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W artykule podjeto problematyke zwiqzanq z gietdowymi przedsiebiorstwami rodzinnymi.
Autorka prezentuje znaczenie przedsiebiorstw rodzinnych w gospodarce Niemiec oraz ocene
wykorzystania przez niemieckie przedsiebiorstwa rodzinne finansowania udziatowego. Celem
artykutu jest przedstawienie przestanek sktaniajqcych niemieckie przedsiebiorstwa rodzinne do
debiutu gieldowego oraz charakterystyka gieldowych przedsigbiorstw rodzinnych w Niemczech. Ze
wzgledu na przegladowy charakter artykutu, glowng metodq badawczq wykorzystanq dla realizacji
celu jest krytyczna analiza zagranicznej i polskiej literatury przedmiotu, na postawie ktorej
zaprezentowano wyniki najistotniejszych badan niemieckich przedsiebiorstw rodzinnych.
Wykorzystano rowniez elementy statystyki opisowej oraz metode opisowq. Przedstawione analizy
i oceny wskazujq, ze przedsiebiorstwa rodzinne w Niemczech majq znaczqcy wplyw na gospodarke
realnq, jak rowniez sq istotne dla gietdy papierow wartosciowych, co wyrazone jest m.in.: liczbg
debiutow gietdowych oraz liczbq notowanych firm rodzinnych. W porownaniu do nierodzinnych
przedsiebiorstw obecnych na gieldzie charakteryzujq sie nizszq sumq bilansowq i nizszymi
obrotami. Natomiast ocena korzysci zwiqzanych z obecnosciq na gieldzie zalezna jest m.in. od
wielkosci przedsiebiorstwa.

Stowa Kkluczowe: przedsigbiorstwa rodzinne, rynek papierow wartosciowych, finansowanie
przedsigbiorstw.

Wstep

W gospodarce niemieckiej przedsigbiorstwa rodzinne odgrywaja bardzo wazng rolg,
stanowia bowiem 91% wszystkich aktywnych przedsigbiorstw i1 tworza 57% miejsc
pracy w sektorze prywatnym'. Wiele z nich to podmioty dziatajace na rynku
migdzynarodowym, np. Schwarz-Gruppe, Robert Bosch GmBH czy Metro-Konzern.
Biorac pod uwage skale dziatania, liczbg zatrudnionych osdb, warto$¢ obrotéw czy
poziom aktywnosci na rynku migdzynarodowym bardziej ciaza ku wielkim koncernom
niz ku stereotypowemu wyobrazeniu firmy rodzinnej. Przedsigbiorstwa rodzinne
podejmujac decyzje o debiucie gieldowym przechodza z modelu kontroli
(charakteryzujacego si¢ duzym poziomem aktywnos$ci wlascicieli i relatywnie niewielka

! Die Volkswirtchaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, Stiftung Familienunternehmen, Monachium
2017, s.2.
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liczba wtascicieli) do modelu rynkowego (oznacza to spadek aktywnosci wtascicieli i
wzrost ich liczby)?, co wplywa na zmiane ich funkcjonowania i perspektywy rozwoju.

Glownym celem artykutu jest przedstawienie przestanek sktaniajacych niemieckie
przedsigbiorstwa rodzinne do debiutu gietdowego oraz charakterystyka gieldowych
przedsigbiorstw rodzinnych w Niemczech. Artykut ma charakter przegladowy, uznajac,
ze ,,podstawowy kanon nauki nawiazuje do ciagloéci’, autorka podejmuje si¢ badan
literaturowych, ktore maja postuzy¢ jako podstawa do prowadzenia dalszych badan w
tym obszarze. W zwiazku z powyzszym przygotowujac artykut, wykorzystano
nastgpujace metody badawcze: krytyczna analiz¢ zagranicznej i1 polskiej literatury
przedmiotu, analizy statystyczne z wykorzystaniem statystyki opisowej obejmujace
oceng danych ze zrdédel wtornych oraz metodg opisowa. W metodyce przeprowadzonych
badan literaturowych kluczowe znaczenie miala zagraniczna kwerenda biblioteczna.
Autorka pozyskata niemieckojezyczne ksiazki i1 artykuty naukowe dotyczace tematyki
firm rodzinnych (w tym szczegdlnie gietdowych firm rodzinnych). Przeanalizowano
rowniez raporty instytucji i instytutow badajacych te¢ grupe podmiotéw gospodarczych w
Niemczech. Kolejnym etapem byla analiza znaczacego wktadu —w postaci publikacji
zwartych iartykuléw naukowych - polskich naukowcow w badania nad
funkcjonowaniem i finansowaniem firm rodzinnymi. Ze wzgledu na objgtos¢ artykutu
nie wszystkie zrodta literaturowe mogly znalez¢ odniesienie w publikacji. W wyniku
przegladu literatury uznano, ze na gruncie polskim — wciaz - istnieje luka poznawcza w
zakresie wykorzystania przez przedsigbiorstwa rodzinne finansowania udzialowego na
rynku kapitatlowym®.

W artykule autorka wychodzi od definicyjnych ujeé przedsigbiorstwa rodzinnego
i gieldowego  przedsigbiorstwa rodzinnego, nastgpnic  prezentuje  znaczenie
przedsigbiorstw rodzinnych w Niemczech dla gospodarki realnej. W kolejnych czgéciach
opisano teoretyczne aspekty zwiazane z finansowaniem przedsigbiorstw rodzinnych oraz
przedstawiono wyniki wybranych badan przeprowadzonych wsérod gietdowych
przedsigbiorstw rodzinnych w Niemczech.

