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Tegoroczne dane potwierdzajq, ze firmy rodzinne od lat pozostajg jednym
z najbardziej stabilnych segmentédw warszawskiej gietdy. Cho¢ sq
przecietnie mniejsze i mniej rentowne niz spdtki nierodzinne, wyrdzniajg sie
nizszqg zmiennos$cig wynikéw, co rynek premiuje wycenami opartymi na
mnoznikach zblizonych do wiekszych podmiotéw.

Na uwage zastuguje natomiast niski odsetek sukcesoréw w akcjonariacie
oraz ich malejgca obecno$¢ w zarzgdach i radach nadzorczych.
Jednocze$nie wyraznie roénie liczba fundaciji rodzinnych — juz 16% spdtek
ujawnia je w akcjonariacie. Moze to $wiadczyé o tym, ze w wielu firmach
proces sukcesji witasnoéciowej zaczyna przenosi¢ sie do struktur fundaciji

rodzinnej, podczas gdy operacyjne zarzqgdzanie i nadzér czesciej powierzane

Wida¢ wiec, ze rodzinne firmy na GPW zachowujq swojq site, cho¢ sposéb

sq profesjonalnym menedzerom spoza rodziny. Wydaje sie to natura

konsekwencjg porzgdkowania rodzinnych aktywdw i coraz bardziej

ztozonych warunkéw prowadzenia biznesu.
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Stabilny fundament i profesjonalizacja wtasnosci

Spdtki rodzinne niezmiennie stanowiq o sile warszawskiego parkietu. Pigta edycja
raportu Grant Thornton ,,Firmy rodzinne na GPW?” potwierdza ich kluczowg role.

To 41% emitentéw Rynku Gtéwnego, czyli 166 podmiotéw, ktére budujg wartosé na

fundamencie diugoterminowej wizji.
Analiza wynikdéw raportu pokazuje, ze ,,rodzinno$¢™ to weigz synonim odpornosci.
W dtugim horyzoncie akcje te oferujg stopy zwrotu poréwnywalne do szerokiego rynku
przy wyraznie nizszej zmiennosci. Ich wyceny (m.in. EV/EBITDA) pozestajq zblizone do
poziomdéw w spdtkach nierodzinnych, co dowodzi, ze inwestorzy premiujg stabilnos¢
i przewidywalno$¢ wynikajgcqg z konsekwentnego planowania. Raport za 2025 rok
ujawnia jednak istotng ewolucje. Cho¢ sukcesja personalna postepuje powoli, to
nastepuje gwattowna profesjonalizacja sfery wtascicielskiej. Ponad trzykrotny wzrost
obecnosci fundacji rodzinnych w firmach rodzinnych pokazuje, ze ciciele aktywnie
zabezpieczajq przysztosé spodtek. Réwnoczesnie rosngea rola zewnetrznych menedzeréw
$wiadczy o dojrzewaniu struktur zarzqgdezych i oddzielaniu funkcji icielskich od
operacyjnych.

Gietda pozostaje bezkonkurencyjnym mechanizmem sukeesji majq .
yczne,
y. Jako GPW

lopokoleniowej

wartoéci. Zachecam do wnikliwej analizy wnioskéw ptyngeych z raportu.

W przeciwienstwie do transakcji MEA, rynek publiczny pozwala na

stopniowe uptynnianie aktywéw przy zachowaniu transparentne;j w

wspieramy te transformacje, dostarczajgc narzedzi do budowania

Tomasz Bardzitowski
Prezes Zarzqdu

Gietdy Papieréw
Warto$ciowych
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Firmy rodzinne na GPW

W sktad segmentu spdtek rodzinnych wechodzi aktualnie 166 firm z gtéwnego rynku Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. To nieco ponad 40% wszystkich notowanych podmiotdw.

Wykres 1. Liczba spétek wehodzgca w sktad segmentu spétek rodzinnych GPW

100%

Spoétki Rodzinne na GPW*

— W% —

2023 2024 2025
Liczba spétek rodzinnych 172 172 166
Odsetek wszystkich spoétek 41% 42% 4+1%

Z najnowszej aktualizacji segmentu spdtek rodzinnych na GPW, przeprowadzonej
na 1 wrzeénia 2025 r., wynika, ze na gtéwnym parkiecie notowanych byto 166
takich podmiotéw. To 4% wszystkich spdtek. W dwdch poprzednich latach — odkagd
analizujemy dane w poréwnywalny sposdéb — odsetek ten wynosit odpowiednio 42%
i 41%. Mozna wiec méwic o stabilnym, utrzymujgcym sie na wysokim poziomie,
udziale spdétek rodzinnych na warszawskiej gietdzie.

Tak duzy udziat potwierdza, jak wazng role odgrywajq one w polskiej gospodarce.
Firmy rodzinne wyrézniajq sie dtugofalowym podejéciem do rozwoju i stabilnoéciq,
dzieki czemu pozostajq jednym z filaréw krajowego rynku kapitatowego.

Warto przypomnieé, ze GPW — podobnie jok wiele innych gietd na $wiecie —
definiuje spétki rodzinne jako podmioty, w przypadku ktérych osoba, ktéra zatozyta
lub przejeta firme, wraz z jej krewnymi i zstepnymi, posiadajg co najmniej 25%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy tej spoétki.

* Liczba spétek rodzinnych ujetych w analizie finansowej w Il czesci raportu wyniosta 152 przedsiebiorstw ze wzgledu
na pominiecie instytucji finansowych, spétek zagranicznych oraz spétek, ktérych notowania zostaty zawieszone



Firmy rodzinne na GPW

Od poprzedniej aktualizacji segmentu spétek rodzinnych dotqgczyto do niego 11 podmiotéw, a odeszto 17.
Najwiekszym rodzinnym biznesem na GPW pozostaje Dino.

