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Przedsiebiorczos¢ rodzinna stanowi filar wielu gospodarek na $wiecie. Podob-
nie jest w Polsce, gdzie sukcesywnie rosna liczba i znaczenie firm rodzinnych.
Wiekszos¢ z nich funkcjonuje w mikro i matej skali, ale coraz wiecej rodzinnych
przedsiebiorstw mozna zakwalifikowac do grona spétek co najmniej $redniej
wielkosci. Dzisiaj firmy rodzinne w Polsce znajduja sie w szczegdlnym momen-
cie. Stojag przed wyzwaniami zwigzanymi ze zmianami pokoleniowymi, globali-
zacja, internacjonalizacja dziatalnosci oraz funkcjonowaniem w coraz wiekszej
skali. W obliczu tych wyzwan warto, aby znajdowaty odpowiednie dla siebie for-
my funkcjonowania, zasoby do realizowania strategii i wykorzystywaty posiada-

ny potencjat rozwojowy.

Firmy rodzinne w wielu aspektach wyrdzniaja sie sposrod innych przedsie-
biorstw. Wynika to ze specyficznej relacji firmy z rodzing, ktéra wptywa na
sposob prowadzenia dziatalnosci. Wsréd najwazniejszych wyrdznikow firm ro-
dzinnych mozna wskazac: wieloletnia, a wrecz wielopokoleniowa perspektywe
zarzadzania, stabilnos¢, niski poziom biurokratyzacjii formalizacji proceséw we-
wnatrz organizacji, ale takze dziatania altruistyczne realizowane przez rodziny
w ramach przedsiebiorstw, zarzadzanie ,silng reka” przez zatozyciela i konser-
watywne podejsécie do zarzadzania finansami charakteryzujace sie ograniczo-

nym wykorzystywaniem finansowania dtuznego.

Rozwoj firm rodzinnych i wzrost skali prowadzonej przez nie dziatalnosci ro-
dza pytania o towarzyszace temu zrodta finansowania. Szczegodlnie dotyczy
to duzych firm rodzinnych, ktorych naktady na rozwdj sa znaczne, a czesto
wiaza sie takze z przejeciami czy ekspansja zagraniczna. Ponadto, same ro-
dziny z czasem staja przed wyzwaniem umiejetnego zarzadzania majatkiem
rodzinnym. Jego wiekszos¢ czesto stanowi wtasnos¢ w rozwijanej od lat fir-
mie. To takze moze wptywac na wybdr zrodet finansowania. Z jednej strony
firmy rodzinne charakteryzuje awersja do zadtuzania sie, a z drugiej dla rodzin
wazne jest utrzymanie kontroli nad firmami. Jednoczesnie w polskich firmach
rodzinnych rozpoczyna sie pierwsza tzw. fala sukcesji, a wiec przekazania
kontroli i wtasnosci kolejnemu pokoleniu przez przedsiebiorcow, ktérzy roz-
poczynali dziatalnos¢ kilkadziesiat lat temu (po przemianach gospodarczych
w 1989 r.). Stosunek kolejnego pokolenia do angazowania sie w dziatalnosc
przedsiebiorstw rodzinnych ma i bedzie mie¢ kluczowe znaczenie dla przy-

sztosci firm, ich interesariuszy, ale rowniez dla catej gospodarki.



Do sprostania wyzwaniom, jakie stoja przed firmami rodzinnymi, budowy wielo-
pokoleniowosci i zarzadzania majatkiem rodzin przydatne moga by¢ narzedzia,
ktore oferuje rynek kapitatowy. Praktyka pokazuje, ze zwieksza sie grono firm
rodzinnych zainteresowanych wykorzystywaniem publicznego rynku kapitato-
wego?, czyli gietdy papierow wartosciowych. Transakcje IPO (ang. initial public of-
fering — IPO, pierwsza oferta publiczna akcji) i debiuty na gietdzie? umozliwiaja po-
zyskanie dla firmy nowego kapitatu, sprzedaz czesci akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy, uzyskanie obiektywnej wyceny, budowanie prestizu, a takze moga
utatwi¢ zarzadzanie rodzinnym majatkiem bedacym wtasnoscia wielu cztonkéw
rodziny (lub kilku rodzin). Oczywiscie, upublicznienie firmy wiaze sie rowniez z wy-
mogami i oczekiwaniami nowej grupy interesariuszy, ktore rowniez nalezy wziac
pod uwage. Opisywany styk rynku kapitatowego i firm rodzinnych ma szczegélne
znaczenie dla utrzymania przez rodziny kontroli nad przedsiebiorstwem, co po-
zwala na przekazanie firmy kolejnemu pokoleniu (sukcesja). Warto zatem zadac
pytania o motywy, ktorymi kieruja sie rodziny, decydujac o upublicznieniu swoich

firm, specyfike tych transakgji, a takze ich wptyw na rodzinnosc.

