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WSTEP

Powstawanie gospodarki opartej na wiedzy — najogdlniej rzecz ujmujgc — jest
odpowiedzia na problemy globalizacji. Ta nowa jako$¢ ekonomiczna rozwija sie
stopniowo i w pierwszej kolejnosci dotyczy najwyzej rozwinietych krajow. Ozna-
cza przeorientowanie wspoélczesnej gospodarki z tradycyjnej (w ktérej czynni-
kami decydujacymi byly gtéwnie kapital, sila robocza, surowce, odpowiednia
infrastruktura, sprawny transport i wlasciwa organizacja) w taka oparta na infor-
macji i wiedzy. Podstawe rozwoju gospodarczego sukcesywnie zaczynajg stanowic¢
nowoczesne technologie, wysoko wykwalifikowani pracownicy, uczelnie wyzsze
i osrodki badawczo-rozwojowe, infrastruktura umozliwiajaca przesylanie infor-
macji (ICT), jak rowniez polityka proinnowacyjna panstwa. Jest to proces skom-
plikowany, dtugookresowy i zréznicowany regionalnie. Nie ulega watpliwosci, ze
mamy do czynienia ze zmianami o charakterze fundamentalnym, a ich istote sta-
nowi kluczowa rola kapitatu ludzkiego - intelektualnego i spotecznego. Najbar-
dziej zaawansowane w budowie GOW sg Stany Zjednoczone, Japonia, Kora Potu-
dniowa, Singapur, a wérdd krajow Unii Europejskiej - Finlandia. Jesli przyjmiemy
upowszechnianie si¢ gospodarki opartej na wiedzy za prawidlowos¢ oraz impe-
ratyw rozwojowy wynikajacy z proceséw globalizacyjnych, przy uwzglednieniu
naszego czlonkostwa w Unii Europejskiej oraz dzialan proinnowacyjnych insty-
tucji panstwowych i rzadowych, krajem aspirujacym do wiaczenia sie w rzeczywi-
sto$¢ nowego fadu spoteczno-gospodarczego powinna okaza¢ si¢ rowniez Polska
z okolo 70% przedsigbiorstw rodzinnych. W takich zatem warunkach spoteczno-
-ekonomicznych stopniowo przychodzi funkcjonowac polskim biznesom rodzin-
nym we wszystkich sferach ich dziatalnosci, z finansowg na czele. Przyjawszy, ze
centralnym przejawem gospodarki opartej na wiedzy jest umiejetno$¢ tworzenia
i wdrazania innowacji, konsekwentnie ich realizacje umozliwiajg posiadane, wta-
$ciwie wykorzystywane zasoby finansowe. Dlatego tez za glowny cel pracy oraz
przeprowadzonych w jej ramach badan empirycznych autorka obrata doglebne
opisanie finansowania aktywnosci innowacyjnej przedsiebiorstw rodzinnych'.
Do celéw szczegolowych natomiast zaliczyla zadania o charakterze:

3 i

1 Okresleniom: ,przedsiebiorstwo rodzinne”, ,firma rodzinna”, ,biznes rodzinny”, ,family busi-
ness”, ,przedsiebiorczos¢ rodzinna” czy ,podmiot rodzinny” przydano na potrzeby niniejsze-
go opracowania jednakowe znaczenie.
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= poznawczym - giéwnie zidentyfikowanie tzw. krytycznych czynnikéw roz-
woju firm rodzinnych oraz pochodzenia ich przewagi konkurencyjnej, okre-
$lenie rodzajow wdrazanych innowacji oraz intensywnosci nakladéw na ich
finansowanie, jak tez ustalenie zasadniczych Zrédet finansowania innowacyj-
nych przedsiewzie¢;
= normatywnym - dokonanie analizy i oceny powyzszych atrybutow i dziatan
przedsigbiorstw rodzinnych pod katem ich racjonalnosci, skutecznosci oraz
w warunkach gospodarki opartej na wiedzy;

= praktycznym/aplikacyjnym - stworzenie systemu zalecen, wsparcia finan-
sowego i pozafinansowego dla przedsiebiorcéw rodzinnych oraz rekomen-
dacji dla 0sob stanowigcych prawo i podejmujacych decyzje na szczeblu rza-
dowym i samorzagdowym, tak aby firmy rodzinne mogly w pelni sprosta¢
poglebiajacym sie zmianom cywilizacyjnym.

W $wietle powyzszych rozwazan autorka formutuje gtéwny problem badaw-
czy niniejszego opracowania (wraz z jego czescia empiryczna), okreslajac go na-
stepujacym pytaniem: czy firmy rodzinne, chcac sprosta¢ wymogom gospodarki
aspirujacej do miana opartej na wiedzy, s3 w stanie oraz wyrazaja gotowos¢ do fi-
nansowania inwestycji w innowacje? Uzyskanie odpowiedzi na to pytanie wsparte
zostalo rozwazeniem nastgpujacych probleméw szczegoélowych (P):

(P1) - Czy firmy rodzinne sg liczacg si¢ populacja wérod badanych przedsig-
biorstw (tu: laureatéw nagrody ,,Diamenty Forbesa 2016)”?

(P2) - Jak wielkie $rodki finansowe przeznaczaja badane firmy na inwestycje
w innowacje?

(P3) - Jakie gtéwne zrédla $rodkéw wykorzystuja badane firmy rodzinne, fi-
nansujac inwestycje w innowacje?

(P4) - Czy istnieja czynniki zwigzane z rodzinnym charakterem firmy, ktére
sg skorelowane z intensywno$cig nakltadéw na innowacje? Jaki kierunek korelacji
wykazujg te czynniki? (P4a) — pozytywny? (P4b) - negatywny?

Na podstawie studiow literaturowych oraz dotychczasowych badan (w tym ba-
dan wlasnych) nad przedsigbiorczoscia rodzinng autorka sformulowata nastepu-
jaca gtéwna hipoteze (H) - Firmy rodzinne sa w stanie i wyrazaja gotowos¢ do
finansowania inwestycji w innowacje w celu sprostania wymogom gospodarki
aspirujacej do miana opartej na wiedzy.

Niezalezne od siebie hipotezy pomocnicze, majace wspiera¢ hipoteze gtéwna,
uzyskaly brzmienie:

(H1) - Firmy rodzinne stanowig liczaca si¢ populacje wsréd badanych przed-
siebiorstw (z listy ,Diamenty Forbesa 2016”);

(H2) - Naktady badanych przedsigbiorstw rodzinnych na innowacje sg intensywne;

(H3) - Gléwnym zrédtem finansowania innowacji w badanych firmach rodzin-
nych sg srodki wlasne oraz fundusze unijne;

(H4) - W badanych firmach istniejg czynniki $cisle zwigzane ze specyfika firm
rodzinnych, ktére s3 skorelowane z intensywnoscia nakladéw finansowych na in-
nowacje: (H4a) - pozytywnie, (H4b) — negatywnie.
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Za probe odpowiedzi na sformulowane powyzej cele, problemy badawcze
oraz hipotezy niech postuzy niniejsze opracowanie, ktére wymagalo okreslonego
ustrukturyzowania oraz uporzadkowania tre$ci o charakterze teoretyczno-em-
pirycznym. Monografia obejmuje zatem piec¢ rozdzialéw: wstep, trzy rozdzialy
teoretyczne, dwa rozdzialy empiryczne (wraz z opisem zastosowanej metody ba-
dawczej), zawierajace wnioski i rekomendacje zakoniczenie oraz wykaz zrodet wy-
korzystanych przez autorke.

Pierwszy rozdzial wskazuje na swoiste cechy przedsigbiorstwa rodzinnego,
usituje rozwigza¢ kwestie definicyjng, ukazac spoteczno-ekonomiczne znaczenie,
kluczowe czynniki oraz bariery jego rozwoju, a w koncowej czesci zidentyfikowac
zrodia przewagi konkurencyjnej firm rodzinnych nad ich nierodzinnymi odpo-
wiednikami. Autorka uznala, ze opisanie specyficznych probleméw firm rodzin-
nych odgrywa fundamentalng role w prawidlowym zrozumieniu tresci zawartych
w kolejnych rozdziatach, jak tez dla rzetelnosci samego procesu badawczego.

Rozdzial drugi porusza problematyke wymogoéw gospodarki opartej na wiedzy
jako porzadku spoteczno-ekonomicznego w XXI w., ktory stawia nowe lub inten-
syfikuje dotychczasowe wymogi zaréwno podmiotom gospodarczym, réznego ro-
dzaju instytucjom, jak i spoleczenstwu. Ingeruje réwniez w zycie poszczegolnych
ludzi. Na znaczeniu zyskujg inwestycje w innowacje wraz wydatkami na badania
i rozwdj, tworzenie kapitatu intelektualnego, spotecznego, rodziny oraz ponad-
granicznego w formie internacjonalizacji dziatalnosci. W odniesieniu do firm ro-
dzinnych wskazano na uwarunkowania ich aktywnosci innowacyjnej, jak réwniez
zaprezentowano innowacje wdrozone w firmie sektora tradycyjnego oraz sekto-
ra wysokich technologii, co stanowilo przedmiot wczesniejszych badan autorki.
Dokonano réwniez przegladu wazniejszych badan nad innowacyjnoscia polskich
firm rodzinnych.

Rozdzial trzeci poswigcony zostal réznorodnym aspektom finansowania in-
nowacji w firmach rodzinnych. Ukazano tu dorobek nauki o finansach w zakresie
eksploracji firm rodzinnych, cechy i konsekwencje szczegélnej logiki finansowe;
tych podmiotéw oraz uwarunkowania sposobu finansowania strategii ich rozwo-
ju, ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnika ryzyka finansowego. Wéréd form
finansowania innowacji szczegdlnie efektywne wydaja si¢ kapitaty wlasne, kredy-
ty inwestycyjne, leasing i fundusze Unii Europejskiej. Wskazano réwniez na role
rynkow kapitalowych publicznych (GPW S.A. i NewConnect) oraz prywatnych
(Private Equity, Venture Capital, Anioly Biznesu). Opisujac bariery finansowania
innowacji, autorka przytoczyta wyniki swoich wczesniejszych badan przeprowa-
dzonych wérdéd liderow dojrzatych przedsigbiorstw rodzinnych. Rozdzial konczy
relacja z kolejnych wczesniejszych badan autorki, dotyczacych zrédet finasowania
firm rodzinnych z listy ,,Diamenty Forbesa 2014, ktére postuzyly za wprowadze-
nie do zasadniczych analiz statystycznych, zamieszczonych w nastepnym rozdziale
monografii.

Rozdzial czwarty - empiryczny - prezentuje wyniki badan ankietowych do-
tyczacych finansowania innowacji w 115 firmach rodzinnych z listy ,,Diamen-
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ty Forbesa 2016”, udziela odpowiedzi na sformutowane powyzej problemy ba-
dawcze i hipotezy, wyprowadza wnioski zaréwno o charakterze teoretycznym, jak
i praktycznym. Jednocze$nie zawiera opis metody badawczej na etapie pozyskiwa-
nia danych pierwotnych oraz dokonywania analiz statystycznych.

Finansowanie innowacji w duzych przedsigbiorstwach rodzinnych w warun-
kach gospodarki aspirujacej do miana opartej na wiedzy - na przyktadzie sektora
IT - zaprezentowane zostalo w rozdziale piatym. Oprocz charakterystyki tenden-
cji globalnych i rynku technologii informatycznych w naszym kraju rozdziat zawie-
ra studia przypadku czterech firm rodzinnych z GPW S.A. w Warszawie (Comarch
S.A., Komputronik S.A., PGS Software S.A., WASKO S.A.), co nie zmienia faktu,
ze w Polsce az 90% firm informatycznych znajduje si¢ w rekach mikro i malych
podmiotéw. Te czes¢ opracowania konczy proba syntezy sytuacji w analizowanych
gieldowych firmach rodzinnych co do wprowadzanych innowacji oraz zrédet ich
finansowania, zawierajacej réwniez rekomendacje dla aktualnych i przyszlych
lideréw. W badaniu wykorzystano — wspomniana wczesniej - metode studium
przypadku, a w jej ramach technike analizy dokumentéw Zrédlowych: sprawoz-
dan finansowych, prospektow emisyjnych, stron internetowych spotek.

Badanie ankietowe firm rodzinnych w sferze finansowej, zwlaszcza podmiotéow
prywatnych, nastrecza wielu trudnosci i moze by¢ obarczone znacznym stopniem
subiektywizmu, z takich chociazby powodoéw jak silna kultura prywatnosci, niska
wiarygodno$¢ i woluntaryzm w tworzeniu, a zwlaszcza w udostepnianiu wszelkich
statystyk zwigzanych z prowadzong dziatalnoscig gospodarcza. Dlatego tez — zda-
niem autorki — korzystniej jest postugiwa¢ si¢ w badaniu finansowych aspektow
funkcjonowania przedsigbiorstw rodzinnych danymi opisowymi, a nie wylacznie
liczbowymi, co w efekcie znacznie zwigksza prawdziwo$¢ uzyskanych informacji
i otrzymanych na ich podstawie wynikow.

Podsumowujac, rozdzialy pierwszy, drugi i trzeci stanowig teoretyczna podbu-
dowe dzialalnosci przedsigbiorstw rodzinnych w ich dazeniu do gospodarki opar-
tej na wiedzy, droga wprowadzania i finansowania innowacji. Rozdzialy czwarty
i piaty zawierajg natomiast przebieg, wyniki oraz wnioski z wlasnych badan au-
torki, przeprowadzonych na potrzeby niniejszego opracowania. Jednoczesnie
autorka pragnie podkresli¢, ze teoretyczne czesci monografii zostaly ograniczone
do zakresu, w jakim - w jej ocenie — moga przyczynic si¢ do osiggnigcia zalozo-
nych celéw, udzielenia odpowiedzi na postawione problemy badawcze oraz zwery-
fikowania i/lub zilustrowania przyjetych hipotez badawczych.



Rozdziat 1

Przedsiebiorstwa rodzinne na
wspotczesnym etapie rozwoju
gospodarki rynkowej

Firmy rodzinne uznawane sg za specjalny typ przedsi¢biorstw o unikalnych za-
letach, mogacych przesadzac o istotnej przewadze konkurencyjnej tych podmio-
tow. Generalnie cztonkowie rodziny, pracujac razem, dbaja i troszcza si¢ o siebie
nawzajem, o pracownikow najemnych, o klientéw w stopniu o wiele wiekszym niz
ma to miejsce w firmach nierodzinnych. Pracownicy najemni sg czesto bardziej
sumienni, pilni i oddani, a wlasciciele firm rodzinnych bardziej dostepni w porow-
naniu z wlascicielami i kierownictwem innego typu przedsiebiorstw. Atrybutami
firm rodzinnych sg ponadto: szacunek i przywigzanie do tradycji, bezpieczenstwo
utrzymania pracy, odpowiedzialno$¢, nastawienie na jakos¢, dltugofalowe cele,
duzy margines samodzielno$ci w mysleniu i dziataniu. Jak zauwaza A. Toftler, ,,gi-
gantyczne” firmy sg zbyt wolne i nieprzystosowane do dzisiejszego swiata biznesu,
ktory cechuje szczegdlnie wysokie tempo rozwoju. W przeciwienstwie do nich fir-
my rodzinne': s3 zdolne do szybkiego podejmowania decyzji, w wiekszym stopniu
wykazujg gotowos$¢ do realizowania $mialych, ryzykownych przedsiewziec, potra-
fig szybciej zmienia¢ si¢ i lepiej przystosowywa¢ do nowych potrzeb rynkowych,
charakteryzuja si¢ lepszag komunikacja poprzez stale i bliskie wzajemne oddzialy-
wanie czlonkéw kierownictwa (nawet chrzakniecie i grymas twarzy niosa pewien
zasob informacji). Czlonkowie rodziny zazwyczaj posiadaja glebokie poczucie
wlasnosci firmy, przejawiaja duza motywacje, s3 wyjatkowo lojalni i czesto pracuja
ponad norme.

Istnieje takze negatywna strona przedsiebiorczosci rodzinnej, ktéra powaznie
zakldca funkcjonowanie wielu firm. Przedsiebiorstwa rodzinne znane sg ze swoich
konfliktow wewnetrznych i wasni, aczkolwiek namietnosci, zaangazowanie emo-
cjonalne, poswigcenie i inne uczucia mogg by¢ zaletami lub wadami w zaleznosci

1 M. Cohn, Passing the torch: Succession, retirement and estate planning in family-owned
businesses, McGraw-Hill, Inc. New York 1992, s. 10-11.
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od zaistniatej sytuacji i punktu widzenia. Nadto — w miare uplywu czasu - firmy
rodzinne wymagaja planowych przeksztalcen pokoleniowych oraz gruntownych
zmian sposobu mys$lenia i dzialania. Tymczasem starzejacy si¢ wlasciciele sg cze-
sto niechetni podjeciu potrzebnych dziatan, przejawiaja postawe zachowawcza
i obawe przed przeprowadzeniem nawet dobrze przemyslanego planu sukces;ji.
Konsekwencja takiej postawy jest zazwyczaj sytuacja, ze kiedy wiasciciel-zalo-
zyciel umiera — wizja i marzenia, ktore byty motorem dzialania firmy rodzinnej,
»bledng” lub nawet ging. W Stanach Zjednoczonych prawie 70% przedsigbiorstw
rodzinnych nie przechodzi w rece drugiego pokolenia. Wiele z nich jest sprzeda-
wane, wchlaniane przez inne firmy lub likwidowane. Polowa z tych firm, ktore
prosperujg w rekach drugiego pokolenia, nie przechodzi w rece trzeciego. Srednia
zywotnos¢ firmy rodzinnej wynosi okoto 24 lata.

Mozna zatem wskaza¢ na pewien paradoks przedsiebiorstw rodzinnych po-
legajacy na tym, ze te same wlasciwosci, ktore sg silg i Zrodtem sukcesu (np. silne
patriarchalne zarzadzanie), moga okazac si¢ czynnikiem szkodliwym na innym
etapie rozwoju firmy (np. w procesie przekazywania wladzy i wlasnosci). Firma
rodzinna jest zatem silna, ale i wrazliwa jednostka, czesto wymagajaca wyjat-
kowego zrozumienia jej istoty oraz pomocy, szczegdlnie ze strony tworzacej jej
rodziny, instytucji rzagdowych i nauki.

1.1. Znaczenie firm rodzinnych w gospodarce
i spoteczenstwie

Firmy rodzinne stanowia dos$¢ niejednolitg grupe przedsigbiorstw. Gtéwne réz-
nice migdzy nimi dotyczg: wieku i dlugosci okresu funkcjonowania (najstar-
sze maja kilkaset lat, najmlodsze powstaja kazdego dnia), branzy (reprezentuja
m.in. wytwdrcow stodyczy, win, tekstyliow, sprzetu gospodarstwa domowego,
samochodoéw, kosmetykow i chemii gospodarczej, wlascicieli sieci hoteli i restau-
racji, po konstruktoréw samolotéw), wielkosci (sa tu typowe przedsigbiorstwa
sektora MSP, ale rowniez firmy duze, zatrudniajace powyzej 500 pracownikow,
a nawet wielkie koncerny przemystowo-handlowe), formy prawnej (od oséb fi-
zycznych prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza, spétek cywilnych i jawnych,
poprzez partnerskie, komandytowe i komandytowo-akcyjne po spotki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig i spotki akcyjne)’. Znane sg takze przypadki fun-
dacji prowadzonych przez stynne rodziny. W Polsce najliczniej reprezentuja je
podmioty mikro i male, sukcesywnie przybywa jednak przedsigbiorstw sred-

2 K. Safin, Przedsiebiorstwa rodzinne, ,Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa” 1991, 5,
s. 16-17.
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nich i duzych. Znaczenie ekonomiczne firm rodzinnych sprowadza si¢ gléwnie
do ich liczebnosci (65-90% populacji przedsigbiorstw), udzialu w wytwarzaniu
PKB (40-65%) oraz ilosci oferowanych miejsc pracy (ok. 50% zatrudnionych).
Uwaza sig, ze skoro rodziny s3 ,cegielkami” stabilnego spoteczenstwa, firmy
rodzinne s3 podstawa w tworzeniu stabilnej gospodarki. Przedsigbiorstwo
rodzinne ze wzgledu na swoja specyfike jest bardziej sklonne do ,reinwestycji
w siebie” w celu utrzymania, utrwalenia i pomnozenia majatku dla przysztych
pokolen. Firma rodzinna jest zdolna do przeprowadzania dlugookresowych in-
westycji i skutecznie opiera si¢ presji osiagania krétkookresowych korzysci®. Nie
mniej istotne jest spoleczne znaczenie firm rodzinnych, wynikajace ze skion-
nosci rodzin prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza do zabiegania o swoéj dobry
wizerunek oraz podnoszenie rangi nazwiska rodziny. W pierwszym rzedzie na-
lezy podkredli¢ ich znaczacy wplyw na lokalne spotecznosci, gléwnie poprzez
przekazywanie srodkéw na cele charytatywne, utrzymywanie lub dofinansowy-
wanie instytucji uzytecznos$ci publicznej, zaktadanie fundacji, dbato$¢ o tworze-
nie miejsc pracy, wlasciwe traktowanie pracownikow czy szacunek dla tradycji,
jak réwniez zabieganie o jako$¢ wytwarzanych produktéw lub $wiadczonych
ustug’. J.H. Astrachan twierdzi, ze firmy rodzinne sg bardziej u§wiadomione
spolecznie, cztonkowie rodziny moga by¢ zdolni do wielkich ofiar, a nawet do
przetrwania dlugookresowego zatamania, aby tylko oszczedzi¢ firme i spotecz-
no$¢ wokot niej®.

Z poczatkiem lat osiemdziesiatych XX w. przedsigbiorstwo rodzinne stalo si¢
przedmiotem powaznych badan naukowych, przede wszystkim w Stanach Zjed-
noczonych i krajach Europy Zachodniej. Badaczy interesowaly wowczas takie
fundamentalne kwestie, jak definicja firmy rodzinnej, zwigzek mig¢dzy srodowi-
skiem rodziny i przedsiebiorczoscia, a w szczegdlnosci znaczenie firm rodzin-
nych dla gospodarki i spoteczenstwa. Badania przedsiebiorczosci wykazaty, ze
rodzina jest sprzyjajacym Srodowiskiem dla zachowan przedsi¢biorczych.
Konieczno$¢ utrzymania rodziny i przyklad rodzicow pracujacych we wlasnym
przedsigbiorstwie wywieraja powazny wplyw na decyzj¢ zalozenia firmy, potrze-
be jej posiadania i kontynuacji®. Przedsiebiorczos¢ jest ,poczatkiem i sercem”
wigkszosci firm rodzinnych i wzajemnie - firma rodzinna wspiera i wzmaga wy-
sitki jej czlonkéw zaangazowanych w dzialania przedsigbiorcze. Wiecej, firma
rodzinna moze by¢ zaczatkiem przedsiebiorczosci na duza skale - powstaje

3 P.D. Hall, A historical overview of family firms in the United States, dolny ,,Family Business
Review” 1988, 1,s.51-68.

4 Wiecej natentematw: J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, Przedsiebiorstwo rodzinne.
Funkcjonowanie i rozwdj, Difin, Warszawa 2004, s. 15-58.

5 J.H. Astrachan, Family firm and the community culture, ,,Family Business Review” 1988, 1,
s. 165-189.

6 A. Shapero, L. Sokol, The social dimensions of entrepreneurship, [w:] Kent C., Sexton D.,
Vesper K., Encyclopedia of Entrepreneurship, Engelwood Cliffs, Prentice-Hall, New York 1982,
s. 72-90.
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bowiem z inicjatywy jednego lub wigkszej liczby cztonkéw rodziny, wzrasta, roz-
wija si¢ i zmienia w czasie’.

W Stanach Zjednoczonych firmy rodzinne stanowig 90% z 15 mln przedsie-
biorstw. Ich udzial w produkcie krajowym brutto wynosi 40%, a w wyplatach wy-
nagrodzen 50%. Jedna trzecia najwiekszych 500 firm amerykanskich jest wtasno-
$cig rodzin. Firmami rodzinnymi w USA sg tak stynne przedsiebiorstwa (i marki),
jak: Tyson Foods, Herman Miller, Hallmark, Bechtel, Marriott, Wal-Mart, John-
son-Wax, Cargill, Mars Candy, Estee Lauder, Levi-Strauss, Forbes, Dow-Jones,
Anheuser-Bush i inne®. W sasiednim Meksyku 80% ogoétu firm stanowig firmy
rodzinne, ktére od ponad stu lat dominuja w gospodarce tego kraju. Szczegdlny
przypadek na kontynencie amerykanskim stanowi gospodarka Chile, gdzie firmy
rodzinne majg duzy udzial w produkcie krajowym brutto oraz zatrudnieniu sity
roboczej i stanowig az 75% ogotu przedsigbiorstw. Najnowsze wyniki badan po-
twierdzaja, ze 65% $rednich i duzych przedsigbiorstw chilijskich jest w posiadaniu
rodzin. Chile stanowilo do tej pory najbardziej jaskrawy przyktad wzrostu gospo-
darczego w calej Ameryce Lacinskiej, zatem wplyw firm rodzinnych na gospodar-
ke tego kraju jest szczegolnie pozytywny’.

Na kontynencie europejskim zrodtem przedsiebiorczosci rodzinnej sa gospo-
darki rynkowe Europy Zachodniej, gdzie firmy rodzinne wytwarzaja ogétem
45-65% produktu krajowego brutto i zatrudniaja zblizong ilo$¢ sily roboczej. Naj-
wyzszy poziom aktywnosci firm rodzinnych wystepuje we Wloszech, gdzie 99%
przedsigbiorstw prowadzonych jest przez rodziny'. Podobnie w Niemczech firmy
rodzinne stanowig ,,kregostup” gospodarki. Okoto 75% sity roboczej znajduje za-
trudnienie w firmach rodzinnych, ktérych udzial w tworzeniu produktu krajowe-
go brutto wynosi 66%, ponadto 80% (okoto 2 mln) wszystkich niemieckich firm
jest kontrolowanych przez rodziny''. Réwniez w Wielkiej Brytanii 76% z o$miu
tysiecy najwigkszych przedsiebiorstw jest w posiadaniu lub pod kontrola rodzin.
W Hiszpanii wérdd przedsigbiorstw osiagajacych roczng sprzedaz o wartosci po-
nad 2 mln dolaréw firmy rodzinne stanowia 71%, a 17 ze stu najwiekszych firm
tego kraju réwniez nalezy do rodzin. Interesujacy jest fakt, Ze najnizszy poziom
aktywnosci firm rodzinnych wystepuje w Portugalii, ktora przez diuzszy okres
czasu w historii powojennej pozostawata pod wptywem ideologii komunistyczne;j.

Po przetomie ustrojowym w roku 1989 odrodzita si¢ przedsiebiorczo$¢ rodzin-
na w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, zwtaszcza w Polsce, Czechach i na

7 A.G.Lank, The state of family business in various countries around the world, ,,Family Business
Network Newsletter”, Conari 1994, 9, s. 3.

8 M. Cohn, Passing the torch: Succession, retirement and estate planning in family-owned
businesses, McGraw-Hill, Inc. New York 1992, s. 9.

9 J.l. Martinez, Family business in Chile, ,Family Business Network Newsletter” 1994, 9, s. 5.

10 M.A. Gallo, Global perspectives on family businesses, Loyola University, Family Business
Center, Chicago 1994.

11 H.Reidel, Family business in Germany, ,,Family Business Network Newsletter”, Conari 1994, 9,
S. 6.



Przedsiebiorstwa rodzinne na wspotczesnym etapie rozwoju gospodarki... 17

Wegrzech. Ostatnio bardzo wysoki stopien aktywno$ci w tym zakresie wykazuje
réwniez Rosja.

Z krajow azjatyckich na uwage zastuguje przykiad Japonii i Korei Potudnio-
wej, gdzie male firmy rodzinne aktywnie wspieraja wielkie koncerny przemysto-
wo-handlowe oraz Chin i Hongkongu, ktére w zasadzie zdobyty miano ,jednej
wielkiej rodzinnej firmy”.

Statystyki $wiatowe szacuja réwniez rozmiary biznesu rodzinnego w Australii,
ktory zatrudnia ponad 50% calej sity roboczej tego kraju. Okoto 75% australijskich
przedsigbiorstw jest w posiadaniu rodzin'.

1.2. Definicje i roznorodnos¢ firm rodzinnych

Przedsigbiorstwo rodzinne - jego istota, wyrdzniajace cechy, swoista ,struktura
wewnetrzna’, kierujgce nim cele i wartos$ci, jak réwniez posiadane zalety i wady
oraz wiele innych elementdw interesuje, inspiruje, a nierzadko intryguje wiele $ro-
dowisk: naukowcdw, przedsigbiorcow, finansistow, prawnikéw, doradcow, publi-
cystow, psychologoéw i pedagogdéw, a ostatnio nawet ucznidéw i studentéw. Czym
zatem jest to specyficzne zjawisko spoleczno-ekonomiczne, poruszajace tak roz-
norodne grupy spoleczne?

Do chwili obecnej nie wypracowano i nie przyjeto oficjalnej, jednoznacznej de-
finicji biznesu rodzinnego. Ksztaltowala si¢ ona samoistnie, ulegajac na przestrze-
ni lat daleko idacej ewolucji.

Klasyczna amerykanska teoria family business okresla firme rodzinng jako
przedsi¢biorstwo o dowolnej formie prawnej, ktorego kapital w calosci lub
w decydujacej czesci znajduje si¢ w posiadaniu rodziny, przynajmniej jeden jej
czlonek wywiera decydujacy wplyw na kierownictwo lub sam sprawuje funkcje
kierownicza z zamiarem trwalego utrzymania przedsiewziecia w rekach rodzi-
ny. Innymi stowy jest to przedsigbiorstwo, ktérego wlasnos¢ kontrolowana jest
przez jedna rodzine". Na podstawie definicji klasycznej W. Popczyk zidentyfiko-
wal trzy glowne typy przedsiebiorstwa rodzinnego:

= typ A, w ktérym rodzina dominuje zaréwno w strukturze wlasnosci, jak

i w zarzadzaniu biznesem, duzy stopien koncentracji wlasnosci;

= typ B, w ktérym rola rodziny sprowadza si¢ do nadzoru zarzadu dzigki do-

minacji w strukturze wlasnosci. Zalozyciele rodzinni wycofali si¢ z aktywne-

12 R.Owens,Australian family business, ethics, energy and long term commitment: The hallmarks
of success, ,,Family Business Network Newsletter” 1994, 9, s. 4.

13 P.A. Frishkoff, Understanding Family Business: Why Do Family Businesses Fail?, ,Family
Business Program Newsletter”, Oregon State University, Vol. 3, Issue 3, Summer 1995,
frishkoff bus.orst.edu (dostep: 20.10.1996).
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go zarzadzania ze wzgledu na bariere kompetencji w zarzadzaniu wzrostem
przedsigbiorstwa publicznego, wiek czy przyczyny losowe i brak sukceso-
ra rodzinnego. Przykladem typu ,B” s3 takze firmy przejete wlasnosciowo
przez czlonkéw rodziny niezalozycielskiej. Przedsigbiorstwa, w ktérych do-
minuja dwie niezalezne rodziny we wilasnosci, a czasami i w zarzadzaniu,
zostaly zakwalifikowane do typu ,,A”. Takie dwie grupy spoleczne sa w stanie
wygenerowa¢ miedzy sobg kapital spoteczny wigzacy z uwagi na podobien-
stwa systemu wartosci i wzorcéw zachowan oraz dtugi okres zachodzacych
interakcji miedzy cztonkami nalezacymi do obu rodzin;

= typ C, w ktorym zalozyciele/przedsiebiorcy rodzinni dominujg w zarzadza-

niu, a nie majg przewagi bezwzglednej we wlasnosci, charakteryzuje si¢ roz-
proszong strukturg wlasnosci lub obecnoscia w niej inwestora znaczacego,
np. Venture Capital/Private Equity™.

Dodatkowo W. Popczyk precyzuje klasyczng amerykanska definicje¢ firm ro-
dzinnych, stwierdzajac, ze ,,s3 to podmioty gospodarcze zarzadzane wedlug sys-
temu wartosci i norm etyczno-moralnych rodzin przedsigbiorczych, ktore je
zalozyly lub przejely w celu zapewnienia bezpieczenstwa finansowego jej obec-
nym i przysztym czlonkom”".

W chwili obecnej wigkszo$¢ autoréw (m.in. D.T. Jaffe) sktania si¢ ku uznaniu
biznesu rodzinnego za jednostke, w ktorej dwoch lub wiecej cztonkéw rodziny
dzieli prace i wlasnos¢ (w przypadku firm niepublicznych jest to wlasnos¢
51% udzialéw, w przypadku firm publicznych posiadanie pakietu kontrolne-
go akcji)'s.

J.A. Davis i R. Tagiuri traktuja przedsigbiorstwo rodzinne jako ,organizacje,
w ktorej dwdch lub wiecej czlonkéw rodziny ma wplyw na kierownictwo (zarzad)
firmy poprzez: wykorzystanie zwigzkow pokrewienstwa, pelnienie funkcji kie-
rowniczej lub prawo wlasnosci™".

Najbardziej pragmatyczng definicj¢ formuluja badacze z Oregon State Univer-
sity, stwierdzajac, ze jezeli rodzina uwaza, Ze jej firma jest rodzinna, to tak jest,
a samo psychologiczne utozsamianie sie¢ rodziny z firmg ustawia ja (te firme) bli-
zej biznesu rodzinnego niz jakiegokolwiek innego'®. Autorka, jak zaznaczono we
wstepie, zdecydowanie przychyla si¢ do klasycznej definicji amerykanskiej, ktora
postuguje sie w niniejszym opracowaniu.

14 W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym, WUk, £6dz 2013, s. 129.

15 W. Popczyk, Zarzgdzanie przedsiebiorstwem rodzinnym - osiggniecia mtodej specjalnosci
w naukach o zarzqdzaniu w Polsce, [w:] Zakrzewska-Bielawska A., Stan i perspektywy rozwoju
nauk o zarzgdzaniu. Wybrane problemy, ,Dom Organizatora”, Torun 2016, s. 136.

16 D.T. Jaffe, Working with ones you love: Conflict resolution and problem solving strategies for
a successful business, Berkeley, CA, Conari 1990, s. 27-36.

17 J.A.Davis, R. Tagiuri, Bivalent attributes of the family firm, Owner Managed Business Institute,
Santa Barbara, CA 1996, s. 62-73.

18 P.A. Frishkoff, Understanding Family Business: Why Do Family Businesses Fail?, ,Family
Business Program Newsletter”, Oregon State University, Vol. 3, Issue 3, Summer 1995,
frishkoff bus.orst.edu (dostep: 20.10.1996).
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Do innych waznych skladnikéw definicyjnych przedsigbiorstwa rodzinnego
literatura zalicza'®: zatrudnionych pracownikéw (wigcej niz jeden cztonek ro-
dziny pracuje w przedsigbiorstwie odplatnie lub nieodplatnie), przebieg i roz-
woj kariery (istnienie firmy w powaznym stopniu wplywa na decyzje czlonkow
rodziny co do rodzaju kariery i wyboru drég zyciowych), problem dziedzicze-
nia (ksztaltujace sie stosunki rodzinne majg podstawowy wplyw na przejecie
kierownictwa i wlasnosci firmy), wplyw na zarzadzanie (czlonkowie rodziny
utrzymuja kluczowa pozycje lub wigkszos¢ w kontrolowaniu zarzadu firmy),
system wartos$ci, priorytetow i celow (wartosci kultywowane przez rodzing
wplywaja na filozofie prowadzonego przedsigwziecia), istnienie tzw. sprzezenia
zwrotnego (brak jasnego i wyraznego rozgraniczenia miedzy rodzing a firma,
szczegdlnie widoczny w matych podmiotach), legende i mit firmy (historia ro-
dziny jest nieodlaczng czescia legendy o firmie, tworzy jej mit, dzielenie odpo-
wiedzialno$ci (rodzina dzieli poczucie odpowiedzialnosci za losy i przyszlos¢
firmy jako wspdlnego dziedzictwa).

Istota kazdego przedsigbiorstwa rodzinnego polega na swoistym sprzezeniu
dwoch elementéw sktadowych - rodziny i firmy. Sprzezenie to wyznacza sposob
funkcjonowania, cele, system kultywowanych wartosci, polityke finansowsa, determi-
nuje wszystkie poczynania podmiotu, powoduje zarazem specyficzne, niespotykane
gdzie indziej sprzecznosci, zagrozenia i stabosci. Wszystko jest bowiem konsekwen-
cja faktu, iz czlonkowie rodziny dziela prace i wlasnos¢. Dylematy, jakie rodza sig
w rodzinie, staja sie kwestiami biznesowymi. Réwniez odwrotnie — problemy zwig-
zane z prowadzeniem przedsiebiorstwa majg istotny wptyw na stosunki wewnatrz-
rodzinne. Na skutek powyzszej zaleznosci firmy rodzinne staja czesto przed proble-
mami, ktérych ztozono$¢ przerasta mozliwosci ich samodzielnego rozwigzania.

D. Jaffe z University of California w Berkeley potraktowal firme¢ rodzinng jako
system o trzech oddzielnych podsystemach: rodziny, firmy i wlasnosci, a kazdy
o okreslonych granicach, zasadach zachowania oraz wyznaczonych rolach i celach,
obejmujacy grupy ludzi majacych najrozmaitsze zakresy obowiazkow, zaintereso-
wania, miejsca aktywnosci, potrzeby, sposoby i metody dzialania. Dostrzezenie
tych wzajemnie przenikajacych si¢ podsystemoéw w firmie jest niezwykle wazne
z punktu widzenia zrozumienia mechanizmu jej wlasciwego funkcjonowania oraz
czynnikow rozwoju®:

1) Podsystem rodzinny - jego elementami sg poszczegdlni cztonkowie rodzi-
ny, jej kolejne pokolenia. Opiera si¢ on na uczuciach, zorientowany jest na
wychowanie, zapewnienie bezpieczenistwa, spokojnego wzrastania, zabawy
itp. Jest zatem wewnetrznie skupiony na cztonkach rodziny;

2) Podsystem firmy (gospodarczy) - elementy sktadowe stanowig pracow-
nicy, kierownicy, klienci. Jego zadaniem jest realizacja wytyczonych celow

19 Tamze.
20 D.T. Jaffe, Working with ones you love: Conflict resolution and problem solving strategies for
a successful business, Berkeley, CA, Conari 1990, s. 27-36.
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dziatania firmy przy maksymalnej wydajnosci jej cztonkéw. Jest wigc ze-
wnetrznie nastawiony na klientow;

3) Podsystem wlasnosci - jego elementami sg wszyscy wlasciciele przedsie-
biorstwa - zaréwno czlonkowie rodziny, jak i osoby do niej nienalezace.
Dzigki jego istnieniu mozliwe jest sprawne zarzadzanie firma, tworzenie
jej misji, wytyczanie celéw dzialania itp.

Rysunek 1 przedstawia, jak wymienione podsystemy ,zachodzg” na siebie

w przedsiebiorstwie rodzinnym. Wspdlna czes¢ trzech podstawowych podsyste-
mow wskazuje zakreskowany obszar, w ktorym czlonek rodziny, aktywny w firmie
lub tez nie, moglby sie znalez¢. Jest to obszar, w ktorym rodzi si¢ konflikt*. Kon-
flikt istnieje, poniewaz zasady i oczekiwania co do zachowania w kazdym podsys-
temie pozostaja w konflikcie, np. w podsystemie rodziny wynagrodzenie mierzy
sie potrzeba, w podsystemie firmy nagradza si¢ dziatanie i jego efektywnos¢. A jed-
nak w wielu firmach rodzinnych wynagrodzenie ustala si¢ w oparciu o ,potrze-
by” potomstwa bez wywazenia realnych mozliwosci przedsigebiorstwa. Nastepnie
- w podsystemie rodziny jest sie jego czlonkiem, dopdki sie zyje. W podsystemie
firmy czlonkostwo zalezy od wielu czynnikéw obejmujacych dziatanie efektywne.
Kazdy, kto byl zmuszony zwolni¢ z pracy czlonka rodziny, wie, ze decyzja stuzbo-
wa w sposob istotny wplywa na stosunki rodzinne. Na te i tak juz skomplikowang
sytuacje w rodzinnym przedsigbiorstwie ,,naklada” si¢ caly podsystem stosunkow
wiasnosciowych.

Punktem wyjscia do rozwazan nad funkcjonowaniem przedsigbiorstwa rodzin-
nego w rozwinietej gospodarce rynkowej niech bedzie twierdzenie M.A. Gallo,
zgodnie z ktérym firmy rodzinne na $wiecie dzialaja wedlug tej samej logiki
i s3 w zasadzie podobne pod wzgledem swych elementow skladowych, zacho-
dzacych w nich proceséw oraz istniejacych barier i problemoéw, jak rowniez
mozliwych sposobow ich rozwigzania. Nie mozna zatem mowic o jakiejs $cistej
specyfice narodowej tych podmiotdw, a jedynie o réznicach wynikajacych z pozio-
mu rozwoju spoleczno-gospodarczego danego kraju czy tez etapu rozwoju kon-
kretnego przedsiebiorstwa®.

Firmy rodzinne zawdzigczaja swoje powodzenie w duzej mierze przyjetemu
systemowi wartosci. System ten, stworzony przez zatozycieli i przekazywany na-
stepnym pokoleniom, stanowi zbioér zasad i regul dotyczacych funkcjonowania
przedsi¢ebiorstwa, jak tez pozadanej postawy etyczno-moralnej cztonkéw ro-
dziny zaangazowanych w przedsiewziecie. Jest on swoista ,,konstytucjg” firmy,
wyznaczajaca postepowanie wlascicieli, pracownikow i organizacji jako calosci.
Najczesciej przybiera forme¢ ustnego porozumienia, coraz czesciej jednak rady
rodzinne opracowuja zbiér obowigzujacych w firmie zasad w formie pisemne;j.
Ostatecznie ma on jednak charakter dobrowolny i ulega powolnym zmianom

21 N. Upton, Financing Transitions in Family Firms: Behavioral Aspects, Southwest Finance
Association Meeting, Houston, Texas, March 3, 1995.

22 M.A. Gallo, Global perspectives on family businesses, Loyola University, Family Business
Center, Chicago 1994.
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w czasie”. Konieczno$¢ utrzymania rodzinnego charakteru firmy i przekazania
jej nastepnemu pokoleniu, przywigzanie czlonkéw rodziny do firmy, ich lojalnosc¢,
jedno$¢, zaangazowanie, pracowitos¢, kultywowanie tradycji rodzinnej, wiara
w siebie i upér w dazeniu do okreslonego celu, wierno$¢ obranej branzy, galezi
i programom produkgji to niezmienne elementy systemy wartosci rodzinnego biz-
nesu. Do niedawna jeszcze waznym ogniwem byla niezmienno$¢ stylu kierowa-
nia, obecnie kwestionuje si¢ rowniez zasad¢ wiernosci obranemu przez poprzed-
nie pokolenia rodzajowi dzialalnosci.

Rodzina

Rys. 1. Podsystemy w firmie rodzinnej:

RFW - zatozyciel firmy i jego spadkobiercy, pracujacy i majacy prawa wtasnosci, sa

we wszystkich trzech podsystemach, RW - cztonkowie rodziny, ktorzy wtadaja czescia
przedsiebiorstwa, ale nie pracuja w nim, RF - cztonkowie rodziny (np. dzieci), ktorzy pracuja
w firmie, ale nie maja prawa wtasnosci, FW - osoby niebedace cztonkami rodziny, pracujace
w firmie i posiadajace prawo wtasnosci, np. akcjonariusze.

Zrédto: M. Cohn, Passing the torch: Succession, retirement and estate planning in family-owned
businesses, McGraw-Hill, Inc. New York 1992, s. 3.

Dzieki wyraznie konserwatywnemu charakterowi oraz pomimo calej swojej
»ulotno$ci” system warto$ci przedsiebiorstwa rodzinnego moze spetnia¢ wysoce
uzyteczng i stabilizujaca role: powoduje, ze cztonkowie rodziny identyfikujg swo-
je drogi zyciowe z rozwojem i pomyslnoscia firmy, opowiadaja si¢ za ciagloscia
i kontynuacja przedsigwzigcia oraz zachowaniem rodzinnej tradycji; modyfika-
cje stylow postepowania w przedsiebiorstwie majg kontrolowany przebieg i no-
szg cechy ewolucji, co moze by¢ niewatpliwa zaleta, zwazywszy na specyfike firmy
rodzinnej i trudne do przewidzenia stosunki na linii rodzina-firma; konsoliduje
i jednoczy rodzing wokdt dzialalnosdci firmy, czynigc z niej czynnik powodzenia
przedsigbiorstwa, a nie bariere rozwoju.

23 K. Safin, Zachowania strategiczne przedsiebiorstw rodzinnych w RFN, ,,Ekonomika i Organiza-
cja Przedsiebiorstwa” 1993, 2, s. 26.



22 Finansowanie innowacji w polskich firmach rodzinnych

Cele, jakie stawiaja sobie przedsigbiorstwa rodzinne, sg konsekwencja obrane-
go systemu warto$ci. Mozna podzieli¢ je na dwie zasadnicze grupy**: moralno-
-etyczne (np. przetrwanie i umocnienie firmy, zachowanie niezaleznosci gospo-
darczej i finansowej przedsigbiorstwa, pozytywne postrzeganie rodziny i firmy
przez otoczenie, gtéwnie lokalng spoleczno$¢) oraz ekonomiczne (np. wzrost zy-
sku i produktywnosci firmy, osiagniecie okreslonego putapu obrotéw). W matych
i $rednich przedsigbiorstwach dominujacym celem jest osiagniecie samodzielno-
$ci i niezaleznosci wobec bankéw kredytowych, wielkich kooperantéw, zagrani-
cy. Natomiast wielkie przedsi¢biorstwa, mimo swego specyficznego rodzinnego
charakteru, przyjmuja zwykle styl dziatania wlasciwy korporacjom przemystowo-
-handlowo-ustugowym. P. Milling zauwaza, ze zarzadzanie koncernem rodzinnym
(takim, w ktérym rodzinna posiada udzialy i wplywa na kierowanie przedsigbior-
stwem) nie rozni sie zasadniczo od zarzadzania koncernem nierodzinnym. Mozna
jednak wskaza¢ na pewne odrebnosci, np. zdaniem M. Stawinskiej i S. Sudota:

cele zwigzane z rozwojem przedsiebiorstwa i dazenia do utrzymania dotychczasowej struk-
tury wlasno$ciowej moga ze soba kolidowa¢; dlugookresowe bezpieczenstwo przedsigbior-
stwa ma pierwszenstwo przed dazeniem do zysku; koncerny rodzinne napotykaja wigcej
trudnosci przy pozyskiwaniu kapitatu i rekrutacji wysoko wykwalifikowanego personelu
zarzadzajacego niz przedsigbiorstwo poréwnywalnej wielkosci, ale z inng struktura wtasno-
$ciows; obok racjonalnych informacji i wskaznikoéw ekonomicznych istotng role odgrywaja
subiektywne informacje oraz oceny wptywowych cztonkéw rodziny®.

1.3. Kluczowe czynniki rozwoju przedsiebiorstw
rodzinnych

1.3.1.Planowanie i przeprowadzenie sukcesji wtadzy i wtasnosci

Proces sukcesji w firmie rodzinnej obejmuje przekazanie wlasnosci i wiadzy.
W swojej pracy nad przygotowaniem przyszlej kadry kierowniczej S. Goldstein
wyrodznila cztery fazy wystepujace w procesie sukcesji wladzy*. Chociaz fazy te
gléwnie ilustrujg droge kariery czlonkéw rodziny w firmie rodzinnej, moga mie¢
zastosowanie takze do pracownikéw nienalezacych do rodziny. Sg to:
= inicjacja — okres, w ktorym dzieci lub nowi pracownicy zapoznaja si¢ z firma
rodzinng;

24 Tamze.

25 M. Stawinska, S. Sudot, Zarzgdzanie koncernem, 62. Doroczna Konferencja Naukowa Stowa-
rzyszenia Profesorow w Zakresie Nauk o Przedsiebiorstwie, Uniwersytet Humboldta, ,,Eko-
nomika i Organizacja Przedsiebiorstwa” 13-17 czerwca 2000, Berlin, 12, s. 31.

26 M. Cohn, Passing The Torch: Succession, Retirement, & Estate Planning in Family-Owned
Businesses, McGraw-Hill, Inc., New York 1992, s. 26-27.
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= selekcja - proces dokonywania oceny i selekcji przysztych lideréw mlodego
pokolenia; w oparciu o prezentowane kompetencje, sumienno$¢, zaangazo-
wanie;
» edukacja - proces rozwijania umiejetnosci niezbednych nastepcom;
» sukcesja wlasciwa — proces przekazywania wladzy (praw i obowigzkow).
Wymienione fazy sukcesji wladzy powinny by¢ zintegrowane z sukcesja wla-
sno$ci. Pominiecie ktorejkolwiek z tych faz w celu oszczedzenia czasu odbije sie
na realizacji planow strategicznych. Przygotowanie nastepnego pokolenia do obje-
cia stanowisk, do bycia przedsi¢biorcami strategicznymi, faczy sie z czym$ wigcej
niz tylko z uczeniem technik zwigzanych z codziennym, biezagcym zarzadzaniem.
Proces ten wymaga stworzenia lideréw z wizja, ktorzy beda mieli dlugookresowy;,

pozytywny wplyw na firme i rodzine.

Sukcesja wiadzy

inicjacja

selekcja
edukacja
sukcesja

FIRMA RODZINNA

Sukcesja wlasnosci

darowizna
dyspozycje spadkowe
sprzedaz cztonkom rodziny
wykup przez pracownikow:
sprzedaz osobom trzecim

Rys. 2. Sukcesja wtadzy i wtasnosci w firmie rodzinne
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Cohn, Passing the Torch: Succession, Retirement,
& Estate Planning in Family-Owned Businesses, McGraw-Hill, Inc., New York 1992, s. 27.

W zakresie transferu wlasnosci wiasciciele podejmuja decyzje co do ilosci
nowych sukcesordw i struktury ich udzialow oraz sposobu przeprowadzenia
transferu wlasnoéci droga, np. darowizny, spadku, sprzedazy czlonkom rodziny,
wykupu przez pracownikow czy sprzedazy osobom trzecim.

Optymalizacji decyzji sukcesyjnych towarzyszy¢ winno planowanie suk-
cesji, ktore jest zozonym procesem opracowywania i realizacji strategiczne-
go planu przekazania wlasnosci i wladzy przez aktualnego wlasciciela (lub
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wlascicieli) firmy rodzinnej wybranemu nastepcy, ktory bedzie w stanie za-
pewni¢ kontynuacje i rozwoj rodzinnego przedsiewziecia zgodnie z ustalona
strategig. Chociaz wlasno$¢ i wladza sg to dwie rézne, oddzielne kwestie, nalezy
je rozwaza¢ jednoczesnie. Wiele planow sukcesji konczy si¢ niepowodzeniem
z powaznymi konsekwencjami dla rodziny i firmy, kiedy te dwa procesy nie prze-
biegaja rownolegle. Wiasnos¢ firmy rodzinnej nawet w formie kilku udziatéw
lub akeji wiaze sie z odpowiedzialnoscig, ktora czesto pojmuje sie niewlasciwie.
Odpowiedzialnos¢ ta polega na zapewnieniu zwartego, zgodnego kierownictwa
firmie i jej pracownikom, a takze na dazeniu do utrzymania i podnoszenia ja-
kosci oferowanych produktéw czy tez ustug. Z transferem wiasnosci i wladzy
wigzg sie nierozerwalnie takie zagadnienia, jak: rozwiazanie kwestii podatko-
wych (podatek od darowizn, spadku lub przyrostu kapitatu), zabezpieczenie
finansowo-emerytalne wycofujacego sie¢ wlasciciela czy okreslenie jego roli
w nowych okolicznosciach.

Poniewaz proces selekgji i szkolenia wlasciwego nastepcy oraz techniczne, orga-
nizacyjne i prawne rozwigzania kwestii podatkowych, zabezpieczen emerytalnych
i wlasnosciowych wymagaja czasu, planowanie sukcesji nalezy rozpocza¢ z duzym
wyprzedzeniem. Wigkszo$¢ specjalistow z dziedziny family business jest zdania,
ze proces ten mozna rozpocza¢ juz wkrétce po przejeciu wlasnosci i kontroli nad
firma przez wyznaczonego sukcesora, nawet gdy obecny jest jeszcze mtodym czlo-
wiekiem.

Ze wzgledu na szeroki zakres tematyczny wystepujacy w planowaniu sukcesji,
przekraczajacy mozliwosci wlasciciela firmy, konieczne wydaje si¢ wlaczenie do
tego procesu specjalistow z roznych dziedzin: prawnikéw, ekspertéw od spraw fa-
mily business, ksiegowych, przedstawicieli instytucji finansowych (bankéw) i ubez-
pieczeniowych.

Opisane wyzej wzgledy zachecajg firmy rodzinne do kompleksowego plano-
wania sukcesji. Planowanie to powinno obejmowac:

1) Rozwazenie: czy przepisanie (przekazanie) firmy czlonkom rodziny - mtod-
szemu pokoleniu, sprzedanie lub inne dyspozycje co do loséw przedsigbior-
stwa odpowiadaja najbardziej Zywotnym ogélnym interesom rodziny;

2) Rozpoznanie, wybor oraz szkolenie wlasciwych cztonkéw rodziny, ktérzy
poprowadza firme;

3) Zgromadzenie srodkéw niezbednych do pokrycia podatku od spadku bez
naruszenia kapitatu firmy;

4) Ewentualng konieczno$¢ zwrdcenia sie o porade specjalistyczng do prawni-
kéw, bankéw inwestycyjnych, instytucji ubezpieczeniowych i innych jedno-
stek, dotyczaca dostepu firmy do tzw. kapitatu sukcesji.

Sumujac, planowanie sukcesji — prawidlowo opracowane i zrealizowane — ma

zagwarantowa¢ przetrwanie i rozkwit firm rodzinnych w nastepnym pokoleniu
oraz wspiera¢ harmonie, a nie niezgode w fonie samej rodziny.
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1.3.2. Optymalizacja struktury zrodet finansowania

Podstawowym celem finansowym przedsigbiorstwa rodzinnego jest maksyma-
lizacja zasobow finansowych rodziny osiagana droga inwestycji i rozwoju firmy.
Realizacja przedsiewzie¢ inwestycyjnych wymaga odpowiednich kapitatow, kto-
re moga pochodzi¢ z réznych zrédel. Przyjecie przez przedsiebiorstwo réznych
zrodet finansowania jest okreslone strukturg kapitatu, ktéra ma spelnia¢ obecne
i przyszle potrzeby czlonkéw rodziny - udzialowcéw oraz kapitalowe potrzeby
samego przedsiebiorstwa. Brak wystarczajacych srodkéw wlasnych i typowa
dla wiekszosci firm rodzinnych strategia finansowa, polegajaca na unikaniu ka-
pitaléw obcych, grozi zahamowaniem proceséw wzrostowych, a to z kolei moze
zakonczy¢ si¢ utratg wypracowanej pozycji rynkowej i bankructwem. Strategie
wzrostu firmy moga przybra¢ forme ekspansji zasadniczej dziatalnosci firmy lub
jej dywersyfikacji. Strategie dywersyfikacji tacza sie z rozpoczeciem pokrewnych
dziatalnosci lub catkowicie nowych niezwigzanych z dotychczasowym profilem.
Sposéb finansowania strategii wzrostu w firmach rodzinnych jest funkcja takich
czynnikow jak: stopien koncentracji wlasnosci w ramach zarzadu rodzinnego,
stopien profesjonalizacji zarzadzania w przedsigbiorstwie rodzinnym, cechy de-
mograficznych zarzadu (wiek, wyksztalcenie, doswiadczenie), wymogi makro-
ekonomicznych i specyfiki branzy, w ktdrej dziata firma. Kwestie uwarunkowan
finansowych firm rodzinnych beda przedmiotem rozdziatu trzeciego niniejszego
opracowania.

1.3.3. Profesjonalizacja zarzadzania

Wazng kwestig w firmie rodzinnej — bedaca konsekwencja jej istoty — jest specy-
fika zarzadzania tym podmiotem. Mozemy mie¢ w tym miejscu generalnie do
czynienia z trzema sytuacjami zwigzanymi z okreslong fazg rozwoju, takimi jak:
zarzadzanie bezposrednio przez wlascicieli-zalozycieli, bezposrednie zarzadzanie
przez kolejne generacje potomkow zalozyciela, rozdziat wlasnosci firmy i jej za-
rzadzania.
J. Davis przedstawil pewne typowe zjawiska dotyczace zarzadzania przedsie-
biorstwem rodzinnym, ktére mozna uja¢ nastepujaco:
= spojrzenie na firme zalezy od znaczenia i usytuowania czlonkow rodzi-
ny w przedsiebiorstwie, np. petnig oni role menedzerdw, czlonkéw rady
nadzorczej i wlascicieli (niektérzy pelnig naraz wszystkie te role);
= stopien zaangazowania wlascicieli w zarzadzanie uzalezniony jest od tego,
ktora generacja rodziny prowadzi firme. Z reguly w pierwszym pokoleniu
wlasciciel wypelnia zarazem decydujace funkcje w zarzadzaniu. W drugiej
i trzeciej generacji role te pokrywaja si¢ w coraz mniejszym stopniu. Wta-
$ciciele maja coraz stabszg orientacje w biznesie, a mimo to nadal prébujg
zachowywac jak najwigksza kontrole;
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= do zarzadzania wprowadzane s3 powszechnie emocje i kryteria rodzinne,
a nie profesjonalne. Najbardziej widoczne jest to w sytuacji, gdy role wia-
$cicielskie i menedzerskie oddalaja si¢ od siebie i chodzi o koniecznos¢ za-
trudnienia ludzi odpowiednim przygotowaniu, ale spoza rodziny. Podobna
sytuacja jest konieczno$¢ wprowadzenia zmian w firmie, jak np. wycofanie
sie z tradycyjnej branzy;

= w wigkszosci rodzin obserwuje si¢ trudnosci w wymianie informacji i ko-

munikacji wzajemnej odnosnie funkcjonowania firmy;

= w wigkszosci przypadkow istnieje do$¢ duza luka miedzy ocenami sytuacji

firmy ze strony wlascicieli (czgsto rozdrobnionych) a rzeczywistoscia go-
spodarczg.

W celu pokonania probleméw informacyjnych w wielu firmach dochodzi do
tworzenia wiezi organizacyjnych miedzy czlonkami rodziny, wykorzystywa-
nych na potrzeby przedsi¢biorstwa. Najczesciej powolywane sa dwa organy: zgro-
madzenie rodzinne i rada rodzinna.

Do zgromadzenia rodzinnego nalezg wszyscy potomkowie zalozyciela, ich
matzonki lub malzonkowie. Raz do roku odbywaja sie spotkania zgromadzenia ro-
dzinnego, bedace forum, na ktérym kazdy ma okazje wypowiadania si¢ o wszyst-
kim, co go nurtuje. Jednocze$nie spotkania te nie majg tak formalnego charakteru,
jak np. zgromadzenie akcjonariuszy.

Druga instytucje stanowi rada rodzinna, skfadajaca si¢ z kilku oséb i wybierana
przez zgromadzenie rodzinne. Pelni ona funkcje formalnego kanatu komunikacji
miedzy wspotwlascicielami a radg nadzorczg i prezesem zarzadu. Ponadto jest od-
powiedzialna za:

= przygotowywanie spotkan w ramach zgromadzenia rodzinnego,

= rozpowszechnianie materiatéw informacyjnych,

= proponowanie kandydatéw do rady nadzorczej,

= opracowywanie dokumentéw typu ,wartosci i procedury”, bedacych swego

rodzaju konstytucjg rodzinnej firmy. Dokumenty te okreslajag m.in. kwalifi-
kacje upowazniajace do kandydowania do rady nadzorczej, zasady ustalania
dywidend i mianowania prezesa zarzadu, zasady zatrudniania na kierowni-
czych stanowiskach czlonkéw rodziny itp.

P. Milling stwierdza natomiast, ze zarzadzanie w koncernie rodzinnym (przed-
siebiorstwie duzych rozmiaréw, w ktérym rodzina posiada udzialy i w sposéb
istotny wplywa na kierowanie) nie r6zni si¢ w wielu punktach od zarzadzania kon-
cernem nierodzinnym, ale mozna wskaza¢ na szereg odrebnosci:

1) Cele zwigzane z rozwojem przedsiebiorstwa i dazenia do utrzymania do-

tychczasowej struktury wlasnosciowej moga ze soba kolidowac;

2) Dtugookresowe bezpieczenstwo przedsigbiorstwa ma pierwszenstwo przed

dazeniem do zysku;

3) Koncerny rodzinne napotykajg wiecej trudnosci przy pozyskiwaniu kapitatu

i rekrutacji wysoko wykwalifikowanego personelu zarzadzajacego niz przed-
siebiorstwo poréwnywalnej wielkosci, ale z inng strukturg wlasnosciowa;
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4) Obok racjonalnych informacji i wskaznikéw ekonomicznych istotng role
odgrywaja subiektywne informacje oraz oceny wptywowych czlonkéw ro-
dziny”.

Dos$wiadczenie, sklonnosci, koniecznos¢ chwili, czesto osobowos¢ i predys-
pozycje — sa to powody, dla ktérych wlasciciele niepublicznych firm rodzinnych
koncentrujg sie¢ na strategiach i kwestiach krotkookresowych. Sg oni absorbowa-
ni przez biezace problemy, nadarzajace si¢ okoliczno$ci, zyski bilansowe czy cash
flow. Przy sprzyjajacych warunkach w $rodowisku zewnetrznym i wewnetrznym
zdarza sig, Ze mozna osiggnac sukces ta droga. Niestety, takie skupienie uwagi na
biezacych wyzwaniach i korzysciach finansowych zdecydowanie nie jest droga
prowadzacg do dlugookresowego wzrostu shareholder value firmy znajdujacej si¢
na etapie wzrostu. Jest rzecza oczywists, ze na przyklad sprawnie przeprowadzo-
na sukcesja wlasnosci i kontroli w firmie rodzinnej moze zwigkszy¢ jej wartos¢
w ocenie udzialowcéw i potencjalnych nabywcow. W firmach zorientowanych na
kwestie krotkookresowe sukcesja, jesli w ogdle o niej sie¢ moéwi, jest postrzegana
jako ,wydarzenie”, ktore nastapi dopiero w odleglej przysztosci. Tymczasem takie
podejscie jest bledne, poniewaz sukcesja, z uwagi na swoja wielowymiarowos¢,
horyzont czasu i wplyw na dalsze funkcjonowanie firmy, winna by¢ traktowana
jako proces.

Kiedy firma rodzinna przechodzi z pierwszej fazy dziatalnosci, zwanej przedsie-
biorcza, w faze wzrostu, jej funkcjonowanie w wiekszym stopniu powinno opieraé
sie na strategiach dlugookresowych, co oznacza koniecznos¢ uruchomienia proce-
su rozwijania zdolnosci przewidywania odleglych zagrozen i przeciwdzialania im.
D.J. Jonovic z Ohio State University proces ten nazywa ,profesjonalizacjq zarza-
dzania” firmg rodzinng i wyrdznia cztery jego gléwne elementy:

= powolanie rady konsultacyjnej z udzialem specjalistow z zewnatrz,

= zarzadzanie wlasnoscis,

= doskonalenie procesu zarzadzania,

» rozwoj wspolnej wizji przedsiebiorstwa.

Powotanie rady konsultacyjnej z udziatem specjalistow z zewnatrz

Poniewaz spojrzenie na firme z szerszej perspektywy jest doswiadczeniem obcym
wlascicielom wigkszosci niepublicznych firm rodzinnych, uwaza si¢ za pozadane
powotanie w firmie ciala doradczo-nadzorczego skupiajacego specjalistow z ze-
wnatrz. Wiekszos$¢ wlascicieli sprzeciwia sie powotaniu takiego organu funkcyjnego.
Gléwnym zrédlem tej niecheci jest: pragnienie utrzymania niezaleznosci, poczucie
unikalnego charakteru firmy, silna kultura prywatnosci i duza nieufno$¢ do sfor-
malizowanej ,,biurokracji”. Pierwszym krokiem ku profesjonalizacji jest stworzenie
rady konsultacyjnej — nieformalnego ciala sktadajacego si¢ z kierownictwa wyzszego

27 M. Stawinska, S. Sudot, Zarzgdzanie koncernem, 62. Doroczna Konferencja Naukowa Stowa-
rzyszenia Profesoréow w Zakresie Nauk o Przedsiebiorstwie, Uniwersytet Humboldta, ,,Eko-
nomika i Organizacja Przedsiebiorstwa” 13-17 czerwca 2000, Berlin, 12, s. 31.
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szczebla, gtéwnych udzialowcéw oraz zawodowych doradcow, swiadczacych ustugi
danej firmie. Zadaniem tego organu jest pomaganie udzialowcom i menedzerom
w koncentrowaniu sie na trzech pozostalych elementach profesjonalizacji.

Zarzadzanie wtasnoscia

Profesjonalizacja wlasnosci reguluje kwestie zwigzane ze strukturg wlasnosci i jej
ewentualnymi zmianami, co ma pozytywny wplyw na przyszlos¢ firmy oraz dtu-
gookresowe utrzymanie dobrych stosunkéw i harmonii wéréd czlonkéw rodziny.
Jest to zadanie lezace w gestii rady konsultacyjnej, realizowane przez wypracowanie
lub uaktualnianie shareholder agreement, porozumienia miedzy firma a jej udzia-
fowcami, regulujacego kwestie dotyczace losu udzialow firmy w przypadku $mierci,
kalectwa, rozwodu lub wycofania sie z firmy ich wlascicieli oraz stosunkéw wlasno-
$ciowych miedzy czlonkami rodziny zatrudnionymi w firmie a tymi utrzymujacymi
si¢ z pracy poza nig. Klauzule zawarte w umowie nie pozwalaja udzialowcom na
sprzedaz, zastaw lub wyzbycie si¢ swoich udzialéw wbrew Zyczeniom innych uczest-
nikow oraz gwarantujg rodzinom zmartych udziatlowcédw zwrot inwestycji w formie
plynnych aktywéw. W umowie istotna z punktu widzenia intereséw udzialowcow
iich rodzin lub obowigzku uregulowania kwestii fiskalnych jest klauzula o sposobie
wyceny firmy w przypadku sprzedazy lub odkupienia jej udziatow.

Réwnie duze znaczenie ma klauzula regulujaca kwestie zwigzane z rozwig-
zywaniem konfliktéw w firmie. Impas definiowany jest na potrzeby shareholder
agreement jako trwaly brak porozumienia miedzy udzialowcami w sprawach strate-
gicznych dotyczacych firmy. Zdarza sie to czgsto, gdy dwoch udziatowcow (lub dwie
grupy udzialowcéw) posiadajacych réwna ilo$¢ gloséw nie zgadza si¢ w kwestiach
fundamentalnych. Istnienie klauzuli przewidujacej zdecydowane rozwigzania moze
nakloni¢ udziatowcéw do szukania kompromisu i zmiany swojego stanowiska.

Profesjonalizacja wlasno$ci moze takze oznacza¢ odejscie od zamknietej struk-
tury wlasnosci firmy rodzinnej i dopuszczenie do niej udzialowcéw nienalezacych
do rodziny, inwestoréw zewnetrznych w celu zwigkszenia ptynnosci kapitatu firmy
i pozyskania nowych zrédet finansowania.

Doskonalenie procesu zarzadzania
Proces wzrostu firmy rodzinnej postrzegany jest jako ewolucyjne przechodzenie
organizacji przez rézne etapy rozwoju. Kazdy etap charakteryzowany jest przez
sze$¢ czynnikoéw wzajemnie ze sobg powigzanych:

= orientacje strategii i celow firmy,

= strukture wlasnosci,

= role i skfad zarzadu,

= proces strategicznego planowania,

= wewnetrzne drogi wzrostu,

= zewnetrzne drogi wzrostu.

Orientacja strategiczna, proces strategicznego planowania oraz wewnetrzne i ze-
wnetrzne drogi wzrostu charakteryzuja stopien profesjonalizacji zarzadzania, nato-
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miast struktura wlasnosci oraz rola i sklad zarzadu charakteryzujg stopien instytu-
cjonalizacji i profesjonalizacji wlasnosci na okreslonym etapie. Rézne firmy moga
znajdowac sie na réznych etapach profesjonalizacji zarzadzania i instytucjonalizacji
wlasnosci, a konfiguracja wymienionych czynnikéw i ich stopnia nat¢zenia stanowia
niepowtarzalny obraz profesjonalizacji w kazdym przedsigbiorstwie. Na podstawie
badan przedsiebiorstw $redniej wielkosci, z przewaga firm rodzinnych, przepro-
wadzonych na terytorium Belgii w 1996 r. przez H. Crijnsa i H. Ooghe pod katem
poznania sposobow ich wzrostu, ustalono dwie przeciwne pod wzgledem poziomu
profesjonalizacji grupy firm. 46% badanych firm mialo nastepujace cechy: strate-
gie zorientowang na zwiekszenie rozmiaréw firmy lub w mniejszym zakresie na jej
rentownos¢, zamknietg strukture wlasnosci, bierng role zarzadu o zamknietej struk-
turze czlonkostwa (wlasciciel-menedzer, cztonkowie rodziny), niesformalizowany
proces planowania strategicznego, tylko wewnetrzne drogi wzrostu firmy. Druga,
przeciwna grupa firm stanowita 19% i miala nastepujace cechy: strategie zoriento-
wang na warto$¢ firmy, otwarta strukture wlasnosci, aktywna role zarzadu o otwar-
tej strukturze cztonkostwa (obok czlonkéw rodziny sg pracownicy nie nalezacy do
rodziny lub specjalisci z zewnatrz) w procesie podejmowania strategicznych decy-
zji, sformalizowany proces planowania strategicznego, zewnetrzne (przejecia, fuzje)
i wewnetrzne drogi wzrostu. Pozostale firmy stanowigce 35% badanej populacji po-
siadaja cechy posrednie lub cechy nalezace do obydwu kraiicowych grup. Widoczny
jest zwigzek miedzy poszczegdlnymi szeScioma cechami a wielkoscig (rozmiarem)
firmy mierzona poziomem obrotu lub zatrudnienia.

Wzrost firmy jest wynikiem oddzialywania dwoch srodowisk, w ktérych ona
dziala, tzn. srodowiska zewnetrznego i wewnetrznego. Strategia ,,produkt-rynek”
odzwierciedla pozycje firmy w srodowisku zewnetrznym. Elementami srodowiska
wewnetrznego bedacymi determinantami wzrostu sg:

= osoba przedsigbiorcy jako lidera (cele stawiane sobie i firmie, predyspozycje

operacyjne, kierownicze i strategiczne),

» firma jako organizacja (mozliwosci finansowe, osobowe, organizacyjne,

techniczne),

» struktura wlasnosci (zamknieta lub otwarta struktura wlasnosci).

Najistotniejszym elementem $rodowiska wewnetrznego, ktéry ma decydujacy
wplyw na osiaganie coraz wyzszych poziomoéw profesjonalizacji firmy rodzinnej,
jest osoba przedsiebiorcy jako lidera i jego zespot kierowniczy. Przejicie z jednego
etapu organizacyjnego do drugiego w firmach rodzinnych przebiega z duzymi trud-
nosciami. Literatura empiryczna z dziedziny przedsigbiorczoéci rodzinnej podkre-
$la, ze jednym z gléwnych probleméw jest niezdolnos¢ wlasciciela-zatozyciela firmy
oraz jego zespotu kierowniczego do przeksztalcenia drobnego lub $redniej wielko$ci
przedsigbiorstwa w profesjonalnie zarzadzang firme (U. Gupta, W.G. Dyer Jr., Ch.W.
Hofer)*. Pomyslna transformacja wymaga, aby wlasciciel/lider i zesp6t kierowniczy

28 Ch.W. Hofer, R. Charan, The Transition to Professional Management: Mission Impossible?,
»~American Journal of Small Business”, Summer 1984.
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wyzszego szczebla rozwijali i nabywali nowe umiejetnosci wraz z ekspansja firmy.
Zgodnie z teorig zhierarchizowanych systeméw E. Jaquesa zdolno$¢ do przyswaja-
nia nowych umiejetnosci i niezbednej wiedzy moze zaleze¢ od ich potencjatu inte-
lektualnego oraz wieku. Organizacje ewoluujg przez rézne stadia rozwoju w pewien
ustalony i dajacy si¢ przewidzie¢ sposob®. Kazdy etap charakteryzuje si¢ swoistymi
wymaganiami co do roli przewidzianej dla lideréw i ich menedzeréw na réznych
poziomach struktury organizacyjnej. Poszczegdélnym poziomom przyporzadkowa-
ne s3 zadania o réznym stopniu zlozonosci, a zatem, zgodnie ze wspomniang teorig,
poszczegolne stanowiska kierownicze winny by¢ obejmowane przez menedzeréow
o wymaganym dla danego stanowiska i etapu potencjale intelektualnym.
Tymczasem w niepublicznych firmach rodzinnych proces zarzadzania jest wy-
nikiem oddzialywania systemu rodziny o okreslonych wartosciach, celach i po-
trzebach na system firmy. W celu sprawowania petnej kontroli nad firmg wlasci-
ciele majg tendencje do utrzymywania zamkniegtej struktury wlasnosci, co sprzyja
obsadzaniu kluczowych stanowisk kierowniczych przez cztonkéw rodziny, czesto
bez wzgledu na ich wyksztalcenie, predyspozycje czy stopien zaangazowania.
Zgodnie z systemem wartosci wyznawanym przez firmy rodzinne zatrudnienie
w niej czlonka rodziny jest jego ,prawem naturalnym’, tak zreszta, jak i party-
cypowanie we wlasnosci rodzinnej. Reguly jest wynagradzanie cztonkéw rodziny
zatrudnionych w firmie wedlug potrzeb, a nie w oparciu o uzyskiwane wyniki czy
osiggniecia. Wyrazem zwigzkow rodzinnych w przedsigbiorstwie, utrudniajacych
przeprowadzanie zmian strategicznych, jest paternalistyczny styl kierowania pro-
mujacy bezwzgledna lojalnos¢, podporzadkowanie, jednomyslnosé, bezwarun-
kowy szacunek dla zatozyciela firmy lub aktualnego lidera. Taki styl zarzadzania
sankcjonuje przywilej wlasciciela-menedzera do pelnienia swojej funkcji przez
czas nieokreslony. Zaleznosci migdzy etapami zycia przedsigbiorcy i ich wpltywem
na decyzje i zachowania gospodarcze dowodza, ze sktonno$¢ do podejmowania
odwaznych decyzji i ryzyka jest funkcja wieku (a w przypadku poszczegélnych
przedzialéw wiekowych dodatkowo funkcja wyksztalcenia). Sukces utwierdza
wlasciciela w przekonaniu co do prawidtowosci dotychczasowej organizacji i funk-
cjonowania jego firmy, a to, w pofaczeniu ze wspomnianym paternalizmem i pet-
nieniem funkcji gléwnego lidera przez dtugi okres, ostabia tendencje rozwojowe.
W celu zwigkszenia efektywnosci zarzadzania firmg rodzinna specjalisci zaleca-
ja nastepujace rozwigzania:
= dobdr kadry kierowniczej wedlug kryterium kompetencji i wyksztalcenia,
a nie tylko przynaleznosci do rodziny;
= wprowadzenie zasady réwnych szans rozwoju i awansu dla cztonkéw rodziny
oraz pracownikow nienalezacych do niej;
= powolanie niezaleznego zarzadu o mieszanej strukturze (dopuszczenie
cztonkow spoza rodziny);

29 |. Adizes, Organizational Passages-Diagnosing and Treating Lifecycle Problems, ,Organizational
Dynamics”, Summer 1979.
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= nadanie zarzagdowi, sktadajacemu si¢ z czlonkéw rodziny i przedstawicieli
spoza rodziny, pelnigcych funkcje kierownicze wyzszego szczebla, kompe-
tencji do aktywnego podejmowania strategicznych decyzji w przedsiebior-
stwie;

» sformalizowanie procesu planowania strategicznego;

» nieustanne podnoszenie kwalifikacji kadry kierowniczej;

» wprowadzenie formalnej, nieustannej kontroli i systemu oceny wynikéw
dziatalno$ci kadry kierowniczej (jednego dla czlonkéw rodziny i pracowni-
kéw nienalezacych do niej), konstruktywnej krytyki oraz ustalenie ilo$cio-
wych wskaznikow, bedacych podstawa oceny;

» wprowadzenie profesjonalnego, motywacyjnego systemu plac i nagréd prze-
widzianych za osiggane wyniki ekonomiczne w podleglej dziedzinie oraz
w calej firmie. Wskazane jest przekazywanie wyr6zniajagcym si¢ menedze-
rom nienalezacym do rodziny akeji lub udziatéw w przedsigbiorstwie.

W przypadku publicznych firm rodzinnych wiekszos¢ powyzszych postulatéw

jest juz spelniona na skutek warunkéw przewidzianych regulaminem wejscia na
rynki kapitalowe i interwencji inwestoréw zewnetrznych.

Tworzenie wspolnej wizji przedsiebiorstwa

Zrozumienie réznych punktéw widzenia jest szczegdlnie wazne w firmach rodzin-
nych o zamknigtej strukturze wlasnosci, poniewaz pojecie shareholder value ma
tyle znaczen, ilu jest udzialowcow. Dla jednych pojecie to moze oznacza¢ realizacje
optymalnego zysku biezacego, dla innych - optymalng stope zwrotu z kapitalu.
Wewnetrzny system komunikowania si¢ powinien by¢ skonstruowany, tak aby
moc kontrolowaé bogactwo opinii na powyzszy temat. W firmie rodzinnej o zamk-
nietej lub ograniczonej strukturze wlasnosci, kazdy indywidualny wlasciciel moze
pelni¢ réznorodne role: udzialowca, dyrektora, menedzera oraz role zwigzane
z zyciem prywatnym czy wiekiem. Kiedy ludzie rozmawiaja ze sobg z réznych per-
spektyw, drogi komunikowania nieuchronnie stajg si¢ niedrozne. Sformalizowanie
procesu komunikowania si¢ jest niezbedne w celu eliminowania nieporozumien
na tym tle. Korzystne jest wprowadzenie oficjalnych spotkan na réznych pozio-
mach podejmowania decyzji. W praktyce zwykle to oznacza ustalenie terminarza:
zgromadzen udzialowcow, posiedzen rady konsultacyjnej oraz posiedzen zarzadu
o okreslonej czestotliwosci.

1) Zgromadzenie udzialowcéw. Udzialowcy i zawodowi doradcy z zewnatrz
spotykaja sie co rok lub co pdt roku, aby upora¢ si¢ z nastepujacymi kwestia-
mi zwigzanymi z shareholder value: ocena stopy zwrotu z inwestycji, wzrost
wartosci firmy, zarzadzanie procesem podejmowania ryzyka;

2) Posiedzenie rady konsultacyjnej. Zapadaja na niej decyzje dotyczace sys-
temu wynagradzania kadry kierowniczej, inwestycji kapitatowych, plano-
wania strategicznego. Posiedzenia winny odbywac¢ si¢ przynajmniej raz na
kwartal. Biorg w nich udzial: zespdt kierowniczy, wlasciciele oraz zawodowi
doradcy;
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3) Posiedzenie zarzadu. Sg to regularne spotkania, na ktérych poruszane sa
kwestie operacyjne. Uczestnicza w nich czlonkowie zespotu kierowniczego,
a jedli potrzeba takze zawodowi doradcy.

Kolejny wazny problem w zarzadzaniu firmg rodzinng stanowi poziom umie-
jetnosci czlonkow rady nadzorczej, odpowiedzialnej zreszta za wybdr prezesa
zarzadu. K. Ahlstroem - prezes zarzadu finskiego koncernu Ahlstroem, przedsta-
wiciel czwartego pokolenia wlascicieli, podkresla, ze

rady nadzorcze w firmach rodzinnych czesto nie prezentuja wystarczajacego profesjona-
lizmu. Rozpowszechniony jest poglad, Ze rady nadzorcze kontroluja przedsi¢biorstwo,
ale powinny robi¢ znacznie wigcej: powiekszac jego warto$¢. Rady nadzorcze nie moga
ograniczac sie tylko do stawiania trudnych pytan, bo to potrafi kazdy. Stawiajac trudne
pytania, muszg jednocze$nie dostarcza¢ nowych impulséw zarzadowi. Po dlugich latach
dominacji rodziny w radzie nadzorczej nietatwo bylo wprowadzi¢ do niej profesjonal-
nych menedzeréw (...). Jesli ktos z was jest powaznie chory, to czy zwroéci si¢ do krewne-
go, ktdéry uchodzi za miernego lekarza, czy tez bedzie poszukiwat najlepszego specjalisty
w kraju?®®

Wielu autoréw dopatruje si¢ zwigzku miedzy kolejnymi generacjami rodziny
a specyfika zarzadzania i niezbednymi do rozwigzania problemami. Powszech-
nie uwaza si¢, ze pierwsza generacja tworzy, druga dziedziczy, a trzecia nisz-
czy. Przedstawiciele trzeciej generacji przeceniaja dotychczasowe sukcesy, sa do
konca przekonani, ze firma zawsze bedzie im zapewnia¢ wygodny byt. W takich
okolicznosciach tatwo moga przeoczy¢ fundamentalne zmiany, jakie zachodza
w otoczeniu i wymagaja od firmy dostosowania lub porzucenia pierwotnej logiki
prowadzenia biznesu. Tak wiec firmy rodzinne przechodza szczegdlnie niebez-
pieczng faze w okresie zarzadzania przez trzecig generacje. Czwarta generacja
musi zatem niekiedy przystepowac do drastycznych zmian. Zwykle absolutnie
konieczne jest oparcie si¢ na profesjonalnych menedzerach. W tej fazie zmie-
nia si¢ tez ostatecznie swiadomos¢ czlonkéw rodziny. Rozumiejg oni lepiej, ze sa
wprawdzie wlascicielami, lecz nie wynikajg z tego automatycznie roszczenia do
podejmowania decyzji menedzerskich. Jednoczesnie nie chca ogranicza¢ si¢ do
catkiem pasywnej roli, stad ich dzialalno$¢ w ramach zgromadzenia rodzinnego
i rady rodzinnej. Zamierzaja pelnic¢ funkcje tzw. o$§wieconego wlasciciela.

W wielu firmach organizowane s3 szkolenia cztonkéw rodziny z zakresu dzia-
alnosci wspolczesnego przedsi¢biorstwa oraz roli rodziny w zarzadzaniu. Pre-
ferowane jest ponadto ,,sprawdzenie si¢” cztonkow rodziny wlascicielskiej — nawet
tych najzdolniejszych — najpierw w innych przedsiebiorstwach, zanim obejma sta-
nowiska kierownicze we wlasnej firmie. W $wiecie zewnetrznym bowiem otrzy-
maja rzeczywiste mozliwosci uczenia sie, zetkng sie z krytyka i odpowiedzialno-
$cig za poczynione bledy.

30 Specyfika zarzqdzania w firmie rodzinnej, ,Zarzadzanie na Swiecie” 1998, 4, na podstawie
Governing the family-owned enterprise: an interview with Finland’s Krister Ahlstroem, ,,Harvard
Business Review” 1998, styczen-luty, s. 24.
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1.3.4. Pokonywanie skutkow konfliktow rodzinnych

Zyciem ludzkim w znacznej mierze rzadza sity emocjonalne, ktére do pewnego
stopnia moga by¢ regulowane przez czlowieka. Rodzina postrzegana jest jako wy-
odrebniona jednostka emocjonalna zlozona z powiazanych ze sobg i ustanowio-
nych od pokolen stosunkéw interpersonalnych.

Uwaga zawodowych doradcédw od przedsigbiorczosci rodzinnej koncentruje sie
na dwoch zasadniczych kwestiach: rozwigzywaniu konfliktéw rodzinnych maja-
cych wplyw na funkcjonowanie firmy oraz sukcesji.

Wigkszos¢ firm zaklada, ze sam fakt bycia firma rodzinng gwarantuje istnienie
kanaléw swobodnej i otwartej komunikacji, ktére umozliwiaja wczesne rozpozna-
nie i likwidacje ogniw konfliktowych prowadzacych do destrukcji. W praktyce we-
wnatrz firmy rodzinnej rzadko funkcjonuja efektywne mechanizmy komunikowa-
nia si¢. Chociaz o matych przedsigbiorstwach mysli si¢ czgsto jak o autokracjach,
akademicy (M. Ram i S. Holiday) sugeruja, iz firmy rodzinne maja tendencj¢ do
przyjmowania modelu ,,negocjowanego paternalizmu’, ogétu stosunkow opartych
na zasadach rzadzacych zyciem rodziny podporzadkowanej wladzy ojcowskiej,
w ktorym wszyscy czlonkowie rodziny majg udzial w procesie podejmowania de-
cyzji przez seniora, nawet jesli jest on bierny®. Ten styl tworzy seri¢ potencjal-
nych mozliwoséci pojawiania si¢ konfliktow, ktorych korzenie tkwig w psychologii
i emocjach. Stosunki rodzinne sa wczesniejsze i zajmuja miejsce przed stosunkami
zawodowymi. Wedlug E. Kepner wrazliwos¢ kultury rodzinnej na pojawianie si¢
konfliktow w firmie jest funkcjg nastepujacych czynnikow:

» umiejetnosci rozwiagzywania konfliktow przez system (radzenie sobie z roz-

nicami wystepujacymi miedzy elementami systemu);

= stosunku rodziny do indywidualizmu (tolerancja, poparcie czy nietolerancja);

= umiejetnosci panowania nad emocjami (stopien kontrolowania przez jed-

nostke wlasnych planéw, zamierzen, nadziei);

» wrazliwosci rodziny na zmiany;

» legend i wierzen zwigzanych z historig rodziny, wptywajacych na sposéb po-

strzegania firmy.

Psychologia rodziny daje o sobie zna¢ szczegdlnie w punktach zwrotnych firmy,
kiedy firma ro$nie, zachodza w niej zmiany. E. Kepner rozréznia dwa typy zmian.
W pierwszym przypadku niewielka fluktuacja z punktu widzenia firmy, taka jak
dopuszczenie dziecka do zarzadu, moze wywota¢ konflikt miedzy systemami war-
tosci firmy (bariera kompetencji) i rodziny, ale nie powinna doprowadzi¢ do po-
waznych zmian w réwnowadze rodzina-firma. Zmiany drugiego rodzaju moga
wywolywac konflikty stanowigce istotng bariere dalszego rozwoju firmy. Przykla-
dem ich moze by¢ sukcesja, zmiana pokoleniowa, podczas ktorej wszystkie czyn-
niki konfliktotworcze moga sie uaktywnic.

31 M.Ram, S. Holiday, Keep it in the Family: Small firms and family culture, Small Firms research
and Policy Conference 1992.
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Mozliwosci wystapienia potencjalnych konfliktéw mozna zminimalizowad,
a rzeczywiste konflikty rozwigza¢ za pomoca nastepujacych metod, ktorych sku-
teczno$¢ zostala zweryfikowana przez dotychczasowa praktyke fachowcow od
przedsigbiorczosci rodzinnej:

= istnienie regularnego forum rodziny,

» konstytucja rodzinna,

= obecnos$¢ mediatoréw wynajetych w obliczu zagrozenia konfliktem.

Rzeczywisto$¢ jednak nieustannie zmusza wlascicieli i zarzadzajacych firmami
rodzinnymi do poszukiwania optymalnych sposobéw lagodzenia sprzecznosci
bedacych immanentng cecha tych organizacji. Sg oni zgodni, ze podstawowe drogi
rozwigzan prowadza poprzez*:

= organizowanie spotkan rodzinnych na temat zakresu funkcjonowania firmy;

= powolywanie i dziatalno$¢ rad rodzinnych;

» kultywowanie systemu wartosci i celéw w ramach tzw. rodzinnego kodeksu

honorowego;

= wspdlne deklaracje co do misji i wizji przysztosci rodziny i firmy;

= wspolne spedzanie czasu poza pracg w gronie rodzinnym (wspdlna zabawa,

zainteresowania, podréie itp.);

= oddzielne, niekolidujace ze sobg zakresy obowigzkéw dla poszczegdlnych

cztonkow rodziny;

= prawidlowo sporzadzony plan sukcesji;

= w miar¢ mozliwosci stala wspolpraca z zespotem zewnetrznych doradcow

z roznych dziedzin: prawnikéw, finansistow, doradcow podatkowych, psy-
chologdéw, pedagogdw itp.

