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Streszczenie

W artykule przedstawiono charakterystyke przedsigbiorstw rodzinnych notowanych
na rynku NewConnect oraz ukazano ich znaczenie na rynku. Autorka wychodzi od kwe-
stii definicyjnych, nastgpnie - po przedstawieniu metodyki - zaprezentowane zostaly wy-
niki badan przedsigbiorstw rodzinnych notowanych na rynku alternatywnym NewConnect.
Przedstawiono mi¢dzy innymi udzial przedsigbiorstw rodzinnych, w ogélnej liczbie notowa-
nych przedsigbiorstw, a takze ich kapitalizacj¢ w odniesieniu do kapitalizacji rynku. Ponadto
badaniom poddano wielko$¢ przedsigbiorstw rodzinnych, warto$¢ pozyskanego kapitatu,
struktur¢ akcjonariatu oraz struktur¢ finansowania. Wyniki badan pozwalaja na okreslenie
znaczenia przedsigbiorstw rodzinnych na rynku alternatywnym, a takze umozliwiaja charak-
terystyke tej grupy podmiotow.

Stowa kluczowe: finansowanie przedsi¢biorstw, przedsicbiorstwa rodzinne, gietda papie-
réw wartosciowych.

Klasyfikacja JEL: G32, L25, O16.

1. Wstep

Dobor zrodet finansowania przedsigbiorstwa determinowany jest miedzy in-
nymi warto$cig i strukturg majatku, wielkoscig przedsigbiorstwa, jego forma orga-
nizacyjno-prawna, jak rowniez faza rozwoju przedsigbiorstwa i struktura wtasno-
$ci. Zgodnie z teoria hierarchii zrodet finansowania (pecking order theory) przed-
siebiorstwa pozyskuja kapital udziatlowy w ostatniej kolejnosci, jezeli wewnetrzne
zrodta finansowania i kapital obcy nie sa dostepne lub nie moga by¢ wykorzystane.
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Finansowanie poprzez emisj¢ udziatowych papieréw wartosciowych dtugo uwazane
byto za zrédto kapitatu dostepne gtéwnie dla duzych przedsigbiorstw, o ugruntowa-
nej pozycji rynkowej, uznawane za finansowanie ostatniej czwartej fazy rozwoju
przedsicbiorstwa [Wectawski, 1997, s. 29-30]. Jednak powstawanie rynkow alter-
natywnych — takich jak NewConnect — tworzonych przez gietdy papieréw warto-
sciowych z mysla o przedsi¢biorstwach, znajdujacych si¢ w poczatkowych fazach
rozwoju 1 charakteryzujacych si¢ duzym potencjatem wzrostu umozliwito dostep
do finansowania udziatowego rowniez matym i $rednim przedsigbiorstwom, w tym
przedsi¢gbiorstwom rodzinnym.

Badanie funkcjonowania przedsigbiorstw rodzinnych na rynku papierow war-
tosciowych warte jest rozwazan. Bowiem spotki gietdowe stanowig w tej grupie
przedsicbiorstw pewien wyjatek. Po pierwsze ze wzgledu na charakteryzujaca przed-
sigbiorstwa rodzinne skupiong struktur¢ wtasnosci oraz preferowanie wewngtrznych
zrodet finansowania. Po drugie, akcje przedsigbiorstw rodzinnych uwazane sa za
obarczone wyzszym ryzykiem, z powodu mozliwej rozbieznos$ci celéw rodziny i in-
westorow, zwlaszcza ze w przypadku inwestora jakim jest rodzina czesto wystepuje
facznie wlasnos$ci 1 zarzadzania. Po trzecie, nie bez znaczenia (dla relacji rodzina —
inwestorzy spoza rodziny) sa zwiagzki emocjonalne pierwotnych wtascicieli z firma.

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka i ocena znaczenia przedsie-
biorstw rodzinnych notowanych na rynku alternatywnym NewConnect oraz analiza
i ocena wykorzystania finansowania udziatowego przez t¢ grup¢ podmiotow.

Realizacji powyzszego celu zostala podporzadkowana struktura artykutu.
Najpierw przedstawiono specyfike przedsigbiorstw rodzinnych oraz zdefiniowano
gietldowe przedsiebiorstwo rodzinne okreslajac cechy ilosciowe kwalifikujace spotki
do objecia ich badaniami. Nastepnie zaprezentowana zostala metodyka badan oraz
charakterystyka badanych przedsigbiorstw rodzinnych. W dalszej czesci artykutu
przedstawiono niezbedne dla realizacji zatozonego celu wyniki badan przedsie-
biorstw rodzinnych notowanych na rynku alternatywnym NewConnect przeprowa-
dzone w terminie grudzien 2016 — styczen 2017.