Zgodnie z danymi dostepnymi na 1 wrzesnia 2025 roku, w ciggu ostatnich Wiless 2, Seement ssélek redinmysh CEW fa e pemsialysh spélsk
12 miesiecy do segmentu spdtek rodzinnych notowanych na GPW dotgczyto
11 podmiotéw, natomiast w tym samym czasie opuscito go 17 spdtek.
Przez ostatni rok:

Gtéwnym powodem zmniejszenia sie liczby spdtek w segmencie firm rodzinnych
byto wycofanie spdtek z obrotu w zwigzku z dalszymi planami rozwoju, w tym na
skutek osiggniecie efektu synergii po potqczeniu lub przejeciu przez inny podmiot.
Kolejng czestg przyczyng byto zawieszenie notowan, spowodowane przede Best, Caspar Asset Management, CCC, Energoaparatura, Equnico,
wszystkim toczgcym sie postepowaniem restrukturyzacyjnym lub upadtosciowym. Imperio, Nanogroup, Neptis, Oponeo.pl,

OT Logistics, Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsiebiorczosci

Dotgczyty:

NAJstarsza ! Prochem Debiut 30.06.1994
| Odeszty:
NAJmtodsza Neptis Debiut 19.12.2024 r. Captor Therapeutics, Comarch, Drozapol-Profil, Enter Air, Europejskie
Centrum Odszkodowan, Ferrum, HM Inwest, Hollywood,
NAJwieksza Dino Kapitalizacja: 38,2 mld zt Investment Friends Capital, Kredyt Inkaso, Labo Print, Polwax, Resbud,

Sescom, Synektik, Unibep, Wojas

NAJmniejsza Capital Partners Kapitalizacja: 1 min zt



Rodziny zaangazowane w spotke

Najczestszym przejawem zaangazowania rodziny
w kierowanie spdétkami jest obecnos¢ jej cztonkéw
w akcjonariacie. Znacznie rzadziej zasiadajq oni
w radzie nadzorczej czy zarzqdzie.

Jak wynika z naszego badania, az 80% spdtek rodzinnych notowanych na GPW
posiada w akcjonariacie przynajmniej jednego nestora (biorgc pod uwage limit
niezbedny do ujawnienia w akcjonariacie na poziomie 5% akcji). Lgcznie to 259
0s6b. Dodatkowo, 9% spdtek ma w akcjonariacie sukcesora — to kolejne 31 oséb.
Tym samym w akcjonariatach 166 spdtek obecnych jest tgcznie 290 inwestordéw
rodzinnych. Rekordzistg jest firma, ktéra w akcjonariacie ma az 14 przedstawicieli
rodzin wtaécicieli — 12 zaliczanych do pokolenia nestoréw i 2 sukcesordw.

Co ciekawe, znacznie rzadziej nazwiska przedstawicieli rodzin mozna znalezé

w zarzqdach tych spétek, a jeszcze rzadziej — w radach nadzorczych. Jesli chodzi

o zarzqdy, nestorzy zasiadajg w nich w 51% spétek rodzinnych, a sukcesorzy —

w 15%. W przypadku rad nadzorczych to odpowiednio 31% i 18%. Wida¢ wyraznie,
ze — przynajmniej formalnie — rola wielu cztonkéw biznesowych rodéw sprowadza

sie jedynie do posiadania akcji spdtki. Cho¢ oczywiscie mogq mieé oni czesto wptyw
na decyzje podejmowane w firmie lub tez obejmujq stanowiska inne niz w zarzgdzie

czy radzie nadzorczej, np. jako szefowie dziatéw czy dyrektorzy operacyjni.

Wykres 3. Udziat przedstawicieli rodzin w organach zarzgdczych i nadzorczych
spétek rodzinnych z GPW

® Nestorzy ® Sukcesorzy

Suma:
89%
e Suma:
66%
Suma:
49%
80%

Akcjonariat Zarzqd Rada nadzorcza



Rodziny w akcjonariatach

W zdecydowanej wiekszosci analizowanych spétek
to nestorzy dysponujq znaczng czesciq udziatéw.
Sukcesorzy nadal dysponujg relatywnie niewielkim
pakietem akcji.

Jak juz wspomniano, az 80% spdétek rodzinnych posiada w akcjonariacie
ujawnionych (powyzej 5% wszystkich akcji) nestoréw. Swiadczy to o niezwykle silnej
pozycji starszego pokolenia w polskich firmach rodzinnych i ich decydujgcym

wptywie na kluczowe kierunki biznesowe.

Sukcesorzy nadal dysponujqg relatywnie niewielkim pakietem akcji w poréwnaniu

do starszego pokolenia. Ujawnieni sg w akcjonariacie jedynie 9% spdtek rodzinnych.

Oznacza to, ze w wielu firmach to wcigz nestorzy sprawujg realng kontrole,

a przekazywanie wiasnoéci mtodszemu pokoleniu odbywa sie stopniowo. Czesto
ogranicza sie ono do niewielkich pakietéw akcji, co sprawia, Ze sukcesorzy
stosunkowo rzadko sg widoczni dla rynku.

Wykres 4. Nestorzy i sukcesorzy w akcjonariatach spétek rodzinnych
notowanych na GPW

Czy w akcjonariacie jest nestor?

Tak:
80%

Czy w akcjonariacie jest sukcesor?