Czesto podkresla sie, ze organizacje firm rodzinnych nalezy traktowac ,jako
sztuke, a nie jako nauke”. Cztonkom rodziny nie wydaje si¢ bowiem polecen, oni
decyduja poprzez glosowanie, tworzg kompromisowa wizje firmy i rodziny, a tak-
ze finansowe zabezpieczenie dla pokolenia udajacego sie na zastuzong emeryture.
Z nimi zwigzany jest sukces i kontynuacja firmy rodzinnej.

Prewencja w zakresie wystepowania konfliktow jest przede wszystkim kwestig
dobrej komunikacji. Role taka pelni forum rodziny, na ktérym wszyscy czlonkowie
rodziny znajduja si¢ na gruncie neutralnym i moga bez oporéw wyrazac swoje opi-
nie i mygli. Sa to regularne spotkania wszystkich cztonkéw rodziny, zaréwno tych
pracujacych w firmie, jak i tych zatrudnionych poza nig. Wlasciciel-senior infor-
muje z wyprzedzeniem rodzine o swoich przemysleniach, oczekiwaniach, planach
i decyzjach, udziela glosu kazdemu i ma obowigzek wystucha¢ wszystkich opinii.
Na forum winny zapada¢ takie decyzje jak okreslenie priorytetéw rodziny i firmy
wzgledem siebie czy wybdr celow strategicznych realizowanych przez firme. Czion-
kowie rodziny powinni wyraza¢ swoje obiekcje i watpliwosci zwiazane z konkretny-

32 1. Bryck, Business Relativity Good Sense, Dollars Will Follow, ,,Business Digest Magazine” 1997,
2, Umass Family Business Center; Ira Bryck jest dyrektorem Umass Family Business Centre.
Przez 17 lat byt wspétwtascicielem rodzinnej firmy, ktéra od czterech pokolen zajmuje sie
sprzedaza detaliczng odziezy dzieciecej w Long Island, Nowy Jork.
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mi projektami i decyzjami w sposéb bezposredni, z pominig¢ciem posrednika, ktory
moze mie¢ swoje wlasne cele, interesy czy wlasng interpretacj¢ poruszanych kwestii.
Niedopuszczalne jest, aby na forum dochodzito do atakéw na niektdrych czlonkow
rodziny za ich poglady lub obwiniania ich za takie, a nie inne nastawienie do sprawy.
Forum rodziny jest miejscem budowania konsensusu, a nie narzucania rozwigzan
bedacych wynikiem decyzji podjetych wczesniej w sposdb arbitralny. Forum jest
miejscem wyrazania zaufania, bezstronnosci i sprawiedliwosci. Wlasnie te cechy
winny by¢ podstawg funkcjonowania firmy rodzinnej, a nie wiezi emocjonalne.

Konstytucja rodziny jest skutecznym narzedziem zapobiegajacym ewentual-
nym konfliktom. Reguluje kwestie zwigzane z sukcesjg, zbywaniem udzialéw, try-
bem podejmowania pracy przez czlonkéw rodziny w firmie lub opuszczania jej,
sposobem wyceny firmy, pozycja seniora w firmie po przejsciu na emeryture itp.
Poniewaz wszyscy czlonkowie rodziny podpisujg ten dokument, obszar wystepo-
wania mozliwych konfliktéw jest ograniczony do minimum.

Obecnos¢ niezaleznych oséb z zewnatrz jest najbardziej efektywnym mecha-
nizmem zwalczania konfliktéw w sytuacji, kiedy zaczynaja si¢ juz pojawiac. Me-
diator musi zachowac¢ status zewnetrzny i traktowa¢ calg firme jako klienta, a nie
poszczegolnych czlonkéw rodziny, jedli terapia ma odnies¢ skutek. Stworzenie
atmosfery zaufania, bezstronno$¢, szacunek i zrozumienie dla kazdej ze stron de-
cyduja o powodzeniu interwencji. Podkredla si¢ takze znaczenie wszechstronno-
$ci ustug $wiadczonych przez mediatora. Winien on posiada¢ podstawowa wie-
dze¢ z zakresu zarzadzania, ksiegowosci, psychologii, socjologii i prawa, zwlaszcza
w kontekscie rodziny. W przypadkach szczegdlnych mediator wprowadza specjali-
stow pomocniczych lub zleca im przeprowadzenie dodatkowych ekspertyz.

1.4. Przyczyny niepowodzen oraz bariery rozwoju
przedsiebiorstw rodzinnych

Jeszcze do niedawna gléwnych przyczyn niepowodzen firm rodzinnych upatry-
wano w zaniechaniu planowania - w tym przede wszystkim planowania sukce-
sji oraz w niewlasciwych stosunkach rodzinnych i braku umiejetnosci komuni-
kowania sie miedzy czlonkami rodziny*’. Szybko jednak zdano sobie sprawe, ze
przyczyny te s zbyt uproszczone i wlasciwie kazde bankructwo mozna byloby im
do pewnego stopnia przypisac. Poglebione badania kilkudziesieciu tysigcy przed-
siebiorstw rodzinnych w USA pozwolily jednak na wyrdznienie kilku kategorii
przyczyn (tab. 1).

33 PA. Frishkoff, Understanding Family Business: Why Do Family Businesses Fail?, ,,Family Business
Program Newsletter”, Oregon State University, Vol. 3, Issue 3, Summer 1995, frishkoff bus.orst.edu
(dostep: 20.10.1996).
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Tabela 1. Gtéwne przyczyny niepowodzen firm rodzinnych

Przyczyna niepowodzen

Przyktady

Niewtasciwe zaplanowanie
sukcesji firmy

Nieche¢ stawania wobec problemu $miertelnosci - czesto
tkwigca w podswiadomosci postawa ,,po mnie choéby po-
top”; nieche¢ stawania wobec grozby podatkéw od spadku lub
darowizny; przekonanie i wiara w to, ze sprawiedliwy podziat
oznacza podziat rowny; niedokonczone, nieskoordynowane,
a czesto wrecz nieprofesjonalne planowanie prawne i finan-
sowe dyspozycji spadkowych; brak przedmatzenskich umoéw
majatkowych; niezorganizowane, utrzymywane w nieporzad-
ku, niechronione lub niepodpisane dokumenty majatkowo-
-spadkowe brak zaufania do agentéw ubezpieczeniowych i in-
stytucji ubezpieczenia.

Problemy z przejeciem
kierownictwa w przedsiebior-
stwie

Brak wizji przedsiebiorstwa lub nieprzekazanie jej nastepcom,
wynagradzanie pracownikéw-cztonkéw rodziny wedtug ich
potrzeb, a nie wedtug ich uzytecznosci, przydatnosci i realnej
wartosci; niewyznaczenie wyraznego nastepcy (dziedzica);
niewtasciwe wychowanie i przygotowanie zawodowe nastep-
cow (dziedzicow); uprzedzenie co do ptci i wieku w planowaniu
przekazania kierownictwa; réznice w systemach wartosci mie-
dzy pokoleniami, szczeg6lnie dotyczace etyki pracy; wtadza
jednoosobowa jako zasadnicza forma zarzadzania; niecheé
w stosunku do kluczowych pracownikdw firmy spoza rodziny,
ktorzy mogliby przejac funkcje kierownicze.

Cechy osobowe wtasciciela
firmy

Bezpodstawna wiara, ze inwalidztwo, ciezka choroba, $mierc
»hie przytrafi sie mnie ani moim bliskim”; opornos$¢ na zmia-
ny, innowacje, postep; obsesja kontrolowania; uzaleznienie
od narkotykoéw, alkoholu, pracy; nieprzywigzywanie wagi do
zdrowia osobistego, brak higienicznego trybu zycia, chciwosc,
zachtannos¢, zadza wtadzy; niebezpieczne hobby.

Rodzinne modele zachowan

Ukrywanie konfliktéw; wtracanie sie poszczegélnych czton-
kdéw rodziny ,w nie swoje sprawy”; zachowania nieetyczne
i/lub bezprawne; btedne przekonanie, iz tylko ,,chore” rodziny
szukaja terapii, czynienie pozoréw (udawanie), ze uzgodnito
sie rozktad zaje¢ w ciggu dnia, podziat obowiazkéw itp.; ma-
tostkowe spory i sprzeczki gtéwnie na temat: kto, co i kiedy ma
zrobi¢; wysitki, aby zachowac¢ harmonie rodzinng za wszelka
cene; zbytnia skryto$¢ i dyskrecja - rodzina nie ma pojecia, co
wtasciwie dzieje sie w firmie i w samej rodzinie lub przeciwnie
- rozmawianie o biznesie ,,przy kazdym positku”.

Nieprzewidziane sytuacje
zwigzane z przejeciem wtas-
nosci

Brak testamentu, ktory regulowatby preferencje w dziedzicze-
niu; brak $rodkéw finansowych i pomystu na sfinansowanie
wysokiego podatku od spadku lub darowizny; niezdolnos¢
cztonka rodziny-spadkobiercy do zarzadzania firma (z réznych
powoddw); zapis w testamencie kazdemu spadkobiercy po réw-
no; zaskakujace sytuacje, tzw. miny - spowodowane zbytnig
dyskrecja i trzymaniem udziatowcédw w stanie nieSwiadomosci.
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Niewystarczajace zasoby Rozpoczecie dziatalnosci; wzrost i rozwoj firmy; wydatki bieza-
finansowe na: ce - eksploatacyjne i operacyjne; sfinansowanie podatkéw od

spadku; fundusz emerytalny dla pokolenia odchodzacego z fir-
my; realizacje wtasnego stylu zycia - np. zaspokajanie potrzeb
zwigzanych z edukacja, kultura, wypoczynkiem, posiadaniem
dobr luksusowych itp. - wydatki na leczenie i inne ustugi me-
dyczne.

Btedy praktyki gospodarczej |Brak rzeczywistego i niewymuszonego zainteresowania biz-

nesem ze strony wtasciciela i jego rodziny; sytuacje, gdy pra-
cownicy okradaja potajemnie firme (nawet cztonkowie rodzi-
ny); zatrudnianie i utrzymywanie niewydajnych pracownikéw
(nawet cztonkéw rodziny); brak kontroli nad firma, ,klapki na
oczach”; nieche¢ do wszelkiego rodzaju urozmaicen, innowa-
cji, dywersyfikacji dziatania z obawy przed naruszeniem pier-
wotnej wizji firmy (dazenie do ,$wietego spokoju”).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: PA. Frishkoff, Understanding Family Business: Why
Do Family Businesses Fail?, ,,Family Business Program Newsletter”, Oregon State University, Vol. 3,

Issue 3, Summer 1995, frishkoff bus.orst.edu (dostep: 20.10.1996).

Usystematyzowanie przytoczonych wyzej gtéwnych przyczyn niepowodzen
firm rodzinnych umozliwia wyodrebnienie najpowazniejszych barier - sprzecz-
nosci zagrazajacych dalszemu rozwojowi tych podmiotéw. K. Safin wskazuje, ze
najwigksza role odgrywaja tu:

1)

2)

3)

Bariera niezaleznosci - dotyczy polityki finansowej przedsiebiorstwa.
Sprowadza si¢ do dylematu: unika¢ finansowania dziatalnosci z ,,zewnatrz”
przy braku lub ograniczonych zasobach wilasnych (pozwala to na zachowa-
nie niezaleznosci, ale grozi dekapitalizacjg i bankructwem) czy skorzystacé
z kapitalu obcego, najczesciej w postaci kredytu bankowego, zapewniajac
sobie kondycje finansowg kosztem cze$ciowej utraty samodzielnos$ci*. Fir-
my rodzinne zwykle bardzo wysoko cenig sobie niezaleznos¢, zwlaszcza
finansowa. Decyzje co do wyboru zrddfa finansowania sg niekiedy podej-
mowane w dramatycznych okolicznosciach, po dlugich debatach i sporach
zwolennikoéw tradycji i radykatéw, pragnacych wszelkimi sposobami popra-
wi¢ kondycje firmy;

Bariera kompetencji - pojawia sie¢, gdy sytuacja w firmie i na rynku bez-
wzglednie wymaga zatrudnienia fachowcéw w danej dziedzinie. Wiedza
wlasciciela i cztonkéw jego rodziny okazuje si¢ niewystarczajaca i moze ha-
mowac dalszy rozwoj przedsigbiorstwa badz tez, przy popelnieniu bledow
w doborze kadr, spowodowac jego upadek;

Bariera dziedziczenia i zmiany pokolen - z jednej strony chodzi tu o for-
malne dziedziczenie, wynikajace z zasad prawa spadkowego obowiazujacego

34 K. Safin, Zachowania strategiczne przedsiebiorstw rodzinnych w RFN, ,,Ekonomika i Organiza-
cja Przedsiebiorstwa” 1993, 2, s. 26.
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w panstwie, z drugiej zas - o realne przejmowanie wladzy przez dorastajace
dzieci i konsekwencje czestego w takich przypadkach ,,spychania” rodzicow
na boczny tor, zwigzane na przyklad z radykalng zmiang metod zarzadzania;

4) Bariera stosunkéw wewnatrzrodzinnych - dotyczy gléwnie wasni, sporéw
na tonie rodziny, tym trudniejszych do unikniecia, im bardziej si¢ ona roz-
rasta. Skldcona rodzina obniza autorytet i prestiz firmy, niweczy lata pracy
na rzecz stworzenia jej pozytywnego wizerunku;

5) Bariera sprzecznosci interesow majatkowych - konflikt miedzy kapita-
fem przedsigbiorstwa a majatkiem indywidualnym jego wlasciciela. Jest to
sprzeczno$¢ czesto wrecz niemozliwa do rozwigzania. Na przeciwnych bie-
gunach stoja bowiem: che¢ dalszego rozwijania firmy oraz tworzenia przez
przedsiebiorce majatku poza nia, w celu ochrony wlasnej odrebnosci i indy-
widualnoéci;

6) Bariera strukturalna — zwigzana z istotg firmy rodzinnej - zaleznoscig mie-
dzy rodzing a przedsi¢biorstwem. Zachwianie proporcji migdzy tymi dwoma
elementami powoduje, ze albo firma dominuje nad rodzing i zakldca jej pod-
stawowe zadania, albo rodzina, przenoszac na sfer¢ zawodowa nierozwiazane
problemy wewnetrzne, utrudnia lub wrecz uniemozliwia normalne dziatanie®.

1.5. Przewaga konkurencyjna firm rodzinnych
nad ich nierodzinnymi odpowiednikami
- zrodta i przejawy zjawiska

1.5.1.Specyficzne cechy przedsiebiorstw rodzinnych jako zrédto
przewagi

W powszechnej opinii firmy rodzinne w warunkach globalizacji i gospodar-
ki opartej na wiedzy skazane sg na niepowodzenie i sukcesywna marginalizacje,
podczas gdy podmiotéw tych przybywa, wzrasta ich efektywnos¢, staja si¢ coraz
bardziej innowacyjne, skutecznie konkurujg z ich nierodzinnymi odpowiednika-
mi. Powstaje zatem pytanie, co przyczynia sie do sukcesu i dlugowiecznosci firm
rodzinnych. Odpowiedzi dostarczaja liczne badania prowadzone w krajach od-
miennych kregéw kulturowych, o réznym poziomie rozwoju spoteczno-gospodar-
czego, wskazujace unikalne cechy biznesu rodzinnego na kilku ptaszczyznach jako
zrodlo przewagi, m.in. relacje rodzinne, zarzadzanie, koncentracja wlasnosci oraz
polaczenie wlasnosci i zarzadzania, wartosci rodzinne oraz finanse.

35 A.Popczyk, W. Popczyk, Kawatek wtasnego biznesu, ,Businessman Magazine”, 1996, 6, s. 6-77.
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W zakresie relacji rodzinnych stwierdzono:

= ,wewnetrzng strukture” przedsiebiorstwa rodzinnego wraz z wzajemnym
oddzialywaniem jego elementéw skladowych: systemu biznesu i systemu ro-
dziny, ktéra wtada i zarzadza dziatalnoscia;

» zagwarantowanie bezpieczenstwa finansowego oraz zatrudnienia czlonkom
rodziny jako priorytet dziatania®;

= elastyczne, swobodne definiowanie kryterium sukcesu, nieuleganie stereoty-
pem w tym zakresie”’;

» zdolno$¢ wygenerowania cennych, rzadkich i trudnych do podrobienia za-
sobow, ktore niwelujg niedoskonatosci w zakresie kapitatu ludzkiego oraz
finansowego, a te pozwalaja osigga¢ ponadprzecigtne wyniki;

» zdolno$¢ stworzenia kapitalu rodzinnego jako szczegolnego przypadku kapi-
talu spotecznego lub familizmu, na skutek wzajemnego oddzialywania syste-
mow rodziny, firmy i wlasnosci;

» ksztaltowanie unikalnego $rodowiska pracy dla cztonkéw rodziny i pozosta-
tych pracownikéw, ktére motywuje i zwigksza lojalno$¢™;

» wyplacanie wyzszych wynagrodzen niz w przypadku firm nierodzinnych*;

» zdolno$¢ do wydobywania z pracownikow wszystkiego, co najlepsze*’;

» czlonkowie rodziny zaangazowani w firme s3 na ogot bardziej produktywni
w poréwnaniu z pracownikami spoza rodziny*'. Laczy ich specyficzny ,,jezyk ro-
dziny”, usprawniajacy komunikacje, ale umozliwiajacy zachowanie prywatnosci;

» relacje rodzinne w firmie pelnig funkcje motywacyjna, zwigkszaja lojalno$¢
i zaufanie®. Jak zauwaza A. Blikle, stosunki rodzinne ksztaltujg ,,infrastruk-
ture moralno-etyczng biznesu”, budujaca w otoczeniu silng reputacje, zarow-
no biznesu. jak i rodziny*.

W sferze zarzadzania firmy rodzinne cechujg sie:

= sprawnymi, nieformalnymi procedurami podejmowania decyzji, mniej skom-
plikowana strukturg organizacyjng, nizszym poziomem i kosztami monitoringu;

» znacznie nizszymi kosztami transakcyjnymi*;

W.G. Dyer, Cultural change in family firms: Anticipating and managing business and family

transactions, Jossey-Bass, San Francisco 1986.

D. Denison, C. Lief, J.L. Ward, Culture in family-owned enterprises: Recognizing and leveraging
unique strengths, ,Family Business Review” 2004, 17, s. 61-70.
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Review” 1988, 1(2), s. 105-117.
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= scentralizowanymi w rekach zarzadu rodzinnego procesami decyzyjnymi,
zwiekszajacymi elastycznos¢ i szybkos¢ reakeji przedsigbiorstwa®;
» wladcicielski charakter strategii — jak zauwaza K. Safin — w matych i §rednich
przedsigbiorstwach rodzinnych*.
Koncentracja wlasnos$ci rodzinnej daje efekty w postaci:
= silnego poczucia misji;
= dlugookresowej orientacji biznesu;
= dobrze zdefiniowanych celéw dtugookresowych;
= zdolnosci szybkiej adaptacji do zmian otoczenia¥;
= pozytywnego skorelowania z kreatywnoscia*, innowacyjnoscia i proaktyw-
noscig biznesu®;
= pozytywnego skorelowania ze stopniem i przebiegiem internacjonalizacji*.
Z kolei polaczenie funkcji wlasnosci i zarzadzania w firmach rodzinnych po-
woduje zredukowanie kosztow agencji i ograniczenie oportunizmu. Zarzadzajacy
wlasciciele zachowuja sie jak stewardzi, nie kieruja si¢ wltasnymi partykularnymi
zamiarami, lecz celami i dobrem firmy (koncepcja stewardship)*'.
W odniesieniu do wartosci rodzinnych L. Sutkowski zauwaza wiele skutkow
familizmu pozytywnego dla organizacji, tj.:
= wigksze zaangazowanie w prace;
= lojalnos¢;
= budowanie i rozwijanie tradycji zawodowych (kluczowych kompetencji) i ich
skuteczng ochrone w rodzinie;
» lepsza reputacje firmy — pozytywne postrzeganie wlasnosci rodzinnej przez
klientow, dostawcow, odbiorcéw innych zewnetrznych stakeholders™. Repu-
tacja rodziny wnosi z kolei sile i potencjal tworzenia wartosci**.

45 J.A. Davis, R. Tagiuri, Bivalent attributes of the family firm, Owner Managed Business Institute,
Santa Barbara, CA 1996, s. 199-208.

46 K. Safin, Zachowania strategiczne przedsiebiorstw rodzinnych, [w:] Sutkowski . (red.), De-
terminanty rozwoju przedsiebiorstw rodzinnych w Polsce, ,,Dom Organizatora”, TNOIK, Torun
2005, s. 174.

47 L. Moscetello, The Pitcairns want you, ,Family Business Magazine” 1990, February, s. 24.

48 A. Pervin, A conversation with Henry Mintzberg, ,Family Business Review” 1997, 10(2),
s.185-198.

49 J.L.Ward, Growing the family business: Special challenges and best practices, ,Family Business
Review” 1997, 10(4), s. 323-337.

50 S.A. Zahra, International expansion of US. manufacturing family businesses: the effect of
ownership and involvement, ,,Journal of Business Venturing” 2003, 18, s. 495-512.

51 J.H. Davis, F.D. Schoorman, L. Donaldson, Toward a stewardship theory of management,
»+Academy of Management Review” 1997, 22(1), s. 20-47.

52 k. Sutkowski, Organizacja a rodzina, wiezi rodzinne w Zyciu gospodarczym, ,Dom Organizato-
ra”, TNOiK, Torun 2004, s. 212.

53 C.E. Aronoff, J.L. Ward, Family-owned businesses: A thing of the past or a model of the future?,
,Family Business Review” 1995, 8(2), s. 121-130.

54 A.R. Lyman, Customer service: Does family ownership make a difference?, ,Family Business
Review” 1991, 4(3), s. 303-324.
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W obszarze finansow firmy rodzinne:

= inwestujg w przedsigwziecia o diugim okresie zwrotu (,,kapital cierpliwy”)*>;

= wiekszg wage przyktadaja do wzrostu organizacyjnego niz do krétkookreso-
wych wzrostéw sprzedazy*;

» lagodniej reaguja na cykle gospodarcze niz inne podmioty™;

» jako firmy rodzinne publiczne osiggaja wigksze zyski, szybciej wzrastaja
i majg stabilniejsze dochody*;

= s3 postrzegane przez inwestoréow za lepsza lokate niz firmy nierodzin-
ne (biznes jest przedmiotem transferu miedzypokoleniowego i ma ge-
nerowa¢ warto$¢ dla kolejnych pokolen)*. Szczegélowego rozliczenia
mocnych i stabych stron przedsigbiorstw rodzinnych dokonali A. Surde;j
i K. Wach®.

1.5.2. Przewaga konkurencyjna publicznych firm rodzinnych

Wyniki dotychczasowych badan przedsigbiorstw publicznych wskazuja na wyzsza
efektywnos¢ firm rodzinnych niz nierodzinnych. Cechg réznigcg duze firmy ro-
dzinne od nierodzinnych jest osiaganie przez te pierwsze lepszych notowan akcji
na gieldzie. Zdaniem W. Popczyka wplyw ,elementu rodziny” na osigganie wy-
sokiej pozycji gietdowej moze wynika¢ z nastepujacych czynnikéw: lepsze wyni-
ki finansowe; konsekwentne, zgodne cele strategiczne; strategie dlugookresowe;
mniejsza presja na korzysci krotkookresowe; konserwatywny, ostrozny stosunek
do ryzyka gwarantujacy dlugowieczno$¢; kultura rodzinna przejawiajaca si¢ wiek-
szg troska o pracownikéw, wiekszym poczuciem odpowiedzialnosci wobec nich
i otaczajacej spolecznosci czy wigksza elastycznos¢ i odpornosé na okresy stabszej
koniunktury®’.

55 F.M.deVisscher, C.F. Aronoff, J.L. Ward, Financing transitions: Managing capital and liquidity in
the family business. Family Business Leadership Series, Business Owner Resources, Marietta,
GA 1995.

56 R. Donckels, E. Frohlich, Are family businesses really different? European experiences from
STRATOS, ,,Family Business Review” 1991, 4(2), s. 149-160.

57 J.L.Ward, Growing the family business: Special challenges and best practices, ,Family Business
Review” 1997, 10(4), s. 323-337.

58 D.L.McConaughy, M.C. Walker, G.V. Henderson, C.S. Mishra, Founding family controlled firms:
Efficiency and value, Paper presented at the European Financial Management Association
Meeting, 1995.

59 H.James, Owner as manager, extender horizons and the family firm, ,International Journal of
the Economics of Business” 1999, 6, s. 41-56.

60 A. Surdej, K. Wach, Przedsiebiorstwa rodzinne wobec wyzwan sukcesji, Difin, Warszawa 2010,
s.30-33.

61 W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym, WUk, £6dZ 2013, s. 77-81.
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Tabela 2. Przeglad badan nad przewaga konkurencyjna publicznych firm rodzinnych

Autorzy
badan/kraj

Rok
opublikowa-
nia

Przedmiot badan

Wyniki badan

1

2

3

4

Institute

for Family
Business Stoy
Hayward/
Wielka
Brytania

1992°

Ceny akcji brytyjskich publicz-
nych firm rodzinnych notowa-
nych na gietdzie w poréwna-
niu z indeksem FTSE w okresie
1979-1991 (71 przedsiebiorstw,
w ktoérych rodziny posiadaty wie-
cej niz 25% akcji zwyktych).

Badane firmy osiagnety na
gietdzie znacznie lepsze re-
zultaty niz firmy nierodzin-
ne. Indeks przedsiebiorstw
rodzinnych (FBI) przewyzszat
FTSE o prawie 30%. Ponad
40% firm osiggneto wiecej niz
dziesieciokrotny wzrost cen
akgji, a siedem firm odnoto-
wato az piecdziesieciokrotny
wzrost cen akgcji. Ceny akgji
pozostatych firm rodzinnych
(oprécz trzech przypadkow)
przynajmniej podwoity sie.
Akcje firm rodzinnych oka-
zaty sie bardziej odporne na
krach gietdowy w pazdzier-
niku 1987 r. Indeks gietdowy
firm rodzinnych (FBI) wzrdst
0 32% w okresie koniec
1986 r. - koniec 1987 r., gdy
tymczasem indeks FTSE od-
notowat wzrost 4%.

R.C. Anderson,
D.M. Reeb/
USA

2003°

Amerykanskie firmy rodzinne
z listy S&P500 w okresie 1992-
1999.

Badane firmy osiagnety
znaczaco lepsze wyniki niz
ich nierodzinne odpowied-
niki. Obalono przekonanie,
ze koncentracja wtasnosci
i kontroli rodzinnej sko-
relowana jest negatywnie
z osigganymi wynikami fi-
nansowymi.  Zaprzeczono,
ze zarzad rodzinny dziata na
zasadzie agencji w stosunku
do mniejszosciowych udzia-
towcdw spoza rodziny.
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S. Stuart 2003¢ Amerykanskie firmy rodzinne|Pozytywna weryfikacja wy-
zinicjatywy z listy S&P500 w okresie 1993- | nikéw badan R.C. Andersona
“Business 2003. i D.M. Reeba.

Week”/USA

Thomson 2003 Szed¢ gtownych indekséw giet- | Pozytywna weryfikacja wy-
Financial dla dowych w Europie (od londyn- | nikéw badan R.C. Andersona
~Newsweeka”/ skiego FTSE do madryckiego |iD.M. Reeba.

USA IBEX).

Kurashina 2003¢ Ocena wptywu systemu rodziny |42,7% japonskich firm noto-
(badania na wyniki i osiggniecia publicz- | wanych na gietdzie w 2003 r.
japonskie ) nych przedsiebiorstw rodzin- znajduje sie pod kontrola

nych.

rodzin. Az w 21 sektorach
z 33 istniejacych w japonskiej
nomenklaturze, firmy rodzin-
ne odnosity lepsze wyniki
dziatalnosci niz ich odpowied-
niki nierodzinne, w dwoch
sektorach firm rodzinnych
nie stwierdzono, w 3 sekto-
rach nie odnotowano istot-
nych réznic w osigganych
wynikach przez przedstawi-
cieli dwoéch badanych popu-
lacji przedsiebiorstw, a tylko
w 7 sektorach firmy rodzinne
$rednio funkcjonowaty nie-
znacznie gorzej od firm niero-
dzinnych. Analizy poréwnaw-
cze firm nierodzinnych (grupa
A) i rodzinnych (grupy: B, C,
D) oparto na $rednim wskaz-
niku rentownosci sprzedazy,
osiagganym w przedmioto-
wych dwoéch grupach pod-
stawowych. Publiczne firmy
japonskie radza sobie lepiej
niz inne podmioty, powotujac
sie na wyniki poréwnawcze
z 33 sektorow.
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Tabela 2 (cd.)

1

3

4

J. Allouche,

B. Amann,

J. Jaussaud
oraz T. Kura-
shina (badania
japonskie Il)

2003¢

Réznice w efektywnosci funk-
cjonowania japonskich  firm
rodzinnych i nierodzinnych pu-
blicznych w latach: 1998 i 2003.
Jako metode badan obrano
analizy starannie dobranych par
przedsiebiorstw  (jednorodzin-
ne, drugie nierodzinne) z tych
samych sektoréw, o podobnym
profilu dziatalnosci i podobnej
wielkosci (wielko$¢ osiaganych
obrotéw, zatrudnienie). Jako
wskazniki osigganych wynikow
autorzy przyjeli ROA, ROE, ROIC
oraz charakterystyki struktury fi-
nansowej: zadtuzenie catkowite
(kapitat catkowity, dtugotermi-
nowe zadtuzenie), kapitat catko-
wity, wskaznik biezacy i wskaz-
nik szybki. Przebadano 487 par
przedsiebiorstw na podstawie
danych z 1998 r. oraz 156 par na
podstawie danych z2003 .

Wieksza zdolno$¢ kreowania
wartosci, wyzsza rentow-
nos¢ i silniejsze struktury fi-
nansowe niz w publicznych
firmach nierodzinnych; ren-
townos¢ i silniejsze charak-
terystyki struktury finanso-
wej japonskich publicznych
firm rodzinnych, pozytywnie
skorelowane z poziomem
wtasnosci i kontroli rodziny
w spétkach (firmy rodzinne
kategorii B - zgodnie z wyzej
cytowana typologia firm ro-
dzinnych).

J.I. Martinez,
B.S. Stohr,
B.F. Quiroga
(badania
chilijskie)

1995-2004¢

Z liczby 390 firm notowanych
na gietdzie zbadano 100 firm
rodzinnych (57%) i 75 firm niero-
dzinnych (43%), wykorzystujac
do analiz porownawczych naste-
pujace wskazniki: ROA, ROE oraz
Tobin’s Q.

Wtasnosc i kontrola rodziny
maja znaczacy, pozytywny
wptyw na osiagniecia i wy-
niki przedsiebiorstw rodzin-
nych. Tamtejsze publiczne
firmy rodzinne osiagaja zna-
czaco lepsze wyniki od pu-
blicznych firm nierodzinnych
i maja wiekszy potencjat kre-
owania wartosci.

P. Jaskiewicz/
Kanada/
Niemcy

2005f

293 notowane na gietdzie przed-
siebiorstwa niemieckie i 419 pu-
blicznych przedsiebiorstw fran-
cuskich.

Firmy rodzinne osiagaja lep-
sze wyniki od swoich odpo-
wiednikéw nierodzinnych.

S. Menendez-
-Requejo/
Hiszpania

20058

6000 firm hiszpanskich o mie-
szanym charakterze i wielkosci,
wsrod ktérych byty firmy publicz-
ne, ale wiekszo$¢ badanej proby
sktadata sie z firm prywatnych.

Firmy rodzinne byty znacza-
co lepsze od nierodzinnych
w odniesieniu do pewnych
wskaznikéw  efektywnosci,
podczas gdy w odniesieniu
do innych wskaznikow takiej
jasnosci nie odnotowano.
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0. Kowalew- 1997-2005" |W latach 1997-2005 zostato |Angazowanie sie cztonkow

ski, O. Talave- przebadanych 217 publicznych | rodziny w zarzadzanie i kon-
ra, |. Stetsyuk/ przedsiebiorstw polskich noto- | trolowanie przez nich wta-
USA/Polska wanych na rynku podstawowym | snosci (25% i wiecej gtosow

gietdy warszawskiej. Cel bada-|na walnym zgromadzeniu)
nia - ustalenie wptywu wtasno- | byto pozytywnie skorelowa-
$ci i zarzadu rodziny na osiagane | ne z osigganymi wynikami fi-
przez przedsiebiorstwa wyniki|nansowymi przedsiebiorstw.
finansowe. Jedynie po przekroczeniu
pewnego poziomu wtasnosci
rodzinnej ten wptyw okazat
sie by¢ neutralny.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: a. The UK Family Business Sector, An Institute

for Family Business Report by Capital Economics, Institute for Family Business, 2008, s. 18;

b. R.C. Anderson, D.M. Reeb, Founding family ownership and firm performance: Evidence from the
S&P 500, ,Journal of Finance” 2003, 58(3), s. 1301-1328; c. Family Inc. Business Week, ,Business
Week” 2003, November 10, s. 100-114; d. J. Allouche, B. Amann, J. Jaussaud, T. Kurashina, The
impact of family control on the performance and financial characteristics of family versus nonfa-
mily businesses in Japan: A matched-pair investigation, ,Family Business Review” 2008, 21(4),
s.315-329; e. J.I. Martinez, B.S. Stohr, B.F. Quiroga, Family ownership and firm performance:
Evidence from public companies in Chile, ,Family Business Review” 2007, 20(2), s. 83-94; f. P. Ja-
skiewicz, Family influence and performance: An empirical study for Germany and France, paper
presented at the FBN-IFERA Conference, Portland, OK 2005; g. S. Menendez-Requejo, Ownership
structure and firm performance: Evidence from Spanish family firms, paper presented at the FBN-
-IFERA Conference, Brussels 2005; h. O. Kowalewski, O. Talavera, I. Stetsyuk, Influence of family
involvement in management and ownership on firm performance: Evidence from Poland, ,Family
Business Review” 2010, 23(1), s. 45-59.

Z wynikoéw przeprowadzonych badan mozna wyciagna¢ jednoznaczny wnio-
sek, ze firmy rodzinne publiczne maja przewage konkurencyjna nad firmami nie-
rodzinnymi bez wzgledu na uwarunkowania narodowe.

1.5.3. Przewaga konkurencyjna prywatnych firm rodzinnych

Badania poréwnawcze konkurencyjnos$ci prowadzono réwniez w odniesieniu do
prywatnych firm rodzinnych i ich nierodzinnych odpowiednikéw, utozsamia-
nych powszechnie z malymi i $rednimi przedsiebiorstwami. Z powodu trudno-
$ci w pozyskaniu informacji, silnej kultury organizacyjnej prywatnosci, jak tez
przydawania priorytetu celom niefinansowym zwigzanym z systemem rodziny,
badania te okazaly si¢ o wiele trudniejsze niz w przypadku rodzinnych firm pu-
blicznych. Do celéw niefinansowych przedsiebiorstw rodzinnych naleza: zacho-
wanie zamknigtej struktury wlasnosci, zagwarantowanie zatrudnienia i sSrodkow
utrzymania czlonkom rodziny, ochrona i powigkszanie stanu posiadania rodzi-
ny oraz determinacja przekazania go kolejnym pokoleniom. Konsekwencja sil-
nie zakorzenionych celéw niefinansowych moga by¢ zaklécenia w generowaniu
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wartosci oraz w analizach poréwnawczych wynikéw osigganych przez oba typy
przedsiebiorstw.

W aktualnych warunkach zmiennego i bardzo konkurencyjnego otoczenia
czynnikiem przetrwania i sukcesu biznesu jest orientacja przedsigbiorcza, cechu-
jaca si¢ czterema wymiarami:

= innowacyjnoscia - odzwierciedlajacg tendencje do angazowania si¢ w nowe

idee i eksperymentalne rozwigzania;

= proaktywnoscia — wola wychwytywania szans w otoczeniu i osiggania pozy-

cji dominujacej w tym zakresie;

= podejmowaniem ryzyka - polegajacego na wkraczaniu w obszar niezna-

ny, zacigganie powaznego zadluzenia lub angazowanie duzej puli zasobow
w celu osiagniecia wysokich zwrotéw poprzez wykorzystywanie pojawiaja-
cych sig, nadzwyczajnych szans;

= autonomiy i waleczno$cig konkurencyjna®.

Osiagane przez biznes wyniki s3 funkcja orientacji przedsigbiorczej. Analizy
empiryczne sugeruja jednak, Ze najmniejsza pozytywna korelacja wystepuje mie-
dzy osigganymi wynikami a skfonnoscia do podejmowania ryzyka®. Mniejsza
skltonnos$¢ do podejmowania ryzyka w firmach rodzinnych moze by¢ rekompen-
sowana pozostalymi wymiarami orientacji przedsigbiorczej.

Istnieje pozytywna korelacja miedzy indywidualnymi wymiarami orientacji
przedsigbiorczej®. Firmy réznig sie stopniem innowacyjnosci, proaktywnosci czy
sklonnoscia do podejmowania ryzyka, a zatem nie sg réwne przedsiebiorczo we
wszystkich wymiarach orientacji przedsiebiorczej. Do tej pory podjeto kilka prob
empirycznego opisania orientacji przedsigbiorczej prywatnych firm rodzinnych
i nierodzinnych. Jednocze$nie decyzje w firmach rodzinnych, inwestycje w rézne
projekty podejmowane sg czgsto nieformalnie, intuicyjnie, bez kontroli czynnika
zewnetrznego i nalezytych specjalistycznych kalkulacji®®. Zatem prawdopodobien-
stwo popelnienia bledu i obnizenia tym samym wyniku finansowego osigganego
przez biznes jest wieksze niz w przypadku firm nierodzinnych, w ktérych proce-
dury i procesy sg bardziej sformalizowane.

62 G.T. Lumpkin, G.G. Dess, Clarifying the entrepreneurial orientation construct and linking it to
performance, ,,Academy of Management Review” 1996, 21, s. 135-172.

63 A.Rauch, J. Wiklund, M. Freese, G.T. Lumpkin, Entrepreneurial orientation and business perfor-
mance: Cumulative empirical evidence, paper presented at the 23rd Babson College Entrepre-
neurship Research Conference, Glasgow, UK 2004.

64 G.T. Lumpkin, G.G. Dess, Clarifying the entrepreneurial orientation construct and linking it to
performance, ,,Academy of Management Review” 1996, 21, s. 135-172.

65 W.S. Schulze, M.H. Lubatkin, R.N. Dino, A.K. Buchholtz, Agency relationships in family firms:
theory and evidence, ,,Organization Science” 2001, 12(2), s. 85-105.
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Tabela 3. Przeglad badan nad konkurencyjnoscia prywatnych firm rodzinnych

Autorzy badan/ Rok

Kraj publikacji Przedmiot badania Wyniki badania
1 2 3 4
J.I. Martinez/Chile* | 2003 (potowa |424 prywatne firmy rodzin- | Nieznaczna, ale wyzsza efek-
lat 90.) nych i nierodzinnych. tywnos¢ firm rodzinnych

M.A. Gallo, 2004 1000 czotowych przedsie- | Nieznaczna, ale wyzsza efek-

J. Tapies, biorstw, a za miare efek- | tywnos$¢ firm rodzinnych

K. Cappuyns/ tywnosci przyjeto ROE.

Hiszpania®

P. Jaskiewicz, 2005 Wyniki  42% wszystkich | Znaczaco wyzsza efektyw-

S. Klein/Kanada/ badan dotyczacych réznic | nos¢ firm rodzinnych od ich

Niemcy© w efektywnosci funkcjo- | odpowiednikéw nierodzin-
nowania firm rodzinnych | nych. Rzeczywisty poten-
i nierodzinnych (66 od-|cjat generowania wartosci
notowanych badan do|w prywatnych przedsiebior-
2005 r.). Wiekszo$¢ wszyst- | stwach rodzinnych moze
kich odnotowanych badan | by¢ znieksztatcony tenden-
dotyczyta podmiotéw pry- | cja do nadawania wyzszego
watnych - matych i $red- | priorytetu celom niefinan-
nich przedsiebiorstw. sowym w tego typu podmio-

tach gospodarczych.

P. Westhead, 2006 240 prywatnych przedsie- | Liczebno$¢ zarzadu bez

C. Howorth/ biorstw rodzinnych w Wiel- | wzgledu na strukture wta-

Wielka Brytaniad kiej Brytanii. snosci jest pozytywnie sko-

relowana z efektywnoscia
finansowa biznesu. Koncen-
tracja wtasnosci w rekach
rodziny i stopien angazo-
wania sie cztonkéw rodziny
w zarzadzanie biznesem
nie musi oznacza¢, jak po-
wszechnie uwaza sie, nizszej
efektywnosci jego funkcjo-
nowania.
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Tabela 3 (cd.)

1 2 3 4
J. Levie, 2005-2006 | 577 matych firm rodzin- Mate brytyjskie przedsie-
M. Lerner/ nych iich odpowiednikéw |biorstwa rodzinne wykazu-
Wielka Brytania nierodzinnych. ja bardziej oportunistyczne

i nieprofesjonalne podejscie
do mobilizowania kapita-
tu ludzkiego i finansowego
w poréwnaniu do przedsie-
biorstw nierodzinnych; mate
brytyjskie przedsiebiorstwa
rodzinne chetniej korzystaja
ze zrdédet zewnetrznych niz
z finansowania kapitatowe-
go swoich strategii wzrostu.
Jednoznacznie nie potwier-
dzono natomiast hipotezy,
Ze zwazywszy na gorsza
pozycje w zakresie zasobow
ludzkich i finansowych, fir-
my rodzinne osiagaja gorsze
wyniki niz firmy nierodzin-
ne i ze w zwiazku z tym sa
marginalizowane.  Wyniki
osiggane przez obie grupy
przedsiebiorstw zmierzone
zostaty wielkoscig i wzro-
stem zatrudnienia, obrotéow
iwartos$ci aktywow w czasie.
Badania brytyjskie sa kolej-
nym dowodem na umiejet-
nos¢ rozwijania przez firmy
rodzinne zasobu strategicz-
nego pozwalajacego im
rekompensowacé niedosko-
natosci w niektorych aspek-
tach funkcjonowania i osia-
gac rezultaty niezgorsze od
tych osiaganych przez firmy
nierodzinne.
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L. Naldi, 2007 Porébwnanie  orientacji | Podejmowanie ryzyka jest
M. Nordqvist, przedsiebiorczej szwedz- |istotnym wymiarem orienta-
K. Sjoberg, kich matych i S$rednich|cji przedsiebiorczej firm ro-
J. Wiklund/ firm rodzinnych i niero-|dzinnych; podejmowane ry-
Szwecja® dzinnych (préba liczaca|zyko w firmach rodzinnych

696 przedsiebiorstw). jest pozytywnie skorelowa-

ne z pozostatymi wymiarami
orientacji przedsiebiorczej;
sktonnos¢ do podejmowa-
nia ryzyka w firmach rodzin-
nych jest jednak mniejsza
niz w firmach nierodzin-
nych; wielko$¢ podejmo-
wanego ryzyka w firmach
rodzinnych jest negatywnie
skorelowana z osigganymi
przez biznes wynikami.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: a. J.I. Martinez, Family business in Chile, ,Families
in Business” 2003, 11, s. 20-23; b. M.A. Gallo, J. Tapies, K. Cappuyns, Comparison of family and
nonfamily business: Financial logic and personal preferences, ,,Family Business Review” 2004,
17(4), s. 303-318; c. P. Jaskiewicz, S. Klein, Family influence and performance - theoretical
concepts and empirical results, paper presented at the FERC Conference, Portland, OK 2005;
d. P. Westhead, C. Howorth, Ownership and management issues associated with family firm
performance and company objectives, ,Family Business Review” 2006, 19(4), s. 301-316;

e. L. Naldi, M. Nordqvist, K. Sjoberg, J. Wiklund, Entrepreneurial orientation, risk taking and
performance in family firms, ,Family Business Review” 2007, 20(1), s. 33-47.

Wyniki poréwnawczych badan empirycznych, prowadzonych bez wzgledu na
kontekst narodowy, sklaniaja do poszukiwania zrédel przewagi konkurencyjnej
firm rodzinnych nad ich odpowiednikami nierodzinnymi. W ostatnim dziesie-
cioleciu wyksztalcily sie dwie szkoty, probujace zidentyfikowac te zrodta i tworzy¢
koncepcje teoretyczne: szkola familizmu, wywodzaca sie ze szkoly zasobowe;
i wskazujaca na familizm jako szczegdlny zasob strategiczny, pozwalajacy gene-
rowac specyficzne umiejetnosci wyrdzniajace®, a takze szkola kapitalu rodziny,
wywodzaca si¢ ze szkoly kapitalu spotecznego®’.

66 T.G. Habbershon, M.L. Williams, I.C. Macmillan, A unified systems perspective of family firm
performance, ,,Journal of Business Venturing” 2003, 18, s. 451-465.

67 J. Hoffman, M. Hoelscher, R. Sorenson, Achieving sustained competitive advantage: A family
capital theory, ,Family Business Review” 2006, 19(2), s. 135-145.






Rozdziat 2

INWESTYCJE FIRM RODZINNYCH
W INNOWACJE W WARUNKACH
GOSPODARKI ASPIRUJACEJ

DO MIANA OPARTEJ NA WIEDZY

2.1. Istota i cechy gospodarki opartej na wiedzy

Wiedza, nazywana czesto czwartym czynnikiem produkcji, stala si¢ w ostatnich
latach kluczowym czynnikiem rozwoju gospodarczego, decydujacym o sukce-
sie przedsigbiorstw w niepewnym i szybko zmieniajagcym si¢ otoczeniu. Stanowi
podstawe wyrostej w latach 90. ubiegtego wieku koncepcji gospodarki opartej na
wiedzy, ,w ktdrej wiedza jest tworzona, przyswajana, przekazywana i wykorzy-
stywana bardziej efektywnie przez przedsiebiorstwa, organizacje, osoby fizyczne
i spolecznosci, sprzyjajac szybkiemu rozwojowi gospodarki i spoteczenstwa’.
P. Drucker definiuje GOW szeroko jako ,,porzadek ekonomiczny, w ktérym wie-
dza, a nie praca, surowce lub kapital, jest kluczcowym zasobem; porzadek spotecz-
ny, w ktérym nieréwnos¢ spoleczna oparta na wiedzy jest gléwnym wyzwaniem;
oraz system, w ktérym rzad nie moze by¢ postrzegany jako ten, ktéry ma rozwia-
zywac spoleczne i ekonomiczne problemy™. A. Kozminski uwaza, ze ,,gospodarka
oparta na wiedzy jest to taka gospodarka, w ktorej dziata wiele przedsigbiorstw,
ktére o wiedze opieraja swoja przewage konkurencyjng™. Wedlug OECD jest to
nowy typ gospodarki, ktéry ,,bezposrednio opiera si¢ na generowaniu, dystrybucji
oraz stosowaniu wiedzy i informacji™. Ta definicja zostala rozszerzona i obecnie
ma brzmienie: jest to typ gospodarki ,w ktérej wiedza jest tworzona, przyswajana,

1 Encyklopedia Zarzgdzania, http://mfiles.pl/plindex.php/Gospodarka_Oparta_na_Wiedzy
(dostep: 15.01.2015).

2 P.F. Drucker, The Age of Social Transformation, ,,The Atlantic Monthly” 1994.

3 AK. Kozminski, Strategia rozwoju Polski u progu XXI wieku, PAN, Warszawa 2001.

4 The Knowledge-Based Economy, Paris: OECD, GD, 1996, 102, s. 7.
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przekazywana i wykorzystywana efektywniej przez przedsigbiorstwa, organizacje,
osoby fizyczne i spotecznosci, co sprzyja szybkiemu rozwojowi gospodarki i spo-
teczenstwa™. Brak jednoznacznej definicji GOW ukazuje raport Instytutu Zarza-
dzania Wiedza w Krakowie ,,gospodarka oparta na wiedzy jest nie do konca spre-
cyzowang wizjg gospodarki — gospodarki, ktdrej istnienie warunkuje umiejetnos¢
efektywnego wykorzystania wiedzy na poziomie jednostek, organizacji, regionow
i calych spoteczenstw™. GOW (knowledge-based economy) znana jest réwniez pod
nazwami: new economy, network economy, digital economy, gospodarka swiadczen,
gospodarka nadmiaru, gospodarka oparta na zarzadzaniu wiedza czy gospodarka
nowego fadu.

K.B. Matusiak do najwazniejszych czynnikéw przemian z gospodarki przemy-
stowej w gospodarke nowego tadu zalicza: niepewno$¢ (wzrost dynamiki otocze-
nia, znaczace skrocenie cyklu zycia produktu, globalizacj¢ (wzrost zasiggu rynku,
mozliwos$¢ szybkiej ekspansji na rynki zagraniczne, konieczno$¢ nastawienia na
innowacje), dynamizacje i przyspieszenie (wyscig innowacyjny - nowe techno-
logie wypieraja z rynku stare, mozliwos¢ szybkiego uzyskania silnej pozycji ryn-
kowej, jak i szybkiego bankructwa), decentralizacje (zastgpienie $cistych regul
biznesu tworzeniem modeli biznesowych oraz rozwojem sieci wytwdrczych), de-
materializacje¢ (przeksztalcenie si¢ kluczowych czynnikéw firmy z aktywow mate-
rialnych w niematerialne, wiedza jako warto$¢ przedsigbiorstwa, a jej umiejetne
wykorzystanie podstawa budowania przewagi konkurencyjnej)’.

Kwesti¢ znaczenia GOW podnidst L. Jasinski, dzielagc gospodarke na cztery
gltéwne sektory:

1) Wydobywanie surowcéw naturalnych z ziemi, lesnictwo, ryboléwstwo, gor-

nictwo,

2) Dostarczanie produktéw fizycznych, gtéwnie przemysl, budownictwo, ener-

getyka,

3) Dostarczanie specjalistycznych ustug,

4) Dostarczanie zaawansowanej informacji, gtéwnie telekomunikacja i infor-

matyka.

W ostatnim segmencie, nazywanym sektorem wiedzy, kapitat fizyczny odgrywa
niewielka role, ogromne znaczenie ma natomiast posiadanie zaawansowanej wie-
dzy czy specjalistycznych umiejetnosci®.

Warunki wstepne nowej gospodarki wyszczegélnia J. Kleer, zaliczajac do nich:

» udzial wydatkéw na badania i rozw6j w PKB na poziomie 3%,

= otwarty charakter spoleczenstwa oraz gospodarki,

5 OECD - World Bank Institute, Korea and the Knowledge Based Economy, Making the Transi-
tion, Paris 2000.

6 Gospodarka oparta na wiedzy - stan, diagnoza i wnioski dla Polski, Instytut Zarzadzania
Wiedza w Krakowie, Warszawa-Krakoéw 2002, s. 13.

7 K.B. Matusiak, Budowa powigzan nauki z biznesem w gospodarce opartej na wiedzy. Rola
i miejsce uniwersytetu w procesach innowacyjnych, SGH, Warszawa 2010, s. 44-45.

8 L. Jasinski, Sektor Wiedzy w rozwoju gospodarki, Key Text, Warszawa 2009, s. 9-11.
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= stworzenie zupelnie nowej struktury spoltecznej oraz ekonomicznej,

= innowacyjnos¢ rozumiang jako kombinacj¢ proinnowacyjnego klimatu, kre-

atywnosci ludzi oraz popytu na innowacje,

= wysoki poziom wyksztalcenia spoteczenstwa (przynajmniej pofowa ludnosci

czynnej zawodowo z wyksztalceniem wyzszym),

= wysoki poziom rozwoju gospodarki kraju (70% udzial ustug w PKB)°.

Jak zauwaza E. Skrzypek, gospodarka oparta na wiedzy posiada cechy jedno-
znacznie odro6zniajace ja od gospodarki przemystowej:

» kluczowe znaczenie zasobéw niematerialnych: wiedzy, informacji, zasobow

intelektualnych,

» globalne spojrzenie na gospodarke,

= niestabilno$¢ blizszego i dalszego otoczenia,

= dostep do informacji i umiejetnos¢ jej przetworzenia jako kluczowe zdolno-

$ci przedsiebiorstwa,

» koniecznos$¢ pozyskiwania rzadkiej wiedzy, umozliwiajacej firmie tworzenie

innowacji,

» szeroka dystrybucja technologii,

= wzrost znaczenia ustug'’.

Okreslono podstawowe filary gospodarki opartej na wiedzy, czyli niezbedne
narzedzia, ktére majg zdynamizowac rozwdj gospodarczy krajow aspirujacych,
w tym réwniez Polski, tj. systemy:

= innowacji,

» edukacyjny,

» informacyjno-komunikacyjny,

= instytucjonalno-prawny.

System innowacji stanowi podstawowy element kazdej gospodarki, ktéra chce
spelniac zalozenia gospodarki opartej na wiedzy. Naleza tu wszelkie o$rodki kreu-
jace oraz pobudzajace dzialalno$¢ innowacyjng przedsiebiorstw, czyli dziatania
z obszaru komercyjnego, naukowego, technicznego, finansowego oraz organiza-
cyjnego, ktére przyczyniaja si¢ do wdrazania innowacji, jak réwniez dzialy badaw-
czo-rozwojowe, niepowigzane bezposrednio z tworzeniem nowej innowacji'’.

System edukacyjny okreslany jest jako zespot dziatan zmierzajacych do po-
wiekszenia wiedzy kapitalu ludzkiego. Mniejsza role w organizacji odgrywa ka-
pital fizyczny czy tez finansowy'’. Podnoszenie kwalifikacji personelu wymaga
znacznych nakltadow finansowych przedsigbiorstwa, samych pracownikéw czy tez
budzetu panstwa. Wysoko wykwalifikowany personel posiadajacy specjalistyczng
wiedze to ta grupa ludzi, ktéra czgsto tworzy innowacje. Niezwykle wazne jest
zatem stworzenie takim jednostkom odpowiednich warunkéw aktywnego rozwi-
jania ich mozliwosci. Inwestycja w wiedze przybiera zwykle forme szkolen oraz

9 J.Kleer, Gospodarka oparta na wiedzy, KBN, Warszawa 2003, s. 12.

10 E. Skrzypek, Kapitat intelektualny w organizacji, UMCS, Lublin 2009, s. 34-46.
11 J. Olszewski, Gospodarka oparta na wiedzy, ING, Szczecin 2014, s. 48-49.

12 D. Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, PWN, Warszawa 2001, s. 149.
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programoéw badawczych. Korzysci inwestowania w kapital ludzki uwidaczniaja
sie w: wiekszej wydajnosci pracownikéw i szybkosci adaptacji do zachodzacych
zmian; zwigkszeniu ilosci badaczy, ktérzy moga odkrywa¢ nowa wiedze; uksztal-
towaniu ludzi bardziej otwartych na innowacje; podwyzszeniu umiejetnosci szyb-
szego uczenia si¢. Jak zauwazaja W. Sewer i G. Baran, w przedsigbiorstwach funk-
cjonujacych w warunkach gospodarki opartej na wiedzy problemy traktuje sie jak
wyzwania motywujace do poszukiwania rozwigzania, a zamiast kultury wspoélza-
wodnictwa promuje si¢ kulture dzielenia sie wiedza".

W systemie informacyjno-komunikacyjnym chodzi o wykorzystanie infor-
matyki w celu zbudowania spoleczenstwa informacyjnego, czyli takiego, w ktérym
informacja jest intensywnie wykorzystywana w zyciu ekonomicznym, spolecz-
nym, kulturalnym i politycznym. J. Goddard wymienia cztery gléwne elementy
spoleczenstwa informacyjnego:

1) Informacje jako strategiczny zasob,

2) Technologie komunikacyjne oraz komputeryzacje,

3) Nowe media, kable $wiattowodowe, dane on-line,

4) Informatyzacje ekonomii jako katalizator globalizacji'’.

W przypadku systemu instytucjonalno-prawnego mamy na mysli gtownie:
zwigkszenie sprawnosci administracji publicznej, podniesienie zakresu wolnosci
gospodarczej (réwniez z wykorzystaniem Internetu), podniesienie jakosci prawa,
ktdre bedzie wspiera¢ przedsigbiorczo$¢ i innowacyjnosc'.

Stan polskiej gospodarki opartej na wiedzy na tle innych gospodarek Unii
Europejskiej

Poglebiajace si¢ dysproporcje rozwojowe pomiedzy Stanami Zjednoczony-
mi i Japonig a krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej, koniecznos¢ sprostania
wyzwaniom zwigzanym z rosngcg konkurencja ze strony panstw azjatyckich oraz
problem starzenia si¢ spoleczenstw doprowadzity do opracowania spoleczno-go-
spodarczego planu/programu Unii realizowanego w latach 2000-2010, zwanego
Strategig Lizbonska. Priorytetem Strategii bylo utworzenie na terytorium Europy
najbardziej dynamicznie rozwijajacej sie i konkurencyjnej gospodarki na $wie-
cie, zdolnej do zapewnienia zréwnowazonego wzrostu, oferujacej wiecej lepszych
miejsc pracy, wigkszg spojnos¢ spoleczng, jak réwniez poszanowanie srodowiska
naturalnego. Strategia oparta zostala na trzech filarach: spolecznym, ekonomicz-
nym i ekologicznym, do jej priorytetow zaliczono: liberalizacje, przedsigbiorczos¢,
spojnosci spoleczng i zréwnowazony rozwdj, a zwlaszcza innowacyjnosé, czyli
wiedze i innowacje na rzecz wzrostu gospodarczego (w tym m.in.: zwigkszenie
nakladéw na B+R, pobudzanie innowacji, wykorzystanie ITC, zréwnowazone wy-

13 W. Sewera, G. Baran, Spoteczeristwo informacyjne, Instytut Spraw Publicznych Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakéw 2003, s. 28-30.

14 M.S. Szczepanski, Zrozumiec rozwdj. Od spoteczenistw tradycyjnych do informacyjnych, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2002, s. 170.

15 http://europejski portal.eu/gospodarka-oparta-na-wiedzy (dostep: 10.02.2015).
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korzystanie zasobow)'¢. Strategia Lizboniska miafa zapewni¢ wlaczenie si¢ krajow
czlonkowskich oraz wspdlnoty jako calosci w proces tworzenia gospodarki oparte;
na wiedzy.

Do oceny uczestnictwa i pozycji poszczegdlnych krajow w tym skomplikowa-
nym, dlugotrwalym procesie wykorzystano procedure tzw. Metodologii KAM
(Knowledge Assessment Methodology), zaproponowang przez Bank Swiatowy"”.
Holistyczny wskaznik KEI (Knowledge Economy Index) opiera si¢ na czterech
wspomnianych wczesniej filarach-systemach: instytucjonalno-prawnym, inno-
wagcji, edukacji oraz informacji. Drugi wskaznik KI (Knowledge Index) jest miara
okreslajaca generowanie, stosowanie oraz dyfuzje wiedzy, obejmujaca potencjal
wiedzy w wybranej gospodarce. Z perspektywy stosowanej metodologii wskaznik
wiedzy jest zwykla $rednig znormalizowanych wynikéw kraju czy regionu, opra-
cowang na podstawie kluczowych parametréw trzech filaréw gospodarki wiedzy:
edukacji i zasoboéw ludzkich, innowacji oraz komunikacyjnych technologii infor-
matycznych'®. Wartosci obu wskaznikéw oblicza sie w 10-punktowe;j skali.

wskaznik gospodarki opartej na wiedzy wskaznik wiedzy
(KEI) (K1)

A A A

rezim bodzcéw wskaznik wskaznik wskaznik__
_ _gospod_arczych edukadji innowadji technologii
i instytucjonalnych informatycznych

Rys. 3. Wskazniki wiedzy wedtug Knowledge Assessment Methodology
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: KI and KEI Indexes, World Bank, http://go.world-
bank.org/SDDP3I1T40 (dostep: 20.01.2016).

Pod wzgledem wskaznika KEI wyraznie dominuja kraje skandynawskie (Szwe-
cja - 9,43; Finlandia - 9,33; Dania - 9,16), ktére cechuje wysoki poziom rozwoju,
przyjazny system instytucjonalno-prawny, wysoki wskaznik edukacji, inwestowa-
nie w innowacje. Polska ze wskaznikiem 7,41 zajmuje jedno z ostatnich miejsc,
przed Rumunig (6,82) i Bulgarig (6,80). Pozycja gospodarki polskiej jest wypad-
kowa stabego systemu wspierania innowacji, niedorozwoju infrastruktury infor-
macyjno-komunikacyjnej oraz niskiego poziomu nauczania, pomimo stosunkowo
duzej liczby 0sob z wyksztalceniem wyzszym. W zakresie wskaznika KI najwyzsze
wartosci osiggaja Szwecja (9,38) oraz Finlandia (9,22). Na trzecim miejscu do-

16 http://uniaeuropejska.org/strategia-lizbonska (dostep: 20.01.2016).

17 M. Basek, Metodologia KAM w oszacowaniu wiedzy gospodarek UE-analiza poréwnawcza,
[w:] Zastosowania metod statystycznych w badaniach naukowych I11, StatSoft Polska 2008, s. 95.

18 Kl and KEI Indexes, World Bank, http://go.worldbank.org/SDDP311T40 (dostep: 20.01.2016).
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chodzi do zmiany, Holandia znajduje si¢ przed Dania. Polska ze wskaznikiem 7,2
poprawia swoja pozycje o jedno miejsce i nieznacznie wyprzedza Lotwe (7,15).
Liste zamykaja Rumunia i Bulgaria®.

Podsumowujac, Polska na tle innych krajéw UE wypada bardzo niekorzystnie.
Nasza gospodarka jest malo konkurencyjna i atrakcyjna. Staby system wspierania
rozwoju GOW, niskie naklady na badania i rozw¢j, wadliwy system edukacji oraz
przecietna znajomos$¢ obstugi komputera powoduja, ze Polska zajmuje jedno z ostat-
nich miejsc w Unii. Chcac poprawi¢ sytuacje, trzeba przede wszystkim stworzy¢
ekosystem wspierajacy powstawanie innowacji i poprawiajacy konkurencyjnos¢,
mianowicie:

= stworzy¢ korzystniejsze warunki dla rozwoju przedsigbiorczosci, a postawe

przedsiebiorczg ksztaltowa¢ juz od najmlodszych lat;

= unowocze$ni¢ administracje w panstwie, ktora bedzie efektywniej wspiera¢

innowacje;

= prorozwojowo wykorzystywac srodki przyznawane przez UE;

» zwigksza¢ naklady publiczne na badania i rozwdj;

= stwarzac zachety dla sektora MSP do inwestowania w innowacje;

» zwigksza¢ promocje eksportu rodzimych produktéw;

= udoskonali¢ wspolprace srodowisk naukowego i biznesowego;

= ograniczy¢ tre$ci programowe w szkolnictwie podstawowym i $rednim na

rzecz rozwoju umiejetnosci, zainteresowan i pasji mtodych ludzi.

2.2. Innowacyjnos¢ przedsiebiorstw rodzinnych

W literaturze zagranicznej opinie na temat innowacyjnosci firm rodzinnych sa
podzielone. Z jednej strony uwaza si¢, Ze postawy innowacyjne sg przekazywa-
ne nastepnemu pokoleniu w drodze sukcesji, a same innowacje generuje rodzina.
Z drugiej strony podkresla sie, ze przedsigbiorstwa rodzinne czgsciej trzymaja si¢
jednak sprawdzonych, utartych wzorcéw dziatania (Litz, Colli, Aronoff, Ward)*.

19 www.worldbank.org/kam (dostep: 20.01.2016).

20 R.Litz, Yourold men shall dream dreams, your young men will see visions, Canadian Council for
Small Business & Entrepreneurship, 17th Annual Conference, Ottawa, Ontario 2000, [w:] Raport
analizy danych zastanych, na potrzeby projektu badawczego ,Badanie firm rodzinnych”,
Warszawa 2009, s. 61; A. Colli, Family business historical and comparative perspectives,
»Economics History Society”, Cambridge University Press, 2002, [w:] Raport analizy danych
zastanych, na potrzeby projektu badawczego ,,Badanie firm rodzinnych”, Warszawa 2009,
s. 61; C.E. Aronoff, J.L. Ward, Set policies to solve future problems, ,,Nations Business” 1994,
nr 82(7), [w:] Raport analizy danych zastanych, na potrzeby projektu badawczego ,,Badanie
firm rodzinnych”, Warszawa 2009, s. 61.
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Wydaje sie, ze po raz pierwszy innowacyjno$¢ polskich przedsigbiorstw (w tym
przedsiebiorstw rodzinnych) byta przedmiotem badan prowadzonych przez Insty-
tut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk pod kierunkiem T. Baczko®.
W latach 2005-2011 ukazalo si¢ 7 ogdlnopolskich raportéw o innowacyjnosci,
ktorych integralng czes¢ stanowita ,,Lista 500 najbardziej innowacyjnych przedsie-
biorstw w Polsce”. Gléwnymi celami badan okazaly sie diagnoza sektora innowacyj-
nego oraz identyfikacja barier i probleméw firm innowacyjnych. Nie przewidywano
rozpoznania struktury finansowania innowacji, aczkolwiek wysokie koszty in-
nowacji, niedobor srodkéw wlasnych oraz brak wsparcia zewnetrznego uznano
wlasnie za jedna z najpowazniejszych barier innowacyjnosci. Badaniem objeto
firmy male, $rednie i duze, ktorych cecha wspdlng byty dzialania proinnowacyjne.
Metodologi¢ badan opracowal INE PAN z uwzglednieniem: studiéow makroekono-
micznych i mikroekonomicznych, jak réwniez badan jakosciowych i ilosciowych.
Badan o charakterze ilosciowym dokonano w oparciu o dane statystyczne oraz dane
dostarczane przez przedsigbiorstwa, w badaniach jakosciowych i trudno mierzal-
nych postuzono si¢ ocenami eksperckimi. W rezultacie badan ustalono, ze general-
nie male i $rednie firmy, w duzym stopniu o charakterze rodzinnym (w zaleznosci od
przyjetej definicji firmy rodzinnej 40-90% ogotu firm w Polsce), napotykaja na licz-
ne bariery innowacyjnosci i wzrostu, spowodowane zbyt wysokimi kosztami inno-
wagcji oraz niepewnym popytem na innowacyjne produkty. Wedtug raportu z 2011
r. zauwazy¢ daje si¢ znaczne rozproszenie terytorialne analizowanych innowacyj-
nych firm rodzinnych. Najwieksza ich ilos§¢ prowadzila dzialalnos¢ w Malopolsce
(17,5%), nastepnie na Slasku (15%), na Mazowszu i w Wielkopolsce (po 12,5%), na
Podlasiu (10%), na Dolnym Slaski i w Lédzkiem (po 7,5%), w woj. zachodniopo-
morskim (5%) oraz po 2,5% w wojewodztwach: kujawsko-pomorskim, lubelskim,
lubuskim, podkarpackim i pomorskim. We wnioskach raportu czytamy, ze rosnie
dysproporcja pomiedzy regionami. Na tle wszystkich regionéw znaczaca role odgry-
waja regiony centralny i potudniowy. Badane innowacyjne firmy rodzinne powstaty
w 80% po roku 1988, sposrdd nich 32% funkcjonuje nie dluzej niz 10 lat. Pod wzgle-
dem zatrudnienia 10% innowacyjnych firm rodzinnych stanowity mikroprzedsie-
biorstwa, 15% firmy male, 47,5% firmy $rednie i 23% firmy duze. 67,5% przedsig-
biorstw rodzinnych wprowadzajacych innowacje prowadzi dziatalnos¢ w zakresie
przetworstwa przemystowego, a 32,5% w sferze ustug. Analiza sektorowa natomiast
wskazuje na znaczne zrdznicowanie innowacyjnych firm rodzinnych, dzialajg one
w obszarach niskich i $rednio-niskich, $rednio-wysokich i wysokich technologii.
Autorzy badania zwracaja uwagg, ze male i stosunkowo mlode firmy wydaja si¢ mie¢
przewage we wprowadzaniu radykalnych innowacji (np. tworzeniu nowych galezi).
Konstatuja réwniez, ze innowacyjnos¢ jest szansa polskich firm rodzinnych sektora
MSP na otwarcie si¢ na wspotprace z duzymi przedsigbiorstwami — wzorem krajow

21 T. Baczko, A. Chaberski, Innowacyjnosc firm rodzinnych, IX Kongres Ekonomistéw Polskich,
Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk, 2005, http://www.pte.pl/kongres/
referaty/Baczko%20Tadeusz,%20Chaberski%20Artur/Chaberski%20Artur%20-%20
INNOWACYJNO%C5%9A%C4%86%20FIRM%20RODZINNYCH.pdf (dostep: 31.12.2014).
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wysoko rozwinietych — w ramach podwykonawstwa lub kooperacji, jak wymiana
technologii i informacji, procesy wzajemnego uczenia si¢, dzielenie ryzyka miedzy
wspolpracujace firmy (Baczko, Chaberski)*.

W 2009 roku PARP opublikowala pierwszy w Polsce raport ,,Firmy rodzin-
ne w gospodarce polskiej - szanse i wyzwania”, w ktorym scharakteryzowane
zostaly m.in. inwestycje przeprowadzane w polskich firmach wraz ze Zrédlami po-
zyskania $rodkéw finansowych na ich realizacje. Na grupie 1280 przedsiebiorstw
stwierdzono wowczas, ze:

firmy rodzinne nie réznig si¢ od nierodzinnych pod wzgledem podejmowanych w roku
2008 dziatan o charakterze inwestycyjnym. W obu kategoriach przedsigbiorstw najcze-
$ciej dokonywano zakupu §rodkéw trwatych (37% firm rodzinnych, 29% nierodzinnych),
inwestowano w infrastrukture IT (po 24%) oraz prowadzono prace budowlano-montazo-
we (19% firm rodzinnych, 21% nierodzinnych). Rzadziej firmy siegaly po wsparcie szko-
leniowo-doradcze (odpowiednio 13% i 14%). W znikomym stopniu kierowano $rodki
finansowe na zakup nieruchomosci (odpowiednio 2%, 4%) lub prace B+R (po 2%).

Nietrudno zauwazy¢, ze autorzy badan stworzyli cenne zZrédlo wiedzy na temat
innowacji w szerokim rozumieniu, obejmujacych wiekszos¢ inwestycji.
Innowacyjnoscia firm rodzinnych zajmowat si¢ réwniez W. Popczyk. Chociaz
w koncepcji badan nie przewidywal poszukiwania danych mogacych da¢ obraz
struktury finansowania innowacji, wykazal, ze sposrod wszystkich firm notowanych
na rynku NewConnect ok. 69% stanowily firmy rodzinne, ktére znalazly tam efek-
tywne zrédlo pozyskiwania kapitalu na rozwoj oraz mozliwo$¢ przyspieszonej, sko-
kowej zmiany jakosci funkcjonowania. Badaniem jakosciowo-statystycznym objat
wszystkie przedsiebiorstwa: mikro, male i $rednie notowane na rynku NewConnect
do konca 2012 r. w liczbie 425, funkcjonujace w sektorach gospodarki o najwigk-
szym potencjale wzrostu, takich jak: budownictwo, eco-energia, e-handel, handel,
informatyka, inwestycje (gléwnie Venture Capital/Private Equity), media, nierucho-
mosci, ochrona zdrowia, recykling, technologie, telekomunikacja, ustugi finansowe,
inne ustugi, wypoczynek. Sg to firmy wysoce przedsiebiorcze, tzn. innowacyjne,
proaktywne i skfonne podejmowac ryzyko, powstate w drugiej potowie lat 90. i po
2000 r., zarzadzane w zdecydowanej wigkszosci przez profesjonalnych menedzerow.
Autor badania zidentyfikowat trzy gtéwne typy przedsigbiorstwa rodzinnego:
= typ A, w ktérym rodzina dominuje zaréwno w strukturze wlasnosci, jak
i w zarzadzaniu biznesem (duzy stopien koncentracji wlasnosci);
= typ B, wktdérym rola rodziny sprowadza si¢ do nadzoru zarzadu dzigki dominacji
w strukturze wlasnosci (zalozyciele rodzinni wycofali sie z aktywnego zarzadza-
nia z uwagi na bariere kompetencji w zarzadzaniu wzrostem przedsigbiorstwa
publicznego, wiek czy przyczyny losowe i brak sukcesora rodzinnego);
= typ C, w ktérym zalozyciele/przedsigbiorcy rodzinni dominuja w zarzadza-
niu, a nie majg przewagi bezwzglednej we wlasnosci, charakteryzuje si¢ roz-

22 A. Winnicka-Popczyk, Zrédta finansowania innowacji w polskich przedsiebiorstwach rodzin-
nych (przeglgd dotychczasowych badari), [w:] Piasecki B., Marjanski A. (red.), Firmy rodzinne
- doswiadczenia i problemy zarzgdzania, ,Przedsiebiorczosc i Zarzadzanie”, t. XVI, z. 7, cz. Il
£6dz 2015, s. 333-349.
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proszong struktura wlasnosci lub obecnosciag w niej inwestora znaczacego,

np. Venture Capital/Private Equity®.
Tabela 4 prezentuje rozklad sektorowy badanej populacji przedsigbiorstw
z uwzglednieniem charakteru przedsi¢biorstw. Dynamika zmian technologicznych
determinuje wysoko$¢ nakladéw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa, poziom ry-
zyka prowadzonej dzialalnosci oraz orientacje na szanse globalne. A zatem, czym
wyzsza dynamika zmian technologicznych w sektorze, tym wigkszy poziom orien-
tacji przedsiebiorczej jest konieczny, aby biznes mogt przetrwac i dalej sie rozwijac.

Tabela 4. Struktura firm na NewConnect z punktu widzenia obszaru dziatalnosci*

Firmy nierodzinne
Liczba Firmy Firm Typowe
Obszar dziatalnosci firm rodzinne | oostem Y| firmy nie-
. prywatne .

ogotem rodzinne

N % N |% | N| % N %

Sektory o wyso- Technologie 35 24 | 69 |11 |31 | 5 | 14| 6 | 17

kiej dynamice | Ochrona zdrowia 23 13 | 57 [ 10 |43 ] 2 | 9 8 | 35

Zm'a?ciiil'lrlo' Informatyka 42 |27 |64 |15(|36| 6| 14| 9 |2

& Media 36 26 | 72 | 10 |28 | 4 11 6 17

Budownictwo 34 30 | 8 | 4 |12| 0| O 4 12

E-handel 8 4 |50 | 4 |50 0 4 50

Sektory o $red- Handel 69 51 | 74 |18 |26| 6 | 9 | 12 | 17

n'e dynamice Eco-energia 13 7 54 | 6 |46 1 5 38
zmian technolo-

gicznych Recycling 9 8 89 1 11 1 11 0 0

Telekomunikacja 12 9 | 75 | 3 |25 1 8 2 17

Ustugi inne 56 37 | 66 | 19 [ 34| 5 9 14 | 25

Inwestycje 21 10 | 48 | 11 [ 52| 4 | 19 7 33

Nieruchomosci 17 15 [ 88 | 2 (12| 0 | O 2 12

Ustugi finansowe 34 20 | 59 | 14 |41 3 | 9 | 11 | 32

Wypoczynek 15 10 | 67 | 5 |33] 2 | 13 3 20

Ogotem 424 291 | 69 (1333140 | 9 93 | 22

* Ze wzgledu na mate liczebnosci niektérych grup odsetki zaprezentowane w powyzszej tabeli
nalezy traktowac jedynie pogladowo (odsetki wyznaczono, przyjmujac jako 100% liczbe
funkcjonujacych przedsiebiorstw w danym obszarze dziatalnosci na NewConnect). Wyrézniono
obszary dziatalnosci, w ktorych zdecydowanie przewazaja firmy rodzinne.

Zrédto: W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym, WUk, £6dz 2013, s. 138.

23 W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym. Analiza poréwnawcza ekspans;ji
miedzynarodowej firm rodzinnych i nierodzinnych z rynku NewConnect, WUk, £6dz 2013, s. 129.
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Przedsigbiorstwa rodzinne sa obecne we wszystkich sektorach odnotowanych
na NewConnect — niewiele mniej badz znacznie wiecej niz proporcjonalnie do ich
udziatu w calej populacji badawczej. Zdominowaly sektor mediéw (72%) i tech-
nologii nalezacych do grupy o wysokiej dynamice zmian technologicznych (69%),
sektor budownictwa (88%), handlu (74%), recyclingu (89%) i telekomunikacji
(75%) nalezacych do grupy o $redniej dynamice zmian technologicznych, sektor
nieruchomodci (88%) bedacy w grupie o niskiej dynamice zmian technologicz-
nych. Mniej niz proporcjonalnie do udziatu ogélnego na ,matej gietdzie” firmy ro-
dzinne opanowaly sektory e-handel (50%), eco-energia (54%) i inwestycje (48%)*.

Biorac pod uwage udzialy poszczegélnych typéw firm rodzinnych (A, B, C)
w strukturze sektorowej NewConnect, badania W. Popczyka wykazaly, ze w ob-
szarze sektorow o wysokiej dynamice zmian technologicznych, firmy rodzinne
typu C wystepuja czesciej (31%), a typu A rzadziej (52%) niz proporcjonalnie do
ich udzialu w ogdlnej liczbie firm rodzinnych, co $wiadczy o wiekszej orientacji
tych pierwszych na innowacje i gotowosci do podejmowania ryzyka rynkowego.
Z kolei w obszarze sektoréw o niskiej dynamice zmian technologicznych czesciej
wystepuja firmy rodzinne typu A (65%) niz typu C (14,5%). Firmy rodzinne typu
B mozna odnotowa¢ w trzech obszarach sektoréw proporcjonalnie do udzialu
w ogdlnej liczbie firm rodzinnych, co $wiadczy o ich matej wrazliwosci na po-
ziom ryzyka w poszczegdlnych obszarach®. Badania dowiodly réwniez, ze pod
wzgledem zaangazowania w prace badawczo-rozwojowe (B+R) firmy rodzinne
pozostaja na $rednim poziomie — odsetek firm rodzinnych prowadzacych prace
badawczo-rozwojowe siega 16,8% przy $redniej 16,9% i 14,9% firm nierodzin-
nych. Wyrazniejsze sg réznice miedzy poszczegélnymi typami firm rodzinnych
(sita zwiazku jest w tu prawie trzykrotnie wigksza) - zdecydowanie najczesciej
prace B+R prowadza firmy typu C (25,5%) w poréwnaniu z typem A (16,6%)
i typem B (8,3%)%.

W ostateczno$ci W. Popczyk, chociaz w koncepcji badan nie przewidywal po-
szukiwania danych mogacych da¢ obraz struktury finansowania innowacji, wy-
kazal, ze sposréd wszystkich firm notowanych na rynku NewConnect ok. 69%
stanowily firmy rodzinne, ktére znalazly tam efektywne zZrédlo pozyskiwania ka-
pitalu na rozwdj oraz mozliwo$¢ przyspieszonej, skokowej zmiany jakosci funk-
cjonowania.

J. Jezak natomiast lgczy innowacyjnos¢ firm rodzinnych z obecnoscia silne-
go, zdecydowanego sukcesora oraz zaplanowaniem i efektywnym przeprowadze-
niem sukcesji w przedsiebiorstwie. Mlodsze pokolenie jest inicjatorem wiekszosci
zmian, co wskazuje, ze sukcesja jest niezwykle wazna®’.

24 Tamze,s. 138-139.

25 Tamze,s. 138.

26 Tamze,s. 145.

27 Czy innowacyjnos¢ to przysztos¢ polskich firm rodzinnych?, relacja z konferencji naukowej
SGH ,Innowacyjnos$¢ przedsiebiorstw rodzinnych”, Instytut Biznesu Rodzinnego, Katowice
27.09.2014, http://www.ibrpolska.pl (dostep: 30.12.2014).
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Interesujgce i bardzo znaczace badania innowacyjnosci firm rodzinnych przepro-
wadzili w 2015 roku J. Klimek i B. Zelazko na 97 przedsiebiorstwach z siedziba
w woj. $laskim. Wsréd badanych podmiotéw odnotowano 48% firm mikro, 33% ma-
tych, 14% $rednich oraz 4% duzych, prowadzacych gtéwnie dziatalnos¢ produkeyjna
(79%) oraz ustugowa (21%). Badania wykazaly, ze w latach 2011-2014 nowatorskie
rozwigzania w réznych obszarach funkcjonowania wprowadzito 60% firm. W wigk-
szo$ci byly to innowacje faczone, polegajace na zaoferowaniu nowego produktu lub
ustugi, ktorych powstanie mozliwe bylo dzigki zastosowaniu nowej technologii.
Czesto innowacji tej towarzyszyto wdrozenie nowych rozwigzan marketingowych
i organizacyjnych. Autorom udalo sie ustali¢ czynniki decydujace o wprowadzeniu
innowacji w badanych firmach, takie jak zwigzek projektu z realizacjg nadrzednego
celu przedsiebiorstwa (59% wskazan), presja ze strony klientow (57%), presja ze stro-
ny konkurencji (53%). Ustalili rowniez, Ze cennym zrédlem inspiracji dla innowa-
cyjnosci firm rodzinnych bylo nawiazanie wspélpracy z otoczeniem, gtéwnie klien-
tami, organizacjami branzowymi oraz innymi przedsigbiorstwami. Ostatecznym
efektem oraz istotnym wktadem tego waznego badania byto opracowanie modelu
analitycznego innowacyjnosci przedsiebiorstwa rodzinnego®.

2.3. Uwarunkowania aktywnosci innowacyjnej
w firmach rodzinnych

Wspdlczesne przedsigbiorstwo (nie tylko sektora wysokich technologii), aby spro-
sta¢ wymogom konkurencyjnosci, musi utrzymywac stale, nieprzerwane tempo
aktywnosci innowacyjnej, ktora stanowi zrédto nowych produktéw i ustug. Brak
lub ograniczenie dzialalnosci tego typu zmniejsza tzw. umiejetno$¢ innowacyjna
przedsigbiorstwa, co z kolei negatywnie wplywa na nieustanny rozwdj biznesu
i w konsekwencji redukuje jego przewage konkurencyjna®. Innowacje (oprocz
nakladéw materialnych) wymagaja jednakze wydatkow (inwestycji) na badania
irozwdj (B+R). Wysoki poziom inwestycji w B+R umozliwia firmom generowanie
technologicznych i rynkowych zdolnosci niezbednych dla innowacji procesowych
i produktowych, ktore moga zwiekszac sprzedaz, udzial w rynku, zysk. Ogélnie
rzecz ujmujac, inwestycje w B+R powoduja postep w innowacjach biznesowych
i sa powszechnie uznawane za decydujacy czynnik w zakresie zdobywania i utrzy-
mywania przewagi konkurencyjnej. Naklady na badania i rozw6j przedsigbiorstwa
stanowig dlugoterminowq, wymagajaca duzych kwot ,zamrozonego” kapitatu

28 J. Klimek, Zarzgdzanie strategiczne w przedsiebiorstwie rodzinnym, [w:] Kiettyka L. (red.),
Przyktady dobrych praktyk w biznesie, TNOIiK, ,Dom Organizatora”, Torun 2016, s. 13-32.

29 YY. Kor, Direct and interaction effects of top management team and board compositions on
R&D investment strategy, ,Strategic Management Journal” 2006, 27, s. 1081-1099.
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inwestycje o znacznie podwyzszonym ryzyku i zlozonym charakterze, obarczong
duzym prawdopodobienistwem niepowodzenia® na skutek braku zasobow, gtow-
nie takich jak umiejetno$ci. Rezultaty nakladéw na B+R nie sg ani natychmiasto-
we, ani pewne, a zwroty z inwestycji (o ile wystapia) moga mie¢ miejsce po wielu
latach. Zwazywszy na powyzsze zagrozenia, mozna stwierdzi¢, ze decyzje co do
inwestycji w B+R odzwierciedlajg gotowo$¢ i wole do podejmowania ryzyka, jak
réwniez okreslaja zdolnosci zasobowe przedsigbiorstwa. Innymi stowy, podejmo-
wanie decyzji dotyczacych dzialalnosci innowacyjnej jest warunkowane gtéwnie
przez nastawienie do ryzyka oraz dostep do odpowiednich zasobéw. Z réznym
stopniem awersji do podejmowania ryzyka oraz réznymi zdolnos$ciami zasobowy-
mi biznesu $cisle wigze si¢ typ wlasnosci przedsiebiorstwa. Stopien wlasnosci
rodzinnej moze zatem bardzo istotnie wplywaé na stosunek biznesu do ryzyka
innowacji. Brakuje jednakze pogltebionych badan na temat wplywu wtasnosci ro-
dzinnej i regut nadzoru wiascicielskiego na korporacyjne decyzje inwestycyjne.

Analiza pi$miennictwa badaczy amerykanskich i europejskich, ale takze austra-
lijskich i azjatyckich, dotyczacych gtéwnie (lecz nie wyltacznie) duzych przedsie-
biorstw rodzinnych, umozliwila autorce zidentyfikowanie podstawowych czynni-
kéw, wplywajacych na ich aktywnos$¢ innowacyjng, w tym naklady na inwestycje
w badania i rozwdj, ktérymi okazaly sie:

1) Wlasnos¢ rodzinna i struktura nadzoru korporacyjnego,

2) Elementy kulturowe (rozumiane zaréwno jako typ kultury przedsiebior-

czej, jak rowniez kultury etnicznej),

3) Cechy otoczenia sektorowego.

Studia literaturowe oraz dotychczasowe badania zagraniczne dowodza, ze przedsie-
biorstwa rodzinne sa w wysokim stopniu naturalnie usposobione do wprowadza-
nia innowacji z uwagi na ich dlugoterminowsg perspektywe dzialania, natomiast
ich intensywnos¢ i efektywno$¢ zaleza od umiejetnego zarzadzania rodzinng wla-
snoscia, bedacego w stanie pogodzi¢ interesy biznesu z korzysciami dla rodziny®'.

2.3.1. Wptyw wtasnosci rodzinnej oraz struktura nadzoru
rodzinnego

Struktura wiasnosci firmy uznawana jest za pierwszy wazny czynnik jej wydat-
kéw na B+R*. Chociaz liczne dowody $wiadczg o tym, ze firmy rodzinne sa
kluczowym zrédlem innowacji technologicznych i rozwoju ekonomicznego kra-

30 S.Wu, E. Levitas, R.L. Priem, CEO tenure and company invention under differing levels of tech-
nological dynamism, ,Academy of Management Journal” 2005, 48, s. 859-873.

31 A. Winnicka-Popczyk, Inwestycje firm rodzinnych w innowacyjnos¢ (przeglgd zagadnienia w litera-
turze zagranicznej), [w:] Piasecki B., Marjanski A. (red.), Firmy rodzinne - doswiadczenia i problemy
zarzgdzania, ,,Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie”, t. XVI, z. 7, cz. I, £6dZ 2015, s. 183-197.

32 P.M. Lee, H.M. O’Neill, Ownership structures and R&D investments of U.S. and Japanese
firms: Agency and stewardship perspectives, ,Academy of Management Journal” 2003,
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jow, nie zbadano jeszcze w stopniu wystarczajacym wplywu wlasnosci rodzinnej
na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa firm, skupiajac si¢ natomiast gtéwnie na
dynamice koncentracji wlasno$ci®® oraz na typach wilasnosci** i ich oddzialy-
waniu na decyzje inwestycyjne w zakresie B+R. Niniejsza luka w literaturze jest
zdumiewajaca, poniewaz firmy rodzinne odgrywaja wazna role w przodujacych
gospodarkach $wiata.