Zarowno w Polsce, jak i na $wiecie kwestie przedsiebiorczosci rodzinnej sg po-
ruszane stosunkowo od niedawana (na $wiecie od kilkudziesieciu, a w Polsce
kilkunastu lat). W dyskusjach dominuja kwestie sukcesji, strategii rozwoju, sty-
l6bw zarzadzania, innowacyjnosci, zarzadzania finansami (analizy finansowe)
firm rodzinnych, optacalnoéci inwestycji w akcje firm rodzinnych oraz mecha-
nizmow kontroli i nadzorowania. Cze$¢ ze wspomnianych obszaréw dotyczy
przede wszystkim prywatnych firm rodzinnych, a czes$¢ firm rodzinnych, ktérych
akcje sa notowane na gietdzie, czyli posiadajacych status spétek publicznych.
W dyskusjach i analizach mato miejsca poswieca sie natomiast samemu mo-
mentowi zmiany charakteru firmy rodzinnej z prywatnej na publiczna®, a wiec
stricte transakcjom IPO. Wychodzac naprzeciw rosngcemu zainteresowaniu tym

rodzajem transakcji przez firmy rodzinne oraz wypetniajac w tym zakresie luke

L Przez publiczny rynek kapitatowy rozumie sie Rynek Gtowny Gietdy Papierow Wartoécio-

wych w Warszawie.

Debiut na gietdzie, czyli upublicznienie firmy. Rozumie sie przez to uzyskanie przez spotke

statusu spoétki publicznej, a wiec zdematerializowanie co najmniej jednej akcji oraz wpro-

wadzenie akcji do obrotu na publicznym rynku papieréw wartosciowych. Z reguty wiaze

sie to z przeprowadzeniem publicznej oferty akcji.

3 Zapubliczne firmy rodzinne uznaje sie te firmy, ktdre maja status spotek publicznych. Jako
prywatne firmy rodzinne nalezy traktowac firmy rodzinne, ktére nie zostaty upublicznione.
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w dostepnych publikacjach, w niniejszej ksigzce potozono nacisk na wszech-
stronne przedstawienie procesow przeprowadzania pierwszych ofert publicz-
nych akcji i wprowadzania firm rodzinnych na gietde. W celu petnego opisania
ich specyfiki poruszono wiele zagadnien i podjeto probe odpowiedzi m.in. na
nastepujace pytania:

«  Czymsafirmyrodzinne?

« Jakkorzystanie z réznych zrodet finansowania wptywa na zarzadzanie
firma rodzinna i sprawowanie nad nig kontroli przez rodzine?

« Z jakich powoddéw rodziny decyduja sie na wprowadzanie swoich
przedsiebiorstw na gietde?

- Jakwygladaja struktury transakgji IPO firm rodzinnych?

« Jakrodziny daza do zabezpieczenia kontroli nad swoimi przedsiebior-
stwami po debiucie na gietdzie?

- Jakprzebiegaja procesy sukcesyjne w kontekscie funkcjonowania firm
rodzinnych na publicznym rynku kapitatowym?

« Jakie wymogii oczekiwania stawia przed firmami rodzinnymi publicz-
ny rynek kapitatowy?

«  Zjakimiskutkamiwiaze sie przeprowadzenie IPO przez firmy rodzinne?

«  Czywprowadzenie firmy rodzinnej na gietde to dobry pomyst?

«  Czy w przysztosci firmy rodzinne moga stanowi¢ istotne zrodto emi-

tentéw dla Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie (GPW)?

W pierwszym rozdziale zaprezentowano najwazniejsze wnioski z wybranych ba-
dan nad firmami rodzinnymi. Dotycza one takich kwestii, jak zdefiniowanie firm
rodzinnych, wskazanie ich wyznacznikow na tle innych przedsiebiorstw, okresle-
nieich znaczenia dla catych gospodarek. To wszystko stanowi podwaliny dalszych

analiz dotyczacych obecnoéci firm rodzinnych na publicznym rynku kapitatowym.

W drugim rozdziale przyblizono zasady dziatania polskiego rynku kapitatowego.
Omowiono jego ewolucje, reguty na nim panujace, obecne grupy inwestorow

oraz funkcje poszczegblnych instytucji umozliwiajacych jego dziatanie.