Do przygotowania artykutu zostaly wykorzystane zrodla wtorne: statystyki
gietdowe rynku NewConnect, prospekty emisyjne, dokumenty informacyjne oraz
sprawozdania finansowe badanych spotek, jak rowniez informacje opublikowane na
oficjalnych internetowych stronach spotek. Do opracowania, analizowania i prezen-
towania zebranego materiatu wykorzystano nastgpujace metody badawcze: metoda
opisowa oraz techniki statystyki opisowe;j.

Wyniki badan pozawalajag po pierwsze na okreslenie znaczenia przedsie-
biorstw rodzinnych na rynku alternatywnym NewConnect, po drugie umozliwiaja
charakterystyke tej grupy podmiotow.
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2. Dylematy definicyjne oraz decyzje finansowe przedsiebiorstw
rodzinnych

W wielu publikacjach podjeto probe zdefiniowania przedsigbiorstw rodzin-
nych. Wyrdznia si¢ zarowno cechy jakos$ciowe, jak i iloSciowe przedsigbiorstw okre-
slanych rodzinnymi, jednak w naukach ekonomicznych nie przyjeto jednej ogdlnie
uznawanej definicji. W literaturze opisywane sg r6znorodne warunki i kryteria po-
zwalajace na zdefiniowanie czy wyodrebnienie przedsigbiorstw rodzinnych. Pomimo
roznic autorzy jednak zgodnie przyjmuja za najistotniejsze trzy kryteria. Mianowicie
udziat rodziny w kapitale przedsiebiorstwa, dziatalno$¢ w gremiach nadzorczych
oraz dziatalno$¢ menedzerskg (np.: zajmowanie stanowisk w zarzadzie).

Dyskusyjne natomiast pozostaja kwestie szczegotowe tj.%:

— wysokos¢ udziatu rodziny w przedsigbiorstwie, szczegotowos¢ w zakresie okre-
$lenia stosunkow wiascicielskich,

— konieczno$¢ spetnienia obu kryteriow tj.: reprezentacji rodziny zarowno w orga-
nach kontrolno-nadzorczych, jak i zarzadczych lub przyjecie, ze spetienie tylko
jednego z tych dwoch warunkéw za wymagany,

— kryterium pokrewienstwa - stopien spokrewnienia poszczegolnych osob do ro-
dziny.

Biorac pod uwage trzy powyzsze kryteria wplywu rodziny na przedsiebior-
stwo Exner i Hummer [2005, s. 18] wyodrebnili cztery typy przedsigbiorstw:

A — przedsiebiorstwo rodzinne w waskim znaczeniu tzw. czyste przedsiebiorstwo
rodzinne (wlasnos$¢: udziat rodziny ponad 50%; w gremiach kontrolnych i za-
rzadzie zasiadaja wylacznie cztonkowie rodziny);

B — hybrydowe przedsigbiorstwo rodzinne (wlasno$¢: udziat rodziny ponad 50%;
w gremiach kontrolnych i zarzadzie zasiadaja réwniez cztonkowie rodziny,
jednak najczesciej funkcja prezesa zarzadu przekazywana jest profesjonalne-
mu menedzerowi);

C — menedzerskie przedsigbiorstwo rodzinne (wlasno$¢: udziat rodziny ponad
50%; w gremiach kontrolnych i zarzadzie zasiadaja wylacznie osoby spoza
rodziny);

D — przedsigbiorstwa nierodzinne (wlasno$¢: udziat rodziny ponizej 25%; w gre-
miach kontrolnych i zarzadzie zasiadaja wytacznie osoby spoza rodziny).

Powyzszy podzial nie uwzglednia przedsiebiorstw, w ktorych udzial rodziny
wynosi miedzy 25 a 50%, 1 w ktorych rodzina moze zasiada¢ w radzie nadzor-
czej lub/i zarzadzie. Przyjecie powyzszego podziatu z pominieciem grupy przed-
sigbiorstw, w ktorych udziat rodziny wynosi od 25% do 50% powodowaloby nie-

2 Ze wzgledu na wymogi edytorskie nie jest mozliwe przytoczenie i zaprezentowanie

gtéwnych pogladow na kwestie definiowania przedsigbiorstw rodzinnych, szeroko rézne po-
dejscia prezentuje Safin [2007, s. 17-46].
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uwzglednienie do$¢ licznej grupy podmiotow, w ktorej — co istotne — rodzina moze
mie¢ bardzo znaczacy wptyw na funkcjonowanie.

Z punktu widzenia czystosci i precyzji klasyfikowania przedsigbiorstw do
grupy rodzinnych wiele wnosi koncepcja S. Klein [2000, s. 158], w ktorej przed-
stawiono wskaznik SFI (Substantial Family Influence) informujacy o sile wpltywu
rodziny na przedsiebiorstwo. SFI przyjmuje posta¢ roéwnania okreslajacego udziat
rodziny w przedsigbiorstwie przy wykorzystaniu trzech powszechnie uznawanych
kryteriow: udziat w kapitale, gremiach nadzorczych oraz zarzadzie (1).