Wtasnos¢ rodzinna a decyzje inwestycyjne w B+R
Wiasnosci rodzinnej towarzyszy rézny stopien awersji do ryzyka oraz poziomu za-
angazowania zasobowego i jako taka moze wplywac na decyzje strategiczne bizne-
su. Zgodnie z teorig agencji wlasno$¢ moze powodowac zbieznos¢ interesow firm
rodzinnych i ich menedzeréw oraz zwigksza¢ wole menedzeréw do angazowania
sie w dzialalno$¢ ryzykowna, taka jak B+R. Z drugiej strony zauwazono jednak,
ze w sytuacji duzej koncentracji udziatow w rekach rodziny jej czlonkowie moga
wywiera¢ wplyw i wymuszac, aby firma spelniala ich oczekiwania i realizowata ich
interesy, takie jak na przyklad powstrzymywanie si¢ przed innowacjami. Ze wzgle-
du na brak zgody w literaturze na temat efektu wtasnosci rodzinnej S.A. Zahra*
sugeruje, aby badacze, postugujacy sie argumentami teorii agencji dla wyjasnienia
decyzji strategicznych firm rodzinnych, bardziej ostroznie podchodzili do ztozo-
nych relacji, ktére wystepuja w tego typu podmiotach.

Odrebna koncepcje wyjasnienia relacji wlasno$¢ rodzinna-inwestycje w B+R
z perspektywy ryzyka i zdolnosci zasobowych proponuje M. Carney, opisujac ja
jako zwiazek oparty na ,,sklonnosci do oszczgdzania™*. Czlonkowie rodziny moga
by¢ ostrozni, jesli chodzi o zasoby firmy, poniewaz podejmuja decyzje korpora-
cyjne z punktu widzenia dobrobytu swoich rodzin. Sktonno$¢ czlonkéw rodzi-
ny do roztropnej ochrony zasobéw motywuje do efektywnego ich wykorzystania.
M. Carney twierdzi, Ze z uwagi na oczekiwanie co do rezydualnej wartosci firmy
(warto$¢ pod wzgledem generowania przychodéw) cztonkowie rodziny sa silnie
zmotywowani do monitorowania menedzeréw-agentow, aby zapewni¢ skromne
i intensywne wykorzystanie zasobéw. Na podstawie tezy ,,sklonnosci do oszcze-
dzania” firmy rodzinne moga by¢ bardziej wydajne, efektywne w wykorzystaniu
inwestycji oraz potrzebowa¢ mniej $srodkéw na B+R w poréwnaniu z firmami

46, s. 212-225; H.L. Chen, WT. Hsu, Family ownership, board independence, and R&D
Investment, ,Family Business Review” 2009, 4, s. 347-362.

33 P.M. Lee, H.M. O’Neill, Ownership structures and R&D investments of U.S. and Japanese
firms: Agency and stewardship perspectives, ,Academy of Management Journal” 2003, 46,
S.212-225.

34 J.A. Tribo, P. Berrone, J. Surroca, Do the type and number of blockholders influence R&D
investments? New evidence from Spain, ,,Corporate Governance: An International Review”
2007, 15(5), s. 828-842.

35 S.A. Zahra, Entrepreneurial risk taking in family firms, ,Family Business Review” 2005, 18,
s. 23-40.

36 M. Carney, Corporate governance and competitive advantage in family-controlled firms,
»Entrepreneurship Theory and Practice” 2005, 29, s. 249-265.
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nierodzinnymi. Powyzsza koncepcja stanowi rozwiniecie pogladéw R. Duranda
i V. Vargasa® uwazajacych, ze cztonkowie rodziny daza do efektywnego wykorzy-
stania zasobow, poniewaz laczy ich wspdlne przeznaczenie.

Pozytywny wptyw wtasnosci rodzinnej na inwestycje w B+R

Unikalne cechy wlasnosci rodzinnej moga pozytywnie wplywaé na inwestycje
B+R, tworzac kulture organizacyjna altruizmu, lojalnosci, zaangazowania, wiezi
rodzinnych oraz stabilizacji*®. Te cechy z kolei zmniejszaja sktonnosci do przeja-
wiania postaw oportunistycznych oraz zachecajg do koncentracji na dtugookre-
sowym interesie biznesu i jego udzialowcéw?. Tlumaczy to - zdaniem badaczy
- dlaczego menedzerowie firm rodzinnych sa zorientowani dlugookresowo®
i moga przejawia¢ podejscie proinnowacyjne pomimo ryzyka, jakie towarzyszy
aktywnosci badawczo-rozwojowej. D. Sirmon i M. Hitt" zasugerowali, Ze firmy
rodzinne, charakteryzujace si¢ diuzszym horyzontem inwestycyjnym, sg stworzo-
ne do tego, aby podejmowac i wdraza¢ bardziej innowacyjne strategie. Podobnie
twierdza D. Miller i I. Le Bretton-Miller*?, ttumaczac, ze menedzerowie firm ro-
dzinnych przejawiajg wieksze inklinacje do inwestowania w B+R wiasnie ze wzgle-
du na orientacje dtugookresows.

Inwestycje w B+R obarczone sg ryzykiem, ktdrego przezwyciezenie wymaga za-
ufania, zrozumienia i wsparcia ze strony cztonkéw rodziny*. Wiasno$¢ rodzinna,
immanentnie zwigzana z intensywng komunikacja wérdd cztonkéw rodziny, moze
ulatwiac: dzielenie si¢ wiedzg i do§wiadczeniem*, oraz wypracowanie jasnego ro-
zumienia misji biznesu®, a takze dokonanie oceny zdolnosci do rozwiazywania
problemdéw*, co prowadzi do poczucia zaufania oraz konsekwentnie wspomaga

37 R. Durand, V. Vargas, Ownership, organization, and private firms efficient use of resources,
,Strategic Management Journal” 2003, 24, s. 667-675.

38 J. Lee, Family firm performance: Further evidence, ,Family Business Review” 2006, 19,
S. 89-174.

39 S.A. Zahra, International expansion of U.S. manufacturing family businesses: The effect of
ownership and involvement, ,Journal of Business Venturing” 2003, 18, s. 495-512.

40 M. Braun, A. Sharma, Should the CEO also be chair of the board? An empirical examination of
family-controlled public firms, ,,Family Business Review” 2007, 20, s. 111-126.

41 D.G. Sirmon, M.A. Hit, Managing resources: Linking unique resources, management,
and wealth creation in family firms, ,Entrepreneurship Theory and Practice” 2003, 27,
s. 339-358.

42 D. Miller, I. Le Breton-Miller, Managing for the long run: Lessons in competitive advantage from
great family businesses, Harvard Business School Press, Boston 2005.
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gotowos¢ i wole podejmowania ryzyka* zwigzanego z potencjalnie rentownymi
inwestycjami w B+R.

J. Lee zauwaza ponadto, ze wlasnos¢ rodzinna moze w naturalny sposdb dziata¢
na rzecz zbieznosci interesu firmy i jej pracownikéw, poniewaz cztonkowie ro-
dziny czesto pelnig role starszych ranga menedzer6w*. Menedzerowie firm ro-
dzinnych zazwyczaj pelnig swe funkcje o wiele dluzej niz menedzerowie firm nie-
rodzinnych®, co motywuje ich do dziatania jako dobrych stewardéw zasobow™.
Zdaniem S.Wu*' dla zmaksymalizowania korzysci z inwestycji w B+R** wazna role
w zarzadzaniu zasobami i umiejetnosciami biznesu, w tym koncentrowaniu ich na
dzialalnosciach innowacyjnych, odgrywa przywodztwo w organizacji. Menedze-
rowie rodzinni wedlug duzego prawdopodobienstwa beda sprawowaé rozwazne
gospodarowanie zasobami (stewardship), zatem ryzyko zwigzane z B+R powinno
zosta¢ zredukowane, a to konsekwentnie zacheca¢ do dalszych inwestycji w bada-
nia i rozwdj.

Wiasno$¢ rodzinna moze tworzy¢ i pielegnowac unikalne typy kapitalu ludz-
kiego i spolecznego. Wtasciciele firm rodzinnych generalnie prébuja przekazy-
wac biznes w rece swoich dzieci i skutkiem tego moga dazy¢ do stworzenia lojalne-
go zespolu wykwalifikowanych pracownikéw, sieci dlugoterminowych powiazan
zewnetrznych (banki, samorzady itp.), aby wspierac i zapewni¢ sukces tego trans-
feru miedzypokoleniowego. W celu ich zatrzymania, zwigkszenia zaangazowania,
motywacji i lojalnosci, firmy rodzinne duzo inwestuja w pracownikéw w drodze
wysokich wynagrodzen, pakietéw korzysci dodatkowych i ponadprzecietnych
warunkow pracy. Ponadto firmy rodzinne chetnie inwestujg w relacje zewnetrzne
z klientami, dostawcami i dawcami kapitatu (np. bankami), co umozliwia im do-
step do ich zasobow?’. Budowanie bliskich relacji z instytucjami finansowymi dla
przykladu moze utatwia¢ dostep do kapitatu finansowego. Reasumujac, inwestycje
w kapital ludzki i spoteczny zwiekszaja prawdopodobienstwo inwestycji w B+R.

Negatywny wptyw wtasnosci rodzinnej na inwestycje w B+R

Wtasno$¢ rodzinna moze takze wplywa¢ negatywnie na aktywno$¢ badawczo-
-rozwojowa biznesu. W przypadku wysokiego udzialu majatku zainwestowanego
w przedsigbiorstwo rodzinne i/lub pragnieniu stworzenia trwalego dziedzictwa dla
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51 S. Wu, E. Levitas, R.L. Priem, CEO tenure and company invention under differing levels of
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52 Tamze.
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kolejnych pokolen rodziny, rodzinni menedzerowie wykazuja tendencje do unika-
nia, ograniczania ryzyka i do koncentracji na stabilizacji i przetrwaniu®’. Podobny
punkt widzenia prezentowali W. Schulze, M. Lubatkin, R. Dino i A. Buchholtz*,
ktorzy wskazali, ze czlonkowie rodziny moga zniecheca¢ do nowych przedsiewziec
o potencjalnym zagrozeniu dla status quo i bezpieczenstwa materialnego rodziny.
Ze wzgledu na to, iz inwestycje w B+R pozbawiajg czlonkéw rodziny krétkotermi-
nowych korzysci i wigza si¢ z niepewnymi rezultatami, ktére moga zagrazac egzy-
stencji biznesu®, menedzerowie rodzinni moga probowac ogranicza¢ inwestycje
w ryzykowne i dlugookresowe projekty badawczo-rozwojowe, chcac chroni¢ byt
materialny ich rodzin oraz zapewni¢ biznesom diugowiecznos¢. W konsekwencji
menedzerowie rodzinni moga orientowac si¢ na opcje krotkookresowe i z mniej-
szym prawdopodobienstwem wykorzystywac ryzykowne, ale potencjalnie rentow-
ne szanse wzrostu.

W zakresie zdolno$ci zasobowych moga pojawic si¢ konflikty intereséw miedzy
rodzing a biznesem. W. Voordeckers, A. Gils i ]. den Heuvel*” zasugerowali, ze cele
rodziny, takie jak utrzymanie rodzinnego zatrudnienia oraz rodzinnej kontroli,
wydaja sie by¢ znacznie wazniejsze od celéw biznesu, takich jak: maksymalizacja
wartosci zysku, wzrost i innowacje. Firmy rodzinne czgsto preferuja obsadzanie
funkcji menedzerskich czlonkami rodziny niz pozyskiwanie bardziej profesjonal-
nie wykwalifikowanych kandydatéw spoza rodziny®. Taki sposéb doboru mene-
dzeréw réwniez moze wptywac na zarzadzanie ryzykiem, dysponowanie zasobami
i umiejetnosciami firmy, na dzialalno$¢ innowacyjna® oraz utrudnia¢ kreowa-
nie wartosci w ogdle®. D. Datta i J. Guthrie® oraz U. Daellenbach, A. McCarthy
i T. Schoenecker®, rozwijajac ten punkt widzenia, zasugerowali, ze firmy o wyso-
kim poziomie naktadéw na B+R powinny starannie selekcjonowa¢ prezesa (CEO)
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i/lub starszych ranga menedzeréw, preferujac kandydatéw z wyksztalceniem tech-
nicznym i do$wiadczeniem zawodowym.

Wysokie zaangazowanie wiedzy w projektach badawczo-rozwojowych wyma-
ga obslugi przez szczegélnie uzdolniony personel. Tymczasem badania potwier-
dzaja, ze firmy rodzinne ogdlnie cechuje niski poziom kwalifikacji personelu. Ne-
potyzm w zatrudnianiu moze prowadzi¢ do niepozadanych zmian w praktykach
menedzerskich, takich jak motywowanie i mechanizmy awansu, dajac przywi-
leje w niewspoimiernym stopniu cztonkom rodziny, ktére to z kolei zniechgcaja
wykwalifikowanych pracownikéw spoza rodziny do pracy na rzecz biznesu oraz
przyczyniaja sie do korzystania z pracownikéw wewnetrznych, jakze czesto opor-
tunistycznie nastawionych®. M. Weidenbaum® stwierdza natomiast, ze w chin-
skich przedsiebiorstwach rodzinnych niewykwalifikowani cztonkowie rodziny sg
preferowani bardziej niz zewnetrzni profesjonalisci, co ogranicza wzrost przed-
siebiorstw z sektora high-tech, bezwzglednie wymagajacych zaangazowania eks-
pertow od innowacji. Dlatego zatrudnianie czlonkéw rodziny lub innych oséb,
ktdre nie posiadajg kompetencji do efektywnego zarzadzania ryzykiem i zasobami,
zwieksza ryzyko badan i rozwoju®, zmniejszajac jednoczesnie wole biznesu do in-
westowania w tym obszarze.

Kolejnym negatywnym zjawiskiem w firmach rodzinnych moze okaza¢ sie takze
nadmierna alokacja zasobéw w te obszary, gdzie nastepuje maksymalizacja dobro-
bytu rodziny ze szkoda dla interesu biznesu. Czlonkowie rodziny moga przejawiac
zachowania krétkowzroczne, takie jak kierowanie si¢ biezacymi, okazjonalnymi
korzysciami materialnymi i przywilejami, kosztem pozostalych udziatlowcow™.
Kiedy dochodzi do tego typu zachowan, czlonkowie rodziny moga nawet wyco-
fywa¢ zasoby z rentownych projektow badawczo-rozwojowych. Z ograniczony-
mi zasobami finansowymi firmy moga by¢ niezdolne do kontynuacji inwestycji
w B+R, a w konsekwencji zwiekszac ryzyko niepowodzen i stabych wynikéw.

Struktura nadzoru rodzinnego a inwestycje w B+R

Decyzje korporacyjne dotyczace inwestycji w B+R moga zaleze¢ od probleméw
agencji, ktore najlepiej rozwiazac poprzez rade nadzorcza®, dzialajacg jako efektyw-
ny mechanizm nadzoru, szczeg6lnie jesli jest niezalezna od aktualnego zespotu me-
nedzerskiego albo - jeszcze korzystniej — niezalezna od firmy®. Jesli jednak czton-
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kowie rady sg w bliskich relacjach z menedzerami i firma, opartych na przyjazni
lub zwigzkach zawodowych, moze brakowac im realnej wladzy lub niezaleznosci do
podejmowania racjonalnych decyzji. Niezaleznos¢ tego organu moze zosta¢ znaczg-
co zwigkszona poprzez rozdzielenie stanowisk CEO i przewodniczacego rady oraz
poprzez wlaczenie do rady bardziej niezaleznych cztonkéw z zewnatrz®.

Podwoéjna rola CEO
W prawie anglosaskim dozwolone jest taczenie funkcji wykonawczej CEO z funk-
cja nadzorcza przewodniczacego rady nadzorczej. W przypadkach, kiedy role te sa
rozdzielone, rada ma wigksze zdolnosci sprawowania efektywnej kontroli procesu
podejmowania decyzji i monitorowania zachowan agentéw rodzinnych, zwigksza-
jac w ten sposob prawdopodobienstwo, ze potrzeby, zaréwno rodzinnych, jak i nie-
rodzinnych udziatowcéw, zostang zaspokojone”. Natomiast w warunkach duali-
zmu, tj. kontroli zar6wno zasobdw biznesu, jak i decyzji, cztonkowie rodziny moga
by¢ bardziej sklonni do podejmowania dzialan niszczacych wartos¢ dla akcjona-
riuszy (shareholder-value), poniewaz rada nadzorcza nie jest w stanie efektywnie
sprawowac¢ funkcji monitoringu. Polgczenie funkeji CEO i przewodniczacego rady
nadzorczej moze nawet ogranicza¢ kontrole rady i tym samym ulatwi¢ realizacje
planu agentéw rodzinnych, istotnie réznigcego si¢ od oczekiwan biznesu i udzia-
towcow zewnetrznych, prowadzacego do stopniowej utraty konkurencyjnosci”.
Reasumujac, brak dualnosci umozliwi radzie sprawowanie kontroli, glebszy
wglad w proces podejmowania decyzji przez menedzeréw rodzinnych i w konse-
kwencji zacheci do wyzszych nakltadéw na badania i rozwdj.

Niezaleznos¢ cztonkow rady nadzorczej

Niezalezni cztonkowie rady dzialajg w ten sposdb, ze monitoruja menedzeréw
rodzinnych w interesie i na rzecz udzialowcéw. Jak zauwazajg W. Schulze’ oraz
J. Chrisman, J. Chua oraz R. Litz”, rada nadzorcza, ktdra jest w stanie oprze¢ si¢
sile i wtadzy CEO, moze zapobiec oportunistycznym zachowaniom, takim jak nie-
wlasciwe wykorzystanie zasobow. Podobny punkt widzenia prezentujg D. Miller
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i I. Le Breton-Miller™, ktérzy sugeruja, ze niezalezni czlonkowie rady pomagaja
usprawni¢ podejmowanie przez menedzeréw decyzji oraz unika¢ zawtaszczania
korzysci (majatku) przez czlonkéw rodziny. Rady skladajace sie z niezaleznych
czlonkow przewaznie posiadajg wieksza motywacje, aby sta¢ na strazy intereséw
udzialowcéw oraz redukowaé oportunizm rodzinny, co z kolei moze zacheca¢
menedzeréw firm rodzinnych do podejmowania ryzykownych, ale potencjalnie
rentownych dzialan badawczo-rozwojowych. Y. Kor” w szczegdlnosci twierdzi, ze
przedsigbiorstwa z zalezna rada nadzorcza sg bardziej sklonne ogranicza¢ inwesty-
cje w B+R w zakresie prowadzacym nawet do zmniejszenia wartosci firmy. Tym-
czasem firmy z niezalezna radg s3 bardziej zaangazowane w rozwijanie i utrzymy-
wanie umiejetnosci innowacyjnych.

Rady nadzorcze wnoszg do przedsigbiorstw rodzinnych wazny zaséb - kapital
zarzadu, ktory sklada sie z kapitatu ludzkiego (doswiadczenie, specjalizacja, repu-
tacja) oraz kapitalu relacyjnego (spotecznego) - sieci powiazan z innymi firmami,
zewnetrzne okazje. W zakresie kapitatu ludzkiego zarzady z pokrewng specjalizacja,
doswiadczeniem, wiedza i umiejetnosciami mogg nie tylko pyta¢, radzi¢, konsul-
towac podejmowane przez menedzerdw decyzje, ale rowniez pomaga¢ w ustaleniu
potrzeb, szans i problemdéw powstajacych podczas proceséw badawczo-rozwojo-
wych. B. Osma’® zauwaza, ze niezalezni cztonkowie rady czesto maja wystarczaja-
ce do$wiadczenie, aby wykrywa¢ krotkowzroczne redukcje nakladéw na B+R. Po-
nadto moga pomaga¢ firmom akumulowa¢ kapital ludzki poprzez wyszukiwanie
i zatrudnianie profesjonalnych menedzeréw”. Niezalezna rada postrzega biznes
autonomicznie w stosunku do punktu widzenia rodziny i jej potrzeb (zatrudnia-
nie czlonkéw rodziny), moze poméoc w wyksztalceniu, przygotowaniu praktycznym
oraz rozwoju kluczowych i zdolnych pracownikéw. W zakresie kapitatu relacyjnego
rady (szczegélnie te z przedstawicielami instytucji finansowych w swoim sktadzie),
bedace w sieci réznorodnych powigzan, sa w stanie pomdc w pozyskiwaniu zasobow
finansowych z zewnatrz”®. W ten sposéb niezalezne rady moga oferowac dostep za-
réwno do zasobow ludzkich, jak i finansowych, ktére umozliwig firmie podejmowa-
nie zlozonej i kosztownej dzialalnosci badawczo-rozwojowe;j”.
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and capabilities, ,Family Business Review” 2006, 19, s.73-87.

78 B. Clarysse, M. Knockaert, A. Lockett, Outside board members in high tech start-ups, ,,Small
Business Economics” 2007, 29, s. 243-259.

79 A. Winnicka-Popczyk, Inwestycje firm rodzinnych w innowacyjnos¢ (przeglad zagadnienia
w literaturze zagranicznej), [w:] Piasecki B., Marjanski A. (red.), Firmy rodzinne - doswiadcze-
nia i problemy zarzgdzania, ,Przedsiebiorczos$¢ i Zarzadzanie”, t. XVI, z. 7, cz. Il, £6dz 2015,
s. 183-197.
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2.3.2. Oddziatywanie czynnikow kulturowych

Najnowsza literatura z dziedziny zarzadzania, a zwlaszcza marketingu, opisujaca
ewolucje orientacji produktowej w orientacje kreowania wartosci (ustug) dla
klientéw, jednoznacznie wigze te druga ze wzmozong aktywnoscig innowacyjna
przedsiebiorstw. Firmy, ktére orientujg si¢ na potrzeby klientow, buduja sieci
komunikacji z klientami, aby wspoéluczestniczyli w procesie kreowania wartosci.
Tworzg kapital spoteczny z interesariuszami wewnetrznymi i zewnetrznymi, sg
z natury innowatorami i wprowadzaja wszelkie zmiany, ktore zwigkszg wartos¢
dla klientéw, ich zadowolenie, a nawet wzbudzg zachwyt. W warunkach gospo-
darki opartej na wiedzy to wlasnie zasoby niematerialne sg zrodlem przewa-
gi konkurencyjnej biznesu®. Oprocz orientacji na kreowanie wartoséci kolejny
istotny zasob niematerialny stanowi kultura stewardship, ktéra wywiera silny
wplyw na innowacyjnos¢ biznesu®'. Natomiast polaczenie zasobéw niemate-
rialnych skutkuje wygenerowaniem nadzwyczajnego, strategicznego, cennego
i trudnego do imitacji zasobu, decydujacego o przewadze konkurencyjnej, jej
utrzymaniu i powiekszaniu.

W 2011 r. opublikowane zostaly zaskakujace wyniki badan aktywnosci in-
nowacyjnej 367 (malych, $rednich, duzych) amerykanskich przedsigbiorstw
sektora przetwdrstwa spozywczego z uwzglednieniem ich rodzinnego i niero-
dzinnego charakteru. W badaniach amerykanskich postawiono nastepujace hi-
potezy:

= strategia kreowania wartosci (ustug) dla klienta bedzie pozytywnie skorelo-

wana z aktywno$cig innowacyjng firm rodzinnych i nierodzinnych;

= obecnos¢ kultury stewardship bedzie pozytywnie moderowac relacje miedzy

strategig kreowania wartosci (ustug) dla klienta a aktywnoscig innowacyjna
zaréwno firm rodzinnych jak i nierodzinnych;

» w warunkach kultury stewardship relacje miedzy strategia kreowania war-

tosci (ustug) dla klienta a aktywnoscig innowacyjna biznesu beda silniejsze
w firmach rodzinnych niz w firmach nierodzinnych.

W wyniku statystycznego opracowania danych potwierdzono powyzsze hipote-
zy cze$ciowo i to w odniesieniu tylko do firm rodzinnych. Strategia kreowania war-
tosci (ustug) dla klienta jest znacznie czesciej podejmowana przez firmy rodzinne,
jak rowniez kultura stewardship jest zdecydowanie bardziej charakterystyczna dla
tych podmiotéw. W konkluzji stwierdza sig, ze przedsiebiorstwa rodzinne sg bar-
dziej innowacyjne, czesciej podejmuja strategie innowatora, maja w zwiazku z tym

80 S.Vargo, R.F. Lusch, Evolving to a new dominant logic for marketing, ,,Journal of Marketing”
2004, 68(1), s. 1-17.

81 Pojecie stewardship ma zastosowanie do sytuacji, w ktérej menedzerowie nie kieruja sie
wtasnymi partykularnymi celami, lecz przyjmuja oczekiwania i cele wtascicieli (pryncypatow)
za swoje. Altruizm jest atrybutem stewarda. Pomaga mu osiaga¢ cele rodziny wtadajacej
biznesem oraz zapewnic przetrwanie i rozwéj samego biznesu. Kontrole formalng zastepuje
sie w takim przypadku kontrola spoteczna, jaka jest zaufanie.
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przewage konkurencyjng nad przedsi¢biorstwami nierodzinnymi, a w konsekwen-
cji osiagaja lepsze wyniki finansowe®.

Zgodnie z badaniami P. Lee i H. O'Neill®*® réwniez odmienno$¢ kulturowa mie-
dzy narodami moze doprowadza¢ do réznic w relacjach miedzy struktura wlasnosci
a inwestycjami w B+R. Jak juz wczesniej wspomniano, w typowym chinskim bizne-
sie rodzinnym czlonkowie rodziny czesto pelnig wigkszos¢ stanowisk menedzerskich,
a silna jednos¢ rodzinna jest krytyczna. Te dwa czynniki, ktére zachecajg do bardziej
intensywnego wysitku menedzerskiego, mogltyby pomoc zlagodzi¢ problemy agen-
cyjne, przed ktérymi staja zachodnie korporacje w kontekscie pozyskiwania profe-
sjonalnych menedzeréw do prowadzenia intereséw udzialowcoéw®. Sg tez opinie, ze
mentalnos¢ lokalnej wizji przedsiebiorczej moze w powaznym stopniu przyczynic si¢
do wzrostu organizacyjnego, ale takze hamowac rozwéj chinskich firm rodzinnych®.

2.3.3. Wptyw sektora dziatania

Poszukujgc uwarunkowan aktywnos$ci innowacyjnej, G. Tanewski, D. Prajogo oraz
A. Sohal* poddali analizie 237 malych i $rednich australijskich firm produkcyjnych
i ustugowych, rodzinnych i nierodzinnych. Wyniki badan opublikowane zostaly
w 2003 r. w Belfascie na 48. Swiatowej Konferencji Rady Miedzynarodowej Malego
Biznesu. Celem badan byto ustalenie poziomu oraz determinant aktywnosci innowa-
cyjnej w obu grupach przedsigbiorstw. Za zmienne niezalezne opisujace przyjeto ro-
dzaj strategii biznesu wedlug kryterium stopnia jej agresywnosci — innowatora, obron-
cy, analityka, biernego i niespojnego reagowania®, strukture organizacyjna (stopien
formalizacji) oraz stopien nieprzewidywalnosci i zmiennosci otoczenia. Aktywnos¢
innowacyjng zmierzono w jednakowy sposéb zaréwno w odniesieniu do produktu,
jak i proceséw wytwodrczych w oparciu o liczbe wprowadzonych innowacji oraz szyb-
ko$¢ ich wdrazania, poziom innowacyjnosci (zdobycie nowej wiedzy versus wyko-
rzystywanie wiedzy juz istniejacej), bycie ,,pierwszym na rynku” z dang innowacja.

82 S.Vargo, R.F. Lusch, Evolving to a new dominant logic for marketing, ,,Journal of Marketing”
2004, 68(1), s. 1-17.

83 P.M. Lee, H.M. O’Neill, Ownership structures and R&D investments of U.S. and Japanese firms:
Agency and stewardship perspectives, ,Academy of Management Journal” 2003, 46, s. 212-225.

84 M. Weidenbaum, The Chinese family business enterprise, ,California Management Review”
1996, 38(4), s. 141-156.

85 A. Winnicka-Popczyk, Inwestycje firm rodzinnych w innowacyjnos¢ (przeglad zagadnienia
w literaturze zagranicznej), [w:] Piasecki B., Marjaniski A. (red.), Firmy rodzinne - doswiadczenia
i problemy zarzgdzania, ,Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie”, t. XVI, z. 7, cz. ll, £6dz 2015,
S. 183-197.

86 G.A. Tanewski, D. Prajogo, A. Sohal, Strategic orientation and innovation performance
between family and non-family firms, paper presented at the 48" ,World Conference of the
International Council of Small Business”, Belfast 2003, s. 1-22.

87 R.E. Miles, C.C. Snow, Organizational Strategy, Structure and Process, McGraw-Hill, New York
1978.



72 Finansowanie innowacji w polskich firmach rodzinnych

Badania, mimo watpliwosci co do doboru préby, wykazaly, ze firmy rodzinne sg mniej
innowacyjne pod wzgledem nakladéw przeznaczanych na inwestycje, w mniejszym
stopniu daza do przywddztwa innowacyjnego w swoim sektorze, ale czesciej podejmu-
ja strategie innowatora niz ich odpowiedniki nierodzinne. Najwiekszy, znaczacy sta-
tystycznie wplyw na aktywno$¢ innowacyjng obu typéw przedsigbiorstw ma orienta-
cja strategiczna czyli rodzaj realizowanej strategii. Orientacja strategiczna nie wptywa
znaczgco na strukture organizacyjng firm rodzinnych, ale na strukture organizacyjna
firm nierodzinnych (struktura mniej sformalizowana). Struktura organizacyjna oraz
charakter otoczenia nie majg wiekszego wplywu na aktywnos¢ innowacyjna bizneséw.
W badaniu potwierdzono hipoteze, ze firmy podejmujace strategie innowatora maja
mniej sformalizowane struktury organizacyjne. Odrzucono natomiast hipotezy, ze:
1) Firmy funkcjonujace w otoczeniu niepewnosci i zmian beda podejmowac
strategie innowatora;
2) Firmy z mniej sformalizowang strukturg organizacyjng beda bardziej ak-
tywne w zakresie innowacji.

2.4. Przyktady innowacyjnosci polskich firm rodzinnych

2.4.1.Innowacje w firmie rodzinnej sektora tradycyjnego

Piekarstwo-Cukiernictwo ,,Ja$ i Malgosia” (spotka jawna) w Lodzi jest firmg ro-
dzinng z wieloletnig tradycja, prowadzong obecnie przez trzecie pokolenie, za-
fozona w 1925 r. przez Franciszka Romanowskiego. Od roku 1989 zaklad piekar-
niczo-cukierniczy kierowany jest przez Janusza i Malgorzate Romanowskich, od
dziecka przyuczanych do zawodu i bedacych nadziejg na kontynowanie rodzinne-
go biznesu. Rodzice zadbali réwniez, aby Janusz i Malgorzata posiadali dyplomy
mistrza piekarstwa i cukiernictwa. Cérka obecnych wiascicieli Maja — absolwentka
kierunku Zarzadzanie na Uniwersytecie Lodzkim - pomaga rodzicom w prowa-
dzeniu firmy. Wraz z siostra stanowig czwarte pokolenie rodziny Romanowskich.

Firma zatrudnia okofo 200 oséb. ,Jas i Malgosia” to nie tylko zaklad produk-
cyjny, ale réwniez sie¢ sklepéw firmowych w calej Lodzi. Proponuje swoim klien-
tom obszerng game produktéw piekarniczych i cukierniczych. Wysitek wlascicieli
i pracownikow zostal doceniony w srodowisku. W 2007 r. przedsiebiorstwo zdo-
byto nagrode Grand Prix - ,,Ztoty Promien” i tytut ,,Mister Chleba 2007, a w roku
2009 pierwsze miejsce w konkursie na najlepszego paczka. Obydwa konkursy zor-
ganizowane byly przez ,,Express [lustrowany”®.

88 Materiat zebrany podczas wywiadu z wtascicielem firmy oraz na podstawie M. Romanowska,
Procesy innowacyjne w biznesie rodzinnym na wybranym przyktadzie, £6dz 2014 (materiat nie-
publikowany).
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Piekarnia-Cukiernia ,,Jad i Malgosia” jest innowacyjnym przedsiebiorstwem ro-
dzinnym w szerokim ujeciu. Od przeszto 10 lat w sposéb ciagly wprowadza inno-
wacje produktowe, procesowe, marketingowe oraz organizacyjne poprzez:

2004 r. — zakup instalacji silosowych w celu zmniejszenia kosztow zwigzanych
z magazynowaniem maki, zaoszczedzenia powierzchni produkeyjnej oraz zwigk-
szenia bezpieczenstwa wyrobow;

2005 r. — zakup czekoladek z nazwg firmy, ktére umieszczane na torbach zwigk-
szajg rozpoznawalnos$¢ produktéw na rynku;

2006 r. - zakup rogalikarki w celu zwiekszenia wydajnosci pracy. Dzigki zain-
stalowanemu modutowi wydluzenia ciasta istnieje mozliwo$¢ poszerzenia wytwa-
rzanych produktéw o bagietki i dlugie paluchy;

2007 r. - zakup innowacyjnego systemu automatycznego zatadunku i wyta-
dunku wyrobéw w celu istotnego zwigkszenia efektywnosci zaktadu piekarskiego,
dzigki oszczednosci energii i zmniejszeniu liczby pracownikow;

2008 r. - nawigzanie wspolpracy z biurem rachunkowosci oraz wprowadzenie
zmian transportowych, dzigki zakupowi innowacyjnych skrzynek transporoto-
wych w celu zwiekszenia ilo$ci przewozonego towaru, zminimalizowania ryzyka
uszkodzenia produktow, a takze przyspieszenia i ulatwienia pracy;

2009 r. - zakup pieca obrotowego przyjaznego dla srodowiska, dzigki zastoso-
waniu systemu odzysku ciepta ze spalin i pary;

2010 r. — zakup ubijaczki cukierniczej wyposazonej w silniki posiadajace pod-
wyzszong moc w celu sprostania wymogom jakosci trudnych w obrébce ciast;

2011 r. - rozpoczecie produkgji chleba IG o niskim indeksie glikemicznym, be-
dacego pieczywem dla dietetykow;

2012 r. - zakup automatu garowniczego, realizujacego wszystkie procesy zwia-
zane z fermentacja, wprowadzenie nowych, firmowych opakowan tortéw, nawia-
zanie wspolpracy z firma Coca-Cola (w dwoch punktach sprzedazy odbywa sie
sprzedaz napojow tej firmy);

2013 r. - wprowadzenie na rynek dwdch nowych produktéw: chleba tygrysiego,
ktory charakteryzuje sie pekajaca skorka oraz palucha Mamma Mia (ciemny wy-
rob z duzg ilo$cig ziaren);

2014 r. - zakup automatycznego smazalnika przelotowego paczkow, pszennika
do produkgji naturalnego, plynnego zakwasu pszennego, wielofunkcyjnego urza-
dzenia umozliwiajacego wydruk wysokiej jakosci w formacie A4, A3, kopiowanie,
skanowanie dokumentéw, wysylanie faksu oraz e-maili®.

Potencjat innowacyjny firmy uwarunkowany jest przez wewnetrzne i zewnetrz-
ne zrédla innowacji. Do wewnetrznych zrédel innowacji analizowanej firmy za-
liczy¢ nalezy: wiedzg, kwalifikacje oraz osobiste doswiadczenia zawodowe kadry
(zwlaszcza osoby wspolwlasciciela Janusza Romanowskiego, nieustannie poszu-

89 Materiat zebrany podczas wywiadu z wtascicielem firmy oraz na podstawie M. Romanowska,
Procesy innowacyjne w biznesie rodzinnym na wybranym przyktadzie, £t6dz 2014 (materiat nie-
publikowany).
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kujacego nowosci), jak rowniez wysoki stopient nowoczesno$ci maszyn i urzadzen.
Zewnetrzne zrddla innowacji w tej firmie stanowig konkurenci oraz dostawcy. Fir-
ma w sposéb ciggly monitoruje dziatania konkurencji, natomiast dostawcy zaopa-
trzenia, przedstawiajac swoje oferty i nowosci, rowniez inspiruja do wprowadzania
innowacji. Firma wykorzystuje do finansowania innowacji leasing bezposredni fi-
nansowy jako podstawowe zrodlo srodkow, tansze niz kapital wlasny czy kredyt,
oraz sporadycznie zasoby wlasne®.

2.4.2.Innowacje w firmie rodzinnej sektora wysokich technologii

Firm rodzinna PHARMENA S.A. powstala w 2002 r. jako spodtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, a w roku 2008 przeksztalcila si¢ w spotke akcyjna z zamiarem
przystapienia do rynku NewConnect. Prowadzi dzialalnos¢ w sektorze ochrony
zdrowia (biotechnologia). Zlokalizowana jest w Lodzi, posiada réwniez spétki zalez-
ne w USA. Zatrudnia 15 oséb. Stanowi przedsigbiorstwo rodzinne typu C. PHAR-
MENA S.A. powstala z inicjatywy prof. dr. hab. Jerzego Gebickiego z Politechniki
Lodzkiej, ktory posiada 17,90% udzialu w akcjonariacie spotki i tyle samo w glosach.
Jest przewodniczacym rady nadzorczej. Konrad Palka, prezes zarzadu, absolwent
Katedry Finanséw i Bankowosci Uniwersytetu Lodzkiego, jest zieciem profesora
Gebickiego i posiada 11,99% udzialu w akcjonariacie spéiki i tyle samo w glosach.
t.acznie w posiadaniu rodziny jest ok. 30% udzialu w strukturze wlasnosci.

Na poczatku celem dzialalnosci spétki byto komercjalizowanie odkrycia nauko-
wego w dermatologii, dokonanego przez zespot profesora Gebickiego, tj. wpro-
wadzenie na rynek produktéw opartych w swym dzialaniu o substancje¢ czynna
opatentowang przez Politechnike £6dzka i jej naukowcow.

Obecnie w portfolio spétki znajduja sie produkty zapobiegajace nadmiernemu
wypadaniu wloséw (ok. 76% sprzedazy) oraz dermokosmetyki (ok. 24% sprzeda-
zy). Dermokosmetyki oferowane przez firme to produkty oparte na opatentowanej
w pigtnastu kluczowych krajach Europy substancji czynnej. Ze wzgledu na zlozo-
nos$¢ procesu i zaawansowang technologie produkcja jest w calosci realizowana
przez podmioty zewnetrzne. Produkty dostepne sa tylko w aptekach.

Drugim obszarem dzialalnosci spo6iki sg prace naukowo-badawcze, prowadzo-
ne samodzielnie w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie, ktére koncentruja si¢ na
opracowaniu innowacyjnego na skale swiatowa leku przeciwmiazdzycowego no-
wej generacji.

90 A. Winnicka-Popczyk, Innowacyjnosc polskich przedsiebiorstw rodzinnych w swietle dotych-
czasowych badarn oraz wybranych studiow przypadku, [w:] Bielawska A. (red.), Uwarunkowa-
nia rynkowe mikro, matych i srednich przedsiebiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Na-
ukowe nr 848, ,Ekonomiczne Problemy Ustug”, Nr 116, Szczecin 2015, s. 342-350.



Rozdziat 3

SPECYFIKA FINANSOWANIA FIRM
RODZINNYCH

Rosngce w naszym kraju zainteresowanie problemami firm rodzinnych, koniecz-
no$¢ ich wspierania przez wzglad na ogromne znaczenie ekonomiczne i spotecz-
ne, a nade wszystko brak naukowej wiedzy z zakresu finanséw tych specyficznych
podmiotéw, staly sie zasadniczymi przestankami niniejszego opracowania. Roz-
dziat dokonuje prezentacji wynikéw dotychczasowych badan nad finansami tych
przedsigbiorstw, jak rowniez stanowi probe rozpoznania podstawowych elemen-
tow logiki finansowej family business w celu usprawnienia procesu zarzadzania fi-
nansami oraz podniesienia ogolnej efektywnosci gospodarowania w tych jednost-
kach. Istnieje zatem palgca potrzeba:

= wzbogacenia teorii zarzadzania finansami o elementy finanséw przedsie-
biorstw rodzinnych;

» zidentyfikowania najgrozniejszych dla firm rodzinnych bledéw, barier i za-
grozen powstajacych na plaszczyznie finansowej;

» sformulowania katalogu zalecen i postulatéw pod adresem wlascicieli i za-
rzadzajacych firmami rodzinnymi z zamiarem usprawnienia proceséw roz-
wojowo-wzrostowych w tych podmiotach.

Kondycja i diugoterminowy wzrost gospodarki rynkowej spowodowane sg

w duzej mierze dostepno$cia wystarczajacych zasobéw rodzimego i obcego ka-
pitatu do finansowania atrakcyjnych przedsigbiorstw. Obecny rozwdj sytuacji na
rynkach kapitalowych nie przestaje by¢ korzystny dla firm rodzinnych. Pomimo
raczej krytycznej oceny finanséw firm rodzinnych ze strony wielu ekspertow, in-
westorzy coraz bardziej doceniajg niewatpliwe zalety wyro6zniajace te podmioty
sposrod ich publicznych odpowiednikéw, zauwazajac, ze':

» firmy rodzinne, jako w wigkszo$ci firmy prywatne, nie sa przedmiotem wielu
ryzyk (jak np. przejecia), ktére moga narazac¢ na niebezpieczenstwo inwesty-
cje w firmach publicznych;

1 D.R. Dreux IV, Financing Family Business: Alternatives to Selling Out or Going Public, ,,Family
Business Review” 1990, Vol. IIl, 3, s. 232.
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= wiele firm rodzinnych cechuje silne, stabilne zarzadzanie, lojalnos¢ pracow-
nikéw i wsparcie licznych lokalnych instytucji;

= kapital jest inwestowany wraz z kapitalem wtasciciela, w przeciwienstwie do
firm publicznych, w ktdérych zarzad ryzykuje relatywnie mniej kapitatu;

» firmy rodzinne zarzadzajg aktywami, majac na wzgledzie raczej dtugotermi-
nowa konkurencyjno$¢ i podwyzszenie wartosci niz krotkoterminows zy-
skownos¢.

Wzigwszy pod uwage przytoczone wczedniej przestanki, jak réwniez pozytyw-
ng ocene i zainteresowanie ze strony inwestoréw rynku kapitalowego, mozna dojs¢
do przekonania, iz przedsiebiorstwa rodzinne zastuguja na pogtebiong analize pod
katem prowadzonej polityki finansowej w celu chociazby przetamania funkcjonu-
jacych w tym zakresie stereotypow oraz stworzenia podstaw efektywnego systemu
wspierania.

3.1. Finanse firm rodzinnych w swietle
dotychczasowych badan

Prawdopodobnie pierwsze znaczgce badania z zakresu finanséw przedsiebiorstw
rodzinnych przeprowadzone zostaly w Stanach Zjednoczonych w drugiej polowie
lat 80. ubieglego wieku. W latach 90., pod wplywem osiggnie¢ amerykanskich,
badania kontynuowano réwniez w Europie (zwtaszcza w Wielkiej Brytanii, Hisz-
panii, Francji) oraz w Australii. Przedmiotem analiz byly gtéwnie problemy reali-
zowane;j polityki finansowej oraz osigganych wynikéw. Za najbardziej warto$ciowe
z punktu widzenia rozwoju wiedzy o finansach przedsiebiorstw rodzinnych uzna¢
mozna badania, ktére przeprowadzili*
= Daily i Dollinger (1986-1988) - poddali badaniu 186 przedsig¢biorstw pro-
dukcyjnych w stanie Indiana (USA), o zatrudnieniu powyzej 500 pracow-
nikéw i poziomie sprzedazy ponizej 30 mln USD rocznie, poréwnujac przy
tym firmy rodzinne i nierodzinne. Stwierdzili, ze firmy rodzinne przewyz-
szaly firmy nierodzinne w zakresie tempa wzrostu sprzedazy i we wzrostach
stopy zysku;
= Poutziouris, Chittenden, Michaelas (1994-1996) - poddali badaniu
350 firm rodzinnych i nierodzinnych w Wielkiej Brytanii, zatrudniajacych
ponad 200 pracownikéw. Analizowali wpltyw koncentracji kapitatu na struk-
ture finansowania. Stwierdzili, ze firmy rodzinne cechowaly: nizsza ratio of
leverage, wyzsza proporcja property assets to total assets, nizsze asset-turnover,

2  M.A. Gallo, J. Tapies, K. Cappuyns, Comparison of Family and Nonfamily Business: Financial
Logic and Personal Preferences, ,Family Business Review” 2004, Vol. XVII, 4, s. 303-305.
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nizsza investment in intangible assets, nizsza profit of investment. Rezultaty te
doprowadzity badajacych do stanowiska, ze firmy nierodzinne sg bardziej
rynkowo zorientowane, intensywniej zmierzaja w kierunku wzrostu, pod-
czas gdy firmy rodzinne borykajg sie z problemem wyboru miedzy wyzszymi
zyskami a utratg kontroli przez rodzine;

Gallo, Tapies, Cappuyns (1995), Gallo i Vilaseca (1996-1998) - na przy-
kfadzie 104 hiszpanskich firm rodzinnych majacych przecietny wskaznik
sprzedazy 33,7 mln euro wykazali, Ze mniejsze firmy rodzinne dokonywaty
mniej skomplikowanych transakeji finansowych i miaty bardzo niski wskaz-
nik zadluzenia. Dzialo si¢ tak w przypadku, gdy dyrektor do spraw finan-
sowych (CFO) byt czlonkiem rodziny. Sytuacja ksztaltowala sie odmiennie,
gdy dyrektorem finansowym byl nie tylko wysoko wykwalifikowany mene-
dzer, ale jednoczesnie osoba spoza rodziny. Badanie nie ustalilo natomiast
statystycznie istotnych réznic w ,,zyskownosci zasobow”;

Maherault (1998) - poréwnujac na przestrzeni kilkunastu lat ,,funkcje inwe-
stycyjne” (zadluzenie, zysk, plynno$¢) wsrod 49 francuskich firm rodzinnych
notowanych na rynku gieldowym i w 46 francuskich firmach rodzinnych
nienotowanych na gieldzie, ustalil, ze 1/3 przedsigbiorstw woli raczej zre-
zygnowac z rozwoju niz straci¢ niezaleznos$¢. Badajacy wyciagnal wniosek,
ze klasyczna ,teoria finanséw” moze nie mie¢ zastosowania do firm rodzin-
nych, poniewaz czesto kieruja si¢ one w prowadzonej dzialalnos$ci zasadami
»odmiennej logiki finansowe;j”;

Smyrnios, Romano, Tanewski (1998) - na prébie 1000 firm rodzinnych spo-
$réd 5000 najwiekszych bizneséw w Australii ustalili, ze dynamika wzrostu
i rozmiar firmy w polaczeniu z proporcjami kapitalu bedacego w posiadaniu
rodziny okazaly si¢ czynnikami determinujacymi wykorzystanie okreslone-
go typu finansowania dzialalnosci, czy to beda: reinwestowane zyski, wolne
$rodki pozyskiwane od rodziny (pozyczki lub udzialy), kredyty i pozyczki
z instytucji finansowych;

Coleman i Carsky (1999) - na probie matych firm amerykanskich o zatrud-
nieniu do 500 0sdb zebrali tacznie 4637 waznych odpowiedzi, z ktérych 3774
(88,4%) reprezentowaly firmy rodzinne. W tym przypadku autorzy stwier-
dzili, ze firmy rodzinne prawdopodobnie w jednakowym stopniu korzystaly
z zadluzenia jak firmy nierodzinne i zasugerowali, Ze réznica w uzywaniu
dlugu moze by¢ spowodowana bardziej wiekiem firmy niz rodzinnym cha-
rakterem wlasno$ci;

Lopez-Gracia, Sanchez-Andujar (2007) - na grupie matych hiszpanskich
firm rodzinnych badano uwarunkowania ich zachowan finansowych oraz po-
szukiwano rdéznic w tych zachowaniach w poréwnaniu z malymi biznesami
nierodzinnymi. Uzyskano rezultaty potwierdzajace, ze ,,natura” firm rodzin-
nych powoduje stosowanie odmiennej polityki finansowej niz w przypadku
firm nierodzinnych, a gléwnymi czynnikami, ktére odrézniaja zachowania
finansowe tych podmiotéw, sa: wykorzystywanie szans rozwojowo-wzro-
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stowych (z reguly umiarkowane), bariera finansowa (zwlaszcza nieche¢ do
ryzyka) oraz cechy zasoboéw ludzkich (oparcie dziatalnosci gtéwnie na czton-
kach rodziny), a zatem - uogélniajac — bezpieczenstwo jako wartos¢ cenione
jest wyzej niz rozwdj przedsiebiorstwa’.

W Polsce badania dotyczace finanséw przedsiebiorstw rodzinnych sprowadza-
ja sie gtéwnie do analizy Zrddel finansowania. Wydaje sie, ze pierwszych badan
w tym zakresie dokonali w latach 1999-2000 W. Popczyk i A. Winnicka-Popczyk
na grupie 100 przedsiebiorstw rodzinnych. Badane firmy reprezentowaly nastepu-
jace sfery gospodarcze: handel 45%, produkcja 35%, ustugi 16% (w tym trans-
portowe i gastronomiczne), budownictwo 4%. Badajacy stwierdzili, ze w firmach
rodzinnych kwestia Zrédel finansowania dziatalnosci stanowi z kilku wzgledow
tzw. punkt krytyczny*. Dzieje si¢ tak nie tylko z powodu braku odpowiednich za-
sobow kapitatowych i trudnego do nich dostepu. Réwniez odczucie nadmiernego
uzaleznienia od obcych srodkéw finansowych stanowi istotny problem. W skraj-
nych przypadkach jest traktowane jako ,,zamach” na niezaleznos¢ i integralnos¢
przedsigbiorstwa, a takze powazne zagrozenie materialnego bytu rodziny. Badania
wykazaly, ze 44% przedsiebiorstw finansowato swa dziatalno$¢ wylacznie zasoba-
mi wlasnymi, pozostale 56% uzupelnialo je niewielkim kredytem bankowym. Po-
dobna struktura Zrédet finansowania wystapila w przypadku rozpoczynania dzia-
talnosci gospodarczej. Respondenci podkreslali, ze kredyt bankowy zaciggany byt
z wielkimi oporami, w sytuacji prawdziwej koniecznosci. Nieche¢ i obawe przed
pozyczkami tlumaczyli zbyt wysokim i niestabilnym oprocentowaniem, ktopotli-
wymi formalnos$ciami kredytowymi w bankach oraz zainteresowaniem tych insty-
tucji pozyczaniem wyltacznie wysokich kwot (1999). Przedsigbiorcy obawiali sie,
ze w przypadku trudno$ci ze splata kredytu ryzykuja nie tylko przyszloé¢ firmy, ale
przede wszystkim pomys$lnos¢ zwigzanej z nig rodziny. W wyniku badan stwier-
dzono réwniez, ze 68% przedsiebiorstw funkcjonowalo wylacznie na podstawie
wlasnych srodkéw trwatych, 28% prowadzilo dziatalnos¢ nie tylko we wlasnych,
ale i dzierzawionych budynkach i pomieszczeniach. Jedynie 4% firm nie posiadato
wlasnego majatku trwatego®.

Interesujace rezultaty uzyskata réwniez grupa badawcza, w sklad ktorej weszli
L. Sulkowski, B. Haus, K. Safin. W latach 2004-2005 przeprowadzili badania
na probie obejmujacej 40 podmiotéw gospodarczych. Znalazty sie¢ w niej przed-
siebiorstwa réznej wielko$ci nalezace zaréwno do sektoréw produkcyjnych, jak

3 J. Lopez-Gracia, S. Sanchez-Andujar, Financial Structure of Family Business: Evidence From
a Group of Small Spanish Firms, ,Family Business Review” 2007, Vol. XX, 4, s. 269-287.

4 A. Winnicka-Popczyk, Specyficzne problemy zarzgdzania finansami w przedsiebiorstwach ro-
dzinnych - wnioski ze studiow literaturowych oraz dotychczasowych badan, ,Przeglad Organi-
zacji” 2008, 3, s. 39-43.

5 W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, Przedsiebiorczos¢ rodzinna w Polsce w Swietle badar wta-
snych. Podstawowe problemy rozwoju polskich firm rodzinnych, [w:] Sutkowski t. (red.), De-
terminanty rozwoju przedsiebiorstw rodzinnych w Polsce, TNOiK, ,Dom Organizatora”, Torun
2005, s. 60, 63, 69-70.
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i ustugowych, z wojewddztw tddzkiego, dolnoslaskiego, mazowieckiego oraz ku-
jawsko-pomorskiego. Badajac problem tworzenia family business, autorzy stwier-
dzili, Ze az 60% firm powstalo w catosci, opierajac si¢ na funduszach wlasnych zato-
zyciela i rodziny. 32,5% firm wykorzystywato dodatkowo kredytowanie, a jedynie
w 12,5% firm kredyt dominowal®. Stabos$¢ finanséw — chroniczny brak kapitatu,
funduszy na rozwdj i rezerw srodkéw pieni¢znych stanowi wg 37,5% badanych
firm podstawowa wade tego typu podmiotéw’. Przyczynami dominacji wlasnych
funduszy finansowych w badanej populacji byly wysokie koszty oraz brak moz-
liwosci pozyskania kredytu. Zdaniem autoréw celowe wydaje sie przygotowanie
specjalnych programoéw kredytowania bizneséw rodzinnych®.

Tymczasem badan jakosciowych finansowania przedsigbiorstw rodzinnych do-
konal w 2005 roku J. Prus. Wsréd wielu cennych wnioskéw, ktdrych dostarczyly
badania, na uwage zastuguja nastepujace, godne przytoczenia in extenso:

= specyfiki finansowania przedsigbiorstw rodzinnych nalezy poszukiwaé ra-
czej w sposobie i skutecznosci wykorzystywania ogdlnie dostepnych moz-
liwosci finansowania, a nie w poszukiwaniu innych, przynaleznych tylko tej
grupie przedsigbiorstw,

» przyjaé nalezy dodatkowo, ze dostepnos$¢ tych zrodel bedzie zwigzana z faza
rozwoju przedsigbiorstwa (wielkoscia przedsigbiorstwa) i sita wpltywu rodzi-
ny na zarzadzanie i wlasnos¢,

= na finansowe strategie przedsigbiorstwa decydujacy wplyw maja faza rozwo-
ju i potencjal rozwojowy przedsigbiorstwa. Przy czym w ocenie banku cho-
dzi gtéwnie o potencjat odzwierciedlony w bilansie,

» rodzinny charakter przedsiebiorstwa pozwala siega¢ po niekonwencjo-
nalne Zrodla finansowania, lecz rownocze$nie zamyka droge do Zrodel
najpopularniejszych,

» rodzinny charakter przedsigbiorstwa, a takze zwigzanie zalogi z przedsie-
biorstwem i przedsiebiorca stanowi silny bufor ochronny przed kryzysem
finansowym?’.

Matle i $rednie przedsigbiorstwa rodzinne charakteryzuje odrebny typ gospo-

darki finansowej, stanowiacy ich istotng jakosciowa ceche strukturalng. T. Eucz-
ka stwierdza, ze:

faktem o szczegdlnym znaczeniu jest finansowa geneza przedsigbiorstwa tego typu, powsta-
jacego w drodze inwestowania odziedziczonych, zaoszczedzonych badz uzyskanych w wyni-
ku matzenstwa $rodkéw finansowych. Podczas gdy gromadzenie kapitalu w fazie zakladania

6 k. Sutkowski, B. Haus, K. Safin, Raport z badarn przedsiebiorstw rodzinnych w Polsce, [w:] Sut-
kowski t. (red.), Determinanty rozwoju przedsiebiorstw rodzinnych w Polsce, TNOIK, ,,Dom Or-
ganizatora”, Torun 2005, s. 22, 24, 26.

7 Tamze,s. 40.

Tamze, s. 44.

9 Wiecej na ten temat: J. Prus, Finansowe uwarunkowania rozwoju przedsiebiorstwa rodzinne-
go na przyktadzie spotki VITBIS, [w:] Sutkowski t. (red.), Determinanty rozwoju przedsiebiorstw
rodzinnych w Polsce, TNOIK, ,,Dom Organizatora”, Torur 2005, s. 260, 277.
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przedsiebiorstwa odbywa si¢ poprzez finansowanie ze srodkéw wiasciciela lub jego rodziny,
w pdzniejszych fazach jest ono rezultatem tezauryzacji zysku przedsiebiorstwa przeznaczo-
nego na inwestycje lub gromadzenia oszczedno$ci®.

Dalej autorka zauwaza, ze przyczyn dominacji tego zrédla finansowania nale-
zy upatrywa¢ w niecheci wlasciciela do kredytow i dlugéw, majacej historyczne
korzenie w zawodowym etosie rzemie$lnika. Obawa przed kapitalem obcym
charakteryzuje funkcjonowanie tego typu przedsigbiorstwa i jego gospodarke
finansowa takze w pdzniejszych fazach. Mozna tu nawet mowic o tzw. przedin-
dustrialnej (przedkapitalistycznej) mentalnosci kredytowej wlascicieli oraz cen-
tralnej pozycji kredytu krétkoterminowego w finansowaniu matego i sredniego
przedsiebiorstwa''. W takiej postawie wlasciciela tkwi jednak wyrazna sprzecz-
nos$¢: z jednej strony dazenie do zachowania niezaleznosci od kapitalu obcego sie¢
spelnia, z drugiej - moze ono w skrajnych przypadkach prowadzi¢ do upadku fi-
nansowego przedsigbiorstwa.

Problem finanséw i polityki finansowania pojawia si¢ jako istotna bariera
wzrostu malych i Srednich przedsigbiorstw — zaréwno bariera wejscia, jak i bariera
rozwoju. N. Daszkiewicz zauwaza, ze:

potrzeby finansowe firmy wyprzedzaja poziom jej rozwoju. A zatem wigkszos¢ matych
przedsiebiorstw to firmy niedofinansowane, a ich maly kapitat zaktadowy jest przyczyna
chronicznego niedoboru kapitalu obrotowego i probleméw z przeplywem pieniedzy. Wzrost
firmy oczywiscie poprawia dostep do kredytow, ale nie wszystkie firmy s3 w stanie rozwinaé
sie na tyle, aby uzyskac kredyt.

Takie zjawisko nazywa autorka mianem bariery finansowej i dostrzega jej
wystepowanie w trzech etapach cyklu zycia przedsigbiorstwa: momencie wejscia
(kiedy idea przechodzi w faze realizacji i wtedy ro$nie zapotrzebowanie na kapi-
tal), etapie dzialania (kiedy konieczne staje si¢ zwigkszenie wydatkéw, poniewaz
rozpoczyna si¢ ciagla dzialalnosc¢), etapie ekspansji (kiedy rozwoj firmy wymaga
zwiekszenia nakladow we wszystkich obszarach). Bariera finansowa (kapitalowa)
moze tez miec¢ charakter zewnetrzny, a do jej powstawania przyczyniajg sie: niesta-
bilnos¢ rynkéw finansowych i wahania kurséw walut, wysoki stopien formalizacji
i biurokratyzacji procedur uzyskania zewnetrznego finansowania, nadal wysoki
koszt kapitatu i niekorzystne formy zabezpieczen, niedostosowanie oferty do po-
trzeb matych przedsigbiorstw. Ponadto sektor MSP odczuwa utrudniony dostep
do $rodkéw i przetargéw publicznych. Kolejna przeszkoda sa wydluzone terminy
platnosci lub zaleganie z zaptatg ze strony wigkszych kooperantow'?.

10 T. tuczka, Kapitat obcy w matym i Srednim przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa-Poznan 2001,
s. 16-17.

11 Tamze,s.51-62.

12 N. Daszkiewicz, Bariery wzrostu matych i Srednich przedsiebiorstw, [w:] Btawat F. (red.), Prze-
trwanie i rozwdj matych i Srednich przedsiebiorstw, Scientific Publishing Group, Gdansk 2004,
S. 63-68.



Specyfika finansowania firm rodzinnych 81

Dokonujac przegladu wynikéw wazniejszych badan zagranicznych z zakresu
finansowania firm rodzinnych, M. Stradomski zauwazyl, ze firmy rodzinne cha-
rakteryzujg si¢ nizszymi od $rednich wskaznikami zadtuzenia'. Zestawienie pod-
stawowych badan oraz konkluzji z nich wynikajacych prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Wazniejsze badania zagraniczne finansowania firm rodzinnych

Rok . .
badania Autor Wynik badan
A. Agrawal, .. . - . ] .
1990 Nizszy poziom zadtuzenia dtugoterminowego firm rodzinnych

N. Nagarajan

Nizsze poziomy zadtuzenia duzych publicznych firm rodzinnych

1994 D. Mc Conaughy niz pozostatych firm

1997 A-Andersen Niskie poziomy zadtuzenia firm rodzinnych
Survey

C.S. Mishra, Szczegblne unikanie przez firmy rodzinne zadtuzenia krétkoter-

1999 D. Mc Conaughy | minowego

Emisja przez firmy rodzinne gtdwnie dtugu krétkoterminowego;
unikanie dtugu przez firmy rodzinne, bo nie chca straci¢ kontro-
li (istotnym zagrozeniem dtug krotkoterminowy); preferowanie
dtugu krétkoterminowego przez kredytodawcéw ze wzgledu na
istotng asymetrie informacyjna firm rodzinnych; struktura fi-
nansowania firmy rodzinnej niezalezna od pokolenia sprawuja-
cego kontrole lub wtasno$¢; wyzszy udziat dtugu dtugotermino-
wego w firmach rodzinnych o statusie spotek publicznych; brak
wymogow w firmach rodzinnych istotnych pozioméw zadtuze-
nia ze wzgledu na nizszy poziom zjawiska tzw. wolnej gotowki

2003 M. Lyagoubi

Mniejsze poziomy zadtuzenia firm rodzinnych. Odmienne niz
2006 T. Zellweger | w przypadku pozostatych firm przestanki doboru zrédet finan-
sowania w firmie rodzinnej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Stradomski, Finansowanie obce firm rodzinnych
na rynku niedoskonatym, PWE, Warszawa 2010, s. 186-187.

W 2009 roku PARP - jak zauwazono w rozdziale drugim - oglosila wyniki
badan przeprowadzonych na zlecenie przez PENTOR, na prdobie 1280 przed-
siebiorstw, z czego 1/3 stanowily firmy rodzinne. Celem badania byla pomoc
w zaprojektowaniu dziatan na rzecz firm rodzinnych realizowanych przez PARP.
W zakresie finanséw skoncentrowano si¢ gléwnie na finansowaniu inwestycji.
Przedsigwzigcia inwestycyjne byly najczesciej finansowane ze srodkéw wilasnych

13 M. Stradomski, Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonatym, PWE, Warszawa
2010, s. 186.
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przedsigbiorstw. Zwraca jednak uwage fakt, ze przedsiebiorstwa nierodzinne mo-
gly pochwali¢ si¢ wieksza skuteczno$cia w pozyskiwaniu $rodkéw unijnych'. Jed-
noczesnie uzyskane w badaniu wyniki:

przecza tezie formutowanej w $wiatowej i polskiej literaturze na temat firm rodzinnych, ze firmy
te maja niskg (nizsza niz firmy nierodzinne) skfonno$¢ do korzystania z zewngtrznych zrodet
finansowania. Teza ta potwierdza si¢ jedynie w przypadku funduszy unijnych, co mozna wig-
zac z postrzeganiem procedury ubiegania si¢ o dofinansowanie jako kosztownej, czasochtonnej,
nadmiernie zbiurokratyzowanej i nie dajacej gwarancji sukcesu. Widac jednak wyraznie wigksza
sklonnos¢ firm rodzinnych niz nierodzinnych do finansowania inwestycji za pomocg kredytu.
Zjawisko to daje si¢ fatwo wyjasni¢ ograniczonymi zasobami materialnymi firm rodzinnych (na
co wskaznp.m.in. nizsze obroty), dzialajacych w zdecydowanej wiekszoséci jako osoby fizyczne
prowadzace wlasng dziatalno$¢ gospodarcza. Podejmowanie dzialan w obszarach wymagajacych
wigkszych nakladéw finansowych zmusza takie osoby do korzystania z kredytow i pozyczek®.

Trudno w tym przypadku polemizowac¢ z wynikami badan, nie do przyjecia jest
natomiast ich uzasadnienie, chociazby ze wzgledéw formalnych. Autorzy badan
wykluczyli bowiem z badanej populacji osoby fizyczne prowadzace dzialalnos¢
gospodarczg, nie moga zatem powolywac si¢ na ich ograniczone zasoby finansowe
dla wytlumaczenia koniecznosci korzystania z kredytu. Strukture finansowania in-
westycji w roku 2008 obrazuje tabela 6.

Tabela 6. Sposob finansowania inwestycji w firmach rodzinnych (Raport PARP 2009)

’R?dzaj.mwestyqn‘/ Srodki wtasne | Kredyt/pozyczka | Fundusze unijne
zrédto finansowania
srodkow’t.rwa{ych - zakup maszyn, 789% (76%)* 29% (18%) 2% (8%)
urzadzen itp.
ustug szkoleniowo-doradczych 87% (89%) 0% (6%) 16% (25%)
infrastruktury IT - zakupu sprzetu
komputerowego, oprogramowa- 89% (92%) 12% (10%) 3% (5%)
nia, etc.
prac budowlano-remontowych 88% (83%) 24% (13%) 0% (5%)
meruch9mosa - zakup nowych mata liczebno$¢ | mata liczebno$¢ | mata liczebnosc
budynkéw
prac badE.iWCZO-I’OZWOJowny), np: mata liczebno$¢ | mata liczebno$¢ | mata liczebnos¢
stworzenie nowych produktow

* Pierwsza warto$¢ pokazuje odsetek odpowiedzi w grupie przedsiebiorstw rodzinnych, war-
to$¢ w nawiasie (odsetek odpowiedzi dla firm nierodzinnych.

Zrédto: Raport , Firmy rodzinne w gospodarce polskiej - szanse i wyzwania”, PARP, Warszawa

20009, s. 72.

14 Badanie firm rodzinnych, Raport koncowy, znak sprawy: p/789/8/2008, projekt PARP wspétfi-
nansowany przez Unie Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego, Warsza-
wa, grudzien 2009 r., www.firmyrodzinne.pl (dostep: 20.03.2010).

15 Tamze,s. 81-82.
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3.2. Logika finansowania firm rodzinnych
i jej konsekwencje

Wyniki dotychczasowych badan zagranicznych i krajowych nasuwajg wniosek, ze
firmy rodzinne kierujg sie ,,szczegélng logika finansowg”. Zgodnie z ogélnie ak-
ceptowanymi zasadami zarzadzania finansowego, ostateczny cel funkeji finanso-
wej stanowi maksymalizacja kapitalu zakladowego przedsigbiorstwa, na co, poza
wieloma czynnikami natury wewnetrznej, zasadniczy wplyw ma sytuacja rynko-
wa. Podkresli¢ nalezy, ze w firmach rodzinnych ,warto$¢” kapitalu jest nie tylko
jego ceng, zawiera dodatkowo inne elementy, takie jak: kontynuowanie rodzinnej
tradycji, oferowanie mozliwosci pracy cztonkom rodziny, funkcjonowanie przez
dlugi okres czasu.

Jak zauwaza M.A. Gallo, ,,szczegdlnos¢ logiki finansowej” firm rodzinnych nie
jest spowodowana brakiem wiedzy lub technicznych umiejetnosci lecz osobisty-
mi preferencjami dyrektorow finansowych bedacych jednocze$nie cztonkami
rodziny. Trudny do odparcia wplyw moga wywiera¢ rowniez inni wysoko usy-
tuowani w hierarchii czlonkowie rodziny, najczesciej wlasciciele-zalozyciele'®.
Wiele firm rodzinnych prowadzi zatem dziatalno$¢ w sposob podyktowany oso-
bistymi cechami ich zalozycieli. Wplyw zalozycieli moze by¢ bezposredni, jesli sa
osobami Zyjacymi lub kontynuowany jest za posrednictwem tradycji niesionej
przez ich sukcesoréw. Sytuacja taka kontrastuje czgsto z ,,ogdlnie akceptowanymi
i rekomendowanymi” wzorami zachowania strategicznego i finansowego skiero-
wanego na szybkie osiggnigcie adekwatnego stopnia rozwoju oraz przetrwanie na
zmieniajacym si¢ rynku'.

Osobiste preferencje CFO moga dotyczy¢ stosunku do: tempa wzrostu firmy,
stopnia ponoszonego ryzyka oraz kontroli wlasnosci przedsiebiorstwa i sg sila-
mi napedowymi ,,szczegdlnej logiki finansowe;j” firm rodzinnych.

Stosunek do tempa wzrostu firmy

Jak powszechnie wiadomo, srodki finansowe potrzebne do rozwoju biznesu po-
chodzg z trzech zZrédel: samofinansowania (wktadéw wilasnych i zyskéw), rynku
kapitalowego oraz szeroko pojetego rynku kredytowego. Jesli chodzi o problem
wzrostu, firmy rodzinne s3 przecietnie starsze niz nierodzinne, a jednak osiagaja
nizsze wskazniki sprzedazy. Wiele z nich ,wzrasta” wolniej lub ,,nie chce” wzra-
sta¢ tak duzo i szybko, jak byloby to mozliwe przy wykorzystaniu wszelkich do-
stepnych zrodel. Wydaje si¢ zatem, ze firmy rodzinne mogg po$wigca¢ na wlasny
rozwdj mniejszg cz¢s¢ dochodow ze sprzedazy. Nie ma watpliwosci co do ich przy-
wiazania do tradycji, jakosci i stuzby spotecznej, ktore traktujg jako obowigzek

16 M.A. Gallo, J. Tapies, K. Cappuyns, Comparison of Family and Nonfamily Business: Financial
Logic and Personal Preferences, ,Family Business Review” 2004, Vol. XVII, 4, s. 314-315.
17 Tamze.
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(poniewaz ,tabliczka z nazwiskiem rodziny widnieje na drzwiach firmy”), nie ce-
chuje ich jednak szczegolne i wyrdzniajace zaangazowanie we wzrost i ewolucje.
Po zywiotowym na ogét starcie, ktéry uczynil je silnymi i umozliwil przetrwanie
przez dlugi okres, firmy te wydaja si¢ stopniowo podupada¢, co czesto nastrecza
im powaznych trudnosci w okresie zmiany generacji. Przyczyng umiarkowanego
stosunku do wzrostu przedsiebiorstwa i wyboru zrddel finansowania moze by¢
nieche¢ do ponoszenia nadmiernego ryzyka.

Stosunek do ryzyka

W odniesieniu do ryzyka firmy rodzinne wykazujg wysoki stopien ostrozno$ci'®.
Jest to widoczne w ich znacznie nizszym poziomie zadluzenia w poréwnaniu
z firmami nierodzinnymi, jak réwniez w bardziej powsciagliwym korzystaniu ze
stalego pelnoetatowego personelu. Firmy rodzinne nie sg zatem w dostatecznym
stopniu zaangazowane w podejmowanie ryzyka rozwoju, ktéry umozliwitby im
z sukcesem konkurowanie w $rednio i dlugoterminowej przysztosci, a takze po-
zwolil na utrzymywanie zespotu mtodych menedzeréw o wysokich kwalifikacjach.

Stosunek do kontroli wtasnosci

Zbadano, ze firmy rodzinne majg przecietnie nizszy kapital zaktadowy niz niero-
dzinne, a mimo to nie s3 skfonne do akceptowania jako partneréw instytucji finan-
sowych czy inwestoréw rynku kapitalowego, ktérzy oczywiscie nie sa cztonkami
rodziny. Ponadto wiele firm rodzinnych nie wyptaca dywidendy i odnotowuje niz-
szy zwrot z akcji, co obniza ich atrakcyjnos¢ dla osob trzecich, a nawet czlonkow
rodziny, ktorzy nie pracujg w firmie. Ta ostatnia grupa udzialowcéw generalnie
powieksza si¢ z kazdym pokoleniem dziedziczagcym. Powaznym mankamentem
jest rowniez brak czytelnych kryteriéw polityki dywidend®.

Zasadne wydaje si¢ zatem pytanie o przyczyny tej charakterystycznej awersji do
ryzyka oraz nadmiernej obawy przed utrata kontroli wlasnosci, ktére czesto dopro-
wadzajg firmy rodzinne do powaznego ograniczenia ich potencjalu rozwojowego.
Najczesciej wlasciciele-menedzerowie udzielajg odpowiedzi, Ze ,nie chcg ttumaczy¢
si¢ ze swego dziatania przed nikim’, ,,nie chca by¢ kontrolowani’, ,,chca by¢ zdolni
do zrobienia, co uwazaja za stosowne z tym, co do nich nalezy”, ,,nie maja odwagi
ujawni¢ prawdziwej sytuacji firmy” czy tez ,,nie posiadaja od dlugiego czasu nowych
pomystéw biznesowych’, natomiast ich firmy tracg powoli zdolnos¢ konkurowania.
Jest to prawda przynajmniej w tych branzach, ktdre szczegolnie wymagaja nieustan-
nego rozwoju i wzrostu, w tym duzych nakladéw na inwestycje®.

18 S.A. Zahra, Entrepreneurial Risk Taking in Family Firms, ,Family Business Review” 2005,
Vol. XVIIl, 1, s. 23.

19 A.Vilaseca, Finance in Family Business, University of Navarra, Instituto de la Empresa Familiar,
Barcelona 1995, s. 10-11.

20 A. Winnicka-Popczyk, Specyficzne problemy zarzgdzania finansami w przedsiebiorstwach ro-
dzinnych - wnioski ze studiéw literaturowych oraz dotychczasowych badan, ,Przeglad Organi-
zacji” 2008, 3, s. 39-43.
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NIECHEC DO RYZYKA

—nizsze zadluzenie

— mniej pracownikow
pelnoetatowych

— mniej mlodych
menedzerow
o wysokich kwalifikacjach

UMIARKOWANY STOSUNEK
DO WZROSTU FIRMY

— zywiolowy start
— szybkie wyhamowanie rozwoju
— nizsze wskazniki sprzedazy

— mniejsza cz¢$¢ dochodow ze
sprzedazy przeznaczana na rozwoj

NADMIERNA OBAWA PRZED

UTRATA KONTROLI
WEASNOSCI
— mniej kapitalu zakladowego
i kapitalu na rozwdj

— niski stopien akceptacji
udzialowcow spoza rodziny
(instytucji rynku kapitalowego,
instytucji kredytowych, inwestoréw
prywatnych)

Rys. 4. Podstawowe cechy myslenia o finansach w przedsiebiorstwie rodzinnym (elementy

logiki finansowej)
Zrédto: opracowanie wtasne.

3.3. Determinanty finansowania rozwoju

firm rodzinnych

Podstawowym celem przedsigbiorstwa rodzinnego jest maksymalizacja zasobow
finansowych rodziny osiggana droga inwestycji i rozwoju firmy. Realizacja przed-
siewzie¢ inwestycyjnych wymaga odpowiednich kapitaléw, ktére moga pochodzi¢
z réznych zrodel. Przyjecie przez przedsiebiorstwo réznych Zrédet finansowania
jest okreslone strukturg kapitatu, ktéra ma spelnia¢ obecne i przyszle potrzeby
czlonkow rodziny - udzialowcow oraz kapitatowe potrzeby samego przedsigbior-
stwa. Brak wystarczajacych srodkow wlasnych i typowa dla wigkszosci firm ro-
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dzinnych strategia finansowa, polegajaca na unikaniu kapitalow obcych, grozi
zahamowaniem proceséw wzrostowych, a to z kolei moze zakonczy¢ si¢ utrata
wypracowanej pozycji rynkowej i bankructwem.

Wedtug badan przeprowadzonych w 1989 r. przez B.D. Phillipsa i B.D. Kirc-
khoffa prawdopodobienstwo przetrwania malej firmy rodzinnej zorientowanej
na wzrost jest ponaddwukrotnie wigksze niz firmy nierealizujacej strategii wzro-
stowej”'. Wspolczynnik przetrwania firmy zorientowanej na wzrost wynosi 66-75%,
gdy tymczasem ten sam wspotczynnik dla firm obojetnych na rozwéj wynosi tylko
27%. Firmy ustalajg strategie wzrostowa w oparciu o dwa wymiary obszaru swoich
obecnych lub planowanych stosunkéw z otoczeniem: produktéw i rynkéow. Kazdy
z tych wymiaréw ma skale od waskiej specjalizacji do szerokiej r6znorodnosci. Za-
kres dziatalno$ci firmy jest wynikiem dokonania przez nig wyboru swojej domeny.
Firma moze by¢ zorientowana na wszystkie mozliwe obszary, i tak jest najczesciej
w przypadku firm rodzinnych, lub moze polega¢ na ograniczonej liczbie segmentow
rynkowych. Moze zdarzy¢ sig, ze firma preferuje duzy stopien dywersyfikacji w jed-
nym wymiarze, podczas gdy wybiera waska specjalizacje w drugim.

J.J. Chrisman z Uniwersytetu Stanowego w Luizjanie i J.O. DeCastro
z Uniwersytetu w Kolorado w oparciu o wyniki przeprowadzonych badan ustalili,
ze optymalnym ukladem w dojrzalych przemystach o wysokim stopniu koncen-
tracji jest waska specjalizacja lub dywersyfikacja w obydwu wymiarach. Firmy
oferujace szeroki zakres towaréw lub ustug odnosza wigksze korzysci, kierujac je
na szeroki segment rynku. Ta sama prawidlowo$¢ dotyczy firm, ktére realizuja stra-
tegie waskiej specjalizacji. Waska specjalizacja zarbwno w wymiarze towarowym,
jak i rynkowym pozwala osiaga¢ wyzszy stopien specjalizacji produkcji i mozli-
wos¢ efektywniejszego dopasowania programu marketingowego nakierowanego
na wybrany segment odbiorcéw. Strategie wzrostu moga przybrac forme ekspan-
sji zasadniczej dzialalnosci firmy lub jej dywersyfikacji. Strategie dywersyfikacji
z kolei moga wiazac sie z rozpoczeciem pokrewnych dzialalnosci lub catkowicie
nowych niezwigzanych z dotychczasowym profilem. Sposéb finansowania strate-
gii wzrostu w firmach rodzinnych jest funkcjg nastepujacych czynnikéw: stopnia
koncentracji wlasnosci w ramach zarzadu rodzinnego, stopnia profesjonali-
zacji zarzadzania w przedsiebiorstwie rodzinnym, cech demograficznych za-
rzadu (wiek, wyksztalcenie, doswiadczenie), wymogow makroekonomicznych
i specyfiki branzy, w ktorej dziala firma. Profesjonalizacja zarzadzania decyduje
o doborze racjonalnej struktury kapitatu firmy. Realizacja dlugookresowej stra-
tegii zorientowanej na rentowno$¢ i wartos¢ firmy, czyli wzrost shareholder value
wigze si¢ z uzyciem kapitatu obcego, kredytu, czyli uruchamianiem dzwigni finan-
sowej z zamiarem podwyzszenia rentownosci kapitalu wtasnego. Réwniez wplyw
srodowiska zewnetrznego na preferencje co do podejmowania ryzyka, znajduje
odzwierciedlenie w ustaleniu przez wiascicieli strategii produkt-rynek.

21 B.D. Phillips, B.D. Kirckhoff, Formation, growth and survival: Small firm dynamics in the U.S.
economy, ,Small Business Economics” 1989, 1, s. 65-74.
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Bliskoznacznej klasyfikacji czynnikéw warunkujacych sposéb finansowania
strategii wzrostu w firmach rodzinnych dokonuje réwniez S.A. Zahra, wyréz-
niajac: Iaczenie roli wlasciciela i gldéwnego menedzera, dlugos¢ okresu petnie-
nia funkcji kierowniczej przez wlasciciela, stopien koncentracji wlasnosci w re-
kach rodziny, stopien i zakres zaangazowania cztonkow rodziny w zarzadzanie
firma®.

3.3.1. Koncentracja wtasnosci w rekach rodziny

Prawie 2/3 amerykanskich firm rodzinnych utrzymuje wskaznik zadluzenia na
poziomie mniejszym niz 25%. Awersja do korzystania z kredytu jest trudna do
zrozumienia, poniewaz zmusza te firmy do polegania na drogim, wewnetrznie
wygenerowanym kapitale, co ogranicza zaréwno wzrost, jak i wyniki finanso-
we firmy. Niski wskaznik zadtuzenia w firmach rodzinnych stoi w sprzecznosci
z teoria agencji (przedstawicielstwa) M.C. Jensena i W.H. Mecklinga, ktora
utrzymuje, ze istnieje powszechny, pozytywny zwiazek miedzy podejmowa-
niem ryzyka (decyzji strategicznych) a zwiekszona koncentracja wlasno-
$ci®. Teoria agencji definiuje stosunki przedstawicielskie jako umowe, zgodnie
z ktdérg wlasciciele angazujg inne osoby (agentéw — menedzeréw) do petnienia
tunkcji zwigzanych z zarzagdzaniem w ich imieniu, co taczy si¢ z przekazaniem
menedzerom stosownych pelnomocnictw do podejmowania decyzji. Teoria
przedstawicielstwa zaklada, ze wlasciciel, ktory jednoczesnie zarzadza firma
(co ma miejsce w matych firmach rodzinnych), bedzie dzialal przy zachowa-
niu bezpiecznego poziomu ryzyka. Ryzyko podejmowane przez firme roénie,
kiedy interesy menedzeréw i wlascicieli zbiegaja sie dzieki dystrybucji i kon-
centracji wlasnosci w ramach zarzadu. Jednak statystyki na temat korzystania
z kredytéw inwestycyjnych przez firmy rodzinne, ktére moga by¢ miarg reali-
zowanych przez nie strategii wzrostu i jednoczesnie ich sklonnosci do ryzy-
ka, nie pozwalaja stosowa¢ w przypadku tego rodzaju firm teorii agencji w jej
klasycznym wydaniu. Firmy rodzinne mimo wysokiego poziomu koncentracji
wlasnosci w rekach zarzadu (co jest ich immanentna cecha) wyrazaja niechec
do podejmowania ryzyka finansowego. Za optymalny poziom koncentracji wla-
sno$ci w rekach zarzadu w firmach publicznych mozna przyja¢ 7,5%, podczas
gdy w firmach rodzinnych wynosi on $§rednio 87%. Przy tak wysokiej koncen-
tracji wlasnosci w rekach zarzadu kierowanie firmg nie odbywa si¢ na zasadach
agencji (przedstawicielstwa), a gléwny udziatowiec pracuje najcz¢sciej sam jako
dyrektor generalny. W.S. Schulze oraz R.N. Dino z Uniwersytetu z Connecti-
cut przeprowadzili zakrojone na szeroka skale badania firm rodzinnych, ktére

22 S.A. Zahra, Entrepreneurial risk taking in family firms, ,Family Business Review” 2005, 18,
S. 27-29.

23 M.C. Jensen, W.H. Meckling, The theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, 3, s. 305-360.
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potwierdzily zaskakujace zjawisko, a mianowicie pozytywny zwigzek miedzy
koncentracja wlasnosci w rekach niektérych czltonkéw zarzadu rodzinnego
(a nie w zarzadzie jako calosci) a sklonnosciag do podejmowania wiekszego ry-
zyka finansowego (decyzji strategicznych). Sklonnos$¢ do korzystania z efek-
tow dzwigni finansowej w drodze zaciagania kredytow w firmie rodzinnej
jest niska, kiedy glowny udzialowiec posiada pakiet mniejszo$ciowy akcji
lub udzialéw, ale gwaltownie ros$nie, kiedy zdobywa on pakiet wiekszoscio-
wy?*. Teorie przedstawicielstwa w jej klasycznym wydaniu mozna stosowa¢ do
firm rodzinnych wtedy, gdy nie wszyscy udzialowcy rodzinni s zatrudnieni
w firmie, tzn. praca w przedsigbiorstwie rodzinnym nie stanowi dla niektérych
gtownego zrédla utrzymania lub gdy firma jest generatorem zasobdéw finan-
sowych dla wielu rodzin, co ma miejsce w firmach wielopokoleniowych przy
bardzo matlej koncentracji wlasnosci i mniejszych wigziach emocjonalnych
miedzy cztonkami poszczegélnych rodzin. Jednak bez wzgledu na zwiazek mie-
dzy sktonnoscig do ryzyka a koncentracja wlasnosci, stosunki rodzinne wéréd
wlascicieli-menedzeréow redukuja koszty przedstawicielstwa®. De Angelo su-
geruje, ze przynaleznos$¢ do rodziny stuzy efektywnemu monitorowaniu i dys-
cyplinowaniu menedzeréw. M.F. Kets de Vries utrzymuje, Ze réznice w lonie
rodziny oraz konflikty rél i celéw poszczegélnych systeméw moga jednak do-
prowadzi¢ do zachowan niesprzyjajacych najlepszym interesom firmy. Konflikt
psychologiczny wsrdd cztonkéw rodziny moze stac si¢ zrodlem kosztéw, ktore
niwelujg korzysci zwigzane z ograniczeniem monitoringu®.

3.3.2. Stopien profesjonalizacji zarzadzania

Profesjonalizacja zarzadzania decyduje o doborze racjonalnej struktury kapitatu
firmy. Realizacja dlugookresowej strategii zorientowanej na rentownos¢ i wartos¢
firmy, czyli wzrost shareholder value, wigze si¢ z uzyciem kapitalu obcego, kredytu,
czyli uruchamianiem dzwigni finansowej z zamiarem podwyzszenia rentowno-
$ci kapitalu wlasnego. Instytucjonalizacja wlasnosci - jako wyzszy stopien pro-
fesjonalizacji zarzadzania — oznacza otwarta strukture wlasnosci firmy rodzinnej,
co wiaze si¢ z mozliwoscig pozyskiwania niezbednego kapitalu w drodze emisji
i sprzedazy akcji oraz z osiagnieciem plynnosci kapitatu.

Typowy dla wigkszosci firm rodzinnych jest rowniez brak profesjonalizmu
przy planowaniu $rodkow finansowych przeznaczonych na dzialalno$¢ opera-
cyjng i rozwdj. Na to grozne zwlaszcza dla malego biznesu zjawisko zwraca uwage

24 W.S. Schulze, R.N. Dino, The Impact of Distribution of Ownership on the Use of Financial
Leverage in Family Firms, The University of Connecticut, 1998.

25 E.F. Fama, M.C. Jensen, Agency problems and residual claims, ,Journal of Law and
Economics” 1983, 26, s. 327-349.

26 M.F.R. Kets de Vries, The Dark Side of CEO Succession, ,,Harvard Business Review” 1988, Jan./
Feb.
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T.T. Kaczmarek, upatrujac niepowodzenia wielu przedsiewzig¢ w takich czyn-
nikach jak: nieprawidlowe przygotowanie koncepcji finansowania dziatalnosci
lub przygotowanie jej w podpiechu, ustalenie zbyt niskiego zapotrzebowania na
srodku finansowe, zbyt optymistyczny plan finansowy czy oderwanie projektow
finansowych od realiéw zycia gospodarczego. Czgste sg takze: niestaranne spraw-
dzanie warunkéw finansowania, zaniechanie poszukiwania alternatywnych zro-
del finansowania, brak znajomosci know-how w dziedzinie finanséw, korzystanie
z ustug podejrzanych posrednikéw kredytowych czy negatywny wplyw braku tadu
organizacyjnego na finanse przedsigbiorstwa?.

3.3.3. Cechy demograficzne wtascicieli i zarzadzajacych

Demograficzne cechy zarzadu, takie jak: wyksztalcenie, doswiadczenie i wiek
jego czlonkow, majg wplyw na strategie finansowa realizowang przez firme ro-
dzinng. O ile wyksztalcenie i posiadane doswiadczenie moga zwigksza¢ skion-
no$¢ wiascicieli do podejmowania ryzyka finansowego, o tyle wiek ma silny
negatywny wplyw na indywidualne preferencje co do ryzyka. Fakt, ze udzial
w firmie rodzinnej stanowi czgsto wigkszos¢ osobistego majatku wiasciciela, po-
teguje efekt zwigzany z wiekiem. D.C.Hambrick i G.D.Fukutomi zaobserwowa-
li, ze menedzerowie-wiasciciele w starszym wieku majg tendencje do odbierania
wezszych ,przefiltrowanych” informacji, nabywaja wolniej niezbedna wiedze,
tracg zainteresowanie rutynowymi zadaniami, szybko si¢ nudza i daza do utrzy-
mania status quo.