Tak:
9%




Rodziny w zarzgdach

Blisko potowa spétek rodzinnych notowanych na
GPW nie posiada w swoim zarzqdzie ani jednego
nestora rodziny wtascicieli. Oznacza to, ze wiele

rodzin kontroluje firme pasywnie.

Wedtug naszych analiz, przedstawiciele rodziny zasiadajg w zarzgdach 95 ze 166
spdétek rodzinnych. tgcznie funkcije te petni 136 osdb. Zdecydowana wiekszosé z nich
to przedstawiciele pokolenia nestoréw — jest to tgcznie 105 osdb, ktdre zasiadajg

w 51% spodtek. Wsrdd sukcesordw znajduje sie jedynie 31 oséb, ktére zasiadajg

w zarzgdach 15% spdtek rodzinnych notowanych na GPW.

Co to oznacza? Po pierwsze, wida¢ wyraznie, ze cztonkowie rodzin czesciej pozostajg
obecni w akcjonariacie niz w samych zarzgdach spdtek. Najprawdopodobniej wynika
to z faktu, ze z wiasnej woli lub decyzjg pozostatych cztonkéw rodziny nie przejmujq
jeszcze operacyjnego sterowania firmq. Zdarza sie tez, ze angazujq sie w zarzqdzanie,
ale — przynajmniej na tym etapie — na nizszych stanowiskach w strukturze organizacii.

Po drugie, jesli w zarzgdach spdtek pojawiajq sie przedstawiciele rodzin, to sukcesorzy
odgrywajg tam wyraznie wiekszq role niz w akcjonariacie. Przypomnijmy: sukcesorzy
sqg ujawnieni jako akcjonariusze jedynie w 9% spdtek, podczas gdy w zarzgdach
zasiadajg juz w 15%. Sugeruje to, ze nestorzy czesciej powierzajg mtodszemu pokoleniu
funkcje menedzerskie, niz decydujq sie przekazaé im istotne pakiety akcji.

Wuykres 5. Nestorzy i sukcesorzy w zarzgdach spétek rodzinnych

notowanych na GPW

Czy w zarzqdzie jest nestor?

Tak:
51%

Czy w zarzqdzie jest sukcesor?

Tak:
15%




Rodziny w radach nadzorczych

Jeszcze rzadziej niz w akcjonariatach i zarzgdach
nazwiska przedstawicieli rodzin spétek mozna
znalez¢ w ich radach nadzorczych.

Na 166 spdtek rodzinnych notowanych na GPW, jedynie w 65 (39%) podmiotach

w radzie nadzorczej zasiada przedstawiciel rodziny. Jest to tgcznie 109 oséb. Okoto
dwie trzecie tej grypy (71 oséb) to nestorzy. Zasiadajg oni w radach nadzorczych 32%
spdtek rodzinnych na GPW. To znacznie nizszy odsetek niz w przypadku pozostatych
badanych przez nas organdw. Przypomnijmy, ze nestorzy niemal dwukrotnie czesciej
zasiadajq w zarzgdach (51% spdtek) i niemal trzykrotnie czesciej (80%) ujawniajq sie
akcjonariacie.

Warto jednak zwréci¢ uwage, ze rada nadzorcza jest miejscem, w ktérym stosunkowo
najwiekszq (cho¢ nadal bardzo matq) role odgrywajg sukcesorzy. Jest ich tgcznie 38.
W przypadku rad nadzorczych stosunek sukcesoréw do nestoréw to b4%, tymczasem
w przypadku zarzgddéw to 23%, a w akcjonariacie — jedynie 11%. Co ciekawe, tylko

w 16 spétkach mozna w radzie nadzorczej spotkaé duet nestor-sukcesor.

Podsumowujqgc, statystyczna polska spétka rodzinna — o ile w ogéle ujawnia

w oficjalnych rejestrach cztonkéw rodziny wtascicieli — najczesciej robi to na
poziomie akcjonariatu, gdzie wcigz dominujq nestorzy. Sukcesorzy, jesli sg w ogdle
widoczni w rejestrach, pojawiajq sie zwykle przede wszystkim w radach
nadzorczych.

Wykres 6. Nestorzy i sukcesorzy w radach nadzorczych spétek rodzinnych
notowanych na GPW

Czy w radzie nadzorczej jest nestor?

Tak:
32%

Czy w radzie nadzorczej jest sukcesor?

Tak:
18%




Zmniejsza sie rola sukcesorow

Co zrozumiate i naturalne, dominujgcq role

wW Spéﬂ(gch rodzinngch peh’nq nestorzg’ Wykres 7. Odsetek spétek rodzinnych notowanych na GPW posiadajgcych
.. . . . . , przynajmniej jednego sukcesora w danym organie

Zastanawiajgce jest jednak, ze w ostatnich dwéch

latach zmniejszyta sie rola sukcesoréw. i, 33%

Fakt, ze w spétkach rodzinnych to nestorzy wcigz rozdajq karty, a sukcesorzy —
statystycznie rzecz biorgc — pozostajg na dalszym planie, nie powinien dziwié¢. To
wiasénie nestorzy decydujg o tym, kiedy i w jakim tempie przekazg stery mtodszemu 22% 22%

pokoleniu i zwykle decydujq sie na ten krok dopiero po wielu latach, w dojrzatym

wieku. Rola sukcesora w biznesie zawsze bedzie wiec drugoplanowa i krétsza niz 18%
nestora. Nic wiec dziwnego, ze np. wiece] spdtek posiada w organach nestoréw niz 15%

sukcesoréw.

