osiggajgc na koniec 2016 roku warto$¢ 44,6%).

Przyczyn tego rodzaju sytuacji mozna upatrywac¢ w rosngcych mozliwosciach finansowych Spoétek Rodzinnych, ktére oceniane
sg przez inwestorow jako podmioty o stabilnych fundamentach i nizszym ryzyku inwestycyjnym, stgd majg one dostep do
wigkszych zasobow kapitatowych. Dodatkowy kapitat pozyskiwany w ramach emisji papierow warto$ciowych pozwala Spotkom
Rodzinnym na realizacje strategii rozwoju, a tym samym generowanie wiekszych wplywoéw pienieznych, umozliwiajgcych
samodzielne finansowanie.

Z drugiej strony, warto przyjrze¢ sie takze finansowaniu oprocentowanemu. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze udziat
zobowigzan finansowych stanowigcych zrédto finansowania majatku Spétek Rodzinnych spadat w latach 2014-2015 do 15,4%,
a wzrastat w 2013 i 2016 r, odnotowujgc maksymalng wartosé 20,6%.

<50,0% 20,6%

Poziom wskaznika ogdlnego zadtuzenia Analizowanych lat Max. warto$¢ zobowigzan finansowych

18 Zgodnie z klasyfikacjg obowigzujgcg na GPW w skiad analizowanych sektoréw wchodza spétki przypisane do nastepujgcych subsektorow:
budownictwo — budownictwo ogélne, przemystowe, inzynieria Igdowa i wodna, materiaty budowlane, instalacje budowlane i telekomunikacyjne;
nieruchomosci — sprzedaz i wynajem nieruchomosci, artykuty spozywcze — zywnos$¢, napoje, produkcja rolna i rybotéwstwo; informatyka —
oprogramowanie, systemy i sprzet informatyczny.
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Wykres 8. Wskaznik zadtuzenia ogétem dla Gtéwnego Rynku GPW
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Dane: opracowanie wkasne Grant Thornton

Sektor artykutéw spozywczych
(Gtowny Rynek GPW)

W analizowanym okresie, zaréwno Spétki Rodzinne jak
i Nierodzinne odnotowaty wskaznik ogoélnego zadtuzenia
przekraczajgcy $rednig rynkowa.

W 2012 roku wskaznik dla Spétek Rodzinnych wynosit
57,3%, a dla Spotek Nierodzinnych, 52,4%. Niemniej, na
przestrzeni 5 analizowanych lat udziat kapitatu obcego

w strukturze finansowania spotek z tego sektora zmniejszyt
sie - w wyniku utrzymujgcej sie tendencji spadkowej
poziom ogdlnego zadtuzenia Spotek Rodzinnych spadt

0 6,8 p.p., osiggajac w 2016 roku poziom 50,5%.

Wykres 10. Wskazniki zadtuzenia ogélnego dla sektora artykutow
spozywczych na Gtownym Rynku GPW
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Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton
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Wykres 9. Wskazniki zadtuzenia finansowego dla Gtéwnego Rynku

GPW
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Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton

2016

Wskaznik ogolnego zadtuzenia Spoétek Rodzinnych

2012 rok

2016 rok

—



Sektor nieruchomosci
(Gtéwny Rynek GPW)

W przypadku Spétek Rodzinnych z sektora nieruchomosci notowanych na Gtéwnym Rynku GPW, zobowigzania ogotem
stanowity od 34,1% (w 2016 roku) do 54,6% (w 2013 roku) pasywéw spotki, co oznacza spadek wskaznika o 12,3 p.p.
Poczgwszy od 2014 roku, Spdétki Rodzinne z sektora nieruchomosci angazowaty w finansowanie swojej dziatalnosci wigcej
kapitatu wtasnego niz Spéiki Nierodzinne. Ponadto Spétki Rodzinne byty mniej zadtuzone zobowigzaniami odsetkowymi

w stosunku do Spotek Nierodzinnych, a poziom tych zobowigzan z roku na rok malat.

Wykres 11. Wskaznik zadtuzenia ogétem dla sektora Wykres 12. Wskaznik zadtuzenia finansowego dla sektora

nieruchomosci na Gtéwnym Rynku GPW nieruchomosci na Gtéwnym Rynku GPW
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Rynek NewConnect

Poziom zadtuzenia spétek notowanych na NewConnect byt nizszy od poziomu zobowigzan spoétek bedacych uczestnikami
Gtéwnego Rynku GPW.

Zdecydowana wiekszos$¢ Spotek Rodzinnych finansowata swojg dziatalno$¢ przede wszystkim kapitatem wlasnym. Jedynie
w 2014 roku wskaznik zobowigzan ogdtem Spétek Rodzinnych osiggnat najwyzszy poziom i byt rowny 47,5%. Spéiki
Nierodzinne notowane na rynku NewConnect utrzymywaty nieco wyzszy poziom zadtuzenia. Spétki Rodzinne w badanym
okresie zaciggaty wiecej zobowigzan finansowych od Spétek Nierodzinnych. Nasuwa sie zatem przypuszczenie, ze Spotki
Rodzinne cieszg sie wiekszym zaufaniem instytucji kredytowych i inwestoréw, dzieki czemu majg dostep do dodatkowego
kapitatu obcego. Mozliwo$¢ korzystania ze zrodet kapitatu o charakterze finansowym pozwala Spétkom Rodzinnym
efektywniej zarzadza¢ srodkami dzieki zastosowaniu dzwigni finansowe;j.