Gieldowe przedsi¢biorstwo rodzinne — kwestie definicyjne

W literaturze przedmiotu nie wskazano jednej ogoélnie przyjetej definicji
przedsigbiorstwa rodzinnego migdzy innymi z powodu interdyscyplinarnosci tematyki
i co z tym zwiazane duzej liczby dyscyplin naukowych zaangazowanych w badanie tych
podmiotéw”, a takze ze wzgledu na ich zréznicowanie’. Na brak jednoznacznej,
powszechnie uznawanej definicji przedsigbiorstwa rodzinnego oraz mnogo$¢ podejsé

> M. Stradomski, Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonalym, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2010, s.165.

> W. Czakon, Metodyka systematycznego przegladu literatury, Przeglad Organizacji nr 3/2011, 5.57.

4 Przyktadem pracy podejmujacej te problematyke jest pozycja W. Popczyk, Przedsigbiorstwo rodzinne w
otoczeniu globalnym. Analiza poréwnawcza ekspansji miedzynarodowej firm rodzinnych i nierodzinnych z
rynku NewConnect, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego. £odz 2013.

° E. Niedbata, Firmy rodzinne — obiekt badawczy, MBA nr 5/2002, s. 44.

¢ H. Pernsteiner H, J.Wectawski (red.), Finansowanie i corporate governance w przedsiebiorstwach
rodzinnych, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 21.
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i koncepcji definicyjnych wskazuja miedzy innymi Klein’, Safin® Stradomski’,
Matyszek'®. Definiowanie przedsigbiorstwa rodzinnego dokonywane jest zaréwno
w oparciu o metody deskryptywne, jak i metody ilosciowe. Podejmowano w badaniach
proby okreslenia wartosci progowych dla kryteriow mierzalnych okres$lajacych wptyw
rodzinny na przedsigbiorstwo, tworzac mierniki ilo§ciowe uzasadniajace nazwanie
podmiotu gospodarczego przedsigbiorstwem rodzinnym''.

W polskiej literaturze przedmiotu badane byly rozne aspekty dzialalnosci firm
rodzinnych, analizie poddawano obszary zwiazane z zarzadzaniem strategicznym,
zarzadzaniem kapitatem ludzkim, funkcjonowaniem firm rodzinnych w gospodarce
rynkowej, a takze z finansowanie firm rodzinnych'’. Biorac pod uwage cechy
charakteryzujace przedsigbiorstwo rodzinne Marjanski wskazuje, ze istotnym
czynnikiem wyrdzniajacych przedsigbiorstw rodzinne z ogélu  podmiotow
gospodarczych jest sukcesja'’. Podobienstwa podejécia mozna doszukaé sie¢ w
proponowanym przez Wigcek-Jankg, 1 Lewandowska modelu pigciu poziomow
definicyjnych firmy rodzinnej'*:

— Poziom 1 — Wiclopokoleniowa firma rodzinna - jest to najwezszy zakres

definicyjny, obejmujacy firmy rodzinne, w ktorych juz miata miejsce sukcesja.

— Poziom 2 — Firma rodzinna u progu sukcesji — to firma, w zarzadzanie ktora
zaangazowane s co najmniej dwie osoby z rodziny i planowana jest sukcesja.

— Poziom 3 - Jednopokoleniowa firma rodzinna — rodzina (co najmniej jedna
osoba) na wplyw na podejmowanie decyzji, wigkszo§¢ gloséw w organach
decyzyjnych jest w posiadaniu rodziny, przynajmniej jeden przedstawiciel
rodziny bierze udzial w zarzadzaniu spotka, a w przypadku spotek notowanych
na gietdzie warunkiem jest zatozenie firmy przez rodzing lub nabycie przez nia
udziatéow lub posiadanie przez potomkow rodziny co najmniej 25% glosow.

— Poziom 4 - Przedsigbiorstwa z tozsamos$cia rodzinna — czyli takie ktore
postrzegaja si¢ w kategoriach firmy rodzinne;.

"'S. Klein, Familienunternehmen. Teoretische und empirische Grundlagen, Josef Eul Verlag, Lohmar-Kéln
2010, 3-6.

8 K. Safin, Przedsiebiorstwo rodzinne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 46-56.

® M. Stradomski, op.cit., s. 41-48.

1" E. Matyszek, Problem réznorodnosci definicji i typologii firm rodzinnych — konsekwencje i podejscia do jego
rozwiqzania, [w:] Sutkowski L. (red.), Firmy rodzinne — wspélczesne wyzwania przedsigbiorczosci rodzinnej.
Kierunki i strategie rozwoju. Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie, Tom XIII, Zeszyt 7. £.6dZ 2012.

K. Safin, op. cit. s. 37-45, M. Stradomski, op.cit., s.41-48.

2 MLin., np.: Stradomski M., op.cit.; Winnicka-Popyczyk A., Finansowanie innowacji w polskich firmach
rodzinnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £odz 2016; Zajkowski R, Transfer wiedzy, wlasnosci i
wartosci w przedsiebiorstwach rodzinnych. Efekt drugiego pokolenia, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2018.

13 A. Marjanski, Sukcesja jako wyrdznik przedsiebiorstwa rodzinnego, [w:] Sutkowski L. (red.), Firmy
rodzinne — wspolczesne wyzwania przedsigbiorczosci rodzinnej. Kierunki i strategie rozwoju.
Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie, Tom XIII, Zeszyt 7. £6dz 2012.