To co jednak jest zastanawiajqce to fakt, ze udziat sukcesoréw w ostatnich latach 9%

wyraznie spadt. Przyktadowo, dwa lata temu sukcesorzy byli ujawnieni w 22% 8%
spdtek rodzinnych, obecnie to 8%. Sukcesorzy petnili funkcje w zarzgdach 22% e

spdétek — teraz to 9%. Udziat mtodego pokolenia w radach nadzorczych spadt z 31%
do 18%. Moze to oznaczaé, ze nestorzy stawiajg na zewnetrznych cztonkéw RN,

a takze ze sukcesorzy obejmujq funkcje w fundach rodzinnych i poprzez nie
angazowani sq w biznes rodzinny Akcjonariat Zarzqd Rada nadzorcza

2023 m 2024+ m2025



Biznes rodzinny zdominowany przez mezczyzn

Jedynie 15% przedstawicieli rodzin w organach spétek
rodzinn UCh to kob|etU . | odsetek ten SpOdO . Wykres 8. Odsetek kobiet wéréd przedstawicieli rodzin w akcjonariatach, zarzgdach

i radach nadzorczych spétek rodzinnych

W ramach badania ustalili§my, ze na 530 przedstawicieli rodzin w organach . z
Podziat na pte¢ w organach

spdtkach rodzinnych (akcjonariat, zarzgd i rada nadzorcza) jedynie 78, a wiec 15%, . . . B 5
to kobiety. Co wiecej, udziat ten zmniejsza sie. Przed rokiem wynosit 17%, a dwa lata (O kCJOﬂCII’ICIt, Za qud | RN) SpOerk :

temu — 18%.

Mezczyzni:
85%

Jesli juz rodzina jest reprezentowana przez kobiete w organach, to najczesciej
zasiada ona w radzie nadzorczej spoétki — na 109 przedstawicieli rodzin w tym organie
29 to kobiety (27%, przed rokiem 30%). W przypadku akcjonariatu i zarzqdu —

kobiety stanowiq jedynie 11-12% (przed rokiem 14-15%) przedstawicieli rodzin
Kobiety:

wtascicielskich. To pokazuje, ze biznes rodzinny w Polsce jest w coraz wiekszej mierze

zdominowany przez mezczyzn. 15%
Akcjonariaty Zarzqdy Rady nadzorcze
MQi8082%ini: Meécozg/iini: Mei;szc:zini:
Kobiety: ‘ Kobiety: Kobiety:
12% 11% 27 %




Sukcesja rowniez po linii meskiej

Jesli juz nestorzy wdrazajg mtodsze pokolenie w zycie spotki, zwykle w role sukcesoréw wchodzg mezczyzni.
Kobiety stanowiqg jedynie 25% przedstawicieli generacji sukcesoréw w organach.

Z naszego badania wynika, ze w 166 spétkach rodzinnych notowanych na GPW Udziat kobiet

(w stosunku do wszystkich

ujawniono tgcznie 95 przedstawicieli mtodszego pokolenia w organach spdtek Pokolenie

(akcjonariacie, zarzgdach i radach nadzorczych). W tej grupie 24 osoby to kobiety, przedstawicieli tego samego
pokolenia w danym organie)

a 71 — mezczyzni, co oznacza, ze kobiety stanowiq jedynie 25% wszystkich
sukcesoréw.

Nestorki 12%
Akcjonariat

Najwiece] sukcesorek pojawia sie w radach nadzorczych — sposéréd 38 R 15%
przedstawicieli mtodszego pokolenia az 13, czyli 34%, to kobiety. Znacznie nizszy
udziat kobiet widaé w akcjonariatach. Na 26 ujawnionych sukcesoréw
posiadajgcych akcje spoétek rodzinnych zaledwie 4 to kobiety, co oznacza jedynie Nestorki 8%
15% udziatu. W zarzgdach sukcesorki stanowiq 23% swojego pokolenia — 7 kobiet Zarzqd
na 31 wszystkich jego przedstawicieli. Sukcesorki 23%
Tak niski wskaznik feminizacji wéréd sukcesordw firm rodzinnych na GPW sugeruije,
ze jeszcze dtugo spotki te bedg kontrolowane gtéwnie przez przedstawicieli ptci Rada Nestorki 23%
meskiej. nadzorcza

Sukcesorki 34%




Przybywa fundaciji rodzinnych

Juz 16% firm rodzinnych z GPW posiada

w akcjonariacie ujawnione fundacje rodzinne.

26 spoéréd 166 analizowanych spétek rodzinnych ujawnito w swoim akcjonariacie
fundacje rodzinne (fundacja posiada ponad 5% akcji). Ich odsetek wynosi wiec
16%. Dla poréwnania, przed rokiem byto to 5%, podobnie jok dwa lata temu — tuz
po wejsciu w zycie przepiséw umozliwiajgcych zaktadanie fundacji rodzinnych.

Wyraznie wiec widaé, ze w pierwszym roku reformy przedsiebiorcy podeszli do niej
z duzym entuzjozmem — wielu dostrzegto realny potencjat fundacji rodzinne;j.

W drugim roku nastgpito jednak wyrazne wyhamowanie i wzrost ostroznosci. W
duzej mierze byto to efektem sygnatéw ptyngcych ze strony rzgdu o mozliwych,
niekorzystnych zmianach w przepisach. W trzecim przedsiebiorcy ponownie zaczeli
zaktada¢ fundacje rodzinne, chcqc z korzystaé z dobrodziejstw tej instytuciji, zanim
zapowiadane zmiany wejdg w zycie. Zapowiadana zmiana przepiséw od 1 stycznia
2026 r. wielu fundatoréw zmobilizowata do zatozenia fundacji rodzinnej aby

w najszerszy skorzystac z benefitow podatkowych. Prezydenckie veto odsuwa
zmiane przepisdw o co najmniej rok, co pozwala przewidywaé, ze w kolejnym roku
nadal przybywaé bedzie fundacji rodzinnych.