KW, RN, Z
SF] = rodz. + rodz. + rodz. >1 (1)
KWtotal RNtotal Ztotal

Zgodnie z przyjetymi w powyzszej koncepcji zalozeniami, przedsigbiorstwo
mozna zdefiniowa¢ jako rodzinne, jesli suma udzialéw w rownaniu jest wicksza
badz réwna 1. Pierwotnie SFI shuzyt okresleniu wplywu rodziny na przedsigbior-
stwo, z czasem stat si¢ jednym z wazniejszych wskaznikéw uzywanych takze do ba-
dan nad gietdowymi rodzinnymi przedsi¢biorstwami [Achleitner i in., 2009, s. 18].

W Niemczech, gdzie przedsigbiorstwa rodzinne majg bogata tradycje, histori¢
oraz znaczacy wptyw na gospodarke, tematyka definiowania i badania tej grupy pod-
miotow jest podejmowana réwniez przez instytucje otoczenia biznesu. Powszechnie
uzywana w Niemczech definicja gietdowych przedsigbiorstw rodzinnych stworzona
zostata przez fundacje przedsigbiorstw rodzinnych (Stifiung Familienunternehmen).
Zgodnie z zalozeniami przyjetymi przez Stifiung Familienunternehmen przedsie-
biorstwo notowane na gietdzie mozna sklasyfikowaé jako rodzinne jezeli osoba,
ktora zalozyta przedsigbiorstwo lub objeta w nim udzialy lub potomkowie nalezacy
do tej rodziny posiadaja co najmniej 25% praw glosu na podstawie posiadanego
kapitatu [familienunternehmen.de, data dostepu 30.11.2016].

Istotne z punktu widzenia tematyki artykulu jest podejscie definicyjne nie-
mieckiej gietdy papierow wartosciowych Frankfurter Wertpapierborse. Celem wy-
roznienia tej grupy spolek Frankfurter Wertpapierborse stosuje szersze kryteria,
mianowicie gietdowe przedsigbiorstwo rodzinne to podmiot notowany na gietdzie
1 spelniajacy nastepujace warunki a) rodzina zatozyciela/zatozycieli przedsiebior-
stwa posiada co najmniej 25% praw gtosu lub b) rodzina zasiada w zarzadzie badz
radzie nadzorczej przedsigbiorstwa i posiada co najmniej 5% praw gltoséw [http://
www.dax-indices.com, data dostepu 30.11.2016].

Decyzje finansowe przedsigbiorstw rodzinnych ze wzgledu na ztozong struk-
ture celow tylko czgsciowo mozna wyjasni¢ za pomocg klasycznych teorii finanso-
wania przedsigbiorstw?. Na przyktad wyniki badan wskazuja, ze mozliwo$¢ uzyska-
nia efektu tarczy podatkowej nie wplywa na decyzje przedsiebiorstw rodzinnych

3 Warto$ciowe rozwazania dotyczace struktury finansowania przedsig¢biorstw rodzin-

nych w odniesieniu do teorii agencji prezentuja Jezak, Popczyk, Winnicka-Popczyk [2004,
s. 81-87].
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w zakresie finansowania obcego [szerzej Achleitner, 2011, s. 39—40]. Co prawda
mozna znalez¢ analogie migdzy decyzjami w zakresie zrodet finansowania przed-
sigbiorstw rodzinnych a teorig hierarchii zrodet finansowania jednak podkreslany
jest fakt, Ze przedsigbiorstwa te stanowig zréznicowang grupe, a w zwigzku z tym
uogolnienia nie sg uprawnione. W finansowaniu przedsigbiorstw rodzinnych rownie
istotne sg ich cechy, czyli orientacja dtugoterminowa, dazenie do niezaleznosci oraz
minimalizacja ryzyka [Achleitner, 2011, s. 41].

Literatura przedmiotu wskazuje, ze przedsigbiorstwa rodzinne charakteryzuje
konserwatywna strategia finansowania i preferowanie wewngtrznych zrodet finan-
sowania. [Achleitner, 2011, s. 42] [Pernsteiner, Wectawski, 2016, s. 54-55], [Gallo,
Vilaseca, 1996, s. 387-401]. W strukturze kapitalu dominuje wysoki poziom ka-
pitatu wlasnego, co zwigzane jest z preferowaniem wilasnych zrédet finansowania
i skutkuje nizszymi od $rednich wskaznikami zadtuzenia [szerzej Stradomski, 2010,
s. 186—187].