' E. Wigcek-Janka, A. Lewandowska, Model pieciu pozioméw definiowania firm rodzinnych[w:] Sutkowski
L., Marjanski A. (red.), Firmy rodzinne — rozwdyj teorii i praktyki zarzqdzania, Przedsigbiorczo$¢ i
Zarzadzanie, Tom XVIII, Zeszyt 6, czg$¢ I, Wydawnictwo Spotecznej Akademii Nauk, £.6dz-Warszawa 2017,
s. 165-166.
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— Poziom 5 - Przedsigbiorstwa potencjalnie rodzinne - na tym poziomie
uwzgledniono kryterium wiasnosci firmy tj. 50% udzialow nalezy do osoby
prywatnej lub rodziny.

Ogdlnie i zgodnie z powszechnym pogladem mozna przyja¢ jak wskazuja
Pernsteiner i Wectawski'”, ze przedsigbiorstwo rodzinne to podmiot gospodarczy
znajdujacy si¢ we wladaniu rodziny. Jednak przeglad literatury i dostgpnych wynikow
badan dowodzi, ze ,,wtadanie rodziny” to termin szeroki i niedoprecyzowany. Wtadanie
moze by¢ okreslane przy uzyciu wielu kryteriow, warunkow i miernikow. Pomimo
réznorodnosci definicji autorzy badan sa zgodni, ze w procesie klasyfikacji podmiotow
gospodarczych do grona firm rodzinnych decydujace znaczenie maja nastgpujace
kryteria: udziat rodziny w kapitale wltasnym przedsigbiorstwa (wlasnosc¢), reprezentacja
rodziny w zarzadzie (wptyw na funkcjonowanie i zarzadzanie) oraz radzie nadzorczej
(udziat w organach kontrolnych). Dyskusyjne jest natomiast uszczegodtowienie skali
oddziatywania przez rodzing na przedsigbiorstwo w oparciu 0 wymienione kryteria.

Na przykltad Institut fiir Mittelstandsforschung (IfM) w Bonn przedstawia
nastgpujaca definicje¢: przedsigbiorstwo rodzinne to podmiot gospodarczy, w ktérym
funkcje wlasnosci i zarzadzania jednoczes$nie sprawuje wiasciciel lub rodzina. Jednak
zgodnie z przyjetymi przez IfM zatozeniami kazdy podmiot gospodarczy spetnia kryteria
definicyjne przedsigbiorstwa rodzinnego, jezeli: maksymalnie dwie osoby fizyczne lub
cztonkowie ich rodziny posiadaja co najmniej 50% udziatlow przedsigbiorstwa i czlonek
badz cztonkowie rodziny petnia funkcje w zarzadzie'®.

Z kolei Stiftung Familienunternehmen proponuje szersze ujgcie i1 definicja

przedsigbiorstwo rodzinne obejmuje dwa rodzaje przedsigbiorstw, rozrézniajac:

— Przedsigbiorstwa kontrolowane przez rodzine (Familienkontrollierte
Unternehmen)— czyli te, ktore sa kontrolowane przez osoby fizyczne (spetnione
jest kryterium wtlasnos$ci), natomiast warunkiem koniecznym nie jest petnienie
funkcji przez czlonkéw rodziny w zarzadzie 1 radzie nadzorczej
przedsigbiorstwa'”.

—  Przedsigbiorstwo prowadzone przez wlasciciela (FEigentiimergefiihrte
Familienunternehmen) — do tej grupy zalicza si¢ przedsigbiorstwa
kontrolowane przez osobg lub osoby fizyczne z rodziny (kryterium wtasnosci),
dodatkowym kryterium jest wymog sprawowania przez co najmniej jednego z
wlascicieli funkcji w zarzadzie.

Ponadto zgodnie z kryteriami przyjetymi przez Stiftung Familienunternehmen
dowolne przedsigbiorstwo mozna zdefiniowa¢ jako rodzinne jezeli spelnione sa ponizsze
trzy warunki'® :

— wicgkszo$¢ praw glosu posiada osoba fizyczna (osoby fizyczne), ktora

to przedsigbiorstwo  zalozyla; osoba fizyczna, ktora kupita udzialy
w przedsigbiorstwie lub malzonkowie, rodzice, dzieci lub ich spadkobiercy,
—  wigkszos¢ praw glosu wykonywana jest bezposrednio lub posrednio,

'S H. Pernsteiner, J. Wectawski, op.cit. s.21.

' www.ifm-bonn.org, data dostepu 30.06.2018.

'7 Wskazaé nalezy, ze takie podejécie do definiowania podmiotéw gospodarczych jako przedsigbiorstw
rodzinnych jest najczesciej uzywany zardwno powszechnie w Niemczech, jak i w niemieckiej literaturze
przedmiotu.

'8 www.familienunternehmen.de, data dostepu 30.06.2018.
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— co najmniej jeden przedstawiciel rodziny zasiada w zarzadzie lub radzie
nadzorczej.

Proby definiowania przedsigbiorstw rodzinnych podjgli rowniez Eksperci Komisji
Europejskiej. W opracowanym przez nich raporcie Overview of Family Business
Relevant Issues: Research, Networks, Policy Measures and Existing Studies z 2009
wskazali na kryteria kwalifikujace podmioty gospodarcze do grupy przedsigbiorstw
rodzinnych odnoszac si¢ rowniez do klasyfikacji gieldowych przedsigbiorstw
rodzmnych . Konkluzje raportu sa nast¢pujace:

Podmiot gospodarczy mozna uzna¢ za przedsigbiorstwo rodzinne jezeli: a)
wigkszo$¢ praw do podejmowania decyzji maja osoby fizyczne bedace
zatozycielami przedsigbiorstwa badz spadkobiercami zatozycieli; b) wigkszos¢
praw do podejmowania decyzji ma charakter posredni lub bezposredni; c) co
najmniej jeden przedstawiciel rodziny lub krewnych formalnie uczestniczy
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

—  Przedsigbiorstwo notowane na gieldzie spelnia definicj¢ przedsigbiorstwa
rodzinnego jezeli osoba fizyczna, ktora to przedsigbiorstwo zalozyla badz
odziedziczyta, lub cztonkowie jej rodziny i sukcesorzy posiadaja tacznie ponad
25% glos6w uprawniajacych do podejmowania decyzji.