Wuykres 9. Odsetek spdtek rodzinnych z ujawniong w akcjonariacie fundacjg rodzinng

Stan na 30 wrzeénia:

2023

2024

2025




Nestorzy nie myslg o emeryturze

Sredni wiek nestoréw w organach wynosi 58 lat,
a sukcesordéw — 38 lat.

Stosunkowo niewielki udziat sukcesoréw w zyciu spdtek moze wynikaé cze$ciowo
z faktu, ze nestorzy w spétkach rodzinnych na GPW nadal sq relatywnie mtodzi.
Sredni wiek nestoréw i nestorek w zarzqdach spétek rodzinnych wynosi 56 lat
(rocznik 1969), a w radach nadzorczych - 61 lat (rocznik 1964). To podobne
wyniki jak przed rokiem — nestorzy mieli wéwczas srednio 55 i 59 lat. Cho¢
stopniowo zblizajg sie do wieku emerytalnego, nadal czujq sie odpowiedzialni
za firme i w petni kompetentni do kierowania niq.

WSs&réd sukcesordw i sukcesorek $redni wiek oséb zasiadajgcych w zarzgdach
wynosi 42 lata (rocznik 1983), natomiast w radach nadzorczych — 34 lata
(rocznik 1991). Cho¢ od poprzedniego badania mingt rok, éredni wiek
sukcesoréw w zarzqgdach pozostat bez zmian, a w radach nadzorczych nawet
sie obnizyt — o 3 lata. Wskazuje to, ze w ostatnim czasie do spdtek dotgezyli
przedstawiciele nieco mtodszych rocznikéw. To z kolei potwierdza, ze mtodsze
pokolenie zaczyna stopniowo odgrywacé coraz wiekszq role w firmach
rodzinnych. Cho¢ ich udziat wcigz jest ograniczony, to wyraznie widag, ze
sukcesorzy powoli przejmujg kluczowe funkcje w organizacjach.




Zdaniem prawnika

Fundacje rodzinne sukcesyjnym hitem

Rozmawiajgc z wiascicielami firm rodzinnych, czesto styszymy, ze najwiekszym wyzwaniem nie jest wcale konkurencja czy
zmienno$¢ rynku, ale wtasnie sukcesja. W praktyce przekazanie steréw mtodszemu pokoleniu rzadko przebiega gtadko.
Nestorzy, ktérzy przez lata budowali firme, majg naturalng potrzebe kontroli i trudno im oddaé¢ decyzyjnosé, nawet jesli
sukcesorzy sq juz gotowi. Statystyki z raportu tylko to potwierdzajg — sukcesorzy pojawiajg sie w zarzgdach zaledwie

w 15% spétek rodzinnych, a w akcjonariatach sq ujawnieni w 9% przypadkdw.

Coraz wiecej firm rodzinnych zaczyna jednak interesowac sie fundacjami rodzinnymi, co dowodzi, ze procesy
sukcesyjne jednak postepujqg. Juz 16% spdtek rodzinnych na GPW ujawnia fundacje rodzinng w akcjonariacie.
Fundacja rodzinna to nie tylko narzedzie prawne — to przede wszystkim sposdb na uporzgdkowanie spraw

wtasnosciowych i zabezpieczenie firmy na przysztosé. Pozwala jasno okresli¢, kto i na jakich zasadach bedzie

zarzgdzat majqgtkiem, co ogranicza ryzyko konfliktéw rodzinnych i daje poczucie bezpieczenstwa kolejnym pokoleniom.

Podsumowujgc, sukcesja i fundacje rodzinne to dzi§ dwa kluczowe tematy dla firm rodzinnych Maja Jablofiska

na GPW. Transparentne, dobrze zaplanowane przekazanie wiadzy i wtasnosci, wsparte Radca Prawny

odpowiednimi narzedziami prawnymi, to inwestycja w przysztos¢ firmy i spokdj catej Partner
. . . Departament Doradztwa
rodziny. Warto o tym rozmawiaé otwarcie.



Czesc 2.

Analiza finansowa



Spotka rodzinna mniej rentowna, ale stabilniejsza

Przecietna polska spétka rodzinna osigga 1,5 mld zt przychoddw i jest warta okoto 1 mld zt. Jest mniejsza
i mniej rentowna od spdtki nierodzinnej, ale daje inwestorom stabilnosé w dtugim okresie.

Co inwestorzy dostajg w zamian? Przede wszystkim znacznie wiekszg stabilnosé
nierodzinnej pod wzgledem przychoddéw, a jednoczeénie jedynie o okoto 30% pod i przewidywalnosé. Zaréwno przychody, rentownoé¢ jak i kapitalizacja statystycznie sg
wzgledem kapitalizacji. Warto jednak pamietaé, ze wéréd firm nierodzinnych sg na przestrzeni lat znacznie mniej zmienne niz w przypadku spdtek nierodzinnych.
przemystowe i finansowe giganty, jak banki czy koncerny energetyczne. Gdyby nie one,  Rodzinni inwestorzy planujg swoje dziatania w znacznie diuzszej perspektywie niz
réznica bytaby znacznie mniejsza. Przecietna spétka rodzinna osigga tez wyraznie nizszg  nierodzinni, poniewaz gtéwnym celem przedsiebiorcéw rodzinnych jest zapewnienie
rentowno$¢ na poziomie EBITDA niz nierodzinna — w 2024 r. byto to 7,6% wobec 11,6%. dziatania firmy i ochrona majqtku rodzinnego w dtugim horyzoncie, a nie
krotkoterminowe zyski.