Przedsigbiorstwa rodzinne niechetnie korzystaja z zasilen zewnetrznych za-
rowno udziatowych, jak i dtuznych. Jednak finansowanie kapitalowe (zewngtrzne,
wlasne) zwigzane jest co prawda ze sprzedazg udzialow w przedsiebiorstwie, jednak
w przeciwienstwie do finansowania obcego nie obcigza wyniku finansowego ko-
niecznos$cia sptaty odsetek.-

Finansowanie udziatowe na rynku kapitalowym dla przedsi¢biorstw rodzin-
nych przynosi niewatpliwe korzysci zwigzane przede wszystkim z pozyskaniem ka-
pitatu, ale rowniez ze wzrostem rozpoznawalnosci firmy, a co z tym zwigzane wzrost
prestizu i wickszg wiarygodnos¢. Do glownych kosztow nalezy zaliczy¢ mozliwos¢
utraty kontroli nad przedsigbiorstwem, wzrost kosztow administracyjnych zwigza-
ny z konieczno$cig wypetienia obowigzkow informacyjnych, a takze koniecznos¢
wprowadzenia zasad w obszarze tadu korporacyjnego.

Debiut gietdowy przedsi¢biorstwa rodzinnego, mimo ze dlugo stat w sprzecz-
nosci z podstawowymi zalozeniami teorii finanséw przedsiebiorstw, byt traktowa-
ny jako kolejny, naturalny etap rozwoju [Stradomski, 2010, s. 127]. Konsekwencja
decyzji przedsigbiorstwa rodzinnego o wprowadzeniu akcji do obrotu na gietde jest
przejécie z modelu kontroli (charakteryzujacego si¢ duzym poziomem aktywnosci
wlascicieli i relatywnie niewielka liczbg wtascicieli) do modelu rynkowego (oznacza
to spadek aktywnosci wilascicieli i wzrost ich liczby) [Stradomski, 2010, s. 165].

Podsumowujac, charakterystyczny dla przedsigbiorstw rodzinnych wysoki
poziom finansowania z zatrzymanego zysku, duza sktonno$¢ do rezygnacji z wy-
ptat dywidendy (w poréwnaniu do przedsigbiorstw nierodzinnych) [Pernsteiner,
Wectawski, 2016, s. 54-55, 73] oraz relatywnie wysoki koszt kapitatu zewngtrznego
udziatowego [Stradomski, 2010, s. 165] wskazywa¢ by mogty na niewielki stopien
zainteresowania przedsigbiorstw rodzinnych finansowaniem poprzez emisje akcji na
gietdzie. Jednak badania wskazuja na stosunkowo wysoka reprezentacje¢ przedsie-
biorstw rodzinnych na gietdach papierow warto$ciowych. Szerokie badania zostaly
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przeprowadzone migdzy innymi na rynku niemieckim, wyniki przeprowadzonych
analiz wskazuja, ze udziat przedsi¢biorstw rodzinnych na gietdzie w pierwszych la-
tach XXI wieku oscylowal migdzy 45 a 55% [Achleitner i in., 2009, s. 38]. Natomiast
w Polsce wedlug badan przeprowadzanych przez Popczyka [2013, s. 119—121] na
rynku gietdowym NewConnnect przedsigbiorstwa rodzinne na przetomie 2012/2013
stanowity 68,5% wszystkich notowanych przedsi¢biorstw. Nalezy jednak zaznaczyc¢,
ze kryteria wyodrebniania przedsi¢gbiorstw rodzinnych we wspomnianych badaniach
byly znacznie szersze niz te zastosowane w niniejszym artykule.

3. Metodyka badan

Autorka niniejszego artykutu podjeta si¢ badania przedsiebiorstw notowanych
na rynku alternatywnym NewConnect, ktore zostaly przeprowadzone na przetomie
2016 12017 roku. W pierwszym etapie w celu wyodrebnienia badanej populacji na
podstawie wspdlnych cech tj.: informacji o strukturze akcjonariatu, sktadzie zarza-
du i rady nadzorczej oraz historii 399 polskich spétek notowanych na NewConnect
wedlug stanu na 01.12.2016 okreslono skonczona zbiorowo$¢. Przyjeto kryteria
ilosciowe stosowane przez niemiecka gietde papierow wartosciowych Frankfurter
Wertpapierborse do kwalifikowania spotek do indeksu firm rodzinnych. Za giet-
dowe przedsigbiorstwa rodzinne mianowicie uznano spotki notowane na gieldzie
1 spetniajace nastepujace warunki:

a) rodzina zalozyciela/zatozycieli przedsigbiorstwa posiada co najmniej 25% praw
glosu lub

b) rodzina zatozyciela/zalozycieli zasiada w zarzadzie badz radzie nadzorczej przed-
siebiorstwa i posiada co najmniej 5% praw glosoéw [http://www.dax-indices.com,
data dostepu 10.12.2016].