Wykres 13. Wskazniki zadtuzenia ogétem dla rynku NewConnect Wykres 14. Wskazniki zadtuzenia finansowego dla rynku
NewConnect
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W analizowanym okresie Spotki Rodzinne korzystaty ze zobowigzan odsetkowych jako zrédta finansowania
do 19,4% swojego majgtku.

Udziat zobowigzan finansowych w finansowaniu aktywow Spotek Nierodzinnych wynosit zdecydowanie mniej, bo 8,3%.

Sektor budownictwa
(Gtéwny Rynek GPW i rynek NewConnect)

W przypadku spétek z sektora budownictwa nalezy zauwazy¢, ze spotki z alternatywnego rynku charakteryzowat wyzszy
poziom zadtuzenia niz spotki z rynku regulowanego. Spétki Rodzinne notowane na Gieldzie utrzymywaty nizszy poziom
ogolnego zadtuzenia niz Spotki Nierodzinne, jednakze Spotki Rodzinne w najwyzszym stopniu, dochodzgcym nawet do 27,5%,
finansowaty swoj majgtek zobowigzaniami oprocentowanymi.

Wykres 15. Wskazniki zadtuzenia dla sektora budownictwa na Gtéwnym Rynku GPW i NewConnect
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Dane: opracowanie wkasne Grant Thornton

Sektor informatyki
(Rynek NewConnect)

Najwiecej spotek notowanych na rynku NewConnect Wykres 16. Wskazniki zadtuzenia finansowego dla sektora
. . . - . informatyki na NewConnect

pochodzi z sektora informatyki. Zadtuzenie spoétek z tego

sektora jest raczej niewielkie. Niemniej, w analizowanym

okresie wyraznie widoczny jest wzrost udziatu zobowigzan

oprocentowanych w finansowaniu majgtku spoétek

z analizowanego sektora.
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Nierodzinne. Niski, bezpieczny poziom kapitatu obcego 2012 2013 2014 2015 2016

moze $wiadczy¢ o samodzielnosci finansowej spotek i
sprawia, ze Spétki Rodzinne sg postrzegane jako spotki o Mediana - caty sektor
nizszym poziomie ryzyka inwestycyjnego, dzieki czemu =—Mediana - Spétki Rodzinne
latwiej jest im pozyskaé¢ dodatkowe finansowanie dtuzne. =Mediana - Spétki Nierodzinne
Ponadto, to wtasnie Spotki Rodzinne bylty w stanie Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton
pozyska¢ dodatkowy kapitat w postaci zobowigzan
finansowych i to one przewaznie korzystaty z tego rodzaju
oprocentowanego diugu.
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3.5.2 Rentownos¢ Spotek Rodzinnych notowanych na Giéwnym Rynku GPW i rynku
NewConnect

Wskazniki rentownosci, w gtéwnej mierze, ukazujg efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa. Parametry te wspomagajg
inwestorow w ocenie kondycji dochodowej danego podmiotu. Ponizsza analiza zostata oparta na dwéch wskaznikach
rentownosci, tj.: Rentownosci Netto oraz Rentownosci EBITDA, ktore odzwierciedlajg efektywnos¢ spétek w kontekscie
zysku po opodatkowaniu oraz uwzgledniajg wptyw amortyzacji na osiggane przez przedsigbiorstwo wyniki.

Przeprowadzona analiza potwierdza fakt, iz Spotki Rodzinne zaliczane do grona podmiotéw prowadzgcych
dziatalno$¢ w sektorach gospodarki, takich jak budownictwo czy artykuty spozywcze, zdecydowanie lepiej
radza sobie w obszarze dziatalno$ci sektorow tradycyjnych niz Spétki Nierodzinne. Charakterystyczny dla
Spotek Rodzinnych, zachowawczy sposob zarzgdzania wtascicieli biznesem, sprawia, ze cecha ,rodzinnosci”
utozsamiana jest z bezpiecznym i rzetelnym sposobem dziatania, co powoduje, ze Spotki Rodzinne cieszg sie
duzym zaufaniem kontrahentéw.