Biznes prowadzony przez spdtke rodzinng jest o okoto 50% mniejszy niz spodtki

Wykres 10. Gtéwne wskazniki finansowe spodtek rodzinnych i nierodzinnych notowanych na GPW

EBITDA Przychody Kapitalizacja
14,8% 14.,5% \ L4625
° 13.6% 2196
11.6% 3933 3811 1087 s
8,9% o 1520
N [0)
0 ?:1% 7.9% o 2449
7,6%
1002 1074 1036 1014
o 1304 1437 1474
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Rodzinne Nierodzinne Rodzinne Nierodzinne Rodzinne Nierodzinne




Spétka rodzinna od strony finansowej

Cho¢ spdtka rodzinna ma mniejszg skale i rentownosé, to potrafi odnotowywaé lepsze wyniki od swoich

nierodzinnych konkurentéw. W 2024 roku miata wyzszy zysk netto.

Tabela 1. Wyniki finansowe przecietnego przedsiebiorstwa rodzinnego i nierodzinnego

Przecietna spétka rodzinna

Wskaznik 2021 2022 2023

Przychody ze
sprzedazy (min zt)

EBITDA (mlIn zt)
Rentownosé EBITDA
EBIT (mln zt)
Rentownosé EBIT

Zysk netto (min zt)

Rentownosé zysku
netto

ROA

ROE

D/E

2024

Przecietna spétka nierodzinna

Wskaznik

Przychody ze
sprzedazy (min zt)

EBITDA (mln zt)
Rentownosé EBITDA
EBIT (min zf)
Rentownosé EBIT

Zysk netto (mln zf)

Rentownos¢ zysku
netto

ROA
ROE

D/E

Kapitalizacja (min zt)

2021
2 449
363
14,8%
240
9,8%
200

8,1%

8,4%
25,3%

58,9%

1287

2022
3 854
557
14,5%
415
10,8%
373

9,7%

9.,0%
19,5%

50,1%

1405

2023
4+ 539
618
13,6%
430
9,5%
14

2,5%

8.7%
19,4%

43,3%

1624

2024
381
443
11,6%
256
6,7%
12

0,3%

8,0%
32,8%

57%

1520

Legenda

Warto$é wyzsza niz w przypadku
spotki nierodzinnej

Wartoéé rowna wartosci w spétce
nierodzinnej

Wartoéé nizsza niz w przypadku
spotki nierodzinnej



Liderami odziezéowka, produkcja, FMCG i IT

Kapitalizacja spdétek rodzinnych z branzy odziez i obuwie to az 43 mld zt — niemal tyle samo, co kapitalizacja

analogicznych spétek nierodzinnych. Pod wzgledem liczby podmiotéw mocng pozycje ma tez produkcja
przemystowa.

Kapitalizacja na 31.12 2024

Liczba spdtek

DO®

OlOI©

Spétki rodzinne

QOdziez i obuwie — 43 mid PLN
(+12 mid PLN)

Artykuty codziennego uzytku — 41 mid PLN
(-9 mid PLN)

Motoryzacja — 10 mid PLN
(-9 mid PLN)

Produkcja przemystowa — 19 spdtek
(-2 spétki)

Systemy IT, komputery i elektronika — 17 spétek
(bez zmian)

Sprzedaz nieruchomosci — 9 spétek
(-1 jedna spdtka)

DE®

O

Rynek GPW

Produkcja przemystowa — 130 mid PLN
(-27 mld PLN)

Odziez i obuwie — 44+ mid PLN
(+8 mid PLN)

Artykuty codziennego uzytku — 41 mid PLN
(-9 mlid PLN)
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Produkcja przemystowa — 43 spétki
(-2 spétki)

Systemy IT, komputery i elektronika — 27 spétek
(-1 jedna spdtka)

Ustugi dla przedsiebiorstw — 22 spétki
(bez zmian)

Pod wzgledem kapitalizacji wéréd spdtek
rodzinnych dominujg wyraznie dwie branze: odziez
i obuwie (43 mld zt) oraz artykuty codziennego
uzytku (41 mld zt). Trzecie miejsce zajmuje
motoryzacja — kapitalizacja spdtek rodzinnych z tej
branzy to 10 mld zt.

Jesli jednak spojrzymy na liczebnosé spdtek
rodzinnych na GPW, liderem jest produkcja
przemystowa. Az 19 spdtek to biznes z rodzing w tle.
Niewiele mniej, 17 spétek, zwigzanych jest z szeroko
rozumiang branzg informatyczng (zaréwno
programowanie, jak i sprzet, w tym sprzet IT).

Waznq branzg dla spétek rodzinnych na GPW sq
réwniez nieruchomosci. Z branzy tej wywodzi sie az
9 podmiotdw, a ich kapitalizacja to 5 mld zt.



Branzowi liderzy — przychody i EBITDA

Sektory, ktdre zdecydowanie zdominowaty przychody oraz wyniki finansowe na GPW to produkcja
przemystowa oraz energetyka. Dla spétek rodzinnych — FMCG oraz odziez i obuwie.