Rozdziat trzeci stanowi konfrontacje $wiata firm rodzinnych opisanego w roz-
dziale pierwszym ze Swiatem publicznego rynku kapitatowego omowionym

w rozdziale drugim. Przeanalizowano i zaprezentowano poszczegdlne strategie



wtascicielskie firm rodzinnych. Skoncentrowano sie przy tym na wykorzystaniu
przez rodziny publicznego rynku kapitatowego. Przyblizono mozliwe struktury
witasnosciowe firm rodzinnych oraz system nadzoru wykorzystywany do spraw-
nego zarzadzania firmami zgodnie z wola rodziny. Poruszono takze niezmier-
nie wazna kwestie pokoleniowosci rodzin, w tym sukcesji, ktora z jednej strony
moze sktaniac do realizacji transakcji IPO, a z drugiej jest bardzo wrazliwym wy-
darzeniem dlajuz publicznych spétek rodzinnych. W konsekwencji sporzadzono
katalog mozliwych struktur transakcji oraz zwigzanych z nimi motywow ich re-
alizacji, ktore réznia sie w zaleznosci od podmiotdw biorgcych udziat w transak-
Cji. Zaprezentowano rowniez postrzeganie takich transakcji przez poszczegélne
grupy interesariuszy, w tym inwestorow, instytucje rynku kapitatowego i zaan-
gazowanych w te procesy doradcow. Wreszcie omowiono kwestie mozliwosci
utrzymania rodzinnego charakteru firm w Swietle wymogoéw, standardéw i ocze-
kiwan publicznego rynku kapitatowego, a wiec tego, nad czym zastanawiaja sie

prawdopodobnie wszystkie rodziny rozwazajagce debiut na gietdzie.

Ostatni, czwarty rozdziat obejmuje empiryczna analize historycznych transak-
cji IPO firm rodzinnych na GPW. Zbadano i przedstawiono charakterystyke firm
rodzinnych, ktére takie transakcje przeprowadzity, omoéwiono powody decyzji
o ich realizacji, a takze przeanalizowano struktury tych transakcji, stosowane
mechanizmy zabezpieczajace kontrole rodziny i elementy zwigzane z deklara-
cjami dotyczacymi przysztosci (polityka wyptaty dywidend, publikacje prognoz
finansowych). Podjeto tez prébe oceny perspektyw wystepowania IPO firm
rodzinnych na GPW w przysztosci.

Ksiazka ma przede wszystkim stanowi¢ przewodnik po rynku kapitatowym dla
rodzin, menedzeréw pracujacych w firmach rodzinnych, ich doradcéw i wszyst-
kich zainteresowanych przedsiebiorczoscig rodzinna. Wnioski z badan nauko-
wych potaczono w niej z praktycznag wiedza i wskazéwkami dotyczacymi realiza-
cji transakgji IPO firm rodzinnych w polskich warunkach. Wykorzystano do tego
celu: dostepna dokumentacje transakcyjna z ponad dwustu transakgji IPO firm
rodzinnych na GPW, kilkaset polskich i zagranicznych publikacji, w tym w wiek-
szosci anglojezyczne pozycje ksiazkowe, artykuty w uznanych periodykach, ma-

teriaty konferencyjne, working papers, artykuty prasowe, raporty i akty prawne®.

4 Regulacje prawne wedtug stanu na koniec 2016 .
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Prezentowane zagadnienia zostaty przedstawione gtéwnie z perspektywy sa-
mych rodzin iich firm, aczkolwiek wnioski i wyniki badan moga by¢ wykorzysta-
ne przez szersze grono odbiorcow. Publikacja przeznaczona jest zatem przede

wszystkim dla:

«  firm rodzinnych rozwazajacych przeprowadzenie IPO,

« firm rodzinnych znajdujacych sie na etapie strukturyzowania trans-
akgji IPO,

« doradcéw Swiadczacych ustugi zwigzane z przeprowadzaniem trans-
akcji IPO w celu lepszego zrozumienia specyfiki tej grupy przedsie-
biorstw i ich oczekiwan,

« inwestorow na rynku publicznym w zwigzku z dokonywanymi anali-
zami inwestycyjnymi firm rodzinnych przeprowadzajacych IPO lub juz
notowanych na gietdzie (charakterystyka takich firm, ich podejscie do
zarzadzania lub interesy cztonkow rodziny),

« instytucji rynku kapitatowego zachecajacych firmy rodzinne do prze-
prowadzania IPO i powiekszania grona spotek notowanych, a w kon-

sekwencji przyczyniajacych sie do rozwoju rynku.

Ksiazka opiera sie na rozprawie doktorskiej Autora pod tytutem Transakcje IPO
w kontekscie specyfiki firm rodzinnych, obronionej na Uniwersytecie Ekono-
micznym w Poznaniu w 2016 r. Materiat zostat uaktualniony i udoskonalony
na podstawie uwag i sugestii recenzentdw pracy doktorskiej, cztonkéw komi-
sji doktorskiej oraz innych Czytelnikdw rozprawy, tak aby w petniejszy sposob
opisywat wycinek rzeczywistosci zwigzany z transakcjami IPO firm rodzinnych.
Zostat takze przystosowany do potrzeb szerszego grona Czytelnikdw. W zwigzku
z tym szczegdlne podziekowania Autor kieruje do Pana Profesora Macieja Stra-

domskiego, promotora rozprawy doktorskiej, ktéry znacznie przyczynit sie do jej

powstania, stuzac inspiracja, radami i wskazéwkami.