Sektor artykutéw spozywczych
(Gtowny Rynek GPW)

W analizowanym okresie zaréwno rentownosc¢ operacyjna,
jak i rentownos¢ netto Spotek Rodzinnych charakteryzowat
trend wzrostowy. W latach 2013-2016 wartos¢ wskaznika
rentownosci EBITDA Spétek Rodzinnych wzrosta o ponad
70,0%. Wskaznik rentownosci netto Spotek Rodzinnych

w analizowanym okresie oscylowat natomiast w przedziale
od 2,0% do 3,5% i tym samym, ksztattowat si¢ na nizszym
poziomie niz dla grupy Spotek Nierodzinnych. Wnioskowac
mozna, ze wplyw na to miat sposéb finansowania
dziatalnosci spotek. W analizowanym okresie Spotki
Rodzinne czesciej korzystaty z finansowania
oprocentowanego, co jednoczesnie wptywato na
pomniejszanie podstawy opodatkowania.

Wykres 17. Rentownosé netto dla Spotek Rodzinnych Wykres 18. Rentownos¢ EBITDA dla Spétek Rodzinnych i
i Nierodzinnych z sektora artykutéw spozywczych notowanych na Nierodzinnych z sektora artykutéw spozywezych notowanych na
Gtéwnym Rynku GPW Gtownym Rynku GPW
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Sektor nieruchomosci
(Gtowny Rynek GPW)

W analizowanym okresie przecietny wskaznik rentownosci EBITDA dla sektora nieruchomosci wzrést, osiggajgc poziom
21,7%. W przypadku Spoétek Rodzinnych poziom wskaznika w analizowanym okresie wahat si¢ i wykazywat trend spadkowy,
aby ostatecznie w 2016 roku odnotowac¢ wzrost do poziomu ponad 15,0%. Rentownos¢ netto Spétek Rodzinnych, poczgwszy
od 2013 roku, stabilnie rosta - w ciggu trzech ostatnich analizowanych lat parametr wzrést do 18,0%. Warto$¢ przecietna tego
samego wskaznika rentownosci Spétek Nierodzinnych sektora nieruchomosci na Gtéwnym Rynku GPW w analizowanym

okresie wyniosta 17,7%

Wykres 19. Rentownos$¢ netto dla Spotek Rodzinnych i
Nierodzinnych z sektora nieruchomosci notowanych na Gtéwnym
Rynku GPW
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Dane: opracowanie wkasne Grant Thornton

Sektor budownictwa
(Gtowny rynek GPW i NewConnect)

Wykres 20. Rentownos$¢ EBITDA dla Spétek Rodzinnych i
Nierodzinnych z sektora nieruchomosci notowanych na Gtéwnym
Rynku GPW
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Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton

Analiza spétek z sektora budownictwa notowanych na Gietdzie w latach 2012-2016 wykazata, ze Spotki
Rodzinne zdecydowanie efektywniej dziatajg w sektorze budownictwa niz Spotki Nierodzinne, o czym Swiadczy
przecietna warto$¢ wskaznika rentownosci EBITDA.

W sektorze budownictwa na Gtéwnym Rynku GPW,

w 2016, wartos¢ wskaznika dochodowosci operacyjnej
wyniosta 6,6%. Od 2012 roku warto$¢ przecietna parametru
dla Spotek Rodzinnych oraz Nierodzinnych z tego sektora
wykazywata trend wzrostowy, przy czym wskaznik
rentownosci EBITDA Spoétek Rodzinnych byt wigkszy

0 blisko 30,0% od tego wskaznika Spotek Nierodzinnych.
W analizowanym okresie warto$¢ wspomnianego wyzej
wskaznika Spotek Rodzinnych z rynku NewConnect
oscylowata na poziomie 5,0%-8,0%., podczas gdy w 2016
roku przecietna rentownos¢ EBITDA dla catego sektora
budownictwa w alternatywnym systemie obrotu
ksztattowata sie na poziomie 3,7%, a warto$¢ wskaznika
dla Spotek Nierodzinnych notowanych na rynku
NewConnect spadta o0 13,9 p.p. wzgledem wartosci
osiggnietej w 2015 roku.

W latach 2012-2016 zmiana poziomu Sredniej rentownosci
netto dla Spoétek Rodzinnych z Gtéwnego Rynku GPW
wyniosta 2,1 p.p.(czyli wskaznik wzrdst o 480,0% wzgledem
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2012 roku). W 2016 roku wartos¢ wskaznika rentownosci
netto dla Spotek Rodzinnych z rynku NewConnect byta

0 2,3 p.p wyzsza niz warto$¢ parametru odnotowana dla
catego sektora budownictwa, przecietna wartos¢ wskaznika
dla Spotek Nierodzinnych wykazywata trend spadkowy

i w ostatnim roku badania wyniosta — 21,8%.