Szersze kryteria do okreslenie gietdowych przedsigbiorstw rodzinnych przyjmuje
Frankfurter Wertpapierborse. Stosowana systematyka wyrazona jest w konstrukcji
indeksow firm rodzinnych (DAXplus Family, DAXplus Family 30), w ktorych
ujmowane sa przedsigbiorstwa spehiajace nastepujace warunki.

— rodzina zatozyciela/zalozycieli przedsigbiorstwa posiada co najmniej 25% praw

glosu; lub

— rodzina zasiada w zarzadzie badzZ radzie nadzorczej przedsigbiorstwa i posiada
co najmniej 5 % praw glosow.

Z przedstawionych w literaturze przedmiotu koncepcji iloSciowego podejscia
do definiowania przedsigbiorstwa rodzinnego warte uwagi sa miernik rodzinno$ci
opracowanego przez Klein czy koncepcja von Schuttenbacha®. Niewatpliwa zaleta
miernikow jest ich przejrzystos¢ i przydatno$¢ podczas kwalifikowania podmiotow
gospodarczych do badan. Jednak wskazuje si¢ rowniez na wady np.: pominigcie kultury
organizacyjnej przedsigbiorstwa bedacej odzwierciedleniem kultury rodzinne;j

Na istotng ceche przedsigbiorstw rodzinnych - z punktu widzenia ich obecno$ci
iaktywnosci na rynku papierow wartosciowych - wskazuje Stradomski®.
W przedsigbiorstwie rodzinnym mianowicie przez wigksza czgs$¢ cyklu jego zycia jest
jeden ten sam podmiot dominujacy, czyli rodzina. Dlatego przedsigbiorstwa rodzinne
sa szczegdlnym przyktadem podmiotéw gospodarczych, ktorych cecha jest skupiony
charakter wiasnosci —inwestorem dominujacym jest rodzina. Ma to swoje implikacje,
chociazby duza koncentracja akcjonariatu wplywa na gorsze warunki oferty pierwotne;j

' H. Pernsteiner, J. Wectawski, op.cit., s. 25.

2 www.dax-indices.com, data dostepu 30.06.2018.

21 K. Safin, op. cit., s. 47-57.

22 J. Niemczyk, P. Kotlinski, WIG Rodzinny na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, [w:]
Sutkowski L., (red.), Firmy rodzinne — determinanty funkcjonowania i rozwoju. Wspoiczesne aspekty
zarzqdzania, Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie, Tom XII, Zeszyt 6, £.6dz, s. 312.

3 M. Stradomski, op.cit., s.124.
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(oznacza wyzsze dyskonto), ktore jednak jest akceptowane przez wiascicieli (rodzing)
z powodu potrzeby dywersyfikacji struktury wiasnosciowej*.

Charakterystyka i znaczenie przedsi¢biorstw rodzinnych
w Niemczech

Jedne z najbardziej kompleksowych badan niemieckich przedsigbiorstw rodzinnych
zostaly przeprowadzone przez S. Klein w roku 1995, warto$¢ tych wynikow jest tym
wigksza, ze zostaty one powtorzone i poszerzone w roku 2000 - stad ich duza warto$§¢
poznawcza. Klein® wskazuje, ze w Niemczech od zawsze przedsigbiorstwa rodzinne
byty silne i bardzo aktywne, a ich udzial w ogodlnej liczbie podmiotéw gospodarczych
byt znaczacy. Cecha charakterystyczna przedsigbiorstw rodzinnych w Niemczech jest
ich dtugoletnia, nawet ponad stuletnia historia. Wedtug badan Klein® prawie 8 600
dziatajacych w roku 1996 przedsigbiorstw (ponad 3%) to przedsigbiorstwa powstale
przed rokiem 1871%, z czego az 74,5% stanowily przedsiebiorstwa rodzinne. Wedtug
danych Stiftung Familienunternehmen w roku 2017 $redni wiek niemieckich
przedsigbiorstw rodzinnych ujetych w zestawieniu TOP500%* wynosi 101,8 lat, co wiecej
polowa przedsicbiorstw zostala zatozona przed 1923 rokiem. Dtugoletnia historia i
aktywno$¢ tych podmiotow gospodarczych dziatajacych wciaz w formie firm
rodzinnych zadaje si¢ potwierdza¢ ich cechg tj. nastawienie na dlugoterminowa
perspektywe dziatania, ktora zkolei determinuje dobdr zrédet finansowania tak, ze
preferowane sa wilasne (rodzinne) $rodki finansowe, a dopiero po ich wykorzystaniu
pozyskiwane sa zrodta zewnetrzne®.

Tabela 1. Znaczenie gospodarcze przedsigbiorstw kontrolowanych przez rodzing®® w Niemczech.

Przedsigbiorstwa ogdtem z tego przedsigbiorstwa rodzinne
Liczba w tys. 2697 2427
Obroét w mld euro 5927 2 891
Liczba zatrudnionych w mln 29,5 15,6

Zrodto: Die Volkswirtchaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, Stiftung Familienunternehmen,
Miinchen 2017.