Zgodnie z przyjetymi kryteriami z grupy 399 spotek wyselekcjonowano 78
spetniajacych warunki w zakresie udziatu w prawach gtosu, a takze udziatu w or-
ganach spolki, co wskazuje ze 19,5% notowanych na NewConnect przedsi¢gbiorstw
mozna uzna¢ za gietdowe przedsi¢biorstwa rodzinne (GPR). Przyjete kryteria sa
dos¢ restrykcyjne, poniewaz:

— po pierwsze nie uwzglednia si¢ przedsigbiorstw, ktore zostaty przejete przez in-
westora indywidualnego, ktory nastgpnie do rady nadzorczej lub organu powotat
innych cztonkéw rodziny;

— po drugie, do tej grupy nie sg zaliczane przedsi¢biorstwa tworzone przez dwie
rodziny lub majace dwodch zatozycieli, ktorzy nastepnie wspdlnie rozwijaja
przedsiebiorstwo.
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Jednak uznano, Ze przyjecie podejscia stosowanego przez Frakfurter
Wertpapierborse —wptywa na uniwersalno$¢ wynikéw badan i umozliwia¢é moze
ewentualne dalsze badania poréwnawcze.

Grupe wyodrgbnionych gietldowych przedsigbiorstw rodzinnych (GPR) pod-
dano nastepnie kolejnym badaniom. Dokonana zostata mianowicie analiza przyna-
leznos$ci do sektora oraz segmentu rynku, okreslono wielkos$¢ przedsicbiorstw, war-
tosci pozyskanego kapitatu oraz zbadano kapitalizacje spotek.

Dla okreslenia wielkosci GPR dokonano analizy wartos¢ sumy bilansowej
oraz warto$ci obrotow (zrodto informacji o warto§ciach sumy bilansowej oraz
warto$ci obrotow stanowity sprawozdania finansowe za rok 2015).

Z kolei dla oceny znaczenia GPR na rynku NewConnet przedstawiono mig-
dzy innymi udziat przedsi¢gbiorstw rodzinnych, w ogélnej liczbie notowanych przed-
sigbiorstw, a takze ich kapitalizacje w odniesieniu do kapitalizacji rynku. Analizy
koncza informacje dotyczace warto$¢ kapitatu pozyskanego przez GPR na rynku
alternatywnym, po czym oceniono ich strukture kapitatu.

4. Charakterystyka rodzinnych przedsigbiorstw gieldowych
notowanych na NewConnect

Gieldowe przedsigbiorstwa rodzinne (GPR) wyodrgbnione na podstawie wy-
zej zaprezentowanych kryteridow stanowia 19,5% ogétu przedsiebiorstw notowa-
nych na rynku NewConnect. Wszystkie notowane na rynku alternatywnym przedsie-
biorstwa celem zwigkszenia transparentno$ci oraz umozliwienia inwestorom lepszej
oceny pod katem ich kondycji finansowej oraz zwigzanego z tym ryzyka na mocy
uchwaty zarzadu* Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie kwalifikowane sa
do jednego z trzech segmentéw [www.newconnect.pl, data dostepu 15.01.2017]:
— Segment NC Focus — do tego segmentu spotki sg kwalifikowane po spelnieniu

co najmniej pigciu z ponizszych kryteriow:
— $rednia wartos¢ kapitalizacji emitenta przekracza 12 000 000 zt;

4 Uchwata Nr 646/2016, Zarzadu Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie S.A.
z dnia 23 czerwca 2016 r. (z p6zn. zm.) w sprawie wyodrebnienia segmentéw rynku New-
Connect oraz zasad i procedury kwalifikacji do tych segmentow.

5 Ponadto spotki zakwalifikowane do tego segmentu muszg spetnic¢ nastepujace warunki:
akcje notowane s na rynku NewConnect od co najmniej 12 miesigcy; $redni kurs akcji wyz-
szy niz 10 groszy; wartos¢ ksiegowa emitenta wykazana w ostatnim opublikowanym raporcie
okresowym nie moze mie¢ warto$ci ujemnej; w stosunku do emitenta nie toczy si¢ postepo-
wanie upadto$ciowe/uktadowe/sanacyjne/likwidacyjne; w okresie ostatnich 12 miesi¢cy na
emitenta nie zostatl natozony wigcej niz jeden raz zaden ze $rodkéw dyscyplinujacych prze-
widzianych w Regulaminie ASO; w okresie ostatnich 3 miesiecy na emitenta nie zostal nato-
zony zaden ze $§rodkow dyscyplinujacych przewidzianych w Regulaminie ASO ani tez obrot
jego akcjami nie podlegat zawieszeniu ze wzgledu na bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.
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wskaznik cena/zysk jest wyzszy niz 0 i nizszy niz 50;
— wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa jest wyzszy niz 0 i1 nizszy niz 10;
stopa dywidendy jest wyzsza niz 0 (spotka wyptacita dywidendg);

— wartos¢ ksieggowa przekracza 1 000 000 zt;

— dodatnia dynamika przychodow za ostatnie 4 kwartaly;

— dodatnia dynamika zysku netto za ostatnie 4 kwartaly.