Wykres 21. i 22. Rentowno$¢ EBITDA dla Spoétek Rodzinnych i Nierodzinnych z sektora budownictwa notowanych na Gtéwnym Rynku GPW
i na rynku NewConnect

Gtéwny Rynek GPW Rynek NewConnect
0, -
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40% - 0,0% . . ; ;
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0,0% . . . ; .
2012 2013 2014 2015 2016 -10,0% -
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Mediana - Kt
——— Mediana - Spotki Nierodzinne ediana - caty sektor

e Mediana - Spétki Rodzinne
== \ediana - Spoétki Nierodzinne

Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton

Wykres 23. i 24. Rentownos$¢ netto dla Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych z sektora budownictwa notowanych na Gtéwnym Rynku GPW i na
rynku NewConnect

Gtéwny Rynek GPW Rynek NewConnect
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0,0% r T T T ) o
2012 2013 2014 2015 2016 -20,0%
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e \ediana - Spoétki Rodzinne _
e Mediana - Spétki Nierodzinne Mediana - caty sektor
e Mediana - Spétki Rodzinne
== \ediana - Spoétki Nierodzinne
Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton
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Sektor informatyki
(Rynek NewConnect)

W analizowanym okresie Spdtki Rodzinne osiggnety warto$¢ wskaznika rentownosci EBITDA na poziomie 8,9%, ktéra byta
najwyzsza w catym sektorze. Warto$¢ wskaznika rentownosci netto dla Spdtek Rodzinnych w 2016 roku ksztattowata sie
w przedziale od 0,6% do 8,7%, co oznacza, ze w analizowanym okresie Spotki Rodzinne potrafity osiggng¢ rentownosé na
najnizszym poziomie, ale réwniez wypracowac wigkszg efektywnos¢ niz inne podmioty z sektora informatyki notowane na
rynku NewConnect przy jednoczesnym finansowaniu dziatalno$ci zobowigzaniami oprocentowanymi.

Wykres 25. Rentownos¢ netto dla Spotek Rodzinnych Wykres 26. Rentownos$¢ EBITDA dla Spoétek Rodzinnych
i Nierodzinnych z sektora informatyki notowanych na NewConnect i Nierodzinnych z sektora informatyki notowanych na NewConnect
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Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton
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Tabela 6. Rentowno$¢ netto - ranking 10 najbardziej rentownych
Spétek Rodzinnych w 2016 roku notowanych na Gtéwnym Rynku

GPW
Spotka Branza Rentownos¢
netto
Yolo S.A. Wierzytelnosci 15,93
. Przemyst
Redwood Holding S.A. 0,59
elektromaszynowy
L Przemyst
Lena Lighting S.A. 0,56
elektromaszynowy
Alta S.A. Nieruchomosci 0,31
Celon Pharma S.A. Produkcja lekow 0,29
Gpm Vindexus S.A. Wierzytelnosci 0,29
Prima Moda S.A. Odziez i kosmetyki 0,25
PGS Software S.A. Informatyka 0,21
Orion Investment S.A. Nieruchomosci 0,20
Rank Progress S.A. Nieruchomosci 0,19

Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

Tabela 8. Rentownos$¢ EBITDA - ranking 10 najbardziej
rentownych Spotek Rodzinnych w 2016 roku notowanych na

Gtéwnym Rynku GPW

Tabela 7. Rentownos$¢ netto - ranking 10 najbardziej rentownych
Spotek Rodzinnych w 2016 roku notowanych na NewConnect

. . Rentownosé
Spotka Branza netto
Zaopatrzenie dla
Agroma S.A. L 13,29
przedsiebiorstw
Hefal Serwis S.A. w .
. Budownictwo 0,61
Restrukturyzacji
Finhouse S.A. Informatyka 0,60
Eurosystem S.A. Informatyka 0,58
Admiral Boats S.A. Pozostate 0,58
Viatron S.A. Budownictwo 0,57
Standrew S.A. Drewno i papier 0,52
Modecom S.A. Handel hurtowy 0,51
Aramus S.A. Nieruchomosci 0,45
Graphic S.A. Media 0,42

Spotka Branza Regltac:_\;_vgzéé
Rank Progress S.A. Nieruchomosci 0,82
Celon Pharma S.A. Produkcja lekéw 0,47
Cyfrowy Polsat S.A. Telekomunikacja 0,40
Gpm Vindexus S.A. Wierzytelnosci 0,36
Prima Moda S.A. Odziez i kosmetyki 0,29
PGS Software S.A. Informatyka 0,28
Mo-Bruk S.A. Recykling 0,27
Jhm Development S.A. Nieruchomosci 0,26
Orion Investment S.A. Nieruchomosci 0,25
Atal S.A. Nieruchomosci 0,23

Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

34 | Rodzinny biznes na Gietdzie

Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton

Tabela 9. Rentownos¢ EBITDA - ranking 10 najbardziej
rentownych Spotek Rodzinnych w 2016 roku notowanych na

NewConnect
. . Rentownos¢
Spotka Branza EBITDA

Infosystems S.A. Informatyka 0,74
5Th Avenue Holding S.A.  Nieruchomosci 0,48
Astro S.A. Media 0,39

Dystrybucja ciepta i
Aqua S.A. ystrybud P 0,34

wody
Internet Union S.A. Telekomunikacja 0,32
Telgam S.A. Telekomunikacja 0,31
Rocca S.A. Budownictwo 0,30
Euro-Tax.PLS.A. Posrednictwo finansowe 0,26
Fabryka Konstrukcji