Ustalono zaleznos$¢ miedzy etapami Zycia przedsiebiorcy a ich wplywem na
decyzje i zachowania gospodarcze. Zwlekanie z przekazaniem wtasnosci i kon-
troli nad firmg mlodemu sukcesorowi pozbawia go szansy realizacji odwaznych
pomystow, ktore mogtyby stuzy¢ nie tylko firmie, ale pomyslnosci calej rodzi-
ny, zapewniajac lepsze zaplecze finansowe jej czlonkom, szczegélnie tym, ktérzy
zdecydowali si¢ odejs¢ na emeryture. Niemoznos$¢ samorealizacji, ograniczanie
temperamentu i inicjatywy gospodarczej, ciagle pouczanie przez starzejacych sie
lideréw i pozostawanie w ich cieniu jest Zrédtem frustracji, nalogéw, konfliktow
na tle roznicy zdan, ktére w efekcie prowadza do opuszczenia rodzinnego przed-
siebiorstwa przez potencjalnych sukcesoréow. W trakcie opracowywania i realizacji
strategii wzrostu, jak rowniez w procesie planowania sukcesji, istotne jest zrozu-
mienie, ze kazdy czlowiek przechodzi przez rozine etapy zycia, skladajace si¢ na
specyficzny cykl. Jego decyzje gospodarcze i system warto$ci zmieniajg si¢ wraz
ze zmiang potrzeb, zwiazkéw spolecznych czy gotowosci ponoszenia okreslonego
ryzyka. Czgsto potrzeby czlowieka na jednym etapie zycia stoja w sprzecznosci
z potrzebami charakterystycznymi dla innego etapu.

27 TT. Kaczmarek, Zarzgdzanie ptynnoscig finanséw matych i Srednich przedsiebiorstw - ujecie
praktyczne, Difin, Warszawa 2007, s. 11-17.
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Tabela 7. Etapy zycia przedsiebiorcy i ich wptyw na podejmowane decyzje zyciowe
i zachowania gospodarcze

niska tolerancja ryzyka
niska tolerancja dtugu

Wptyw na decyzje
Cyklzycia | Wiek -

Gospodarcze Zyciowe
zainteresowanie wzrostem i ekspan- | rozpoczecie kariery zawodowej
sja firmy potrzeba szybkiego sukcesu
mobilizacja kapitatu na rozwoj finansowego (osobistego)

Wczesny okres | 25-40 | tendencje do inwestowania »nowicjusz” w Swiecie ludzi
dorostosci lat | wysoka tolerancja ryzyka dorostych, maz, ojciec
wysoka tolerancja dtugu zmiana stosunkow z rodzicami
mate zainteresowanie zabezpiecze- | peten energii i mozliwosci
niem emerytalnym pierwsze sprzecznosci i iluzje
szukanie wsparcia, porad
i wskazéwek u zatrudnionych
Pr.zer’uowy trudnosci w podejmowaniu strate- spoza r(.)dZ|.ny N
wiek Sredni . " czas najwyzszy na podjecie zy-
40-45 | gicznych decyzji ; o
; S ciowych decyzji, jesli takowych
Natezenie lat poczucie braku mozliwosci dalszego nie ma
konfliktow rozwoju konflikty z rodzicami, umniej-
szajacymi aspiracje
ultimatum vs. odejscie z firmy
dalsza realizacja zamierzen powzie-
tych we wczesnym okresie doro- zmiany fizyczne i psychiczne,
stosci objawy ,starzenia sie”
ekspansja i rozwoj firmy zwiekszone prawdopodobien-
L . | 45-55 | wieksza wrazliwo$¢ na zastuzonych | stwo choroby
Wiek Sredni L - . .
lat | pracownikow przywigzywanie wagi do wszel-
potrzeba sprawnego zespotu kich informacji
zarzadzajacego i statej struktury potrzeba szacunku, wtadzy,
organizacyjnej statusu przywodcy
uzyskanie linii kredytowych
Przejsciowy | 55-60 | wszystkie opcje otwarte konfrontz?\qa.osmgnlec
wiek pézny lat |tendencje do biernosci zmarzeniami
sprzecznos$é celow
zainteresowanie bezpieczenstwem | potrzeba zmniejszenia tempa
emerytalnym zycia
Wiek pézny mate zainteresowanie rozwojem wycofanie sie ze sceny moze
60-70 | firmy by¢ wstrzagsem
Natezenie lat | niechec¢ do inwestycji »cztonkostwo” w starszej
konfliktow wiekszy cash flow firmy generacji

oddanie wtadzy lub status
tyranicznego wtadcy

Zrédto: M. Cohn, Passing the Torch: Succession, Retirement, & Estate Planning in Family-Owned
Businesses, McGraw-Hill, Inc., New York 1992, s. 58.
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Na wczesny okres dorostosci sktadajg sie: nabywanie wyksztalcenia i doswiad-
czenia, odpowiedniego przygotowania do wykonywania zawodu, duza ruchliwos¢
i mobilnos¢, podejmowanie §miatych decyzji. Jest to okres zawierania malzenstwa,
rodzicielstwa i generalnych zmian typu zwigzkoéw z rodzicami czy wspétmatzon-
kiem. To wlasnie w tym okresie czlowiek ma najwiecej energii, innowacyjnosci,
pomystowosci, odwagi i zaczyna podwaza¢ sposoby zachowan, tradycje i praktyke
starszego pokolenia. Pracujac w firmie rodzinnej, mlodzi ludzie chcg, aby firma
rozwijala sie szybko, szukaja dostepu do kapitatu, aby utatwi¢ jej wzrost, sg gotowi
poswigci¢ biezace dochody na korzys¢ przyszlego wzrostu. Odznaczaja si¢ wyzsza
odpornoscig na ryzyko i zadluzenie niz przedstawiciele starszego pokolenia. Mysla
strategicznie o wykorzystaniu aktywow firmy w celu przyspieszenia wzrostu droga
przejec i fuzji oraz opanowywania nowych rynkéw. W okresie wieku poznego
wiasciciel zainteresowany jest zapewnieniem sobie bezpieczenistwa i niezalezno-
$ci finansowej po odejsciu na emeryture. Nie obchodzi go juz rozwdj i ekspansja
firmy, zainteresowany jest akumulacja srodkéw finansowych bardziej niz inwe-
stowaniem ich. Nie toleruje ryzyka ani zadluzenia. Jesli w tym czasie nie doko-
na transferu wlasnosci i wladzy, ryzykuje pozyskanie miana tyrana, hamujgcego
dazenia i aspiracje sukcesora i zagraza dlugookresowemu wzrostowi i pomyslno-
$ci firmy. Jesli niezalezna firma rodzinna ma przetrwac i przej$¢ w rece sukcesora
lub sukcesoréw, wymagany jest nadzwyczajny wysilek zaangazowanych pokolen.
Madros¢ nabyta podczas wieku $redniego i poznego oraz energia i sita miode-
go pokolenia musza wspolgrac ze sobg, aby zagwarantowa¢ efektywne przejecie
wlasnosci 1 wladzy. L. Segil natomiast zauwaza, ze sklonnos¢ do podejmowania
ryzykownych decyzji zalezy nie tylko od wieku, wyksztalcenia, do§wiadczenia, ale
takze od indywidualnych typow osobowosci menedzerskich (individual mana-
gerial personality types). Wyrdznia sze$¢ typodw osobowosci (celowo podanych tu
w jezyku oryginalnym):

= adventurer (risk taker, has personal vision, obsessive, driven, sometimes

unrealistic, sense of urgency);

= warrior (aggressive, self-confident, wins battles, may lose war, abrasive, re-

sult-focused, resistant to process, omnipresent);

= hunter (leader, good team and consensus builder, more formal, systematic);

= farmer (member of old boy network, formal, risk-averse, conforms in be-

havior);

= politician (,,cover your rear” philosophy, risk-averse, polite but self-protec-

tive, emphasizes form over substance in behavior, uses paperwork as protec-
tion against reality, isolationist, bureaucratic);

» visionary (results-oriented, assertive, confident, inspires hope, empower-

ment, team builder, risk taker, flexible)?.

28 L. Segil, Intelligent business alliances. How to profit using today’s most important strategic
tool, Random House, New York 1996, s. 37-50.
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3.3.4.Forma organizacyjno-prawna przedsiebiorstwa

W kazdym przedsi¢biorstwie, obok decyzji funkcjonalnych dotyczacych bie-
z3cego dzialania, podejmowane sa decyzje konstytutywne, szczegdlnie istotne
z punktu widzenia rozwoju firmy rodzinnej. Jako decyzje przedsiebiorcze leza
w gestii wlascicieli, wzglednie 0séb zarzadzajacych w ich imieniu catym przed-
siebiorstwem i w zasadzie nie moga by¢ delegowane na nizsze szczeble. Z tego
powodu nazywane s3 tez pierwotnymi, bo podejmowane s3 autonomicznie.
Odnoszg si¢ do przedsiebiorstwa jako calo$ci, majg w duzym stopniu charakter
jednorazowy lub bardzo rzadki, z reguly sa nieodwracalne albo bardzo trudno
odwracalne, majg dlugookresowy charakter. Do grupy decyzji konstytutywnych
zalicza sie zatem decyzje zwigzane z cyklem Zycia przedsigbiorstwa dotyczace:

= zalozenia przedsigbiorstwa,

= wyboru formy prawnej i jej zmiany,

= wyboru lokalizacji i siedziby,

= trwalej wspolpracy z innymi przedsiebiorstwami,

= tempa wzrostu przedsiebiorstwa i polaczenia si¢ z innym przedsigbior-

stwem,

= sukcesji wladzy i wlasnosci w przedsiebiorstwie,

= ewentualnego zakonczenia dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Jak zauwaza ]. Kortan®, forme organizacyjno-prawng nalezy rozumie¢ jako
prawne podstawy przedsigbiorstwa, do ktoérych dostosowana winna by¢ cata or-
ganizacja zarzadzania oraz wzajemne powigzania, zarowno wewnatrz przedsie-
biorstwa, jak i w jego stosunkach zewnetrznych z otoczeniem. S. Sudot z kolei
podkresla®, ze forma prawna powinna by¢ dostosowana do konkretnego przed-
siebiorstwa, a przede wszystkim do:

= jego wielkosci,

= liczby wlascicieli,

» charakteru dzialalno$ci,

= posiadanego kapitatu.

J. Prus natomiast pisze’! o formie organizacyjno-wlasnosciowej przedsie-
biorstwa i zalicza ja do wyr6znikéw pozycji rynkowej malego i sredniego bizne-
su. Jednoczesnie stawia hipoteze, ze w grupie matych i srednich przedsigbiorstw
pewne formy organizacyjno-wlasnosciowe beda bardziej efektywne niz inne,
przez co firmy dzialajace w ramach takich wlasnie form organizacyjno-prawnych
zajmga bardziej znaczaca pozycje niz te, ktore dzialaja wedlug innej formuly. A.

29 Podstawy ekonomiki i zarzgdzania przedsiebiorstwem, Kortan J. (red.), C.H.Beck, Warszawa
1997, s. 67-110.

30 S. Sudot, Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Zarzqdzanie przedsiebior-
stwem, PWE, Warszawa 2006, s. 104.

31 J. Prus, Funkcjonowanie matego i Sredniego przedsiebiorstwa, [w:] Pluta W. (red.), Finanse
matych i Srednich przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 29.
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Rzetelska zastrzega®, ze okolicznosci decydujace o wyborze prawnej formy pro-
wadzenia dzialalno$ci gospodarczej s3 bardzo réznorakiej natury: moga miec cha-
rakter prawny i pozaprawny, ponadto najczesciej caly zespo6l czynnikéw wplywa
na wybor najbardziej wlasciwej formy. Determinanty tego wyboru nie podlegaja
klasyfikacji teoretycznej, daje si¢ natomiast uchwyci¢ pewne wzgledy praktyczne,
takie jak: jednoosobowy czy grupowy charakter podmiotu, typ wiezi taczacych
przyszlych wspolnikow oraz skala wzajemnego zaufania, stan zasobnosci finanso-
wej na etapie podejmowania dziatalnosci, ryzyko obcigzenia odpowiedzialno$cia
za wypadek zbyt matych zyskéw lub strat, zakres i branza jak réwniez obciazenia
fiskalne przedsiewziecia. Znaczace — zdaniem A. Rzetelskiej — jest takze to, czy
dzialalnos$¢ polega gtéwnie na wykorzystaniu przymiotéw osobistych wiasciciela
i czlonkow jego najblizszej rodziny, czy tez pojawi si¢ koniecznos¢ zatrudnienia
pracownikéw. Podobnie T. Gorzelany zauwaza®, ze wybierajac forme prawna pry-
watnej dzialalnosci, powinno si¢ uwzgledni¢ nastepujace elementy: rodzaj i wiel-
kos¢ planowanej dziatalnosci, wielko$¢ posiadanych zasobdw finansowych, wyso-
kos¢ obcigzen podatkowych i zasady rozliczen z budzetem panstwa, osobowo$é
przedsigbiorstwa (osoba fizyczna, osoba prawna), prowadzenie dzialalnosci przez
jedna osobe albo przez grupe oséb.

Do podstawowych elementéw opisanych przez poszczegdlne formy organiza-
cyjno-prawne zaliczy¢ mozna*:

» okredlenie zasad odpowiedzialnosci (gléwnie za zobowigzania),

» uprawnienia do decydowania i reprezentowania,

» zasady podzialu zysku i ewentualnego udzialu w stratach,

= mozliwos¢ finansowania biezacego dzialania i rozwoju przedsiebiorstwa,

» naklady zwigzane z okreslong forma prawna,

= obcigzenia podatkowe.

Finansowe aspekty wyboru formy prawnej w biznesie rodzinnym
W przypadku firm rodzinnych zastosowanie maja nastepujace formy prawne pro-
wadzenia biznesu:

» dziatalno$¢ gospodarcza osoby fizycznej (tzw. przedsigbiorstwa jednostko-
we, przedsigbiorstwa jednego wlasciciela) — w rejestrze REGON jest to osoba
fizyczna bedaca przedsigbiorca w rozumieniu ustawy z 2 lipca 2004 r. o swo-
bodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. z 2010 r. Nr 220, poz.1447, z poz-
niejszymi zmianami);

= spoétka cywilna jako stosunek faczacy strony, przez ktéry wspdlnicy zobowia-
zuja sie dazy¢ do osiagnigcia wspdlnego celu gospodarczego, w szczegdlnosci

32 A. Rzetelska, Uwarunkowania prawne podjecia i wykonywania dziatalnosci gospodarczej,
[w:] Piasecki B. (red.), Ekonomika i zarzgdzanie matg firmg, PWN, Warszawa-£6dz 2001, s. 148.

33 T. Gorzelany, Podejmowanie i prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, [w:] Prowadzenie dzia-
talnosci gospodarczej, WSiP, Warszawa 2013, s. 49.

34 Podstawy ekonomiki i zarzgdzania przedsiebiorstwem, Kortan J. (red.), C.H. Beck, Warszawa
1997, s.67-110.
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przez wniesienie wkltadéw. Wktady wspolnikéw moga przybrac rozne formy,
ale musza mie¢ warto$¢ majatkowa. Chociaz dziatalno$¢ spoétki cywilnej re-
gulowana jest przepisami Kodeksu cywilnego, przedsigbiorcami w rozumie-
niu ustawy o dzialalnosci gospodarczej sa wspolnicy spotki;

» spolka handlowa, ktdrej utworzenie, organizacje, funkcjonowanie, rozwigzy-
wanie, laczenie, podzial, przeksztalcenie reguluje Kodeks spotek handlowych.
Spotki handlowe dzielg si¢ na: osobowe (jawne, partnerskie, komandytowe, ko-
mandytowo-akcyjne) i kapitatowe (z ograniczong odpowiedzialnoscig, akcyjne).

Z punktu widzenia zarzadzania finansami firmy rodzinnej najbardziej istotne
s3 dwa kryteria doboru formy prawnej: poziom ryzyka/bezpieczenstwa finanso-
wego firmy i rodziny oraz mozliwosci pozyskiwania srodkow na finansowanie
rozwoju przedsigbiorstwa. W przypadku poszczegoélnych form prawnych kryte-
ria te mogg ksztaltowac si¢ odmiennie.

W przedsigbiorstwach jednostkowych, ktorych jest najwiecej wsrod firm ro-
dzinnych:

= wlasciciel jest wobec swych wierzycieli odpowiedzialny w petni (nieograni-
czenie) calym swym lacznym majatkiem prywatnym, sam ponosi pelne ry-
zyko gospodarowania;

= wysokos¢ kapitatu wlasnego zalezna jest od aktualnego majatku wiasciciela
oraz od jego powigkszenia droga reinwestycji czesci zysku;

= uzyskanie kapitatu z zewnatrz w formie kredytow i pozyczek jest w duzym
stopniu zalezne od sytuacji majatkowej i dobrego imienia przedsiebiorcy.
Kredyty dlugookresowe sg trudno dostepne®.

Spolki cywilne — wspdlnicy odpowiadaja za zobowigzania spétki calym swym
prywatnym majatkiem®. Forma ta spelnia czesto role tzw. spo6iki okolicznoscio-
wej, tworzonej dla przeprowadzenia okreslonych przedsigwzie¢, takze jednorazo-
wych, lub dla wspoétdzialania przez okreslony czas. Pomimo stosunkowo niskiego
potencjalu tej formy prowadzenia biznesu zainteresowanie nig ze strony przedsie-
biorcéw rodzinnych utrzymuje si¢ na wyréwnanym poziomie (Zalacznik 2).

Spotki jawne:

= za zobowigzania spolki jawnej kazdy wspélnik odpowiada jak przedsigbior-
ca jednostkowy, tzn. nieograniczenie calym swym prywatnym majatkiem.
Odpowiedzialno$¢ ta jest solidarna, tzn. ze wierzyciel moze np. zaskarzy¢
jednego tylko, dowolnie przez siebie wybranego wspoélnika;

= wysokos$¢ kapitatu wlasnego jest tu (jak w przedsigbiorstwie jednostkowym)
ograniczona prywatnym majatkiem wspdlnikéw oraz mozliwoscig osiggnie-
cia zyskow;

= uzyskiwanie dodatkowego kapitatu obcego w drodze kredytu jest w tej formie
tatwiejsze niz w przedsigbiorstwie jednostkowym. Przyszios¢ przedsiebior-

35 Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej z dnia 02.07.2004 r. (Dz.U. 2004, nr 173,
poz. 1807).
36 Ustawa z dnia 23.04.1964, Kodeks cywilny (Dz.U. 1964, nr 16, poz. 93).
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stwa nie jest bowiem juz tak silnie zwigzana z losem jednej osoby, a wobec
istnienia grupy nieograniczenie swym majatkiem odpowiadajacych wspolni-
kow kredytowa wiarygodnos¢ tej formy spotki jest wysoka®.
Spolki partnerskie — partner nie ponosi odpowiedzialnosci za zobowigzania
spotki powstate w zwiazku z wykonywaniem przez pozostalych partneréw wol-
nego zawodu. Wszyscy partnerzy natomiast odpowiadajg osobiscie i solidarnie
calym swoim majatkiem za zobowigzania spo6lki nie zwigzane z wykonywaniem
wolnego zawodu, np. zaciggniecie kredytu przez spotke.
Spotki komandytowe posiadaja dwa rodzaje wspolnikéw. Nalezg do nich kom-
plementariusze, ktérzy wlasciwie nie réznig si¢ od przedsiebiorcéw jednostko-
wych czy wspolnikow jawnych (tak jak oni odpowiadajg za zobowigzania spotki
nieograniczenie, calym swoim - takze osobistym — majatkiem) oraz komandyta-
riusze, ktérych odpowiedzialno$¢ ogranicza sie tylko do wysokosci wniesionego
wktadu. Ponadto:
= wysoko$¢ kapitalu ograniczona jest z jednej strony majatkiem prywatnym
komplementariuszy, a z drugiej strony wkiadami komandytariuszy. Jedno-
cze$nie — poza reinwestycja zysku - istnieje mozliwo$¢ przyjecia dodatko-
wych wspoélnikdw, zaréwno komplementariuszy, jak i komandytariuszy,
a takze mozliwo$¢ podniesienia wysokosci wktadow;

= jesli chodzi o dostep do kapitatu obcego, to jednak istnienie komandytariu-
szy z ich ograniczong odpowiedzialnoscig stanowi czesto czynnik utrudnia-
jacy w poréwnaniu np. ze spotka jawna.

Spolki komandytowo-akcyjne tacza w sobie zaréwno cechy spotki komandy-
towej, jak i spotki akcyjnej, co czyni je wyjatkowo atrakcyjng dla firm rodzinnych
forma prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Za zobowigzania spdtki wobec
wierzycieli co najmniej jeden wspélnik odpowiada bez ograniczenia (komple-
mentariusz), a co najmniej jeden wspdlnik jest akcjonariuszem. Akcjonariusz nie
odpowiada za zobowigzania spotki. Komplementariusz odpowiada natomiast za
zobowigzania spolki calym swoim majatkiem, solidarnie z pozostalymi komple-
mentariuszami oraz ze spotka. Ponadto odpowiedzialno$¢ komplementariusza za
zobowigzania spéiki jest subsydiarna, co oznacza, ze wierzyciel moze prowadzi¢
egzekucje z jego majatku dopiero, gdy egzekucja z majatku spoiki okaze sie bez-
skuteczna. W celu ograniczenia odpowiedzialnosci wspdlnikow spotki komandy-
towo-akcyjnej jako komplementariusza czgsto dobiera si¢ spotke kapitatowa, naj-
czesciej spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia.

W spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia:

= odpowiedzialnos¢ udzialowcow tej formy spoétki jest ograniczona do wyso-

kosci ich wktaddéw;

= wysoko$¢ kapitatu wlasnego wynika z posiadania kapitalu zakladowego oraz

funduszow zapasowych i rezerwowych. Jego zwigkszenie moze by¢ dokona-
ne w drodze dopfat lub w drodze przyjecia nowych wspdlnikow;

37 Ustawa z dnia 15.09.2000 r., Kodeks spoétek handlowych (Dz.U. 2000, nr 94, poz. 1037).
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= jesli chodzi o uzyskiwanie dlugookresowego kapitalu obcego, spotka ze
wzgledu na ograniczenie odpowiedzialno$ci wszystkich wspélnikow czesto
traktowana jest jako kredytowo mniej wiarygodna.

W spélkach akcyjnych akcjonariusze nie odpowiadaja za zobowigzania spol-
ki, ryzyko ponoszg jedynie do wysokosci wniesionego kapitalu. Mozemy mie¢ tu
jednak do czynienia z ryzykiem przejecia firmy rodzinnej na publicznym rynku
kapitalowym oraz utraty przez nig rodzinnego charakteru®.

Wedtug danych na dzien 30.06.2013 r. udzial poszczegélnych form prawnych
w ogolnej populacji podmiotéw gospodarczych w Polsce ksztaltowal si¢ naste-
pujaco:

= osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza 73%,

= spolki cywilne 7%,

= spolki jawne 0,82%,

= spotki partnerskie 0,05%,

= spotki komandytowe 0,3%,

» spotki komandytowo-akcyjne 0,08%,

= spolki z ograniczong odpowiedzialnoscia 7,6%,

= spolki akcyjne 0,3%,

= spolki handlowe ogétem 9,15%

= pozostale podmioty gospodarcze 10,85%.

Udzial kazdej z tych form wykazywal w badanym okresie 2003-2013 tenden-
cje wzrostowa. Dane z tabeli 2 wskazujg na znaczace miejsce firm mikro, matych
i $rednich o najprostszych formach prawnych w gospodarce polskiej*.

W przypadku firm rodzinnych w Polsce nie istnieja oficjalne statystyki dotycza-
ce obranych przez te podmioty form prawnych. Jedyne wyniki badan poruszajace
te kwestie spotykamy w Raporcie Koncowym ,,Badania firm rodzinnych” z 2009 r.,
przeprowadzonym przez PENTOR na zlecenie PARP. Badaniu poddano 1280 lo-
sowo dobranych firm sektora MMSP, w tym 407 firm rodzinnych i 873 firmy nie-
rodzinne. Wyniki badan prezentowaly sie nastepujaco:

= najbardziej popularng formg prawna przedsiebiorstw rodzinnych byta dzia-

talnos¢ gospodarcza oséb fizycznych. W tej formie funkcjonowato 81% ba-
danych przedsiebiorstw rodzinnych i niespetna dwie trzecie (63%) firm nie-
rodzinnych;

= niemal co pigta firma rodzinna (19%) dzialala w bardziej zaawansowanych

formach prawnych. Wsréd firm nierodzinnych analogiczny odsetek wynidst
37%, a odnotowane réznice byly istotne statystycznie;

= poza dzialalnoscig gospodarcza osoby fizycznej przedsiebiorstwa rodzinne

dziataly jako spolki cywilne (6%) i spétki jawne (5%) oraz spolki z ograni-

38 Ustawa z dnia 15.09.2000 r., Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2000, nr 94, poz. 1037); Zesta-
wienie cech form prawnych firm rodzinnych wedtug kryterium ryzyka finansowego i pozyski-
wania kapitatu na rozw6j zawiera Zatacznik 1.

39 GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, | p6tro-
cze 2013 r,, Informacje i opracowania statystyczne, Warszawa 2013, Zatacznik 2.
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czong odpowiedzialnoscig (4%). Forma spotki z o.0. byta zdecydowanie cze-
$ciej preferowana przez przedsigbiorstwa nierodzinne (18%), a odnotowana
réznica byla istotna statystycznie®.

Efektywno$¢ i profesjonalizm zarzadzania biznesem rodzinnym wymaga doko-
nania okresowej, doglebnej analizy aktualnie obowigzujacej formy prawnej oraz
dostosowania jej do osiagnietego etapu rozwoju przedsigbiorstwa. Forma ta po-
winna bezwzglednie stanowi¢ element wspierajacy wzrost i rozwdj przedsigbior-
stwa, a nie bariere jego funkcjonowania, optymalizowa¢ ryzyko oraz ulatwia¢ po-
zyskiwanie niezbednych srodkéw finansowych.

Wydaje sig, ze w firmach rodzinnych czynnikami wyboru formy prawnej moga
by¢ - poza czynnikami wlasciwymi dla kazdego typu przedsiebiorstwa, takimi jak
wielko$¢ firmy, liczba wlascicieli, charakter dziatalnosci czy zasoby kapitatu — np.
poziom zaufania i przebieg relacji miedzy spokrewnionymi wlascicielami, stopien
pokrewienstwa (malzenstwo, rodzenstwo, rodzice i dzieci czy inne mozliwosci),
stopien wyksztalcenia i profesjonalizm wiascicieli rodzinnych, ich odpornos¢ na
ryzyko oraz posiadana wizja rozwoju rodzinnego przedsiewziecia. Pogtebione ba-
dania w tym zakresie zapewne mogtyby rzuci¢ nowe $wiatlo na zwigzek miedzy
obierang formg prawng firmy a jej rodzinnym charakterem*'.

3.4. Finansowanie innowacji w firmach rodzinnych

3.4.1. Przeglad zrodet finansowania

Prowadzac dzialalno$¢ gospodarcza, przedsiebiorstwo moze stosowaé jeden
z dwoch modeli finansowania swojej dzialalnosci, tj. model retrospektywny i mo-
del prospektywny*.

Model finansowania retrospektywnego charakteryzuje si¢ uprzednim zgro-
madzeniem niezbednych $rodkéw finansowych, a nastepnie ich wydatkowaniem:
podmiot gospodarczy unika kredytéw i pozyczek, nie uzaleznia sie od kapitatu ob-
cego — w ten sposob minimalizuje ryzyko finansowe. Mozliwosci rozwojowe uza-
leznione s3 w tym przypadku od wysokosci generowanej nadwyzki ekonomiczne;.
Ten model finansowania w warunkach wspolczesnej gospodarki rynkowej rzad-
ko wystepuje. Stosuja go przedsiebiorstwa indywidualne, prowadzace dzialalnos¢

40 PARP, Badanie firm rodzinnych. Raport koricowy, Warszawa 2009.

41 A. Winnicka-Popczyk, Finansowe uwarunkowania wyboru formy prawnej biznesu w firmach
rodzinnych, [w:] Piasecki B., Marjanski A. (red.), Firmy rodzinne - wspodtczesne nurty badan
i praktyki zarzgdzania, ,,Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie”, Tom XV, Zeszyt 7, cz. Il, £6dZ 2014,
S. 249-259.

42 W. Janik, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw, Politechnika Lubelska, Lublin 2006.
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gospodarczg na niewielkg skale. Firmy rodzinne powszechnie wykorzystuja mo-
del retrospektywny w poczatkowym okresie dziatalno$ci, w pdzniejszych etapach
zmuszone s3 do siggania (czgsto nie bez opordéw) réwniez po $rodki obce. Hi-
storycznie rzecz ujmujac, taka koncepcja finansowania byla typowa dla bizneséw
rodzinnych w warunkach gospodarki centralnie sterowanej, a w okresie transfor-
macji ustrojowej wraz z rozwojem gospodarki rynkowej w Polsce po 1989 r. sukce-
sywnie ustgpowala miejsca nowoczesnym rozwigzaniom finansowym.

Model finansowania prospektywnego charakteryzuje si¢ zaangazowaniem
kapitalu obcego w formie kredytéw i pozyczek, jak rowniez rozwigzan mniej
tradycyjnych: leasingu, factoringu i forfaitingu, franchisingu, Venture Capital
i Private Equity, Business Angels czy kapitatu typu Mezzanine. Niektore z przed-
siebiorstw rodzinnych podejmuja nawet ryzyko wejscia na publiczny rynek ka-
pitalowy, zaréwno w formie rynku gietdowego, jak i alternatywnego systemu
obrotu (w Polsce rynek NewConnect). Ten model finansowania wspolczesnych
przedsiebiorstw jest powszechny. Stwarza mozliwosci zdynamizowania proce-
sow rozwojowych wielu firm. Podmiot gospodarczy nie musi czeka¢ z wielo-
ma decyzjami do momentu wygospodarowania dostatecznej ilosci wtasnych
$rodkow pienieznych. Mozliwos¢ skorzystania ze srodkéw obcych pozwala na
utrzymywanie osiagnietej pozycji rynkowej lub jej poprawe. Finansowanie pro-
spektywne wiaze si¢ jednak ze znacznie wyzszym ryzykiem finansowym w po-
réwnaniu z modelem poprzednim. Bardzo fatwo jest przekroczy¢ granice tzw.
bezpiecznego zadluzenia, tym bardziej, ze taka granice trudno jest jednoznacz-
nie okresli¢. Firmy rodzinne korzystaja zatem bardzo ostroznie zaréwno z tra-
dycyjnych, jak i nowoczesnych obcych zrédel finansowania, mimo ich calej roz-
norodnosci i duzej dostepnosci na rynku.

3.4.1.1. Zastosowanie sSrodkow wtasnych oraz finansowania dtuznego
Innowacje przedsigbiorstwa wymagaja wydatkow materialnych oraz nakladéw
na badania i rozwoj (B+R). Stanowig one dlugoterminowa, pochlaniajaca duze
kwoty ,,zamrozonego” kapitalu inwestycje o znacznie podwyzszonym ryzyku i zto-
zonym charakterze, obarczong duzym prawdopodobienstwem niepowodzenia na
skutek braku zasobdéw takich jak umiejetnosci. Rezultaty nakladéw na B+R nie sa
ani natychmiastowe, ani pewne, a zwroty z inwestycji (o ile wystapia) moga mie¢
miejsce po wielu latach. Innowacje ze swej natury musza by¢ finansowane dlugo-
terminowo. Firmy maja do wyboru szereg mozliwosci, ktére nauka o finansach
tradycyjnie klasyfikuje w trzech grupach:
= kapitalow wlasnych prywatnych (wklady wlascicieli-udzialowcéw, wypra-
cowane zyski, uzyskane dotacje rzadowe i unijne, fundusze Private Equity/
Venture Capital, udzialy Business Angels);
= kapitalow wlasnych publicznych pozyskanych poprzez emisje¢ i publiczng
oferte akcji z pdzniejszym ulokowaniem ich na rynku wtérnym - GPW S.A.
czy ASO NewConnect;
» kapitalow dluznych w formie kredytéw, pozyczek, obligacji czy leasingu.
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Kapitaty wtasne i obce (tradycyjne i alternatywne)

Kapitaly wlasne stanowia najpopularniejsza, a zarazem najdrozsza i najmniej
efektywna forme finansowania wzrostu firm rodzinnych. Finansowanie wzrostu
wylacznie wypracowanymi zyskami charakteryzuje pierwsze etapy rozwoju firmy
rodzinnej: realizujgcej strategie zorientowana na wielkos¢, posiadajacej zamknieta
strukture wlasnosci, prowadzacej sporadyczne nieformalne planowanie strategicz-
ne. Takie konserwatywne zachowanie firm rodzinnych w kwestiach finansowania
strategii wzrostu, znamienne dla wigkszoéci ich populacji, urasta do rangi klu-
czowej bariery rozwoju i jednej z gléwnych przyczyn wysokiego wskaznika ban-
kructw, likwidacji i niepowodzen. Kolejnym zrédlem finansowania firm rodzin-
nych sg kapitaly obce. Niewatpliwa przewaga tej formy pozyskiwania niezbednych
srodkow nad finansowaniem kapitalowym jest: mozliwos¢ zachowania prywatno-
$ci w panujacych w firmie rodzinnej relacjach wewnetrznych, ktore s wynikiem
nakfadania si¢ systemu rodziny i firmy; brak koniecznosci dzielenia si¢ wypraco-
wanymi dochodami z inwestorami z zewnatrz; relatywnie nizszy koszt pozyskania
kapitalu oraz zminimalizowanie grozby utraty kontroli nad firma.

Jak juz wspomniano, firmy rodzinne charakteryzuje duza nieche¢¢ do korzystania
z kapitatéw obcych jako zrédlia finansowania realizowanych strategii wzrostowych:

= po pierwsze, wynika to z niskiej sklonnoséci do podejmowania ryzyka finan-

sowego, spowodowanej zbyt jednolitg strukturg inwestycji rodzinnych i oba-
wa przed ich utrata;

= po drugie, utrudniony jest dostep do tych kapitaléw firmom znajdujacym sig¢

we wstepnym etapie rozwoju, a wiec walczagcym o utrzymanie si¢ i stabiliza-
cje, co podyktowane jest zwiekszonym ryzykiem kredytodawcy, zwigzanym
z watpliwa zdolnosciag kredytowa kredytobiorcy. Ma to odzwierciedlenie
w wysokosci stopy procentowej, cenie ewentualnego kredytu oraz w zada-
nych gwarancjach i zabezpieczeniach pozyczonej kwoty.

W zwigzku z powyzszym najczestszym Zrédtem finansowania wzrostu w firmach
rodzinnych sg oszczednosci rodziny (jej pozostalych cztonkoéw, blizszych lub dal-
szych) i przyjaciol, ktére nie wymagaja wygdrowanych zabezpieczen, a celem tak
udzielanej pozyczki nie s oczekiwane przez dawcoéw korzysci materialne, lecz che¢
podkreslenia wspolnotowosci i wyrazenia poparcia dla prowadzonej dziatalnosci.

Réwnie popularng forma finansowania jest wykup innej firmy lub czesci jej
aktywow na zasadzie tzw. dzwigni. Zrédtem splaty zaciagnietych zobowigzan sg
przyszte dochody wygenerowane przez nabyte aktywa. Jest to swoista forma naby-
cia majatku przedsigbiorstwa na raty.

Banki komercyjne udzielaja kredytéw matym i $rednim firmom, w wigkszosci
przypadkéw firmom rodzinnym, pod warunkiem spelnienia pieciu kryteriow. Sa
to: posiadanie zdolnosci kredytowej, dobra sytuacja finansowa kredytobiorcy, satys-
fakcjonujacy cash flow generowany przez firme, wielko$¢ wspoélczynnika zadluzenia
(stosunek wartosci kredytu do wartosci kapitalu wlasnego), zadane zabezpieczenia.
Banki wymagaja, aby wspoélczynnik pokrycia coverage ratio (cash flow/obstuga diugu)
miescil sie w granicach 1,25-2,5, a wspélczynnik D/E (wartos¢ kredytu/kapital zakta-
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dowy) wynosil okoto 2. Nie bez znaczenia sg cechy personalne zarzadu, tzn. wyksztal-
cenie, operatywnos¢, doswiadczenie jego czlonkéw, a takze przediozony biznes plan.

Wspomniane kredyty w praktyce byly malo dostepne dla nowo powstatych firm
rodzinnych, znajdujacych sie w pierwszej fazie rozwoju i cierpigcych na chronicz-
ny niedobor kapitatu. Dla tej kategorii firm najbardziej dostepna forma kredyto-
wania jest leasing - szczegdlna forma pozyskiwania rzeczowych sktadnikéw ma-
jatku trwalego. Zobowigzania wynikajace z umowy leasingowej moga by¢ réwnie
ryzykowne z punktu widzenia finansowego, co zobowigzania wynikajace z umowy
kredytowe;.

3.4.1.2. Znaczenie finansowania kapitatowego

Trzecim sposobem finansowania rozwoju przedsigbiorstw rodzinnych jest finan-
sowanie kapitalowe. Ten rodzaj kapitalu mozna uzyska¢ od inwestoréw, oséb fi-
zycznych lub prawnych w zamian za okreslony udzial we wlasnosci firmy, przez
co stajg si¢ oni partnerem gospodarczym i nabywaja prawo do kontroli i wplywu
na zarzadzanie firmg oraz dostep do informacji wczesniej traktowanych jako po-
ufne. Dla firm rodzinnych, ktére charakteryzuja sie¢ duzym stopniem koncentracji
wlasnosci, finansowanie kapitalowe, wigzace sie z koniecznoscig dopuszczenia no-
wych udzialowcodw z zewnatrz, wydaje si¢ by¢ kontrowersyjne z punktu widzenia
systemu rodziny, ale czesto jedyne, ktore gwarantuje pozyskanie kapitalu na reali-
zacje strategii wzrostu i jednoczesnie osiagniecie ptynnosci umozliwiajacej bez-
problemowe wycofanie si¢ z przedsigwziecia rodzinnego.

Udzialowcy rodzinni konkuruja z firma o kontrole nad ptynnoscia i kapitatem.
Posiadanie kontroli jest zwigzane z podejmowaniem decyzji, jak nalezy spozyt-
kowa¢ plynne zasoby gotéwkowe (cash flow). Mozna je potraktowac jako srodki
plynne dla udzialowcéw, ktérzy moga pragnaé zrealizowac swoja czg$¢ majatku
rodzinnego w celach innych niz te zwigzane z firmg rodzinng lub jako kapitat,
ktdry trzeba zainwestowaé ponownie we wspdlne przedsiewziecie. W firmach wie-
lopokoleniowych udziatowcy niezaangazowani w firmie mogg stanowi¢ wiekszos¢
i dzieki temu posiada¢ wigksza kontrole niz udzialowcy zatrudnieni w firmie, kto-
rzy stanowig mniejszo$¢. Czas zglaszania deklaracji sprzedazy swoich udzialow
przez niektorych czlonkéw rodziny oraz dostgpnos¢ w firmie gotowki niezbednej
na sfinansowanie tych transakcji moga by¢ waznymi czynnikami dalszego funk-
cjonowania firmy. Jesli firmy nie sta¢ na wylozenie gotowki w celu wykupu udzia-
toéw, jedynym rozwigzaniem kwestii roszczeniowych jest sprzedaz firmy lub umoz-
liwienie nabycia tych udzialéw inwestorom z zewnatrz.

Z punktu widzenia efektywnosci funkcjonowania firmy rodzinnej finansowanie
kapitalowe posiada kilka istotnych zalet:

= nie obcigza wyniku finansowego firmy obowigzkiem splat zobowigzan

(w przeciwienstwie do pozyskiwania srodkéw finansowych droga zaciggania
kredytow i pozyczek);

= interesy wlascicieli firm rodzinnych i inwestoréw z zewnatrz sg zbiezne.

Inwestorom kapitalowym bardziej zalezy na wzroscie i ekspansji firmy niz
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instytucjom finansowym udzielajagcym kredytéw, ktorych zainteresowanie
skupia si¢ przede wszystkim na uzyskaniu odpowiednich zabezpieczen;

= inwestor kapitalowy stanowi nie tylko Zrédlo srodkéw finansowych potrzeb-
nych do osiaggniecia sukcesu, ale takze cenne zrédlo informacji, swiezych po-
mystow, koncepcji oraz nowych kontaktéw korzystnych dla firmy. Dla firm
rodzinnych, ktére najczesciej charakteryzuja sie silng, do$¢ zamknieta kultu-
ra organizacyjng, moze to okaza¢ si¢ dodatkowym czynnikiem wzrostu;

= rezygnacja z zaciagania zobowigzan kredytowych na korzys¢ finansowania
kapitalowego zwieksza ogdlng zdolnos¢ kredytowa firmy i umozliwia szerszy
dostep do zrodel kredytowych w przysziosci.

Plynnosc¢ Potrzeby kapitalowe
firmy

Rys. 5. Konkurencja miedzy udziatowcami rodzinnymi a firmg o ptynno$¢ finansowa i kapitat
Zrédto: B. Dunn, M. Hughes, Themes and Issues in the Recognition of Family Businesses in the
UK, Paper submitted for The 18™ ISBA National Small Firms Conference, Glasgow Caledonian
University, The Centre for Family Enterprise, 28.02.1997.

Finansowanie kapitalowe w przypadku firm rodzinnych obarczone jest jednak

okreslonymi, doé¢ istotnymi wadami:

» inwestorzy kapitalowi sg bardziej narazeni na ryzyko niz instytucje kredyto-
we ze wzgledu na to, ze w przypadku niepowodzenia w pierwszej kolejno-
$ci zaspakajane sg roszczenia kredytodawcow, a potem dopiero wlascicieli.
Oczekuja w zamian wigkszych korzysci finansowych, co moze oznaczaé wyz-
sze koszty finansowania kapitalowego;

» finansowanie kapitalowe dla firm rodzinnych o zamknietej strukturze wia-
snosci jest skomplikowane. Aby zaistnie¢ na rynku kapitalowym, firma musi
spelni¢ okreslone wymogi proceduralne lub uruchomi¢ mechanizmy poszu-
kiwania inwestorow;
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= ceng za mozliwo$¢ pozyskania srodkéw finansowych na rozwdj najczesciej

jest ograniczenie niezaleznosci firmy rodzinnej na rzecz dawcow kapitatu.

Do najpopularniejszych form finansowania kapitalowego firm rodzinnych
w rozwinietej gospodarce rynkowej naleza: wejscie na rynek kapitalowy z oferta
publiczng, prywatny obrét kapitalowy, kapital spekulacyjny, partnerstwo strate-
giczne.

Emisja i sprzedaz nowych akcji na publicznym rynku kapitalowym musza by¢
poprzedzone spetnieniem szeregu formalnych wymogéw dotyczacych wielkodci ka-
pitatu zaktadowego, struktury wtasnosci, wynikéw finansowych firmy wykazujacych
tendencje wzrostowa w przeciagu ostatnich kilku lat. Z tej formy finansowania moga
skorzysta¢ firmy rodzinne $redniej wielkosci lub duze znane w swoim zewnetrznym
srodowisku i budzace zaufanie inwestoréw szukajacych pewnych, bezpiecznych
i dochodowych lokat. Oczekiwania takie spetniajg firmy, ktére znajduja si¢ na wyz-
szym etapie procesu profesjonalizacji, a w zwiazku z tym realizujg strategie wzro-
stu shareholder value i pragna przej$¢ na jeszcze wyzszy etap zwigzany z instytucjo-
nalizacja wlasnosci. Wyrazem troski organizacji ekonomicznych i rzadu Wielkiej
Brytanii o firmy rodzinne i ich potrzeby finansowe, stanowigce obszerny segment
gospodarki brytyjskiej i majace duzy wptyw na jej ogdlna kondycje, jest powota-
nie przy Londynskiej Gieldzie Kapitatowej Alternatywnego Rynku Inwestycyjnego
(AIM - Alternative Investment Market) przeznaczonego do obstugi matych i sred-
nich firm, ktére nie moga z przyczyn proceduralnych ubiega¢ sie o wejscie na po-
wszechny rynek kapitatowy, a odczuwajg pilng potrzebe ptynnosci swoich aktywow
lub kapitatu na realizacje strategii wzrostu. W Polsce podobnym dziataniem byto
powolanie w 2007 r. rynku akcji GPW S.A. w formie alternatywnego systemu obro-
tu NewConnect, na ktérym zrédfa finansowania znalazto wiele firm rodzinnych®.
Przedsigbiorstwa rodzinne obecne sg rowniez na rynkach regulowanych GPW S.A.,
nalezg do nich m.in. Anti S.A., City Interactive S.A., Farmacol S.A., Mirbud S.A.*
Jak zauwaza W. Popczyk, istnieje szereg poréwnawczych badan empirycznych, z kto-
rych wynikow (bez wzgledu na kontekst narodowy) mozna jednoznacznie wywnio-
skowac, ze firmy rodzinne publiczne majg przewage konkurencyjng nad firmami
nierodzinnymi publicznymi, a jej zrodlem jest zasob strategiczny wynikajacy z inte-
rakcji miedzy systemem rodziny a systemem biznesu®.

3.4.1.3. Firmy rodzinne na publicznym rynku kapitatowym

(GPW S.A., NewConnect)
Z punktu widzenia zarzadzania finansami decyzja o upublicznieniu dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa, réwniez o charakterze rodzinnym, traktowana jest przede
wszystkim jako element strategii finansowania. Kwesti¢ t¢ podnosi m.in. T.R.

43 www.newconnect.pl

44 www.gpw.pl

45 W. Popczyk, Przewaga konkurencyjna przedsiebiorstw rodzinnych nad ich odpowiednikami
nierodzinnymi, ,Problemy zarzadzania”, Vol. 8, Nr 4 (30), Przedsiebiorczo$¢ rodzinna, Uniwer-
sytet Warszawski, Warszawa 2010, s. 59-61.
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Smus*, okreslajac ja jako pozyskanie kapitalu w formie rozdrobnionego akcjo-
nariatu. Interesujacego przegladu zagranicznych poréwnawczych badan empi-
rycznych wynikéw osiaganych przez firmy rodzinne i nierodzinne publiczne do-
konal W. Popczyk?, konstatujac, ze ,bez wzgledu na kontekst narodowy, mozna
jednoznacznie wywnioskowa¢, ze firmy rodzinne publiczne maja przewage kon-
kurencyjng nad firmami nierodzinnymi, a jej Zrédlem jest zasdb strategiczny
wynikajacy z interakcji miedzy systemem rodziny a systemem biznesu”. Kon-
cepcje radykalne®® upatruja natomiast w publicznym rynku kapitalowym szansy
na realizacje strategii wyjscia z biznesu rodzinnego.

Pojecie upublicznienia dziatalnosci

Przez upublicznienie (going public) firmy rodzinnej rozumie si¢ pierwsza publiczng
emisje akcji spolki, ktore do tej pory byly w wytacznym posiadaniu przedsigbiorcy,
wzglednie w posiadaniu rodziny przedsiebiorczej. Going public, a wiec w rezultacie
droga i wejscie na gielde, oznacza przejscie od ,,osobowo” do ,,firmowo” prowa-
dzonego przedsigbiorstwa, podczas gdy powszechnie raczej utozsamia si¢ poje-
cia firmy rodzinnej i ,0sobowo” prowadzonego przedsiebiorstwa. Upublicznienie
jest zatem okreslane jako proces polegajacy m.in. na: po pierwsze, zrzeczeniu si¢
przez rodzine okreslonych praw wlasnosci w przedsigbiorstwie, po drugie, catko-
witym lub cz¢sciowym przekazaniu tych praw anonimowym inwestorom, a mia-
nowicie wielkiej liczbie udzialowcéw na rynku kapitalowym. Przedsigbiorstwo
prowadzone ,firmowo” wystepuje tu jako samodzielna, wyodrebniona jednostka
decyzyjna w formie nowoczesnej spotki akcyjnej charakteryzujacej si¢ rzeczywi-
$cie tzw. rozdzieleniem wlasno$ci i zarzadzania. Akcjonariusze — jako wlasciciele
przedsigbiorstwa — nie majg przy tym w szczegolnosci prawa samodzielnej zmiany
lub sprzedazy elementéw majatkowych spétki, nie moga bezposrednio wydawac
zadnych polecen pracownikom przedsigbiorstwa itp. Generalnie nie maja prawa
do zawierania umoéw dotyczacych przedsigbiorstwa®.

Przedsigbiorstwa rodzinne z reguly majg charakter prywatny. Jednak wigkszos¢
duzych, tych najbardziej znanych, stanowig spotki publiczne. Sprzedaz akcji ,,na
zewnatrz’, czy to w sposob bezposredni (prywatny), czy w ofercie publicznej (IPO-
-initial public offering), moze przynie$¢ przedsigbiorstwu duza ilos¢ srodkéw fi-

46 T.R. Smus, Strategie finansowe firm rodzinnych, [w:] Sutkowski t. (red.), Firmy rodzinne - de-
terminanty funkcjonowania i rozwoju. Wspétczesne aspekty zarzgdzania, ,Przedsiebiorczo$c
i zarzadzanie”, 2011, t. XIl, zeszyt 6, s. 301.

47 W. Popczyk, Przewaga konkurencyjna przedsiebiorstw rodzinnych nad ich odpowiednikami
nierodzinnymi, ,Problemy zarzadzania”, Vol. 8, Nr 4 (30), Przedsiebiorczo$¢ rodzinna, Uniwer-
sytet Warszawski, Warszawa 2010, s. 59-61.

48 K. Korda, Rynek publiczny jako strategia wyjscia z biznesu rodzinnego, TPA Horwath, TaxFin.
pl, 2010.

49 B. Rudolph, Zum ,going public” von Familienunternehmen: Institutionele Voraussetzungen
und Vorteilhaftigkeitskriterien, Lehrstuhl fur Kreditwirtschaft und Finanzierung der Johann
Wolfgang Goethe-Universitat, Franfurt a.M., Bonn 1984, materiat niepublikowany.
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nansowych lecz wlasciciele, ktdrzy rozwazaja ten krok, musza stang¢ wobec kilku
trudnych dylematéw.

W 1998 r. w Miedzynarodowym Instytucie Rozwoju Kadry Kierowniczej
(International Institute for Management Development) w Lozannie (Szwajca-
ria) przebadano 200 firm rodzinnych z 20 krajow Europy, Azji i Stanow Zjed-
noczonych, zatrudniajacych od 20 do 2000 pracownikéw. Respondentami byli
wlaéciciele, menedzerowie i sukcesorzy uczestniczacy w seminarium ,,Kiero-
wanie Biznesem Rodzinnym” (,Leading the Family Business”). 12,5% z nich
upublicznilo dziatalno$¢ przede wszystkim w celu powiekszenia kapitalu. Na-
stepne 27,5% rozwazalo upublicznienie, ale zaniechato tego dzialania, poniewaz
nie bylo takiej finansowej potrzeby lub rynek ,nie byt gotowy”. Pozostate 60%
wlascicieli nie rozwazalo takiej mozliwosci, wigkszos¢ z nich bedzie jednakze
dokonywa¢ sprzedazy akcji w bliskiej przysztosci. 25% firm deklaruje, ze chcia-
foby wyemitowac akcje w ciggu najblizszych 10 lat, a nastepne 43% oznajmilo, ze
w ogole chcialoby wyemitowa¢ akcje. Respondenci dostarczyli wyczerpujacych
pisemnych komentarzy dotyczacych gtéwnych korzysci i niebezpieczenstw upu-
blicznienia, jak réwniez na temat najbardziej odpowiedniego czasu tego przed-
siewziecia. Istnieje daleko idaca zgodnos¢ miedzy respondentami z réznych
kontynentéw dotyczaca najwiekszych ryzyk i korzysci upublicznienia dzia-
lalnosci. Opisali oni szczegdtowo pozytki ze sprzedazy akcji spotki, a zwlaszcza
tatwiejszy dostep do kapitalu, wieksze mozliwosci dla cztonkow rodziny usiluja-
cych uptynni¢ swoje akcje oraz dogodny sposéb do stworzenia zachet dla wioda-
cych zdolnych menedzeréw. Negatywy pociagaja za sobg utrate prywatnosci ze
wzgledu na wymogi ,,publicznego raportowania”, wysitek i koszt przygotowania
takich raportow, zmiany w strukturze wlascicielskiej i, moze najbardziej irytuja-
ca rodzine, presja ze strony akcjonariuszy.

Pewng alternatywy jest ,,bezposrednia” oferta publiczna (skierowana do okre-
slonych znanych odbiorcéw), ktéra dostarcza bardziej ograniczonych korzysci, ale
jest tansza i latwiejsza do przeprowadzenia. Inng alternatywa (w szerokim ujeciu)
jest w ogole nieupublicznia¢ dziatalnosci firmy z powodu przewagi konkurencyj-
nej, jaka firma osiaga, pozostajac prywatna: dyskrecja, stabilizacja, elastycznos¢
i fatwos¢ przystosowania sie”’.

Korzysci i zagrozenia strategii upublicznienia

Upublicznienie jest posunieciem obfitujacym réznorodnymi ryzykami dla wielu
wlascicieli firm rodzinnych. A jednak zaskakujgca ilos¢ firm rodzinnych dokonata
tego, przynoszac wymierne, znaczace korzysci, zardbwno prowadzonej dziatalnosci,

50 M. Wagen, Going public: pros and cons of going public, Financial Management of Your Family
Company, Family Business Publishing Co., Philadelphia 2000, s. 105-108.

51 A. Winnicka-Popczyk, Upublicznienie firm rodzinnych - szanse i zagrozenia, [w:] Sutkowski
(red.), Firmy rodzinne - wspdtczesne wyzwania przedsiebiorczosci rodzinnej. Kierunki i strate-
gie rozwoju, ,Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie”, tom XllI, zeszyt 7, Spoteczna Akademia Nauk
w todzi, £6dz 2012, s. 75-90.
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jak i rodzinie. W Stanach Zjednoczonych sukcesywnie wzrasta popularno$¢ ofer-
ty publicznej (IPO) wérdd wlascicieli i inwestoréw. Rosnie réwniez jej popularno$¢
w Europie. Wlasciciele musza rozwazy¢ wszystkie korzysci i ryzyka. Upublicznienie
moze by¢ doskonatg drogg do podwyzszenia kapitalu, zapewnienia akcjonariuszom
mozliwoéci wyplacalnosci (cash out) oraz przyciagnigcia zdolnych menedzeréw.
Jednoczesnie upublicznienie moze rzeczywiscie wyeliminowa¢ prywatno$¢, ograni-
czy¢ sile zarzadzania przez rodzine, nawet spowodowa¢ okolicznosci przejecia firmy.

1)

2)

3)

Latwiejszy dostep do kapitalu, wieksza ptynnos¢

Wrhasciciele, ktérzy upublicznili firme lub oznajmili, ze chcieliby wyemitowac
akcje, przytaczali powazne przewagi. Skoro tylko akcje znajda sie na gieldzie
papierow warto$ciowych, wlasciciele uzyskujg instrument sprzedazy akcji
w celu pozyskania kapitalu dla firmy lub gotowki dla siebie. Czesto wlasciciele
sprzedaja akcje w matych, kolejnych partiach na miare potrzeb, zatrzymujac
wystarczajacy ilos¢ akcji niezbedng do kontroli zarzadzania catoécig firmy.
Sposobnos¢ finansowania wzrostu firmy raczej kapitalem wiasnym (equity)
niz dltuznym przekonuje wielu wiascicieli do oferty publicznej. Dodatkowy
working capital umozliwia im osiggna¢ wiekszy udzial w rynku, wprowadzi¢
nowy produkt, unowoczesni¢ technologie czy pokonac recesje.

Istniejg dwie drogi upublicznienia dzialalnosci przez firme¢ prywatng. Pierw-
sz jest przeznaczenie do sprzedazy juz istniejacych akcji bedacych w posiada-
niu akcjonariuszy. Nie zwiekszy to ptynnosci firmy, ale zaopatrzy akcjonariu-
szy w gotowke i wprowadzi akcje na rynek. Druga metoda jest wyemitowanie
dodatkowych akeji dostarczajacych kapitatu firmie przez zewnetrznych inwe-
storéw placacych za nowe akcje. To moze przynies¢ wiele korzysci.
Upublicznienie firmy tworzy zatem rynek dla akgji, ktére: moga podwyzszy¢
kapital, zabezpieczy¢ podwyzki plac, zwigkszy¢ pltynnos$¢ aktywow firmy,
zwiekszy¢ fundusze przeznaczone na zaplate podatkéow od spadku;
Plynnos¢ akeji

Akcje firm prywatnych maja ograniczong ptynnos¢. Upublicznienie spot-
ki stwarza rynek, na ktorym akcje te moga by¢ tatwo sprzedane. Poza tym
banki i inni pozyczkodawcy o wiele chetniej pozwalaja cztonkom rodziny
wykorzystywac akcje jako zabezpieczenie pozyczek. Respondenci wskazy-
wali, Ze wykorzystanie rynku publicznego daje réwniez cztonkom rodziny
niepracujagcym w firmie sposobno$¢ zamiany w razie potrzeby ich akcji na
gotowke za przewidywalng cene (niektérzy wlasciciele tworzyli porozumie-
nia, ktére okreslaty, jak duzo akcji moze by¢ sprzedanych w ciggu okreslo-
nego okresu czasu, tak by kontrola rodziny i cena rynkowa nie zmienily sie
zbyt drastycznie). Emitujac dwa rézne rodzaje akeji: z glosem (voting) i bez
glosu (nonvoting), mozna zapewnic¢, ze rodzina zachowa kontrole nad firma;
Rozwiazania dla splaty podatku od spadku i darowizny

Rodziny rzadko kiedy posiadaja prywatny majatek, by zaptaci¢ podatek od
spadku w przypadku $mierci wlasciciela. Obcigzenie zwykle przypada fir-
mie, a wysilki pozyskania pieniedzy czesto drenuja rezerwy firmy i narazaja
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4)

5)

6)

7)
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jej przysztos¢. W przypadku uczestniczenia w rynku publicznym wlasciciele
moga pozyska¢ fundusze na zaplacenie podatkéw od spadku poprzez sprze-
daz we wlasciwym czasie czesci akeji;

Zwigkszenie wartosci firmy

Od chwili upublicznienia akgji ich cena moze wzrosna¢ znaczaco. Inwesto-
rzy zewnetrzni sg o wiele bardziej chetni zaptaci¢ wyzsza cene za akcje spot-
ki publicznej niz prywatnej z uwagi na ptynno$¢ akeji, wiarygodnos¢ przy-
pisang spotkom publicznym oraz otwartos¢ informacyjng (w tym dotyczaca
finanséw) firm publicznych;

Zrédto tanszego kapitatu

Sprzedaz akcji w ofercie publicznej jest ekwiwalentem pozyczania pienigdzy,
ktére nie muszg by¢ zwracane natychmiast. Poprawia to pozycje finansowa
firmy, moze takze umozliwi¢ kredytowanie po bardziej atrakcyjnej stopie
procentowej. Ponadto respondenci, ktorzy przeprowadzili pomyslng IPO,
wskazywali, ze byli w stanie pozyska¢ dodatkowy kapital w kolejnych ofer-
tach nawet na jeszcze bardziej korzystnych warunkach. Ten cykl umozliwia
kontynuacje pozyskiwania (infuzji) kapitatu, poprawia réwnowage finanso-
w3 i podnosi zdolno$¢ kredytowa. Rynek publiczny stwarza wiascicielom
réwniez mozliwosci nabycia firm. Wlasciciele moga sprzedac akeje, aby
podwyzszy¢ stan gotowki (na wydatki) lub oferowa¢ akcje bezposrednio
wlascicielom innej firmy w zamian za akcje w ich firmach;

Zacheta dla zdolnych menedzeréw

Bodzce gieldowe moga by¢ kluczem do przyciagniecia i pozyskania zdolnych
menedzeréw spoza rodziny. Akcje w firmach prywatnych moga powodowac
u pracownikéw ,,zdrowy” sens posiadania wlasnosci, s3 jednak zwykle ogra-
niczone sposobnosci uptynnienia ich. Tworzenie rynku dla akcji czyni zachete
o wiele wieksza. Eliminuje rowniez presje wywierang na czlonkow rodziny
i firme co do odkupienia akcji od odchodzacych kierownikéow. Co wigcej, fir-
my z publicznymi akcjami sg bardziej chetne do zaakceptowania kierownikow
spoza rodziny na wyzszych i najwyzszych szczeblach zarzadzania;
Podwyzszony prestiz firmy

Jedng z przewag upublicznienia, ktéra byta szeroko podnoszona przez re-
spondentow, jest wieksza korporacyjna rozpoznawalnos¢, ,widocznos¢”
w otoczeniu i prestiz. Jesli firma rodzinna jest dobrze prowadzona i odnosi
sukcesy, upublicznienie zwykle rozszerzy rozpoznawalnos$¢ jego produktow
i ustug, jak réwniez reklame, ktora otrzymaja. Obie strony: klienci i inwesto-
rzy czesto preferujg wspolprace biznesowa z dobrze znanymi przedsigbior-
stwami. Wiele firm rodzinnych uzyskalo miedzynarodowa stawe po przy-
stapieniu do oferty publicznej. Przyktady obejmuja: Benetton we Wloszech,
Peugeot we Francji, BMW w Niemczech, Hoffmann-LaRoche w Szwajcarii,
Kikkoman w Japonii i Marriott w USA. Wszystkie te przedsigbiorstwa upu-
blicznily swojg dzialalnos¢, by przyspieszy¢ wzrost i da¢ wlascicielom wigk-
szg elastycznos¢ w relacjach z firma.
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Obok wszystkich potencjalnych korzysci upublicznienie powoduje kilka moz-
liwych zagrozen.

1)

2)

3)

4)

5)

Utrata prywatnosci

Respondenci podkreslali, ze najbardziej niszczacg zmiang, ktora nastepuje,
gdy firma sprzedaje akcje w ofercie publicznej, jest utrata przywileju pry-
watnos$ci. Pozycja finansowa firmy, tozsamos¢ akcjonariuszy i stopien po-
ufnosci, jakimi cieszyli sie wlasciciele i akcjonariusze, zmienia si¢ znacznie.
Zarobki, zachety i ponadplanowe dochody dla kierownictwa rodzinnego
stang sie publiczng informacja. Dokumenty, ktdre zawieraja wysoce drazli-
we informacje, takie jak dane o sprzedazy czy zarobki dyrektoréw, beda wy-
jawiane akcjonariuszom publicznym oraz instytucjom regulujagcym rynek
regularnie lub okresowo;

Mozliwe przejecia firmy

Jesli firma wyemituje zbyt duzo akeji, inwestorzy czy konkurenci moga prze-
ja¢ kontrole od wlasciciela. Wladciciele rodzinni powinni zachowa¢ wystar-
czajacy ilos¢ akeji, zeby byli w stanie kontynuowac wybdr dyrektoréw i okre-
$la¢ dziatania firmy. Jesli wigcej niz 50% akcji bedzie rozdystrybuowanych,
rodzina moze prébowac zachowa¢ kontrole przy sprzedazy akcji w matych
partiach. Pociagnie to za sobg ryzyko, gdyz inwestorzy moga skupowa¢ ak-
cje i organizowa¢ kampani¢ przejecia. Alternatywnie wiasciciele rodzinni
moga emitowa¢ w ofercie publicznej tylko akcje nieme (unvoting stocks),
ktére jednak mniej interesujg inwestoréw i dlatego zwykle uzyskuja nizsze
ceny;

Zmiany w strukturze zarzadu

Jesli bank inwestycyjny nabywa akcje w spdlce publicznej, moze oczekiwaé
miejsca w zarzadzie. W Europie nie ma takiego prawa, jest jednak zwykle
wymagane przez bank, ktéry uwaza cztonkostwo w zarzadzie za najlepsza
droge do zapewnienia dostepu do aktualnych informacji o firmie i wywie-
rania wplywu na podejmowane decyzje. Praktyka ta jest mniej powszech-
na w Stanach Zjednoczonych. Mimo Ze rodzina moze uwazac to za erozje
kontroli, ekspertyzy bankéw czesto znacznie przyczyniajg si¢ do sukcesow
firmy. Posiadanie takiego przedstawiciela w zarzadzie generalnie réwniez
tworzy nowy status firmy;

Ograniczenie sily rodziny w firmie

Firma bedzie nagle zwigzana z osobami z zewnatrz, majacymi glos w spra-
wie jej dzialalno$ci. Spotkania akcjonariuszy nabiora bardziej formalnego
i zlozonego charakteru. Akceptacja zarzadu i konsensus akcjonariuszy beda
potrzebne w wielu specyficznych i nietypowych sprawach. Zmiany w struk-
turze wlasnosci czy polityce dzialania, przydziat akcji czy ustalanie wysoko-
$ci dywidend beda dokonywane publicznie;

Presja ze strony akcjonariuszy

Moze jednak najwigksze ryzyko bedzie pochodzito od akcjonariuszy i doty-
czylo zadan co do udzialu w zyskach. To akcjonariusze bedg rozsadza¢ m.in.
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o warunkach wyptat dywidend, cenach akcji czy wysokosci wynagrodzen
dla zarzadzajacych. Jedli rodzina nie bedzie wystarczajaco uwazna i czujna,
uprawnienia akcjonariuszy moga sprowadzi¢ zarzadzanie firma do ktadze-
nia nacisku na krétkoterminowe cele, a nie na realizacj¢ dugoterminowych
strategii;

6) Wzrost kosztow

Poczatkowy koszt upublicznienia jest istotny i znaczny. Prowizja under-
writera, ustawowe oplaty, koszty opracowania i publikacji prospektu emisyj-
nego, koszty rejestracji, wydatki przeznaczone na audyt moga stanowic na-
wet 10-25% ceny emisyjnej. Gléwni zarzadzajacy odnotowuja, ze od chwili
podjecia decyzji o upublicznieniu muszg poswigca¢ nadspodziewanie duzo
czasu na informowanie akcjonariuszy i potencjalnych inwestoréw, przygo-
towywanie raportéw, co odwraca ich uwage od codziennych operacji. Moze
by¢ réwniez konieczne uaktualnienie systemu rachunkowosci firmy, tak
by moégt dostarcza¢ aktualnych informacji finansowych odpowiadajacych
standardom gieldy papieréw wartosciowych i jej regulacjom. Jesli kompleks
wymagan co do raportéw nie jest dokladnie spelniony, zarzadzajacy moga
podlega¢ réznym ustawowym obcigzeniom, jak np. kary za tworzenie ra-
portéw fatszywych lub wprowadzajacych w blad.

Najwiekszym ograniczeniem upublicznienia jest to, Ze pozycja finansowa
firmy, tozsamo$¢ akcjonariuszy i stopien prywatnosci wlascicieli zmieniajg si¢
znaczaco. B. Rudolph zaproponowal interesujacy podzial korzysci i zagrozen dla
publicznej rodzinnej spotki akcyjnej zaréwno z punktu widzenia firmy, jak i pro-
wadzacej jej rodziny (tab. 8).

Tabela 8. Zestawienie gtéwnych zalet i wad publicznej rodzinnej spo6tki akcyjnej wedtug
B. Rudolpha

ZALETY PUBLICZNEJ SPOLKI AKCYINEJ

I. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa

1) Korzysci finansowania

- odnawialne zdolnosci pozyskiwania dtugoterminowego kapitatu (obarczonego ryzykiem),
- mozliwosci emitowana specyficznych instrumentéw finansowych (pozyczki zamienne,
pozyczki opcyjne, akcje uprzywilejowane, $wiadectwa uzytkowe, akcje pracownicze),

- rozszerzenie mozliwosci kredytowych;

2) Pozyskanie wykwalifikowanego kierownictwa spoza rodziny;

3) Mozliwo$¢ zapobiegania rozproszeniu kregu wspolnikéw (akcjonariuszy);

4) Pozytywne skutki informacji przekazywanych przez przedsiebiorstwo dla reklamy, marke-
tingu, public relations i tozsamosci korporacyjnej (Corporate Identity).

IIl. Z punktu widzenia rodziny przedsiebiorczej

1) Podwyzszenie kapitatu wtasnego bez finansowego zaabsorbowania rodziny;

2) Mozliwos$¢ wykorzystania praw akcjonariuszy do zapewnienia ptynnosci firmy;

3) Mozliwo$¢ zachowania wptywu rodziny na kierunek rozwoju firmy.
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WADY PUBLICZNEJ SPOEKI AKCYJNEJ

1) Uzaleznienie mozliwosci finansowania od sytuacji na rynku kapitatowym;
2) Mnozace sie rachunkowe, audytorskie i publikacyjne obowiazki;

3) Niebezpieczenstwo przejecia firmy;

4) Zmniejszajacy sie wptyw rodziny na kierowanie firma;

5) Wyzsze obcigzenia podatkowe.

Zrédto: B. Rudolph, Zum ,going public” von Familienunternehmen: Institutionele Voraussetzun-
gen und Vorteilhaftigkeitskriterien, Lehrstuhl fur Kreditwirtschaft und Finanzierung der Johann
Wolfgang Goethe-Universitat, Franfurt a.M., Bonn, 14.06.1984, s. 9 (materiat niepublikowany).

Czynniki warunkujace upublicznienie firmy rodzinnej

Decyzja o upublicznieniu firmy jest jedng zmiang, faktyczne jej wykonanie — dru-
ga. Wlasciciele biznesu rodzinnego muszg wnikliwie przeanalizowac, czy wejscie
na rynek publiczny - najpierw pierwotny i w nastepnej kolejnosci wtérny - jest
w danej chwili pozadanym rozwigzaniem. Podstawowe pytania®’, na ktore trzeba
znalez¢ odpowiedz, brzmia:

» czy skala dzialania firmy jest wystarczajaco duza?

= czy firma osigga wystarczajaco duze przychody?

= czy firma jest w stanie ponie$¢ niezbedne koszty?

» czy koszt pozyskania kapitatu nie bedzie zbyt wysoki?

= jaki powinien by¢ zakres emisji akcji?

= czy rodzina jest w wystarczajacym stopniu przekonana i przygotowana do

procesu upublicznienia?

O wiele fatwiej jest wejs¢ na rynek publiczny duzym firmom niz §rednim. Opo-
datkowanie, regulacje i wymogi administracyjne odnosnie do przyjecia na naj-
wigksze gieldy zostaly stworzone dla duzych firm; ich zlozonos¢ i koszty s3 wysoce
zniechecajace dla $rednich firm. Srednie firmy postgpia znacznie lepiej, najpierw
przystepujac do rynkéw typu alternatywny system obrotu lub gietd regionalnych;
obie formy moga by¢ bardzo produktywne.

Inwestorzy sklaniajg si¢ do poszukiwania firm z kilkoma latami silnego, trwa-
tego wzrostu i rosngcych zyskow. Te cechy i wskazniki pokazuja inwestorom zdol-
no$¢ zarzadzajacych do konkurowania w diugim okresie czasu. Wlasciciel po-
winien emitowac akcje w ofercie publicznej tylko wtedy, kiedy firma osiagnie
taki poziom, w przeciwnym razie zainteresowanie inwestorow bedzie praw-
dopodobnie niewielkie. Inwestorzy takze nie bedg bra¢ pod uwage inwestowa-
nia w IPO dopéty, dopoki firma nie bedzie mogla oczekiwa¢ znaczacego wzrostu
w ciggu kilku nastepnych lat.

Nawet po spelnieniu wymaganych kryteriéw, warunki rynkowe moga nie by¢
sprzyjajace w tym czasie, kiedy firma chce uplasowac¢ swoja oferte. Rynek dla IPOs

52 K. Korda, Rynek publiczny jako strategia wyjscia z biznesu rodzinnego, TPA Horwath, TaxFin.
pl, 2010.
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zmienial sie¢ znaczaco: od depresyjnego poziomu polowy lat 70. do rekordowo wy-
sokiego poziomu polowy lat 80. ubieglego wieku, by znéw ulec zalamaniu w roku
2008. Czynniki polityczne, stopy procentowe, stopa inflacji, prognozy ekonomicz-
ne — wszystko to wplywa na nastroje inwestoréw. Analitycy rynku przepowiadaja
odnowienie zainteresowania upublicznieniem firm rodzinnych w Europie i USA
w najblizszej przyszlosci, szczegélnie po dokonaniu si¢ zmiany pokoleniowe;
w tych podmiotach.

Firmy rodzinne, ktére odnosza sukces i maja potencjal przyszlosci, potrzebe ka-
pitatu i ptynnosci, godza sie na utrate czesci prywatnosci i kontroli, moga znalezé
optymalny czas, by upubliczni¢ dzialalnos¢.

Niektore przyczyny odrzucenia strategii upublicznienia

Wrhasciciele firm rodzinnych przeciwni upublicznieniu dziatalno$ci thumaczg swo-
je stanowisko gtéwnie obawg przed nieunikniong w tej sytuacji utratg prywatno-
$ci, nadmiernym uzaleznieniem od wahan koniunktury i nastrojéw na rynkach
finansowych oraz tym, ze w firmach prywatnych decyzje podejmowane sa szybciej
niz w firmach publicznych, w ktérych proces decyzyjny jest czesto zbyt sformali-
zowany i wydluzony w czasie. Samuel C. Johnson, wtasciciel w czwartym pokole-
niu firmy Johnson Wax, deklaruje, ze jego przedsi¢biorstwo nigdy nie bedzie miato
publicznego charakteru, podnoszac ewidentne przewagi, jakimi cieszg si¢ firmy
prywatne, tzn. dyskrecja, stabilizacja, elastycznoscia oraz wspanialomyslnoscia™>.
Na warszawskiej gieldzie notowanych jest 487 spolek akcyjnych (stan na
01.02.2016 r.). Nie dysponujemy jednoznacznymi statystykami, ile z nich ma cha-
rakter rodzinny ze wzgledu na problemy z definicjg firmy rodzinnej oraz to, ze nie
wszystkie firmy potwierdzaja swoja rodzinng tozsamo$¢. Znane sg przypadki, ze
wlasciciele neguja wrecz dominujaca role rodziny w firmie. Niemniej jednak sza-
cuje sig, ze moze ich by¢ nawet do 30%. Zalacznik 3 zawiera podstawowe dane do-
tyczace 15 firm o réznym przedmiocie dzialalno$ci, wysokosci kapitalu, terminie
gieldowego debiutu, jak réwniez udziale cztonkow rodziny w strukturze wlasnosci
oraz organach zarzadzajacych. W Polsce systematycznie przybywa firm rodzin-
nych uczestniczacych w publicznym obrocie. Dla wielu z nich etapem wstepnym
bedzie dynamicznie rozwijajacy sie Alternatywny System Obrotu NewConnect.
Wydaje sie, ze rynek gieldowy jest powazng szansg rozwoju dla duzych, preznie
dzialajacych firm rodzinnych w naszym kraju.

Rynek akcji NewConnect (NC) zostal utworzony w 2007 r. przez Gielde Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie jako alternatywny system obrotu (ASO).
Przeznaczono go dla finansowania matych i §rednich przedsiebiorstw na réznych
etapach rozwoju, dzialajacych w rozmaitych branzach. Wsr6d emitentéw rynku
znajdujg sie spotki innowacyjne, nowych technologii, jak réwniez te prowadzace
dzialalno$¢ w bardzo tradycyjnych sektorach gospodarki. W chwili obecnej (dane

53 S.C. Johnson, Why we’ll never go public, Financial Management of Your Family Company,
Family Business Publishing Co., Philadelphia 2000, s. 110-114.
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na 01.02.2016 r.) NewConnect zajmuje pozycje liczacego sie w Europie rynku
ASO, na ktérym notowanych jest 419 spotek™. Przedmiotem analizy beda przed-
siebiorstwa: PGS Software S.A., Admiral Boats S.A. oraz Pharmena S.A.

Istota, funkcje i wymogi rynku NewConnect. Koszt pozyskania kapitatu
NewConnect jest rynkiem dla niewielkich, dynamicznie rozwijajacych sie firm, re-
alizujacych jednoznacznie sformutowang strategie rozwoju, ktére zglaszaja zapo-
trzebowanie na znaczace zasilenie kapitatowe, nawet w kwocie do kilkudziesieciu
miliondéw zlotych. Pozyskany od inwestoréw kapital powinien spelnic¢ funkcje: sty-
mulatora rozwoju spétki, czynnika budowania jej przewag konkurencyjnych oraz
zrodia tworzenia warto$ci dla akcjonariuszy. Wsrod zalet tego rynku wymieni¢
nalezy: mozliwo$¢ pozyskania kapitalu poprzez kolejne emisje akeji, uproszczo-
ne wymogi formalne i procedury dopuszczenia do obrotu, niskie koszty debiutu
i notowan, pozyskanie dla firmy inwestoréw i partneréw biznesowych, prestiz i re-
nome zwigzane z funkcjonowaniem w formie spétki publicznej, promocje i roz-
poznawalnos¢ firmy, zwigkszong wiarygodnos¢ wobec bankéw i kontrahentow™.

Wymogi dopuszczenia dla spétek oraz zasady ich uczestnictwa sg ustanawiane
przez GPW, tak by NC byt z jednej strony rynkiem nieprzeregulowanym, a z dru-
giej zapewniajacym przejrzystos¢ i bezpieczenstwo obrotu charakterystyczne dla
rynku publicznego. Firma decydujaca si¢ na debiut powinna spetnia¢ okreslone
wymogi, takie jak: status spétki akcyjnej (lub komandytowo-akcyjnej), minimalna
wartos$¢ kapitalu wlasnego emitenta — 500 tys. zt wlacznie z kosztami przyszlej
rejestracji akcji objetych w wyniku oferty, minimalna warto$¢ nominalna 1 akcji
- nie mniej niz 10 gr, nieograniczona zbywalnos¢ akcji, spétka nie moze znajdo-
wac si¢ w stanie upadlosci lub w trakcie postepowania likwidacyjnego, korzystanie
z pomocy Autoryzowanego Doradcy oraz Animatora Rynku, minimum 15% akcji
musi znajdowac si¢ w posiadaniu co najmniej 10 akcjonariuszy, z ktérych kazdy
posiada nie wigcej niz 5% ogolnej liczy gtosow, sporzadzenie wlasciwego doku-
mentu informacyjnego.

Wazng cechg rynku NC jest mozliwo$¢ pozyskania kapitalu w drodze ofer-
ty prywatnej o prostej, szybkiej, niewymagajacej duzych nakladéw finansowych
procedurze. Przygotowania do wejscia na rynek przy zalozeniu przeprowadzenia
oferty prywatnej trwajg zwykle kilka miesigcy, podczas gdy przy ofercie publicznej
na rynku regulowanym czynnosci te moga zaja¢ nawet rok.

Koszty pozyskania kapitalu przez spotki obejmuja: oplate za wprowadzenie ak-
cji do obrotu na NC (6 tys. zl) oraz za wprowadzenie do obrotu kolejnych emisji
(2,5 tys. zl), zryczaltowane optlaty za notowanie akeji (w pierwszym kalendarzo-
wym roku notowania 1,5 tys. zt, w kolejnych latach kalendarzowych - 0,02% war-
tosci rynkowej wszystkich akeji emitenta, lecz nie mniej niz 3 tys. zI i nie wiecej niz

54 Statystyki roczne za lata 2007-2013, www.newconnect.pl (dostep: 15.04.2014).
55 Przewodnik po rynku NewConnect, http://www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobra-
nia/GPW_Przewodnik_NC.pdf (dostep: 15.04.2014).
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8 tys. zl). Praktyka pokazuje, ze w dotychczasowej historii rynku spotki pozyskuja
srednio 3,53 mln zI przy $rednim koszcie 4,89%.

Zmniejszone wymogi formalne zwigzane z debiutem (w szczegdlnosci w trybie
oferty prywatnej) przektadaja sie na stosunkowo niski - konkurencyjny wobec
innych form finansowania - koszt pozyskania kapitalu, co stanowi dla spdtek
niewatpliwg zalete tego rynku.

Firmy rodzinne na NewConnect - przeglad dotychczasowych badan
Jedno z nielicznych, a w tak kompleksowym zakresie bodaj pierwsze przedsigwzie-
cie badawcze calej populacji spoltek na rynku NC, pod katem ustalenia liczby
przedsiebiorstw rodzinnych oraz zidentyfikowania modelu i stopnia internacjona-
lizacji ich dziatalnosci, przeprowadzit W. Popczyk®.
Badaniem, ktére trwalo od 23 kwietnia 2012 r. do 27 stycznia 2013 r., objeto
- jak juz wspomniano - calg populacje malych i $rednich przedsigbiorstw noto-
wanych na NewConnect w liczbie 425 podmiotéw. Wyniki badania dostarczyly
wielu informacji, ktére pozwolily dokona¢ analizy znaczenia biznesu rodzinne-
go w polskim alternatywnym systemie obrotu. Ponizej zaprezentowano wiek-
sz0$¢ z nich*®.
1) Typy firm rodzinnych na NC
Punktem wyjscia badania okazato si¢ zdefiniowanie firmy rodzinnej jako ,,przed-
siebiorstwa o dowolnej formie prawnej, ktorego kapital w calosci lub w decyduja-
cej czedci znajduje si¢ w posiadaniu rodziny, przynajmniej jeden jej czlonek wy-
wiera decydujacy wplyw na kierownictwo lub sam sprawuje funkcje kierownicza
z zamiarem trwalego utrzymania przedsiewziecia w rekach rodziny”. W $wietle
powyzszego W. Popczyk zidentyfikowal - jak juz zauwazono w rozdziale pierwszym
- na rynku NC trzy gtéwne typy przedsigbiorstw rodzinnych:
= typ A, o duzym stopniu koncentracji wlasnosci, w ktérym rodzina dominuje
zaréwno w strukturze wlasnosci, jak i w zarzadzaniu biznesem;
= typ B, wktérym rola rodziny sprowadza si¢ do nadzoru zarzadu dzigki domi-
nacji w strukturze wlasnoséci. Zalozyciele rodzinni wycofali si¢ z aktywnego
zarzadzania przez wzglad na bariere kompetencji w zarzadzaniu wzrostem
przedsigbiorstwa publicznego, wiek czy przyczyny losowe i brak sukcesora
rodzinnego. Przykladem typu B sg takze firmy przejete wlasnosciowo przez
cztonkow rodziny niezatozycielskiej;

56 Tamze.

57 K. Safin, Recenzja ksigzki: W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym,
WUEL, £6dz7 2013.

58 W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym. Analiza poréwnawcza ekspan-
sji miedzynarodowej firm rodzinnych i nierodzinnych z rynku NewConnect, Wydawnictwo Uni-
wersytetu £édzkiego, £6dz 2013.

59 P.A. Frishkoff, Understanding Family Business: Why Do Family Businesses Fail?, ,Family Busi-
ness Program Newsletter”, Oregon State University, Vol. 3, Issue 3, Summer 1995, frishkoff
bus.orst.edu (dostep: 20.10.1996).
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= typ C, w ktérym zalozyciele/przedsigbiorcy rodzinni dominujg w zarzadza-
niu, a nie majg przewagi bezwzglednej we wlasnosci, charakteryzuje sie roz-
proszong strukturag wtasnosci lub obecnoscig w niej inwestora znaczacego,
np. Venture Capital/Private Equity.

Na podstawie informacji zawartych w bazie danych, stworzonej na potrzeby
analityczne, stwierdzono, iz »firmy rodzinne na NewConnect stanowia 68,5%
calej populacji, firmy nierodzinne i prywatne stosownie 22,1% i 9,4%. Wsrod
firm rodzinnych dominuje typ A - 58,1%, typ B stanowi 20,6% a typ C 21,3%
populacji”®.

2) Zatrudnienie i wielko$¢ przedsiebiorstw

Srednia liczba pracownikéw firm na NewConnect to 42,1, przy czym media-
na jest wyraznie nizsza — 15 (potowa firm zatrudnia wigc nie wiecej niz 15 pra-
cownikow, ale z drugiej strony potowa zatrudnia co najmniej 15 oséb). Wystepuja
réwniez przypadki nietypowe (niespetna 3% to duze firmy, zatrudniajace przynaj-
mniej 250 pracownikéw, w tym jedna — ponad 900) wobec faktu, ze ok. 40% z firm
zatrudnia co najwyzej 10 pracownikéw, z czego 27% — nie wiecej niz 5.

Z punktu widzenia wielkosci zatrudnienia réznice miedzy firmami rodzinnymi
i pozostalymi typami nie sg duze. W przypadku firm rodzinnych nieco cz¢sciej niz
w przypadku pozostalych mamy do czynienia z wigkszym zatrudnieniem (21,7%
z nich to firmy $rednie, 2,5% - duze, a stosunkowo rzadko — w poréwnaniu z po-
zostalymi typami firm - sg to firmy mikro).

Podobnie nie obserwuje si¢ znaczacych réznic miedzy poszczegolnymi typami
firm rodzinnych. Udzial mikrofirm jest stosunkowo najnizszy w przypadku firm ro-
dzinnych typu A (33% wobec ponad 40% w przypadku pozostatych), nieco wyzszy
jest z kolei odsetek podmiotdw sredniej wielkosci. Zatem z punktu widzenia zatrud-
nienia firmy rodzinne typu A s3 wieksze od pozostatych typéw firm rodzinnych.

3) Struktura geograficzna dzialalnosci

Rozklad firm rodzinnych wedlug regionéw geograficznych jest nastepujacy:
71% firm z regionu zachodniego, 70% firm z regionu centralnego i 60% firm z re-
gionu wschodniego ma charakter rodzinny. Najwiekszy odsetek firm rodzinnych
typu A jest w zachodniej Polsce - 63%, a najmniej w centralnej Polsce - 53%. O ile
rozklad regionalny firm rodzinnych typu C jest prawie réwnomierny, o tyle firmy
rodzinne typu B dominuja w centralnej Polsce - 27% wobec 15% w zachodniej
Polsce. A zatem bardziej tradycyjne firmy rodzinne s3 w regionie zachodnim, na-
tomiast bardziej zorientowane na wzrost w regionie centralnym. Trudno wnio-
skowa¢ o prawidlowosciach w tym wzgledzie w odniesieniu do firm rodzinnych
regionu wschodniego z uwagi na niewielki ich odsetek w calej badanej populacji.
Wyjatkiem jest wojewddztwo malopolskie, dla ktérego wskazniki dotyczace typu
firmy rodzinnej zblizone sa do regionu centralnego.

60 W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym. Analiza poréwnawcza ekspan-
sji miedzynarodowej firm rodzinnych i nierodzinnych z rynku NewConnect, Wydawnictwo Uni-
wersytetu £ddzkiego, £6dz 2013.
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4) Charakterystyka wiekowa firm

Firmy rodzinne s3, generalnie rzecz biorgc, mlodsze niz firmy nierodzinne
i nieznacznie starsze niz firmy okreslone jako ,,prywatne”. Roznice te nie sg jed-
nak istotne w sensie statystycznym. Istotne réznice odnotowano natomiast miedzy
réznymi firmami rodzinnymi — wyraznie najstarsze sg firmy typu A, najmlodsze
- typu B. Firmy te cechuje jednak pod wzgledem wieku wysokie zréznicowanie,
a takze silna prawostronna asymetria (przewazaja podmioty o wieku nizszym niz
$rednia arytmetyczna).

5) Rozklad sektorowy dzialalnosci

Przedsigbiorstwa rodzinne sa obecne we wszystkich sektorach odnotowanych
na rynku NC. Zdominowaly sektor mediéw (72%) i technologii (69%) naleza-
cych do grupy o wysokiej dynamice zmian technologicznych, sektor budownictwa
(88%), handlu (74%), recyclingu (89%) i telekomunikacji (75%) nalezacych do
grupy o $redniej dynamice zmian technologicznych, sektor nieruchomosci (88%)
bedacy w grupie o niskiej dynamice zmian technologicznych. Mniej niz propor-
cjonalnie do udzialu ogdlnego na NC firmy rodzinne opanowaty sektory: e-han-
del (50%), eco-energia (54%) i inwestycje (48%). Firmy tego ostatniego sektora
zarzadzajg portfelami akeji i udzialéw innych matych, publicznych i prywatnych
przedsiebiorstw i maja charakter Capital Venture lub Private Equity. Mimo iz dzia-
talnos¢ inwestycyjna obarczona jest wigkszym ryzykiem, spora jej czg$¢ znajduje
sie pod kontrolg rodzin.

6) Struktura sektorowa w obrebie typéw firm rodzinnych

W obszarze sektoréw o wysokiej dynamice zmian technologicznych firmy ro-
dzinne typu C wystepuja czesciej (31%) a typu A rzadziej (52%) niz proporcjo-
nalnie do ich udzialu w ogélnej liczbie firm rodzinnych, co $§wiadczy o wigkszej
orientacji tych pierwszych na innowacje i gotowosci do podejmowania ryzyka
rynkowego. Z kolei w obszarze sektorow o niskiej dynamice zmian technologicz-
nych czgsciej wystepuja firmy rodzinne typu A (65%) niz typu C (14,5%). Fir-
my rodzinne typu B wystepuja w trzech obszarach sektoréw proporcjonalnie do
udzialu w ogoélnej liczbie firm rodzinnych, co $wiadczy o ich malej wrazliwosci na
poziom ryzyka w poszczegdlnych obszarach.