Stwierdzenie o duzym znaczeniu przedsigbiorstw rodzinnych w gospodarce
Niemiec znajduje potwierdzenie w danych liczbowych, przedsigbiorstwa kontrolowane
przez rodzing stanowilty w roku 2015 90% wszystkich aktywnych podmiotow
gospodarczych (91% jezeli wylaczy si¢ z liczby przedsigbiorstw te o charakterze
publicznym), wypracowuja blisko 49% obrotu w gospodarce i tworza prawie 52%

> Ibidem, s.166.

'S Klein, op.cit., s. 21.

> Ibidem, 5.32 -33.

*’ Data Zjednoczenia Niemiec.

8 Zestawienie prezentuje 500 najwigkszych firm rodzinnych w Niemczech.

¥ J. Niemczyk, P. Kotlinski, op.cit., s.307-308.

3 Zgodnie z ujeciem definicyjnym Stiftung Familenunternehmen dane dotycza przedsiebiorstw
kontrolowanych przez rodzing (a nie przedsigbiorstw prowadzonych przez wtasciciela).
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wszystkich miejsc pracy (57% przy uwzglednianiu tylko prywatnych przedsigbiorstw)’'.
Przedsigbiorstwa rodzinne i kontrolowane przez rodziny tworza ponad 40% PKB™.
Dane dotyczace liczby przedsigbiorstw rodzinnych, obrotu przez nie wypracowanego
oraz liczby zatrudnionych osob (tabela 1) potwierdzaja ich istotne znaczenie w
gospodarce.

Wedlug danych statystycznych najwigkszy odsetek przedsigbiorstw rodzinnych jest
w grupie mikro i matych przedsigbiorstw, wraz ze wzrostem liczby zatrudnionych
maleje odsetek firm rodzinnych w danej grupie wielkosci przedsigbiorstw (rysunek 1).
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Rysunek 1. Udzial przedsigbiorstw rodzinnych w poszczegdlnych grupach wielkosciowych
podmiotow gospodarczych (wedtug liczby zatrudnionych oséb) w Niemczech

Zrodlo: Die Volkswirtchaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, Stiftung Familienunternehmen,
Monachium 2017.

Rowniez wedlug kryterium warto$ci obrotu przedsigbiorstwa rodzinne dominuja
w$rod mikroprzedsigbiorstw (ponad 90%), i stanowia ponad 80% matych przedsigbiorstw
(rysunek 2).

40%,

powyzej 50 5%

2 60%

g 10-50 55%

E 77%

: 2-10 82%

= 85%

£ 1-2 $9%
0-1 9250,

W% ol0%. 20% . 30% 40%,  SO% 60%  T0% . 8Q% 90% 100%

prze SlleOISTWﬂ prowadzonc przez VVhiSClClC a przeasig 1015twa rodzinne

Rysunek 2. Udziat przedsigbiorstw rodzinnych w poszczegdlnych grupach wielkosci wg kryterium obrotu
Zrodto: Die Volkswirtchaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, Stiftung Familienunternehmen,
Monachium 2017.

3! Die Volkswirtchafiliche Bedeutung der Familienunternehmen, Stiftung Familienunternehmen, Monachium
2017,s. 2.

328, Gottschalk i in. , Die volkswirtschafiliche Bedeutung der Familienunternehmen, Stiftung
Familienunternehmen, Monachium.2014, s.19-21.
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Badania dotyczace form organizacyjno-prawnych przedsigbiorstw rodzinnych
wskazuja, ze 85% spotek osobowych i 79% spotek kapitatowych to przedsigbiorstwa
rodzinne®.

Z punktu widzenia niemieckich przedsigbiorstw rodzinnych najwazniejszymi
zrodtami finansowania sa pozyczki i1 kredyty (blisko 80% wskazan), a w nastgpnej
kolejnosci (ponad 20% wskazan) instrumenty diuzne (obligacje i krotkoterminowe
papiery dluzne), faktoring, blisko 20% wskazuje kredyty konsorcjalne, a ponad 20%
firm rodzinnych wykorzystuje finansowanie udziatowe™*.

Finansowanie przedsi¢biorstw rodzinnych — wybrane aspekty

Finansowanie przedsigbiorstw rodzinnych jest zdeterminowane takim doborem
zrodel 1 instrumentow finansowania, ktory zabezpieczy przed ryzykiem upadtosci lub
przejeciem przedsigbiorstwa oraz umozliwi przekazanie przedsigbiorstwa w dobrej
kondycji ekonomicznej nastgpnym pokoleniom. Wybor zrodet i instrumentdéw zalezy
rowniez od wyplywu okreslonego kapitalu na niezalezno$¢ ekonomiczng
przedsigbiorstwa *°.

Gallo, Tapies i Cappuyns™® wskazuja, ze przedsigbiorstwa rodzinne kieruja si¢
szczeg6lna logika finansowania. Mianowicie decyzje finansowe podejmowane w tych
podmiotach gospodarczych nie sa oparte wylacznie na maksymalizacji wartosci, lecz
uwzgledniaja réwniez inne czynniki na przyktad zgodno$¢ sposobu prowadzenia firmy
z pewna tradycja czy mozliwo$¢ zaoferowania pracy cztonkom rodziny.