— Segment NC Alert — do ktorego sa kwalifikowane spotki, jezeli zachodzi przy-
najmniej jedna z ponizszych przestanek:

— $redni kurs akcji emitenta nizszy niz 5 groszy;

— ujemna wartos$¢ ksiegowa emitenta;

— w okresie ostatnich 12 miesigcy na emitenta zostat natozony dwa razy lub
wiecej regulaminowy $rodek dyscyplinujacy;

— zostat ztozony wniosek lub toczy si¢ postgpowanie upadtosciowe/uktadowe/
sanacyjne /likwidacyjne lub tez ogltoszono upadtosé/uktad/otwarcie likwidacji
lub otwarcie postepowania sanacyjnego albo tez sad oddalit wniosek o ogto-
szenie upadlosci ze wzgledu na brak srodkow w majatku emitenta wystarcza-
jacych na zaspokojenie kosztow postepowania;

— biegly rewident wydat negatywna opini¢ z badania sprawozdania albo tez wy-
dat stanowisko w sprawie odmowy wydania opinii, a sytuacja ta nie ulegta
zmianie przed dniem kwalifikacji.

— Segment NC Base — w tym segmencie ujmowane sg akcje emitentow, ktore nie
zostaly zakwalifikowane Zadnego z wyzej wymienionych.

Wedlug stanu na grudzien 2016 roku z wyodrgbnionej w badaniach grupy
gieldowych przedsiebiorstw rodzinnych (GPR), osiem spotek zakwalifikowanych
byto do segmentu NC Alert, akcje 20 emitentow reprezentowane byty w segmencie
NC Focus, natomiast akcje pozostatych pigédziesigciu przedsigbiorstw ujete byly
w segmencie NC Base.

Gietdowe przedsigbiorstwa rodzinne reprezentujg szes¢ z dziesigciu gltow-
nych sektorow® wyodrebnionych na NewConnect. Najwigksza reprezentacje maja
spotki z sektora Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa (25 spotek) oraz
Handel i Ustugi (16 spotek) i Finanse (15 spotek) — (rys. 1).

¢ Lacznie segmentacja przyjeta przez Gielde Papierow Warto§ciowych dla rynku New-

Connect i obowigzujaca od 1.01.2017 r. grupuje spotki w 10 gltéwnych sektoréw (Finanse,
Paliwa i Energia, Chemia i Surowce, Produkcja Przemystowa i Montazowo-Budowlana,
Dobra Konsumpcyjne, Handel i Ustugi, Ochrona Zdrowia, Technologie, Administracja Pan-
stwowa, Niesklasyfikowane), a nastepnie dwustopniowo w kolejne podsektory.
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Rys. 1. Podziat sektorowy GPR notowanych na NewConnect

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.newconnect.pl (20.12.2016 1.)

Dla okreslenia wielkosci gietdowych przedsiebiorstw rodzinnych przyjeto po-
wszechnie stosowang klasyfikacj¢’ biorgc pod uwage wartos¢ sumy bilansowej oraz
warto$¢ rocznego obrotu ze sprawozdan finansowych z roku 20158,

Z analizy wartos$ci sumy bilansowej wynika, ze 86% badanych GPR to przed-
siebiorstwa mikro (33 sp6tki) i male (44 spotki), zalewie 14% zakwalifikowaé moz-
na do kategorii przedsiebiorstw $rednich (11 spotek) —rys. 2.

42%

44%

mikro male = $rednie

Rys. 2. Struktura wielko$ci badanych spotek wedtug kryterium sumy bilansowej
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Notoria Online

7 Ustawa o Swobodzie Dziatalnosci Gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 (Dz.U. 2004
nr 173, poz. 1807)]; Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 364/2004 z dnia 25 lutego 2004 roku.
Mikroprzedsigbiorstwo: obrdt netto i suma bilansowa nie przekraczajaca 2 min euro, mate
przedsigbiorstwo obrot netto i suma bilansowa < 10 mln euro, $rednie przedsigbiorstwo obrot
netto < 50 mln euro, a suma bilansowa < 43 mln euro.

8 Dane finansowe z bilansu i rachunku zyskow i strat przeliczono na EUR wedtug $red-
niego kursu NBP ogloszonego na dzien 31.12.2015 tj. 4,2615 (tabele nr 254/A/NBP/2015).
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Whioski wynikajace z analizy warto$ci przychodoéw netto potwierdzaja te plyna-
ce z badan wartosci sum bilansowych — na rynku NewConnect dominujg mikro i mate
przedsigbiorstwa rodzinne, klasyfikowane wedlug warto$ci obrotow netto stanowia 87%
GPR. Zadne przedsigbiorstwo rodzinne nie moze zostaé okreslone jako duze (rys. 3).