7) Start-upy rodzinne oraz tendencje wzrostowe/spadkowe na rynku NC

Start-upy stosunkowo czesciej notowano w przypadku firm rodzinnych (6,2%
wobec $rednio 5,4%). Biorac pod uwage firmy rodzinne, start-upy sa bardziej cha-
rakterystyczne dla firm typu B (11,7%) i C (8,1%) niz A (3,6%). W obu przypad-
kach rdznice nie sg jednak duze.

Firmy rodzinne wyrdzniaja si¢ na tle pozostatych pod wzgledem tendencji
wzrostowej — w ich przypadku tylko ok. 18% firm, czyli okoto dwukrotnie mniej
niz odnos$nie pozostalych grup, odnotowalo spadkows tendencje¢ wzrostu. Szcze-
gélnie wybijajg si¢ w tym zakresie firmy rodzinne typu A - jedynie ok. 11% z nich
odnotowalo spadek, za$ dwie na trzy firmy tego typu odnotowaly wzrost. Biorac
pod uwage wszystkie badane firmy notowane na NewConnect, pomimo kryzy-
su, ponad potowa z nich odnotowata wzrost, przy czym najczesciej byty to firmy
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rodzinne (ok. 62% wobec tylko ok. 30% w przypadku typowych firm nierodzin-
nych). Wérdd firm rodzinnych najczeéciej odnotowuje wzrost typ A — 68%, potem
typ C - 58%, natomiast tendencje spadkowaq najrzadziej typ A - 11,2%, potem
typ C - 19,4%. Natomiast typ B firmy rodzinnej wykazuje nieznacznie rzadziej
wzrost w porownaniu do typu A i C i znacznie czesciej niz one spadek. Osigganie
wzrostu czesciej przez firmy rodzinne i odnotowywanie rzadziej spadku przez nie
niz pozostale publiczne jest prawidlowoscig korespondujaca z wynikami badan
$wiatowych poréwnawczych, ktore opisuja firmy rodzinne jako te osiagajace lep-
sze wyniki finansowe.

Jesli chodzi o start-upy, 10 na 23 notowane na NewConnect firmy odnotowalo
niestety spadek (analogiczna sytuacja charakteryzuje wszystkie typy firm), kolejne
6 firm start-up6éw nie odnotowato zmian, a tylko 4 odnotowaly wzrost (wszystkie
z nich to firmy rodzinne - typu A i C).

Rezultaty badan wzgledem pozostatych zmiennych

Posiadanie grupy kapitalowej. Firmy rodzinne nie réznig sie istotnie pod wzgle-
dem posiadania grupy kapitalowej. Niewielkie réznice majg miejsce rowniez
w przypadku poszczegolnych typow firm rodzinnych, cho¢ warto zauwazy¢, ze do
grupy kapitalowej nalezy co dziesigta firma typu C, mniej wigcej co 6sma firma
typu B i co szosta firma typu A.

Podmiot zagraniczny w strukturze akcjonariatu. Bioragc pod uwage wszyst-
kie podmioty badane, nie ma znaczacych réznic miedzy firmami o odmiennym
charakterze, cho¢ wyrdzniajg si¢ firmy okreslone jako prywatne — w ich przypad-
ku odsetek firm z udzialem kapitalu zagranicznego siega tylko 2,5%, podczas gdy
w pozostalych firmach (w tym w firmach rodzinnych) - jest to ponad 8%. Wyraz-
niej r6znig si¢ natomiast poszczegélne typy firm rodzinnych — notowane na New-
Connect. Podmioty typu C prawie trzykrotnie cze$ciej maja w strukturze podmio-
ty zagraniczne niz typu A i dwukrotnie czgsciej niz typu B (16,1% vs. 5,9% i 8,3%).

Status spolki zaleznej. Praktycznie nie réznig si¢ firmy rodzinne od nierodzin-
nych oraz poszczegolne typy firm rodzinnych miedzy soba z punktu widzenia
»statusu spolki zaleznej”, cho¢ zaznacza sie nieco nizszy odsetek firm typu C. Jako
spotki zalezne najrzadziej wystepuja firmy nierodzinne (ok. 3%), cho¢ w przypad-
ku firm rodzinnych odsetek ten jest tylko nieznacznie wyzszy (4,5%). Rowniez typ
firmy rodzinnej nie jest istotnym czynnikiem omawianej charakterystyki, jedynie
nieznacznie rzadziej niz w przypadku pozostatych, spétkami zaleznymi sg firmy
typu C.

Stosowanie franczyzy. Podobnie, niewielkie sg réznice z punktu widzenia sto-
sowania franczyzy - $rednio 3,8% notowanych na NewConnect spotek wykorzy-
stuje ja w ekspansji biznesowej, przy czym relatywnie najczesciej dotyczy to firm
rodzinnych (4,5% wobec ok. 2% w przypadku pozostalych firm), w tym zwtaszcza
tych typu A (5,3%).

Korzystanie ze $srodkéw unijnych. Po $rodki unijne siega $rednio niespel-
na 30% firm notowanych na NewConnect. Firmy rodzinne nie réznig si¢ w tym
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wzgledzie od pozostalych. Nieznacznie czgsciej ze srodkéw unijnych korzystaly
firmy rodzinne typu C niz A czy B.

Zaangazowanie w prace B+R. Pod wzgledem zaangazowania w prace badaw-
czo-rozwojowe (B+R) firmy rodzinne pozostaja na $rednim poziomie — odsetek
firm rodzinnych prowadzacych prace badawczo-rozwojowe siega 16,8% przy
sredniej 16,9%. Wyrazniejsze sa réznice miedzy poszczegdlnymi typami firm
rodzinnych (sila zwigzku jest w tu prawie trzykrotnie wigksza) — zdecydowanie
najczgsciej prace B+R prowadzg firmy typu C (nawet trzykrotnie cze$ciej niz te
typu B).

Obycie miedzynarodowe wlascicieli/zarzadu. Z punktu widzenia funkcjo-
nowania w otoczeniu globalnym wazne jest tez obycie miedzynarodowe wiasci-
cieli firm lub ich kadry zarzadzajacej. Poréwnujac firmy rodzinne z pozostatymi,
mozna zauwazy¢, ze mniej wiecej co czwarta firma rodzinna spelnia ten wa-
runek, co jednak jest wskaznikiem nizszym niz w przypadku firm okreslonych
jako ,prywatne’, ale za to dwukrotnie wyzszym niz w przypadku typowych firm
nierodzinnych.

= Pozyskiwanie srodkéw finansowych na rynku New Connect - z dotychczaso-
wych badan wiasnych autorki

PGS Software S.A. - firma rodzinna typu A - analiza do momentu wejscia

na GPW S.A.

Podstawowe informacje:

sektor - informatyka

lokalizacja - Wroctaw, Rzeszow

powstanie — 2005 r. spotka jawna, 2008 r. S.A., 2008 r. NewConnect

zatrudnienie - 82 osoby w 2011 r.

Firma PGS Software S.A. zostala zalozona w 2005 r. jako spo6tka jawna przez
Pawta Gurgula. Od 2006 r. nowym udzialowcem firmy zostal Wojciech Gurgul,
ktdry po przeksztatceniu firmy w spotke akcyjna w 2008 r. zostal prezesem jej za-
rzadu. Od roku 2008 spo6tka notowana jest na NewConnect. Obecnie bracia two-
rza zarzad spotki. Wojciech Gurgul jest wlascicielem 42,93% akcji dajacych mu
45,13% glosow, Pawel Gurgul posiada 42,94% akcji uprawniajacych do 45,14%
glosow.

PGS Software S.A. jest liczacym sie na rynku przedsi¢biorstwem sektora IT
tworzacym oprogramowanie na zamowienie, gldwnie dla klientéw z Europy Za-
chodniej i USA. Firma $wiadczy ustugi outsourcingowe w bardzo szerokim zakre-
sie, poczawszy od tworzenia aplikacji dopasowanych do indywidualnych potrzeb
klientéw, poprzez wdrozenia poszczegdlnych produktéw, az po dlugofalowe wspar-
cie techniczne i rozwojowe. Tworzone aplikacje rozwijane na potrzeby klientow
acza w sobie zalety oprogramowania ,,szytego na miar¢” z najlepszymi cechami
uniwersalnych aplikacji dostepnych na rynku. To sprawia, ze klienci firmy moga
sobie pozwoli¢ na implementacje produktéw nie tylko idealnie dostosowanych do
ich potrzeb, lecz takze opartych na sprawdzonych, §wiatowej klasy rozwigzaniach,
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ktore doskonale integruja si¢ ze srodowiskiem biznesu, tworzac nowy standard.
Ten sposéb tworzenia oprogramowania drastycznie obniza jego calkowity koszt,
przy jednoczesnym rozszerzeniu funkcjonalnosci i wparcia technicznego. Znajo-
mos$¢ nowoczesnych technologii w polaczeniu ze zrozumieniem strategii bizne-
sowej przedsiebiorstw, z ktorymi PGS wspdlpracuje, pozwala tworzy¢ produkty
przynoszace im mierzalne, ekonomiczne zyski®'.

Kapital pozyskany na rynku NC

W okresie szesciu lat obecnosci na rynku NC firma pozyskala na finansowanie
rozwoju tgcznie ponad 136 mln zl, osiggajac na koniec 2013 r. kapitalizacje na
poziomie 92 mln zI (zobacz tab. 9).

Tabela 9. Wielkos$¢ emisji akcji oraz kapitalizacja firmy PGS Software S.A. w latach 2009-2013

Wielkosé emisji | <2Pitalizacjana
Rok koniec okresu
(w mln zt)
(w mln zt)
2009 26,75 12
2010 26,75 13
2011 27,43 25
2012 27,64 71
2013 27,80 92
Razem 136,37 -

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Statystyki roczne za lata 2007-2013,
www.newconnect.pl (dostep: 15.04.2014).

Spotka wprowadzila do obrotu akcje kilku serii. Emisja akeji serii E i F zwigza-
na byta z realizacja programu motywacyjnego przygotowanego dla pracownikow,
ktérzy maja istotny wplyw na uzyskiwane przez firme wyniki i jej rozwdj, w tym
pozyskiwane i realizowane projekty. Osoby uprawnione otrzymaly wyemitowane
przez spotke warranty®.

Przychody spétki w 2012 r. wzrosty do 357% stanu z roku 2008, a do ponad
474% poziomu z roku 2007 (przed wejsciem na NC). W tym samym czasie zysk
netto wzrdst az do 361%. Celem strategicznym jest nieustanny, dynamiczny wzrost
realizowany droga akwizycji i budowania sieci partnerskich oraz utrzymanie wy-
sokiego poziomu rentownosci EBIT: 18-20%.

61 Profile badanych spoétek, http://www.newconnect.info/spolki (dostep: 15.04.2014).

62 Dokument Informacyjny PGS Software Spotka Akcyjna sporzgdzony na potrzeby wprowadzenia
akgji serii B,C,D do obrotu na rynku NewConnect, http://www.newconnect.pl/pub/dokumen-
ty_informacyjne/Dokument_informacyjny_PGS_Software.pdf (dostep: 15.04.2014).
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Admiral Boats S.A. - firma rodzinna typu B

Podstawowe informacje:

sektor - technologie

lokalizacja - Bojano (woj. pomorskie)

powstanie — 2008 r. spotka jawna., 2010 r. S.A., 2011 r. NewConnect
zatrudnienie - 16 os6b w 2011 r.

Admiral Boats S.A. jest firmg rodzinng typu B, gdyz rodzina zatozycieli domi-
nuje we wlasnosci — posiada 93 % gloséw w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
natomiast jedyny przedstawiciel rodziny — Paulina Kleba pelni funkcje wicepreze-
sa zarzagdu.

Admiral Boats jest producentem i dystrybutorem todzi. Wszystkie todzie pro-
dukowane przez firme posiadajg znak bezpieczenstwa CE przyznawany przez
instytucje certyfikujaca (Polski Rejestr Statkéow). Dodatkowo firma zastrzegta
wzory uzytkowe swoich fodzi na terenie Unii Europejskiej. Wyroby firmy cechu-
je wysoka jako$¢, bezpieczenstwo i konkurencyjna cena. W 2010 r. firma miala
w ofercie 12 modeli todzi. W 2011 r. oferta zostala poszerzona do 25 modeli.
W latach 2009-2010 firma nawigzata wspdlprace z najwigkszymi importerami
todzi z Holandii, a takze z dwoma po$rednikami z Norwegii, co pozwolilo jej na
zwiekszenie sprzedazy, ktéra w 2010 r. osiggneta poziom ponad 700 sztuk todzi
roéznego typu.

Spotka prowadzila dzialalnos¢ produkeyjng poczatkowo w dzierzawionym za-
kiadzie znajdujacym si¢ w Bojanie niedaleko Gdanska. W 2011 r. nabyta te nieru-
chomo$¢, a zakup sfinansowany zostal czesciowo z kredytu inwestycyjnego oraz
czesciowo ze $rodkow pozyskanych z emisji akeji.

Strategia Admiral Boats S.A. zaklada rozbudowe i modernizacje zaktadu pro-
dukcyjnego, w szczegdlnosci automatyzacje wydzialu laminatéw. Dzialania in-
westycyjne w tym zakresie pozwolg na znaczace zwiekszenie efektywnosci, przy-
spieszenie procesu realizacji zamdowien oraz na zwiekszenie mocy produkcyjnych.
Obecnie moce produkcyjne przedsiebiorstwa wynosza ok. 1100 fodzi rocznie. Po
zakonczeniu modernizacji zakltadu wzrosng one do poziomu ok. 1500 todzi. Firma
planuje takze dalszy rozwdj wlasnego biura projektowego. Bierze udzial w pro-
jekcie unijnym ,,Eksport szansa rozwoju Admiral Boats S.A” Projekt wspolfinan-
sowany jest ze srodkow Programu Operacyjnego ,Innowacyjna Gospodarka’, O$
priorytetowa 6: Polska gospodarka na rynku miedzynarodowym, Dzialanie 6.1:
Paszport do eksportu®.

Kapital pozyskany na rynku NC

W okresie trzech lat obecno$ci na rynku NC firma pozyskata na finansowanie
rozwoju tacznie 146 mln z1, osiagajac na koniec 2013 r. kapitalizacje na poziomie
68 mln zt (zobacz tab. 10).

63 Profile badanych spétek, http://www.newconnect.info/spolki (dostep: 15.04.2014).
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Tabela 10. Wielko$¢ emis;ji akcji oraz kapitalizacja firmy Admiral Boats S.A. w latach 2011-2013

Wielkosé emisji | <2Pitalizacjana
Rok koniec okresu
(w mln zt)
(w mln zt)
2011 38,08 29
2012 38,08 38
2013 70,38 68
Razem 146,54 -

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Statystyki roczne za lata 2007-2013,
www.newconnect.pl (dostep: 15.04.2014).

Admiral Boats S.A. w ramach rozbudowy zakladu produkcyjnego zrealizowala
dotychczas nastgpujace inwestycje: remont i docieplenie hali produkcyjnej, zakup
i instalacja systemu wentylacji i odprowadzenia niebezpiecznych substancji, zakup
i wdrozenie zintegrowanego systemu informatycznego zarzadzania produkcja,
przygotowanie oraz wdrozenie do produkeji nowych modeli fodzi. Dzialania te
zwigzane byly z nakltadami inwestycyjnymi o wartosci ok. 2,5 mln z{*.

Przychody spotki w roku 2012 wzrosty do ponad 227% poziomu z roku 2011,
a do ponad 837% stanu z roku 2010 (przed wejsciem na NC). W tym samym czasie
zysk netto wzrdst do ponad 375%.

Pharmena S.A. - firma rodzinna typu C

Podstawowe informacje:

sektor — ochrona zdrowia (biotechnologia)

lokalizacja - L6dz, spoiki zalezne w USA

powstanie — 2002 r. Sp. z 0.0, 2008 . S.A., 2008 r. NewConnect
zatrudnienie — 15 os6b w 2011 1.

Pharmena S.A. powstala z inicjatywy Jerzego Gebickiego, profesora Politechniki
Lédzkiej, ktory posiada 17,90% udzialu w akcjonariacie Spotki i tyle samo w glo-
sach. Pelni on funkcje przewodniczacego rady nadzorczej. Konrad Palka, prezes
zarzadu, jest zigciem profesora Gebickiego i posiada 11,99% udzialu w akcjonaria-
cie spotki i tyle samo w glosach. Lacznie w posiadaniu rodziny jest ok. 30% udzialu
w strukturze wlasnosci.

Na poczatku celem dziatalnosci firmy bylo komercjalizowanie odkrycia nauko-
wego w dermatologii, dokonanego przez zespdt profesora Gebickiego, tj. wprowa-
dzenie na rynek produktéw opartych w swym dzialaniu o substancj¢ czynng opa-

64 Dokument Informacyjny Admiral Boats Spétka Akcyjna z siedziba w Bojanie sporzadzony
na potrzeby wprowadzenia akcji serii B oraz akcji serii D do obrotu na rynku NewConnect,
http://www.newconnect.pl/pub/dokumenty_informacyjne/Admiral_Boats_DI.pdf
(dostep: 15.04.2014).
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tentowang przez Politechnike £6dzka i jej naukowcow. Wprowadzenie pierwszych
produktéw opartych o wyniki odkry¢ nastapito w 2003 r.

Obecnie w portfolio spotki znajduja sie produkty zapobiegajace nadmiernemu wy-
padaniu wloséw, dermokosmetyki do skdry suchej, skfonnej do podraznien i alergii,
preparaty przeciwtradzikowe, zele fagodzace skutki oparzen termicznych i stonecz-
nych oraz produkty przeciwzmarszczkowe. Dermokosmetyki oferowane przez firme
to produkty oparte na opatentowanej w pietnastu kluczowych krajach Europy sub-
stancji czynnej. Ze wzgledu na zlozonos$¢ procesu i zaawansowang technologie pro-
dukcja jest w 100% realizowana przez podmioty zewnetrzne. Produkty dostepne sa
tylko w aptekach. Udzial produktéw z kategorii ,wlosy” stanowil 76,20%, natomiast
produktéw z kategorii ,,skora” — 23,80% sprzedazy produktéw Pharmeny w roku 2011.

Drugim obszarem dzialalnosci spotki sg prace badawczo-naukowe, prowa-
dzone w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie wspdlnie z funduszami branzowymi
Domain Partners i MVM Life Sciences za posrednictwem spotki celowej Cortria
Corporation. Obecnie badania prowadzone s3 samodzielnie (przejecie spotki
amerykanskiej) i koncentrujg si¢ na opracowaniu innowacyjnego na skale swiato-
w3 leku przeciwmiazdzycowego nowej generacji — projekt 1-MNA®.

Kapital pozyskany na rynku NC

W okresie sze$ciu lat obecnosci na rynku NC firma pozyskala na finansowanie
rozwoju facznie ok. 41 mln z1, osiggajac na koniec 2013 r. kapitalizacj¢ na poziomie
157 mln zt (zobacz tab. 11).

Tabela 11. Wielko$¢ emisji akcji oraz kapitalizacja firmy Pharmena S.A. w latach 2008-2013

Wielko$¢ emisji Kapn.:allzaqa na
Rok koniec okresu
(w mln zt)
(w mln zt)
2008 6,25 152
2009 6,25 172
2010 6,25 163
2011 6,25 166
2012 7,04 43
2013 8,80 157
Razem 40,84 -

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Statystyki roczne za lata 2007-2013,
www.newconnect.pl (dostep: 15.04.2014).

65 Dokument Informacyjny Pharmena Spotka Akcyjna sporzadzony na potrzeby wprowadzenia
akgji serii Ai B do obrotu na rynku NewConnect, http://www.newconnect.pl/pub/dokumen-
ty_informacyjne/Pharmena_Dokument_informacyjny.pdf (dostep: 15.04.2014).
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Spolka nie prowadzi samodzielnie dziatalnos$ci produkeyjnej, w zwiazku z czym
nie wystepuja istotne z punktu widzenia spotki inwestycje w rzeczowy majatek
trwaly. Do istotnych inwestycji nalezy natomiast zaliczy¢ nabycie patentdéw i praw
do zgloszen patentowych, na bazie ktérych firma opiera swoja dzialalnos¢. Ponad-
to istotnymi z punktu widzenia przyszlych dochodéw firmy nalezy uzna¢ inwe-
stycje w finansowy majatek trwaly w postaci spélek zagranicznych: Cortria Cor-
poration oraz Dermena North America Inc. Obie spotki utworzone na podstawie
prawa USA.

W 2012 r. firma osiagneta przychéd do 173% poziomu z roku 2008 oraz do
207% poziomu z roku 2007 (przed wejsciem na NC). W tym samym okresie zysk
netto wzrést do ponad 692%.

3.4.1.4. Firmy rodzinne na prywatnym rynku kapitatowym (Private
Equity/Venture Capital)

Wspétpraca firm rodzinnych z funduszami Private Equity/Venture Capital
Zgodnie z definicjg European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA),
Private Equity (PE) stanowig inwestycje kapitatowe w przedsigbiorstwa rynku niepu-
blicznego. Celem tego typu inwestycji moga by¢: rozwéj nowych produktéw i tech-
nologii, zwigkszenie poziomu kapitalu pracujacego w przedsiebiorstwie, dokonanie
przeje¢ lub wzmocnienie struktury bilansu przedsiebiorstwa, jak réwniez rozwigza-
nie kwestii wlasnosciowych lub zwigzanych z zarzadzaniem. Sg one dokonywane we
wszystkich sektorach gospodarki oraz wszystkich fazach rozwoju przedsiebiorstwa,
czesto z zamiarem udzialu w bezposrednim zarzadzaniu tym przedsigbiorstwem.
Venture Capital natomiast jest czescia sktadowa Private Equity i polega na inwesty-
cjach kapitatowych dokonywanych w fazie rozpoczecia dziatalno$ci przez przedsie-
biorstwo, we wczesnej fazie jego rozwoju oraz jego ekspansji®’.

Fundusze PE zazwyczaj maja strukture spotek komandytowych. Cykl zycia fun-
duszy PE wynosi od 7 do 10 lat. Celem jest wyjscie z zyskiem przed zamknieciem
funduszy. Okres typowej inwestycji wynosi 3-5 lat, lecz moze siegac dziesieciu lat.
Refinansowanie pozwala na zamkniecie funduszu przed terminem zapadalnosci
wszystkich jego inwestycji. Preferowane przez fundusz fazy rozwoju przedsigbior-
stwa stanowia: ,zasiew”, rozpoczecie dzialalnosci, weczesny rozwdj, ekspansja i dal-
szy rozwoj .

Rok 2011 (brak danych za rok 2012) byl rekordowym rokiem w Polsce pod
wzgledem wartosci zrealizowanych inwestycji PE oraz wartosci wyjs¢ ze spolek.

66 Tamze.

67 Private Equity Consulting, portal internetowy poswiecony funduszom PE/VE (dostep:
25.03.2013).

68 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spo-
tecznego w sprawie wptywu funduszy private equity, funduszy hedgingowych i paristwowych
funduszy inwestycyjnych na przemiany w przemysle, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej,
2010/C 128/10, 18.05.2010, s. 59-61.
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Zrédto: R. Toft, Zrédta finansowania, a etap rozwoju przedsiebiorstwa, Matopolska Agencja
Energii i Srodowiska Sp. z 0.0., Krakéw 2007.

Wedlug danych EVCA fundusze zainwestowaly ponad 680 mln EUR w 57 pol-
skich spotkach. Nalezy podkresli¢, ze przeszto 90% kapitaléw funduszy pocho-
dzi od zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych. Inwestycje Private Equity
stanowig juz ok. 8% bezposrednich inwestycji zagranicznych. Dominowaly in-
westycje w spolki dojrzale - 72% srodkéw (489 mln EUR). Do spoétek w fazie
dynamicznego wzrostu wplyneto 24% zainwestowanych kwot (163 mln EUR),
za$ do najmlodszych firm - 4% (27 mln EUR). Najbardziej popularne okazaly
sie branze: konsumpcyjna (32%) i telekomunikacyjna (31%). W 2011 r. fundusze
wyszly z 24 spoétek, sprzedajac udzialy o wartosci poczatkowej 180 mln EUR.
Wartos¢ wyjs¢ w poréwnaniu z rokiem 2010 wzrosta ponad dwukrotnie. Do-
minowaly wyjécia poprzez sprzedaz inwestorowi strategicznemu (125 mln EUR
i 70% ogodtu), znaczaco wzrosty wyjscia przez gietde — z 0,5 mln EUR w 2010 r.
do 37 mIn EUR w roku 2011%.

69 Polskie Stowarzyszenie Inwestycji Kapitatowych PSIK, 2013, oficjalna strona internetowa.
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Korzysci ze wspétpracy z funduszem PE
Inwestycje Private Equity cechuje szereg zalet’, przez co przyczyniajg si¢ do wzro-
stu efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa, m.in.:

przedsiebiorstwo uzyskuje mozliwos¢ finansowania na kazdym etapie roz-
woju. Perspektywa funduszu jest dtugofalowa, koncentruje si¢ on na przy-
sztosci, w przeciwienstwie do bankdw, ktore, udzielajac nawet dlugookreso-
wych kredytéw, skupione sg na terazniejszosci;

bedac wspotwlascicielem przedsiebiorstwa, posiadajac pozycje zblizong lub
taka sama jak przedsiebiorca, fundusz moze sobie pozwoli¢ na bardziej ela-
styczne podejscie do ryzyka. Podejmuje decyzje co do przyszlosci przed-
siebiorstwa, poszukuje rozwigzan innowacyjnych i niekonwencjonalnych, co
nie wystepuje w przypadku bankow;

nie s3 wymagane formalne zabezpieczenia, jednocze$nie inwestorzy Priva-
te Equity zadaja w zamian wigkszego wplywu na przedsigbiorstwo i podwyz-
szonej premii za ryzyko;

przedsiebiorca nadal posiada duzy wplyw na zarzadzanie - fundusze poszu-
kujg wsrdd przedsigbiorcow takich lideréw, ktoérzy przy ich wsparciu istotnie
zwiekszg warto$¢ przedsiebiorstwa;

dzieki wspolpracy z funduszem Private Equity przedsigbiorstwo podwyzsza
swoja wiarygodnos¢, ktora przyczynia sie do poprawy wizerunku firmy na
rynku krajowym, a czesto i zagranicznym;

wraz z kapitalem firma otrzymuje dodatkowo specjalistyczng wiedze w za-
kresie szeroko pojetego zarzadzania, w tym w zakresie miedzynarodowych
kontaktéw biznesowych - samodzielne pozyskanie tej wiedzy przez przed-
siebiorstwo mogtoby by¢ bardzo kosztowne i dlugotrwate;

utrzymanie zamknietego charakteru firmy oraz ograniczonego dostepu
do informacji o niej - podczas gdy pozyskanie finansowania przez oferte
publiczng zobowigzuje do wypelniania szczegétowych obowiazkéw infor-
macyjnych. Stanowi to wazng kwesti¢ w przypadku firm rodzinnych, mato
sktonnych do ujawniania informacji, zwlaszcza na temat stosunkéw we-
wnatrz rodziny oraz osigganych wynikéw finansowych;

przedsigbiorstwo uzyskuje wsparcie w zakresie zarzadzania strategicznego,
zwlaszcza przy konstruowaniu dlugofalowej strategii wzrostu, a takze w dzie-
dzinie dlugookresowego zarzadzania finansowego;

przedsigbiorstwo nie dokonuje jakichkolwiek regularnych wyplat gotow-
kowych na rzecz funduszu (dywidend czy wyplat z zysku), jak to jest przy-
ktadowo w przypadku splat kredytu bankowego;

ze wzgledu na wlasno$ciowy charakter udzial funduszu nie zmniejsza
zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa — przedsigbiorstwo jest zatem w sta-
nie pozyska¢ dodatkowe srodki na rozwdj w postaci kredytu, pozyczki czy
leasingu;

70 Private Equity Consulting, portalinternetowy poswiecony funduszom PE/VE (dostep: 25.03.2013).
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wzrasta efektywnos¢ zarzadzania w przedsiebiorstwie, np. dyscyplinowanie
zespolu zarzadzajacego — inwestor Private Equity wymaga $cistego przestrze-
gania okresowego raportowania, uprzedzajac tym samym czes$¢ nieefektyw-
nych przedsigwzig¢ i egzekwujac racjonalnos¢ dziatania. Fundusz moze tez
natychmiastowo zareagowac w sytuacjach przerastajacych zespdt zarzadzaja-
cy lub przewidzie¢ problemy w przysztosci.

Zagrozenia zwigzane ze wspoétpraca z funduszem PE

Zarzadzajacy przedsiebiorstwem winni by¢ swiadomi ewentualnych zagrozen
i obowigzkow wynikajacych ze wspdtpracy z funduszem PE”'. Nalezy wzia¢ pod
uwage m.in. to, ze:

koszt pozyskania kapitalu moze by¢ stosunkowo wysoki;

fundusz Private Equity moze przyczynic si¢ do ograniczenia swobody dzia-
lania przedsigbiorcy, zaréwno w biezacym zarzadzaniu, jak i opracowaniu
oraz wdrozeniu strategii rozwoju. Nie mozna nawet wykluczy¢ utraty do-
tychczasowej pozycji w swojej wlasnej firmie;

nastepuje wprowadzenie nowych zwyczajow i dodatkowych obowiazkow
z konieczno$cig przyzwyczajenia sie do nich, np. zwolywanie regularnych posie-
dzen zarzadu, rady nadzorczej, przygotowywanie okresowych sprawozdan itp.;
przedsigbiorstwo musi dzieli¢ si¢ wypracowanymi zyskami z funduszem,
gdy tymczasem bank wymaga tylko odsetek niezaleznie od wysokosci zyskow;
fundusz dostarcza relatywnie slabego wsparcia branzowego. Niewyklu-
czone, ze strategiczny inwestor branzowy moglby efektywniej wplyna¢ na
wzrost przedsiebiorstwa;

inwestycja ma charakter okresowy — po uplywie kilku lat nastapi wyjscie
funduszu z przedsiebiorstwa, co moze wywolywac znaczace konsekwencje.
Partnerzy muszg zatem opracowac szczegoélowa ,,strategie wyjscia” z fundu-
szu. Tak znaczacg operacje finansowg czesto zdota obstuzy¢ jedynie upublicz-
nienie przedsiebiorstwa, a scenariusz oferty publicznej musi by¢ wziety pod
uwage przez przedsigbiorstwo juz w chwili zawierania umowy z funduszem.

Przygotowanie firmy rodzinnej do przyjecia funduszu

Dla inwestoréw PE firmy rodzinne s3 dobra inwestycja z powodu ich stabilno-
$ci finansowej, dlugoterminowej orientacji w dziataniu oraz lojalnosci klientow.
W jakich okoliczno$ciach firma rodzinna powinna rozwazy¢ skorzystanie z PE?
Odpowiedz zalezy od tego, w jaki sposob firma planuje wyda¢ srodki finansowe
uzyskane z prowadzonej dziatalnosci:

czy ma nadzieje zapewni¢ ptynno$¢ w celu wyprowadzenia srodkéw finan-
sowych z firmy?

czy chcialaby sprzedac caty biznes w zwiazku z sukcesja lub z powodéw stra-
tegicznych?

71 Private Equity Consulting, portalinternetowy poswiecony funduszom PE/VE (dostep: 25.03.2013).
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= czy chce skorzysta¢ z mozliwosci ekspans;ji?

W wigkszosci przypadkéw inwestorzy PE sg zainteresowani wzrostem firmy ro-
dzinnej. PE nalezy traktowac jako kapital przejsciowy, zatem znalezienie atrakcyj-
nego inwestora, uzgodnienie warunkow przedsiewziecia oraz zaplanowanie jego
wyjécia po zakonczeniu inwestycji naleza do gléwnych probleméw wspoétpracy
firmy rodzinnej z funduszem. Firma rodzinna winna zatem dokona¢ stosownych
przygotowan przed zawarciem umowy z inwestorem’?.

Warunki wstepne transakcji z funduszem PE
Z punktu widzenia interesu firmy rodzinnej bezdyskusyjne wydaja sie nastepujace
elementy postepowania wstepnego:

1)

2)

3)

Dobrze przygotowana koncepcja wzrostu firmy oraz plan zrealizowania
go. Przed znalezieniem inwestora PE firma musi posiada¢ dobrze przemy-
slany biznes plan, ktory opisuje, w jaki sposob kapital bedzie spozytkowany
i jak bedzie przeksztalcony na wzrost. Dotychczasowy zarzad firmy powi-
nien szczeg6lowo zapoznac si¢ z tym planem, rozumiec¢ i akceptowac go;
Jasno zdefiniowane potrzeby plynnosci wlascicieli - strukturyzujac transakcje
z partnerem PE, firma winna zidentyfikowa¢ potrzeby ptynnosci jej wlascicieli.
Po przystapieniu partneréw PE do firmy zdefiniuja oni mozliwosci zapewnienia
plynnosci dla rodziny. Beda chcieli jednak przeznaczenia wigkszo$ci swojego ka-
pitatu na wzrost finansowy, a nie na plynnos¢ akcjonariuszy czy udzialowcow;
Efektywna struktura wladzy rodziny w firmie - przed wprowadzeniem
inwestorow PE nalezy upewni¢ sig, czy struktura wtadz rodzinnych jest
prawidlowa i funkcjonuje sprawnie. Zarzad i/lub zgromadzenie akcjona-
riuszy winny dopomdc w sprecyzowaniu celéw rodziny w biznesie i stano-
wi¢ silng przeciwwage w stosunku do partneréw PE podczas calego okresu
inwestowania”.

Due dilligence
Niezbedne okazuje si¢ réwniez poddanie funduszu, bedacego przysztym partnerem,
starannej analizie pod wzgledem kryteriéw waznych dla firm rodzinnych, takich jak:

1)

2)

Zaufanie - relacje z PE musza by¢ rozwijane na bazie wzajemnego zaufa-
nia i szacunku. Nalezy dokona¢ wnikliwej oceny menedzeréw funduszu PE,
tj. przebiegu ich kariery zawodowej, reputacji i prawosci;

Znajomos¢ branzy - kapital nie powinien stanowi¢ jedynej korzysci, jaka
firma moze uzyska¢ od partneréw PE. Istotne jest rowniez ich uczestnictwo
w implementacji planéw wzrostu. Firma winna zatem poszukiwac partnera,
ktory zna branz¢ i ma na biezaco z nig do czynienia;

72 E.A.Cohen, Finding ‘hidden’ funding in your family business, ,,Family Business” 2006, Summer,
s. 17; F. de Visscher, Is private equity funding the right choice for you?, ,,Family Business” 2006,
Winter, s. 22-23.
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3) Doswiadczenia ze wspoélpracy z firmami rodzinnymi - partner PE winien
rozumie¢ specyfike funkcjonowania firmy rodzinnej i wlasciwie ustosunko-
wac si¢ do jej problemdéw: ptynnosci wilascicielskiej i kontroli wlasnosci, za-
rzadu rodzinnego, kultury organizacyjnej, tradycji i dziedzictwa rodzinnego,
przywiazania do lokalnej spolecznosci. Wazne jest rowniez, by zbadac i ocenié¢
dotychczasowe inwestycje potencjalnego partnera w firmach rodzinnych;

4) Historia i reputacja funduszu PE - nalezy pracowac z funduszem, ktory
ma dobry standing w zakresie inwestycji i wspotpracy z instytucjami otocze-
nia gospodarczo-spotecznego. Dobry partner to ten, ktory wspieral swe in-
westycje, nawet gdy ich finansowe rezultaty nie byty takie, jak oczekiwano™.

Struktura funduszu PE a wspétpraca z firma rodzinna
Przedmiotem analizy winny by¢ réwniez elementy struktury i funkcjonowania
funduszu, w szczegolnosci:

= rozmiary funduszu - fundusz winien by¢ dostatecznie maly, zeby inwesty-
cja w firme rodzinng byta dla partnera PE wazna, np. jezeli potrzebuje si¢
10 mln zl, nie jest potrzebny 500 mln fundusz. Fundusz zauwazy wtedy, ze
kwota, ktorg zainwestowal w firme, jest tak mala, ze nie bedzie przywigzywat
do niej wagi. Podobnie, fundusz nie moze by¢ zbyt maty. Gdyby okazalo sie,
ze firma potrzebuje jednak wigcej kapitalu, inwestor powinien go zapewnic.
Inwestycja funduszu w firme rodzinng nie powinna stanowi¢ mniej niz 5%
lub wiecej niz 25% jego portfolio;

» struktura kierownictwa funduszu - wigkszo$¢ funduszy PE skiada sie z kilku
profesjonalnych partneréw inwestycyjnych i zarzadzana jest przez generalnego
partnera. Firma potrzebuje funduszu, ktdry potrafi zwréci¢ uwage na inwe-
stycje z wysokiego szczebla zarzadzania i zapewni ciggto$¢ dialogu z rodzina;

= typ inwestoréw funduszu — nie wszystkie fundusze PE s3 jednakowe. Okreslony
typ inwestora w funduszu czesto dyktuje stopien elastycznosci i warunki inwe-
stowania. Na przyklad fundusze PE, w ktérych inwestorzy sa multifamily offices
lub individuals, beda z reguly mie¢ najwyzszy stopien elastycznosci odno$nie wa-
runkéw inwestowania, jak rdwniez wyczucia czasu i struktury wyjscia z biznesu;

= inne mozliwosci - jaki rodzaj zarzadzania strategicznego, reprezentowania
w zarzadzie czy kontaktéw w branzy moga zapewnié partnerzy? Zdarza si¢
réwniez, ze dotychczasowa firma konsultingowa, $wiadczaca ustugi przed-
siebiorstwu rodzinnemu, przeksztalca si¢ w PE i wnosi do inwestycji gleboki
strategiczny punkt widzenia”.

Warunki wspétpracy funduszu z firma rodzinna
W celu uksztaltowania prawidtowych relacji firma rodzinna oraz fundusz musza
znalez¢ odpowiedz na nastepujace pytania:

74 Tamze.
75 Tamze.
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» w zakresie struktury inwestycji - jak dlugo bedzie trwac¢ inwestycja? Czy
inwestorzy oczekuja swojej puli w firmie rodzinnej w formie akcji zwykltych
czy uprzywilejowanych? Jakich uprawnien zadaja inwestorzy? Ilu procent
wlasnosci firmy rodzinnej beda oczekiwa¢ w zamian za fundusze, ktdre za-
inwestuja w firme? Nalezy pamigta¢ rowniez, ze kapital przejsciowy (transi-
tional capital) moze by¢ wiekszo$ciowy lub mniejszosciowy. Czy porozumie-
nie zostanie zatem zawarte z klauzulg, ktéra pozwoli funduszowi PE przejaé
kontrole firmy, jesli ta nie bedzie wywigzywac si¢ na okreslonym poziomie?
W koncu - jakiej stopy zwrotu z inwestycji oczekuja wiasciciele funduszu?

» w zakresie miejsc w zarzadzie - jak wielu miejsc w zarzadzie beda oczeki-
wali inwestorzy i jak aktywni beda w tym zarzadzie? Ilu ludzi ,,z zewnatrz”
(np. menedzerdw, specjalistow, doradcow) chcieliby zatrudnic? Jakie zasoby
i doswiadczenia — np. w zakresie technologii czy kontaktéw zagranicznych
- wniosg ,,obcy” do firmy?”

Poniewaz wiele funduszy PE konkuruje o raczej ograniczona liczbe mozliwosci
inwestowania, firma rodzinna moze pozwoli¢ sobie na wymagajace wybory. Nale-
zy szuka¢ kogo$, kto moglby wnies¢ do przedsiebiorstwa co$ wiecej niz pieniagdze.
Po starannym due diligence i zaplanowaniu przedsiewziecia firma nie powinna
mie¢ klopotu ze znalezieniem partnera, ktéry pomoze osiaggna¢ cele biznesowe,
rodzinne i ptynnosciowe.

Studia przypadkow wybranych przedsiebiorstw - z dotychczasowych
badan autorki

Firma W. Kruk

Przykladem firmy rodzinnej, ktora jako jedna z pierwszych w Polsce w efektywny
sposob skorzystala z oferty funduszu PE, byla znana firma jubilerska W.Kruk. Po-
mimo Ze obecnie firma jest czlonkiem Vistula Group S.A. z okolo 7,75% udziatem
w kapitale zakladowym, prezentacja przypadku wydaje si¢ zasadna jako ilustra-
cji korzystnego wspotdziatania z instytucjonalnymi inwestorami zewnetrznymi.
Wspdlpraca z funduszem PAEF (Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczo-
$ci, ktorego inwestycjami zarzadzal Enterprise Investors) zaczeta sie w 1993 r.,
czyli w poczatkowym okresie przemian w firmie, zapoczatkowanych transforma-
cja ustrojowa 1989 r. ,Wtedy rodzil si¢ polski kapitalizm, wszyscy musielismy sie¢
wszystkiego uczy¢. Takie wsparcie i mozliwos¢ korzystania z do§wiadczen amery-
kanskiego funduszu pomogly nam szybciej zbudowac opartg na naszej rodzinnej
tradycji marke. To miedzy innymi dzieki temu staliSmy sie jedna z bardziej roz-
poznawalnych prestizowych polskich marek” - relacjonuje Wojciech Kruk”. Za
kluczowy element na linii firma rodzinna-fundusz inwestycyjny uznano uzgod-
nienie wspolnej strategii i dobre ulozenie wzajemnych relacji. W przypadku

76 Tamze.
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firmy W. Kruk fundusz umozliwil pozostawienie rodzinie kontroli, zapewnit sys-
tematyczny rozwoj — od firmy typowo rodzinnej poprzez faze wspolpracy z part-
nerem finansowym do stania si¢ spotka publiczng. Ponadto fundusz wniést nowe
spojrzenie na sprawy skostnialej struktury spotki. Wreszcie, co bardzo wazne, nie
naruszyt cech identyfikacyjnych firmy, nazw i symboli. Wspélnym interesem byto
cierpliwe budowanie wartosci firmy, wspolne pokonywanie przeszkod, wzajemne
uczenie si¢. Fundusz okazal si¢ doradcg, ktéry nie wtracal si¢ bez potrzeby, ale
zawsze stuzyt radg i pomocg w trudnych momentach.

Partnerstwo z funduszem pomogtlo firmie W. Kruk w procesie upublicznienia
dziatalnodci i debiucie na gieldzie. Fundusze maja bowiem doswiadczenie w budo-
waniu ,,fadu korporacyjnego”. W efekcie fundusze moga skutecznie doprowadzi¢
do ewolucyjnego, a nie rewolucyjnego przeksztalcenia ,tadu rodzinnego” w po-
wszechnie akceptowany ,fad korporacyjny”, co potrafig doceni¢ i wyceni¢ inwe-
storzy gietdowi’.

Firma Eratech S.A.

Innym przykladem inwestycji PE/VC w przedsigbiorstwo rodzinne jest Eratech S.A.,
spotka zalozona w 2000 r. przez grupe specjalistow z sektora utylizacji odpadkow,
ktérym udalo sie zidentyfikowac nisz¢ w tym sektorze. Pod koniec lat 90. wiekszo$¢
firm z branzy koncentrowalo si¢ na recyclingu tradycyjnych odpadéw: makulatury,
szkla i plastiku. Nie bylo jednak przedsigbiorstwa specjalizujacego si¢ w recyclingu
substancji niebezpiecznych, takich jak kwasy, emulsje, rozpuszczalniki i inne roztwory
chemiczne. W 1996 roku zostaly wprowadzone nowe regulacje prawne w zakresie za-
rzadzania odpadami, ktére zainspirowaly przedsi¢biorcow do zalozenia przedsigbior-
stwa w formie spotki akcyjnej, zajmujacego sie utylizacja substancji niebezpiecznych.
Poczatki byly trudne, zabraklo kapitatu na rozpoczecie dziatalnosci i komercjalizacje
pomystu przedsiebiorczego. Dopiero w 1999 roku wsparcie finansowe ze strony Ca-
pital Venture PBK Investment umozliwilo przedsiebiorcom uruchomienie biznesu.
W zamian za 66% udzialéw we wlasnosci, fundusz postawit do dyspozycji 1,3 milio-
na zlotych. Dzieki funduszowi VC trzej zalozyciele, absolwenci Politechniki Lodzkiej,
mogli naby¢, wyremontowac i zaadoptowac na potrzeby nowego przedsigwzigcia hale
produkcyjne, nalezace do dawnego przedsigbiorstwa Anilana. W 2001 roku biznes
gotowy byt do realizacji pierwszych zamdwien i kontraktéw. Do dzisiaj przedsiebior-
stwo dziala, rozwija si¢ i kontrolowane jest przez rodzing. Prezentowany przypadek
potwierdza, ze angazowanie si¢ finansowe PE/VC w przedsigbiorstwo rodzinne moze
by¢ dla niego szansg, mimo niecheci ze strony funduszy do podejmowania inwestycji
w podmioty o takim charakterze. Co wigcej, fundusze PE/VC moga chetniej wybiera¢
przedsiewziecia rodzinne na etapie start-upow jako cele swoich inwestycji ze wzgledu
na niewyksztalcong jeszcze silng kulture prywatno$ci nowo tworzonej organizacji’.

78 Tamze.
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Kapitat spekulacyjny

Kapital spekulacyjny jest inwestycja o duzym stopniu ryzyka. Instytucje dysponujace
kapitalem wykupuja udzialty w nowych firmach, znajdujacych si¢ na wstepnym eta-
pie rozwoju. To rézni firmy spekulacyjne od instytucji finansowo-kredytowych, ktére
wolg inwestowaé w juz istniejace, finansowo bezpieczne przedsigbiorstwa. Instytucje
spekulacyjne kierujg sie dwoma kryteriami przy podejmowaniu decyzji co do inwe-
stowania w okreslong firme: szybkim zwrotem inwestycji oraz fatwym wycofaniem
kapitatu. Instytucje spekulacyjne zainteresowane s3 finansowaniem nowej techno-
logii i s3 w stanie przeznaczy¢ na ten cel duze $rodki finansowe. Ich obecnos¢ jako
udzialowcow w nowo powstalej firmie ogranicza si¢ do etapu intensywnego wzrostu
i ekspansji w cyklu zycia sredniej wielkosci przedsigbiorstwa. Inwestorzy spekulacyj-
ni podejmuja szczegdlne ryzyko, inwestujagc w nowo powstalg firme i dlatego ocze-
kujg szczegdlnych dochodéw, stanowiacych wielokrotno$¢ wytozonej kwoty kapitatu
w ciagu 5-7 lat ($rednia stopa zwrotu inwestycji netto przekracza 50%). Inwestorzy
przewiduja sprzedaz nabytych udzialéw w takim okresie w przyszlosci, kiedy nastapi
spadek tempa wzrostu dochodéw i ich stabilizacja. W branzy kapitatu spekulacyjnego
wystepuja trzy rodzaje instytucji dokonujacych inwestycji: niezalezne, prywatne firmy
spekulacyjne, firmy specjalizujace si¢ w inwestycjach w malych firmach, filie kapitato-
we duzych instytucji finansowych i korporacji przemystowych®.

Partnerstwo strategiczne

Partnerstwo strategiczne. Wiele firm rodzinnych ,,sfrustrowanych” poszukiwaniem
kapitatu na korzystnych warunkach zaczyna z wigksza uwagg rozwazac ustanowie-
nie partnerstwa strategicznego z duzg firma (najczesciej w gre wchodzi odbiorca lub
dostawca). Istotg takiego zwigzku jest komplementarnos¢ i zbiezno$¢ niektérych
celow oraz interesow obydwu firm. Lacza one uczestnictwo w partnerstwie z moz-
liwoscig wigkszego wplywu na otoczenie zewnetrzne, z efektywniejszym podzia-
fem pracy, budowa sieci wlasnych kanaléw dystrybucji lub zrodel komponentow.
Mniejsza firma liczy na tanie i niezawodne Zrédlo finansowania swoich badan, roz-
woju i ksztaltowania produktu czy innych potrzeb zwigzanych ze wzrostem, ktore
powiazane sg ze strategicznymi oczekiwaniami wigkszego partnera. Kapital dostar-
czany przez silniejszego partnera moze stanowi¢ niewielka kwote na tle jego poten-
cjalnych mozliwosci, a dostep do technologii prawnie zastrzezonych stosowanych
przez mniejsza firme moze okazac si¢ fatwiejszy i tanszy niz osiggniecie tych samych
rezultatow wlasna, niezalezna drogg. Korzysci czerpane z przynaleznosci do part-
nerstwa strategicznego sg niewatpliwie efektem synergii. Wsrod wielu czynnikow
zwigzanych z tworzeniem lub biezacym zarzadzaniem przedsiebiorstwem jednym
z najwazniejszych jest zapewnienie wystarczajacych srodkéw finansowych niezbed-
nych do jego efektywnego funkcjonowania®. Zgodnie z aktualnie dostepna wiedza

80 J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, Przedsiebiorstwo rodzinne. Funkcjonowanie i roz-
wayj, Difin, Warszawa 2004, s. 92.
81 Tamze,s. 92-93.
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zagraniczng z dziedziny family business w przedsigbiorstwach rodzinnych problem
optymalizacji struktury Zrédel finansowania nalezy do tzw. gtéwnych wewnetrznych
determinant rozwoju, obok: sukcesji wladzy i wlasnosci, profesjonalizacji zarzadza-
nia oraz umiejetnosci pokonywania negatywnego wptywu konfliktéw rodzinnych
na dziatalno$¢ firmy. Tymczasem w literaturze polskiej zagadnienie finansowania
dzialalnosci z uwzglednieniem specyfiki rodzinnego charakteru przedsigbiorstwa
jest niewystarczajaco opisane, co niewatpliwie stanowi pochodng braku szeroko za-
krojonych badan tej problematyki, w przeciwienstwie do wigkszosci krajéw o wyso-
ko rozwinietej gospodarce rynkowej. Badania te moglyby stanowi¢ z kolei podstawe
do upowszechnienia wiedzy z zakresu przezwyciezania ograniczen w finansowaniu
tak waznych dla polskiej gospodarki firm rodzinnych.

3.5. Bariery finansowania innowacji w dojrzatych
firmach rodzinnych
(z dotychczasowych badan autorki)

Wychodzac naprzeciw potrzebie przynajmniej czesciowego wypelnienia luki in-
formacyjnej w odniesieniu do probleméw finansowania i ich wpltywu na rozwdj
dojrzalej firmy rodzinnej, autorka przeprowadzifa na przelomie lat 2011/2012 ba-
dania w $rednich i duzych produkcyjnych przedsigbiorstwach rodzinnych woje-
wodztwa 16dzkiego.

Przedmiot i cele badania, problemy badawcze

Przedmiotem badania uczyniono finanse firmy rodzinnej. Sama firma rodzinna
definiowana jest jako przedsiebiorstwo o dowolnej formie prawnej, ktorego ka-
pital w calo$ci lub w decydujacej czeséci znajduje sie w posiadaniu rodziny - jej
zalozycieli, przynajmniej jeden jej czlonek wywiera decydujacy wplyw na kie-
rownictwo lub sam sprawuje funkcje kierowniczg z zamiarem trwalego utrzy-
mania przedsiewziecia w rekach rodziny.

Cele badania obejmowaly: okreslenie gléwnych zrodel finansowania firm
rodzinnych, dokonanie identyfikacji podstawowych barier pozyskania kapitalu
przez firmy rodzinne, oszacowanie konsekwencji tych barier dla rozwoju firm
rodzinnych, zaproponowanie wtasciwych rozwigzan problemu barier pozyskania
kapitatu.

Biorac pod uwage powyzsze zalozenia, dla potrzeb badania sformutowany zo-
stal glowny problem badawczy, ktdry brzmial nastepujaco: czy i w jakim stopniu
dostepnos¢ zrodel finansowania w $rednich i duzych produkcyjnych przedsie-
biorstwach rodzinnych stanowi obiektywna determinante dalszego rozwoju?
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Do doktadniejszego przeanalizowania problemu wysuniete zostaly nastepujace
problemy szczegdélowe:
» jakie s3 gldwne zrédta finansowania dziatalnosci firm rodzinnych?
» jakie podstawowe bariery i ograniczenia w pozyskiwaniu kapitalu wystepuja
w firmach rodzinnych?
» czy forma organizacyjno-prawna firmy rodzinnej ma wplyw na mozliwosci
pozyskiwania kapitatu?
= jak bariery i ograniczenia w pozyskiwaniu kapitalu wptywaja na dalszy roz-
woj firmy?

Badana populacja i kryteria jej doboru
Badaniu poddano 15 firm rodzinnych spelniajacych nastepujace warunki co do:

» wielko$ci przedsigbiorstwa (firmy $rednie i duze),

= rodzaju dziatalnoéci (firmy produkcyjne),

» efektywnosci funkcjonowania oraz posiadania zdolnosdci kredytowej (firmy

o dobrych wynikach ekonomiczno-finansowych i posiadajace zdolnos$¢ kre-
dytows),

» terenu dziatania (obszar wojewddztwa tédzkiego).

Wsrdd badanych firm 4 podmioty reprezentowaty dziatalnos¢ gospodarcza osoby
fizycznej, 6 spotki jawne, 5 spétki z ograniczong odpowiedzialno$cia. Do firm $red-
nich, mierzonych liczbg zatrudnionych, nalezalo 12 firm, do firm duzych 3 firmy.
Badane firmy byly producentami wyrobéw z réznych branz: bielizny, przedzy, su-
réwek warzywnych, karniszy drewnianych, tkanin, wyrobéw ze styropianu, herbat
owocowych i ziolowych, konserw owocowo-warzywnych, wedlin, materiatu sadze-
niakowego, wyrobow z plastiku, lekarstw i suplementéw diety, okien, drzwi i rolet,
dzianin. Najstarsza z badanych firm powstata w 1984 r., cztery firmy zatozone zosta-
ty w latach 1985-1989, osiem firm w latach 1990-1994, dwie firmy w latach 1995-
1999. Tylko w jednej firmie dokonano sukecesji i jest ona prowadzona przez drugie
pokolenie rodziny. Pozostale 14 firm prowadzone jest przez pierwsza generacje.

Respondentami badania we wszystkich przypadkach byli wiasciciele lub udzia-
towcy wigkszosciowi, posiadajacy w firmie kontrole wlasnosci. Ze wzgledu na to,
ze wigkszo$¢ badanych nie wyrazita zgody na ujawnienie ich danych osobowych,
rezultaty wywiadu zostaly zaprezentowane anonimowo, co z pewnos$cig mogto
pozytywnie wplyna¢ na uzyskanie bardziej szczerych i prawdziwych odpowiedzi.
Respondentami wywiadu byto 14 mezczyzn i 1 kobieta (w wieku 65 lat). Wiek
mezczyzn ksztaltowal si¢ nastepujaco: w przedziale 41-45 lat — 1 osoba, 46-50 lat
- 1 osoba, 51-55 lat — 5 0s6b, 56-60 lat — 6 0sOb, 61-65 lat — 2 osoby. Wyksztalce-
nie wyzsze posiadato 10 oséb (w tym wyksztalcenie wyzsze techniczne — 8 osob,
wyzsze ekonomiczne — 1 osoba, wyzsze rolnicze — 1 osoba), wyksztalcenie srednie
techniczne miato 5 0s6b. Zadna osoba nie posiadala wyksztalcenia menedzerskie-
go. Szczegdtowy charakterystyke badanych firm zawiera tabela 12.

Z badania wylaczono firmy rodzinne w formie spétki akcyjnej (niepublicznej
i publicznej) z uwagi na odrebny charakter probleméw funkcjonowania w niej wy-

stepujacych.
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Tabela 12. Charakterystyka badanych firm rodzinnych w latach 2011/2012

Forma Liczba zaI:ioeI;ia/ Plec Wiek Wyksztat-
Firma zatrud- | Wyréb . badane- | Bada- yxsz
prawna N pokolenie cenie
nionych go nego
prowadzace
1 2 3 4 5 6 7 8

psoba 70 przedze 1988 r./. MRZCZY- | ot sred.nle
fizyczna | pokolenie zna techniczne

Firma 4

Firma 6

osoba
fizyczna

spotka
jawna

66

140

karnisze
drewnia-
ne

wyr. ze
styropia-
nu

1985r./
| pokolenie

1995r./
| pokolenie

mezczy-
zna

mezczy-
zna

62 lata

55 lat

Srednie
techniczne

wyzsze
techniczne

Firma 8

Firma
10

Firma
12

spotka
jawna

spoétka
jawna

sp.z 0.0.

197

70

65

konserwy

owocowe

i warzyw-
ne

materiat
sadzenia-
kowy

tkaniny

1984 1./l
pokolenie

1993r./
| pokolenie

1990r./
| pokolenie

mezczy-
zna

mezczy-
zna

mezczy-
zna

55 lat

53 lata

60 lat

wyzsze
ekonomicz-
ne

wyzsze
rolnicze

wyzsze
techniczne
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. okna, . .
Firma sp.z0.0. 260 drzwi, 1999 r./. MEZCZY= 1 4 |ata wyzsze
14 | pokolenie zna techniczne
rolety
Firma A 1991r./ mezczy- wyzsze
15 3Pz 0.0. 8 CHEIITY | pokolenie Zna SIED techniczne

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wywiadéw.

Metody, techniki i narzedzia badawcze

W badaniu zastosowano zaawansowang metode indywidualnego wywiadu pogte-
bionego, a w jej ramach technike wywiadu oraz narzedzie w postaci scenariusza
wywiadu.

Indywidualny wywiad poglebiony (individual in-depth interview — IDI) stano-
wi metode badawcza, stosowang m.in. w naukach spolecznych i behawioralnych,
nalezacg do grupy metod jakosciowych. Polega na rozmowie z respondentem
przeprowadzanej na podstawie scenariusza lub niestandaryzowanego kwestiona-
riusza wywiadu. O kolejnosci i sposobie formulowania pytan decyduje prowadza-
cy, ktory czesto positkuje sie takze pytaniami pomocniczymi, naprowadzajacymi
lub rozszerzajacymi omawiane kwestie, aby uzyska¢ jak najbardziej wyczerpuja-
ce, precyzyjne i prawdziwe informacje. Wywiad poglebiony pozwala na bardziej
doglebne poznanie i zrozumienie probleméw spotecznych. Ze wzgledéw organi-
zacyjnych natomiast, w szczegdlnosci dzieki czasochtonnosci i problemom zwig-
zanym z kategoryzacja odpowiedzi, metoda ta jest mato popularna w socjologii.

W $wietle powyzszych rozwazan okazuje si¢ jednak, ze metoda wywiadu pogte-
bionego, mimo wielu jej ograniczen i utrudnien, okazuje si¢ w wysokim stopniu
uzyteczna do badania tak zlozonego zjawiska spoteczno-ekonomicznego, jakim
jest firma rodzinna, zwlaszcza w sferze finansowej plaszczyzny dzialania.

Czas, miejsce i sposob przeprowadzenia badania

Badania dokonano w listopadzie i grudniu 2011 r. oraz styczniu i lutym 2012 r.
w siedzibach badanych firm rodzinnych. Polegato ono na indywidualnych roz-
mowach z respondentami, ktére przebiegaly wedlug opracowanego scenariusza.
Scenariusz wywiadu obejmowal 10 pytan: 4 pytania podstawowe dotyczace celow,
probleméw i hipotez badawczych oraz 6 pytan dodatkowych (pomocniczych) po-
magajacych ustali¢ przyczyny, zjawiska towarzyszace oraz okoliczno$ci badanych
barier pozyskiwania kapitatu w firmach rodzinnych. Respondenci zachg¢cani byli
do udzielania szczerych, otwartych i przemyslanych odpowiedzi odzwierciedla-
jacych ich zyciowe i zawodowe doswiadczenia. Z kazdej rozmowy sporzadzono
szczegotowe notatki.

Spoteczno-ekonomiczna analiza badania - wyniki badania
W obrebie zidentyfikowanych probleméw badawczych uzyskano wymienione po-
nizej wyniki.
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Problem 1: gléwne zrédla finansowania dzialalnosci firmy

W grupie 10 firm prowadzonych przez osoby fizyczne oraz w formie spotki
handlowej osobowej (spolki jawne) na pytanie o zZrédia finansowania dzialalnosci
wszyscy wlasciciele odpowiedzieli, ze gtéwny udzial posiadaja srodki wlasne w posta-
ci reinwestowanych zyskow, doplat do juz istniejacych kapitaléw wlasnych lub przy-
jecia nowych wspélnikéw. W chwili obecnej drugie miejsce w wiekszo$ci badanych
firm (7 badanych wlascicieli) zajmuja fundusze unijne przyznawane na podniesienie
konkurencyjnosci przedsigbiorstw. Trzy firmy na drugim miejscu umiescily finan-
sowanie kredytem bankowym. W trzeciej kolejnosci wilasciciele 5 firm wymieniali
pozabilansowe formy finansowania — leasing, 2 firmy wymienity fundusze unijne,
2 firmy kredyt kupiecki, 1 firma kredyt bankowy. Dopiero na czwartym miejscu 4 re-
spondentéw wymienialo kredyt bankowy. W przypadku trzech firm korzystajacych
z dotacji unijnych kredyt ten nosil charakter positkowy do czasu postawienia do
dyspozycji przydzielonych srodkéw. W $wietle udzielonych odpowiedzi rysuje si¢
nastepujaca kolejnos¢ korzystania ze zZrédet finansowania: kapital wlasny - fundu-
sze unijne - formy pozabilansowe - kredyt bankowy.

W przypadku badanych spélek z ograniczona odpowiedzialnoscia (5 spolek)
na pierwszym miejscu réwniez wymieniono $rodki wlasne, drugie miejsce zajmo-
wal kredyt bankowy (5 odpowiedzi). Fundusze europejskie pozyskiwane na pod-
niesienie konkurencyjnosci plasowaly si¢ na miejscu trzecim (4 odpowiedzi). For-
my pozabilansowe finansowania dzialalnosci (leasing) wymieniano na czwartym
miejscu (4 odpowiedzi). Mamy tu zatem do czynienia z nast¢pujaca kolejnoscia
korzystania ze zrodel finansowania: kapitaly wlasne - kredyt bankowy - fundu-
sze unijne — formy pozabilansowe.

Zadna z badanych firm nie korzystata z prywatnego finansowania kapitatowego
typu Private Equity/ Venture Capital, Anioly Biznesu czy kapitalu Mezzanine.

Problem 2: bariery i ograniczenia w pozyskiwaniu kapitalu

Badani wiasciciele byli zgodni, ze na obecnym etapie rozwoju ich firm pozyski-
wane $rodki finansowe w pelni zaspokajaja potrzeby kapitalowe i w zasadzie nie na-
potykaja na zadne bariery i ograniczenia w dostepie do Zrédet finansowania. Srodki
wlasne uzupelniane dotacjami unijnymi i kredytem oraz wsparte formami pozabi-
lansowymi okazujg si¢ podstawowymi i wystarczajacymi metodami finansowania.
Z uwagi na ugruntowang pozycje na rynku, dobre wyniki finansowe odzwierciedlo-
ne w posiadaniu zdolnosci kredytowej, otrzymuja wiele ofert ze strony dawcow kapi-
talu: bankow i instytucji finansowych, ktore czesto odrzucaja. Swoje decyzje uzasad-
niajg podwyzszonym ryzykiem zwigzanym z korzystaniem z kapitalu obcego, checia
posiadania pelnej kontroli nad przedsiebiorstwem oraz brakiem potrzeby pozyski-
wania dalszych $rodkow finansowych. Wiekszos¢ respondentéw otwarcie przyznaje,
ze obawia si¢ uzaleznienia od bankoéw i instytucji finansowych, w tym prywatnych
funduszy kapitalowych, woli si¢ rozwija¢ wolniej, ale bezpieczniej i pewniej, majac
calg dziatalnos¢ pod kontrolg. Wiasciciele zdaja sobie przy tym sprawg, ze ,,pewnie
nie wykorzystuja wszystkich swoich mozliwosci” i godz sie na to.
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Zestawienie odpowiedzi na powyzsze pytanie zawiera tabela 13.

Tabela 13. Rodzaje barier pozyskiwania kapitatu wystepujace w badanych firmach rodzinnych

latach 2011/2012
Firma Forma Barlery Pozostate bariery Komentarz
prawna psychologiczne
1 2 3 4 5

obawa przed ryzykiem | nadmierne formalno-
finansowym i jego Sci w trakcie pozyski-
skutkami wania kapitatu obcego

osoba
fizyczna

brak przysztej wizji
firmy

- brak zwiekszonych | - nadmierne formal-
osoba | potrzeb kapitatowych, nosci, brak zarzadzania
fizyczna | - nieche¢ do kapitatu | - brak umiejetnosci strategicznego
obcego zarzadzania dtugiem

obawa przed nad-
miernym ryzykiem nieistotne
finansowym

spétka | wysoka potrzeba kon-
jawna trolowania wtasnosci

nastawienie
prorozwojowe

spotka

Firma 6 R
jawna

Firma 8 nieistotne stagnacja

Firma spotka brak zwiekszonych
10 jawna potrzeb kapitatowych sezonowa

nieistotne produkcja wybitnie
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Tabela 13 (cd.)

1 2 3 4 5
firma o wysokiej
Firma wysoka potrzeba kon- - potrzebie rownomier-
Sp.zo.0. . a ¢ nieistotne .
11 trolowania wtasnosci nego, bezpiecznego
rozwoju
- nieche¢ do wspélni-
. kF)W sploza rodzmy,, firma defensywna,
Firma - nieche¢ do kredytow .. . . .
Sp.zo0.0. nieistotne niska orientacja proro-
12 bankowych, Zwoiowa
- brak zwiekszonych J
potrzeb kapitatowych
niechec¢ do kredytow, . .
. . . firma o wysokim stop-
Firma ale skala dziatalnosci L . . o
Sp.z0.0. . L nieistotne niu profesjonalizacji
13 wymusza konieczno$¢ .
. . zarzadzania
korzystania z nich
- wysoka potrzeba
Firma kontrolowania wia- . firma bardzo
Sp.zo0.0. snoscl, nieistotne sy
14 . , . »,Zamknieta
- nieche¢ do wspélni-
kéw spoza rodziny
- brak zwiekszonych
Firma potrzeb kapitatowych, - w firmie nie wypraco-
Sp.zo.0. . z ; nieistotne . . Lo
15 - niechec do kapita- wano jej przysztej wizji
téw obcych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wywiadéw.

Problem 3: forma organizacyjno-prawna i jej wplyw na pozyskiwanie kapitalu
przez firme

Badani wtasciciele firm rodzinnych byli $wiadomi zwigzku miedzy forma orga-
nizacyjno-prawng prowadzonego przedsigwziecia a zakresem odpowiedzialnosci
za zobowigzania, co ma podstawowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji doty-
czacych korzystania z obcych zrodet finansowania, zwlaszcza o charakterze kre-
dytu czy pozyczki. Ryzyko formy organizacyjno-prawnej potencjalnie dotyczyto
10 przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ jednoosobowg (osoby fizyczne pro-
wadzace dziatalno$¢ gospodarczg) oraz wspotwlascicieli (wspolnikéw) spotek jaw-
nych, w ktérych odpowiedzialno$¢ za zobowigzania jest nieograniczona, a dtuznik
odpowiada za nie calym swoim majatkiem. Sze$ciu wlascicieli przyznalo, ze na-
lezaloby dokona¢ zmiany formy organizacyjno-prawnej na bardziej bezpieczna,
np. spolke z ograniczona odpowiedzialnos$cia, w ktdrej za zobowigzania przewi-
dziana jest odpowiedzialnos¢ do wysokosci wniesionych wkladéw. Jednoczesnie
wlasciciele ci zwlekajg ze zmiang, co thumaczg brakiem znajomosci odpowiednich
procedur, obawg przed klopotliwym i czasochlonnym postepowaniem admini-
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stracyjnym, ewentualnymi kosztami, ktore trzeba bedzie ponies¢, a nawet brakiem
czasu. Pozostale cztery osoby aktualnie nie widzg powodéw, dla ktérych mialy-
by zmienia¢ dotychczasowa forme prawng prowadzenia biznesu. Nie kwestionuja
jednak ewentualnej koniecznosci takiej zmiany w przysztosci wraz z postepujacym
rozwojem i wzrostem ich firmy.

Wrhasciciele firm rodzinnych prowadzonych w formie sp6lki z ograniczong od-
powiedzialnoscig doceniaja poczucie bezpieczenstwa, jakie im ona zapewnia, a re-
noma firmy i dlugoletnia wspolpraca z kapitalodawcami powoduje, Ze ci ostatni
chetnie udzielajg im wsparcia finansowego, mimo ograniczonej odpowiedzialno-
$ci dluznikéw. Badane spoiki z o.0. nie odczuwaja natomiast potrzeby przeksztal-
cenia w wyzszg forme spotki kapitatowej, jaka jest spotka akeyjna, i pozyskiwanie
ta droga dodatkowych funduszy na rozwdj dziatalnosci.

Problem 4: wplyw barier pozyskiwania kapitalu na dalszy rozwéj firmy

Psychologiczna bariera ryzyka finansowego znajduje swoje odzwierciedlenie
w rozwoju badanych firm. Wszyscy badani wtasciciele wyzej ocenili bezpieczen-
stwo finansowe rodziny i firmy niz korzysci pltynace z dynamicznego rozwoju
i wzrostu przedsigbiorstwa. Za metode redukcji ryzyka finansowego uznajg ogra-
niczenie potrzeb kapitalowych i unikanie finansowania rozwoju firmy przy wy-
korzystaniu kapitalu obcego. Gléwne zrédla finansowania stanowig zatem $rod-
ki wlasne, uzupelniane funduszami unijnymi oraz metodami pozabilansowymi,
a dopiero w dalszej kolejnosci kredyt bankowy (w przypadku spétek z o.o. kre-
dyt plasowal si¢ na drugim miejscu, aczkolwiek przedsigbiorcy réwniez uwaznie
szacowali ryzyko finansowe). Respondenci otwarcie przyznaja, ze swiadomie wy-
bieraja zachowawcze strategie finansowania, ktére zapewniaja co prawda wigksze
bezpieczenstwo, ale moga przyczynic sie do pogorszenia pozycji rynkowej.

Pozostale pytania scenariusza pozwolily na ustalenie zjawisk towarzyszacych
tak ostroznej strategii finansowania.

Problem 5: motywy zalozenia rodzinnej firmy

Respondenci w wiekszo$ci stwierdzili, Ze poczatkowo cel zalozenia rodzinnej
firmy byt czysto komercyjny, dopiero z biegiem lat, wraz z osigganymi sukcesami,
firma stawala si¢ czyms$ wiecej. Niemniej jednak przez wiele lat ukrywali rodzinny
charakter firmy, wstydzili si¢ go, do tej pory nie czujg etosu przedsigbiorczosci ro-
dzinnej. Czgsto zdarza sig, ze przy klientach zatrudnione w firmie dzieci zwracaja
sie do rodzicéw ,,prosze Pani, prosze Pana”. Przedsi¢biorcy podkreslajg jednak, ze
w ostatnich dwoch/trzech latach ten niekorzystny w odbiorze spolecznym obraz
firm rodzinnych zaczyna sie stopniowo zmieniac.

Problem 6: wyznaczeni sukcesorzy, opracowanie i realizacja planu sukcesji
Sposrod 15 badanych podmiotéw 14 firm bylo prowadzonych przez pierwsze

pokolenie, 1 firma okazala si¢ wlasnoscig i byla zarzadzana przez druga generacje

rodziny. We wszystkich firmach wystepuja doro$li sukcesorzy, ale nie zaplanowa-
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no i nie podjeto formalnego procesu sukcesji, wyznaczajac chociazby nastepcow
w biznesie. Co wiecej, w 9 firmach wlasciciele nie posiadali zadnej wiedzy dotycza-
cej sukcesji wladzy i wlasnosci, jednoczesnie bardzo unikali tego tematu. Wystepo-
waly natomiast liczne przypadki ksztalcenia dzieci na kierunkach menedzerskich
oraz zatrudniania ich na stanowiskach operacyjnych, a czasami nawet na stanowi-
skach $redniego szczebla kierowniczego.

Problem 7: przygotowanie wlascicieli-zarzadzajacych do prowadzenia biznesu

Zaden z whascicieli badanych firm rodzinnych nie ukonczyt wyzszych studiéw
z zakresu zarzadzania przedsigbiorstwem, natomiast 9 oséb posiadalo wyksztal-
cenie wyzsze techniczne, a 5 0s6b wyksztalcenie Srednie techniczne. 1 przedsie-
biorca odznaczal si¢ dyplomem magisterskim z zakresu ekonomii, co jednak nie
jest tozsame z posiadaniem przygotowania menedzerskiego. Trzech wlascicieli
ukonczylo studia podyplomowe z zakresu zarzadzania przedsiebiorstwem. Wsrod
pozostatych respondentéw dwoch czerpato wiedzg z kurséw biznesowych organi-
zowanych przez firmy konsultingowe. 5 0s6b przyznalo si¢ do ,,pobierania lekcji”
u studiujacych dzieci, dalszych 5 0s6b w ogoéle nie miato do czynienia z profesjo-
nalng wiedzg o zarzgdzaniu w biznesie.

Problem 8: nieustanny rozwoj i wzrost przedsiebiorstwa w ocenie wlascicieli-
-zarzadzajacych

Wszyscy respondenci generalnie potwierdzili konieczno$¢ rozwoju i wzrostu
przedsiebiorstwa we wspodlczesnej gospodarce. Jednak pytani o dzialania proro-
zwojowe w ich przedsigbiorstwach czesto zadowalali si¢ aktualnym poziomem
rozwoju firmy (7 respondentéw), podkreslali, ze ich firma nie musi koniecznie
»goni¢ za nowoczesnymi technologiami i zyskami” (3 respondentéw), wola, by
firma rozwijala si¢ wolniej ale bezpieczniej (3 respondentéw). Tylko wlasciciele
dwoch firm calkowicie popierali intensywne dzialania prorozwojowe.

Problem 9: posiadanie dlugoterminowej wizji, misji oraz strategii rozwoju
i wzrostu firmy

Zdecydowana wiekszo$¢ wtlascicieli (13 osob) nie opracowala i nie przyjela
dokumentu, bedacego dlugofalowa wizja firmy. W zasadzie nie stworzono i nie
wdrozono réwniez strategii rozwoju przedsiebiorstwa, nie mowiac o strategiach
konkurowania i strategiach funkcjonalnych. Tylko dwie firmy wprowadzily do za-
rzadzania przedsiebiorstwem wyzej opisane elementy zarzadzania strategicznego.
W zamian w wigkszo$ci firm dominuje krétko- i sredniookresowe planowanie, co
nie jest jednak réwnoznaczne z realizacja strategii rozwoju.

Problem 10: wykorzystanie wszystkich mozliwosci rozwoju w ocenie wlascicie-
li-zarzadzajacych

W odpowiedzi na po wyzsze pytanie badani wiasciciele firm rodzinnych okazali
sie krytyczni. Zaden przedsiebiorca nie przyznal, ze jego firma w pelni wykorzystuje
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wszystkie mozliwosci rozwoju. Przyczyn upatrywali respondenci w nadmiernej ostroz-
nosci (7 odpowiedzi), w zadowoleniu si¢ obecnym poziomem rozwoju firmy (3 od-
powiedzi), w rutynie i braku nowych pomystéw na biznes (2 odpowiedzi), a nawet
w wypaleniu zawodowym i braku motywacji do dalszego dzialania (3 odpowiedzi).

Whnioski z badania
Wyniki badania przeprowadzonego metoda wywiadu poglebionego z wlasciciela-
mi 15 $rednich i duzych produkcyjnych firm rodzinnych wojewddztwa 16dzkiego
upowazniajg do wyciagniecia szeregu wnioskéow dotyczacych form finansowania,
barier pozyskiwania kapitatu oraz licznych zjawisk towarzyszacych.

W obszarze problemow finansowania stwierdzono, co nastepuje:

1)

2)

3)

W przypadku wszystkich badanych firm podstawowym zrédlem finansowa-
nia byly zasoby wlasne. Przedsi¢biorstwa jednoosobowych wtascicieli oraz
spolki jawne unikaly zaciggania kredytow, plasujac je dopiero na czwar-
tym miejscu. Chetniej natomiast korzystaly z funduszy unijnych i form
pozabilansowych. Spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig cechowaly sig
wprawdzie mniejsza obawg przed kredytowaniem, ale rowniez z najwigksza
ostroznos$cig stosowaly te forme finansowania. Zaobserwowano tu zatem
absolutny prymat wlasnych $rodkow kapitalowych oraz zachowawcza
polityke finansowania obcego (gléwnie w formie kredytu/pozyczki).
Ustalono, ze powodem takiego postepowania wlascicieli byla che¢ mini-
malizacji ryzyka finansowego;

We wszystkich badanych firmach korzystano z tradycyjnych form finan-
sowania (kapitaly wlasne, kredyty, pozyczki, kredyt kupiecki, leasing, facto-
ring, aktualnie réwniez dotacje unijne). W zadnym przypadku nie zastoso-
wano form prywatnego finansowania kapitalowego (Private Equity/ Venture
Capital, Anioly Biznesu, kapital typu Mezzanine) czy oferty publicznego
rynku kapitalowego (Alternatywny System Obrotu NewConnect lub Gielda
Papieréw Wartosciowych S.A.). Ustalono, ze powodem takiej sytuacji byla
obawa przed utratg kontroli nad firmg i/lub brak pogtebionej wiedzy na te-
mat rynku kapitalowego oraz umiejetnosci wykorzystania mozliwosci, jakie
stwarza dynamicznie rozwijajacym sie¢ przedsiebiorstwom;

Bariery pozyskiwania kapitalu maja gléwnie charakter psychologiczno-
-motywacyjny (nadmierna obawa przed ryzykiem finansowym, zadowole-
nie sie dotychczasowym poziomem rozwoju firmy, co raczej nie wyzwala
zwigkszonego zapotrzebowania na zasoby kapitalowe, utrata motywacji do
dalszego dziatania itd.) i/lub kompetencyjny (gtéwnie brak profesjonalnej,
nowoczesnej, aktualnej i poglebionej wiedzy z zakresu zarzadzania przed-
siebiorstwem, w tym zarzadzania finansami przedsiebiorstwa). Stwierdzo-
no, ze wiele dziatan ma charakter intuicyjny, co na wyzszym etapie rozwoju
przedsiebiorstwa moze okaza¢ si¢ niewystarczajace. Umiejetno$¢ pokona-
nia tych jakze czesto ignorowanych typow barier w przypadku firm ro-
dzinnych moze przesadzac o ich dalszym rozwoju;
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4)

5)
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W badanych firmach nie stwierdzono istnienia powaznych wewnetrznych
barier o charakterze ekonomiczno-finansowym ani barier zewnetrznych,
pochodzacych z otoczenia przedsiebiorstwa. Kapital byt dostepny w ofercie
wielu instytucji finansowych, a wszystkie badane firmy posiadaly zdolno$¢
kredytowa;

Powazng bariere w pozyskiwaniu kapitalu obcego (ale rowniez wlasne-
go) stanowila obrana forma organizacyjno-prawna przedsi¢biorstwa, a w
przypadku jej niedostosowania do rozmiaréw i etapu rozwoju firmy stwa-
rzala nawet powazne zagrozenie dalszej dzialalnosci. W badanych firmach
problem ten dotyczyl oséb fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospo-
darcza (firm jednoosobowego wiasciciela) oraz spotek jawnych, w ktorych
wlasciciele odpowiadajg za zobowigzania calym swoim majatkiem i ktore
cechuje brak rozdzielenia finanséw firmy od prywatnych finanséw rodziny.
Badani wtasciciele byli swiadomi opisywanego wyzej potencjalnego zagro-
zenia a jednocze$nie bariery rozwoju, decyzj¢ zmiany formy prawnej (mimo
jej potrzeby) odkladali jednakze na ,,blizej nieokreslong przysztos¢™

W wigkszosci przypadkow stwierdzonym barierom pozyskiwania kapitatu to-
warzyszyly nastepujace zjawiska dodatkowe, a mianowicie:

powstala bariera skali — wiasciciele, pragnac zachowac kontrole nad firma,
nie chcg jej dalej rozwija¢, zadowalajg sie dotychczasowym poziomem roz-
woju, unikaja delegowania uprawnien, nie podejmuja internacjonalizacji
dzialalno$ci, zadowalajac si¢ produkcjg na rynek krajowy;

wlascicielom brakuje kompetencji menedzerskich, nie posiadaja wizji
przysztosci firmy i orientacji przedsigbiorczej nacechowanej proaktywno-
$cig, innowacyjnoscig i sklonnoséciag do podejmowania ryzyka. Nie doceniaja
réwniez potrzeby, a zarazem koniecznosci rozwoju i wzrostu, nie wykorzy-
stuja wszystkich mozliwosci;

komercyjne motywy zalozenia przedsiebiorstwa oraz niska swiadomos$¢
jego wielopokoleniowego rodzinnego charakteru wplywajg ostabiajaco na
dzialania w kierunku rozwoju i wzrostu;

brak planu sukcesji i wyraznych sukcesorow, unikanie rozwigzania proble-
mu sukcesji dziataja demotywujaco na wlascicieli, powodujac, ze zadowalaja
sie oni dotychczasowym poziomem rozwoju;

pozytywna samoocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa w ograniczo-
nym zakresie stymuluje dziatania prowzrostowe (,,usypia czujnos¢”), zamiast
motywowa¢ wlascicieli do dalszego wysitku.

Rekomendacje i zalecenia dla przedsiebiorcow rodzinnych

Wyniki badania oraz ptynace z niego wnioski ukazuja ztozong sytuacje firm ro-
dzinnych w zakresie pozyskiwania kapitatu, wskazujac na ich psychologiczno-mo-
tywacyjny i kompetencyjny charakter, a nie wylacznie wewnetrzne uwarunkowa-
nia ekonomiczno-finansowe czy ograniczenia plynace z otoczenia gospodarczego.
Jest to zjawisko niezwykle grozne dla przysztosci firm rodzinnych. W takiej sytu-
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acji konieczne moze okazac si¢ sformulowanie rekomendacji i zalecenn w stosunku
do przedsiebiorstw rodzinnych. Nalezy zatem:

zaleca¢ wczesng sukcesje wladzy, tzn. dopuszczaé do zarzadzania mlode po-
kolenie, dobrze wyksztalcone i zmotywowane do dzialania;

zacheca¢ dotychczasowych wlascicieli do wczesniejszego przeprowadzenia
sukcesji wlasnosci, jeszcze podczas ich zycia w formie darowizny, a nie do-
piero po $mierci w drodze postgpowania spadkowego;

zacheca¢ mlode pokolenie przedsigbiorcow do zdobywania wyksztalcenia
w zakresie zarzadzania firma rodzinng oraz motywowac obecnych wlascicieli
do podnoszenia kwalifikacji w duchu uznania dla firm rodzinnych oraz po-
szanowania dla wiedzy menedzerskiej (zarzadzania firma nalezy si¢ nauczy¢,
nie wystarczg same dobre checi i wylgcznie dziatania intuicyjne);
uswiadamia¢ koniecznos¢ dostosowywania formy organizacyjno-prawnej do
wielko$ci i etapu rozwoju przedsigbiorstwa, gtéwnie w celu minimalizowania
ryzyka finansowego zwigzanego z odpowiedzialnoscia za zobowiazania;
upowszechniaé wiedze z zakresu zarzadzania finansami wéréd wlascicieli
- glownych decydentow rodzinnego przedsiebiorstwa, a nie tylko wsréd
wykonawczych stuzb finansowo-ksiegowych. To najwazniejsza osoba w fir-
mie powinna w pierwszej kolejnosci zna¢, rozumie¢, prawidlowo interpreto-
wac i wykorzystywac zjawiska i procesy finansowe zachodzace w prowadzo-
nym przez nig przedsiewzigciu.

3.6. Finansowanie innowacji w firmach rodzinnych

,,Diamenty Forbesa 2014’ - wprowadzenie do
badan ankietowych firm z listy

,,Diamenty Forbesa 2016”

(z dotychczasowych badan autorki)

Celem badania uczyniono zidentyfikowanie gléwnych zrédel finansowania in-
nowacji w polskich prywatnych (niepublicznych) firmach rodzinnych, dokonu-
jac analizy przedsiebiorstw zakwalifikowanych do rankingu ,,Diamenty Forbesa”,
opracowywanego przez redakcje miesiecznika ,,Forbes” we wspotpracy z wywia-
downia BISNODE, obejmujacego firmy najbardziej innowacyjne, najszybciej
zwiekszajace swoja warto$¢. ,Diamenty Forbesa 2014” stanowity 6sma edycje
rankingu. Wzigto tu pod uwage ponad 2 tys. przedsiebiorstw z calej Polski posia-
dajacych REGON, ktére w roku 2012 osiggnely przychody ze sprzedazy na pozio-
mie co najmniej 5 mln PLN, rentowne (na podstawie wskaznikéw ROA, EBIT),
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o wysokiej ptynnosci biezacej i nie zalegajace z platnosciami, o dodatnim wyniku
finansowym i warto$ci kapitaléw wlasnych. Na liscie znalazty si¢ przedsiebiorstwa,
ktdre osiagnely przecigtny roczny wzrost wartosci o co najmniej 15%. Koncepcja
oraz metodologia rankingu wykluczyty zjawisko przypadkowosci oraz incydental-
nego charakteru wzrostu wartosci firmy. W rankingu odnotowano: 1483 przed-
siebiorstw matych o przychodach rocznych 5-50 mln PLN, 468 przedsigbiorstw
srednich z przychodami 50-250 mln PLN oraz 138 firm duzych osiagajacych przy-
chody powyzej 250 mln PLN®*. Wsréd powyzszych firm znaczny odsetek stanowia
firmy rodzinne. Przedsigbiorstwa zamieszczone z rankingu postuzyty autorce jako
zweryfikowana baza podmiotéw do dalszych, poglebionych badan wlasnych.

Wstepnej analizie poddano 30 pierwszych firm z kazdej kategorii przedsigbiorstw
(facznie 90 podmiotéw), poszukujgc wérdd nich firm rodzinnych w celu oznaczenia
rodzaju zrédel finansowania wprowadzanych innowacji, gtéwnie o charakterze pro-
duktowym i procesowym. Drogg analizy struktury wlasnosci oraz skladu osobowe-
go organow zarzadzajacych wyselekcjonowano 24 firmy rodzinne. W badaniu prze-
prowadzonym w drugiej potowie 2014 r. zastosowano metode ankiety telefonicznej,
zadajac respondentom rodzinnym tylko jedno pytanie: jakie zrédla finansowania
postuzyly firmie do zrealizowania wprowadzanych innowacji.

Wyniki badania
W obrebie zidentyfikowanych przedsiebiorstw rodzinnych uzyskano wymienione

ponizej wyniki obrazujgce strukture finansowania innowacji (tab. 14-16).