Literatura przedmiotu wskazuje, ze przedsigbiorstwa rodzinne generalnie preferuja
konserwatywna strategi¢ finansowania i wewngtrzne zrodta finansowania, co wyraza si¢
tez w wysokim poziomie kapitatu wlasnego®’. Te grupe przedsigbiorstw charakteryzuje
rowniez wysoki poziom finansowania z zatrzymanego zysku, co zwigzane jest z duza
sktonnoscia do rezygnacji z wyptat dywidendy’®. W konsekwencji przedsigbiorstwa
rodzinne charakteryzuja si¢ nizszymi od $rednich wskaznikami zadluzenia, co réwniez
potwierdzaja liczne badania®. Kapital udziatowy, z kolei, ze wzgledu na oczekiwany
przez inwestorow udziat w zyskach pozyskiwany ma relatywnie wysoki koszt™.

Stradomski*' wskazuje ponadto, Ze po debiucie gieldowym firmy rodzinnej istotne
sa relacje wlascicieli skupionych wokoét rodziny z inwestorami mniejszo§ciowymi.
Sposobem na ochrong dominujacej pozycji rodziny w przedsigbiorstwie moze by¢ debiut
gietdowy oparty na strategii pozyskania drobnych inwestorow. Z jednej strony pozwala

3 Die Volkswirtchaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, Stiftung Familienunternehmen, Monachium
2017, s. 19.

3A K. Achleitner, C. Kaserer, N. Giinther, S. Volk, Die Kapitalmarktfihigkeit von Familienunternehmen,
Unternehmensfinanzierung iiber Schuldschein, Anleihe und Borsengang, Stiftung Familienunternehmen,
Monachium 2011, s.169.

35 H. Pernsteiner, J. Wectawski, op.cit., 8.54.

3 M.A. Gallo, J. Tapies, K. Cappuyns, Comparison of family and nonfamily business: Financial logic and
personal preferences, Family Business Review, nr 17(4) 2004, s. 303-318.

37 A.X. Achleitner in, op.cit. 2011, s.42; H. Pernsteiner, J. Wectawski, op.cit., s.54-55; MA. Gallo, A. Vilaseca,
Finance in family business, Family Business Review, tom 9, Wiley Online Library, 1996, s. 387-401.

% H. Pernsteiner, J. Wectawski, op.cit. , s.54-55, 73.

% szerzej M. Stradomski, op.cit., s.186-187.

“0 Tbidem, s.165.

#! Ibidem, s.131.
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na pozyskanie kapitatu udzialowego, a z drugiej zachowany zostaje dominujacy wptyw
rodziny na decyzje w przedsigbiorstwie”. Jednakze nawet w przypadku notowania
przedsigbiorstwa rodzinnego na gietdzie papierow wartosciowych dopltyw nowego
kapitalu moze by¢ ograniczony z powodu dazenia wiascicieli do utrzymania dominujacej
pozycji w strukturze kapitatu i utrzymania liczby praw glosu, co moze spowodowac
mniejsze zainteresowanie inwestorow”’.

Decyzja o IPO w przedsigbiorstwach rodzinnych jest elementem strategii
finansowania i skutkuje zaréwno korzySciami dla rozwoju przedsigbiorstwa (m.in.:
latwiejszy dostgp do kapitalu, zwigkszenie wartosci firmy, podwyzszenie jej prestizu),
jednak tez tworzy szereg zagrozen (utrata cechy prywatnosci firmy, ograniczenie sity
rodziny, presja ze strony nowych akcjonariuszy)*.

Niemieckie firmy rodzinne na gieldzie - wyniki wybranych badan

W podjeciu decyzji o pozyskaniu kapitatu udziatowego poprzez IPO kluczowym
czynnikiem moze by¢ planowany rozwoj przedsigbiorstwa, zwlaszcza ze czgsto
wewngtrzne zrodla finansowania nie sa wystarczajace w kontekscie finansowania
rozwoju®’.

Kompleksowe badania dotyczace obecnosci przedsigbiorstw rodzinnych na gietdzie
papieréw warto§ciowych zostaly przeprowadzone przez zespoly pod kierownictwem
AK. Achleitner. Wyniki wskazuja, ze na decyzje niemieckich przedsigbiorstw
rodzinnych o publicznej emisji papieréw warto§ciowych wpltyw maja zaréwno czynniki
zewnqtrzne46:

—  zaostrzenie polityki kredytowej przez banki,

— zmiana warunkéw udzielania kredytow,
jak rowniez wewngtrzne:

— dazenie do szybszego rozwoju i wzrostu,

— cheg¢ zmiany struktury kapitalowej (restrukturyzacja),

— planowana sprzedaz przedsigbiorstwa i wyjscie z inwestycji,

— dywersyfikacja zrodet finansowania (czgsto rozumiana jako uniezaleznienie si¢

od bankéw)

Wskazuje si¢ rowniez, ze w niemieckich przedsigbiorstwach rodzinnych gotowosé
do skorzystania z finansowania na rynku kapitatlowych czg¢sto zalezy nie od otwarto$ci
rodziny na nowe zrodta finansowania, ale od wiedzy z zakresu finansow i rynku
kapitatowego oraz doswiadczania cztonkéw rodziny czy tez checi skorzystania z ustug
doswiadczonych doradcow”’.

“2 T R. Smus, Strategie finansowe firm rodzinnych, [w:] Sutkowski L., (red.), Firmy rodzinne — determinanty
Sfunkcjonowania i rozwoju. Wspolczesne aspekty zarzqdzania, Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie, Tom XII,
Zeszyt 6,L0dz 2011, s. 301.

“B. Feldbauer-Durstmiiller, H. Pernsteiner, R. Rohatschek, M. Tumpel, , Familienunternehmen, Linde Verlag,
Wieden 2008, s.57.

* A. Winnicka-Popczyk , Finansowanie innowacji w polskich firmach rodzinnych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2016, s. 102-109.