Przychody 2024

@@

EBITDA 2024

@0O

Spétki rodzinne
Artykuty codziennego uzytku — 66 mid PLN
(+3 mid PLN)

Produkcja przemystowa — 28 mid PLN
(-4 mid PLN)

Odziez i obuwie — 29 mid PLN
(+2 mid PLN)

Odziez i obuwie — 3,5 mld PLN
(+1,5 mid PLN)

Artykuty codziennego uzytku — 3,1 mid PLN
(-0,4 mld PLN)

Telekomunikacja — 3,1 mid PLN
(+0,5 mld PLN)

D@

@G

Rynek GPW

Produkcja przemystowa — 399 mid PLN
(-84 mid PLN)

Energetyka — 227 mid PLN
(-65 mld PLN)

Artykuty codziennego uzytku — 66 mid PLN
(+3 mid PLN)
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Produkcja przemystowa — 35 mid PLN
(-41 mid PLN)

Energetyka — 26 mid PLN
(+2 mid PLN)

Telekomunikacja — 5 mid PLN
(+1 mld PLN)

W przypadku spétek rodzinnych sektorem generujgcym
najwyzsze przychody jest branza artykutdw codziennego
uzytku (FMCG). Osiggnety one w ubiegtym roku 66 mid zt
przychoddéw i wypracowaty 3,1 mld zt zysku na poziomie
EBITDA, co stanowi drugi co do wielkosci wynik EBITDA
sposéréd badanych branz spétek rodzinnych.

Podobnie jok w przypadku catej gietdy, réwniez wérédd
spdétek rodzinnych, waznym sektorem jest przetwdrstwo
przemystowe. Z przychodami na poziomie 28 mid zt jest

to drugi co do wielkosci segment spdétek rodzinnych. Warto
jednak zwréci¢ uwage, ze przychody spdtek
produkcyjnych (zaréwno rodzinnych, jak i nierodzinnych)
w minionym roku mocno spadty.

Najwiekszqg rentowno$¢ generujg natomiast spdtki
rodzinne z branzy odziez i obuwie. W 2024 roku
wygenerowaty one zysk EBITDA réwny 3,5 mld zt (przy
przychodach na poziomie 29 mld zf). To okoto 250 min zt
zysku na jedng z 12 spdtek rodzinnych z tego segmentu.



Rynek docenia rodzinne wartosci

Dla inwestoréw biezgce wyniki
finansowe nie sq kluczowe.
Mnozniki pokazujqg, ze inwestorzy 2024 2023
podobnie wyceniajqg firmy rodzinne

i nierodzinne. 02 0

6,2
Od kilka lat w naszych raportach pokazujemy, ze cho¢ 59 6.0 >/
spotki rodzinne majq przecietnie nizszg rentowno$¢ niz
nierodzinne, to z perspektywy ich wycen, nie ma to dla O 9 0.8 1, o 0.8
inwestoréw wiekszego znaczenia. Wszystkie mierzone

Wouykres 11. Mnozniki rynkowe spdtek rodzinnych i nierodzinnych na GPW:

przez nas mnozniki (klUCZOWe z punktu widzenia wycen Wartoéé/EBITDA Wortosc/sprzedoz Cena/zysk (P/E)  Cena/wartosé

. KU k huig si Ii2 h EV/S) ksiegowa (P/BV) EV/EBITDA EV/S P/BV
przedsiebiorstw) co roku ksztattujq sie na zblizonyc
poziomach, niezaleznie od stopnia ,,rodzinnosci” spétek. B nierodzinna  ® rodzinna B nierodzinna B rodzinna

Oznacza to, ze inwestorzy dostrzegajq inne przewagi

spotek rodzinnych niz stricte finansowe - przede

wszystkim wiekszq stabilizacje, odpornosé na szoki 2022 2021
i planowanie dtugoterminowe.

Mediana mnoznika EV/EBTDA, czyli wskaznika 8.5 80 83
najczeéciej wykorzystywanego w transakcjach fuzji 8.1

i przejeé, w roku 2024 ksztattowata sie w przedziale 5,9- 58 ©93

6,0. To lekki wzrost w poréwnaniu z 2023 i 2022 r.

Sytuacja taka moze byé spowodowana

ustabilizowaniem sie rynku po okresie niepewnosci 0.9 o7 11 1.0
spowodowanym pandemiq oraz trwajgcg wojng - _ B e

w Ukrainie. EV/EBITDA EV/S P/E P/BV EV/EBITDA EV/S P/BV

H nierodzinna Mrodzinna H nierodzinna M rodzinna



Indeks GT 20 Rodzinne

Ceny akcji spétek rodzinnych rosng nieco wolniej niz rynek, ale sg mniej zmienne. W okresach niepokoju mogqg
wrecz zyskiwaé na wartosci — wynika z opracowanego przez nas indeksu 20 najwiekszych spdtek rodzinnych.

Indeks GT 20 Rodzinne powstat zgodnie
z metodologig WIG20. Analizujgc go na
przestrzeni ostatnich lat mozna zauwazyé, ze:

3500

* akcje spétek rodzinnych w dtugim terminie 4000

rosng nieznacznie wolniej niz akcje spétek

z WIG20. W ostatnich 5 latach (wrzesien

2025 vs wrzesien 2020) indeks rodzinny 2500
wzrdst o 81%, a WIG20 o 86%.