Budownictwo 0,26
Drewnianych S.A.
Grupa Recykl S.A. Recykling 0,24

Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton



3.6 Mnozniki transakcyjne Spoétek Rodzinnych notowanych na
Gtownym Rynku GPW i rynku NewConnect

W celu pozyskania informacji na temat wartosci swojej spotki, wtasciciel moze dokonac¢ jej wyceny réznymi dostepnymi
metodami, w tym za pomocg metody dochodowej, majatkowej oraz poréwnawczej. Ostatnia z metod, jedna z najczesciej
uzywanych przez inwestorow, umozliwia wtascicielom spétek nienotowanych na rynkach finansowych uzyskanie informaciji,
ile inwestorzy byliby sktonni zaptaci¢ za akcje sp6tki w przypadku podjecia przez wtadciciela decyzji o sprzedazy jej waloréw.

Aby dowiedzie¢ sie, jak ksztattujg sie wskazniki spotek przynaleznych do wybranych sektoréw, w tym Spétek Rodzinnych,
wytypowano dwa gtéwne mnozniki transakcyjne: P/E (cena akcji/zysk z jednej akcji), P/BV (Cena akcji/Warto$¢ ksiegowa).

o Wskaznik P/E definiowany jest jako stosunek wartosci jednej akcji do zysku netto. Mnoznik moze by¢ postrzegany jako
punkt odniesienia w analizie optacalno$ci inwestycji w akcje danego podmiotu. Wskaznik ksztattujg, w gtdbwnej mierze,
ryzyko i prognozy wzrostu przychoddw przedsiebiorstwa. Wzrost wskaznika oznacza, ze inwestorzy sg w stanie zaptaci¢ za
akcje spotki wiecej niz poprzednio, niski poziom za$ moze sugerowac, ze inwestycja jest korzystna, poniewaz firma osigga
wysokie zyski, przy relatywnie niskiej wycenie rynkowej. Poréwnujgc mnoznik P/E przedsiebiorstw mozna wnioskowac,
ze akcje spotek o wysokim poziomie parametru sg przewarto$ciowane.

o Wskaznik P/BV ukazuje, w jakim stopniu warto$¢ spotki na rynku rézni sie (jest wieksza lub mniejsza) od jej wartosci
ksiegowej. Do gtéwnych czynnikéw, kidre wptywajg na wyzej wymieniony wskaznik, mozna zaliczy¢ przede wszystkim:
polityke dywidendy przedsiebiorstwa, oczekiwania rynkowe, wynik netto podmiotu oraz dziatania na istniejgcych akcjach.
Wartos$¢ wskaznika ponizej jednosci oznaczajg niedowarto$ciowanie firmy, natomiast poziom powyzej wartosci 1,0 moze
wskazywac na przewarto$ciowanie spoétki i w konsekwencji jej bankructwo - z tego wzgledu parametr posiada wysokg

wartos¢ informacyjng dla inwestorow dtugoterminowych.

Sektor artykutéw spozywczych
(Gtéowny Rynek GPW)

Wskaznik P/BV dla catego sektora artykutdéw spozywczych
na Rynku Gtéwnym GPW w analizowanym okresie
przyjmowat wartosci od 0,7 do 1,0 i ksztattowat sie
podobnie do wartosci osigganych przez Spotki Rodzinne.
Oznacza to, ze inwestorzy wyceniali akcje wspomnianych
spofek nizej niz stanowi ich wartos¢ ksiegowa.

W odniesieniu do Spdtek Nierodzinnych notowanych na
Gtéwnym Rynku GPW wskaznik ten osiggnat wyzsze
wartosci w poréownaniu do Spétek Rodzinnych i w 2015
roku odnotowano wartos¢ 1,4. W ostatnim roku
analizowanego okresu nastgpita korekta rynkowa i spadek
zarowno wartosci wskaznika, ktéry w 2016 roku wyniost
0,8, jak i cen akcji Spoétek Nierodzinnych z sektora
artykutéw spozywczych.

Wykres 28. Mnoznik P/E dla Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych

z sektora artykutdw spozywczych notowanych na Gtéwnym Rynku
GPW
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Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton
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Wykres 27. Mnoznik P/BV dla Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych
z sektora artykutdow spozywczych notowanych na Gtéwnym Rynku
GPW
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Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

W analizowanym okresie wskaznik P/E dla Spotek
Rodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW
podlegat podobnym tendencjom, jak warto$¢
analizowanego parametru dla catego sektora.

Od 2014 roku odnotowano sukcesywny wzrost wartosci
P/E dla Spétek Rodzinnych, $wiadczacy o tym, ze
wycena akcji powyzszych podmiotéw na koniec
analizowanego okresu byta wyzsza niz w 2014 roku.

W przypadku Spétek Nierodzinnych z sektora artykutow
spozywczych mozna uznac, ze emitowane przez nich
akcje byty przewarto$ciowane, a inwestycja w akcje tych
spotek wigzata sie z ryzykiem wahan kurséw akgiji.