Tabela 14. Mate firmy rodzinne wérdd pierwszych 30 podmiotéw na liscie ,,Diamenty Forbesa 2014”

Przecietny
- Nazwa - . wzrost Zrédto
Miejsce X Miejscowos¢/ . .
firmy ., wartosci finansowa-
Lp. w . wojewddz- Sektor ..
rankingu i forma two w latach nia inno-
g prawna 2010-2012 wagji
(w %)
Srodki unij-
Envo Starachowice/ | wyroby meta- ne, srodki
1 2 $020.0 SWIETOKRZY- | lowe (przeds. 517,13 wtasne,
p-20.0. SKIE produkcyjne) w tym osia-
gane zyski
Chwaszczyno/ uprawawa-
2 4 Polfarm S.A. POMORSKIE | &YW (przeds. 397,50 srodki unijne
rolnicze)
Amat S rozbidrka, bu- intensywnie
3 6 P Warszawa rzenie (firma 296,63 wzrastajace
zo.o0. .
budowlana) zyski netto

82 Miesiecznik ,Forbes” opublikowat juz kolejny ranking ,Diamenty Forbesa 2015”.
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. chow, hodow-
Uni Agro S Kalinowo/ la, upraw
4, 7 ; go P- | WARMINSKO- . rfe o y 296,41 brak danych
| _MAZURSKIE przecs.
rolnicze)
wyroby bu-
5. 9 Decco S.A. Warszawa dowlane 272,85 . kre.dyty .
(przeds. pro- i pozyczki
dukcyjne)
. Bydgoszcz/ .
6. 12 Ms'crozson'L KUJAWSKO- S('E)l'l)’lzeq&?:vl\? 230,35 brak danych
P-20:0- 1 _pOMORSKIE
warsztat
KM Service teczyca/ samochodo- . -
I 17 Sp. zo.0. +ODZKIE wy, naprawa 208,38 srodki unijne
pojazdow
Universal Wigzowna/ unrqzzzzzyennyi’a
8. 23 Technology MAZOWIECKIE | (przeds. pro- 165,51 srodki unijne
Sp.zo.o. .
dukcyjne)
Przedsie-
biorstwo Bu- wznoszenie
downictwa Mikotow/ budynkéw
% 26 Ogblnego SLASKIE (przeds. bu- 160,43 brak danych
Trojan Sp. dowlane)
zo0.0.
Gospodar- mleczarnia,
stwopRolne Smigiel/ sprzedaz mle-
10. 29 . WIELKOPOL- | ka, jaj, hurtow- 146,07 $rodki unijne
Woniesc¢ Sp. .
00 SKIE nia, (przeds.
o handlowe)
rurociagi,
MTM No- budowa ruro-
11. 30 wum Lublin Ciagow 144,71 srodki unijne
Sp. zo.0. (firma budow-
lana)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rankingu ,,Diamenty Forbesa 2014”,
http://diamenty.forbes.pl (dostep: 25.02.2014).

Wiréd firm matych zidentyfikowano 11 innowacyjnych podmiotéw rodzinnych
produkcyjnych, budowlanych, handlowych i rolniczych réznorodnych branz, fi-
nansujacych swa aktywnos¢ rozwojowa gtéwnie funduszami europejskimi (6 pod-
miotéw) oraz osigganymi zyskami (1 podmiot). Jedna firma finansowata innowa-
cje zaciagnietymi kredytami i pozyczkami. W przypadku trzech przedsiebiorstw
nie uzyskano danych. Firma rodzinna, ktéra uplasowala si¢ najwyzej w rankingu,
wykorzystywata srodki unijne i osiagniete zyski.
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Tabela 15. Srednie firmy rodzinne wéréd pierwszych 30 podmiotéw na liscie

»,Diamenty Forbesa 2014”
Przecietny
- Nazwa - . wzrost Zrédto
Miejsce . Miejscowos¢/ . .
firmy . wartosci finansowa-
Lp. w . wojewodz- Sektor ..
rankingu i forma two w latach nia inno-
g prawna 2010-2012 wagji
(w %)
Skar K..lfar- Wojciecho- stacja benzy- osiggniete
wowski i M. wice/ nowa, sprzedaz zyski i przy-
L 6 Karw9wska SWIETOKRZY- | paliw (przeds. 112,45 chody ze
spotka .
. SKIE handlowe) sprzedazy
jawna
Transbed .
sprzedaz paliw,
Sp.zo.o. Ozarowice/ hurtownia wypracowa-
13 |zaktadPro-| "% 91,98 ypracow
. SLASKIE (przeds. han- ne zyski
dukcyjno-
dlowe)
-Ustugowy
Miedzyrzecz
Polskie Miedzyrzecz/ obrobka metali
3. 14 ~Rury Pre- LUBUSKIE (przds..produk— 90,53 brak danych
izolowane cyjne)
Sp.zo.o0.
. kredyty
fotografia L .
4 16 AB Foto Sp. Warszawa (firma fotogra- 88,82 i pozyczki,
zo.0. . wypracowa-
ficzna) .
ne zyski
Telmex Sp. Biatystok/ meble (przeds. . -
> 17 zo.0. PODLASKIE produkcyjne) 83,89 srodki unijne
Zaktad Pro- . . Srodki unij-
dukdii Folii Rzeszow/ opakowania ne. dotacie
6 19 ! PODKARPAC- | (przeds. pro- 81,24 »dotad)
Efekt Plus : zbudzetu
KIE dukcyjne) )
Spzo.o. panstwa
Fabryka . wyroby stalowe srodki unijne
7 24 Drutu Gliwice/ (przeds. pro- 72,02 i Srodki
Gliwice Sp. | SLASKIE przeds. p ’
dukcyjne) wtasne
zo.0.
salon samocho-
. dowy, dealer
8 26 MTL Asco Pyskowme/ samochodowy 71,09 srodki unijne
Sp. 0.0. SLASKIE
(przeds. han-
dlowe)
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Przedsie- .

. sprzedaz ma-
biorstwo :
Rolniczo Krasnystaw/ szyn rolniczych

9 27 . i urzadzen 68,34 brak danych
Techniczne | LUBELSKIE 2 ’ y
(przeds. han-
Roltex
dlowe)

Sp.z o.0.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rankingu ,,Diamenty Forbesa 2014”,
http://diamenty.forbes.pl (dostep: 25.02.2014).

Wiréd srednich firm w pierwszej 30. rankingu ujawniono 9 innowacyjnych
podmiotéw rodzinnych, a struktura finansowania okazala sie bardziej zréznico-
wang niz w przypadku firm matych. Korzystanie gtéwnie z funduszy unijnych za-
deklarowaly 4 firmy, ze srodkéw wlasnych - 2 podmioty, z kredytéw i pozyczek
— 1 przedsigbiorstwo. Nie uzyskano danych od dwoch firm. Uplasowana najwyzej
w rankingu firma finansowata innowacje wylfacznie srodkami wlasnymi.

Tabela 16. Duze firmy rodzinne wsrdd pierwszych 30 podmiotéw na liscie ,,Diamenty Forbesa 2014”

Przecietny
- Nazwa .. L. wzrost Zrédto
Miejsce . Miejscowos¢/ N .
firmy ., wartosci finansowa-
Lp. w . wojewodz- Sektor ..
rankingu i forma two w latach nia inno-
8| prawna 2010-2012 wagji
(w %)
Aflofarm firma farma-
Farmacja Pabianice/ | ceutyczna, leki 3 L
! 4 Polska Sp. £ODZKIE (firma produk- 102,5 srodki unijne
Z0.0. cyjna)
. wyroby
, oA;mSSIc?).{ka Mikstat/ miesne, art. ¢rodki
2 15 0- P WIELKOPOL- | spozywcze 54,97
komandyto- wtasne
wo-akevina SKIE (przeds. pro-
v dukcyjne)
PHU ,We-
dlinka” spot- przetwarzanie
kajawna . ) i konserwo- . .
3 17 Aleksander ngruszow/ wanie miesa, 54,41 srodki
. . £ODZKIE . witasne
Gajewski z wytaczeniem
Piotr Gajew- migsa z drobiu
ski
Moris S Chorzow/ sprzedaz
4 25 P: . metali (przeds. 36,70 brak danych
z0.0. SLASKIE
handlowe)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rankingu ,,Diamenty Forbesa 2014”,
http://diamenty.forbes.pl (dostep: 25.02.2014).
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Najmniej firm rodzinnych znalazto si¢ wéréd firm duzych (jedynie 4 podmio-
ty), sposrdd ktorych dwie firmy korzystaty wylacznie z funduszy wlasnych, jedna
(najwyzej uplasowana w rankingu) finansowala innowacje $rodkami unijnymi.
Nie uzyskano danych z jednego podmiotu®.

Whnioski z badania
Przeprowadzone dotychczas badania dowodza, ze polskie przedsigbiorstwa rodzinne:
= coraz czesciej i intensywniej wprowadzajg innowacje, juz nie tylko w szero-
kim rozumieniu lecz takze zaawansowane produktowo i procesowo. Wsrdd
pierwszych 90 firm z listy ,Diamenty Forbesa 2014” znalazly si¢ 24 inno-
wacyjne podmioty rodzinne o wysokich rocznych przyrostach wartosci.
Wiekszos¢ firm stanowily spotki kapitalowe, gléwnie z ograniczong odpo-
wiedzialno$cig. Dziwi brak spotek akcyjnych publicznych i niepublicznych,
zwlaszcza wéréd podmiotéw $rednich i duzych, podczas gdy wiadomo, ze
wiele innowacyjnych firm rodzinnych notowanych jest na rynku NewCon-
nect, a nawet GPW S.A. Uwaza sie, ze odpowiedz na te kwestie moze tkwic
w przyjetej przez tworcéw rankingu metodologii;
= jako podstawowe zrodio finansowania innowacji wykorzystuja srodki po-
zyskane z Unii Europejskiej, wsparte zasobami wlasnymi. Na dalszy plan
zeszlo finansowanie dluzne. Jest to tendencja bardzo pozytywna z punktu
widzenia przedsigbiorstwa.

Wzrasta réwniez aktywnos¢ innowacyjna firm rodzinnych w sensie wartoscio-
wym, ktore inwestuja coraz wiecej i odwazniej. Dokladne dane i statystyki w wielu
przypadkach (zwlaszcza podmiotéw niepublicznych, ktérych jest zdecydowanie
wigcej) okazuja sie jednak niedostepne. Analiza sprawozdan finansowych nie
dostarcza informacji na temat wykorzystania wydatkowanych srodkéw, a o ich
przeznaczeniu mozna usitowa¢ dowiedzie¢ si¢ droga wywiadéw poglebionych, na
przeprowadzenie ktorych jednakze trudno uzyska¢ zgode wlascicieli firm.

83 A. Winnicka-Popczyk, Zrédta finansowania innowacji w polskich przedsiebiorstwach rodzin-
nych (przeglgd dotychczasowych badari), [w:] Piasecki B., Marjanski A. (red.), Firmy rodzinne
- doswiadczenia i problemy zarzgdzania, ,Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie”, tom XVI, zeszyt 7,
cz. I, £6dz 2015, s. 333-349.



Rozdziat 4

Finansowanie aktywnosci innowacyjnej
w firmach rodzinnych z listy ,,Diamenty
Forbesa 2016” - raport z badan wtasnych

4.1. Koncepcja badan empirycznych

4.1.1. Cel i zakres badan

Celem badan bylo opisanie finansowania aktywnosci innowacyjnej w przedsie-
biorstwach rodzinnych znajdujacych si¢ na liScie Laureatow ,,Diamentéw Forbesa
2016” W warunkach gospodarki aspirujgcej do miana opartej na wiedzy podno-
szenie konkurencyjnosci poprzez rozwijanie wiedzy, bedacej zrodtem innowacji,
stanowi kluczowy czynnik sukcesu biznesu. Naktady finansowe na badania i roz-
woj stanowig warunek generowania tej wiedzy. Oprocz zidentyfikowanych w lite-
raturze barier finansowania dzialalnos$ci gospodarczej, obserwuje si¢ w przedsie-
biorstwach rodzinnych awersje do ponoszenia nadmiernego ryzyka finansowego,
zwazywszy na bezpieczenstwo rodziny wiascicielskiej. Moze to by¢ podstawg
uznania, ze firmy rodzinne cechuje niska elastycznos¢ dostosowania si¢ do szybko
zmieniajacych sie¢ warunkéw otoczenia, coraz bardziej zglobalizowanego i konku-
rencyjnego.
Badanie sklada si¢ z nastepujacych czesci:
» dokonanie statystycznej charakterystyki badanych firm rodzinnych,
» dokonanie statystycznej charakterystyki lidera firmy i innowacji wdrazanych
przez podmiot,
= dokonanie statystycznej charakterystyki finansowania innowacji w badanych
firmach rodzinnych (stworzenie modeli zaleznosci dla finansowania inno-
wagji).
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4.1.2. Dobor i charakterystyka zmiennych badawczych

Do celéw badania oznaczono zmienne zalezne i zmienne niezalezne. Za zmienne
zalezne przyjeto:

1)

2)

3)

4)

Rodzaje innowacji — zmienna informuje, jakie rodzaje innowacji wdraza
firma: produktowe, procesowe (nowe technologie wytwarzania), marketin-
gowe, organizacyjne, menedzerskie (podnoszenie kwalifikacji pracowni-
czych) czy jeszcze inne;

Wielkos¢ nakladow na innowacje — zmienna charakteryzujaca intensywno$é
naktfadéw na innowacje w opinii przedsiebiorcéw rodzinnych (w skali 1-5),
gdzie 1 - oznaczalo nieznaczne naklady, 2 — naklady w celu utrzymania sie na
rynku, 3 - podejmowanie samodzielnej inicjatywy, szukanie szans, 4 — zna-
czace naklady, wyroézniajace sie na tle konkurencji, 5 — ekspansywne;
Dominujace zrédla finansowania innowacji - ta zmienna obejmuje moz-
liwe dlugoterminowe sposoby finansowania wdrazanych innowacji, tj. $rod-
ki wlasne, srodki partnera strategicznego (w tym zagranicznego), kredyty
inwestycyjne, pozyczki dlugoterminowe, leasing, obligacje korporacyjne
(przedsigbiorstwa), fundusze unijne (regionalne, na podniesienie konku-
rencyjnosci, ,Paszport do eksportu”), fundusze Private Equity/ Venture Ca-
pital, Business Angels, publiczng emisj¢ akcji (NewConnect, GPW S.A.),
prywatna emisje akcji, franchising, dotacje i inne;

Wzrost wartosci firmy - ta zmienna w przypadku ,,Diamentéw Forbesa
2016” dotyczy przecigtnego wzrostu wartoséci firmy w latach 2012-2014. Jej
warto$¢ wyrazona w procentach wyznacza miejsce zajmowane przez firme
w rankingu.

Zmienne niezalezne stanowily:

1)
2)
3)

4)

5)

7)

Forma prawna przedsiebiorstwa;

Sektor - do celéw badawczych przyjeto Sekcje PKD 2007;

Lokalizacja — miasto i wojewodztwo. Wojewddztwa pogrupowano w trzy
regiony: Polske Zachodnig, Polske Centralng (woj. mazowieckie i 16dzkie)
oraz Polske Wschodnig;

Liczbe zatrudnionych - zmienng wykorzystano w celu podzialu bada-
nych przedsiebiorstw wedtug wielkosci na: mikro (1-9 pracownikéw),
male (1-49 pracownikow), srednie (50-249 pracownikdéw) oraz duze (po-
wyzej 250 pracownikéw), co rézni liste ,Diamenty Forbesa 20167, w przy-
padku ktorej wielko$¢ firmy okreslono na podstawie kryterium przycho-
dow osiagnietych w 2014 r.;

Liczbe zatrudnionych z wyzszym wyksztalceniem;

Liczbe czlonkéw rodziny zatrudnionych i wspolpracujacych z fir-
ma (lacznie) — zmienna charakteryzuje stopien zaangazowania rodziny
w dzialalnos¢ firmy na réznych stanowiskach i w réznym charakterze;
Wiek firmy - zmienna okresla, w ktérym roku zalozono firme, jak row-
niez, na jakim etapie rozwoju moze si¢ ona znajdowac;



8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)
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Pokolenie prowadzace firme - zmienna informujaca, czy firme¢ prowadzi
pierwsze pokolenie wlascicieli, czy tez ich potomkowie;

Planowanie sukcesji - zmienna powiadamia, czy w firmie rodzinnej
planowana jest sukcesja, czy nie, a moze wilasnie dokonano przekazania
przedsiewziecia nastepnemu pokoleniu;

Poziom wyksztalcenia lidera — zmienna okresla, jakie wyksztalcenie po-
siada lider firmy: wyzsze, $rednie, inne;

Kierunek wyksztalcenia lidera — zmienna charakteryzuje, jaki kierunek
ukonczyl lider: biznesowy, prawniczy, techniczny, humanistyczny czy
inny;

Zgodnos¢ wyksztalcenia lidera z prowadzong dzialalno$cia — zmienna
okresla, czy lider firmy prowadzi dziatalno$¢ zgodng z kierunkiem wy-
ksztalcenia, czy nie, a moze trudno powiedzie¢;

Wiek lidera — zmienna informuje, w jakim wieku sg liderzy firm rodzin-
nych. Na potrzeby badania pogrupowano lideréw wedlug wieku okreslo-
nego cyklem zycia przedsigbiorcy;

Pochodzenie z rodziny przedsiebiorczej — zmienna wskazuje na trady-
cje, wiedze, system wartosci i norm, jakie lider moze wynies¢ z domu ro-
dzinnego, w przypadku przynaleznosci do rodziny przedsigbiorczej oraz
na ewentualne ,,braki” w tym zakresie, gdy lider nie pochodzi ze srodowi-
ska przedsiebiorcow;

Posiadanie wizji, misji, strategii dzialania — zmienna informuje, czy li-
derzy postepuja zgodnie z zasadami zarzadzania strategicznego, czy daza
do profesjonalizacji firmy;

Sposob sformulowania misji, wizji, strategii dzialania - zmienna
uwzglednia dwie formy: na pismie oraz intuicyjnie;

Typ firmy - zmienna uwzglednia trzy typy firm rodzinnych z uwagi na
udzial rodziny we wlasnosci i zarzadzaniu: A - wigkszo$¢ udziatu rodziny
we wlasnosci i zarzadzaniu, B - wiekszos¢ udziatlu rodziny we wlasnosci,
wycofanie z zarzgdzania, C — mniejszo$¢ udziatu rodziny we wlasnosci,
wiekszos¢ w zarzadzaniu;

Kondycja finansowa firmy - zmienna przyjmuje wartosci: bardzo dobra,
dobra, $rednia, zfa, bardzo zla;

Tendencje rozwojowe firmy - dzieki tej zmiennej dowiadujemy sig, jak
firma ocenia swoje perspektywy, biorac pod uwage kryterium zysku netto:
wzrost, turbulencje (zmienno$¢), niezmiennos¢, spadek;

Zrédlo innowacji — zmienna pozwala na poznanie pochodzenia wdraza-
nych przez firme¢ innowacji i przyjmuje nastepujace wartosci: s tworzone
przez firme, tzn. istnieje wyodrebniona komdrka badawczo-rozwojowa,
sa kupowane ,,gotowe” od innych przedsigbiorstw, sg zlecane do wykona-
nia ,na miare” przez inne podmioty, np. uczelnie wyzsze, centra badaw-
czo-rozwojowe, sg wynikiem wspolpracy z innymi firmami (partnerstwo
strategiczne) czy tez maja inne zrédlo;
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21)

22)

23)

24)

25)

26)

4.2.
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Charakter wydatkéw na innowacje — zmienna informujaca o czgstotli-
wosci wydatkow na inwestycje w innowacje, ktére moga by¢ dokonywane
w sposob ciagly lub skokowy;

Stopien zaawansowania innowacji - zmienna wyraza wlasng opinig
firmy na temat znaczenia wdrazanych innowacji dla jej terazniejszego,
a zwlaszcza przyszlego funkcjonowania. Przyjete wartosci zmiennej okre-
$lono jako: przetomowe, znaczace badz dostosowawcze;

Motywy wprowadzania innowacji — ta zmienna informuje, z jakich po-
wodoéw firma wprowadzila innowacje: wlasnych aspiracji, presji konku-
rencji czy troski o klienta;

Stopien internacjonalizacji dzialalnoéci firmy - zmienna okresla do-
chod przedsigbiorstwa z rynkéw zagranicznych, mierzony w procentach
od rocznych przychodéw. Wartoéci zmiennej: ponizej 1% przychodéw,
powyzej 1% przychodow, nie dotyczy;

Charakter rynkow zagranicznych - zmienna dostarcza danych o kierun-
kach geograficznych, a jednoczesnie o poziomie rozwoju krajow docelo-
wych dla eksportu i/lub bezposrednich inwestycji realizowanych przez fir-
me. Jako warto$ci zmiennej przyjeto: Uni¢ Europejska, inne kraje wysoko
rozwiniete, kraje Europy Wschodniej, inne kraje mniej rozwinigte;
Obecnos$¢ udzialowca zagranicznego - zmienna informujaca o udziale
partneréw zagranicznych w strukturze wlasnosci firmy.

Populacja badanych przedsiebiorstw
- opis i uzasadnienie wyboru

Zestawienia najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie przedsiebiorstw w naszym

kraju -

»Diamentéw Forbesa” opracowuje firma Bisnode Polska w porozumieniu

z redakcja miesigcznika ,,Forbes” od 2006 roku, a tegoroczny ranking stanowi
dziewiata edycje tego prestizowego tytulu. Dane finansowe wykorzystywane na
potrzeby powyzszego projektu pochodzg z oficjalnych informacji przekazywanych
przez przedsigbiorstwa zgodnie z prawem. Ranking obejmuje firmy, ktdre:
= w trzech ostatnich latach najbardziej dynamicznie zwigkszaly swoja wartos¢,
= w terminie zlozylty do KRS sprawozdanie finansowe lub opublikowaly je
w Monitorze Polskim B,
= osiggnely dodatni wynik finansowy i wspolczynnik ryzyka nizszy niz 4, oce-
niany wedlug ratingu Bisnode,
= nie znajduja si¢ w upadlosci lub likwidacji.
Opracowywane zestawienie firm zawiera nastepujgce elementy: nazwe firmy
i jej miejsce na liscie ogdlnopolskiej, miejscowo$¢ siedziby, przychody ze sprze-
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dazy w ostatnim badanym roku, zysk netto w ostatnim badanym roku oraz prze-
cigtny wzrost wartosci firmy w trzech ostatnich latach, ktéry wyznacza miejsce
w rankingu.

»,Diamenty Forbesa 2016”
Wyréznione zostaly 1932 firmy, ktére podzielono na trzy kategorie wedtug kryte-
rium przychoddéw ze sprzedazy:

» firmy male o przychodach 5-50 mln zt - 1309 podmiotéw (w tym 409 ro-

dzinnych),

» firmy $rednie o 50-250 mln zf - 468 podmiotéw (w tym 108 rodzinnych),

» firmy duze o przychodach powyzej 250 mln zt — 155 podmiotéw (w tym

26 rodzinnych).
Powyzsze firmy zlozyly w terminie raporty do Krajowego Rejestru Sadowe-
go w 2015 roku, ktdre postuzyly Bisnode Polska do stworzenia bazy blisko 2 tys.
przedsigbiorstw, zastugujacych na przyznanie pozytywnego ratingu wiarygodno-
$ci. Decydujace kryteria wiarygodnos$ci obejmowaly:
» rentownos¢ (na podstawie wskaznikéw EBIT i ROA),
» wysoka plynnos¢ biezacg i niezaleganie z platno$ciami (zweryfikowane
w Krajowym Rejestrze Diugow),

= dodatni wynik finansowy oraz wartos¢ kapitaléw wtasnych,

= w 2014 roku osiagnely przychody ze sprzedazy na poziomie co najmniej
5 mln ztotych.

Wyeliminowano instytucje finansowe, np. takie jak banki, z uwagi na réznice
w kategoriach bilansowych wystepujacych w poréwnaniu z firmami produkeyj-
nymi czy handlowymi. Przedsiebiorstwa wyceniono metodg szwajcarska, faczaca
elementy majatkowe i dochodowe'. Zagadnienie to nie bedzie jednak przedmio-
tem zainteresowania w ramach niniejszego opracowania.

Autorka badania ustalila udzial firm rodzinnych w poszczegoélnych grupach
listy ,Diamenty Forbesa 2016” (firmy male, srednie, duze) oraz zaproponowata
model opisujacy finansowanie innowacji w przedsigbiorstwach z wymienione;j
wyzej bazy. Wyodrebnita 409 matych, 108 $rednich oraz 26 duzych firm rodzin-
nych - lacznie 543 podmioty. W tym celu postuzyla si¢ dokumentacja Krajowego
Rejestru Sagdowego, a za kryteria identyfikacyjne przyjeta udziat cztonkéw rodziny
przynajmniej we wlasnosci lub udziat cztonkéw rodziny we wlasnosci i zarzgdza-
niu. Ponadto rodzinny charakter firmy zweryfikowany zostal podczas badania an-
kietowego. Jednoczesnie autorka wyraza przypuszczenie, ze na liscie ,Diamenty
Forbesa 2016” mogto znajdowac si¢ znacznie wiecej podmiotéw rodzinnych, po-
mimo réznych nazwisk ich wspotwlascicieli, np. tescia i ziecia, matki i zameznej
corki, brata i zameznej siostry, zameznych siostr itp., KRS nie podaje bowiem, czy
miedzy wlascicielami firmy istnieja powiazania rodzinne.

1 T. Starzyk, Jak powstawaty Diamenty, Bisnode Polska 28.01.2016, www.diamentyforbesa.pl
http://diamenty.forbes.pl/diamenty-forbesa-2016-jak-powstawaly,artykuly,202172,1,1.html
(dostep: 31.01.2016).
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4.3. Problemy badawcze i hipotezy

Autorka formuluje gléwny problem badawczy (P) w nastgpujacy sposob: czy firmy ro-
dzinne, chcac sprosta¢ wymogom gospodarki aspirujacej do miana opartej na wie-
dzy, s3 w stanie oraz wyrazaja gotowos$¢ do finansowania inwestycji w innowacje?

Problemami badawczymi szczegélowymi (P) s3 natomiast nizej sformutowa-
ne pytania:

(P1) - czy firmy rodzinne sg liczaca si¢ populacja wéréd laureatéw ,,Diamentow
Forbesa 201672

(P2) - jak wielkie $rodki finansowe przeznaczaja badane firmy na inwestycje
w innowacje?

(P3) - jakie gléwne Zrédia $rodkéw wykorzystuja badane firmy rodzinne, fi-
nansujac inwestycje w innowacje?

(P4) - czy istnieja czynniki zwigzane z rodzinnych charakterem firmy, ktére
s3 skorelowane z intensywnoscig nakladéw na innowacje. Jaki kierunek korelacji
wykazujg te czynniki? (P4a) — pozytywny? (P4b) — negatywny?

Studia literaturowe oraz wyniki dotychczasowych badan uprawnity autorke do
sformulowania nastgpujacych hipotez, bedacych prawdopodobnymi odpowie-
dziami na postawione problemy badawcze:

Hipoteza gléwna (H) - Firmy rodzinne sa w stanie i wyrazaja gotowos$¢ do
finansowania inwestycji w innowacje w celu sprostania wymogom gospodarki
aspirujacej do miana opartej na wiedzy.

Hipotezy pomocnicze (niezalezne od siebie, ale wspierajace hipoteze gtéwna),

(H1) - Firmy rodzinne stanowig liczacg si¢ populacje¢ przedsiebiorstw z listy

»Diamenty Forbesa 20167;
(H2) - Naktady badanych przedsigbiorstw rodzinnych na innowacje sg inten-
sywne;

(H3) - Gtéwnym zrodtem finansowania innowacji w badanych firmach rodzin-
nych sg $rodki wlasne oraz fundusze unijne;

(H4) - W badanych firmach istniejg czynniki $cisle zwigzane ze specyfikg firm
rodzinnych, ktére s skorelowane z intensywnoscig nakladéw finansowych na in-
nowacje: (H4a) - pozytywnie, (H4b) — negatywnie.

4.4, Metoda i przebieg badan

Z zamiarem osiagniecia zalozonego celu badan, jak réwniez uzyskania odpowiedzi
na postawione problemy badawcze poprzez weryfikacje sformutowanych hipotez,
autorka przeprowadzila proces badawczy, na ktory sktadaly sie nastepujace etapy
realizacji projektu:
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1) Wybér metody badawczej, sporzadzenie kwestionariusza badawczego;

2) Dobdr proby, realizacja pomiarowej fazy badania;

3) Opracowanie raportu statystycznego;

4) Opracowanie raportu koncowego.

Caly proces badawczy przebiegal w okresie czerwiec-sierpien 2016 r. Postuzo-
no si¢ metodg ankietows, a informacje na temat zatozonego zakresu badawczego
uzyskano dzigki zastosowaniu narzedzia — kwestionariusza ankiety, opracowane-
go przez autorke badania. Kwestionariusz zawieral 25 pytan dotyczacych czterech
zagadnien: danych identyfikujacych firme, lidera/gléwnego decydenta, wprowa-
dzanych innowacji oraz ich finansowania. Wigkszo$¢ pytan opatrzona zostala
kafeterig zamknietg, 10 pytan ze wzgledu na ich nature mialo charakter otwarty.
Skontaktowano si¢ ze wszystkimi firmami rodzinnymi umieszczonymi na liscie
»Diamenty Forbesa 2016” (badanie populacyjne), a ostateczna wielko$¢ proby
badawczej wyniosta 115 w calo$ci wypelnionych kwestionariuszy. Do udziatu
w badaniu zaproszono 543 decydentéw firm rodzinnych.

Podczas realizacji wywiadoéw dazono do tego, aby rozmowa miala szczery cha-
rakter, a kazdy z uczestnikéw badania mial nieskrepowang mozliwos¢ artykulowa-
nia wlasnych pogladéw, bez poczucia, iz informacje te nie zostang objete klauzulg
anonimowosci. Badanie zrealizowano metoda mixed mode, charakteryzujaca sie
jednoczesnym wykorzystaniem technik CATI i CAWI - w zaleznosci od prefe-
rencji respondenta w zakresie sposobu wypelnienia kwestionariusza. Wspomaga-
ne komputerowo wywiady telefoniczne (CATI) realizowane byly z uzyciem au-
torskiego oprogramowania firmy Biostat CATI-System. Badanie technikg CAWI
(Computer Assisted Web Interview) przeprowadzone zostato z kolei poprzez wy-
sylke e-maili z kwestionariuszem wypelnianym on-line. Zamienne stosowanie obu
technik badawczych pozwolilo na osiggniecie mozliwie najwyzszego wskaznika
responsywnosci.

4.5. Trudnosci zaobserwowane w trakcie realizacji
badan

Najwigkszym problemem w wykonaniu badania bylo uzyskanie potaczenia z osobami
uprawnionymi do przeprowadzenia wywiadu, czyli z: wlascicielem, cztonkiem zarza-
du, prokurentem itp. Problem nasilat si¢ w zwiazku z faktem, iz badanie bylo prowa-
dzone w okresie wakacyjnym, kiedy wiele osob decyzyjnych przebywato poza firma.
Kolejna zaobserwowana trudno$¢ zwiazana byla z tym, ze osoby zarzadzajace
firmami w trakcie rozmowy, zaslaniajac si¢ tajemnicg handlows, prosily o doku-
menty potwierdzajace, przez kogo i w jakim celu prowadzone jest badanie. Opoz-
nialo to czas realizacji badania, gdyz respondent musial najpierw zapozna¢ si¢
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z przeslanymi poczty elektroniczng dokumentami, a nastgpnie wyrazi¢ zgode,
umoéwic sie na wywiad w dogodnym dla niego terminie.

Problem realizacyjny sprawialo pytanie 5, tj. ilu pracownikéw zatrudnia Panistwa
firma (w tym z wyksztalceniem wyzszym)? W przypadku duzych przedsiebiorstw
trudnos¢ sprawialo okreslenie, ile z 0s6b pracujgcych w firmie ma wyksztalcenie
wyzsze. Osoby z zarzadu duzych firm nie zawsze byly dokladnie zorientowane co
do liczby i posiadanego wyksztatcenia pracownikéw, musialy sie positkowa¢ infor-
macjami uzyskanymi z innych dzialéw, np. kadr. Podczas prowadzenia wywiadu
utrudnialo to przeprowadzenie ankiety.

W pytaniach B2, B3 trudnos$¢ sprawialo respondentom okreslenie procento-
wego udzialu. Odpowiadajacy mieli problem szczegdlnie z rozdysponowaniem
udzialéw procentowych zZrdédel finansowania innowacji w firmie, ze wzgledu na
szeroka kafeterig i fakt, ze badanie bylo prowadzone w wigkszosci technika CATI
(natychmiastowa odpowiedz).

4.6. Wyniki badan

4.6.1. Statystyczna charakterystyka badanych firm

W badaniu uczestniczyli wytacznie liderzy firm rodzinnych. 54,8% z nich kierowato
spotkami z ograniczong odpowiedzialnoscia, a 36,5% — spétkami jawnymi. Wsrod
pozostalych znalazly sie spotki komandytowe, spotki akcyjne i pojedyncza jedno-
osobowa dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona na zasadzie samozatrudnienia.

Pozostate

[ 87%

Spéika
Z ograniczong,
odpowiedzialnoscia
54,8%

Spétka jawna
36,5%

Rys. 7. Rozktad badanych firm wedtug formy prawnej N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wiréd badanych firm dominowaly przedsiebiorstwa przemystowe (46 bada-
nych) oraz funkcjonujace w obszarze handlu i naprawy pojazdéw (45 badanych).
Na potrzeby wybranych analiz sekcje zgodne z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci
z roku 2007 zebrano w dwie grupy: przemyst i budownictwo (47,8% ogétu bada-
nych) oraz pozostala dzialalnos¢ — handel i ustugi (52,2% ogétu badanych). Jest to
podzial przyjety rowniez przez Gléwny Urzad Statystyczny.

Tabela 17. Rozktad badanych firm wedtug sekcji PKD 2007 N =115

.. . Liczba
Grupa sekcji Sekcja PKD 2007 badanych
Przetworstwo przemystowe (C) 46
.Przemysl. Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz
LIRS dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacja (E) 1
(47,8%) a ywada
Budownictwo (F) 8
Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdoéw (G) 45
Transport i gospodarka magazynowa (H) 9
Dziatalnos$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastro- 1
nomicznymi (I)
Pozostata - N
dziatalnosé Informacja i komunikacja (J) 2
(52,2%) . SN . -
Dziatalnos$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci (L) 1
Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (M) 1
Pozostata dziatalnos$¢ ustugowa; gospodarstwa domowe za-
trudniajace pracownikdw; gospodarstwa domowe produku- 1
jace wyroby i $wiadczace ustugi na wtasne potrzeby (SiT)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Najwieksza liczba respondentéw prowadzi firmy z centralg w wojewddztwach:
mazowieckim (22), wielkopolskim (18) i $laskim (10). Poszczegdlne wojewodz-
twa zakwalifikowano do trzech grup: Polski Zachodniej (48,7% ogoétu badanych),
Polski Centralnej (24,3% ogétu badanych) oraz Polski Wschodniej (27,0% ogoétu
badanych). Podzial ten zastosowano jako zmiennag niezalezng w wybranych anali-
zach, ktérych wyniki przedstawiono w niniejszym raporcie.
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Tabela 18. Rozktad badanych firm wedtug lokalizacji N =115

Grupa wojewoédztw Wojewodztwo Liczba badanych

dolnoslaskie 4

kujawsko-pomorskie 6

lubuskie 2

matopolskie 3

Polska Zachodnia (48,7%) opolskie 3
pomorskie 7

Slaskie 10

wielkopolskie 18

zachodniopomorskie 3

todzkie 6

Polska Centralna (24,3%)

mazowieckie 22

lubelskie 6

podkarpackie 8

Polska Wschodnia (27,0%) podlaskie 8
Swietokrzyskie 5

warminsko-mazurskie 4

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ostatnig zmienng uwzgledniong w charakterystyce badanych jest liczba za-
trudnionych pracownikéw. Najmniejsza badana firma zatrudnia 2 pracownikow,
w najwiekszej pracuje okoto 2900 oséb. Ogotem w badaniu uczestniczylo: 10 mi-
kroprzedsigbiorstw (do 9 pracownikéw), 38 malych firm (10-49 pracownikéw),
59 $rednich przedsiebiorstw (50-249 pracownikéw) i 8 duzych podmiotéw go-
spodarczych (250 i wigcej pracownikéw). Na potrzeby analiz potaczono w osob-
ne kategorie dwa pierwsze i dwa ostatnie typy przedsiebiorstw, otrzymano w ten
sposob grupe mikro i matych przedsiebiorstw (41,7% ogoétu badanych) oraz grupe
srednich i duzych przedsigbiorstw (58,3% ogoétu badanych).

Badane firmy zatrudniajg zréznicowang liczbe 0s6b z wyzszym wyksztalceniem.
W toku badania ustalono, ze w przypadku wigkszosci firm rodzinnych pracownicy
z wyzszym wyksztalceniem stanowia mniej niz 25% ogoétu zatrudnionych. Wy-
tacznie 20,9% firm charakteryzuje si¢ zatrudnieniem oséb z wyzszym wyksztalce-
niem siegajacym 50% i wiecej stanu osobowego.
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prze dsli?:Ltj)?Srstwa Mikroprzedsiebiorstwa
7.0% -~ ,_ 8,7%

Male
przedsiebiorstwa
33,0%

Srednie /

przedsiebiorstwa
51,3%
Rys. 8. Rozktad badanych firm wedtug wielkosci zatrudnienia N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.
50% i wigcej
pracownikéw
od 25% do 49% z wyzszym
pracownikéw S— wyksztah:oemem
Z wyzszym 20,9%
wyksztatceniem
28,7%

Mniej niz 25%
pracownikéw
Z wyzszym
wyksztatceniem

50,4%

Rys. 9. Rozktad badanych firm wedtug odsetka pracownikéw z wyzszym wyksztatceniem
w przedsiebiorstwie N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

4.6.2. Informacje o liderze firmy i innowacjach wdrazanych
przez podmiot

W badaniu uczestniczyly wylacznie firmy rodzinne. Srednia liczba cztonkéw ro-
dziny zatrudnionych i/lub wspélpracujacych z przedsigbiorstwem wyniosta czte-
ry osoby. Ogétem 52,2% wszystkich badanych firm zatrudnia/wspélpracuje z nie
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wigcej niz trzema krewnymi. W pozostatych 47,8% firm liczba czlonkéw rodziny
wsrod osob zatrudnionych/wspolpracujacych z przedsigbiorstwem wynosi co naj-
mniej cztery osoby.

Przecigtne przedsigbiorstwo funkcjonuje na rynku od roku 1995, a zatem ,,Dia-
mentem Forbesa” uhonorowane zostalo po okoto 20 latach funkcjonowania na
rynku. Na potrzeby niektérych analiz przedsiebiorstwa podzielono na trzy grupy:
zalozonych w 1989 roku lub wczesniej (16,5%), uruchomionych w latach dzie-
wiecdziesiatych (50,4%) oraz zatozonych w roku 2000 lub pdzniej (33,0%). Analiza
wynikow badania pokazala, ze wiek firmy jest zgodny z charakterem wydatkéw na
innowacje. Firmy zalozone w roku 1989 i wczesniej zdecydowanie czesciej cha-
rakteryzujg sie ciggtym charakterem wydatkéw na innowacje niz firmy miodsze.
Szczegdtowe wyniki zaprezentowano na rysunku.

Ogotem 31,3% 68,7%
zatozone w 1989 roku
i wezesniej 63,2% 36,8%
zatozone w latach 1990-1999 24 1% 75,9%
zatozone w 2?%%;?1@] 26,3% 73.7%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Ciggly Skokowy

Rys. 10. Wiek firmy a charakter wydatkéw na innowacje N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

53,0% badanych firm rodzinnych prowadzonych jest przez pierwsze pokolenie
wlascicieli. Drugie pokolenie prowadzi 42,6% przedsigbiorstw. Pozostate to pod-
mioty prowadzone przez trzecie pokolenie wlascicieli. Naturalnie, pokolenie wta-
$cicieli firmy jest zwykle skorelowane z rokiem zaloZzenia przedsiebiorstwa, wie-
kiem jego lidera oraz pochodzeniem lidera z rodziny przedsiebiorcze;.

Sukcesje firmy planuje 61,7% aktualnych liderow. W chwili obecnej wyklu-
cza ja 33,9% ankietowanych. Pozostale 4,3% to odsetek firm, w ktérych suk-
cesja miala miejsce niedawno. Plany sukcesji znacznie cze¢$ciej posiadajg firmy
charakteryzujace sie wigkszg liczba cztonkéw rodziny wspoétpracujacych lub za-
trudnionych w przedsigbiorstwie. Wskazang zalezno$¢ mozna zaobserwowac na
rysunku 12.
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Ogodtem 21,7% 40,9% 37,4%
Drugie lub kolejne 37,0% 29,6% 33,3%
Pierwsze 8,2% 50,8% 41,0%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Mitody wiasciciel Dojrzaty wtasciciel Starszy wtasciciel

Rys. 11. Pokolenie prowadzace firme a wiek lidera firmy N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Ogotem 52,2% 47,8%
Plany sukcesiji 45 1% 54,9%
Brak planow sukcesiji 71,8% 28,2%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Nie wiecej niz 3 cztonkdw rodziny Wiecej niz 3 cztonkdéw rodziny

Rys. 12. Planowanie sukcesji firmy a liczba cztonkéw rodziny wspotpracujacych/zatrudnionych
w przedsiebiorstwie N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Kolejne pytania skierowane do respondentéw pomogly charakteryzowa¢ lide-
réw firm rodzinnych nagrodzonych ,Diamentami Forbesa w roku 2016”. W 67,0%
przedsigbiorstw lider legitymuje sie wyksztalceniem wyzszym, a wylacznie
w 33,0% $rednim lub nizszym, przy czym osoby z wyksztalceniem nizszym niz
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srednie stanowily w tym gronie zdecydowana mniejszo$¢. Wigkszo$¢ lideréw ode-
bralo wyksztalcenie na kierunkach technicznych (52,2%), wyraznie rzadziej byly
to kierunki biznesowe (27,0%), a zdecydowanie rzadziej humanistyczne (6,1%).
Pelne zestawienie odpowiedzi przedstawiono na rysunku 13.

Inny
Medyczny/farmace 7,8% |
utyczny
4,3% N Biznesowy
27,0%

Humanistyczny ——
6,1%

\Prawniczy

2,6%

Techniczny _/

52,2%

Rys. 13. Kierunki wyksztatcenia liderow firm N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Kierunek wyksztalcenia lidera jest w wigkszo$ci przypadkéw zgodny z profilem
prowadzonej dziatalnosci (52,2%). Brak zgodnosci wskazalo 33,9% pracodawcow.
13,9% badanych respondentéw nie potrafilo jednoznacznie oceni¢ zgodnosci kie-
runku ksztalcenia z profilem prowadzonej dzialalnosci.

Przecig¢tny wiek lidera firmy rodzinnej to 52 lata. Lideréw na potrzeby analiz
podzielono na trzy grupy:

1) Mtodych (25-40 lat) - stanowili oni 21,7% ogétu badanych;

2) Dojrzalych (41-55 lat) — 40,9% ogotu badanych;

3) Starszych (56 i wigcej lat) — 37,4% ogo6tu badanych.

Ustalono ponadto, ze mtodzi liderzy firm zdecydowanie czgsciej pochodza z ro-
dzin przedsigbiorczych. Odsetek pochodzacych z rodzin przedsigbiorczych wyraz-
nie zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem wieku.

84,3% badanych firm sformutowalo wizje rozwoju oraz misje i strategie dzia-
lania, jednak najczedciej majg one charakter niesformalizowany i tworzone s3
w sposob intuicyjny (56,5%), rzadziej za$ na pismie (27,8%). Test Chi-kwadrat
wykazal istotnos¢ powigzania formutowania wizji i strategii z wyksztalceniem
lidera firmy. Przedsi¢biorstwa prowadzone przez osoby z wyksztalceniem wyz-
szym wyraznie czesciej tworzg dokumenty okreslajace wizj¢ rozwoju oraz misje
i strategie dzialania.
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Ogc’)’fem- 39,1% 60,9%
M’fody- 76,0% 24,0%
Dojrzaiy- 34,0% 66,0%
Starszy- 23,3% 76,7%
0% 2(.)% 4(.)% 6C.)% 8C.)% 10.0%

Lider nie pochodzi z rodziny przedsiebiorczej
Lider pochodzi z rodziny przedsiebiorczej

Rys. 14. Wiek lidera firmy a pochodzenie lidera z rodziny przedsiebiorczej N = 115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Ogodtem 27,8% 56,5% 15,7%
Srednie lub nizsze | 13,2% 68,4% 18,4%
Wyzsze 35,1% 50,6% 14,3%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Na pismie W sposéb intuicyjny Nie sformutowano

Rys. 15. Formutowanie wizji rozwoju oraz misji i strategii dziatania a wyksztatcenie lidera firmy
N=115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Badanie pozwolilo ustali¢ odsetki przedsigbiorstw rodzinnych nalezacych do
trzech typow, oddajacych ich charakterystyke pod wzgledem udzialu rodziny we
wlasnosci i zarzadzaniu. Nieco ponad % badanych wskazalo, ze rodzina w przy-
padku ich firm posiada wigkszos¢ we wlasnosci i zarzadzaniu (typ A). 13,9% an-
kietowanych przedsiebiorstw to podmioty, gdzie rodzina posiada wigkszo$¢ w za-
rzadzaniu i mniejszo$¢ we wlasnosci (typ C). Odwrotna relacja dotyczy 10,4% firm
(typ B).
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Zdecydowana wigkszo$¢ firm uhonorowanych ,Diamentami Forbesa” aktual-
nie znajduje si¢ w dobrej lub bardzo dobrej kondycji finansowej. Ztg kondycje fi-
nansowg firmy wskazalo wylacznie 0,9% ankietowanych decydentéw. Pogtebiona
analiza wynikéw wykazala, ze kondycja finansowa jest powigzana z charakterem
wydatkéw na innowacje. Mozna sadzi¢, ze firmy w lepszej kondycji finansowej
zdecydowanie czeéciej finansujg innowacje w sposob ciagly. Zaleznosé¢ zobrazo-
wano na rysunku 16.

Ogétem 46,1% 14,8% 0,9%

St _

0% 20% 40% 60% 80% 100%
W Bardzo dobra Dobra Srednia Zta

Rys. 16. Kondycja finansowa przedsiebiorstw a charakter wydatkdéw na innowacje N=115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Badane firmy rodzinne znajduja si¢ na 0gét w co najmniej dobrej kondycji fi-
nansowej, a dodatkowo ich liderzy pozytywnie oceniajg tendencje rozwojowe
przedsigbiorstw. W ocenie decydenci wzigli pod uwage kryterium zysku netto.
Wyniki badania pokazuja, ze tendencja wzrostowa zysku netto obserwowana jest
w przypadku 65,2% firm. Naturalnie, firmy znajdujace si¢ aktualnie w dobrej kon-
dycji finansowej wyraznie czgsciej deklaruja wzrostowa tendencje zysku netto.

sl

Niezmiennos¢
19,1%

-~

Turbulencje
(zmienno$c)
13,9%

S~ Wazrost
65,2%

Rys. 17. Ocena tendencji rozwojowych firmy wedtug kryterium zysku netto N = 115
Zrédto: opracowanie wtasne.
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W trakcie badania zidentyfikowano takze pochodzenie innowacji wdrazanych
przez przedsiebiorstwa. 50,4% firm samodzielnie tworzy ich koncepty w ramach
pracy wlasnej komoérki badawczo-rozwojowej. 33,0% podmiotéw wdraza innowa-
cje, bedace wynikiem wspodlpracy w partnerstwie strategicznym z innymi firmami.
Mniej niz 30% ankietowanych wskazalto na kupno gotowych projektéw lub na zle-
cenie konceptéw ich wykonania innym podmiotom, np. uczelniom lub centrom
badawczo-rozwojowym.

tworzone przez firme, tzn. istnieje
wyodrebniona komérka badawczo- 50,4%
-rozwojowa

sg wynikiem wspotpracy z innymi firmami _ 330%
(partnerstwo strategiczne) '
kupowane gotowe od innych _ 29 6%
przedsiebiorstw '

zlecane do wykonania na miare prze inne
podmioty, np. uczelnie wyzsze, centra 27,0%
badawczo-rozwojowe

0% 20% 40% 60%

Rys. 18. Pochodzenie innowacji wdrazanych przez firmy N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

31,3% ogotu badanych firm innowacje finansuje w sposéb ciagly, pozostali decy-
denci wskazali na skokowy charaktery wydatkéw na innowacje. Wyniki testu Chi-
-kwadrat pomogly ustali¢, ze charakter wydatkéw na innowacje jest powiazany z:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

Wiekiem firmy — wyzej wykazano, ze firmy zaloZzone przed nadejsciem lat
dziewiecdziesiatych czesciej charakteryzuja sie ciaglym finansowaniem in-
nowacji;

Kondycja finansowa - firmy w lepszej kondycji wyraznie czgsciej wydaja
srodki na innowacje w sposob ciagly;

Wielkoscig zatrudnienia - firmy wigksze czedciej finansujg innowacje w spo-
sob ciagly;

Formg prawng - spolki z ograniczong odpowiedzialno$cia wyraznie czesciej
charakteryzuja sie ciagglym finansowaniem innowacji niz podmioty funkcjo-
nujace w ramach pozostatych form prawnych;

Znaczeniem innowacji — firmy, ktére finansuja innowacje w sposoéb ciagty,
cze$ciej kategoryzujg te innowacje jako przelomowe lub znaczace, czesciej
réwniez we wprowadzaniu innowacji kieruja sie wlasnymi aspiracjami, rza-
dziej za$ presja konkurencji;

Internacjonalizacjg dziatalnosci firmy — wyzszy dochdd z rynkéw zagranicz-
nych odpowiada wigkszej dbatosci o cigglos¢ finansowania innowacji.
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Ogétem 31,3% 68,7%
Mikro i mate firmy 18,8% 81,3%
Srednie i duze firmy 40,3% 59,7%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Ciagty Skokowy

Rys. 19. Charakter wydatkéw na innowacje a wielko$¢ zatrudnienia N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wylacznie 12,2% badanych firm wprowadzane innowacje okresla jako prze-
fomowe. Zdecydowanie wigksze odsetki firm wprowadzajg innowacje okreslane
jako znaczace (39,1%) oraz przede wszystkim dostosowawcze (58,3%). Glownym
motywem wprowadzania innowacji jest troska o klienta (80,9%). Rzadziej wskazy-
wano presje konkurencji (57,4%) oraz wlasne aspiracje (52,2%).

Przedmiotem badania byly réwniez zagadnienia internacjonalizacji dziatalnosci.
Wyniki wskazuja, ze nieco ponad 60,0% firm uzyskuje dochody z rynkéw zagra-
nicznych, z czego dla 7,8% firm wynosza one mniej niz 1% catosci dochodu, a dla
53,0% wiecej niz 1% ogoétu osigganego dochodu. Dochdd z rynkéw zagranicznych
przekraczajacy 1% $rednio wynosi okolo 39% calego dochodu. Wysokos¢ dochodu
z rynkéw zagranicznych jest powigzana miedzy innymi z liczbg zatrudnionych pra-
cownikow, czyli wielkoscig przedsigbiorstwa. Relacje zobrazowano na rysunku 20.

Ogdtem |7,8% 53,0% 39,1%
Mikro i mate |8 3% 29.2% 62,5%
Srednie i duze [7,5% 70,1% 22,4%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
ponizej 1% powyzej 1% nie dotyczy

Rys. 20. Wysokos¢ dochodow z rynkdw zagranicznych a wielkos$¢ zatrudnienia N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zdecydowanie najwieksza cze$¢ przedsigbiorstw dziala na rynku Unii Europej-
skiej — 84,0% sposrod firm aktywnych na zagranicznych rynkach czerpie dochody
z produktéw/ustug i inwestycji realizowanych w krajach Unii Europejskiej. Unia
Europejska przynosi $rednio blisko 80,0% dochodu firm czerpigcych go z rynkéow
zagranicznych. Kraje Europy Wschodniej majg 13,4% udzialu, a inne kraje wy-
soko rozwinigte 5,7%. Udzial innych krajéw mniej rozwinietych stanowi $rednio
wylacznie 2,2% calosci dochodu z rynkéw zagranicznych. Omawiane dane przed-
stawiono na dwdch kolejnych rysunkach.

|

Unia Europejska 84,0%
kraje Europy Wschodniej _ 43,0%
inne kraje wysoko rozwiniete -_ 30,0%
inne kraje mniej rozwiniete -F 22,0%
O:’A 2(.)% 4(')% 6(;% 8(')% 10.0%

Rys. 21. Rynki zagraniczne, na ktérych dziatajg badane firmy N =70
Zrédto: opracowanie wtasne.

inne kraje wysoko inne kraje mniej
rozwiniete; 5,7% ~ /_rozwmlqte; 2,2%

kraje Europy
Wschodniej; ™~
13,4%

\Unia Europejska;

78,8%

Rys. 22. Udziat procentowy dochodoéw z poszczegdlnych rynkdw zagranicznych w skali ogétu
dochodéw z rynkéw zagranicznych N=70
Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wspomniano wyzej, okoto 60% firm czerpie dochody z rynkéw zagranicz-
nych, jednak tylko 3,5% ogotu badanych posiada udzialowca zagranicznego.
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4.6.3. Informacje o finansowaniu innowacji. Modele zaleznosci
dla finansowania innowacji w badanych firmach

Niniejszy podrozdzial zawiera analize wptywu zmiennych niezaleznych na zmien-
ne zalezne okreslone na poczatku raportu. Model wplywu sporzadzony zostal
w oparciu o wyniki analiz metoda regresji logistycznej oraz metoda regresji li-
niowej (w przypadku zmiennej zaleznej wzrostu wartosci firmy w latach 2012-
2014). Umozliwilo to wskazanie zmiennych niezaleznych o dodatnim lub ujem-
nym wplywie na zmienne zalezne.

Odpowiedzi na pytanie o intensywno$¢ nakltadéw na innowacje zaprezentowa-
no na rysunku 23. Wynika z niego, ze najwi¢ksze czesci badanej populacji nakta-
dy na innowacje okreslaja jako: podejmowane w celu utrzymania si¢ na rynku
(27,8%), podejmowane w celu szukania szans (25,2%) oraz nieznaczne (24,3%).
Mniejsze grupy badanych charakteryzujg znaczace naklady (18,3%) lub naklady
ekspansywne (4,3%).

24.3% 27,8% 252%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Nieznaczne
W celu utrzymania sie na rynku
Podejmowanie samodzielnej inicjatywy, szukanie szans
W Znaczgce naklady, wyrézniajace sie na tle konkurenciji
B Ekspansywne

Rys. 23. Wielkos$¢ naktadoéw na innowacje w badanych firmach N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza stworzonego modelu pokazuje, ze z wielko$cia naktadéw na innowacje
skorelowane s3 dodatnio takie zmienne jak: liczba czlonkéw rodziny wsréd za-
trudnionych/wspdtpracujacych z firma, wprowadzanie innowacji z motywoéw tro-
ski o klienta, dzialania na rynku Europy Wschodniej (przypuszczalnie ze wzgledu
na jego wielko$¢ i chfonnos¢) oraz posiadanie udzialowca zagranicznego. Ujemne
powiazanie zidentyfikowano miedzy innymi w przypadku: wielkosci zatrudnienia
oraz wieku firmy (domniemanie tradycyjnego, ekstensywnego modelu dziatalno-
$ci), zrealizowanej sukcesji (mozliwy spadek zainteresowania nastepcow dalszym
finansowaniem innowacji) czy wprowadzania innowacji dostosowawczych (praw-
dopodobna strategia ,na przezycie”).
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Tabela 19. Model zaleznosci sporzadzony dla wielkosci naktadéw na innowacje

Zmienne zvalue Odds ratio 2,50% 97,50%

oeree | w0 | om | am | o
wetosions | 0| om | am | o

omrare | oo | am | am | om

9336

Udziatowiec zagraniczny 3,2720 11104,39 100,15 726,00

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jako zmienng zalezng wybrano rodzaj wdrazanych innowacji. Najczesciej wdra-
zane innowacje maja charakter produktowy (wprowadza je 57,4% firm) oraz pro-
cesowy, czyli zwigzany z nowymi technologiami wytwarzania (50,4%). Rzadziej
wskazywano innowacje marketingowe (33,9%), organizacyjne (29,6%) i mene-
dzerskie (18,3%).

Wplyw zmiennych niezaleznych na zmienne zalezne zidentyfikowano w przy-
padku czterech najczesciej wskazywanych rodzajéow innowacji: produktowych,
procesowych, marketingowych i organizacyjnych.

Model sporzadzony dla innowacji produktowych przedstawiono ponizej
(tab. 20). Na jego podstawie mozna zauwazy¢, ze na stosowanie innowacji pro-
duktowych przez badane przedsiebiorstwa wplywaja dodatnio takie zmienne
niezalezne, jak: techniczny lub biznesowy kierunek wyksztalcenia lidera, dziala-
nie na rynku Europy Wschodniej (jesli eksperymenty, to na mniej wymagajacym
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i ryzykownym rynku). Ujemny wplyw odnotowano przede wszystkim w przy-
padku: kierunku studiéow wlasciciela zgodnego z prowadzong dzialalnoscia
(domniemanie przypadkowosci wyniku), wzrostowych tendencji rozwojowych
firmy (prawdopodobne przestawienie si¢ na inne rodzaje innowacji), wprowa-
dzania dostosowawczych i znaczacych w opinii firm innowacji (przypuszczalnie
innowacje produktowe — w ocenie przedsiebiorcow - cechujg si¢ az przetomo-

wym znaczeniem).

Produktowe | 57 /%

Procesowe (nowe technologie
wytwarzania)

Marketingowe | 3 5%
Organizacyine (I 2.5%

[, 50.4%

Menedzerskie (podnoszeglrzggwrﬁggréﬁj)l _ 18,3%
Inne || 0,9%
0.% 2(.)% 4(;% 6(;%

Rys. 24. Rodzaje wdrazanych innowacji N = 115

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 20. Model zaleznosci sporzadzony dla innowacji produktowych

Zmienne zvalue Odds ratio 2,50% 97,50%

(Intercept) 2,7260 45,9995 3,2741 858,8985
Polska Zachodnia -1,8150 0,3671 0,1173 1,0423
Pracownicy wyksztatcenie wyzsze 1,4580 1,0119 1,0011 1,0318
Planowana sukcesja -1,8970 0,3401 0,1059 1,0009
Po sukcesji -1,5810 0,1199 0,0079 1,7398
Kierunek biznesowy 2,4420 8,2135 1,6498 50,3817
Kierunek prawniczy 1,5380 8,9234 0,5964 247,7586
Kierunek techniczny 3,7440 22,2445 4,9233 131,1001
Zgodny z dziatalnoscia -2,3590 0,2969 0,1028 0,7854
Sposob intuicyjny -1,9450 0,3728 0,1321 0,9802
Rozwdj wzrost -2,5070 0,2429 0,0752 0,6999
Kupowane od innych -1,3160 0,4812 0,1568 1,4132
Zlecane innym -1,8800 0,3472 0,1103 1,0215
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Skokowe wydatki -1,6760 0,3758 0,1137 1,1449
Znaczace -2,0320 0,1747 0,0288 0,8720
Dostosowawcze -2,4620 0,1325 0,0238 0,6191
Europa Wschodnia 2,3090 6,5471 1,4568 37,0437
Kraje mniej rozwiniete 1,3940 7,0896 0,4932 135,2381

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na wprowadzanie innowacji procesowych najwigkszy dodatni wplyw maja
szczegllnie: wdrazanie inwestycji w partnerstwie strategicznym, formulowanie
pisemnej wizji rozwoju oraz misji i strategii dzialania, prowadzenie dziatalnosci
w branzy przemystu i budownictwa i planowana sukcesja firmy. Ujemny wpltyw
zidentyfikowano przede wszystkim w przypadku biznesowego lub technicznego
kierunku wyksztalcenia lidera firmy (domniemanie przypadkowosci wyniku lub
koniecznos¢ przeprowadzenia dalszych, poglebionych badan).

Tabela 21. Model zaleznosci sporzadzony dla innowacji procesowych

Zmienne zvalue 0dds ratio 2,50% 97,50%
(Intercept) -3,7610 0,0011 0,0000 0,0289
Przemyst i budownictwo 2,5950 5,8685 1,6630 25,0582
Polska Centralna -2,4380 0,1127 0,0163 0,5680
Pracownicy wyksztatcenie wyzsze 0,9640 1,0069 0,9992 1,0277
Pierwsze pokolenie 2,3400 47011 1,3894 19,3733
Planowana sukcesja 2,7570 7,8079 1,9974 38,9007
Kierunek biznesowy -3,2510 0,0115 0,0006 0,1358
Kierunek techniczny -2,8300 0,0448 0,0043 0,3351
Kierunek humanistyczny -2,1380 0,0491 0,0026 0,7204
Zgodny z dziatalnoscia 1,8960 3,7136 1,0141 15,9218
Pismo 3,3780 14,2679 3,3865 77,0012
Komérka b-r 1,6900 3,1564 0,8812 13,1738
Partnerstwo strategiczne 3,9180 36,8835 7,2994 284,8623
Skokowe wydatki 2,0990 5,7997 1,2490 34,9624
Znaczace 2,4360 6,2798 1,5180 30,4099
Wtasne aspiracje 2,2300 43999 1,2622 17,7869
Presja konkurencji -1,4720 0,3533 0,0806 1,3388
Troska o klienta 2,4950 8,8378 1,8049 58,7101
Europa wschodnia 1,5380 4,5190 0,6900 34,0876

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Identyczny model sporzadzono dla innowacji marketingowych. Zmienne dodat-
nio wplywajace na stosowanie innowacji marketingowych to miedzy innymi: prowa-
dzenie firmy w formie prawnej spotki jawnej, prowadzenie firmy w Polsce Centralnej
lub Zachodniej, prowadzenie przedsiebiorstwa przez pierwsze pokolenie, posiadanie
przez lidera przedsigbiorstwa wyksztalcenia humanistycznego oraz zlecanie innowacji
do wykonania innym podmiotom. Ujemny wplyw odnotowano natomiast szczegolnie
w przypadku: dzialania firmy w obrebie przemystu i budownictwa oraz funkcjonowa-
nia podmiotu na rynku krajéw wysoko rozwinietych spoza Unii Europejskie;.

Tabela 22. Model zaleznosci sporzadzony dla innowacji marketingowych

Zmienne zvalue Odds ratio 2,50% 97,50%
(Intercept) -3,3340 0,0000 0,0000 0,0029
Spétka jawna 3,5050 26,6175 5,0383 205,0506
Przemyst i budownictwo -3,0860 0,0550 0,0070 0,2926
Polska Centralna 3,1400 23,1648 3,8299 205,5331
Polska Zachodnia 2,7580 13,9983 2,5173 111,8303
Pierwsze pokolenie 3,2170 19,1611 3,7759 143,5364
Po sukcesji 2,2180 112,8953 2,0429 10439,4400
Kierunek humanistyczny 3,0290 243,1571 10,4501 15094,4300
Pismo 2,1360 5,5022 1,2436 30,0331
Rozwoj wzrost 2,1500 523,3811 2,4534 323500,2000
Rozwdéj zmienno$¢ 2,1110 531,4154 2,2476 370745,8000
Rozwoj niezmiennos$¢ 1,6960 113,0599 0,5991 49843,5400
Komorka b-r 2,1370 4,5276 1,2227 20,3137
Zlecane innym 2,6810 10,1125 2,0416 63,1030
Partnerstwo strategiczne 1,8780 44215 1,0206 23,6504
Skokowe wydatki -1,6630 0,2600 0,0461 1,1745
Presja konkurencji 1,7560 3,1684 0,9182 12,4705
Troska o klienta -1,1250 0,4225 0,0910 1,9190
Ponizej 1% -1,8090 0,0153 0,0001 1,0985
Powyzej 1% -2,0550 0,0153 0,0002 0,7644
Unia Europejska 2,4210 187,8353 3,2705 18 713,3800
Kraje wysoko rozwiniete -2,5850 0,0201 0,0007 0,2969
Europa Wschodnia -1,4210 0,2239| 0,0243 1,6208

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na stosowanie innowacji organizacyjnych wplyw maja przede wszystkim: zle-
cenia wykonania inwestycji ,,na miar¢” innym podmiotom, przekazanie sukcesji
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w firmie oraz starszy wiek lidera. Ujemny wptyw zidentyfikowano w przypad-
ku prowadzenia firmy w formie spotki z o.0., wprowadzania innowacji w trosce
o klienta, matej liczby cztonkéw rodziny wsréd osob zatrudnionych lub wspolpra-
cujacych z firma.

Tabela 23. Model zaleznosci sporzadzony dla innowacji organizacyjnych

Zmienne zvalue 0dds ratio 2,50% 97,50%
(Intercept) -0,6900 0,3086 0,0097 8,2381
Spotkazo. o. -3,1320 0,1473 0,0406 0,4577
Przemyst i budownictwo -1,6600 0,3662 0,1059 1,1665
Pracownicy wyksztatcenie wyzsze 2,5410 1,0336 1,0093 1,0622
Cztonkowie rodziny -2,8470 0,6490 0,4655 0,8466
Po sukcesji 2,0160 22,3900 1,1466 569,3642
Kierunek biznesowy 1,9250 3,6011 0,9949 13,9734
Wiek lidera 2,1130 1,0636 1,0067 1,1302
Sposob intuicyjny -1,8320 0,3552 0,1116 1,0461
Rozwdj wzrost 1,4060 2,3379 0,7418 8,1002
Kupowane od innych -1,5190 0,3918 0,1091 1,2558
Zlecane innym 2,8370 6,4087 1,8591 24,9745
Znaczace -1,4480 0,4105 0,1155 1,3155
Troska o klienta -2,6080 0,1712 0,0418 0,6169
Udziatowiec zagraniczny 1,5210 8,2627 0,5902 219,0004

Zrédto: opracowanie wtasne.

Badanie pomoglo okresli¢ dominujgce zrédia finansowania innowacji w ba-
danych firmach. Zdecydowana wigkszo$¢ firm finansuje innowacje ze $§rodkéw
wlasnych (85,2%). Pozostale zZrédla finansowania wskazywane byly wyraznie
rzadziej: kredyty inwestycyjne wskazalo 37,4% badanych, leasing - 35,7%, a re-
gionalne fundusze unijne - 24,3%. Pozostale zrédla wymienito mniej niz 7,0%
respondentow.

Wplyw zmiennych niezaleznych na zmienne zalezne umozliwiajacy stworze-
nie modelu zidentyfikowano w przypadku dwoch zrédet finansowania: kredytow
inwestycyjnych i leasingu. Dodatni wplyw na korzystanie z kredytéw inwestycyj-
nych maja przede wszystkim: wlasne aspiracje oraz troska o klienta jako motywy
wprowadzania innowacji, a takze funkcjonowanie firmy na rynkach krajow mniej
rozwinietych. Ujemny wplyw zidentyfikowano w przypadku: przynaleznosci fir-
my do branzy przemystu i budownictwa, pochodzenia lidera z rodziny przedsie-
biorczej, dochodu firmy z rynkéw zagranicznych nieprzekraczajacego 1% calego
dochodu.
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Rys. 25. Dominujace zrédta finansowania innowacji w badanych firmach N =115
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 24. Model zaleznosci sporzadzony dla finansowania innowacji z kredytéw inwestycyjnych

Zmienne zvalue Odds ratio 2,50% 97,50%
(Intercept) -1,0270 0,4144 0,0701 2,1072
Przemyst i budownictwo -2,7060 0,2319 0,0752 0,6372
Lider z rodziny przedsiebiorczej -2,2180 0,3135 0,1061 0,8387
Sposéb intuicyjny -1,4350 0,5121 0,2015 1,2698
Dostosowawcze -0,9560 0,6170 0,2254 1,6598
Wrtasne aspiracje 3,1210 5,1440 1,9173 15,2601
Troska o klienta 2,0170 3,9993 1,1250 17,4539
Ponizej 1% -2,1940 0,0175 0,0002 0,2945
Kraje wysokorozwiniete -1,9150 0,1920 0,0305 0,9527
Europa Wschodnia 1,3970 2,5482 0,6903 9,8262
Kraje mniej rozwiniete 2,9690 82,4328 6,3546 2818,7174

Zrédto: opracowanie wtasne.

Podobne zestawienie przygotowano dla leasingu jako zrédta finansowania innowa-
¢ji. Udalo si¢ tutaj ustali¢, ze dodatni wplyw na korzystanie z leasingu majg miedzy
innymi: przynaleznos¢ firmy do branzy przemystu i budownictwa, planowana suk-
cesja oraz wprowadzanie innowacji z motywoéw troski o klienta. Ujemny wplyw od-
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notowano natomiast w przypadku: relatywnie mlodego wieku firmy i/lub jej lidera,
biznesowego kierunku wyksztalcenia lidera czy lokalizacji firmy w Polsce Centralne;.

Tabela 25. Model zaleznosci sporzadzony dla finansowania innowacji z leasingu

Zmienne zvalue 0dds ratio 2,50% 97,50%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ostatni model przygotowano dla ustalenia zmiennych niezaleznych majacych
wplyw na przecietny wzrost wartosci firmy w latach 2012-2014. Model sporza-
dzono metoda regresji liniowej. Dodatni wptyw na zmienng zalezng maja przede
wszystkim: prawniczy kierunek wyksztalcenia lidera (np. umiejetnos¢ ochrony
wlasnosci intelektualnej czy sporzadzania korzystnych kontraktéw), wprowa-
dzanie innowacji z motywow troski o klienta. Ujemny natomiast: wigkszy udzial
rodziny we wlasnosci (wartoé¢ firmy nie jest priorytetem w przypadku firm ro-
dzinnych) oraz we wtasnoéci i zarzadzaniu (od wskaznikéw ekonomicznych
wazniejszy moze okazac sie interes i dobro rodziny), a takze dzialanie firmy na
rynkach krajéow wysokorozwinietych nienalezacych do Unii Europejskiej (przy-
puszczalnie konieczno$¢ zbyt duzego zaangazowania $rodkéw finansowych przy
wejsciu na te rynki).
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Tabela 26. Model zaleznosci sporzadzony dla przecietnego wzrostu wartosci firmy w latach

2012-2014

Zmienne Estimate | Std. Error | zvalue Pr(>|z)
(Intercept) 9,5410 | 11,2180 0,8500 | 0,3971
Polska Zachodnia 11,1790 45110 2,4780 0,0149
Po sukcesji -14,4500 | 10,9000 | -1,3260 | 0,1880
Kierunek prawniczy 42,5960 13,8050 3,0860 0,0026
Lider z rodziny przedsiebiorczej 11,1580 4,7890 2,3300 0,0218
;/\;Erkzzzdozéac'n?:zia{u rodziny we wtasnosci 21,7280 6,5090 ~3,3380 0,0012
Wiekszy udziat rodziny we wtasnosci -34,3070 9,2770 -3,6980 0,0004
Rozwd]j wzrost 10,7160 4,7150 2,2730 | 10,0252
Komérka b-r -6,6070 44340 | -1,4900 | 0,1394
Skokowe wydatki 8,0630 5,1570 1,5630 | 0,1211
Wtasne aspiracje 6,8110 49210 1,3840 0,1694
Troska o klienta 17,4950 5,7570 3,0390 | 0,0030
Unia Europejska 9,3730 4,6750 2,0050 0,0477
Kraje wysokorozwiniete -19,0070 7,1130 -2,6720 0,0088
Lider wyzsze wyksztatcenie 8,3240 4,7380 1,7570 0,0820

Zrédto: opracowanie wtasne.

W toku badania ustalono, ze gtéwne bariery finansowania innowacji dostrze-
gane przez badanych przedsiebiorcéw maja charakter ekonomiczny, jak dostep do
kapitatu czy chlonnos¢ rynku. Wskazalo je 47,0% badanych. Rzadziej napotyka-
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Rys. 26. Gtéwne bariery finansowania innowacji N =115

Zrédto: opracowanie wtasne.
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ne bariery dotycza miedzy innymi aspektéw prawnych (27,8%), np. kwestia ulg
podatkowych dla firm wprowadzajacych innowacje czy stabe zabezpieczenie wla-
snosci intelektualnej; kadrowych (19,1%), np. niskie umiejetnosci stuzb finanso-
wych w pozyskiwaniu oraz wykorzystywaniu kapitalu; psychologicznych (17,4%),
np. awersja do ryzyka, oportunizm, rutyna. Dodatkowo zauwazy¢ mozna, ze 13,0%
przedsiebiorcéw nie potrafi zidentyfikowac napotykanych barier.

Badanie pomoglo ustali¢, ze zdecydowanie dominujacg kultura konkurowania
jest budowanie przewagi na podstawie wartoéci dodanej, jak jakos¢, innowacyj-
no$¢, reputacja, marka, serwis itd. 87,0% badanych jest zdania, ze powinien to by¢
dominujacy element konkurowania. Pozostali (13,0%) wskazali koszty/cene.

4.7. Hipotezy a wyniki badawcze - weryfikacja
hipotez

Hipoteza gléwna (H) - Firmy rodzinne sa w stanie i wyrazaja gotowos¢ do fi-
nansowania inwestycji w innowacje w celu sprostania wymogom gospodarki
aspirujacej do miana opartej na wiedzy.

Hipotezy pomocnicze:

(H1) - Firmy rodzinne stanowia liczaca si¢ populacje przedsiebiorstw z listy
»Diamenty Forbesa 2016”. Hipoteza zostala potwierdzona. 28,1% wszystkich lau-
reatéw nagrody ,,Diamenty Forbesa w 2016” stanowily firmy rodzinne.

(H2) — Naklady badanych przedsiebiorstw rodzinnych na innowacje sa in-
tensywne. Hipoteza potwierdzona. Blisko 50% badanych przedsiebiorstw rodzin-
nych nakltady na innowacje traktuje jako poszukiwanie szans, element prowadzacy
do wyréznienia si¢ na tle konkurencji lub $rodek ekspansji. Wynika to z kultury
konkurowania, za ktdrag opowiedziato si¢ az 87% badanych, preferujacej budowa-
nie przewagi w oparciu o warto$¢ dodang (jakos¢, innowacyjno$¢, reputacja, mar-
ka, serwis i inne).

(H3) - Gléwnym zrédlem finansowania innowacji w badanych firmach ro-
dzinnych s3 srodki wlasne oraz fundusze unijne. Hipoteza potwierdzona cze-
$ciowo. Srodki wlasne sa najpowszechniejszym Zrédtem finansowania innowacj,
$rodki unijne ustgpuja natomiast nieco kredytom inwestycyjnym i leasingowi.

(H4) - W badanych podmiotach istnieja czynniki $cisle zwiagzane ze specyfi-
ka firm rodzinnych, ktore sa skorelowane z intensywnoscia nakladéw finanso-
wych na innowacje:

(H4a) - pozytywnie. Intensywno$¢ nakladéw finansowych na innowacje w ba-
danych firmach zalezy w gtéwnej mierze od liczby cztonkéw rodziny wsrod za-
trudnionych/wspélpracujacych z firma, wprowadzania innowacji z motywoéw tro-
ski o klienta, dzialania na rynku Europy Wschodniej oraz posiadania udzialowca
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zagranicznego. Powyzsze czynniki odpowiadaja gléwnym pozytywnym cechom
przedsiebiorstw rodzinnych, takim jak: zaangazowanie rodziny w dziatalno$¢ fir-
my (kapital spoteczny, w tym wiezy rodzinne, rozlozenie ryzyka), skoncentrowanie
na kliencie i szczegdlna dbalos¢ o zaspokojenie jego potrzeb, ostrozne zarzadzanie
ryzykiem w kontaktach z otoczeniem, tworzenie kapitalu ponadgranicznego, stad
obecno$¢ udzialowca zagranicznego jako elementu motywujacego do dostosowy-
wania oferty do wymogéw rynkéw miedzynarodowych, pomystodawcy i dostar-
czyciela kapitatu.

(H4b) - negatywnie. Intensywno$¢ nakladéw finansowych na innowacje w ba-
danych firmach jest negatywnie skorelowana z nastgpujacymi czynnikami: wiel-
kos¢ zatrudnienia, wiek firmy, zrealizowana sukcesja, wprowadzanie innowacji
dostosowawczych. Dzieje si¢ tak w sytuacji wystepowania zachowawczych tenden-
cji w prowadzeniu biznesu oraz nadmiernej obawy przed ponoszonym ryzykiem,
zwlaszcza finansowym (np. rozwoj ekstensywny, utrwalone modele zachowan, ru-
tyna, ,spoczecie na laurach” czy strategia ,na przetrwanie”). Hipoteza H4 zostala
potwierdzona w calosci.

W obliczu powyzszych stwierdzen, potwierdzajacych hipotezy pomocnicze,
wydaje sig, ze hipoteze gléwna, sformulowang na potrzeby niniejszego badania,
mozemy uzna¢ za stuszna.

4.8. Podsumowanie badan

Na podstawie powyzej zaprezentowanych badan ankietowych, przeprowadzonych
wséréd 115 firm rodzinnych z listy ,Diamenty Forbesa 20167, mozna by podja¢
probe dokonania konkretnych ustalen oraz wyciaggniecia wnioskow, ktdre tacznie
postuzylby do sformutowania rekomendacji dla przedsi¢biorcéw oraz decydentow
na szczeblu centralnym i samorzagdowym.

4.8.1. Ustalenia i wnioski dotyczace dziatalnosci badanych firm
iich liderow

W czgsci badan dotyczacej charakterystyki firmy, jej dzialalnosci oraz aktualne-
go lidera dokonano ustalen w odniesieniu do nastgpujacych kwestii:

1) Forma organizacyjno-prawna - dzialalno$¢ prowadzona byta w wigkszo-
$ci w formie spolki z ograniczong odpowiedzialnoscia (54,8%), nalezacej
do spoétek handlowych kapitatowych. Znacznie mniejszy odsetek badanych
firm (36,5%) stanowily spotki jawne, bedace spétkami handlowymi osobo-
wymi. 8,7% firm rodzinnych reprezentowato takie formy prawne jak: sp61-
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ki komandytowe, akcyjne oraz dziatalno$¢ gospodarcza osoby fizycznej, co
pozostalo jednakze bez istotnego znaczenia dla opisywanego zjawiska.
Whiosek: Firmy rodzinne coraz czesciej obieraja zaawansowane formy
prawne dziatalnosci (w tym przypadku spoiki z ograniczong odpowiedzial-
noscia) ze wzgledu na to, iz stwarzaja one wieksza mozliwo$¢ profesjonali-
zacji zarzadzania, jak réwniez stabilno$ci organizacyjnej, a odpowiedzial-
nos¢ udzialowcow za zobowigzania (ryzyko finansowe) ograniczone jest do
wysokosci wniesionych wktadow. W tej sytuacji znacznie tatwiej pozyska¢
nowych wspolnikéw, a firma jako calos¢ zyskuje zachete do $mielszych
przedsiewzig¢ juz na wyzszym etapie rozwoju.

Sektor dzialania - ponad potowa (52,2%) badanych firm rodzinnych repre-
zentowata handel i ustugi, ale réwnie wysoki odsetek podmiotow (47,8%)
prowadzil dziatalno$¢ w przemysle i budownictwie (wedtug PKD 2007).
Whiosek: Domena dzialania firm rodzinnych jest podzielona mig¢dzy prze-
myst i budownictwo (dziedziny cz¢sto wymagajace zaangazowania skom-
plikowanych, innowacyjnych rozwigzan) a tradycyjny handel i nieskompli-
kowane ustugi.

Lokalizacja — dominuje Polska Zachodnia (48,7% badanych podmiotéw),
ktorej ustepuja wojewddztwa Polski Wschodniej (27%) oraz Polski Cen-
tralnej (24,3%), obejmujaca zaledwie dwa wojewoddztwa: mazowieckie
i todzkie.

Whiosek: Nie zaskakuje rozmieszczenie firm rodzinnych w wojewddz-
twach zachodnich i centralnych. Na uwage zastuguje spory odsetek firm
rodzinnych we wschodniej Polsce, co moze wskazywa¢ na zmniejszajace si¢
znaczenie lokalizacji dla funkcjonowania przedsiebiorstw i/lub stopniowe
wyréwnywanie sie poziomu rozwoju gospodarczego kraju, w tym rozwoj
przedsigbiorczosci na tzw. $cianie wschodniej.

Wielkos¢ firmy — w badaniu ustalono wielko$¢ firm rodzinnych mierzonga licz-
ba zatrudnionych pracownikéw. Wigkszo$¢ podmiotéw stanowily firmy $red-
nie i duze (58,3%), zidentyfikowano 41,7% przedsigbiorstw mikro i matych.
Whiosek: Przedsi¢biorstwa rodzinne w Polsce (wbrew obiegowym opi-
niom) s3 w stanie rozwing¢ dzialalno$¢ na wigksza skale oraz odnotowy-
wa¢ spektakularne sukcesy. Powyzsze badanie jest jednym z nielicznych,
w ktorym do wigkszosci nalezaly srednie i duze przedsiebiorstwa rodzinne,
a nie podmioty mikro i matle, z ktérymi powszechnie kojarzy sie biznes
rodzinny.

Liczba zatrudnionych z wyzszym wyksztalceniem - badane podmioty
nie zatrudniaja znaczacej liczby pracownikéw z wyzszym wyksztalceniem.
Jedynie ok. 21% firm cechuje posiadanie 50% stanu osobowego z wyksztat-
ceniem wyzszym.

Whiosek: Firmy rodzinne w dalszym ciggu moga wydawac si¢ mniej atrak-
cyjne dla ambitnych pracownikéw z wyzszym wyksztalceniem. Z drugiej
strony, podmioty te czesto prowadza polityke zatrudniania w pierwszej
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kolejnosci cztonkéw rodziny, bez wzgledu na poziom i kierunek wyksztat-
cenia. Moze by¢ i tak, ze w przedsigbiorstwach dominuja stanowiska wyko-
nawcze, ktére nie wymagaja wyzszego wyksztalcenia.

Liczba czlonkéw rodziny zatrudnionych i/lub wspélpracujacych z fir-
m3 - w badanych podmiotach $rednia liczba czlonkéw rodziny zaangazo-
wanych we wspolne przedsiewziecie wyniosta cztery osoby. Ponad potowa
firm (52,2%) zatrudnia/wspdlpracuje z 1-3 czlonkami rodziny, prawie cata
druga potowa (47,8%) posiada w swoim skfadzie osobowym 4 i wigcej 0s6b
spokrewnionych.

Whiosek: Badane firmy cechuje wysokie zaangazowanie cztonkéw rodzi-
ny. W polskich warunkach kulturowych, gdzie mlode pokolenie z reguty
w pierwszej kolejnosci poszukuje mozliwoséci pracy w korporacjach, po-
wyzsze wyniki potwierdzaja bardzo pozytywny obraz kapitalu spotecz-
nego/rodziny. Wykazane intensywne zaangazowanie czlonkéw rodziny
wywiera istotny, korzystny wplyw w wielu sferach funkcjonowania firmy
(z finansowa wlacznie), co stwierdzone zostalo w dalszych czgsciach prze-
prowadzonego badania.

Wiek firmy rodzinnej - przecietne badane przedsigbiorstwo funkcjonuje
od 25 lat. Ponad polowa powstata w latach 90., 1/3 po roku 2000 i p6zniej.
Do 1989 r. funkcjonowalo jedynie 16,5% rodzinnych przedsiewzigc, ale to
wlasnie one zdecydowanie czgsciej charakteryzowaly sie ciaglym charakte-
rem wydatkow na innowacje niz firmy mlodsze.

Whiosek: Transformacja ustrojowa po 1989 r. wyraznie sprzyjata odradza-
niu si¢ i rozwojowi polskiej przedsigbiorczosci rodzinnej. Rynkowe warun-
ki gospodarowania oraz cztonkostwo naszego kraju w Unii Europejskiej
daly impuls do ponadprzecietnej aktywnosci, nagradzanej w badanych
firmach ,,Diamentami Forbesa”. Natomiast podmioty z okresu gospodarki
centralnie sterowanej, najczesciej mikro i mate, dzialajace w mniej sprzy-
jajacych warunkach ekonomicznych, otoczone niechecia ze strony wiadz,
autorytet na rynku zdobywaly nadzwyczajng dbaloscig o klienta, nieustan-
nie, w sposéb ciagly inwestujac w innowacje. Za przyktad niechaj postuzy
tu firma A. Blikle - symbol polskiej przedsi¢biorczosci rodzinne;.
Przeprowadzona lub planowana w firmie sukcesja - w badaniach ustalo-
no, ze chociaz w ponad potowie firm zarzadza pierwsze pokolenie wtasci-
cieli, to az 42,6% podmiotéw prowadzonych jest przez drugie, a 4,4% przez
trzecie pokolenie. To, ktére pokolenie wlada i kieruje firmg, zalezy natu-
ralnie od dlugosci okresu funkcjonowania, a takze od wieku lidera i jego
pochodzenia z rodziny przedsigbiorczej. W badanych firmach zapowiadaja
sie powazne zmiany, poniewaz az 61,7% aktualnych lideréw planuje prze-
prowadzenie sukcesji. Stwierdzono, ze plany sukcesji znacznie czesciej do-
tycza przedsiebiorstw zatrudniajacych wigksza liczbe cztonkéw rodziny.
Whiosek: Z duza doza pewnosci mozemy stwierdzi¢, ze badane firmy do-
ceniajg wage prawidlowo zaplanowanej i przeprowadzonej sukcesji, na
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co wskazujg: wysoki odsetek firm drugiego i trzeciego pokolenia lacznie
(posiadajacych doswiadczenia sukcesyjne) oraz bardzo dobra i dobra sy-
tuacja finansowa. Sukcesorzy zostali dobrani i przygotowani wiasciwie,
m.in. dlatego z sukcesem kieruja powierzonymi im przedsigebiorstwami.
Newralgiczne znaczenie dla przyszlosci badanych firm bedzie miata nad-
chodzgca wkrotce kolejna fala sukcesyjna. Wieksza ilo§¢ cztonkéw rodziny
zatrudnionych w firmie wzmacnia motywacj¢ do zaplanowania sukcesji ze
stosownym wyprzedzeniem.

Wyksztalcenie lideréw/glownych decydentéow - gltéwni zarzadzajacy
badanymi firmami sg ludzmi wyksztalconymi. Az 67,0% lideréw posiada
wyzsze wyksztalcenie, jedynie 33% $rednie lub podstawowe (przy czym ten
poziom wyksztalcenia stanowit bardzo niski odsetek). Dominuje kierunek
techniczny, wyraznie rzadziej kierunki biznesowe, a zdecydowanie rzadziej
kierunki humanistyczne. Wyksztalceniem prawniczym wyrdznia sie jedy-
nie 2,6% lideréw. Ponad potowa badanych pracuje zgodnie z wyuczonym
zawodem, ale juz prawie 34% wykazalo brak takiej zgodnosci.

Whiosek: Badania okreslajg sylwetke skutecznego lidera firmy rodzin-
nej jako czlowieka z wyzszym wyksztalceniem technicznym, pracujacego
zgodnie z wyuczonym zawodem. Samo wyksztalcenie biznesowe okazuje
sie jednak niewystarczajace dla wspolczesnego przedsiebiorcy. Wydaje sie,
ze optymalnym rozwigzaniem mogtoby by¢ uzupelnienie wyksztalcenia
technicznego o studia menedzerskie, chociazby na poziomie licencjatu.
Wiek lidera i jego pochodzenie z rodziny przedsi¢biorczej — przecietny
wiek lidera wynosit 52 lata. Liderzy dojrzali (41-55 lat) stanowili najlicz-
niejszg, prawie 41-procentows, grupe badanych. Niewiele mniej byto przy-
wodcow w wieku starszym, za to o polowe mniej przedsiebiorcéw mlodych
(do 40. roku zycia). Jednoczesnie mlodzi zdecydowanie czgsciej pochodzili
z rodzin przedsigbiorczych, co wskazywatoby na kontynuowanie rodzin-
nych tradycji zawodowych.

Whiosek: Badanie dalo bardzo pozytywny obraz wieku przedsigbiorcow
rodzinnych w badanej probie firm, zaréwno odnosnie $redniej wieku, jak
réwniez liczebnos$ci poszczegédlnych grup wiekowych. Przedzial wiekowy
41-55 lat, cechujacy lideréw dojrzalych, jest najbardziej twdrczy, zaréw-
no dla mezczyzn, jak i kobiet. Osoby w tym wieku dysponujg optymalny-
mi mozliwosciami: sg kreatywni, wysoce zmotywowani i silni fizycznie,
z drugiej strony dysponuja doswiadczeniem i rozwagg, tak cenng dla ludzi
pracujacych w biznesie. Nie oznacza to jednak, ze wsrod pozostatych grup
wiekowych brak pracowitych, utalentowanych lideréw z wizja.
Sformulowanie wizji, misji i strategii dzialania - zdecydowana wigkszo$¢
badanych firm (84,3%) sformutowalo wizje rozwoju oraz misje i strategie
dzialania. Majg one jednak przede wszystkim charakter niesformalizowany,
pozostaja w sferze werbalno-wyobrazeniowej (56,5%), zdecydowanie rza-
dziej wystepuja w formie dokumentéw (27,8%). Tworzenie dokumentow
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okreslajacych powyzsze elementy zarzadzania jest pozytywnie skorelowa-
nie z posiadaniem przez lideréw wyksztalcenia wyzszego.