31% 56%

mikro © mate = $rednie

Rys. 3. Struktura wielkosci badanych spotek wedtug kryterium wartosci obrotéw netto

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Notoria Online

Kontrola i wptyw rodziny moga by¢ r6zne, zgodnie z przedstawionymi wyzej
definicjami i przyjeta w artykule systematyka. Biorac pod uwage warianty wptywu
rodziny na spotke kapitalowa kolejny podzial zaproponowal Lieder [1993], ktory
wyszczego6lnit cztery typy przedsigbiorstw rodzinnych dziatajacych w formie spotki
kapitatowej: a) bez udzialu w kierownictwie b) kierownictwo finansowe c)kierow-
nictwo strategiczne d) kierownictwo strategiczne/operacyjne [Safin, 2007, s. 26].
Inspirujac si¢ tym podziatem dokonano systematyki przedsiebiorstw notowanych na
NewConnect (tabela 1).

Tabela 1. Warianty wplywu rodzin na spétki akcyjne notowane na NewConnect

Reprezentacja rodziny
w organach spotki

Udziat cztonkow
rodziny w struk-
turze akcjonariatu

Udziat cztonkow
rodziny w struktu-
rze akcjonariatu

Udgziat cztonkoéw
rodziny w struk-
turze akcjonariatu

zorczej

> 50% 25%—-50% <25%

Brak reprezentacji w radzie

. . 3 0 =
nadzorczej i zarzadzie
Rogi;ma w ra(.121e nadzor- 36 9 4
czej 1 zarzadzie
Rodzina tylko w zarzadzie 11 11 2
Rodzina tylko w radzie nad- | 0 |

Zrodto: opracowanie wlasne
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Dane z tabeli 1 wskazuja, ze najwigcej przedsiebiorstw rodzinnych na
NewConnect to spotki, w ktorych udzial rodziny wynosi powyzej 50% (51 spotek),
z czego w az 36 przedsiebiorstwach rodzina reprezentowana jest zarowno w radzie
nadzorczej, jak i zarzadzie. Najmniej licznie reprezentowane sg przedsigbiorstwa,
w ktorych udziat rodziny w strukturze akcjonariatu wynosi ponizej 25%. Warto za-
znaczy¢, ze w przypadku 52 przedsi¢biorstw inwestor dominujacy (cztonek rodziny)
jest prezesem zarzadu. Zatem mozna skonstatowac, ze polskie gietdowe przedsie-
biorstwa rodzinne pomimo statusu spoiki publicznej nie przeszty — w wiekszosci
przypadkow — z modelu kontroli do modelu rynkowego. Potwierdzenie moga stano-
wi¢ dane dotyczace wartosci pozyskanego kapitatu.

5. Wartos¢ rynkowa, wartos¢ emisji i struktura kapitatu
gietldowych przedsiebiorstw rodzinnych

Warto$¢ rynkowa gieldowych przedsigbiorstw rodzinnych notowanych na
NewConnect stanowi 18,63% wartos$ci rynkowej wszystkich spotek notowanych na
NewConnect’. Przeci¢tna warto$¢ rynkowa gietdowego przedsiebiorstwa rodzinne-
20 (GPR) wynosita 23 mln zt (wedtug stanu na 13.01.2017) i nie réznita si¢ znacza-
co od $redniej dla catego rynku wynoszacej 24,22 min zt. Mediana kapitalizacji GPR
wynosifa natomiast 6,52 mln zt i byla nizsza od mediany kapitalizacji liczonej dla
catego rynku NewConnect majacej wartos¢ 8,07 mln zt. Porownujac dane w tabeli 2
mozna stwierdzi¢, ze miary potozenia liczone dla kapitalizacji gietdowych przedsie-
biorstw rodzinnych oraz catego rynku NewConnect nie r6znia si¢ znaczaco.

Tabela 2. Porownanie kapitalizacji gieldowych przedsigbiorstw rodzinnych na tle
rynku NewConnect w mln PLN

Miary kapitalizacji Gie%d(.)we Przedsigbiorstwa Wszystkie polskie spotki
Rodzinne na NewConnect notowane na NewConnect
Wartos¢ kapitalizacji 1792 9618
Srednia kapitalizacji 23 2422
Mediana 6,52 8,07
I kwantyl 2,8 2,95
I kwantyl 20,67 21,28

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie statystyk z www.newconnect.pl (13.01.2017 r.)

9

Uwzgledniono tylko spotki polskie.
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Gietdowe przedsigbiorstwa rodzinne pozyskaty w latach 2007-2016w wyni-
ku ofert pierwotnych (IPO) 152,12 mln zt, §rednia warto$¢ emisji wynosita 1,98 min
zt. Dla porownania $rednia warto$¢ emisji wszystkich debiutow gietdowych na ryn-
ku NewConnect w badanym okresie byta wyzsza i wynosita 2,93 min zt. Mediana
pozyskanego kapitalu wynosita 1 min zt, czyli potowa GPR pozyskata kapitat nizszy
niz 1 min z1, co potwierdza, ze wigkszo$¢ z nich to mate podmioty gospodarcze.