Sektor Nieruchomosci
(Gtéwny Rynek GPW)

W analizowanym okresie wskaznik P/BV wsrod Spotek
Rodzinnych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW podlegat
trendowi spadkowemu i pomimo nieznacznego wzrostu
wartosci w 2015 roku utrzymat sie na niskim poziomie 0,3
na koniec 2016 roku. W odniesieniu do Spotek
Nierodzinnych wskaznik ten zachowywat sie stabilnie

i w analizowanym okresie przyjmowat podobne wartosci do
tych odnotowanych przez caty sektor - utrzymywaty sie one
na poziomie od 0,5 do 0,7. Mozna wysnu¢ wniosek, ze
zaréwno akcje Spotek Rodzinnych, jak i Nierodzinnych byty
wyceniane nizej niz stanowi ich wartos$¢ ksiegowa, co
mogto by¢ zwigzane z niezrealizowanymi oczekiwaniami
rynkowymi przez podmioty z analizowanego sektora.

Wykres 29. Mnoznik P/BV dla Spoétek Rodzinnych i Nierodzinnych
z sektora nieruchomosci notowanych na Gtéwnym Rynku GPW
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Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton

W latach 2012-2013 $rednia warto$¢ wskaznika P/E dla
Spoétek Rodzinnych z sektora nieruchomosci notowanych
na Gtéwnym Rynku GPW zachowata trend wzrostowy,
jednakze w 2016 roku przecietna warto$¢ tego wskaznika
spadfa o 83,0% w poréwnaniu do 2015 roku i osiggneta
warto$¢ 10,6, co oznacza, ze inwestorzy na koniec 2016
roku wyceniali akcje powyzszych podmiotow nizej

w stosunku do ich wyceny z 2015 roku. Ws$réd Spotek
Nierodzinnych po roku 2013 réwniez mozna byto
zaobserwowac tendencje spadkowa, a warto$¢ wskaznika
P/E ksztattowata sie na podobnym poziomie do wartosci
analizowanego parametru dla catego sektora po korekcie
w roku 2014.
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Wykres 30. Mnoznik P/E dla Spotek Rodzinnych i Nierodzinnych

z sektora nieruchomosci notowanych na Gtéwnym Rynku GPW
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Sektor budownictwa
(Gtowny Rynek GPW i NewConnect)

W analizowanym okresie przecietna wartos¢ wskaznika
P/BV dla Spotek Rodzinnych zachowata podobne warto$ci
do tych reprezentowanych przez wskaznik dla catego
sektora budownictwa na Gtéwnym Rynku GPW. W 2013
oraz 2016 roku wskaznik przekroczyt graniczng warto$¢
1,0, co oznaczato, ze akcje Spotek Rodzinnych byty
wowczas wyceniane wyzej niz ich wartosé ksiggowa.

W przypadku Spétek Nierodzinnych, w catym
analizowanym okresie, widoczny jest trend wzrostowy,
jednak warto$¢ wskaznika ksztattowata sie ponizej wartosci
1,0 co oznacza, iz rynek wyceniat te podmioty nizej od ich
wartosci ksiegowe;j.

Przygladajac sie blizej Spotkom Rodzinnym notowanym na
rynku NewConnect warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz 36,0%
z nich jest zaliczanych do sektora budownictwa.

W analizowanym okresie Spotki Rodzinne byty przez
pewien czas niedoszacowane jednak od 2014 roku
przecietna warto$¢ wskaznika P/BV tych spoétek
systematycznie wzrastata, osiggajgc w 2016 roku
wartosé 1,2.

Oznacza to, ze podobnie jak w przypadku Spotek
Rodzinnych obecnych na Giéwnym Rynku GPW,
rynkowa wycena akcji Spétek Rodzinnych z rynku
NewConnect byta ostatecznie na koniec
analizowanego okresu wyzsza niz ich wartos¢
ksiegowa.

Parametr ten inaczej ksztattowat sie w grupie Spotek
Nierodzinnych, gdzie od 2015 roku mozna byto
zaobserwowac trend spadkowy i na koniec
analizowanego okresu warto$¢ P/BV byta mniejsza
niz 1, co mogto oznaczac, ze potencjat
wspomnianych spétek nie byt w petni
wykorzystywany.
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Wykres 31. Mnoznik P/BV dla Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych
z sektora budownictwa notowanych na Gtéwnym Rynku GPW i na
rynku NewConnect
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Rynek NewConnect
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W 2013 roku wskaznik P/E Spétek Rodzinnych notowanych
na Gtéwnym Rynku GPW osiggnat wartos¢ 25,3, natomiast

na koniec analizowanego okresu byt réwny 11,4, co

wskazuje na reakcje na rynku majgcg na celu skorygowanie
wartosci przewartosciowanych walorow. W przypadku
Spotek Nierodzinnych wskaznik ten miescit sie w przedziale
10,1 — 16,8 i ksztattowat sie analogicznie do wartosci
odnotowanych w catym sektorze, co oznacza, ze wycena

akcji Spotek Nierodzinnych pokrywata sie z ogélng
tendencjg panujgcg w sektorze budownictwa.
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Wykres 32. Mnoznik P/E dla Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych
z sektora budownictwa notowanych na Gtéwnym Rynku GPW

Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

Dokonujgc analizy wskaznika P/E Spétek Rodzinnych
notowanych na rynku NewConnect, mozna zauwazy¢,
ze ksztattowat sie na podobnym poziomie jak wartos¢
wskaznika dla catego sektora i w latach 2015-2016
widoczna byta tendencja wzrostowa, co oznacza,

ze podobnie jak na Gtéwnym Rynku GPW, akcje
analizowanych podmiotéw na koniec analizowanego okresu
bylty wyceniane wyzej niz we wczesniejszych latach.

W przypadku Spétek Nierodzinnych widoczny byt spadek
wartosci wskaznika w latach 2015-2016, co oznacza,

ze w poréwnaniu do Spdtek Rodzinnych, inwestorzy nizej
wyceniali akcje Spotek Nierodzinnych notowanych na
Gtownym Rynku GPW.

Wykres 33. Mnoznik P/E dla Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych
z sektora budownictwa notowanych na rynku NewConnect
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Dane: opracowanie wtasne Grant Thornton

Spotki Rodzinne notowane na Gtéwnym Rynku GPW z punktu widzenia dokonania inwestycji byty bardziej
atrakcyjne dla inwestorow, a akcje tych spotek posiadaty wiekszy potencjat wzrostowy niz akcje Spétek
Nierodzinnych tego sektora.

Analiza sektora budownictwa na rynku NewConnect wykazata, iz inwestorzy byli w stanie zaptaci¢ za akcje
Spotek Rodzinnych wiecej niz za akcje Spotek Nierodzinnych.

Jednakze, akcje podmiotéw rodzinnych w 2016 byty przewarto$ciowane, co oznacza, ze wzrosto
prawdopodobienstwo korekty ich kurséw.
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Sektor informatyki
(Rynek NewConnect)

Wskaznik P/BV dla catego sektora spétek
informatycznych notowanych na rynku
NewConnect przyjmuje wysokie wartosci
w poréwnaniu do pozostatych analizowanych
branz.

Jego wartosc¢ dla catego sektora w latach 2012-2016
ksztaltowata sie na poziomie 2,1 - 2,3. Podobne wartosci
przyjmowaty Spétki Nierodzinne, co $wiadczy o tym, ze ich
akcje byty wyceniane wyzej od ich wartosci ksiegowe;.
Wskaznik ten przyjmowat zupetnie inne wartosci wsrod
Spoétek Rodzinnych. W analizowanym okresie ksztattowaty
sie na poziomie od 2,0 do 1,0,co ukazuje, ze rynkowa
wycena akcji na koniec 2016 roku zblizata sie do wartosci
ksiegowej spotek.

Wykres 34. Mnoznik P/BV dla Spétek Rodzinnych i Nierodzinnych
z sektora informatyki notowanych na rynku NewConnect
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Dane: opracowanie wiasne Grant Thornton

Wedtug wskaznika P/E Spdtki Rodzinne z sektora
informatyki notowane na NewConnect byly wyzej
wyceniane niz Spotki Nierodzinne - trend ten utrzymat sie
przez caty analizowany okres. Oznacza to, ze inwestorzy
byli w stanie zapftaci¢ wiecej za akcje wspomnianych
podmiotéw niz pozostatych spotek z opisywanego sektora.
W przypadku Spétek Nierodzinnych warto$¢ wskaznika P/E
na koniec analizowanego okresu zanotowata niewielki
spadek, co ukazuje, ze Spoétki Rodzinne sg lepiej
postrzegane przez inwestorow niz Spoétki Nierodzinne
notowane na rynku NewConnect.

Wykres 35. Mnoznik P/E dla Spotek Rodzinnych i Nierodzinnych
z sektora informatyki notowanych na rynku NewConnect
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Dane: opracowanie wlasne Grant Thornton
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Stownik pojec

Animator Rynku

Podmiot wykonujgcy czynnosci polegajgce na stymulowaniu obrotu instrumentami finansowymi na
rynku kierowanym zleceniami.

ASO, Alternatywny System Obrotu

System obrotu organizowany przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA poza rynkiem
regulowanym w ramach Catalyst i NewConnect, ktérego przedmiotem sg papiery wartosciowe lub
instrumenty rynku pienieznego.

Autoryzowany Doradca

Firma inwestycyjna lub inny podmiot bedacy spotka prawa handlowego, jezeli podmiot ten lub jego
poprzednik prawny $wiadczy co najmniej od 2 lat ustugi zwigzane z obrotem gospodarczym na rynku
kapitatowym, w tym doradztwo finansowe, doradztwo prawne lub audyt finansowy, pod warunkiem
spetnienia wymogow okreslonych w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu.