* rodzinne spdtki sq jednak wyraznie mniej 2000
narazone na zmiennoéci kurséw niz spotki
WIG20,
1500

* spétki rodzinne czesto zyskujg lub trzymajg
wartoé¢ w okresach podwyzszonej
niepewnoéci, kiedy spétki WIG 20 tracg. 1000
Inwestorzy traktujg czesé¢ firm rodzinnych

jako stosunkowo bezpieczng przystan.
500

0
paz gru lut kwi cze sie paz gru lut kwi cze sie paz gru lut kwi cze sie paz gru lut kwi cze sie paz gru lut kwi cze sie
20 20 21 21 21 21 21 21 22 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 24 2% 24 24 24 24 25 25 25 25

emms|ndeks GT 20 Rodzinne — comm\N|G20



Zdaniem doradcy finansowego

Solidny filar polskiej gospodarki, ale z wyzwaniami

Spétki rodzinne niezmiennie stanowiq istotny segment podmiotéw obecnych na parkiecie GPW,

a takze solidny fundament polskiej gospodarki. W wielu polskich przedsiebiorstwach proces sukces;ji nie zostat jeszcze
przeprowadzony lub nawet rozpoczety, co oznacza, ze spdtki stojg przed wyzwaniem niepewnosci kontunuowania
przyjetych strategii. Mtode pokolenie moze wyznaczyé inne priorytety i strategiczne cele, co wigze sie z potrzebg

czasu i naktadédw na zmiane.

Dodatkowo gospodarka reaguje niepokojem na dziatania za naszg wschodniq granicg, brak porozumien pokojowych,
a takze coraz wyrazniejsze sygnaty o trudnosciach w poszczegdlnych branzach i gospodarkach. Sytuacja powoduje
dylemat wéréd przedsiebiorcéw: jeszcze inwestowaé w rozwdj czy juz kumulowaé kapitat i tworzyé rezerwy

ptynnosciowe na przysztosc?

Sektor finansowy réwniez dostrzega rosngca niepewnosé, problemy coraz wiekszej liczby Matgorzata

przedsigbiorstw oraz konieczno$é zadbania o ptynnosé finansowg. W takich realiach rosnie Kaczmarczyk-Biatecka
. fesionalizacr dzani Inodc: b dzani Partner, Corporate Finance
znaczenie profesjonalizacji zarzqgdzania, w szczegdlnosci w obszarze zarzadzania

P J J < 9 Departament Doradztwa

ptynnosciq i kapitatem przedsiebiorstw.



Metodologia

GT20 rodzinne

Na potrzeby niniejszej analizy stworzony zostat indeks cenowy dedykowany Spétkom Rodzinnym - ,GT 20 Rodzinne”,
skonstruowany analogicznie do najpopularniejszego na GPW indeksu WIG201. Z wczeéniej wyselekcjonowanej grupy firm
rodzinnych, do ,,indeksu GT20 Rodzinne” wytypowano 20 spétek rodzinnych na podstawie rankingu stworzonego w oparciu
o wartoéci obrotéw oraz kapitalizacji, ktére byty notowane nieprzerwanie w latach 2018-2025.

Ze wzgledu na zréznicowanie sektorowe wytypowanych spétek nie byto konieczne wprowadzenie ograniczen sektorowych.
Wprowadzono natomiast ograniczenie w zakresie udziatu pakietu poszczegdlnych spdétek w indeksie tak, aby pakiet jednego
podmiotu mégt wynosi¢ maksymalnie 20%.

Pakiet poszczegdlnych spdtek obejmuje wytgcznie akcje spdtek bedgeych w wolnym obrocie, tzw. Free Float. Aktualizacja akcji
w wolnym obrocie dokonywana byta kazdego roku, a nastepnie proporcjonalnie zmniejszano pakiet uczestnikéw Indeksu w taki
sposdb, aby udziat pojedynczego uczestnika nie przekroczyt wspomnianych 20%.

'WIG20 jest indeksem blue-chip, najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek. W indeksie uczestniczy 20 spétek. Datq wprowadzenia indeksu jest 16 kwietnia 1994 roku. Metodologia indeksu WIG20
dostepna tutaj: https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/PDF/metodologia_indeksow/WIG20_metodologia_2019_12_01.pdf

Efektywnosé dziatania i mnozniki rynkowe

Na potrzeby niniejszej analizy przyjeto spdtki nalezgce do segmentu spétek rodzinnych GPW z wytgczeniem podmiotéw
zagranicznych oraz bankéw ze wzgledu na inny uktad sprawozdania finansowego. Do segmentu spétek rodzinnych GPW
kwalifikowane sqg spotki gietdowe, w przypadku ktérych osoba, ktéra zatozyta lub przejeta firme, wraz z jej krewnymi i zstepnymi
posiadajg co najmniej 25% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy tej spotki.

Ankieta

Badanie przeprowadzone wéréd przedstawicieli firm wchodzqcych w sktad segmentu spétek rodzinnych na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie we wrzesniu 2024 r.
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Zapraszamy do kontaktu

Dariusz Bednarski Maja Jabtoriska Matgorzata Kaczmarczyk-Biatecka
Wiceprezes Partner, Radca Prawny Partner

Partner zarzqgdzajgcy Lider zespotu doradztwa Corporate Finance

Departament Doradztwa dla firm rodzinnych T +48 661530 164

T +48 601728 683 T +48 661530 073 E Malgorzata.Kaczmarczyk-Bialecka@pl.gt.com
E Dariusz.Bednarski@pl.gt.com E Maja.Jablonska@pl.gt.com

Grant Thornton to jedna z wiodgcych organizacji audytorsko-doradczych na $wiecie, obecna w 147 krajach i
zatrudniajgca ponad 74 tys. pracownikéw. W Polsce dziotamy od 33 lat. Zespdt 1200 pracownikéw wspiera

naszych klientéw w obszarach takich jok doradztwo podatkowe, prawne, transakeyjne i finansowe, audyt czy
outsourcing pfac i kadr oraz outsourcing ksiegowosci.
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