Tabela 3. Liczba debiutow gietdowych badanych spotek w kolejnych latach

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
4 4 2 10 24 12 8 6 6 2

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.newconnect.pl

Z 78 badanych gieldowych przedsigbiorstw rodzinnych osiem pozyska-
o kapitat w pierwszych kilkunastu miesigcach dziatalno$ci rynku alternatywnego
NewConnect'’. Najwigcej GPR zadebiutowato w roku 2011, i od tego roku liczba
nowych przedsiebiorstw rodzinnych na rynku NewConnect maleje.

Po debiucie gietdowym 26 spolek zdecydowato si¢ na ponowne pozyska-
nie kapitatu poprzez emisje akcji na NewConnect — to jedna trzecia wszystkich
GPR. Mozna wskaza¢ wiec na pozytywna ocene finansowania udzialowego na
NewConnect przez przedsi¢biorstwa rodzinne.

Do oceny struktury kapitatu w gietdowych przedsiebiorstwach rodzinnych
postuzono sie wskaznikiem struktury kapitatu, ktory przedstawia relacje kapitatu
obcego w stosunku do kapitatu wlasnego. Oczywistym jest, ze wyzszy poziom ka-
pitatéw wilasnych w relacji do kapitatow obcych oznacza mniejsze zaangazowanie
finansowania obcego na rzecz wlasnego, w tym rowniez udziatowego. Jednak nalezy
podkresli¢, ze na wartos¢ badanego wskaznika ma réwniez wpltyw wynik finansowy
netto, ktory w przypadku malych i rozwijajacych sie przedsiebiorstw czesto moze
by¢ niski lub nawet ujemny i poprzez to zmniejsza¢ wartos¢ kapitatu wtasnego (be-
dacego mianownikiem), a tym samym wzrasta warto§¢ wskaznika. Wartosci wskaz-
nika struktury kapitatu dla badanych GPR przedstawiono na rysunku 4.

W przypadku 42% badanych przedsigbiorstw rodzinnych przyjmowat war-
to$¢ ponizej jednego, co $wiadczy o dominujacym roli kapitatu wlasnego w struktu-
rze kapitalu. W przypadku 11 przedsiebiorstw uzaleznienie od kapitatu obcego byto
niebezpiecznie wysokie (warto$¢ wskaznika powyzej 3).

10 Rynek NewConnect funkcjonuje od 30 sierpnia 2007 roku.
""" Na rysunku w przedstawionych przedziatach znajduje si¢ tacznie 74 gietdowych przed-
sigbiorstw rodzinnych, cztery pomini¢to ze wzgledu na ujemny kapital wlasny.
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Rys. 4. Wskaznik struktury kapitatu badanych przedsigbiorstw w 2015 .

Zrédlo: opracowanie i obliczenia whasne na podstawie danych z Notoria Online

6. Whnioski

Wyniki badan uprawniajg do stwierdzenia, ze profil spotek rodzinnych noto-
wanych na rynku NewConnect nie odbiega znaczaco od innych notowanych na tym
rynku przedsi¢cbiorstw uwzgledniajgc kapitalizacj¢ 1 poziom pozyskanego kapitatu,
a takze wielkos¢ przedsigbiorstw.

Natomiast kolejne emisje juz notowanych podmiotéw moga §wiadczy¢ o ade-
kwatnosci kosztow i procedur rynku oraz akceptacji ich przez emitentow.

Na podstawie warto$ci wskaznika struktury mozna uznaé, ze w pasywach
wigkszosci spotek dominuje kapital wilasny. Natomiast wartos¢ udziatéw be-
dacych w rekach rodzin wskazuje na duza koncentracj¢ akcjonariatu. Polskie
przedsigbiorstwa rodzinne notowane na rynku alternatywnym NewConnect potwier-
dzajac wiec opisane w literaturze przedmiotu cechy przedsiebiorstw rodzinnych:
duza koncentracja udziatow oraz dominacja cztonkdéw rodziny w organach spotek.

Zwazywszy, ze przedsigbiorstwa rodzinne stanowig niecate 20% wszystkich
notowanych na rynku oraz biorac pod uwage ich kapitalizacje 1 warto$¢ pozyskane-
go kapitatu nalezy uznaé, ze ich znaczenie na rynku jest raczej niewielkie.
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EQUITY FINANCING IN FAMILY FIRMS LISTED ON
ALTERNATIVE MARKET NEWCONNECT

Abstract

The article presents the characteristics of family enterprises listed on NewConnect. The
author begins with definitions, then - after the presentation of the methodology — focuses on
the results of studies of family businesses. These are: the total number of listed companies,
as well as their market capitalization in relation to market capitalization. In addition, article
studies the size of family businesses, the value of the issuing equity, the shareholders struc-
ture and the financing structure. The results of the research show the importance of family
businesses on NewConnect as well as the characteristics of this group of entitles.

Key words: enterprises financing, family enterprises, stock exchange market.
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