4 AK. Achleitner i in., op.cit. 2011, s.42.

 Ibidem, 5.103 — 105.

*7 Ibidem, 5.45.
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Kolejne szerokie badania przeprowadzone zostaly przez PricewaterhouseCoopers
(PwC) wspolnie z Instytutem Przedsigbiorstw Rodzinnych WHU-Otto Beisheim School
of Management. Ich wyniki wskazuja, ze przy podejmowaniu decyzji o debiucie
gietldowym przez niemieckie przedsigbiorstwa rodzinne cele finansowe (rozumiane jako
powodzenie oferty, poziom niedoszacowania ceny emisyjnej, a co z tym zwiazane
poziom kursu akcji podczas debiutu) nie sa najwazniejsze. Bowiem nadrzednym celem
zwiazanym z publiczng emisja akcji jest przede wszystkim minimalizacja ryzyka utraty
kontroli oraz wizerunku przedsigbiorstwa. Istotna dla tej grupy podmiotéw jest przede
wszystkim ochrona tzw. spoteczno-emocjonalnego bogactwa (Socialemotional wealth -
SEW) zwiazanego z firma. Konsekwencja takiej postawy jest akceptowanie przez
przedsigbiorstwa rodzinne wyzszego poziomu niedoszacowania ceny w porownaniu
z przedsigbiorstwami nierodzinnymi**. Badania PwC wskazuja, ze w wyniku
niedoszacowania przedsigbiorstwa rodzinne podczas IPO rezygnuja $rednio z 10%
warto$ci rynkowej emitowanych akcji®’.

Analiza zagadnien teoretycznych oraz wynikow badan prowadzi do konkluzji
o niejednoznacznosci ocen wpltywu obecnosci na gietdzie przedsigbiorstw rodzinnych
naich wzrost i rozwéj. Z jednej strony wskazuje si¢, ze duze rodzinne niemieckie
przedsigbiorstwa imponuja rozwojem mimo nieobecnosci na gieldzie papierow
wartosciowych. Z drugiej strony wyniki badan koncza wnioski o lepszych warunkach
dorozwoju dla przedsigbiorstw rodzinnych notowanych na gietdzie. Statystki
przytoczone przez Bertholda™ wskazuja na wyzsza dynamike wzrostu przychodow
wérod duzych przedsigbiorstw rodzinnych funkcjonujacych poza gielda niz wsrod
duzych gietdowych przedsigbiorstw rodzinnych. Jednoczesnie z porownywalnych analiz
wykonywanych ws$rdod matych 1 $rednich przedsigbiorstw ptyna inne wnioski.
Mianowicie mate i $rednie przedsigbiorstwa rodzinne czgsto charakteryzuje wzrost o
warto§ciach mniej niz przecigtnych. Jednymi =z istotniejszych przyczyn tego
zréznicowania sa restrykcyjne wymogi stawiane matym i $rednich przedsigbiorstwom
przez potencjalnych kapitatodawcow, jak rowniez relatywnie niski poziom finansowania
Wewnq‘[rznego5 !

W zwiazku z powyzszym, przyjmujac wyniki badan przedstawionych przez
Bertholda, uprawnione jest przypuszczenie, ze korzysci i koszty obecnosci na gieldzie
papierow wartosciowych niemieckich przedsigbiorstw rodzinnych zaleza od ich
wielkosci:

— Duze przedsigbiorstwa rodzinne - nie wskazano by nieobecno$¢ duzych
przedsigbiorstw rodzinnych na gietdzie miata negatywny wptyw na ich finanse,
wzrost czy mozliwosci inwestycyjne.

— Male przedsigbiorstwa rodzinne - dla nich, ze wzgledu na ograniczone dostgp
do kapitalu zewngtrznego i obcego — tatwiej dostgpny w ostatnich latach - rynek
gieldowy jest szansa.

4§, Rau, P. Bartels, IPO- Underpricing in Familienunternehmen, PricewaterhouseCoopers A.G., 2013,
www.pwc.de/familienunternehmen, s. 5, 10-11.

“ Ibidem, s. 5.

OF. Berthold, , Familienunternehmen in Spannungsfeld zwischen Wachstum und Finanzierung, Wittener
Institut fiir Familienunternehmen, EUL Verlag , 2010, s. 1-3.

*! Ibidem, 5.3
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Niemieckie przedsigbiorstwa rodzinne tworza znaczaca liczbg¢ debiutantow
gietdowych. Wyniki badan z lat 2004-2015 wskazuja, ze blisko potowe (46%) IPO
stanowitly oferty publiczne przedsigbiorstw rodzinnych. Z kolei $rednia warto$¢ emisji
przedsigbiorstw rodzinnych wynosita 65,5 min euro (mediana 18,2 min euro), podczas
gdy $rednia warto$¢ emisji przedsigbiorstw nierodzinnych to 170,5 min euro (mediana
34 mln euro). Przecigtna wartos¢ przychodow przedsigbiorstw rodzinnych
wprowadzanych do obrotu gieldowego w Niemczech w roku poprzedzajacych debiut
wynosita 98,3 miIn euro, natomiast w przypadku przedsigbiorstw nierodzinnych 454,4
mln euro”. Gieldowe przedsigbiorstw rodzinne sa wigc mniejszymi podmiotami
gospodarczymi niz nierodzinne przedsigbiorstwa notowane na Deutsche B rse (DB).