Whiosek: Liderzy badanych firm doceniajg znaczenie opracowania wi-
zji rozwoju, jak tez sformulowania misji i strategii dziatania kierowanych
przez nich podmiotéw. W dalszym ciggu jednak stosunkowo niski odsetek
badanych rozumie, jak wielkiego organizacyjnego, motywujacego, dyscy-
plinujacego, a nawet moralnego wsparcia dostarczajg koncepcje dziatania
sformutowane na pi$mie.

Typy firm rodzinnych pod wzgledem udzialu rodziny we wlasnos$ci
i zarzadzaniu - zdecydowanie najwigcej (nieco ponad %) bylo firm typu A,
w ktérych rodzina posiada wigkszos¢ we wlasnosci i zarzadzaniu, na drugim
miejscu uplasowaly sie podmioty typu C, cechujgce si¢ wiekszoscia udziatu
rodziny w zarzadzaniu a mniejszo$cia we wlasnoéci (prawie 14%), Najmniej
(nieco ponad 10%) stwierdzono firm typu B, utrzymujacych wigkszosciowe
udzialy we wlasnosci, wycofanych jednoczesnie z zarzadzania.

Whiosek: W badaniach dominowaly zatem tradycyjne podmioty typu A.
Zaskakujaca jest natomiast liczebna reprezentacja firm typu C przed firma-
mi typu B. Zjawisko to wskazywaloby na wzrost ilo$ci firm wysoce innowa-
cyjnych, bo gtéwnie takie posiadaja cechy podmiotu C. Ich innowacyjnos¢
potwierdzily np. badania firm rodzinnych z rynku NewConnect, przepro-
wadzone w 2013 r. przez W. Popczyka®. Przyrost na rynku podmiotéw typu
C jest zjawiskiem wysoce pozytywnym, zaréwno w skali przedsiebiorstwa,
jak i calej gospodarki, zwlaszcza aspirujacej do miana opartej na wiedzy.
Kondycja finansowa oraz ocena tendencji rozwojowych firmy - zdecy-
dowana wiekszo$¢ firm rodzinnych uhonorowanych ,Diamentami For-
besa 2016” znajduje si¢ aktualnie w bardzo dobrej lub dobrej sytuacji fi-
nansowej. Z13 kondycje finansowa deklarowato jedynie 0,9% firm. Badania
jednoznacznie dowiodly powigzania kondycji finansowej z charakterem
wydatkéw na innowacje. Dobra kondycja finansowa firmy zdecydowanie
czedciej umozliwia finansowanie innowacji w sposéb ciagty. 65,2% liderow
pozytywnie ocenia tendencje rozwojowe swoich firm, a ok. 20% deklaruje
przynajmniej niezmiennosc.

Whiosek: Firmy o bardzo dobrej i dobrej kondycji finansowej pozytyw-
nie oceniajg swoje mozliwosci na przyszlos¢. Osiagane pozytywne wyniki
finansowe nie pozostajg rowniez bez wplywu na charakter wydatkéw na
innowacje, czyniac je bardziej systematycznymi i przemyslanymi.
Pochodzenie innowacji - ponad polowa firm samodzielnie opracowuje
koncepcje nowych projektéw we wlasnych komérkach badawczo-rozwojo-
wych. 33% podmiotéw wdraza innowacje we wspodtpracy z innymi firma-
mi. Kupuje gotowe projekty lub zleca ich wykonanie wyspecjalizowanym
instytucjom mniej niz 30% badanych.

W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym, WUk, £6dz 2013, s. 139-140.
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Whiosek: Obserwujemy tu bardzo pozytywne zjawisko tworzenia inno-
wagcji samodzielnie lub w kooperacji z innymi firmami, dotyczace tacznie
83,4% badanych. Z drugiej strony dos¢ niski odsetek podmiotéw korzysta
ze wsparcia placowek naukowo-badawczych, co moze wskazywa¢ na nie-
wystarczajaca wspolprace miedzy gospodarka i nauka.

Opinia przedsi¢biorcow na temat stopnia zaawansowania innowacji
oraz motywow ich wdrazania - najwiecej firm (58,3%) okresla swoje inno-
wacje mianem dostosowawczych, blisko 40% uwaza je za znaczace, a tylko
12,2% za przelomowe. Wprowadzanie innowacji motywowane jest najcze-
$ciej troska o klienta (80,9%), rzadziej presja konkurencji (57,4%) i wlasny-
mi aspiracjami (52,2%).

Whiosek: Typowa dla firm rodzinnych jest szczegdlna troska o klienta, stad
w zupelnosci nie budzi zastrzezen, ze na pierwszym miejscu uplasowato sie
wprowadzanie innowacji w celu zaspokojenia najskrytszych potrzeb odbior-
cow. Jednoczesnie badane firmy wdrazaja nie tylko innowacje o charakterze
dostosowawczym. Innowacje znaczace i przelomowe niemalze doréwnuja tym
podstawowym, co daje pozytywny obraz zaawansowania nowych rozwigzan.
Podejmowana internacjonalizacja dzialalnosci, jej kierunki geograficz-
ne i osiagane dochody - nieco ponad 60% firm prowadzi dziatalno$¢ na
rynkach zagranicznych, uzyskujac z niej wiecej niz 1% ogdtu osiagganego
dochodu (53% badanych) oraz mniej niz 1% ogdtu dochodu w przypadku
7,8% badanych. Wysokos$¢ osiaganych z internacjonalizacji dochodéw jest
powiazana z wielko$cig przedsiebiorstwa (w prezentowanym badaniu naj-
wyzsze kwoty osiggaly firmy $rednie i duze). Kierunki geograficzne inter-
nacjonalizacji prezentowaly si¢ nastepujaco: Unia Europejska (84% bada-
nych firm oraz $rednio blisko 80% dochodu firm czerpigcych go z rynkéw
zagranicznych), Europa Wschodnia - 43% firm (13,4% dochodu), inne
kraje wysoko rozwiniete — 30% firm (5,7% dochodu), inne kraje mniej roz-
winiete - 22% firm (jedynie 2,2% dochodow).

Whiosek: Z przedstawionego obrazu internacjonalizacji na czoto wysuwa
sie wysoki odsetek firm wspoétpracujacych z zagranicg oraz bardzo wysoki
udzial badanych firm w rynkach Unii Europejskiej, na ktérych osiggane
jest az 80% dochoddéw z dziatalnosci miedzynarodowe;j.

Udzial inwestora zagranicznego w firmie - tylko 3,5% ogdtu badanych
posiada udzialowca zagranicznego, mimo ze okoto 60% firm czerpie zyski
z rynkow zagranicznych.

Whiosek: W powyzszej sytuacji trudno jednoznacznie okresli¢ przyczyne
tak niskiego zaangazowania inwestoréw zagranicznych. Generalnie firmy
rodzinne raczej zamykaja udzial we wlasnosci przed udzialowcami spoza
rodziny. Z kolei, bioragc pod uwage wysoka innowacyjnos¢ badanych firm,
zjawisko to jest trudne do wyttumaczenia i wymaga dalszych poglebionych
badan. W gre moze wchodzi¢ réwniez przypadkowy dobér firm o niskim
zaangazowaniu kapitalu obcego.
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4.8.2. Ustalenia i wnioski dotyczace finansowych aspektow

wdrazanych innowacji

Zasadniczym przedmiotem badan byly kwestie finansowania innowacji w firmach
rodzinnych. W trakcie badan udalo si¢ ustali¢:

1)

2)

Charakter nakladow na innowacje - jedynie 31,3% ogoétu badanych firm
rodzinnych w sposéb ciagly finansuje innowacje. Pozostale firmy czynia
to skokowo. Ustalono jednoznacznie, ze charakter wydatkéw na innowacje
powigzany jest z: wiekiem firmy, jej kondycja finansowa, wielkoscig zatrud-
nienia, forma prawng, znaczeniem innowacji w opinii lideréw, internacjo-
nalizacja dzialalnosci firmy. Ciggle naktady na inwestycje w innowacje po-
noszy: firmy starsze (zalozone do 1989 r.), w lepszej kondycji finansowe;j,
o wiekszych rozmiarach, w formie spotki z ograniczong - odpowiedzialno-
$cig, wprowadzajace innowacje przelomowe lub znaczace, ambitne - kieru-
jace sie wlasnymi aspiracjami, podejmujace internacjonalizacje¢ dziatalno-
$ci i osiggajace wyzsze dochody z rynkéw zagranicznych.

Whiosek: Bez trudu mozna zauwazyg¢, ze ciggly charakter wydatkow na in-
nowacje cechuje firmy dojrzale, rozwiniete, efektywne, o orientacji proroz-
WOjowej.

Intensywnos¢ nakladéw na innowacje - odpowiedzi na to pytanie sg roz-
proszone i dajg nastgpujacy obraz badanego zagadnienia: podejmowane
w wysokosci, aby utrzymac sie na rynku - 27,8%; poszukiwanie szans i po-
dejmowanie samodzielnej inicjatywy — 25,2%; nieznaczne — 24,3%; znacza-
ce naklady, wyrézniajace si¢ na tle konkurencji - 18,3%; nakfady ekspan-
sywne - 4,3%. Wiecej wiedzy na temat wielkosci nakladéw na innowacje
dostarcza stworzony dla nich model zaleznosci. Dodatnig korelacj¢ nakta-
dow stwierdzono w przypadku takich zmiennych jak: liczba cztonkéw ro-
dziny zatrudnionych/wspolpracujacych z firmg, wprowadzanie innowacji
z powodu troski o klientéw, prowadzenie dzialalnosci w krajach Europy
Wschodniej czy posiadanie udziatowca zagranicznego. Powigzanie ujem-
ne wystapito w przypadku: wielkosci i wieku firmy, zrealizowania sukcesji,
wprowadzania innowacji na poziomie dostosowawczym.

Whiosek: Z punktu widzenia firm rodzinnych fundamentalne znaczenie
maja nie tyle same kwoty kapitatu przeznaczane na innowacje, co stwier-
dzona dodatnia korelacja miedzy nakladami a liczbg cztonkéw rodziny
zatrudnionych/wspélpracujacych z firma oraz wprowadzaniem innowacji
z powodu troski o klientéw, jak réwniez ujemne powigzanie wydatkéw na
innowacje z przeprowadzeniem sukcesji. Rodzina (dzigki rozwinigtemu,
silnemu kapitalowi spotecznemu) wspiera innowacyjnos¢ firmy, upatrujac
w niej szans dalszego rozwoju oraz lepszego zaspokojenia potrzeb klien-
tow, bedacych najwazniejszym elementem otoczenia dla kazdego wrazli-
wego spolecznie (a nie jedynie ekonomicznie) rodzinnego przedsiewziecia.
Zdarza si¢ rOwniez, ze po dokonaniu sukcesji kolejne pokolenie wiascicieli
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zwalnia tempo innowacji, pragnac realizowa¢ wlasne priorytety zarzadza-
nia firmg.

Rodzaje wdrazanych innowacji - w badanych firmach najczesciej wdraza-
no innowacje o charakterze produktowym (57,4% firm) oraz procesowym
(50,5%). W nastepnej kolejnosci wystepowaly innowacje marketingowe
(33,9%), organizacyjne (29,6%) i menedzerskie (18,3%). Dla kazdego ro-
dzaju innowacji udalo si¢ stworzy¢ modele zaleznosci.

Whiosek: Badane firmy rodzinne s w stanie wygenerowaé innowacje
o wysokim zaangazowaniu technologicznym (produktowe i procesowe).
Zadeklarowalo je ponad 50% podmiotéw. Pozostale rodzaje innowacji
(marketingowe, organizatorskie, menedzerskie) prawdopodobnie nie sta-
nowig pierwszoplanowego elementu realizowanych przez przedsigbiorstwa
strategii rozwojowych. Z punktu widzenia dostosowania firm rodzinnych
do wymogéw gospodarki aspirujacej do miana opartej na wiedzy zaawan-
sowanie technologiczne innowacji ma znaczenie fundamentalne.
Dominujace Zrodla finansowania innowacji - w badanych firmach in-
nowacje finansowane s3 gléwnie ze srodkéw wlasnych (85,2%), wyraznie
rzadziej wskazywano pozostate zrédla finansowania: kredyty inwestycyjne
- 37,4% badanych, leasing - 35,7%, regionalne fundusze unijne - 24,3%.
Pozostale zrédla finansowania wykorzystywalo mniej niz 7% przedsigbior-
cow. W przypadku dwdch zrédet finansowania: kredytéw inwestycyjnych
i leasingu udalo si¢ zidentyfikowa¢ wplyw zmiennych niezaleznych na
zmienne zalezne, czyli stworzy¢ modele zaleznosci.

Whiosek: Przeznaczanie gtéwnie srodkéw wlasnych na innowacje w przy-
padku az 85,2% badanych (dodatkowo w ponad 50% firm opracowywanie
ich we wlasnych jednostkach badawczo-rozwojowych), przy jednoczesnym
umiarkowanym korzystaniu z kredytéw inwestycyjnych oraz leasingu, pre-
zentuja bardzo prawidlowy obraz finansowania nowych rozwigzan. Niepo-
koi stosunkowo niski udzial funduszy unijnych w tak innowacyjnych fir-
mach, dlatego nalezatoby ustali¢ przyczyne tego zjawiska. Zaprezentowany
sposob finansowania dotyczy konkretnego badania, nie wyczerpuje jednak
innych, réwnie efektywnych mozliwosci pozyskania kapitatu, jak chocby za
posrednictwem publicznego czy prywatnego rynku kapitatowego.
Przecietny wzrost wartosci firmy - w tym przypadku réwniez udalo sig
stworzy¢ model zaleznosci. Dodatni wptyw na zmienng zalezng (przecietny
wzrost wartosci firmy w latach 2012-2014) mialy takie zmienne niezalez-
ne jak: prawniczy kierunek wyksztalcenia lidera i wprowadzanie innowacji
z motywow troski o klienta. Ujemny wplyw wywarly: typ firmy rodzinnej
B i A oraz dzialanie na rynkach krajéw wysokorozwinietych spoza Unii
Europejskie;j.

Whiosek: O ile czynniki, ktore dodatnio wplywaja na przecigtny wzrost
warto$ci badanych firm, nie budza watpliwosci, o tyle ujemne oddzialywa-
nie wymaga poglebionych badan. Mozna domniemywac, ze warto$¢ firmy
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nie jest priorytetem w przypadku firm rodzinnych (typ B) oraz od wskaz-
nikéw ekonomicznych wazniejsze moga okazac si¢ interes i dobro rodziny
(typ A).

Bariery finansowania innowacji - liderzy uskarzali si¢ glownie na bariery
o charakterze ekonomicznym (47% badanych), rzadziej prawnym (27,8%),
kadrowym (19,1%), psychologicznym (17,4%). 13% badanych nie potrafito
zidentyfikowa¢ napotykanych barier.

Whiosek: Kolejno$¢ wymienionych barier wydaje sie by¢ typowa: od trud-
nosci w pozyskaniu kapitatu, poprzez nieumiejetne wykorzystanie go, a na
awersji do ryzyka skonczywszy. Mozna $mialo stwierdzi¢, ze okreslone
rodzaje barier beda towarzyszy¢ finansowaniu na stale. Wazne, by umiec
sobie z nimi radzi¢, wyeliminowujac badz ograniczajac do bezpiecznych
rozmiaréw. W pokonywaniu barier finansowania podstawowg role odgry-
wa edukacja ekonomiczna i finansowa oraz doswiadczenie biznesowe.
Opinia badanych na temat wzorca konkurowania - zdecydowana wigk-
szo$¢ lideréw (87,0%) opowiedziata si¢ za budowaniem przewagi konku-
rencyjnej w oparciu o warto$¢ dodana. Jedynie 13% przedsiebiorcow wska-
zato na konkurowanie kosztami/cena.

Whiosek: Kwestia wzorca konkurowania réwnie dobrze moglaby rozpoczy-
nac (a nie konczy¢) niniejsze badanie. Dla przedsiebiorstwa, ktére pragnie
przystosowac si¢ do wymogow, przetrwac, a nawet rozwing¢ w gospodarce
aspirujacej do miana opartej na wiedzy, swiadomos¢ koniecznosci konku-
rowania w oparciu o tworzenie wartosci dodanej odgrywa pierwszorzed-
ng role. Nie jest mozliwe funkcjonowanie w dluzszej perspektywie np. bez
wprowadzania innowacji, dbania o jakos¢, kreowania marki, doskonalenia
wizerunku. Badani liderzy bardzo dobrze to rozumieja.



Rozdziat 5

Wybrane aspekty finansowania
innowacyjnosci firm rodzinnych sektora
wysokich technologii na przyktadzie IT
(studia przypadkow)

Wiele wskazuje na to, ze sektor IT tworzy w naszym kraju warunki najbardziej
zblizone do gospodarki opartej na wiedzy. Z tego tez wzgledu autorka zdecydowa-
fa sie zaprezentowa¢ dziatalnos¢ w zakresie wdrazania i finansowania innowacji
na przykltadzie czterech firm informatycznych: Comarch S.A., Komputronik S.A.,
PGS Software S.A., Wasko S.A., posiadajacych status przedsi¢biorstw publicznych
notowanych na GPW S.A. w Warszawie, zachowujacych jednoczesnie rodzinny
charakter. Studia powyzszych firm stanowi¢ maja dopelnienie wynikéw badan an-
kietowych dotyczacych finansowania innowacji w podmiotach rodzinnych funk-
cjonujacych w warunkach gospodarki aspirujacej do miana opartej na wiedzy.
Zapowiedziane rozwazania poprzedzone zostaly charakterystyka globalnych tren-
déw na rynkach technologii informatycznych oraz sytuacji sektora I'T w Polsce.

5.1. Globalne trendy na rynkach technologii
informatycznych

Sektor technologii informatycznych sktada si¢ z trzech powigzanych ze sobg seg-
mentéw: sprzetu komputerowego, oprogramowania i ustug informatycznych. Ra-
port Polskiej Agencji Informacji i Inwestycji Zagranicznych S.A. zwraca uwage na
kilka powszechnie wystepujacych trendéw o charakterze globalnym, jak:
» bardzo bliskie powigzanie produktéw z ustugami oraz wzajemna zalezno$¢
ich rozwoju i sprzedazy,
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= specjalizowanie si¢ firm zazwyczaj w kilku rodzajach ustug, rzadko w jednym,

= odbiorcy instytucjonalni jako najwigksza grupa nabywcow IT,

= silna zalezno$¢ dlugookresowych wynikow IT gtéwnie od czynnikéw ekono-

micznych, jak: wzrost gospodarczy, koniunktura, kondycja finansowa gtow-
nych grup odbiorcéw czy rozwigzania instytucjonalne.

Prognozy firmy badawczo-doradczej Gartner dla $wiatowej branzy IT na naj-
blizsze lata przewidujg migdzy innymi: szybki rozwéj firm wywodzacych si¢ z Azji
(gléwnie z Chin i Indii); rozwéj nowych rynkéw - przetwarzania w chmurze
(Cloud Computing), przetwarzania bardzo duzych ilosci danych (Big Data), roz-
wigzan mobilnych oraz mediéw spolecznosciowych; nasilony proces konsolidacji,
co wedlug szacunkéw moze doprowadzi¢ do wyjscia z rynku ok. 20% najwiek-
szych dostawcow ustug IT na $wiecie'.

Prognoza rozwoju globalnego rynku IT na lata 2016-2020

Eksperci firmy Gartner szacuja, ze warto$¢ globalnego rynku IT w roku 2016
nie przekroczy 3,5 mld USD i bedzie o 0,5% nizsza niz rok temu. Ubiegloroczne
prognozy zaktadaly, ze w 2016 roku $wiatowe nakltady na IT wzrosng o ok. 0,5%
Prognozowany obecnie spadek ma by¢ jednak gtéwnie wynikiem umacniania sie
dolara wzgledem innych walut. Szacunki nieuwzgledniajace réznic kursowych za-
kiadaja wzrost nakladow na rozwigzania teleinformatyczne o ok. 1,6%. Dla porow-
nania rok temu dynamika wzrostu $wiatowego rynku IT - przy zalozeniu stalego
kursu dolara - siegnela 2,4%. Zdaniem analitykéw w kolejnych latach tempo roz-
woju rynku IT nie ulegnie znaczacej poprawie. Do 2020 roku, przy zatozeniu nie-
zmiennoéci kursu walut, warto$¢ swiatowych naktadéw na IT nie przekroczy 3%.

Prognozy firmy Gartner zakladajg, ze w 2016 roku wzrosng wydatki na opro-
gramowanie biznesowe. Globalne naklady na rozwigzania aplikacyjne maja prze-
kroczy¢ 320 mld USD, co oznacza 4,2% wzrost wzgledem ubieglego roku. Nie sa
zaskoczeniem prognozy dotyczace rynku rozwigzan sprzetowych. Obserwowane
na wigkszosci rynkéw wydluzenie $redniego czasu zycia rozwigzan sprzetowych
- zwlaszcza komputeréw osobistych oraz urzadzen przenosnych — wplywa na spa-
dek prognozowanej wartosci calej kategorii sprzetu. Eksperci firmy Gartner spo-
dziewaja sie, ze w 2016 roku w skali $wiata wydatki na rozwigzania sprzetowe beda
0 3,7% nizsze niz rok wczesniej. Na koniec roku wartos¢ tego segmentu rynku IT
ma wynie$¢ ok. 626 mld USD.

Oczekiwane przez ekspertéw Gartnera wzrosty nakladow maja dotyczy¢ takze
systemow dla centréw danych oraz ustug IT, w tym ustug Cloud Computing. Pro-
gnozowana warto$¢ tych segmentéw rynku IT na koniec 2016 roku ma wynosic¢
odpowiednio: 175 mld USD oraz 929 mld USD. W obu przypadkach prognozo-
wany jest wzrost na poziomie 2,1% w skali roku. Nizsza od ubieglorocznej ma

1 Sektor technologii informatycznych w Polsce, Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagra-
nicznych S.A., za: www.computerworld.pl/news/381787, www.computerworld.pl/news/
386589 (dostep: 20.12.2015).
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by¢ natomiast warto$¢ globalnego rynku ustug telekomunikacyjnych - najistot-
niejszego, jesli chodzi o udzial w wartosci swiatowego rynku IT. Wedlug prognoz
w 2016 roku wartos$¢ swiatowego rynku ustug telekomunikacyjnych nie przekro-
czy 1,47 mld USD i bedzie o 2% nizsza niz przed rokiem?.

5.2. Sektor technologii informatycznych w Polsce

Sektor IT w Polsce cechuje niespotykanie szybkie tempo wzrostu, mimo ze jest
on najmtodszym w gospodarce kraju. Znaczaco wyréznia sie w Europie Srodko-
wo-Wschodniej. SpecjaliSci Wincor Nixdorf Sp. z o.0., migdzynarodowej firmy
informatycznej dostarczajacej rozwiazan technologicznych i ustug (np. dla sieci
handlowych i sektora bankowego), oceniajg, Ze mamy tu do czynienia z ewene-
mentem, na ktoéry sklada sie wiele czynnikéw i trendéw, a miedzy innymi:

1) Trzy gléwne segmenty sektora IT w Polsce tworzg: sprzet komputerowy,
oprogramowanie i ustugi informatyczne o facznej wartosci liczonej w mi-
liardach ztotych (34 mld zt w 2015 r.)*. Na wzrost rynku wplyw majg m.in.
naplyw inwestycji zagranicznych, dostepnos¢ pomocy publicznej, wydatki
na administracj¢ i sektor publiczny oraz stale powigkszajacy si¢ eksport.
W 2014 r. w Polsce sprzedano pig¢ miliondw komputerdw, jednoczesnie
ok. 2/3 komputeréw stacjonarnych montowanych i sprzedawanych jest
w naszym kraju, a 10% rynku sprzetu komputerowego przypada na tablety;

2) W ciagu ostatnich kilku lat na rynku wewnetrznym nastepuje wzrost sprze-
dazy oprogramowania i ustug informatycznych oraz spadek sprzedazy w ob-
rebie sprzetu komputerowego. Segment oprogramowania i ustug cechuje sie
znacznie wigksza odpornoscia na wahania koniunktury. Jednoczesnie spadek
sprzedazy sprzetu komputerowego na rynku krajowym jest kompensowany
przez wzrost eksportu oraz dochody polskich spotek dzialajacych za granica;

3) Do najwiekszych firm IT dzialajacych w Polsce naleza m.in. producenci
sprzetu, dystrybutorzy, dostawcy oprogramowania oraz przedsiebiorcy
swiadczacy ustugi informatyczne. Zdecydowana wiekszos¢ z nich stano-
wig oddziaty firm migedzynarodowych, a spo$réd firm polskich az 90% re-
prezentuje podmioty mate, podejmujace probe rozszerzenia dziatalnosci
na rynki zagraniczne. Réwniez blisko potowa z 200 najwigkszych firm IT
w Polsce deklaruje uzyskiwanie przychodéw z eksportu;

4) W chwili obecnej najwigkszym nabywca ustug i towaréw sektora IT jest
administracja publiczna, co wynika ze wzrostu wartosci srodkéw unijnych
na innowacyjne rozwigzania dla instytucji centralnych i samorzadowych.

2 ssk.com.pl/wp-content/uploads/2016/08/Rynek-IT-prognozy.pdf (dostep: 20.12.2016).
3 http://itwiz.pl/najwieksze-firmy-it-polsce-roku-2015-wg-raportu-itwiz-100/ (dostep: 20.02.2016).
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Ze wzgledu na skomplikowane i dlugotrwate procedury zakupu na udziat
w przetargach moga jednak pozwoli¢ sobie tylko firmy o ugruntowanej po-
zycji rynkowej. Do waznych nabywcéw naleza réwniez sektory: bankowy,
telekomunikacji oraz ustug publicznych;

Na rynku IT powszechne sg starania przedsigbiorstw o dofinansowanie ze
strony Polski i UE. Przedsigbiorcy mogg liczy¢ na wsparcie w ramach po-
mocy regionalnej (bezzwrotne granty, zwolnienia podatkowe) i/lub fundu-
szy strukturalnych. Polska stata si¢ doskonalym miejscem dla zagranicz-
nych inwestoréw, co przektada si¢ na wzrost zatrudnienia w branzy IT;
Glowna barierg dla jeszcze szybszego rozwoju rynku IT w Polsce pozostaje
od lat ograniczony kapitat na inwestycje informatyczne w firmach - poten-
cjalnych klientach;

Innowacyjny segment I'T wymaga otwarcia na wiele produktéw i oferowa-
nych ustug, dlatego przedsigbiorstwa starannie facza je w celu jak najwiek-
szego dostosowania si¢ do wymogdéw klienta;

Utrzymujacym sie trendem w sektorze IT jest outsourcing, czyli wspotpra-
ca z podmiotem zewnetrznym w zakresie zrealizowania konkretnych zadan.
Tego rodzaju kooperacje stosuja nie tylko lokalne, ale i globalne przedsie-
biorstwa. Outsourcing umozliwia optymalizacje wydatkéw na informatyke
oraz osiggnigcie obustronnych korzysci. Firma zleceniodawca oszczedza na
zatrudnianiu wlasnych informatykéw. Firma zewnetrzna uzyskuje (oprocz
wynagrodzenia) oprogramowanie SaaS (Software as a Service), dzigki kto-
remu nie musi kupowa¢ najnowszych wersji oprogramowania, lecz korzysta
z jego aktualizacji;

Ogromnym atutem rynku sg wysoko wykwalifikowani specjalisci IT, ktérzy
przyciagaja do Polski miedzynarodowe przedsigbiorstwa. Poziom zatrud-
nienia tej klasy informatykéw wynosi ponad 100 tys. 0séb i ciggle wzrasta.
Ogodtem w sektorze tym zatrudnienie znajduje 400-500 tys. pracownikow.
Polski rynek IT zajmuje najwyzsza pozycje pod wzgledem tworzenia no-
wych miejsc pracy;

Osobliwos¢ sektora IT w Polsce stanowi zawigzywanie inicjatyw klastro-
wych, w ramach ktérych czgsto nawet konkurencyjne przedsigbiorstwa
nawigzujg wspolprace, dajaca lepsze efekty niz dziatania indywidualne.
Wspotpraca klastrowa moze obejmowaé m.in. oferty, dziatania lobbingo-
we czy realizacje wspolnych zamowien;

Najbardziej dynamicznie rozwijajacymi si¢ produktami IT w Polsce i na
$wiecie sg aplikacje mobilne i Cloud Computing. Przez telefon mozna wy-
konywac¢ przelewy czy odpisywac na e-maile. Cloud Computing natomiast
umozliwia przechowywanie danych na zewnetrznym serwerze, czyli w tzw.
chmurze. Logowanie do systemu moze nastapi¢ z kazdego komputera, a spo-
sOb przetwarzania danych jest szybki i co najwazniejsze — bezpieczny*.

http://www.bankier.pl/wiadomosc/10-najwazniejszych-faktow-na-temat-polskiego-rynku-

IT-7276863.html, 03.09.2015 (dostep: 26.12.2015); https://www.pmrpublications.com/pro-
duct/Rynek-IT-w-Polsce-2015 (dostep: 26.12.2015).



Wybrane aspekty finansowania innowacyjnosci firm rodzinnych... 189

A. Jadczak® w swoim raporcie ITwiz Best 100° prezentuje 100 najwickszych
firm oraz 10 najwigkszych eksporteréw IT w Polsce w roku 2014, oddajac kondycje
tego sektora (Zalgczniki 4 i 5):

1) Liczba firm: zagranicznych - 58, polskich - 42.

2) Wielko$¢ firmy mierzona zatrudnieniem (niepelne dane):

» male (do 49 pracownikéw) - 2,
» $rednie (50-249 pracownikow) - 17,
» duze (powyzej 250 pracownikow) - 34.
3) Udzial 100% IT w ofercie firmy - 49.
4) Przychody (w tys. zl):
= do 100 000 - 35,
100 000 - 200 000 - 27,
= 200000 - 500 000 - 18,
= 500 000 - 1500 000 - 14,
= 1500000 - 3500 000 - 6.
5) Zmiana przychoddéw (niepelne dane):
= wzrost — 52,
» spadek - 31.
Siedziba: Warszawa (68), Krakow (6), Wroclaw (5), Katowice (3), Gdansk+So-
pot (3), Poznan (2), L6dz, Lublin, Szczecin, Rzeszéw, Gliwice, Zabrze, Mystowice
- po 1 (facznie 7), mniejsze miejscowosci po 1 (Zakret, Géra Kalwaria, Zywiec,
Zbierzow, Tajecina - tacznie 6).

Sposrdéd 10 najwigkszych eksporteréw IT znaczacy wzrost przychodéw odno-

towalo 9 podmiotow’.

Prognoza dla polskiego rynku IT

PMR Consulting (firma doradcza $wiadczaca profesjonalne ustugi konsultin-
gowe w krajach Europy Srodkowej, Potudniowo-Wschodniej i WNP) progno-
zuje, ze polski rynek IT utrzyma pozytywna dynamike wzrostu w latach 2016-
2021. W roku 2016 jego warto$¢ wzrosnie o 4,1% do ok. 34 mld zt (po wzroscie
0 4,2% r/r w roku 2015). Na 2017 r. prognozowany jest wzrost na poziomie 5,5%
do 35,8 mld zl. Najstabsze prognozy ma obecnie rynek sprzetu. W prognozowa-
nym okresie, obok nizszej wolumenowo sprzedazy komputeréw i monitoréw na
rodzimym rynku, spodziewany jest spadek rowniez na rynku druku.

Wedlug IDC (amerykanska firma badawcza, analityczna i doradcza) jednymi
z wyzszych wskaznikéw wzrostu odznacza¢ sie beda ustugi outsourcingowe, kto-
rych udzial w rynku ustug IT w latach 2013-2018 wzrosnie z 18,8% do 21,9%.

5 Adam Jadczak o IT w biznesie pisze od 23 lat. Specjalizuje sie w zagadnieniach zwigzanych z ryn-
kiem IT oraz informatyka w zastosowaniach biznesowych; Od wrze$nia 2013 roku redaktor na-
czelny serwisu ITwiz.pl, od kwietnia 2014 roku redaktor naczelny magazynu ITwiz. Pomystodaw-
ca raportu ITwiz Best 100 ,,Dwa oblicza IT”, wydanego w czerwcu 2015 roku.

6 http://itwiz.pl/100-najwiekszych-firm-polsce-wyniki-raportu-itwiz-100/ (dosteo: 20.02.2015).

7 Tamze.
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Najbardziej dynamiczny wzrost odnotujg ustugi z zakresu hostingu infrastruktury
(hosting infrastructure services, 17,5% CAGR®, 2013-2018) i zarzadzania aplikacja-
mi klienta (hosted application management, 17,6% CAGR, 2013-2018), do czego
moze si¢ przyczynic szersze wykorzystanie rozwigzan w chmurze’.

5.3. Analiza finansowania innowacji w gietdowych
firmach rodzinnych

Struktura zaprezentowanych ponizej studiéw przypadku gietdowych informa-
tycznych firm rodzinnych - Comarch S.A., Komputronik S.A., PGS Software
S.A. oraz Wasko S.A. obejmuje: podstawowe dane dotyczace wymienionych
podmiotéw, opis okolicznosci ich powstania oraz rozwoju (z podkresleniem
udzialu rodziny we wlasnosci i w zarzadzaniu), analize dzialalnosci innowacyj-
nej w powigzaniu ze zrédtami jej finansowania. Badanie dotyczylo spdtek pu-
blicznych, transparentnych z zalozenia, za Zrédto wiarygodnej wiedzy postuzy¢
mogly zatem informacje uzyskane z GPW S.A., stron internetowych firm, pro-
spektow emisyjnych. Dobdr firm do analizy oparty zostal na trzech kryteriach:
rodzinnym charakterze, wyrdzniajacej efektywnosci ekonomicznej oraz ponad-
przecietnej innowacyjnosci. Celem poszukiwan bylo: z jednej strony - wyka-
zanie umiejetnosci funkcjonowania firm rodzinnych w sektorach wysokich
technologii oraz zdolnosci do kreowania i wdrazania innowacyjnych rozwia-
zan, w warunkach obowiazujacych zasad i procedur publicznego rynku kapi-
talowego, z drugiej - zidentyfikowanie mozliwosci i sposobow finansowania
innowacji.

5.3.1. Comarch S.A.

Lokalizacja: Krakéw, woj. malopolskie

Powstanie: 1993 r., od 05.1999 r. na GPW S.A. w Warszawie
Sektor: informatyka

Liczba wyemitowanych akcji w stanu na 17.09.2016: 8 133 349
Warto$¢ rynkowa wedlug stanu jw. (mln z1): 1455,87

8 CAGR - czyli skumulowany roczny wskaznik wzrostu (ang. Compound Annual Growth Rate)
— jest to $redni wskaznik rocznego wzrostu w badanym okresie, przy zatozeniu, ze roczne
wzrosty sa dodawane do wartosci bazy nastepnego okresu. W przyblizeniu mozna przyja¢, ze
CAGR to $rednia wartos$¢ wskaznika wzrostu z kazdego roku.

9 ssk.com.pl/wp-content/uploads/2016/08/Rynek-IT-prognozy.pdf (dostep: 20.12.2016).
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Przedsiebiorstwo rodzinne: typ A
Zatrudnienie: 4500 pracownikéw w kraju, ponad 5000 na calym $wiecie

A. Przedmiot dzialalnosci, historia rozwoju i rodzinny charakter firmy

Comarch S.A. jest pierwsza firma w Polsce opartg na wiedzy, producentem i do-
stawcg nowoczesnych systemow informatycznych oraz integratorem. Wspomaga
osigganie wigkszej rentownosci oraz czerpanie zyskow z nowoczesnych produktow
i rozwigzan. Comarch S.A. zdobyla do$wiadczenie w najwazniejszych branzach
(w telekomunikacji, finansach, bankowosci i ubezpieczeniach, handlu i ustugach,
infrastrukturze IT, administracji publicznej, przemysle, stuzbie zdrowia, a takze
w sektorze malych i $rednich przedsiebiorstw) dzieki projektom zrealizowanym
dla najwiekszych polskich i §wiatowych marek.

Spolka zostala zalozona w 1993 r. przez Janusza Filipiaka. Reprezentuje przed-
siebiorstwa rodzinne typu A, w ktérych rodzina kontroluje zaréwno wtasnos¢, jak
i zarzadzanie. Od 1999 r. przedsigbiorstwo funkcjonuje na GPW S.A.

Struktura akcjonariatu

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty za-
lezne co najmniej 5 procent ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Co-
march S.A. wedlug stanu na dzien 7 lipca 2016 r. stanowili:

» Janusz Filipiak - 1 997 027 akcji Comarch S.A. (24,55% w kapitale zakla-
dowym Spétki), ktére uprawniaja do 5 569 027 gloséw na WZA Spotki
(36,82%),

» Elzbieta Filipiak — 1 323 461 akcji Comarch S.A. (16,27% w kapitale za-
ktadowym Spéiki), ktére uprawniaja do 4 707 461 gloséw na WZA Spotki
(31,12%),

= MetLife PTE S.A. - 841 097 akcji Comarch S.A. (10,34% w kapitale zaklado-
wym Spoiki), ktore uprawniajg do 841 097 gtoséw na WZA Spoiki (5,56%).

Akcjonariat wg liczby akcji

m Janusz Filipiak

24,55%

m Elzbieta Filipiak

® Metlife PTE S.A.

Inni

Rys. 27. Struktura akcjonariatu wedtug liczby akcji w Comarch S.A.
Zrédto: www.gpw.pl, www.comarch.pl (dostep: 15.09.2016).
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Akcjonariat wg liczby gtosow

m Janusz Filipiak

36,82%

m Elzbieta Filipiak
31,12% . = MetLife PTE S.A.

Inni

Rys. 28. Struktura akcjonariatu wedtug liczby gtoséw w WZA Comarch S.A.
Zrédto: www.gpw.pl, www.comarch.pl (dostep: 15.09.2016).

Malzenstwo Janusza i Elzbiety Filipiakow posiada tacznie 40,82% liczby akcji
oraz 67,94% glosow w WZA, co daje mu zdecydowana kontrole wlasnosci fir-
my. Kapitat zakladowy Comarch S.A. wynosi 8 133 349,00 zl, ktérym odpowiada
15 126 949 gloséw w Walnym Zgromadzeniu. Skfada sie na niego:

1) 864 800 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A,

2) 75200 akeji zwyklych na okaziciela serii A,

3) 883 600 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B,

4) 56 400 akeji zwyklych na okaziciela serii B,

5) 3008 000 akeji zwyktych na okaziciela serii C,

6) 1200 000 akeji zwyktych na okaziciela serii D,

7) 638 600 akcji zwyklych na okaziciela serii E,

8) 125 787 akcji zwyklych na okaziciela serii G,

9) 102 708 akcji zwyklych na okaziciela serii G3,

10) 563 675 akcji zwyklych na okaziciela serii H,

11) 441 826 akeji zwyktych na okaziciela serii 12,

12) 91 041 akcji zwyklych na okaziciela serii ]2,

13) 73 953 akeji zwyklych na okaziciela serii K3,

14) 7 759 akcji zwyktych na okaziciela serii L1.

Wartos$¢ nominalna kazdej akeji spotki wynosi 1 zi.

Wladze rodzinne firmy

Prezesem Zarzadu jest zalozyciel firmy Janusz Filipiak - profesor zwyczajny
doktor habilitowany w zakresie nauk technicznych. Od ponad trzydziestu lat zaj-
muje si¢ nowoczesnymi technologiami. Comarch S.A. - jak juz wspomniano - jest
pierwsza firmg w Polsce opartg na wiedzy. Janusz Filipiak, jako redaktor i autor
czasopism, konsultant instytucji krajowych oraz zagranicznych, posiada w swoim
dorobku ponad sto publikacji z zakresu telekomunikacji i teleinformatyki, w tym
sze$¢ ksigzek z zakresu teleinformatyki (trzy z nich zostaly wydane w Stanach
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Zjednoczonych i w Europie Zachodniej). W latach 90. ubiegtego roku pracowat
jako profesor na Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie, w ktdrej przez osiem
lat (1991-1998) kierowal Katedra Telekomunikacji. W 1991 r., majac 39 lat, ode-
bral nominacje profesorska z ragk Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej. Ukonczyt
szkolenie menedzerskie w Japonii. Byl konsultantem naukowym France Telecom
oraz pelnil funkcje dyrektora pelnomocnego Teletraffic Research Centre na Uni-
wersytecie w Adelaide (Australia). Prowadzit projekty badawcze w laboratoriach
w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie. W 2012 roku zostat odznaczony Krzyzem
Oficerskim Orderu Odrodzenia Polski za wybitne zastugi dla rozwoju gospodarki
narodowej, za osiggnigcia w dziatalnosci charytatywnej i spotecznej. W 2013 roku
otrzymal IEEE Communications Society Distinguished Industry Leader Award
2012 za wkiad w rozwéj komunikacji i technologii informatycznej. Od 2015 r. jest
ekspertem powolanej przez Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej Narodowej Rady
Rozwoju w sekgji ,Gospodarka, praca, przedsigbiorczo$¢™.

Funkcje¢ Przewodniczacej Rady Nadzorczej sprawuje malzonka zalozyciela — Elz-
bieta Filipiak, ktora ukonczyla studia wyzsze w Akademii Gérniczo-Hutniczej w Kra-
kowie na kierunku metalurgii o specjalnosci fizyka metali i metaloznawstwo oraz
studia podyplomowe w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie w zakresie zarzadza-
nia finansami przedsigbiorstwa, zdobyla réwniez uprawnienia ksiegowego. W latach
1988-1989 odbyla staz na Wydziale Inzynierii Chemicznej na Uniwersytecie w Adela-
ide w Australii. W roku 1990 podjeta wlasng dzialalnos¢ gospodarczg. Wraz z mezem
sa zalozycielami i gtéwnymi akcjonariuszami Comarch S.A. Elzbieta Filipiak posiada
wigkszo$ciowy pakiet akcji Grupy EFI S.A., w ktdrej pelni funkcje prezesa Zarzadu.
Sprawuje rowniez funkcje zarzadcze w kilku spétkach Grupy Comarch'.

Panstwo Filipiakowie posiadaja troje dzieci.

Comarch S.A. jako globalny producent oprogramowania wyréznia sie:

» kilkudziesigcioma tysigcami zakonczonych z sukcesem projektéw, na 5 kon-

tynentach w ponad 40 krajach,

» 47 spotkami w 74 lokalizacjach, 49 miastach w 25 krajach,

» referencjami z calego $wiata,

» wlasnymi dzialami badawczo-rozwojowymi, prowadzonymi przez wysokiej

klasy inzynieréw IT,

= wysokimi pozycjami w rankingach analitykéw IT: Gartnera, Truffle 100,

TOP 200. ,,Computerworld”, IDC, Polskiej Akademii Nauk, EU Industrial
R&D Investment Scoreboard,

» wlasnymi centrami danych, umozliwiajgcymi $wiadczenie ustug w wielu

modelach, w tym Saa$, Cloud i Managed Services'.

Strategia firmy jest spdjna z podstawowymi zalozeniami gospodarki opartej na
wiedzy i przewiduje:

10 www.comarch.pl (dostep: 17.09.2016).
11 Tamze.
12 Tamze.
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= rozwdj wlasnych produktéw; duze inwestycje w badania i rozwoj,

= zatrudnianie pracownikéw o najwyzszych kwalifikacjach,

= forsowanie rozwoju sprzedazy miedzynarodowej,

= dbanie o jako$¢ produktow i satysfakeje klientow.

Wspolpraca firmy z klientem - zajmujaca szczegdlnie wazne miejsce w systemie
warto$ci przedsigbiorstwa rodzinnego — oparta zostala na nastepujacych zasadach:

» wdrazanie projektéw w ramach ustalonego budzetu i harmonogramu,

= rozumienie potrzeb biznesowych i technologicznych swoich klientéw, two-

rzenie rozwigzan wspdlnie z klientami,

= zapewnienie szybszej implementacji i latwiejszej integracji, co zmniejsza po-

ziom ryzyka projektu,

= tworzenie rozwigzan latwych w konfiguracji, ktére beda rozwija¢ sie wraz

z biznesem klienta,

= oferowanie produktéw z najlepszym stosunkiem jakosci do ceny,

= $wiadczenie ustug dla wielu modeli biznesowych, od tradycyjnych i bezprze-

wodowych po operatoréw wirtualnych,

= specjalizowanie si¢ w systemach zarzadzania przedsigbiorstwem ERP, bez-

pieczenstwie informatycznym, systemach CRM i wsparcia sprzedazy, komu-
nikacji elektronicznej oraz business intelligence,

= oferowanie ustugi outsourcingu informatycznego i konsultingu®.

Grupa Kapitatowa Comarch od poczatku swojej dziatalnosci szeroko angazuje
sie w dzialalnos¢ spoleczng. Cele CSR definiuje Rozdziat X Kodeksu etycznego Co-
march pt. Biznes spolecznie odpowiedzialny.

Najwazniejszym konkurentem spoiki jest inna gieldowa spotka informatyczna
Asseco Poland S.A. Spéiki te sg najwigkszymi podmiotami dziatajacymi na pol-
skim rynku w sektorze softwareowym i ustugowym. Na chwil¢ obecna to Asseco
S.A. posiada wieksza baze klientow, osiaga lepsze wyniki finansowe i — co najwaz-
niejsze — ma wigkszy udzial w rynku. Jednakze firma Comarch S.A. kazdego roku
osigga ponadprzecigtne wzrosty i ciagle si¢ rozwija.

B. Dzialalno$¢ innowacyjna firmy

Gléwnym atutem Comarch S.A. jest gleboka wiedza sektorowa, ktéra firma
przekazuje klientom w postaci zintegrowanych systemoéw informatycznych. Co-
march S.A. od poczatku swojej dzialalnosci ktadzie nacisk na dostarczanie najwyz-
szej jakosci aplikacji i profesjonalnych ustug, tak by mogly by¢ optymalnie wyko-
rzystane w codziennej dziatalnosci klientow.

W ciagu ostatnich lat spétka zrealizowala wiele projektow opartych na roz-
woju technologii oraz innowacyjnosci rozwigzan, finansowanych w ramach pro-
gramow UE.

I. Innowacyjna Gospodarka Dzialanie 1.4-4.1

» zautomatyzowana wymiana informacji pomiedzy operatorami teleko-
munikacyjnymi,

13 Tamze.
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platforma internetowa Galeria Handlowa,

implementacja $rodowiska obstugujacego narzedzia analizy efektywno-
$ci zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych,

interaktywny personalizowany graficzny interfejs dla systemu ERP
Comarch OPTIMA,

Bezpieczny System Autoryzacji Transakcji Internetowych Oparty o Urzg-
dzenie Zewnetrzne,

system zarzadzania relacjami z klientem - Customer Relationship
Management (CRM),

wdrozenie innowacji w systemach IT do zarzadzania procesem faktorin-
gowym,

nowoczesna platforma informatyczna usprawniajaca wytwarzanie
aplikacji biznesowych w modelu Saas,

system Comarch Finanse Mobilne,

nowoczesne kompleksowe interfejsy dla systemu elektronicznej wymiany
danych,

zaawansowana Platforma do Zarzadzania Informacjami Marketingo-
wymi,

innowacyjna platforma mobilnego wsparcia sprzedazy ECOD Agent 3.0,
platforma do raportowania i obstugi kanalu dystrybucji tradycyjnej
ECOD Dystrybucja 3.0.

W 2014 r. w zakresie projektéw dofinansowanych w ramach Programu Opera-
cyjnego Innowacyjna Gospodarka Dziatanie 1.4 Spotka Comarch S.A. zrealizo-
wala réwniez projekt ,Wydajne, ergonomiczne i bezpieczne systemy przegladania
i transmisji obrazéw medycznych” z obszaru e-Medycyny. Ponadto firma konty-
nuowala projekt ,,Opracowanie innowacyjnej platformy dla przedsigbiorstw do ra-
portowania strategicznych analiz rynkowych (Market Research Analysis)”. Projekt
byt wykonywany w ramach Przedsiewziecia IniTech na podstawie umowy o do-
finansowanie zawartej z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR). Kon-
tynuowana byta réwniez realizacja projektu ,,Modul Social Business Intelligence”
w ramach przedsiewzigcia pilotazowego ,Wsparcie badan naukowych i prac roz-
wojowych w skali demonstracyjnej Demonstrator Plus”.

II. ‘W ramach Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyj-

nosci Przedsiebiorstw Comarch S.A. zrealizowatla 14 projektow:

efektywny system wspomagania decyzji oparty o controllingowa hur-
towni¢ danych,

informatyczny system zarzadzania dla matych i $rednich przedsigbiorstw
zintegrowany z modulem wspomagania decyzji,

kategoryzacja klientéw w duzych systemach elektronicznej obstugi klientow,
kontrola i rozliczanie sesji uzytkownikéw w sieciach telekomunikacyj-
nych nowej generacji,

Miedzyoperatorski Optymalizator Kosztowy dla Telekomunikacji
(MOK),
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» narzedzia modelowania i analizy dla systemow zarzadzania siecig nowej
generacji (NGOSS),

= nowa generacja jezykow dostepu do danych dla inteligentnego raporto-
wania i analizy danych biznesowych,

» nowatorski system zintegrowanej kontroli jakosci i detekcji bledéw
W oprogramowaniu,

= nowoczesny system wymiany informacji w systemach do zarzadzania
dla sektora MSP,

» platforma budowy ustug multimedialnych nowej generacji dla sieci
komputerowych i mobilnych,

» implementacja narzedzi inzynierii finansowej w procesach wsparcia za-
rzadzania ryzykiem w instytucji finansowej i przedsigbiorstwie,

= zastosowanie zintegrowanego systemu informatycznego klasy ERP w za-
rzadzaniu jednostka samorzadu terytorialnego,

» zintegrowany system elektronicznej obstugi obywateli i przedsigbiorcow,
zapewniajacy realizacje procedur urzedowych za pomoca Internetu,

» system do inteligentnej analizy sieci WAN - optymalizacja i monitoring
struktur telekomunikacyjnych.

ITI. W ramach 7 Programu Ramowego Unii Europejskiej kontynuowana byta
realizacja umowy o dofinansowanie projektu ,,Shaping the Future of Elec-
tronic Identity” (FutureID), w ktérym Comarch S.A. jest partnerem, oraz
umowy o dofinansowanie projektu ,,Situation AWare Security Operations
Center” (S.A. WSOCQ).

Obecnie realizowane sg projekty w ramach:

= Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj,

= Programu Badan Stosowanych,

= Programu STRATEGMED.

Polityka Comarch S.A. zaklada prowadzenie prac badawczo-rozwojowych
zwigzanych z wdrozeniem nowych produktéw oraz standaryzacje produktéw od
samego poczatku ich przygotowania dla klienta. Dzigki temu, nawet jesli produkt
zostal przygotowany na potrzeby konkretnego klienta, czes¢ lub calos¢ oprogra-
mowania/kodu moze zosta¢ wykorzystana do przygotowania standardowego pro-
duktu. Dlatego nadal gléwnym celem strategicznym Comarch S.A. jest opracowy-
wanie nowych, konkurencyjnych produktéw, co pozwoli na zapewnienie dalszego
rozwoju, a co za tym idzie zwigkszenie wartosci spétki. Utrzymanie dynamiki
sprzedazy wymaga naktadéw na rozwdj produktéw oraz wiasciwg ich promocje
i marketing. Dotyczy to zaréwno modyfikacji juz istniejacych produktéw i tech-
nologii, jak réwniez opracowywania nowych produktow.

Organizacje miedzynarodowe

Comarch S.A. jest cztonkiem waznych organizacji w dziedzinie IT, takich jak
np. GSM Association, ETIS oraz TM Forum, przez co posiada ciagly dostep do
najnowszych standardéw pojawiajacych si¢ w tych dziedzinach (np. standardow
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na temat TAP/RAP). Wykorzystanie nowoczesnych technologii w Comarch S.A.
nie jest rozumiane wylacznie jako techniczne $rodki stuzace do realizacji projek-
tow, ale takze wykorzystanie w maksymalnym stopniu dostepnych standardéw.

C. Sposoby finansowania innowacji

Gléwnym zrédlem finansowania badan i rozwoju firmy sa $rodki wlasne.
W kazdym roku przedsigbiorstwo stara si¢ utrzymac staly poziom finansowania
rzedu 12% przychodow przedsi¢biorstwa przeznaczanych na innowacje i ba-
dania. Dodatkowo - jak wykazano powyzej - firma aktywnie pozyskiwata fundu-
sze europejskie, co skutkuje duzg liczbg projektéw wspdtfinansowanych przez UE
oraz realizowanych przy wspolpracy europejskich badz krajowych instytucji.

M COMARCHSA COMARCH CROUP
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6.2 9.7 n7z 132 256 263 nse 155 162 157 163 176 234 M EUR
73 121 144 167 351 385 164 204 226 203 217 232 258 MUsD

4.3 6.6 8.0 8.0 17.6 212 10.5 13.2 141 12.7 13.8 141 16.9 M GBP

Rys. 29. Wydatki Comarch S.A. na R&D w latach 2003-2015
Zrédto: www.comarch.pl (dostep: 15.09.2016).

W wyniku prowadzonej polityki, polegajacej na inwestowaniu w badania i roz-
woj, przedsiebiorstwo w przeciagu dekady znacznie polepszyto osiggane wyniki.
Innowacyjne produkty i ustugi zapewniaty przedsiebiorstwu systematyczny wzrost
wielkosci przychodéw.

W 2014 r. przychody ze sprzedazy Comarch S.A. wzrosly o 10,6%, czyli
0 99,4 mln zl w poréwnaniu do roku ubieglego. Zysk operacyjny osiagnat wartos¢
98,5 mln zf i wzrést o 186% w poréwnaniu do 2013 r. Zysk netto przypadajacy na
akcjonariuszy jednostki dominujacej w 2014 r. wzrdst wobec roku poprzednie-
g0 0 171% i osiagnal wartos$¢ 67,9 mln zt. Rentownos¢ operacyjna wyniosta 9,5%
(w roku poprzednim 3,7%), rentowno$¢ netto 6,5% (2,7% w 2013 r.).
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Tabela 27. Podstawowe wyniki finansowe firmy Comarch S.A. w latach 2008-2014 (w tys. zt)

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

P as 1038351| 938976| 883876 785653| 761361| 729403 | 700965
sprzedazy
Zysk operacyjny 98529| 34446| 30767| 38783| 24819| 14373 | 45919
Zysk przed

. 92 577 36724| 39737 39764 24979| 18465 | 244521
opodatkowaniem

Zysk netto 67894| 25077| 40660| 36257| 43717| 32306 | 199126
Zysk na akcje 8,37 3,11 5,05 45| 544 406 | 2501
Aktywa 1216555 | 1142301 | 1146743 | 1022474 | 968105 | 895 106 | 915 247
Kapitat wtasny 700693 | 637711| 624942| 609851 | 584189554316 | 534174

Zrédto: www.comarch.pl (dostep: 14.05.2015).

Przedsiebiorstwo Comarch S.A. mozna okre$li¢ mianem ,,rekina biznesu”.
Dzigki sukcesywnemu umacnianiu pozycji na rynku oraz znaczagcym srodkom
finansowym inwestowanym w jakze wazne dla przysztosci firmy dzialania roz-
wojowe, spdtka posiada ugruntowana pozycje na rynku polskim oraz miedzy-
narodowym, z tendencjami do wzrostu. Dowodem prowadzenia odpowiedniej
polityki rozwojowej jest obecna pozycja spdotki w europejskim rankingu Truftle
100. Zestawienie prezentuje setke najwiekszych europejskich firm z branzy IT,
dostarczajacych ustugi dla biznesu. Ranking Truffle jest co roku przygotowywa-
ny przez IDC&CXP Group pod patronatem Komisji Europejskiej. Krakowska
spotka w rankingu za rok 2014 awansowata z miejsca 48 na 45. Rok wczesniej
z pozycji 50 na 48. W 2011 roku Comarch S.A. po raz pierwszy pojawila si¢
w klasyfikacji i byta na 91 pozycji. Ponadto firma wspolpracuje z miedzyna-
rodowymi liderami w swojej dziedzinie. Partnerstwo z takimi firmami jak
Hewlett Packard, IBM, Microsoft, Oracle, Google Inc. czy Fujitsu Technology
Solutions korzystnie wptywa na rozwdj technologiczny oraz stan zasobdw inte-
lektualnych'.

Przedsigbiorstwo zdecydowanie opiera swoja dzialalnos¢ na innowacyjnosci
i konkurowaniu poprzez posiadang wiedze¢ oraz dzigki szerokiemu doswiadczeniu
z zakresu tworzenia specjalistycznego oprogramowania i rozwigzan w zakresie IT
dla kluczowych sektoréw gospodarki.

14 Opracowanie wtasne na podstawie: http://relacje-inwestorskie.comarch.pl/relacje-inwestorskie;
http://relacje-inwestorskie.comarch.pl/files_pl/file_8089/Raport_roczny_2014_PL_www_stro-
nami.pdf; http://www.comarch.pl; http://www.krs-online.com.pl/comarch-s-a-krs-54609.
html (dostep: 15.09.2016).
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5.3.2. Komputronik S.A.

Lokalizacja: Poznan, woj. wielkopolskie

Powstanie: 1996 r., od 08.2007 r. na GPW S.A. w Warszawie

Sektor: informatyczny

Liczba wyemitowanych akcji wedlug stanu na 17.09.2016: 9 572 349
Wartos$¢ rynkowa wedlug stanu jw. (mln z1): 48,82
Przedsi¢biorstwo rodzinne: typ A

Zatrudnienie: 850 pracownikow

A. Przedmiot dzialalnosci, historia rozwoju oraz rodzinny charakter firmy

Firma zostata zalozona w 1996 roku w Poznaniu przez dwoch braci - Wojciecha
i Krzysztofa Buczkowskich, wspieranych od samego poczatku przez zon¢ Krzysz-
tofa — Ewe. W poczatkowej fazie rozwoju firma Komputronik S.A. prowadzila
lokalng sprzedaz produktéw IT oraz swiadczyta ustugi dla klientéw detalicznych
(m.in. drobne naprawy komputeréw, pomoc techniczng, modernizacje sprzetu).
Przelom nastapil w 1997 roku, kiedy szefowie poznanskiej firmy zdecydowali si¢
uczestniczy¢ w akcji promocyjnej Optimusa - ,Mo6zg komputer”. Jednocze$nie
zaryzykowali zainwestowanie w reklame w lokalnym dwutygodniku ,,Era Kom-
putera” W 1998 roku firma uruchomita sklep internetowy, rok p6zniej produko-
wala i sprzedawala komputery pod wtasng marka. W 1999 roku profil dzialalno-
$ci Komputronika byt juz ustalony. Jednoczesnie caly czas kladziono duzy nacisk
na reklame. Firma dala si¢ takze pozna¢ jako sponsor wielu imprez kulturalnych.
W 2000 roku firma kupita budynek o powierzchni 700 metréw kwadratowych, do
ktoérego przeniosta swoja centrale. Dysponuje tez wlasnym parkingiem. Dodat-
kowo przedsigbiorstwo podpisalo umowe z firmg Servisco. Wazniejszymi zatem
wydarzeniami w historii firmy sa:

= uruchomienie sklepu internetowego (1998),

» hurtowa sprzedaz produktéw do kanatu partnerskiego (1998),

» produkcja komputeréw pod wtasng marka (1999),

= utworzenie komorki zajmujacej si¢ tworzeniem oferty i sprzedazy laptopow

(2000),

= utworzenie sieci salonéw na zasadach franczyzy (2001),

= powstanie dzialu obstugi klientéw biznesowych Komputronik Biznes (2002),

» wdrozenie systemu Zarzadzania Jako$cig ISO 9001:2000 (2003),

= przenosiny do nowej, obecnej siedziby (2004),

= kupno udzialéw w firmie integracyjnej Symtec (2005),

= debiut na Gieldzie Papieréw Wartosciowych S.A. (2007),

= kupno kontrolnego pakietu udzialéw w portalu technologicznym bench-

mark.pl (2007),

= kupno udzialéw w firmie KEN Technologie Informatyczne (2007),

= przejecie kontroli nad Karen Notebook (2008),

= otwarcie dwusetnego salonu sprzedazy (2008),



200 Finansowanie innowacji w polskich firmach rodzinnych

= rozpoczecie sprzedazy w Czechach (2008), nastepnie na Stowacji i w Niemczech,

= realizacja 2-milionowego zamdwienia przez Komputronik.pl (2011),

= nowe logo i rozpoczecie realizacji nowej strategii sprzedazy ,,Technologia ju-

tra” w salonach komputerowych (2011).

W lipcu 2007 roku - jak juz wspomniano - spotka przeprowadzita udany debiut
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Dzigki pozyskanemu kapita-
towi Zarzad Komputronik S.A. zrealizowal przyjeta strategie rozwoju i umocnit
swoja pozycje czolowego dostawcy sprzetu IT i elektroniki uzytkowej w Polsce.
Spotka wchodzi w skiad grupy kapitatowej Komputronik, do ktorej nalezy réwniez
Komputronik Biznes sp. z 0.0., Komputronik API sp. z 0.0., Benchmark sp. z o.0.,
Idea Nord sp. z 0.0., Movity sp. z 0.0., a takze czeska spdotka K24 International s.r.o.
i niemiecka Komputronik GmbH.

Podsumowujac, Komputronik S.A. dostarcza klientom indywidualnym, przed-
siebiorstwom i instytucjom publicznym najnowszy sprzet komputerowy, oprogra-
mowanie, akcesoria elektroniczne, produkty AGD i RTV, jak réwniez swiadczy
szereg specjalistycznych ustug. Sprzedaz detaliczna prowadzona jest za posred-
nictwem internetowego sklepu Komputronik.pl oraz ogdlnopolskiej sieci salonow
wlasnych, franczyzowych i partnerskich. Przedsigbiorstwa i instytucje publiczne
obstugiwane sg przez specjalistow z dzialu Komputronik Biznes, ktory posiada
lokalne biura w kilku najwigkszych polskich miastach. Komputronik S.A. wspét-
pracuje réowniez, w charakterze dystrybutora, z partnerskimi firmami kompu-
terowymi z calej Polski. W ofercie sklepu znajduje si¢ oprogramowanie i sprzet
komputerowy najlepszych swiatowych marek, a takze komputery ,,Komputronik”
i ,California Access”, produkowane w ramach Grupy Kapitatowe;.

Spotka w kazdym miesigcu zwigksza swoja oferte o ponad tysigc nowosci pro-
duktowych. Klienci Komputronik S.A. moga wybiera¢ sposrdd blisko 70 000 pro-
duktéow kilkuset réznych marek. Kolejnym priorytetem firmy jest doradztwo
przy wyborze optymalnych rozwigzan. Z tego wzgledu salony Komputronik S.A.
w ostatnich latach zmienily si¢ ze zwyklych punktéw sprzedazy w lokalne centra
obstugi informatycznej dla odbiorcéw indywidualnych oraz firm. Komputronik
S.A. to réwniez integrator zaawansowanych systemow IT dla przedsigbiorstw, kto-
rych wdrazaniem zajmujg si¢ specjaliSci z dzialu Komputronik Biznes.

Zatrudnienie w firmie Komputronik S.A w roku 2014 wynosi 850 pracownikéw.

Komputronik S.A. jako firma rodzinna

Firma rodzinna Komputronik S.A. powstala z przeksztalcenia spétki Kompu-
tronik Sp. z 0.0. w spdtke akcyjng, zgodnie z uchwaty Nadzwyczajnego Zgroma-
dzenia Wspolnikéw z 11 grudnia 2006 r.

Struktura akcjonariatu

Rodzina Buczkowskich jest w posiadaniu wigkszosci kapitatu i gloséw w WZA
bezposrednio lub posrednio poprzez spétki zalezne. Tabela 28 przedstawia struk-
ture akcjonariatu w firmie Komputronik S.A.
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Tabela 28. Struktura akcjonariatu w firmie Komputronik S.A.

Akcjonariusz Liczba akcji % akcji Liczba gtosow % gtosow

WB Investments

Ve 2728951 28,51 2728951 28,51
Limited
Ewa i Krzysztof 1783590 18,63 1783590 18,63
Buczkowscy
EKB Investments 833333 8,71 833333 8,711

Limited

Zrédto: www.gpw.pl (dostep: 15.09.2016).

Pozostall akcjonariusze
44,78%

WB ITOTAL Sp. z0.0.
28,51%

EKB Sp.z 0.0.
26,71%

Rys. 30. Akcjonariusze w spétce Komputronik S.A. wedtug liczby akgji i gtoséw w WZA
Zrédto: www.komputronik.pl (dostep: 15.09.2016).

Wladze spotki

Wrtadza rodzinna w firmie zostala podzielona nastgpujaco (stan na 16 czerwca
2014 r.): Prezesem Zarzadu jest Wojciech Buczkowski, a w sktad Rady Nadzorczej
wchodza Przewodniczacy Rady Nadzorczej — Krzysztof Buczkowski i jako cztonek
Rady Nadzorczej - Tomasz Buczkowski.

Zarzad
Wojciech Buczkowski - Prezes Zarzagdu

Wspdltzalozyciel i szef firmy od 1996 roku jest dynamicznym menedzerem,
tworcy strategii oraz najwiekszych sukcesow Grupy Kapitalowej Komputronik.
Dzigki znajomosci rynku i branzy oraz determinacji w dzialaniu istotnie przyczy-
nit si¢ do tempa wzrostu i wysokiej pozycji Komputronik S.A. na rynku firm infor-
matycznych, co potwierdzajg liczne wyrdznienia i nagrody przyznane przez krajo-
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we i migdzynarodowe instytucje. Za swoje osiagnigcia oraz innowacyjne podejscie
do biznesu znalazl si¢ w 2013 r. wéréd 50 Najbardziej Kreatywnych w Biznesie,
rankingu przygotowanym przez magazyn ,,Brief”. Wojciech Buczkowski ma 38 lat
i wyzsze wyksztalcenie ekonomiczne ze specjalnoscig Informatyka w Zarzadza-
niu (ukonczone studia w Wyzszej Szkole Zarzadzania i Bankowosci w Poznaniu).
Pragmatyk, mito$nik technologii komputerowych i najnowszych zdobyczy $wiata
elektroniki. Zonaty, ma dwie cérki.

Rada Nadzorcza
Krzysztof Buczkowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Posiada wyksztalcenie $rednie informatyczne. Od 1996 r. prowadzit dziatalno$¢
gospodarczg pod firma ,HOT Krzysztof Buczkowski” z siedziba w Poznaniu, na-
stepnie w latach 1998-2001 byl wspdlnikiem ,,Komputronik” s.c. z siedzibg w Po-
znaniu, za$ w latach: 2001-2002 r. prowadzil dzialalno$¢ gospodarcza pod firma
»Krzysztof Buczkowski Komputronik” z siedzibg w Poznaniu. W 2002 r. byl wspdl-
nikiem ,, Komputronik W.K.E. Buczkowscy” spotka jawna z siedzibg w Poznaniu,
natomiast od listopada 2002 r. do 1 stycznia 2007 r. byt Wiceprezesem Zarzadu
w ,,Komputronik” Sp. z 0.0. Krzysztof Buczkowski jest znaczacym akcjonariuszem
Komputronik S.A. Miedzy Krzysztofem Buczkowskim, osobami zarzadzajacymi
Komputronik S.A., pozostalymi osobami nadzorujacymi Spo6iki oraz prokurentem
Komputronik S.A. wystepuja nastepujace powigzania rodzinne: Krzysztof Bucz-
kowski jest bratem Prezesa Zarzadu Spdiki i jej znaczacego akcjonariusza — Woj-
ciecha Buczkowskiego, synem czlonka Rady Nadzorczej - Tomasza Buczkowskie-
go oraz mezem Ewy Buczkowskiej — prokurenta Komputronik S.A. i jej znaczacej
akcjonariuszki. Krzysztof Buczkowski nie prowadzi dzialalno$ci gospodarczej, nie
jest wspdlnikiem konkurencyjnej spétki cywilnej lub spétki osobowej ani czton-
kiem organu spotki kapitatowej lub cztonkiem organu jakiejkolwiek innej spotki
konkurencyjnej.
Tomasz Buczkowski - Cztonek Rady Nadzorczej
Tomasz Buczkowski zdobyl wyksztalcenie wyzsze, posiada tytul magistra inzy-
niera elektryka. Pracowat kolejno:
= wlatach: 1973-1974 w Z.Z.U.]. ,,Polon” z siedzibg w Poznaniu, na stanowisku
konstruktora,
= wlatach: 1974-1983 w P.D.P. PAN , Radian” z siedziba w Poznaniu, na stano-
wisku konstruktora,
= od 1983 r. w ,Mikrobest” Tomasz Buczkowski w Poznaniu, jako przedsie-
biorca prowadzacy dzialalnos¢ gospodarcza,
= w latach: 1998-2000 w ,,Satchwell Wielkopolska” Sp. z 0.0. z siedzibg w Po-
znaniu, jako Wiceprezes Zarzadu,
= wlatach: 2000-2006 w ,,Komputronik” Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, jako
instruktor BHP.
Pomiedzy Tomaszem Buczkowskim a osobami zarzgdzajacymi Komputronik
S.A. oraz pozostaltymi osobami nadzorujacymi Spotki, jak réwniez prokurentem
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Komputronik S.A. wystepuja nastepujace powigzania rodzinne: Tomasz Buczkow-
ski jest ojcem Prezesa Zarzadu Spotki i jej znaczacego akcjonariusza — Wojcie-
cha Buczkowskiego oraz Przewodniczacego Rady Nadzorczej Komputronik S.A.
ijej znaczacego akcjonariusza Krzysztofa Buczkowskiego, jak rowniez jest tesciem
Ewy Buczkowskiej — prokurenta Komputronik S.A. i jej znaczacej akcjonariuszki.
Tomasz Buczkowski nie prowadzi dzialalnosci gospodarczej, nie jest wspdlnikiem
konkurencyjnej spotki cywilnej lub spotki osobowej ani czlonkiem organu spotki
kapitalowej lub czlonkiem organu jakiejkolwiek innej spétki konkurencyjnej oso-
by prawne;j.

B. Dzialalno$¢ innowacyjna firmy i jej finansowanie
Firma doskonali Zintegrowany Systemu Zarzadzania Jakoécia i Srodowiskiem
poprzez wprowadzanie w zycie projektéw poprawiajacych skuteczno$¢ zarzadza-
nia. Komputronik S.A. posiada certyfikat ISO 9001:2008 potwierdzajacy szczegodl-
na dbalo$¢ o wysoka jakos¢ oferowanych ustug oraz certyfikat ISO 14001:2004
jako dowod odpowiedzialnosci ekologicznej. Dbajac w szczegolny sposdb o cig-
gly rozwoj nakierowany na zaspokojenie potrzeb klientéw, firma nie zapomina
o wplywie swojej dzialalnosci na srodowisko naturalne, co stanowi wyrdzniajaca
ceche przedsiebiorstw rodzinnych.
Komputronik S.A. znalazla sie na liscie 500 najbardziej innowacyjnych przed-
siebiorstw, opublikowanej przez ,Gazete Prawng” Przy ocenie innowacyjnosci
rynkowej brana bylta pod uwage dynamika sprzedazy, dynamika zatrudnienia oraz
ocena jako$ciowa najbardziej innowacyjnego produktu/ustugi. Spétka, jako naj-
wigksza w Polsce sie¢ sprzedazy nowoczesnych technologii i rozwigzan cyfrowych,
zajela trzecie miejsce w rankingu ,Rzeczpospolitej” - ,,Najcenniejsze Polskie Mar-
ki 2014”
Komputronik S.A. zrealizowala wiele innowacyjnych projektow w ramach
nastepujacych programéw UE:
= Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przed-
siebiorstw (poprawa innowacyjnosci sklepu internetowego komputronik.pl
poprzez realizacje nowych inwestycji — projekt inwestycyjny; wdrozenie
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w przedsiebiorstwie Kom-
putronik - projekt doradczy; wzrost konkurencyjnosci firmy Komputronik
dzigki opracowaniu prospektu emisyjnego i przygotowaniu do emisji pu-
blicznej - projekt doradczy). Projekty byly wspotfinansowane przez Unie Eu-
ropejska ze srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ra-
mach dzialan - jak juz zaznaczono - Sektorowego Programu Operacyjnego
Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstws;

= Programu Operacyjnego Kapital Ludzki (program podnoszenia kwalifika-
¢ji pracownikow w Grupie Komputronik) - w ramach projektu zrealizowane
zostaly szkolenia, ktérych celem byto dostosowanie kwalifikacji 679 pracowni-
kéw zatrudnionych w Grupie Komputronik do wymogéw gospodarki opartej
na wiedzy. Dzieki uczestnictwu w projekcie pracownicy podniesli swoje kwa-



204 Finansowanie innowacji w polskich firmach rodzinnych

lifikacje z zakresu obstugi klienta i zarzadzania, co z kolei wpltywa na poprawe
poziomu $wiadczonych ustug. Projekt wspoéifinansowany byt przez Unie Euro-
pejska ze srodkéw Europejskiego Funduszu Spotecznego;

= Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (realizacja inwestycji
byla przedsiewzieciem technologicznym, zakladata przeprowadzenie badan
przemystowych i prac rozwojowych, ktére pozwolity stworzy¢ aplikacje SE-
ZAM do zintegrowanego zarzadzania oferta produktows, zarzadzania tancu-
chem dostaw, procesem sprzedazy, obsluga posprzedazng). Projekt wspotfi-
nansowany byt przez Unie Europejska ze srodkéw Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego;

» Programu IT Manager (realizacja inwestycji zakladala przeprowadzenie
badan przemystowych i prac rozwojowych, ktére pozwolily na stworze-
nie aplikacji do zarzadzania zasobami IT pod nazwa IT Manager. Produkt
skierowano do firm, ktére chca usprawnic¢ proces zarzadzania zasobami
dziatu IT: sprzetem oraz oprogramowaniem). Projekt byt wspétfinansowa-
ny przez Unie Europejska ze srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego;

= Innowacyjnego systemu B2B do elektronicznej wymiany danych i zarza-
dzania informacja handlowa (projekt polegal na przeprowadzeniu w ra-
mach przedsiebiorstwa Komputronik oraz w odniesieniu do jego partneréw
inwestycji umozliwiajacej wdrozenie spdjnego zautomatyzowanego systemu
wymiany danych). Projekt byl wspolfinansowany przez Unie Europejska ze
srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego®™.

Komputronik S.A. poprzez wdrazane technologie i efektywne kierownictwo

z kazdym rokiem odnosi wigkszy sukces na rynku polskim, poszerza réwniez
ekspansje¢ na rynkach zagranicznych. Kierownictwo firmy w bardzo skuteczny
sposob wdraza innowacje poprzez wspoiprace z partnerskimi firmami, czerpa-
nie funduszy z Unii Europejskiej lub wiasnych kapitaléw, przyczyniajac sie do
nieustannej poprawy renomy marki oraz wizerunku przedsigbiorstwa. Spotka
stara sie w kazdy mozliwy sposob poprawiac relacje ze swoimi klientami poprzez
stale podnoszenie kwalifikacji swojego personelu oraz wdrazanie systemow ula-
twiajacych komunikacje.

Oceniajac mozliwosci realizacji zamierzen innowacyjnych, w tym inwestycji ka-
pitalowych w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw z uwzglednieniem
mozliwosci zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci, mozna stwierdzic,
iz Komputronik S.A. posiada pelng zdolno$¢ finansowania projektow inwestycyj-
nych. Jednocze$nie spotka nie prowadzi zadnych dzialan wlasnych w zakresie ba-
dan i rozwoju.

15 http://www.komputronik.com/content/243/Biuro-prasowe/Dotacje-unijne.html (dostep:
15.09.2016).
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5.3.3. PGS Software S.A.

Lokalizacja: Wroclaw, woj. dolnoslaskie

Powstanie: 2005 r., od 10.2008 r. na NewConnect, od 25.08.2001 r. na GPW S.A.
w Warszawie

Sektor: informatyczny

Liczba wyemitowanych akcji wedlug stanu na 17.09.2016: 28 231 905

Wartos¢ rynkowa wedlug stanu jw. (mln z}): 322,41

Przedsi¢biorstwo rodzinne: typ A

Zatrudnienie: 114 pracownikow

A. Przedmiot dzialalnosci, historia rozwoju oraz rodzinny charakter firmy
PGS Software S.A. to firma informatyczna oferujaca ustugi z dziedziny two-
rzenia oprogramowania oraz outsourcingu IT. Firma rozpoczgla dzialalnos¢
w 2005 roku. Ponad dziesiecioletnie doswiadczenie i setki zrealizowanych projek-
tow dostarczyly przedsiebiorstwu wiedzy o wszystkich odmianach biznesowych
rozwigzan IT oraz potrzebach przedsiebiorcéw. Nieustannie rozwijajaca si¢ spotka
zajela silng pozycje na rynku polskich twércéw oprogramowania. Sprzedaje réw-
niez rozwigzania informatyczne innych producentéw. Klientami spétki sg zarow-
no male przedsigbiorstwa, jak i duze korporacje, zwlaszcza zagraniczne. Najlepsi
eksperci IT, najnowsze technologie, nacisk na jakos¢ nalezg do czynnikow, ktore
przyczynity si¢ do sukcesu firmy. Oto kroétka, ale spektakularna historia firmy:
= 2005 r. - bracia Pawet i Wojciech Gurgul zakladaja PGS Software. Otwiera-
ja wroctawska siedzibe i zyskujg pierwszych klientéw z Niemiec oraz Ho-
landii,
= 2006 r. - dzieki kolejnym klientom z Danii, Szwecji, Norwegii, Wielkiej Bry-
tanii oraz USA spdtka rozwija si¢. Zespot liczy juz 10 osob,
= 2007 r. - firma otwiera centrum deweloperskie w Rzeszowie. Pozyskuje no-
wych klientéw oraz pracownikow,
= 2008 r. - spotka przystgpila do notowan na rynku NewConnect,
= 2009 r. - pomimo kryzysu firma pozyskuje coraz wiecej zlecen z calego $wiata,
= 2010r. - spotka przenosi wroctawska siedzibe do nowoczesnego, funkcjonal-
nego biura,
= 2012 r. - firma zatrudnia juz 100 programistow,
= 2014 r. - spolka otwiera biura w Warszawie i Gdansku oraz przedstawiciel-
stwo w Londynie,
= 20161 -25.08.2106 r. — pierwsze notowanie spotki na GPW S.A. w Warszawie.
Obecnie spotka:
= jest 10. eksporterem rozwigzan I'T w Polsce, zapewniajac wysokiej klasy ustu-
gi outsourcingowe firmom w Europie oraz USA;
= posiada 250 klientéw na calym $wiecie. Dzigki profesjonalnym zespolom
i doskonalym umiejetno$ciom komunikacyjnym, z fatwoscig zaspokaja po-
trzeby zagranicznych klientow;
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jest autorem ponad 890 ukonczonych projektéw. Dorobek spoétki obejmuje
wiele profesjonalnych rozwiazan biznesowych oraz ,,szyte na miar¢” aplika-
cje dla firm, produkty mobilne i testy oprogramowania;

poswigcita prawie dwa miliony godzin pracy nad projektami dla klientow
z calego $wiata. Programisci tworzyli zaréwno dla ogromnych korporacji, jak
i niewielkich startupow, we wszystkich popularnych technologiach.

PGS Software S.A. ma $ci$le okre$long strategie na przyszlos¢. Podstawowe
kierunki rozwojowe obejmuja m.in.:

rozwdj na rynku polskim. Spétka zamierza kontynuowa¢ wspolprace ze
swoimi obecnymi klientami, ponadto planuje wzig¢ udzial w przetargach na
wykonanie oprogramowania wspdlnie z partnerami. Nie ma jednakze w za-
miarze dziatan marketingowych na tym rynku;

kolejnym kierunkiem rozwoju firmy jest rozwiniecie sprzedazy za granica. Za-
mierza ona najpierw skoncentrowac sie i nabra¢ doswiadczenia na rynku brytyj-
skim, a dopiero pdzniej wykorzystac je na innych rynkach. Spétka bedzie rozwija¢
whasng sie¢ sprzedazy poprzez zatrudnienie przedstawicieli na lokalnych rynkach;
ponadto PGS Software S.A. ma w planach akwizycje innych podmiotéw
z branzy ustug IT. Do chwili obecnej spdtka nie prowadzi tego typu dziatal-
nosci, jednakze zarzad nie zaprzecza, ze jezeli pojawia si¢ jakie§ atrakcyjne
podmioty, rozwazy zakup udzialéw czy tez mozliwe przejecie.

PGS Software S.A. jako przedsi¢biorstwo rodzinne
Struktura akcjonariatu

Firma jest spotka rodzinng typu A. Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5%
akeji zaprezentowani zostali w tabeli 29.

Tabela 29. Akcjonariusze PGS Software S.A. posiadajacy co najmniej 5% akcji wedtug stanu
na dzien 8 wrzesnia 2016 roku

Akcjonariusz Liczba akgji Liczba gtosow l::;i:;*‘: dI:)a\n’::;- U;::l;‘i:vg:f::‘:fj
Presto FIZ AN 10467 000 16 717 000 37,08% 41,04%
Infinitas FIZ AN 10467 000 16 717 000 37,08% 41,04%
Pozostali 7297905 7297905 25,85% 17,92%

Zrédto: www.gpw.pl (dostep: 15.09.2016).

Wrhascicielem 100% certyfikatow inwestycyjnych w obu zamknietych fundu-
szach inwestycyjnych aktywoéw niepublicznych jest spotka PGS Software S.A.

Zarzad firmy
Prezesem Zarzadu jest Pawel Gurgul - zatozyciel w 2005 r. firmy PGS Softwa-
re. Dwudziestoletnig karier¢ w branzy IT rozpoczat jako programista w Niem-
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czech, lecz szybko awansowal na stanowisko menadzera projektow, by pdzniej
zosta¢ czlonkiem zarzagdu dwoch niemieckich spotek: CMFC Finance Software
GmbH oraz Heiler Software. Migdzy innymi dzigki jego pracy firma PGS Software
w ciaggu o$miu lat stalo si¢ jedna z najwiekszych firm outsourcingowych w Polsce.
Pawel posiada dyplom magistra informatyki Politechniki Wroctawskiej.

Wiceprezes Zarzagdu - Wojciech Gurgul jest wspolzalozycielem firmy PGS
Software, odpowiedzialnym za strategiczny rozwdj firmy. Jego czternastoletnie
doswiadczenie w branzy obejmuje prace na stanowisku kierownika IT duzej sieci
handlowej, implementacje réznych systeméw ERP oraz dziewig¢ lat pracy dla mie-
dzynarodowego koncernu GE na stanowisku Lidera Projektow Globalnych. Dzieki
temu Wojciech zdobyl bogate doswiadczenie w kierowaniu rozproszonymi zespo-
tami, ktére pomogto mu budowa¢ PGS Software. Ukonczyl studia matematyczne
na Politechnice Wroctawskie;j.

B. Dzialalno$¢ innowacyjna firmy

Firma PGS Software od poczatku dzialalnosci wprowadzata na rynek innowacje.

1) Jedna z nich jest innowacyjna platforma spolecznosciowa - Ping.it. Jest
ona skupiona na prekursorskich sposobach interakcji miedzy uzytkowni-
kami a treécig. Do grupy uzytkownikéw platformy naleza gléwnie blogge-
rzy oraz dziennikarze. Dzieki duzej ilo$ci ciekawych rozwigzan, jak réwniez
uzytkownikom, platforma ta zostala kilkakrotnie wspomniana przez duze
zachodnie technologiczne serwisy, co jest ogromna zastuga dla PGS Softwa-
re S.A., gdyz niewiele projektéw, przygotowanych przez podobne grupy zaj-
mujace si¢ innowacjami technologicznymi, moze pochwali¢ si¢ takim zain-
teresowaniem;

2) Kolejng innowacja wprowadzong przez PGS Software S.A. jest Efecte - in-
nowacyjna platforma IT Service Management. Efecte czyni firme pod-
miotem z jasno zdefiniowang misja, jej gtéwnym celem jest uproszczenie
codziennej pracy przedsiebiorstw poprzez automatyzacje¢ wszystkich proce-
sow IT Service Management;

3) Friendliners - czyli innowacyjna aplikacja mobilna stworzona przez
PGS Software S.A. oraz Sobaka Developments AB. Jest to aplikacja oparta
na towarzyskiej grze przyjaciol. Jej koncepcja sigga do czasdéw przyjaciel-
skich gier i zabaw, polega na wspdlnym tworzeniu kroétkich, zabawnych
historii. Aplikacja ta byla jedng z pierwszych mobilnych gier stworzonych
przez PGS Software, a programistom od poczatku postawiono wysokie
wymagania;

4) 1Do Move - zdrowe zycie dzigki technologii - jest to kolejna aplikacja wy-
konana przez PGS Software S.A. na indywidualne zlecenie klienta. Aplikacja
ta nie tylko $ledzi poczynania uzytkownikéw, ale pobudza ich do indywidu-
alnego treningu. Motywuje do regularnych ¢wiczen, nagradzajac wytrwa-
tych prawdziwymi nagrodami, jak réwniez rozdajac dodatkowe bonusy za
wszelka zanotowang aktywnos¢ ruchowa.
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C. Sposoby finansowania innowacji

Zwigzana z debiutem na rynku NewConnect prywatna emisja akcji serii Ci D
zapewnila spolce 530 tys. zt od inwestoréw. Kwota ta zostala przeznaczona gtow-
nie na zwigkszenie kadry w zwiagzku z rosnacg liczba pozyskiwanych projektow,
jak réwniez zakup nowego sprzetu. Dzigki tym dzialaniom realne stato si¢ zwiek-
szenie mocy produkcyjnych firmy dla klientéw zagranicznych oraz umozliwienie
rozpoczecia sprzedazy produktéw w Polsce. Spotka w latach 2008-2014 na finan-
sowanie swojej dziatalno$ci pozyskata tacznie ponad 190 mln zI. Zysk netto z wy-
emitowanych akcji wyniost ogétem ok. 30 mln zi.

PGS Software S.A. sukcesywnie powigksza zakres swojej dziatalnodci, gléwnie

innowacyjnej. Korzysta z optymalnej formy finansowania:

1) Nowy majatek firmy jest gtéwnie finansowany ze zwigkszonego kapitalu
zapasowego oraz z zyskow z dzialalnosci (ktore od poczatku dziatalnosci
spolki urosty odpowiednio o ok. 1,5 mln zt oraz 4,8 mln z});

2) Niewielka czgs$¢ dziatalno$ci finansowana jest z zobowigzan, ktérych spotka
PGS Software ma bardzo mato (wynoszg one zaledwie 3957,3 tys. zl);

3) Znaczng cze¢$¢ mozliwosci finansowania spotka pozyskala z emisji akcji;

4) W 2014 roku naleznosci firmy wynosity 7 354 662,41 zt (w poréwnaniu do
roku 2008 wzrosty one o ok. 550%). Sa to jedynie naleznosci krétkookreso-
we (gtéwnie z tytulu dostaw i ustug o okresie splaty do 12 miesiecy), gdyz
spolka nie posiada naleznosci dlugoterminowych;

5) Inwestycje dlugoterminowe PGS Software S.A. wynosza 53 678,04 zt (wzro-
sty w poréwnaniu do poprzednich lat o 2 618,04 z1), s3 to dlugoterminowe
aktywa finansowe — udziaty lub akcje;

6) Jezeli chodzi o $rodki pieniezne, to spdtka na koniec roku 2014 miala
ich 4 092 348,36 zt (w kasie i na rachunku biezacym miala ich zaledwie
294 708,90 z1);

7) Zobowigzania dlugoterminowe pojawily si¢ dopiero w roku 2012 i wynosity
wowczas 341 170,10 z1 (w roku 2014 - 201 737,77 z1). Warto zaznaczy¢, iz od
samego poczatku dziatalnosci spotka nie zaciagala zadnych kredytéw oraz
pozyczek, czy to w formie zobowigzan dlugo czy tez krétkoterminowych.