Spotka posiadajaca licencje na prowadzenie rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu
obrotu. W jej gestii jest tworzenie platform elektronicznego obrotu instrumentami finansowymi.

BondSpot S.A.
Spoétka jest aktywna w obszarach: Alternatywny System Obrotu, Regulowany Rynek
Pozagietdowy,Rynek Treasury BondSpot Poland.

Catalyst Rynek obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi powstaty 30 wrzesnia 2009 roku, prowadzony na

platformach transakcyjnych Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. i BondSpot S.A.

Dokument Informacyjny

Dokument sporzgdzony na potrzeby wprowadzenia instrumentéw finansowych do Alternatywnego
Systemu Obrotu na NewConnect/Catalyst, zgodnie z wymaganiami Zatgcznika nr 1 do Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu.

EUR

prawny srodek ptatniczy w wybranych krajach na terenie Unii Europejskiej.

Gielda, rynek akcji

Rynek NewConnect i Gtowny Rynek GPW

Rynek réwnolegty i podstawowy, podlegajacy nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i wskazany
Komisji Europejskiej jako rynek regulowany. Przedmiotem handlu na Gtéwnym Rynku GPW sa:

Gtowny Rynek GPW ) - i ) R
akcje, prawa poboru, prawa do akcji, certyfikaty inwestycyjne, instrumenty strukturyzowane oraz
instrumenty pochodne: kontrakty terminowe, opcje i jednostki indeksowe.

GPW Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

NewConnect Zorganizowany rynek akcji Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., prowadzony poza

rynkiem regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu.

Prospekt emisyjny

Dokument o charakterze informacyjnym skierowany do akcjonariuszy i potencjalnych inwestorow.
Tryb obowigzkowego sporzgdzenia Prospektu Emisyjnego zostat zdefiniowany w Ustawie o ofercie.
Zakres Prospektu Emisyjnego okresla Rozporzgdzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia
2004 roku wykonujgce dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, witgczenia przez odniesienie i publikacji
takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam.

Raport

Raport o Spétkach Rodzinnych notowanych na warszawskiej Gietdzie przygotowany przez Grant
Thornton Sp. z 0.0. Sp. k.

Rozporzadzenie MAR

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE.

Spditki Nierodzinne

Pozostate spofki, niezaliczane do grona Spétek Rodzinnych, notowane na Gietdzie

Spotki Rodzinne

. Gtlosy na WZA
Typ Spotki liczba osob z rodziny p - liczba 0séb z rodziny lub
Rodzinnej lub rodzin bedacych iczba g’fosoow na rodzin w Zarzadzie oraz RN
akcjonariuszami WZA (%)
Typ A min. 2 >50,0% min. 2
, 1 (wtasciciel lub inna osoba
Typ A 1 >50,0% z t(ej samej rodziny)
Typ B min. 2 <50,0% min. 2
Typ B’ 1 <50 0% 1 (vylaécicigl Iub'inna osoba
’ Z tej samej rodziny)

zt, PLN

prawny $rodek ptatniczy w Rzeczpospolitej Polskiej bedgacy w obiegu publicznym od dnia 1 stycznia
1995 roku, zgodnie z ustawg z dnia 7 lipca 1994 roku o denominacji ztotego (Dz.U94.84.383 z
pbzniejszymi zmianami).
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Grant Thornton Frackowiak

Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

ul. abpa Antoniego Baraniaka 88 E
61-131 Poznan

T +48 (61) 62 51 100

F +48 (61) 62 51 101

NIP: 778-14-76-013

REGON: 301591100

Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu
VIl Wydziat Gospodarczy, nr KRS 0000369868

Dariusz Bednarski

Wiceprezes Zarzadu Komplementariusza

Lider Zespotu Doradztwa dla Firm Rodzinnych

T: +48 61 625 13 14
M: +48 601 728 683
E: dariusz.bednarski@pl.gt.com

Paulina Zalewska-Wichrzycka

Doradca, Certyfikowany Doradca ASO nr 97/2011

T: +48 71 733 75 86
M: +48 693 141 395

E: paulina.zalewska-wichrzycka@pl.gt.com

Szymon Szwarc

Senior Konsultant

T +48 61 62 51 332

M: +48 661 538 570

E: szymon.szwarc@pl.gt.com

Magda Rucinska

Konsultant

T: +48 71 733 7587

M: +48 609 366 474

E: magda.rucinska@pl.gt.com

Joanna Molenda

Konsultant

T: +48 32 721 37 53

M: +48 661 538 529

E: joanna.molenda@pl.gt.com

Daria Biatas
Asystent

Oddziat w Warszawie
Green Corner A

ul. Chtodna 52

00-872 Warszawa

T +48 (22) 20 54 800
F +48 (22) 20 54 801
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Oddziat w Katowicach
ul. Francuska 34
40-028 Katowice

T +48 (32) 72 13 700
F +48 (32) 72 13 701

Oddziat we Wroctawiu
ul. Sokolnicza 5/71
53-676 Wroctaw

T +48 (71) 733 7560
F +48 (71) 733 7561
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