Zgodnie z wynikami jedynych — przeprowadzonych w Niemczech - tak
kompleksowych badan dotyczacych rodzinnych firm notowanych na gietdzie papierow
warto$ciowych, stanowia one prawie potowe spolek notowanych na DB, a ich warto$¢
rynkos\;va stanowi jedna trzecia kapitalizacji spotek ujetych w indeksie Composite
DAX™.

Ponadto wskazano na nastepujace cechy gietdowych przedsigbiorstw rodzinnych
dotyczace obszaru finansow™*:

— Wyzszy udziat kapitalu wilasnego w strukturze finansowania: w firmach
rodzinnych $redni udziat kapitatu wilasnego wynosit 50% (mediana 51%),
podczas gdy dla firm nierodzinnych $rednia wynosi 36% (mediana 34%).

—  Srednia warto$¢ sumy bilansowej jest nizsza w przypadku firmy rodzinnych niz
nierodzinnych.

—  Srednia warto§¢ przychodu jest nizsza w firmach rodzinnych niz
w nierodzinnych.

Mimo, ze jak wskazano powyzej przedsigbiorstwa nierodzinne notowane na
gieldzie charakteryzuje wyzsza wartos¢ sumy bilansowej i przychodow, firmy rodzinne
notowane na DB sa duzymi przedsigbiorstwami. Dane dotyczace wartosci sumy
bilansowej, przychodoéw oraz liczby zatrudnionych oséb notowanych przedsigbiorstw
rodzinnych wskazuja, ze $rednia wartos¢ sumy bilansowej przedsigbiorstw rodzinnych
wynosita 1 180 mln euro, §rednia wartos¢ przychodow 1 178 mln euro, a $rednia liczba
zatrudnionych 6 1127,

Na rynku papieréw warto$ciowych istotnym miernikiem informujacym o wielkosci
i pozycji przedsigbiorstwa jest kapitalizacja. Dane wskazuja, ze w okresie 2000-2008
kapitalizacja przedsigbiorstw rodzinnych stanowita od 23% (w roku 2002) do 33-34%
(w latach 2000, 2006) sumy kapitalizacji spotek ujetych w indeksie CDAX *®. Wsrod 30
najwickszych spotek na DB na koniec 2019 znajdowaly si¢ trzy przedsigbiorstwa
rodzinne

52 Blattchen W., Nespethal U. (2015), Kapitalmarktfinanzierung und Familienunternehmen, FuS nr 5/2015, s.
174.

3 AK. Achleitner, i in., Borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland, Stiftung Familienunternehmen,
Monachium 2010, s. 11.

** Ibidem, 5.61-63.

% Ibidem, s. 62-64.

% A K. Achleitner i in., op.cit., 2010, s. 44.

7 www.boerse.ard.de data dostepu 30.05.2019 r.
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Na znaczenie przedsigbiorstw rodzinnych na Deutsche Borse oprocz ich liczby
i kapitalizacji wskazuje utworzenie specjalnych indeksow gietdowych. Do DAXplus
Family Index wedlug danych na koniec maja 2019 roku zakwalifikowanych bylo 113
przedsigbiorstw (sa nie tylko niemieckie, ale rowniez zagraniczne przedsicbiorstwa
rodzinne). Natomiast drugi indeks DAXplus Family30 ujmuje 30 najwigkszych
inajbardziej ptynnych przedsigbiorstw rodzinnych i stuzy jako barometr kondycji
matych i $rednich przedsigbiorstw rodzinnych®.

Z.akonczenie

Cecha charakterystyczna wszystkich przedsigbiorstw rodzinnych, w tym niemieckich,
jest duzy udzial kapitalu wilasnego w strukturze finansowania. Kolejnym istotnym
wedlug wskazan Zréodtem finansowania sa kredyty i pozyczki. Jednak niemieckie
przedsigbiorstwa rodzinne sa réwniez silnie reprezentowane na gieldzie papierow
warto$ciowych, maja znaczacych udziat wérod debiutujacych spotek oraz w kapitalizacji
gieldy. Co ciekawe przytoczone wyniki badan ws$rdod niemieckich przedsigbiorstw
rodzinnych wskazuja, ze przy podejmowaniu decyzji o debiucie gietdowym kieruja si¢
glownie niefinansowymi motywami.

Analizy poréwnawcze wskazuja, ze biorac pod uwage wartos¢ obrotéw i sume
bilansowa, firmy rodzinne obecne na gieldzie sa podmiotami mniejszymi niz
nierodzinne przedsigbiorstwa gieldowe, ale wciaz klasyfikowane sa jako duze
przedsigbiorstwa.

Warto podkresli¢, ze wyniki badan nie wskazuja jednoznacznie jak na rozwdj
przedsigbiorstwa wplywa obecno$é na gietdzie, ocena korzysci i kosztow zalezy m.in.
od wielkos$ci przedsigbiorstwa.
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Summary

In this article the author focuses on family firms, which are listed on stock exchange. The article
presents the importance of family businesses in both the real economy in Germany as well as the
activity of the German family businesses on the securities market in terms of the usage of the
equity. The aim of the article is to present the most important reasons of IPO and the characteristic
of family businesses that are listed on stock exchange. Indeed article shows in the review results of
the most important studies of German family businesses that are listed on stock exchange. In the
article following methods were used: critical analysis of the literature, as well as components of
descriptive statistic and descriptive method. Analysis and the assessment show that family
businesses in Germany have a significant impact on the real economy. They are also important
issuers on the stock exchange, which is expressed, among others, by the number of both IPOs and
listed companies. In comparison to non- family enterprises the family firms listed on stock
exchange are characterized by lower balance sheet total and lower turnover. However, the
assessment of benefits related to the presence on the stock exchange depends, among the size of
the enterprise.
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