Spotka PGS Software w roku 2010 w celu realizacji projektu ,,0d Wroctawskiego

Parku Technologicznego do Innopolis Wroctaw”, w ramach Programu Operacyj-
nego Innowacyjna Gospodarka 2007-2013, Os$ Priorytetowa 5: Dyfuzja Innowacji,
Dzialanie 5.3 Wspieranie Osrodkéw Innowacyjnosci, otrzymata srodki w wysoko-
$ci 9,5 mln zI na lata 2010-2014. Ze srodkéw dostepnych w ramach tego projektu
(ogolem ok. 146,7 mln zl.) powstal kompleks biurowo-laboratoryjny ,,Innopolis
Wroctaw”, w ktérym to innowacyjne firmy (w tym réwniez PGS Software S.A.)
mogly prowadzi¢ dzialalno$¢ naukowo-badawcza, projektowa, do$wiadczalna,
wdrozeniowg oraz produkcyjna.

Jezeli chodzi o dziatalnos¢ badawczo-rozwojows, to w latach 2011-2014 sp6t-

ka nie prowadzita zadnych dzialan w tym zakresie. Uruchomione w poprzednich
latach produkty byly utrzymywane, jednak wysitek firmy koncentrowat sie na roz-
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woju ustug dla klientéw zewnetrznych. W raporcie rocznym za 2011 rok moze-
my przeczytal, iz spolka w przyszlych latach planowala rozwdj dotychczasowej
dziatalno$ci, gléwnie poprzez wzmocnienie swojej pozycji na rynkach, na ktérych
obecnie $wiadczy swoje ustugi, jak rowniez poprzez dotarcie do obecnych klien-
tow tym razem z nowymi ustugami. Firma prowadzita badania nad nowymi pro-
duktami, ktére docelowo mialy by¢ wdrazane na rynku polskim (m.in. aplikacje
mobilne przeznaczone dla dzieci, platformy typu e-commerce). Strategia rozwoju
PGS Software S.A. oparta jest na innowacyjnosci oraz na nisko kosztowym dzia-
taniu. Dzialania te, nacelowane gléwnie na zwigkszenie rozpoznawalnosci marki
na rynku polskim, mialy jednoczesnie przetozenie na generowanie dodatkowych
przychodéw. W roku 2012 spétka chciata skupi¢ sie na marketingu juz funkcjonu-
jacych rozwigzan. Z raportu za I kwartal 2015 roku dowiadujemy sie, iz rowniez
w danym okresie spotka nie prowadzila zadnej dziatalnosci badawczo-rozwojowe;j.

PGS Software S.A. od poczatku dzialalnosci przynosila zyski, dzieki innowa-
cjom, ktore zostaly przez nig wprowadzone. Spotka dziata w sektorze informatycz-
nym, a wiec w sektorze ciggle rozwijajacym sie, gdzie jedna innowacja poprzedza
kolejna. Firma PGS Software jest dobrze zarzadzang, wysoce rentowng spotka.
Jednocze$nie ma wysoka dynamike wzrostu przychodéw z sektora IT, a trend
wzrostowy jest od dluzszego czasu niezachwiany.

W zwigzku z utrzymywaniem wypracowanego zysku obrotowego na pozio-
mie dodatnim wszystkie wskazniki przyjmuja dodatnig wartos$¢. Jest juz to trend
dlugoterminowy. Analizujac wskaznik ROA, mozna powiedzie¢, iz w 2014 roku
majatek pracujacy w spdlce generowal zysk w wysokosci 56 gr na kazda jedna zto-
towke zainwestowang w aktywa. W poréwnaniu z rokiem poprzednim tendencja
jest spadkowa. Jezeli chodzi o wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego (ROE),
uksztattowal si¢ on na poziomie 79,04% i wykazuje tendencje rosnaca do lat po-
przednich. Od poczatku istnienia przedsiebiorstwo przynosilo zyski. W roku 2008
firma wypracowala zysk netto na poziomie 1563 tys. zl, natomiast w roku 2014
wynosil on juz 7 303 tys. zt (wzrést o ok. 467%). Jedynie rok 2009 byt stabszym
okresem w dzialalnosci firmy - zysk netto wyniost zaledwie 766 tys. zi. Wielkos¢
zysku operacyjnego byla wtedy niewiele wigksza - na poziomie 1032 tys. zI. W la-
tach nastepnych nastapil znaczny wzrost zaréwno zysku netto, jak i zysku opera-
cyjnego. Tendencja wzrostowa utrzymuje si¢ od 2010 roku.

Firma rodzinna PGS Software S.A. od poczatku byla przedsiebiorstwem z do-
brymi perspektywami na przysztos¢. Spotka jest bardzo dobrze zarzadzana, o czym
$wiadcza m.in. wysokie przychody ze sprzedazy czy tez jej rozwoj na rynkach swia-
towych. Zwigksza konsekwentnie sprzedaz, co wplywa na wyniki osiggane zaréw-
no na poziomie zysku netto, jak i zysku operacyjnego. Patrzac dalej pod wzgledem
zarzadu, ktéry nie zmieniat si¢ od roku 2008, jak rowniez pod wzgledem zespo-
tu programistycznego, ktéry na swoim koncie ma wiele osiagnie¢, spotka, dzigki
wyzej wymienionym osobom, ma szanse, aby w przeciagu kilku lat sta¢ si¢ jedna
z najwiekszych firm sektora IT w Polsce, a by¢ moze réwniez w Europie. Biorac na-
tomiast pod uwage finansowy punkt widzenia, PGS to przedsigbiorstwo nastawio-
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ne na zyski. W ostatnich czasach przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug
w znacznej mierze pokrywaja koszty dzialalnosci operacyjnej. Swoja dzialalnos¢
spolka finansuje gléwnie z kapitatéw wiasnych, co moze stanowic zaréwno zalete,
jak i wade. Minus oznacza zmniejszenie wskaznika ROE w kolejnych okresach,
ktéry od 2012 roku utrzymuje tendencje wzrostowa. Zaleta natomiast jest to, iz
spotka nie ma zobowigzan z tytulu pozyczek i kredytow. Na koniec 2014 roku
przedsigbiorstwo miato 4,1 mIn srodkéw pienigznych i jedynie 3,7 mln zobowia-
zan. Stanowi to duzy plus, poniewaz w czasach, gdy spora czes¢ przedsigbiorcow
boryka sie z problemami ptynnosci finansowej, PGS Software S.A. takich proble-
mow nie ma i dzieki temu moze osigga¢ wyzsze marze. Na wyniki spotki w przy-
sztych latach moze mie¢ wplyw m.in. ryzyko kursu walutowego. PGS Software
S.A. dziata gtéwnie na rynkach Europy Zachodniej i wigekszos$¢ przychodéw osiaga
w euro, natomiast koszty ponosi w walucie polskiej. Musi si¢ liczy¢ z mozliwoscia
wystgpienia niedogodnych réznic kursowych. Jednakze minimalizuje powyzsze
ryzyko, korzystajac z zabezpieczenia kursu walut za pomoca instrumentéw po-
chodnych. Wspélpracuje wiec z réznymi instytucjami finansowymi. PGS Software
S.A. jest bardzo dobrze przygotowana na najblizsza przysztos¢.

5.3.4. WASKO S.A.

Lokalizacja: Gliwice, woj. slaskie

Powstanie: 1988 r., od 08.2001 r. na GPW S.A. w Warszawie

Sektor: informatyczny

Liczba wyemitowanych akcji wedlug stanu na 17.09.2016: 91 187 500
Wartos¢ rynkowa wedlug stanu jw. (mln zI): 118,54
Przedsi¢biorstwo rodzinne: typ A

Zatrudnienie: 650 (przedsigbiorstwo), 1300 (grupa kapitalowa)

A. Przedmiot dzialalno$ci, historia rozwoju oraz rodzinny charakter firmy
Przedsiebiorstwo rodzinne WASKO S.A. - jedno z najstarszych w kraju z sek-
tora IT — powstalo w 1988 r. w Gliwicach, w chwili obecnej prowadzi dziatalnos¢
w 15 oddziatach zlokalizowanych na terenie calej Polski. Jego zalozycielami byli
Wojciech i Krystyna Wajdowie. Firma $wiadczy kompleksowe ustugi informa-
tyczne, integracyjne i serwisowe na rzecz $rednich i duzych przedsigbiorstw, jak
réwniez instytucji, w tym operatoréw telekomunikacyjnych, przedsigbiorstw pro-
dukeyjnych i ustugowych, instytucji finansowych oraz jednostek administracji pu-
blicznej. WASKO S.A. jest takze dostawca sprzetu komputerowego i oprogramo-
wania oraz $wiadczy ustugi zwigzane z wdrazaniem, utrzymaniem i eksploatacja
systemdéw informatycznych. Wspdlpracuje z sektorami administracji publicznej,
budownictwa, finanséw, bankowosci, ubezpieczen, gazownictwa i energetyki, lo-
gistyki, ochrony srodowiska, przemystowej, sieci i telekomunikacji. Przedsigbior-
stwo zatrudnia ponad 650 pracownikow, a cata grupa kapitalowa ponad 1300 oséb.
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Syntetyczny opis rozwoju potwierdza spektakularny sukces tej rodzinnej firmy,
przyblizajacy ja do warunkéw gospodarki opartej na wiedzy:

1988 r. — powstaje Przedsigbiorstwo Wdrazania Postepu Technicznego WA-
SKO,

1989 r. - realizacja projektéw badawczo-rozwojowych z dziedziny automa-
tyki przemystowej,

1990 r. - projektowanie i produkcja oprogramowania — utworzenie Departa-
mentu Informatyki,

1991 r. - sprzedaz i serwis sprzetu komputerowego i telekomunikacyjnego
dla wyzszych uczelni i przemystu,

1992 r. - zaprojektowanie i realizacja pierwszej w Polsce sieci strukturalnej
wykorzystujacej technologie IBM,

1993 r. - projekty oraz wdrozenia urzadzen i systeméw teleinformatycznych
dla Telekomunikacji Polskiej S.A.,

1994 r. — ekspertyzy i oceny oddziatywania na srodowisko dla administracji
rzadowej,

1995 r. — projektowanie i instalacje aparatury kontrolno-pomiarowej i tele-
transmisji w stacjach redukcyjno-pomiarowych dla PGNiG,

1996 r. - budowa stacji bazowych dla operatoréw telefonii komérkowej Cen-
tertel, Polkomtel,

1997 r. - ekspertyzy dla zagranicznych Funduszy Inwestycyjnych,

1998 r. - otwarcie oddzialu w Warszawie. Wdrozenie systemu zarzadzania
jakoscig ISO-9001,

1999 r. - wdrozenie systemu billingowego w TP S.A. dla 1,5 miliona abo-
nentow,

2000 r. — uruchomienie dla TP S.A. najwigkszego w Europie systemu infor-
matycznego — systemu kolekeji danych KOBAT - Kolektor, rejestrujacego
3 mld rekordéw miesiecznie,

2001 r. - budowa nowej siedziby Spotki w Gliwicach. Wdrozenie systemu
analitycznego dla stuzby inzynierii ruchu w TP S.A,,

2002 r. - realizacja Systeméw Wspomagania Dowodzenia, koordynujacego
dzialania policji, strazy miejskiej, pogotowia ratunkowego oraz strazy pozar-
nej dla Centréw Powiadamiania Ratunkowego,

2003 r. - realizacja projektu NCTS (New Computerised Transit System) dla
Ministerstwa Finansow. Wykonanie modernizacji elektrowozéw i lokomo-
tyw spalinowych dla Polskich Kolei Panstwowych,

2004 r. - zmiana formy prawnej sp6tki z ograniczong odpowiedzialno$cia na
spotke akcyjng WASKO S.A. Wdrozenie i serwis dla MSWIiA systemu wyda-
wania dowoddéw osobistych i paszportow na terenie calego kraju,

2005 r. - realizacja systemu wspomagania zarzadzania dla Strazy Miejskiej
w Warszawie, obstugujacego 2 mln mieszkancow. Wykonanie i uruchomie-
nie oprogramowania Platformy Rozwoju i Modernizacji Sieci Przesytowych
dla Polskich Sieci Elektroenrgetycznych S.A.,
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2006 1. — konsolidacja z HOGA.PL S.A. w jeden podmiot WASKO S.A. o ka-
pitale zakladowym 91 187 500 z1, ktérego akcje sa notowane na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Uruchomienie informatycznego
systemu produkeji paszportéw biometrycznych dla MSWiA zgodnego z wy-
mogami Unii Europejskiej. Budowa Centrum Powiadamiania Ratunkowego
dla Urzedu Miasta Katowice,

2007 r. - dostawa i uruchomienie systemu zabezpieczen sieci Intranet Ko-
mendy Wojewodzkiej Policji w Krakowie. Wdrozenie dedykowanego syste-
mu Ogoélnopolskiego Biura Numerdéw dla operatora telekomunikacyjnego
Netia S.A. Wdrozenie pierwszego w Polsce kompleksowego systemu do ob-
stugi oséb bezrobotnych na zlecenie Wojewddzkiego Urzedu Pracy w Bia-
tymstoku,

2008 r. — uruchomienie systemu precyzyjnego pozycjonowania satelitarne-
go ASG-EUPOS na terenie Polski, na zlecenie Gléwnego Urzedu Geodezji
i Kartografii. Budowa Zintegrowanego Systemu Informatycznego dla Dol-
noslaskiego Urzedu Marszalkowskiego. Budowa klastra komputerowego
NOVA dla Wroctawskiego Centrum Sieciowo-Superkomputerowego przy
Politechnice Wroctawskiej (40. miejsce wsrod komputeréw akademickich
w Europie, 318. komputer $wiata),

2009 r. - realizacja Zintegrowanego Systemu Informatycznego dla Urzedu
Marszalkowskiego we Wroctawiu oraz 31 Jednostek Samorzadu Terytorialne-
go. Wdrozenie Elektronicznego Systemu Obiegu Dokumentéw dla Komendy
Wojewddzkiej Policji w Krakowie. Dostawa infrastruktury sprzetowej i sys-
temu zarzadzania obiegiem dokumentéw elektronicznych i praca grupowa
pracownikéw dla Alior Banku. Dostawa i wdrozenie Systemu Kolekeji Da-
nych Pomiarowych ,Gaz Kolektor” dla Operatora Gazociaggéw Przesytowych
Gaz - System S.A,,

2010 r. - dostawa Elektronicznego Systemu Zarzadzania Dokumentami dla
Ministerstwa Finanséw i wybranych Izb i Urzedéw Celnych oraz Izb i Urze-
dow Skarbowych. Wdrozenie systemu Call Center w jednostkach Gtéwnego
Urzedu Statystycznego na potrzeby przeprowadzenia Powszechnego Spi-
su Rolnego w 2010 roku oraz Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci
i Mieszkan w roku 2011.

Lata 2012-2015

W roku 2015 roku Zarzad WASKO S.A. kontynuowat dzialania zmierzajace do
utrzymania pozycji konkurencyjnej na obecnych rynkach. Istotnym elementem
wplywajacym na przyszto$¢ Grupy Kapitalowej i uzyskiwane wyniki finansowe byta
zdolnos¢ do rozszerzania dzialalnosci w nowych obszarach, tak jak to miato miejsce
w przypadku wejscia na rynek przedsigbiorstw funkcjonujacych w sektorze przemy-
stu wydobywczego w wyniku zakupu 85% akeji COIG S.A. w roku 2012. Powodze-
nie tych planéw w duzej mierze zalezalo zaréwno od wprowadzenia na rynek zupet-
nie nowych produktéw, jak i modyfikacji obecnie oferowanych. Intencja Zarzadu
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WASKO S.A. jest wykorzystanie w tym zakresie potencjatu wszystkich podmiotéw
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej. Przykltadem osiggania postawionych ce-
16w rozszerzania dziatalnosci i zdobywania nowych rynkéw byl zakup przez WA-
SKO S.A. w marcu 2014 r. 90% udziatéw w spotce GABOS SOFTWARE Sp. z o.0.,
ktora oferuje systemy informatyczne dedykowane do sektora ochrony zdrowia, kto-
rych obecny udziat w strukturze przychodéw Grupy stanowi 4,9%. Wejscie tej spotki
w skltad Grupy Kapitatowej WASKO S.A. daje szans¢ na znaczace zwigkszenie sprze-
dazy Grupy w tym sektorze w biezacym roku i w latach nastepnych.
W roku 2015 realizowano réwniez dzialania, ktérych celem byta optymalizacja
kosztéw w firmie:
» zgrupowanie dzialan w spétkach Grupy Kapitalowej w taki sposob, aby nie
byty one powielane,
= utworzenie grup zadaniowych oferujacych rozwiazania podobnego typu dla
réznego rodzaju klientéw i sektoréw, czego dowodem bylo polaczenie COIG
S.A. zISA Sp. z 0.0., co spowodowato zwigkszenie sity konkurencyjnej w za-
kresie sprzedazy systemow klasy ERP oraz uzyskanie korzysci skali,
» skonsolidowano umowy dotyczace $wiadczenia ustug zewnetrznych.
Do istotnych elementéw majgcych rowniez wplyw na dziatalno$¢ Grupy Kapi-
talowej WASKO w roku 2015 nalezaly nastepujace czynniki:
= zakonczenie budowy sieci szerokopasmowych dla Urz¢du Morskiego w Gdy-
ni oraz w wojewodztwach podlaskim, $wigtokrzyskim i dolnos$laskim,
= realizacja w terminie i w ramach zaplanowanych budzetéw kontraktéw za-
wartych z klientami WASKO S.A. oraz z klientami nalezagcymi do portfela
podmiotéw z Grupy, ktérego taczna wartos$¢ przekracza obecnie 250 min zl,
= wprowadzanie na rynek efektéw prowadzonych prac badawczo-rozwojowych.

WASKO S.A. jako firma rodzinna
Firma jest podmiotem rodzinnym typu A, ktérego akcjonariat ksztaltuje si¢ jak
ponizej (tab. 30).

Tabela 30. Akcjonariat w spotce WASKO S.A.

Akcjonariusz Liczba akcji % akcji Liczba gtosow % gtosow

Krystyna i Woj-
ciech Wajdowie
z podmiotami
zaleznymi

74086 653 81,25 74086 653 81,25

Zrédto: www.gpw.pl (dostep: 15.09.2016).

Prezes zarzadu
Wojciech Wajda jest zalozycielem i gléwnym akcjonariuszem WASKO S.A.
Funkcje Prezesa Zarzadu WASKO S.A. pelnit od poczatku jej dzialalnosci, tj. od
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18.02.1988 r., czyli od dnia rejestracji poprzednika prawnego Spotki — Przedsieg-
biorstwa Wdrazania Postepu Technicznego WASKO Sp. z 0.0. Jest bylym pracow-
nikiem naukowo-dydaktycznym Wydzialu Matematyczno-Fizycznego Politechni-
ki Slaskiej w Gliwicach oraz stazysta uczelni krajowych i zagranicznych. Wojciech
Wajda jest czlonkiem wielu stowarzyszen i rad programowych. Poprzez uczestnic-
two w Radach Naukowych krajowych uczelni wyzszych oraz instytutéw badaw-
czych aktywnie wspiera rozwdj polskiej nauki, czego efektem jest wiele inicjatyw
oraz projektow badawczo-rozwojowych realizowanych w konsorcjach naukowo-
-przemystowych. W trakcie prac nad zastosowaniem nowoczesnych technologii
podejmowal wspodlprace z najwiekszymi w kraju uczelniami wyzszymi oraz in-
stytutami badawczymi, m.in.: Politechnikg Slaskg w Gliwicach, Politechnikg War-
szawska, Wojskowa Akademig Techniczng w Warszawie, Uniwersytetem Ekono-
micznym w Katowicach, Akademig Goérniczo-Hutniczg w Krakowie, Politechnika
Wroctawska, Politechnikg Gdanska, Instytutem Technicznym Wojsk Lotniczych,
Wojskowym Instytutem Lacznosci, Instytutem Lacznosci, Osrodkiem Badawczo-
-Rozwojowym Urzadzen Mechanicznych, Wojskowym Instytutem Technik In-
zynieryjnych, Instytutem Ciezkiej Syntezy Organicznej oraz Instytutem Technik
Innowacyjnych EMAG. Wojciech Wajda byt wielokrotnie nagradzany za prowa-
dzong dzialalno$¢ i dokonania. Zostal odznaczony m.in. Krzyzem Oficerskim
Orderu Odrodzenia Polski, Krzyzem Kawalerskim Orderu Odrodzenia Polski,
Ztotym Krzyzem Zastugi, Srebrnym medalem ,,Za zastugi dla obronnosci kraju’,
Ztotg Odznaka Honorowy za Zastugi dla Wojewddztwa Slaskiego i odznaka ,,Za-
stuzony dla nauki polskiej”. Jest tez laureatem Honorowego Medalu im. Adama
Graczynskiego za osiagnigcia innowacyjne w dziedzinie matematyki, elektroniki
i informatyki.

Zarzad WASKO S.A. poinformowal, ze 17 maja 2016 roku Wojciech Wajda,
kierujac sie dobrem Spoétki, zlozyl rezygnacje z pelnienia funkeji Prezesa Zarzadu
WASKO S.A. Powodem tej decyzji sa ostatnie wydarzenia zwigzane z postawie-
niem przez Prokurature w Warszawie zarzutéw i zastosowaniem wobec Wojciecha
Wajdy $rodka zapobiegawczego. Rada Nadzorcza na posiedzeniu, ktére odbyto sie
18 maja 2016 r., przyjela rezygnacje oraz podjeta decyzj¢ o niedokonywaniu obec-
nie wyboru nowego Prezesa Zarzadu. Rada Nadzorcza wyrazita opinie, ze obecny
trzyosobowy zarzad dzialajacy na podstawie obowiazujacych przepisow statutu
zapewnia w nalezytym stopniu dalsze funkcjonowanie i prowadzenie dzialalnosci
gospodarczej Spotki.

B. Dzialalno$¢ innowacyjna firmy i jej finansowanie

WASKO S.A. stawia na intensywny rozwdj dzialalnosci B+R+I (badawczo-roz-
wojowej i innowacyjnej). Znaczacg role w realizacji celéw rozwojowych przed-
siebiorstwa odgrywa wspotpraca biznesu z nauka. Preferowane kierunki rozwo-
ju wpisuja sie w tzw. Krajowa Inteligentna Specjalizacje (KIS), ze szczegdlnym
uwzglednieniem obszaréw zwigzanych ze zdrowiem, biogospodarka, ekoener-
getyka, innowacyjnymi technologiami. Efekty wspétpracy Grupy Kapitalowej
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WASKO S.A. z osrodkami naukowymi i instytucjami badawczo-rozwojowymi,
z ktérymi zawarto umowy o $cistej wspdtpracy, stanowi portfolio prowadzonych
i zrealizowanych projektow. Wspoélpraca ta umozliwia Spolce stale prowadzenie
prac badawczych i prac rozwojowych nad nowymi produktami i rozwigzaniami,
ktére w czesci finansowane sg z funduszy i programéw pomocowych Unii Euro-
pejskiej. WASKO S.A., stale od 2009 roku, realizuje decyzje o kontynuowaniu roz-
woju swoich produktéw przy zwiekszaniu nakladéw finansowych na prowadzone
prace badawczo-rozwojowe. Do prestizowych projektéw badawczo-rozwojowych
oraz celowych, w ktérych uczestniczylo WASKO S.A., naleza:

= projekt obejmujacy opracowanie uniwersalnej, ptywajacej platformy gasieni-

cowej przeznaczonej dla wojsk,

» opracowanie nowej generacji urzadzen pokladowych dla pojazdéw lado-

wych na polu walki,

= opracowanie i implementacja kompleksowego systemu bezpiecznej iden-

tyfikacji, autoryzacji oraz ochrony zasobéw teleinformatycznych w oparciu
o techniki biometryczne przy integracji z Infrastrukturg Klucza Publicznego,

» implementacja systemu kryptograficznego w oparciu o innowacyjne techno-

logie potprzewodnikowe,

= opracowanie systemu wspomagania dzialan operacyjno-procesowych na

rzecz obronnosci i bezpieczenstwa panstwa,

= opracowanie i wdrozenie systemu dodatkowego zasilania w wozach bojowych,

= opracowanie i wdrozenie platformy wspomagania dziatalnosci Niezaleznego

Operatora Pomiarowego.

Segmentami operacyjnymi, w ramach ktérych prowadzone i podejmowane sa
nowe dzialania zmierzajace do opracowania, wytworzenia i wdrozenia do dziatal-
nosci gospodarczej instalacji cechujacych sie wysokim poziomem innowacyjnosci
wséréd produktéw wysokiej technologii, sa sektory: telekomunikacyjny, admini-
stracji rzadowej i samorzadowej, paliwowo-energetyczny, zdrowia, jednostek ustu-
gowo-produkeyjnych.

W wyniku wygranych przetargéw i konkurséw, otrzymanych zlecen firma
wdrozyla:

= system dla Gléwnego Urzedu Statystycznego na potrzeby przeprowadzenia

Powszechnego Spisu Rolnego oraz Narodowego Spisu Powszechnego Lud-
nosci i Mieszkan,

» monitoring i inteligentne zarzadzanie ruchem za pomocg systemu WaMAX

wybranych obszaréw na terenie miasta Gliwice,

= internetowy portal informacyjny polskiej Prezydencji w Radzie Unii Euro-

pejskiej oraz System Akredytacji,
= projekt Szyfratora sfinansowany przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego,

= zintegrowany system informatyczny Wojewoddzkich Centréw Powiadamia-
nia Ratunkowego, umozliwiajacy przyjecie i rejestracje zgtoszen na numer
alarmowy 112,
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= inteligentny system zarzadzania komunikacjg i transportem publicznym dla

miasta Wroclawia,

= Malopolska Platforme Elektronicznej Komunikacji Policji obstugujaca

wszystkie jednostki Policji na terenie wojewddztwa matopolskiego,

= projekt i budowe sieci szerokopasmowych na terenie wojewddztwa dolno-

slaskiego, swietokrzyskiego, podlaskiego oraz Pomorskiej Magistrali Telein-
formatyczne;j.

Prawie 60% zysku netto WASKO S.A. jest przeznaczane na naklady inwestycyj-
ne. Polowa z tej wartosci to inwestycje w prace badawczo-rozwojowe, pozwalajace
bra¢ udzial w projektach finansowanych przez Uni¢ Europejska.

WASKO S.A. aktywnie wspolpracuje z osrodkami naukowymi w kraju i zagra-
nicg. Efektem wspolnych dzialan R&D s3a nowe, innowacyjne produkty bedace
polaczeniem najnowszej mysli naukowo-technicznej oraz zaawansowanych tech-
nologii. Dostep do najnowszych rozwigzan informatycznych, nowoczesne linie
technologiczne do automatycznego montazu elektroniki przemystowej umozli-
wiajg tworzenie unikalnych na skale europejska urzadzen wykorzystywanych mie-
dzy innymi w telekomunikacji, sektorze utilities, transporcie kolejowym.

Wspdlpraca z o$rodkami akademickimi ma takze inne zalety - naturalnym
zapleczem kadry WASKO S.A. s3 najzdolniejsi absolwenci Politechniki Slaskiej
w Gliwicach. Kazdego roku w programie praktyk studenckich bierze udziat kilku-
dziesigciu studentdw, kilkunastu pracownikéw WASKO S.A. odbywa studia dok-
toranckie i prowadzi zajecia dydaktyczne na $laskich uczelniach wyzszych.

Od ponad 25 lat WASKO S.A. dostarcza swoje rozwigzania dla $rednich i du-
zych przedsigbiorstw, gtéwnie z sektora paliwowo-energetycznego, telekomunika-
cyjnego, finansowego i ochrony zdrowia, nauki i szkolnictwa wyzszego, a takze dla
administracji rzagdowej i samorzadowej. Zajmuje si¢ projektowaniem i wytwarza-
niem oprogramowania oraz realizuje kompleksowe ustugi w zakresie wdrazania,
utrzymania i eksploatacji systemoéw informatycznych. Jest mlodym (srednia wieku
31 lat), nowoczesnie zorganizowanym, w pelni zinformatyzowanym przedsigbior-
stwem, zbudowanym na solidnych podstawach finansowych, osiagajacym powaz-
ne sukcesy w wielu dziedzinach zycia gospodarczego kraju.

5.4. Wnioski ze studiow przypadku

Opisane w rozdziale firmy informatyczne: Comarch S.A., Komputronik S.A., PGS
Software S.A., WASKO S.A. (notowane na GPW S.A. w Warszawie) s przedsigbior-
stwami duzymi, stosunkowo mlodymi, powstatymi w latach 90. ubieglego wieku
(z wylaczeniem firmy PGS Software S.A. — 2005 r.), kierowanymi przez pierwsze
pokolenie rodziny. Przynaleza do grupy A, co oznacza dominujacg role rodziny we
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wlasnosci i zarzadzaniu. Cztonkowie najblizszej rodziny posiadajg wigkszos¢ akeji
i gloséw w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, jednoczesnie sprawuja najwyz-
sze funkcje w zarzadzie i/lub radzie nadzorczej.

Do wymogoéw gospodarki opartej na wiedzy badane podmioty sg przyblizane
przez nastepujace czynniki:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Osiaganie spektakularnych sukceséw w sektorze wysokich technologii
dzieki zgromadzeniu i wykorzystaniu zaawansowanej wiedzy informatycz-
nej. Wtasciciele-menedzerowie rodzinni (i nie tylko rodzinni) s3 doskonale
przygotowani merytorycznie, menedzersko i organizacyjnie do prowadze-
nia tego typu firmy. Niejednokrotnie niezbedna wiedze zdobywali na uczel-
niach zagranicznych. Tam tez czesto byly pozyskiwane kapitaly na strat.
Wedlug przytaczanego wczesniej Raportu ITwiz Best 100 uwzgledniajace-
go przychody, udzial w rynku oraz zatrudnienie 100 najwiekszych firm in-
formatycznych w Polsce w 2014 r. Komputronik S.A. zajmowata miejsce 6.
(przesuniecie na 4. miejsce w 2015 r.), firma Comarch S.A. - miejsce 12.
(przesuniecie na 20. miejsce w 2015 r.), a WASKO S.A. - 34. (przesuniecie
na 36. miejsce w roku 2015). Jednoczesnie Comarch S.A. znajdowala si¢ na
drugim miejscu wsrdd eksporteréw, zwigkszajac swoje obroty w stosunku
do roku poprzedniego 0 39% (zob. Zataczniki 3 i4). W 2015 r. spotka spadla
na 5. miejsce wedtug kryterium wartosci eksportu. Bez wzgledu na odnoto-
wane zmiany badane przedsigbiorstwa rodzinne sg zdolne do funkcjonowa-
nia w tak wymagajacym sektorze i to nie tylko w formie matych i $rednich
przedsiebiorstw prywatnych;

Wszyscy badani przedsiebiorcy posiadajg wyzsze wyksztalcenie przede
wszystkim w zakresie nauk technicznych, informatyki, matematyki lub
innych nauk $cislych, uzupelnione ewentualnie kalifikacjami bizneso-
wymi. Cechuje ich ogromna pasja, ambicje, zaangazowanie oraz - co nie
jest przesada — marzenia. Janusz Filipiak, wlasciciel Comarch S.A., marzy
o stworzeniu wlasnej korporacji miedzynarodowej;

Silna orientacja przedsiebiorcza wlascicieli i menedzeréw rodzinnych,
cechujaca sie innowacyjnoscia, proaktywnoscia, podejmowaniem ryzyka,
autonomig i waleczno$cig konkurencyjna;

Zdolnos¢ do samodzielnego tworzenia i wdrazania innowacji (zaréwno
w szerokim, jak i waskim znaczeniu), przeznaczajac wlasne srodki finan-
sowe na badania i rozwoj oraz wspdtpracujac z krajowymi i zagranicznymi
o$rodkami badawczymi;

Wola i zdolnos$¢ do internacjonalizacji dzialalno$ci, juz nie tylko w for-
mie eksportu towardw i ustug, lecz coraz czgsciej poprzez eksport kapitatu
(udzial w firmach zagranicznych) oraz bezposrednie inwestycje zagranicz-
nych (powolywanie samodzielnych podmiotéw lub oddziatéw zagranicz-
nych);

Umiejetno$¢ finansowania szeroko zakrojonej dzialalnosci rozwojowej,
w tym innowacyjnej, gléwnie poprzez:
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» przeznaczanie wlasnych srodkéw na badania i rozwoj,

= uczestnictwo w publicznym rynku kapitatlowym (gielda i rynek alterna-
tywny),

» umiejetne wykorzystanie srodkéw w ramach programdéw innowacyjnych
finansowanych przez UE;

7) Efektywny sposob ochrony wiedzy Tacit Knowledge jako wynik umiejet-
nego zarzadzania wlasnoscia i wladza w przedsigbiorstwie (laczenie wigk-
szo$ci we wlasnosci z najwyzszymi stanowiskami w zarzadzaniu - typ firmy
rodzinnej A);

8) Stworzenie i wlasciwe wykorzystanie kapitalow pozafinansowych (intelek-
tualnego, spoltecznego i rodziny, ponadgranicznego) w warunkach kultury
otwartosci oraz okre$lonej prawem transparentnosci spolki publicznej.

Mozna skonstatowac, ze badane firmy rodzinne juz w chwili obecnej funkcjo-

nuja w sferze gospodarki opartej na wiedzy. Branza informatyczna jest szczegdlnie
atrakcyjna dla biznesu rodzinnego z kilku powodow:

» praktycznie nieograniczonego rynku,

= wysokich i szybkich stép zwrotu z inwestycji,

» dzialania w prestizowej dziedzinie, przyciagania mtodej, doskonale wyksztal-

conej, zmotywowanej kadry (w tym przysztych sukcesorow),

= mozliwosci ochrony w ramach rodziny wiedzy, bedacej zrédlem przewagi

konkurencyjne;j.

Jedynym zaleceniem bytaby intensyfikacja umiedzynarodowienia dziatalnosci,

m.in. poprzez skuteczne wykorzystanie kapitalu ponadgranicznego, aczkolwiek
i w tej dziedzinie odnotowuje sie od kilku lat znaczacy postep.



PODSUMOWANIE ORAZ REKOMENDACJE
DLA PRZEDSIEBIORCOW, DECYDENTOW
GOSPODARCZYCH | SPOLECZENSTWA

Przedsiebiorstwa rodzinne - co zostalo przedstawione w rozdziale pierwszym
- przynajmniej w kilku sferach funkcjonowania posiadajg unikalne cechy, bedace
zrodtem ich przewagi konkurencyjnej nad podmiotami nierodzinnymi. Odnaj-
dujemy je m.in. w relacjach rodzinnych, zarzadzaniu, koncentracji wlasnosci oraz
polaczeniu wlasnosci i zarzadzania, warto$ciach rodzinnych, jak réwniez w sferze
finansow.

W sferze relacji rodzinnych stwierdzono: ,wewnetrzng strukture” przedsie-
biorstwa rodzinnego wraz z wzajemnym oddzialywaniem jego elementow skia-
dowych - systemu biznesu i systemu rodziny, ktéra wlada i zarzadza dzialal-
noscia; zagwarantowanie bezpieczenstwa finansowego i zatrudnienia cztonkom
rodziny jako priorytet dziatania; elastyczne, swobodne definiowanie kryterium
sukcesu, nieuleganie stereotypom w tym zakresie; zdolno$¢ wygenerowania
cennych, rzadkich i trudnych do podrobienia zasobdéw, ktére niwelujg niedo-
skonatosci w obrebie kapitatu ludzkiego oraz finansowego, a te z kolei pozwa-
laja osigga¢ ponadprzecietne wyniki; zdolnos¢ stworzenia kapitatu rodzinnego
jako szczegélnego przypadku kapitalu spotecznego lub familizmu, na skutek
wzajemnego oddzialywania systeméw rodziny, firmy i wlasnosci; ksztaltowanie
unikalnego $rodowiska pracy dla czlonkéw rodziny i pozostalych pracowni-
kow, ktére motywuje i zwigksza lojalnos$¢; wyplacanie wyzszych wynagrodzen
niz w przypadku firm nierodzinnych; zdolnos¢ do wydobywania z pracownikéw
wszystkiego, co najlepsze; cztonkowie rodziny zaangazowani w firme s na ogo6t
bardziej produktywni w poréwnaniu z pracownikami spoza rodziny'. Laczy ich
specyficzny ,,jezyk rodziny” usprawniajacy komunikacje oraz umozliwiajacy za-
chowanie prywatnosci. Relacje rodzinne w firmie pelnig funkcje motywacyjna,
zwiekszajg lojalnos¢ i zaufanie.

1 P.C.Rosenblatt, L. deMik, R.M. Anderson, P.A. Johnson, The family in business: Understanding
and dealing with the challenges entrepreneurial families face, Jossey-Bass, San Francisco
1985, s. 45.
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W sferze zarzadzania firmy rodzinne cechujg si¢: sprawnymi, nieformalnymi
procedurami podejmowania decyzji; mniej skomplikowang strukturg organizacyj-
ng; nizszym poziomem i kosztami monitoringu; znacznie nizszymi kosztami trans-
akcyjnymi; scentralizowanymi w rekach zarzadu rodzinnego procesami decyzyjny-
mi, zwigkszajacymi elastyczno$c¢ i szybkos¢ reakcji przedsiebiorstwa; wlascicielskim
charakterem strategii w malych i $rednich przedsigbiorstwach rodzinnych.

Koncentracja wlasnosci rodzinnej daje efekty w postaci: silnego poczucia mi-
sji; dtugookresowej orientacji biznesu; dobrze zdefiniowanych celéw dtugookre-
sowych; zdolnosci szybkiej adaptacji do zmian otoczenia; pozytywnego skorelo-
wania z kreatywno$cia, innowacyjnoscia i proaktywnoscia biznesu; pozytywnego
skorelowania ze stopniem i przebiegiem internacjonalizacji

Tymczasem polaczenie funkcji wlasnosci i zarzadzania w firmach rodzinnych
powoduje zredukowanie kosztéw agencji i ograniczenie oportunizmu. Zarzadza-
jacy wlasciciele zachowuja si¢ jak stewardzi, nie kieruja si¢ wlasnymi partykular-
nymi zamiarami, lecz celami i dobrem firmy (koncepcja stewardship).

W odniesieniu do wartos$ci rodzinnych L. Sutkowski zauwaza wiele skutkow fa-
milizmu pozytywnego dla organizacji: wieksze zaangazowanie w prace, lojalnos¢,
budowanie i rozwijanie tradycji zawodowych (kluczowych kompetencji) i ich sku-
teczng ochron¢ w rodzinie, lepszg reputacje firmy — pozytywne postrzeganie wla-
snoéci rodzinnej przez klientéw, dostawcéw, odbiorcéw oraz innych zewnetrznych
stakeholders. Reputacja rodziny wnosi z kolei sile i potencjal tworzenia wartosci.

W sferze finansow firmy rodzinne: inwestuja w przedsiewziecia o diugim okre-
sie zwrotu (,,kapital cierpliwy”); wieksza wage przykladaja do wzrostu organiza-
cyjnego niz do krétkookresowych wzrostow sprzedazy; fagodniej reaguja na cykle
gospodarcze niz inne podmioty; jako firmy rodzinne publiczne w rozwinigtej go-
spodarce rynkowej osiagaja wigksze zyski, szybciej wzrastajg i maja stabilniejsze
dochody; sg postrzegane przez inwestoréw za lepsza lokate niz firmy nierodzinne
(biznes jest przedmiotem transferu migdzypokoleniowego i ma generowac war-
tos¢ dla kolejnych pokolen). Szczegétowego rozliczenia mocnych i stabych stron
przedsiebiorstw rodzinnych dokonali A. Surdej i K. Wach.

Wyniki dotychczasowych badan przedsigbiorstw publicznych, przeprowadzo-
nych w zagranicznych osrodkach naukowych, wskazuja na wyzsza efektywnos¢
firm rodzinnych niz nierodzinnych. Cechg rézniaca duze firmy rodzinne od nie-
rodzinnych jest osigganie przez te pierwsze lepszych notowan akcji na gieldzie.
Zdaniem W. Popczyka, wplyw ,elementu rodziny” na osiagganie wysokiej pozy-
cji gieldowej moze wynika¢ z nastepujacych czynnikéw: lepsze wyniki finanso-
we; konsekwentne, zgodne cele strategiczne; strategie diugookresowe; mniejsza
presja na korzysci krétkookresowe; konserwatywny, ostrozny stosunek do ryzyka
gwarantujacy dtugowiecznos¢; kultura rodzinna przejawiajaca sie wieksza troska
o pracownikow, wiekszym poczuciem odpowiedzialnosci wobec nich i otaczajacej
spolecznosci czy wigksza elastycznos¢ i odpornos¢ na okresy stabszej koniunktury.
Badania poréwnawcze konkurencyjnosci prowadzono réwniez w odniesieniu do
prywatnych firm rodzinnych i ich nierodzinnych odpowiednikéw, utozsamianych
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powszechnie z matymi i §rednimi przedsiebiorstwami. Z powodu trudnosci w po-
zyskaniu informacji, silnej kultury prywatnosci organizacyjnej, jak tez przydawa-
nia priorytetu celom niefinansowym zwigzanym z systemem rodziny, badania te
okazaty si¢ o wiele trudniejsze niz w przypadku rodzinnych firm publicznych. Do
celéw niefinansowych przedsigbiorstw rodzinnych naleza: zachowanie zamknietej
struktury wlasnosci, zagwarantowanie zatrudnienia i $rodkéw utrzymania czton-
kom rodziny, ochrona i powigkszanie stanu posiadania rodziny oraz determinacja
przekazania go kolejnym pokoleniom. Konsekwencja silnie zakorzenionych celow
niefinansowych moga by¢ zaklécenia w generowaniu wartosci oraz w analizach
poréwnawczych wynikéw osigganych przez oba typy przedsigbiorstw.

Przekladajac rozwazania teoretyczne na praktyke przedsiebiorstw, wydaje sie,
ze najistotniejsze z punktu widzenia sprostania wysokim standardom gospodarki
opartej na wiedzy, do ktdrej aspirowa¢ winna réwniez Polska, s3 zasadniczo na-
stepujace dzialania: inwestycje w innowacje, wydatki wlasne na badania i rozwdj,
tworzenie kapitatu intelektualnego, doskonalenie kapitalu spotecznego, interna-
cjonalizacja, czyli budowanie kapitalu ponadgranicznego i wlaczanie firm w obieg
miedzynarodowy. Wazna kwestig jest rowniez dobdr najbardziej efektywnego zro-
dfa finansowania innowacji, wspierajacego, a nie obcigzajacego funkcjonowanie
przedsigbiorstwa (np. poprzez publiczny i prywatny rynek kapitalowy czy fundu-
sze europejskie).

Wydaje si¢, ze w przypadku przedsiebiorstw rodzinnych, gtéwnie z powodu ich
silnej kultury organizacyjnej, wprowadzanie zmian na miare wyzwan gospodarki
opartej na wiedzy moze okazacl si¢ latwiejsze w poréwnaniu z ich nierodzinny-
mi odpowiednikami. Nalezy jednak pamieta¢, ze podmioty te stanowia niejed-
norodng grupe, dlatego tez zalecane dzialania moga przebiega¢ w skali i tempie
dostosowanym do konkretnych mozliwosci (beda tez takie firmy, ktére nigdy nie
sprostaja regulom nowej gospodarki). Liczne badania potwierdzaja na przyklad,
ze prawidlowo zarzadzane przedsigbiorstwa rodzinne sg bardziej tworcze i sklon-
ne do wprowadzania innowacji. Podobnie tworzenie lub pozyskiwanie kapitalu
intelektualnego przebiega w tych podmiotach sprawniej i skuteczniej. Najwiek-
szym jednak atutem firm rodzinnych jest kapital rodzinny, bedacy ,specyficzna
formga kapitalu spolecznego, ktéra moze powsta¢ tylko w $rodowisku relacji ro-
dzinnych, obejmujacych pozytywne relacje sieciowe miedzy czlonkami rodziny,
miedzy rodzing a klientami oraz miedzy rodzing a spolecznoscia lokalng™. Ist-
nienie juz uksztaltowanego kapitalu spotecznego rodzinnego pozwala firmom na
zaoszczedzenie wysiltku, czasu, jak réwniez znaczacych srodkéw finansowych, ja-
kie pochtania tworzenie takiego zasobu od podstaw, jednoczesnie stanowiac zro-
dlo przewagi konkurencyjnej, co w kontekscie tworzenia gospodarki opartej na
wiedzy z gory plasuje podmioty rodzinne na korzystniejszej pozycji. Uwaza si¢
réwniez, ze dzieki szczegdlnej umiejetnosci tworzenia kapitatu ponadgranicznego
(zwigzki nieformalne za granica: rodzinne, przyjacielskie, biznesowe) firmy ro-

2 W. Popczyk, Przedsiebiorstwa rodzinne w otoczeniu globalnym, WUk, £6dz 2013, s. 86
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dzinne coraz lepiej funkcjonuja w otoczeniu migedzynarodowym, co takze sprzy-
ja wlaczeniu sie w rzeczywisto$¢ nowej gospodarki. Najwigksze trudnosci sprawi
natomiast firmom rodzinnym stworzenie systemu prowadzenia i oplacania badan
wlasnych, ale i w tym zakresie odnotowano w ostatnich latach postep.

Zaprezentowany w rozdziale drugim przeglad literatury zagranicznej i kra-
jowej, odzwierciedlajacy stan wiedzy oraz wyniki dotychczasowych badan nad
uwarunkowaniami aktywnosci innowacyjnej firm rodzinnych pozwala na wycia-
gniecie wnioskow oraz sformulowanie zalecen-postulatow, ktore moga okazac sie
przydatne dla polskich firm rodzinnych.

Innowacje w XXI wieku - jak stusznie zauwaza E. Pawlak - s3 konieczne, aby
poradzi¢ sobie przy ciggle zmieniajacej i wzmagajacej si¢ konkurencji w global-
nych realiach rynkowych. Przedsiebiorcom, ktérzy nie stosujg innowacji w swoich
firmach, zagraza zast6j i pozostanie daleko za konkurentami. Natomiast umiejet-
nie wprowadzone zmiany:

= gwarantujg osiggnigcie sukcesu przez przedsigbiorce;

» kreujg warto$¢ dodang dzigki zastosowaniu nowych, oryginalnych pomy-
stow (warto$¢ dodana uwidaczniana jest przez zmiang¢ w produkcie, proce-
sach produkcyjnych, srodkach dystrybucji, sprzedazy i promocji);

= powinny dotyczy¢ kazdego przedsiebiorstwa bez wzgledu na jego wielkos¢
czy obszar dzialania’.

Przedsigbiorstwa rodzinne czesto postrzegane sa w literaturze przedmiotu

i w spoleczenstwie jako synonim niewielkiej firmy o stabej kondycji finansowej,
kierowanej przez wiascicieli w sposéb malo profesjonalny. Wbrew obiegowym
opiniom na temat konserwatywnego charakteru firm rodzinnych, podmioty
te wyrozniaja sie nadzwyczajnymi umiejetno$ciami wytwarzania i wchlania-
nia innowacji, ktore w istotnym stopniu wplywaja na poprawe ich pozycji kon-
kurencyjnej oraz tempo wzrostu. Swiadczy o tym fakt, ze wigkszo$¢ innowacji
wywodzi si¢ z malych zakladow, warsztatéw i przedsiebiorstw, ktére dopiero po
stworzeniu innowacyjnego rozwigzania rozwinety sie do duzych rozmiaréw, np.
Ford, Ferrari, BWM, Porsche. Umiejetnosci te wynikajg zaréwno z przymusu wy-
korzystania bardzo niewielkich zasobow, jak i z rozwijajacej i nasilajacej si¢ konku-
rencji. Do ciagglego modernizowania swoich produktéw zmusza przedsigbiorstwa
rodzinne réwniez waga reputacji rynkowej w ich filozofii dziatania. Zaangazowa-
nie przedsiebiorcy w proces innowacyjny, dlugoterminowa struktura wlasnosci
i perspektywa funkcjonowania takze majg znaczenie w przypadku wdrazania in-
nowacji przez firmy rodzinne. Awersja przedsi¢biorstw rodzinnych do proceséow
innowacyjnych jest zatem szkodliwym stereotypem. Analizowane w czgsci empi-
rycznej przedsiebiorstwa: Piekarstwo-Cukiernictwo ,Jas i Malgosia” oraz PHAR-
MENA S.A. dementuja przeswiadczenie, Ze firmy rodzinne nie wprowadzajg in-
nowacji. Wrecz przeciwnie, przedsigbiorstwa te posiadajg potencjal innowacyjny,

3 E. Pawlak, Innowacje jako zrédto konkurencyjnosci nowoczesnego przedsiebiorstwa, Econo-
micus, Szczecin 2009, s. 26-29.
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a wlasciciele w sposdb ciaglty wdrazajg pozytywne zmiany, aby by¢ lepszymi od
konkurencji.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna wskaza¢ na podstawowe deter-
minanty dziatalno$ci innowacyjnej firm rodzinnych, takie jak: silne przywoédztwo
(orientacja przedsiebiorcza, myslenie globalne, wyksztalcenie i wiek przywddcy),
wczesniejsze zaplanowanie sukcesji (obecnos¢ silnego, zdecydowanego sukceso-
ra), otwarta struktura wlasnosci (jako zaczyn innowacyjnosci), a w dalszej do-
piero kolejnosci wielkos¢ przedsiebiorstwa czy tez sektor, w ktorym ono funk-
cjonuje. Wyniki poglebionych badan zagranicznych dowodza ponadto, ze:

» wlasno$¢ rodzinna moze jednoczesnie zacheca¢ i zniecheca¢ do ryzykow-
nych dlugotrwatych inwestycji w B+R, a ktora opcja przewazy w firmie, zale-
zy od efektywnosci zarzadzania;

= firmy z wysokim udzialem rodziny we wtasnosci moga bardziej efektywnie
wykorzystywa¢ inwestycje w B+R, zatem potrzebuja mniej B+R w poréwna-
niu z firmami o niskim udziale rodziny we wlasnosci;

» firmy z duzym udzialem rodziny we wlasnosci moga zwieksza¢ inwestycje
w B+R, kiedy nadzor oddzielony jest od zarzadu oraz kiedy wigcej niezalez-
nych, niespokrewnionych menedzeréw angazuje sie w jego prace;

» silna orientacja kreowania wartosci dla klienta oraz kultura stewardship
w wysokim stopniu koreluja dodatnio z dzialalnoscig innowacyjna firmy ro-
dzinnej. Nalezy bra¢ réwniez pod uwage wplyw kultury etnicznej na decyzje
inwestycyjne w B+R;

» aktywnos¢ innowacyjna zalezy rowniez od zaangazowania technologicznego
sektora, w ktérym firma funkcjonuje.

Majac na uwadze wage firm rodzinnych dla gospodarki i spoleczenstwa oraz
potrzebe efektywnych innowacji w tych podmiotach, relacje miedzy wlasnoscia
rodziny, niezalezno$cia rady nadzorczej oraz inwestycjami w B+R, jak rowniez
réznice kulturowe miedzy Wschodem i Zachodem zdecydowanie warte sa dal-
szych badan.

Wszystkie scharakteryzowane w opracowaniu badania podkreslaja wysoki po-
tencjal i zdolnosci innowacyjne firm rodzinnych, gtéwnie przez wzglad na dtugo-
okresowg perspektywe funkcjonowania tych podmiotéw. Analizy wykazuja istotna
ewolucje w rodzaju wprowadzanych innowacji — od aktywnosci w szerokim zna-
czeniu po innowacje produktowe, procesowe i technologiczne. Znaczaco wzrosla
rowniez $wiadomos¢ koniecznos$ci innowacyjnosci wérod przedsiebiorcow ro-
dzinnych. Wydaje si¢ zatem, ze jest to odpowiedni moment na umocnienie firm
rodzinnych w ich aktywnosci innowacyjnej, ktéra w chwili obecnej stanowi jedyna
droge do zachowania lub zwigkszenia konkurencyjnosci, zaréwno w kontekscie
biezacym, jak réwniez przekazania firmy przysztym pokoleniom takze w naszym
kraju. Jednoczesnie nie do przecenienia jest tutaj aspekt makroekonomiczny. Pol-
ska na tle innych krajéw UE wypada bardzo niekorzystnie. Nasza gospodarka jest
malo konkurencyjna i atrakcyjna. Staby system wspierania rozwoju GOW, niskie
naklady na badania i rozw¢j, wadliwy system edukacji oraz przecigtna znajomos¢
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obstugi komputera powoduja, ze Polska zajmuje jedno z ostatnich miejsc w Unii.
Chcac poprawié sytuacje, trzeba przede wszystkim wdrozy¢ system wspierajacy
powstawanie innowacji i poprawiajacy konkurencyjno$¢, mianowicie: stworzy¢
korzystniejsze warunki dla rozwoju przedsigbiorczosci, a postawe przedsiebior-
czg ksztaltowac juz od najmlodszych lat; unowoczesni¢ administracje w panstwie,
ktdra bedzie efektywniej wspiera¢ innowacje; prorozwojowo wykorzystywac $rod-
ki przyznawane przez UE; zwieksza¢ naklady publiczne na badania i rozwdj; stwa-
rza¢ zachety dla sektora MSP do inwestowania w innowacje; zwigksza¢ promocje
eksportu rodzimych produktéw; udoskonala¢ wspotprace srodowisk naukowe-
go i biznesowego; ograniczy¢ tresci programowe w szkolnictwie podstawowym
i srednim na rzecz rozwoju umiejetnosci, zainteresowan i pasji mtodych ludzi.

Rozdzial trzeci niniejszego opracowania poswiecony zostal ukazaniu specy-
fiki finanséw oraz zrédlom finansowania innowacji w firmach rodzinnych. Zacy-
towane badania wskazujg na istnienie znaczacych réznic w kwestiach finansowych
miedzy przedsigbiorstwami rodzinnymi a nierodzinnymi. Nie dostarczajg jednak
pelnej wiedzy, ktdra przyczynilaby sie do ostatecznego wyjasnieniu przyczyn tych
réznic. Wskazuja, ze przecietnie firmy rodzinne: sg starsze niz nierodzinne; majg
nizsza sprzedaz, zatrudniaja mniejsza liczbe pracownikéw; zatrudniaja mniej
pelnoetatowych pracownikéw na bezterminowych kontraktach; posiadajg nizszy
kapital zaktadowy; posiadaja mniejsza liczbe udziatlowcéw (akcjonariuszy); po-
siadajg wyzszy odsetek czlonkow zarzadu wsréd udzialowcéw (akcjonariuszy);
stosuja mniej skomplikowane techniki zarzadzania finansowego. Analiza polity-
ki finansowej obu typéw przedsiebiorstw dowodzi, ze podstawowg sila napedowa
»indywidualnej logiki finansowe;j” firm rodzinnych mogg by¢ osobiste preferencje
wilascicieli-menedzeréw dotyczace wzrostu firmy, ponoszonego ryzyka oraz kon-
troli wlasnosci. Wiele z nich nie posiada autentycznej dlugoterminowej polityki
biznesu oraz zaangazowania w rozwoj i ewolucje.

Francois de Visscher, aktualnie jeden z najczesciej cytowanych w Stanach Zjed-
noczonych ekspertéw z dziedziny finanséw przedsigbiorstw rodzinnych, zauwaza,
ze wysoce efektywne firmy rodzinne wyréznia stosowanie kilku istotnych zasad
zarzadzania finansowego: ustanowienie struktur wiascicielskich, dzieki ktérym
mozliwe byloby oddzielenie probleméw rodziny od probleméw firmy (,,konsty-
tucja” firmy rodzinnej, zgromadzenie rodzinne, rada rodziny); dazenie do wzro-
stu cash-flow, a nie gtéwnie do wzrostu sprzedazy; prawidlowe opracowanie tzw.
programéw plynnosci dla udzialowcow, w razie gdyby chcieli wycofa¢ sig z firmy;
systematyczne inwestowanie w tzw. family effect (filantropia, jakos¢, reputacja fir-
my); opracowanie obiektywnej i wymiernej polityki wynagrodzen czlonkéw ro-
dziny zatrudnionych w firmie i poinformowanie o tym wszystkich udzialowcow;
postugiwanie si¢ standardami rachunkowosci wlasciwymi spétkom publicznym;
zrobienie uzytku z globalnych zrédet finansowania, w tym korzystanie ze skutkow
globalizacji rynkéw finansowych.

Zdaniem E. de Visschera poswigcenie szczegdlnej uwagi zdrowym praktykom
finansowym oraz maksymalizacji shareholder value okazuje si¢ tym, co odrdznia



Podsumowanie oraz rekomendacje dla przedsiebiorcow, decydentow... 225

najlepsze firmy rodzinne od reszty, stanowi réwniez miernik dojrzalosci ekono-
miczno-finansowej wlascicieli. Przywoédcy rodzinni, ktérzy postepuja wedlug
tych zasad, s na najlepszej drodze do stworzenia silnego zarzadzania finansowego
w swojej firmie.

Niezwykle istotne jest by konsultanci, ktérzy wspolpracujg z firmami rodzinny-
mi, probowali przekonywac¢ ich lideréw o korzysciach z podjecia okreslonego ry-
siadania calego kapitalu. Niezbedne jest zachecanie menedzeréw do stosowania
ogolnie akceptowanej polityki zarzadzania finansami, aby w ten sposdéb przyczy-
niac si¢ do wzrostu firmy. Moze to by¢ jednak skomplikowane zadanie, poniewaz
(jak wczesniej wspomniano) zalozyciele firm rodzinnych majg wptyw na praktyke
zarzadzania nie tylko w okresie osobistego kierowania przez nich biznesem, ale
nawet przez nastepna generacj¢. Ponadto pewnym rozwiazaniem problemu moze
okaza¢ sie réwniez powierzenie funkcji CFO osobie niespokrewnionej, ktora
bytaby w stanie przekona¢ wiascicieli, ze firmy rodzinne, ktére obieraja generalne
zasady finansowe, kierujg si¢ warto$cig osiagang na rynku kapitalowym jako mier-
nikiem sukcesu, mogg skutecznie konkurowa¢ z firmami nierodzinnymi. W sta-
nowisku tym moga utwierdza¢ wyniki badan przeprowadzonych na Uniwersytecie
Boccioni w Mediolanie na grupie 700 matych i $rednich przedsigbiorstw, ktore do-
wiodly, ze w rodzinnych firmach CFO niespokrewniony z wlascicielami prowadzi
firme efektywniej niz ma to miejsce w firmach rodzinnych z kuzynem w roli CFO.
Kombinacja ta pozwala takze osiggac lepsze wyniki niz uzyskujg firmy nierodzin-
ne. A zdecydowanie najlepsze wyniki daje polaczenie w rodzinnej firmie CEO wy-
wodzacego sie z grona wilascicieli z CFO przychodzacym do firmy spoza rodziny.

Podsumowujac natomiast rozwazania o upublicznieniu firm rodzinnych, moz-
na wysnu¢ kilka istotnych wnioskéw o znaczeniu praktycznym, a mianowicie:
udzial w ofercie publicznej moze by¢ efektywnym rozwiazaniem dla firm, kto-
re osiagnety wystarczajaco duzg skale dzialalnosci oraz rozmiary przychoddw, sg
w stanie ponie$¢ niezbedne koszty, a koszt pozyskania kapitalu nie bedzie zbyt
wysoki; wlasciciel firmy wraz z zaangazowang rodzing winni by¢ w wystarcza-
jacym stopniu przekonani i przygotowani do podjecia decyzji oraz realizacji
procesu upublicznienia, jak réwniez wykazywac odpowiedzialng postawe w trak-
cie funkcjonowania przedsiebiorstwa jako spolki publicznej. Element ten moze
w znaczacym stopniu przyczynic sie do odniesienia sukcesu firmy rodzinnej na
publicznym rynku kapitalowym; proces upublicznienia moze przynies¢ firmie
wymierne korzysci, jak: dostep do duzych zasobow kapitatowych, wigksza plyn-
no$¢ akcji, rozwigzania dla splaty podatku od spadkéw i darowizn (w przypadku
krajow o restrykcyjnej polityce podatkowej, zwigkszenie wartodci firmy, zacheta
dla zdolnych menedzeréw czy podwyzszenie prestizu firmy; cena tych korzysci
moze by¢ jednak utrata prywatnosci, mozliwe przejecie firmy, zmiany w struk-
turze zarzadu, ograniczenie sily rodziny w firmie, presja ze strony akcjonariuszy
czy wzrost kosztow dzialania; istnieje taka grupa firm, ktére prawdopodobnie
nigdy nie beda w stanie zdecydowac si¢ na upublicznienie dzialalnosci, gdyz ich
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wlasciciele zbyt wysoko cenig niezaleznos¢ i prywatnosc, stabilizacje, elastycznosé,
jak réwniez nie sg gotowi do podjecia ryzyka zwigzanego z IPO; w krajach o nie-
przerwanym rozwoju gospodarki rynkowej upublicznienie firmy (réwniez firmy
rodzinnej) jest czyms w rodzaju normalnej praktyki i nie wywoluje tylu emocji
co w krajach, ktore wkroczyty na droge gospodarki rynkowej po 1989 r. Dlatego
zaleca sie, aby np. polskie firmy rodzinne (zwtaszcza srednie) najpierw zdobyly
doswiadczenie w Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect, a potem pla-
nowaly i realizowaly debiut na gieldzie.

W Stanach Zjednoczonych panuje powszechne przekonanie, ze ,,nie ma uni-
wersalnej formuly na przetrwanie i rozwdj firmy rodzinnej, poniewaz nikt nie
moze do konca kontrolowa¢ przysztosci. Publiczne rynki kapitalowe mogg sprzy-
jac¢ lub szkodzi¢ firmie w zaleznosci od tego, kiedy i jak sie do nich zwrécimy”.

W przypadku finansowania firm rodzinnych na rynku NewConnect mamy do
czynienia z polaczeniem racjonalnie pomyslanego i zorganizowanego sposobu ge-
nerowania kapitalu ze specyficzng, efektywna i ekspansywng forma przedsigbior-
czo$ci o wyrazistej, silnej kulturze organizacyjnej. Polaczenie to moze przynies¢
nadzwyczaj zadowalajgce rezultaty pod warunkiem posiadania przez przedsie-
biorstwa odwaznej, jasnej wizji rozwoju oraz nieodpartej woli konsekwentne;j jej
realizacji. Ponadto dla biznesu rodzinnego ogromna zaletg alternatywnego sys-
temu obrotu moze okaza¢ si¢ ograniczona w poréwnaniu z gielda ingerencja
w sfere prywatnosci, zwlaszcza na plaszczyznie finansowej. Gwarantuje to m.in.
mozliwo$¢ przeprowadzenia oferty prywatnej. Wydaje si¢ zatem, ze rynek NC jest
nader wlasciwym miejscem pozyskiwania kapitatu dla przedsiebiorstw rodzin-
nych, czego dowodem jest ich duzy udzial w notowaniach (68,5% calej populacji)
oraz wyrazna jako$ciowa zmiana funkcjonowania na skutek przystapienia do ob-
rotu, potwierdzona w trzech opisywanych firmach chociazby skalg wzrostu przy-
chodéw, zyskow netto oraz kapitalizacji.

We wspdlczesnej gospodarce tempo budowania firm jest bardzo szybkie. O suk-
cesie przedsigbiorstwa decydujg juz nie dekady i lata, lecz czgsto tylko miesigce.
Efektywnym sposobem wsparcia moga okaza¢ si¢ fundusze PE/VC, wychodzace
na przeciw problemom firm, ktére chcg sprosta¢ wysokim wymaganiom rynku.
Stanowig szanse przyspieszonego rozwoju dla firm rodzinnych, prowadzonych
czesto wedlug przestarzalych i nieadekwatnych wzorcéw zarzadzania. Aby jednak
moglo sta¢ sie to rzeczywistoscig, wspolpraca rodzinnej firmy i funduszu musi
zosta¢ starannie przygotowana i odbywac si¢ na prawdziwie partnerskich, satys-
fakcjonujacych obie strony warunkach.

Zgodnie z aktualnie dostepna w $wiecie wiedzg z dziedziny family business
w przedsiebiorstwach rodzinnych problem optymalizacji struktury zrédet finan-
sowania nalezy do tzw. czterech gléwnych wewnetrznych determinant rozwoju,
obok: sukcesji wladzy i wlasnosci, profesjonalizacji zarzadzania oraz umiejetnosci
pokonywania negatywnego wptywu konfliktéw rodzinnych na dziatalnos¢ firmy.
Nalezy zatem oczekiwa¢ dalszego wzrostu zainteresowania problemami finanséw
tych specyficznych i cechujacych sie najbardziej naturalnym rodowodem przed-
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siebiorstw (rodzina zaangazowana we wspolne prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej). Postulat ten dotyczy zwlaszcza naszego kraju, gdzie funkcjonowanie firm
rodzinnych na plaszczyznie finansowej jest jeszcze niewystarczajaco zbadane, a w
$lad za tym niedoktadnie i pobieznie opisane.

Przedmiotem rozdzialéw empirycznych - czwartego i piatego — uczyniono
analize innowacyjnosci oraz zrodel jej finansowania w 115 firmach rodzinnych
z listy ,,Diamenty Forbesa 2016” oraz czterech rodzinnych firm publicznych funk-
cjonujacych w sektorze informatycznym (Comarch S.A., Komputronik S.A., PGS
Software S.A. oraz WASKO S.A.). Generalnie wyniki przeprowadzonych badan
potwierdzaja spelnienie przez nie warunkow gospodarki aspirujacej do miana
opartej na wiedzy. Wskazujg na to: osiaganie spektakularnych sukcesow w sek-
torze wysokich technologii; silna orientacja przedsiebiorcza wlascicieli i mene-
dzerow rodzinnych; zdolnos¢ do samodzielnego tworzenia i wdrazania inno-
wagcji; zdolnos¢ do internacjonalizacji dzialalnosci; umiejetno$¢ finansowania
szeroko zakrojonej dzialalnosci rozwojowej, w tym innowacyjnej poprzez m.in.
uczestnictwo w publicznym rynku kapitalowym (gielda i rynek alternatywny),
umiejetne wykorzystanie srodkow w ramach programoéow innowacyjnych fi-
nansowanych przez UE, przeznaczanie wlasnych srodkéw na badania i rozwoj;
efektywny sposdb ochrony wiedzy Tacit Knowledge oraz stworzenie i wlasciwe
wykorzystanie kapitalow pozafinansowych (intelektualnego, spolecznego i ro-
dzinnego, ponadgranicznego) w warunkach kultury otwartosci oraz okreslonej
prawem transparentnosci spolki publicznej (w przypadku rodzinnych spétek
gietdowych).

Zauwazy¢ nalezy, ze pozytywne wyniki badan podejmowanych innowacji oraz
mozliwosci ich finansowania dotyczg najlepiej dzialajacych firm rodzinnych (,,Dia-
ment6w Forbesa 2016” i wybranych informatycznych firm gietdowych), wskazujac
na zdolnos¢ biznesu rodzinnego do ponadprzecietnego kreowania wartosci doda-
nej, bedacej istotg tworzenia gospodarki opartej na wiedzy. Jednocze$nie nie ulega
watpliwosci, ze wiekszos¢ przedsiebiorstw, w tym rodzinnych, napotyka na wiele
problemow i trudnosci nie tylko w zakresie innowacyjnosci, ale nawet osiagniecia
pozadanej efektywno$ci. W innej sytuacji polska gospodarka juz w tej chwili praw-
dopodobnie nalezalaby do wysoce innowacyjnych, chociazby w Europie. Wtasnie
do takich stabiej radzacych sobie przedsiebiorstw rodzinnych autorka pragnie
skierowac¢ szereg rekomendacji popartych wynikami przeprowadzonych przez nig
badan. Podobnie rekomendacji potrzebuja decydenci polityczni i gospodarczy, za-
réwno szczebla centralnego, jak i samorzadowego.

Rekomendacje dla przedsiebiorcow rodzinnych z punktu widzenia finan-
sowania innowacji w warunkach gospodarki aspirujacej do miana opartej na
wiedzy:

= wybor najwlasciwszej na danym etapie rozwoju przedsigbiorstwa formy

organizacyjno-prawnej w dazeniu do osiggniecia optymalnego bezpieczen-
stwa dzialania oraz racjonalizacji ryzyka finansowego. W pozyskiwaniu ka-
pitatu najkorzystniejsze sg te formy prawne, ktére ograniczaja odpowiedzial-
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nos¢ udzialowcéw do wysokosci wnoszonych przez nich wktadéw, np. spotki
komandytowe, komandytowo-akcyjne, z ograniczona odpowiedzialnoscig,
akcyjne;

pozbycie sie stereotypow myslenia oraz kompleksow zwigzanych z podzia-
fem na Polske A i B. Wspolczesne $rodki facznosci i komunikacji wydatnie
pomniejszajg role lokalizacji w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Posta-
wa przedsiebiorcy XXV-lecia - Wojciecha Inglota — stanowi najlepszy przyktad
przezwyciezenia uprzedzen w tym zakresie. Wywodzac swoj biznes z wojewodz-
twa podkarpackiego, twierdzil, Ze Polska A i B istnieje jedynie ,w glowach”;
dazenie do nieustannego rozwoju i wzrostu firmy. Wigksze przedsigbior-
stwo posiada potencjalnie lepsze mozliwosci wprowadzania innowacji oraz
racjonalnego ich finansowania. Potwierdzajg to liczne przyklady srednich
i duzych przedsiebiorstw, opisanych chociazby w badaniach w ramach ni-
niejszego opracowania;

zatrudnianie jak najwiekszej liczby czlonkéw rodziny, ktérzy tworzg swo-
istag odmiane kapitalu spolecznego, wspierajacego funkcjonowanie firmy,
w tym jej innowacyjnoséci. Badania potwierdzily, ze ilos¢ cztonkéw rodziny
zatrudnionych lub wspdlpracujacych z firmg jest pozytywnie skorelowana
z natezeniem wydatkéw na innowacje;

prawidlowe dobranie i wlasciwe przygotowanie sukcesorow jako gwarancja
dalszej dziatalno$ci innowacyjnej firmy oraz racjonalnego jej finansowania;
uzyskanie odpowiedniego wyksztalcenia przez liderow i ich nastepcow,
wlacznie z ukonczeniem studiow wyzszych. Okazuje sie, ze wyksztalcenie
na kierunkach biznesowych jest niewystarczajace w kontekscie wprowa-
dzania innowacji. Konieczne jest posiadanie wyksztalcenia technicznego,
uzupelnionego ewentualnie studiami menedzerskimi, chociazby na pozio-
mie licencjatu;

sformulowanie na pi$mie wizji, misji oraz strategii dzialania firmy - stwo-
rzenie dokumentu, ktéry konkretyzowalby wprowadzanie innowacji oraz
zrodla jego finansowania, jak réwniez motywowal do wlasciwej realizacji
procesu innowacyjnego;

umiejetne zarzadzanie wlasnoscig firmy, dazenie do duzego udzialu w za-
rzadzaniu - aby by¢ innowacyjna, firma (rodzina) nie zawsze musi kontro-
lowa¢ wlasnos¢ (typ A). W przypadku firm innowacyjnych czgsto wystarczy
silna reprezentacja rodziny we wladzach, z jednoczesnym ograniczeniem
udzialu we wlasnosci (typ C). Wiedza, kwalifikacje i kompetencje zarzadu
zastepuja niejako to, co daje dominacja we wlasno$ci. Uwaza sie, ze typ C fir-
my rodzinnej rzeczywiscie stopniowo zdobywa wiekszo$¢ wéréd podmiotow
innowacyjnych;

usilne dazenie do co najmniej dobrych wynikow finansowych - takie firmy
pozytywnie oceniaja swoje mozliwosci, wierza we wiasne sily. Srodki finan-
sowe wydatkuja w sposéb przemyslany, racjonalny, przynoszacy pozytywne
konsekwencje dla przysztosci. Takimi wydatkami sg dla nich innowacje;
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= wprowadzanie innowacji, czesciej korzystajac ze wspolpracy z uczelniami
wyzszymi i placowkami naukowo-badawczymi. Na prowadzenie wlasnych
laboratoriéw i komorek badawczych sta¢ tylko duze firmy, a partnerstwo
strategiczne nie zawsze okazuje si¢ mozliwe;

» szukanie szans na podniesienie innowacyjnosci firmy w podjeciu jej in-
ternacjonalizacji — pozyskanie nowych pomystow, kontaktéw biznesowych
oraz dochodéw z zagranicy;

= Kkorzystanie z oferty inwestorow zagranicznych lub krajowych, zwi¢kszenie
otwartosci firmy - ich kapitaly, projekty, rozwigzania mogg przyczynic sie do
podniesienia innowacyjnosci i umozliwia lub utatwia jej sfinansowanie;

» dazenie do konkurowania innowacjami produktowymi i procesowymi
- przede wszystkim tego typu innowacje przynosza najwieksze rezultaty oraz
przyblizajg przedsiebiorstwo do wymogoéw gospodarki opartej na wiedzy;

= zwiekszenie wykorzystania srodkéw unijnych do finansowania innowagji,
ktére w chwili obecnej nawet w przypadku najlepszych firm znajduja sie na
czwartym miejscu, po srodkach wtasnych, kredycie inwestycyjnym i leasingu;

= dazenie do wyeliminowania barier finansowania innowacji — gtéwnie ka-
pitatowej (np. droga pozyskania inwestora strategicznego, partnerstwa stra-
tegicznego, skorzystania z funduszy Private Equity/Venture Capital) oraz
zwigzanej z umiejetnoscia pozyskania srodkéw przez lidera i jego stuzby
ksiegowe poprzez odpowiednia edukacje¢ z zakresu zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa i rachunkowosci,

» podjecie wzorca konkurowania w oparciu o warto$¢ dodana, ktéra w przy-
padku firm rodzinnych stanowi¢ moga: wysoka jakos¢, kreowanie marki ro-
dzinnej, szczegdlna dbalos¢ o klienta, ustugi serwisowe, wiarygodnos¢.

Rekomendacje dla decydentow gospodarczych w zakresie wsparcia aktyw-

nosci innowacyjnej przedsiebiorstw rodzinnych i ich finansowania:

= wprowadzenie ulatwien w zmianie formy organizacyjno-prawnej, stawia-
jacych (zgodnie z rekomendacjami Komisji Europejskiej) na jej przeksztalce-
nie, a nie na konieczng likwidacje i zarejestrowanie nowego podmiotu;

» dzialanie na rzecz tworzenia infrastruktury biznesu na terenach mniej
rozwinietych (np. dostep do szerokopasmowego Internetu, system funduszy
gwarancyjnych dla malych przedsiebiorstw na bazie funduszy unijnych, na-
gradzanie finansowe firm najbardziej innowacyjnych, nawigzywanie wspot-
pracy zagranicznej miedzy regionami w poszukiwaniu partneréw bizneso-
wych i tworzenia sieci kooperacji);

» promowanie kierunkow technicznych na uczelniach wyzszych jako naj-
bardziej odpowiednich do wykreowania innowacyjnych lideréw oraz pra-
cownikéw wdrazajacych innowacje; dalsze wspieranie edukacji finansowe;j
w celu bardziej sprawnego pozyskiwania srodkéw pieni¢znych na innowacje;
jednoczesne promowanie szeroko pojetej edukacji z zakresu przedsigbior-
czos$ci 1 tworczego zarzadzania biznesem; ksztaltowanie kompetencji migk-
kich juz na etapie edukacji podstawowej i $redniej (kreatywno$¢, rozwijanie
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pasji i zainteresowan, umiejetnos¢ rozwigzywania probleméw, umiejetnosé
wspoldziatania w grupie, dopasowanie tresci nauczania do wrodzonych pre-
dyspozycji dzieci, przywrocenie rownowagi miedzy obowiazkami szkolnymi,
odpoczynkiem, a czasem przeznaczonym na pasje i zainteresowania, ksztat-
towanie myslenia globalnego/europejskiego). Nalezy pamigtac, ze orientacje
przedsiebiorczg i kompetencje miekkie mozna wyksztalci¢ tylko na wcze-
snym etapie rozwoju mlodego cztowieka;

= dbalo$¢ o pozytywna reputacje i wizerunek firm rodzinnych jako podmio-
tow nowoczesnych, innowacyjnych, atrakcyjnych i wrazliwych spotecznie pra-
codawcow dla wyksztalconych, postepowych i kreatywnych mtodych ludzi;

» intensyfikacja dzialan na rzecz rozwoju wspolpracy uczelni wyzszych
(w polskich warunkach zwtaszcza uczelni panstwowych) z przedsigbior-
stwami rodzinnymi, zainteresowanymi wdrazaniem innowacji (zaréwno
w sensie technicznym, jak i doradztwa finansowego). Badania wykazaly nie-
dostatek w zakresie takiej wspolpracy;

= wspomaganie zwlaszcza malych i $rednich przedsiebiorstw rodzinnych
w zakresie podejmowania kontaktow zagranicznych i otwierania ich na
globalne trendy i rozwigzania (pomoc w wyszukiwaniu partneréw, doradz-
two w zawieraniu transakcji, udzielanie rekomendacji oraz promowanie pol-
skich przedsigbiorstw);

= stworzenie efektywnego systemu poreczen kredytowych dla przedsiebior-
cow starajacych sie o uzyskanie kredytow na finansowanie innowacji;

= stworzenie efektywnego systemu ulg podatkowych dla firm rodzinnych
wprowadzajacych innowacje;

= ksztaltowanie w spoleczenstwie kultury i postaw proinnowacyjnych (edu-
kacja dla innowacyjnosci) - szeroko zakrojona dzialalno$¢ na rzecz uswia-
domienia spoleczenstwu polskiemu znaczenia wdrazanych innowacji dla
przedsigbiorstw, gospodarki, panstwa, a takze ogétu obywateli.

W podsumowaniu niniejszego opracowania autorka pragnie zdecydowanie
podkresli¢, ze obiektywne, bedace pochodng globalizacji, zjawisko tworzenia
i rozprzestrzeniania si¢ gospodarki opartej na wiedzy w niczym nie stracito na
aktualnosci i spoleczno-ekonomicznym znaczeniu. Wrecz przeciwnie — bedzie sie
w najblizszym czasie nasila¢, natomiast Polska, aby nie ulec marginalizacji i spro-
sta¢ wymogom zglobalizowanego otoczenia, musi podja¢ wyzwanie dolaczenia
do krajow poczatkowo aspirujacych, a w przyszlosci w pelni opartych na wiedzy.
W opinii autorki - uksztaltowanej na podstawie studiéw teoretycznych oraz prze-
prowadzonych badan - polskie firmy rodzinne maja wszelkie szanse na sprostanie
wysokim wymogom gospodarki XXI wieku, gtéwnie dzigki zdolnosci do wprowa-
dzania innowacji oraz umiejetnosci ich sfinansowania. Najlepsze przedsiebiorstwa
juz funkcjonuja jak w gospodarce opartej na wiedzy, stabsze nalezy wspoméc, co
stanowi ogromne wyzwanie dla wladz centralnych oraz samorzadéw, powinno by¢
tez waznym zadaniem i udzialem calego nowoczesnego spoteczenstwa.
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Zatacznik 4

Sto najwiekszych firm IT w Polsce w roku 2014 (w tys. zt)

Lp. Firma :ﬁy&ho(;‘i))’ ::_zry(c;:)olc;)), Zn(1°i/°a)na Ud(zoi/:)i I Zatrudnienie
1 2 3 4 5 6 7
1 | HP Polska* 3315000 3253000 2 100 4200
2 | Action** 2101 665 71 500
3 | AB** 1746 197 73 401
4 | ABC Data** 1730517 1831988 -6 60 450
5 | Lenovo Poland* 1662410 1219436 36 100
6 | Komputronik 1500000 | 1200000 25 72 850
7 | IBM Polska* 1474230 1616 883 -9 100
8 | Asseco Poland 1321300 | 1428400 -7 100 2967
9 | Microsoft* 1220000 1180000 3 100
10 | Dell Polska* 1197631 905 827 32 100
11 | NTT System 725556 697 591 4 100

12 | Comarch 724 825 637 692 14 100 3339
13 | Oracle Polska* 700 000 700 000 0 100 530
14 | Veracomp™** 691 000 100 230
15 | Atos Polska 632 000 390000 62 100 3600
16 | Cisco Systems 600000 | 540000 11

Poland
17 | Blue Media 592635 562 760 5 100 98
18 | Qumak 577294 540082 7 100 692
19 | ASUS Polska* 545000 555238 -2
20 S.amsung Eiectro— 543 000 9

nics Polska

21 | Apple Poland* 483000 41

22 | Sygnity 471676 433717 9 100 1129

23 | S.A.P Polska* 460 000 420000 10
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24 | Accenture 441520 | 363120 2 77 2400
25 | Acer Poland* 390000 | 369000 6
26 | CapgeminiPolska | 372400 | 385000 -3 50 5868
27 | Wincor Nixdorf 355661 325772 9 99 285
28 | Intel Poland* 335000 | 325000 3
29 | ASBIS PL 331286 | 139454 138
30 | Ericpol 323145 | 279086 16 99 1758
31 | Fujitsu Poland* 317748 | 259922 2
32 | APN Promise 305915 | 230481 33 100 52
33 | COMP 303796 | 290884 4 86 518
34 | Wasko 298871 | 302179 -1 100 593
35 't':(:flfrated solu- 286000 | 200731 42 100 140
36 | Sii 234074 | 181554 29 100 2000
37 |iSource 219000 100
38 | Konica Minolta 200000 | 243145 -18 100 316
39 | Xerox Polska 193 567 182183 6 84 120
40 | EMC Poland* 174000
41 gg&i’;fion Data 160 000 180 000 -11
42 | Infovide-Matrix 153297 | 113311 35 100 659
43 ;ilizitmmcs 153000 | 208613 27
44 | AMD Polska* 148 000
45 | Clico 147017 | 130012 13 100 49
46 ii‘;i;”’ices 147000 | 130000 13 99
47 | Asseco Business 145024 | 145987 -1 100 588

Solutions
48 | Tieto Poland 144622 | 165199 12 100 475
49 | S4E 134215 | 147271 -9 100 50
50 | COMPAREX Poland | 133483 | 154835 -14 100 40
51 | NCR Polska* 130000
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1 2 3 4 5 6 7
52 | Canon Polska* 168 000 183326 -8 100
53 | Elzab 127737 104 002 23
54 | Arcus 126 325 291594 =57
55 | Atena 121 806 138 600 -12 100 450
56 | Infomex 120791 117 007 3 100 150
57 | Lexmark Polska* 120000 120110 - 100
58 | Ricoh Polska 113014 78 129 45 100 155
59 | PKP Informatyka 111771 117 494 -5 100
60 | Luxoft Poland 110408 60 255 83 100 1000
61 | Talex 109 936 117110 -6
62 | GTECH Poland 109 704 96 864 13 93 300
63 | Betacom 107920 78171 38
64 | Solidex 106 600 109 600 -3 100
65 | S.A.S Institute 104 357 109788 -5 96 250
66 | OPTeam 98 042 93 304 5
67 | Cl Games 97700 100971 -3
68 | IT Kontrakt 96 310 73595 31 100 750
69 | Brother Polska* 96 000 98 485 -3
70 | CUBE.ITG 92 455 104 736 -12 72 322
71 | Itelligence 84 154 61304 37 100 180
72 | TransitionTechno-| g, 445 72000 17 100

logies
73 | Comtegra 83081 69 793 19 100 60
74 Alcatel-Lucent 83 000

Polska*
75 | COIG 75848 66 920 13 95 495
76 | BCC 74 800 82 000 -9 100 250
7 :g,i:tware 72000 51100 a1 100 700
78 | Sage 69 344 65 754 5 100 303
79 | Atende 68 865 189520 -64 100 189
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80 | Cloudware Polska 68 336 71285 -4 100 65
81 | Symantec Poland* 68 000 75000 -9

82 | OKI Polska* 68 000 72698 -6

83 fy“:(iﬁé!;g{:;e 67350 77500 13

84 | VMware Polska* 65000

85 | Adobe Polska* 65000 57000 14

86 | Future Processing 63 847 43910 45 100 680
87 | ATM 63 589 58361 9 50 220
88 | EY Polska 62175 64 261 -3 11 1709
89 Juniper Networks 62 000

Poland*

90 | GOG Poland* 61739 115101 -46

91 | Hicron 61 194 46 609 31 100 250
92 | Altkom Akademia* 60 000 55681 8

93 | Unit4 Polska 59079 45017 31 100 330
94 | IFS Poland** 58 000 55000 5 100 73
95 | Sevenet 55017 71617 -23

96 | DahliaMatic 54715 54206 1 100 164
97 | Andra 53400 56 000 -5 7 83
98 | Simple 52417 36619 43 100 227
99 gizfnc:ss o 52315 73500 -29

100 | BPSC* 51000 47378 8

Zrédto: Raport ITwiz Best 100, 2015.

* Szacunki IDC Poland, informacje wtasne.

** Przychody dystrybutoréow tylko w kraju, bez sprzedazy telefonéw i sprzetu RTV/AGD.
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Zatacznik 5

Dziesieciu najwiekszych eksporteréw IT w Polsce w 2014 .

Lp. Firma Przychody z IT | Eksport IT (2014) | Eksport IT (2013) Zmoi/:"a
1 |Ericpol 323145 303302 271953 12
2 |Comarch 724 825 255249 183 207 39
3 [NTT Systems 725556 173818 159243 9
4 | Tieto Poland 144622 101236 115639 12
5 |Luxoft Poland 110408 88172 46115 91
6 |GTECH Poland 109 704 76206 68063 12
7 |Future Processing 63847 63847 43910 45
8 |itelligence 84 154 52178 20150 159
9 | Wincor Nixdorf 355 661 46926 32791 43

10 |sii 234074 39908 21163 89

Zrédto: Raport ITwiz Best 100, 2015.
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Zatacznik 6

Wprowadzenie

Dzien dobry,

Nazywam si¢ Alicja Winnicka-Popczyk, jestem pracownikiem Katedry Finansow
i Strategii Przedsigbiorstwa na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego. Od
lat interesuje sie firmami rodzinnymi oraz badam ich funkcjonowanie, zwtaszcza
w sferze finansowej. Obecnie prowadze badanie wéréd kadry zarzadzajacej inno-
wacyjnych firm rodzinnych. Celem badania jest tworzenie warunkéw (réwniez
finansowych) wprowadzania innowacji w polskich firmach oraz uczynienia tym
samym polskiej gospodarki bardziej konkurencyjng. Bardzo prosz¢ o polaczenie
z Panem/Panig................. Rozmowa zajmie nam
nie wigcej niz 15 minut, a odpowiedzi na pytania postuza mi do sporzadzenia
zbiorczych zestawien statystycznych i opracowania monografii naukowe;j.

1. Sektor

1. Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo (A)

2. Gornictwo i wydobywanie (B)

3. Przetwdrstwo przemystowe (C)

4. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna,

goraca wode i powietrze do ukladéw klimatyzacyjnych (D)

Dostawa wody; Gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dzialalnos¢
zwigzana z rekultywacja (E)

Budownictwo (F)

Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdow (G)

Transport i gospodarka magazynowa (H)

Dzialalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomiczny-
mi (I)

. Informacja i komunikacja (J)

11. Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa (K)

12. Dzialalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci (L)

13. Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (M)

14. Dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca (N)

15. Administracja publiczna i obrona narodowa; Obowigzkowe ubezpie-

czenia spoteczne (O)

16. Edukacja (P)

17. Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna (Q)

18. Dziatalnos¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacja (R)

19. Pozostata dzialalno$¢ ustugowa; Gospodarstwa domowe zatrudniajace
pracownikow; Gospodarstwa domowe produkujace wyroby i $wiad-
czace ustugi na wlasne potrzeby (SiT)

20. Inne, jakie?

b

0 XN

oo 0odoooo oOoooo o ooooaada
S

O
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2. Ilu pracownikow zatrudnia Panstwa firma?
Ogotem:
W tym z wyzszym wyksztalceniem:

3. Ilu czlonkoéw rodziny jest zatrudnionych i/lub wspolpracuje z firma?
4.01. Ktore pokolenie z kolei obecnie prowadzi firme?
4.02. Czy planowana jest sukcesja firmy?

O 1. Tak

O 2. Nie

O 3. Jestjuz po sukcesji

5. Jakie wyksztalcenie posiada lider firmy?

Poziom:

Kierunek:

Czy wyksztalcenie lidera firmy jest zgodne z prowadzong dziatalnoscig?

6.01. W jakim wieku jest lider firmy?

6.02. Czy lider pochodzi z rodziny przedsiebiorcze;j?
O 1. Tak
0O 2. Nie

7. Czy firma sformulowala wizje rozwoju oraz misje i strategie dzialania?
O 1. Tak
O 2. Nie
Jesli tak, to w jakiej formie:
O 1. Na pi$mie
O 2. W sposéb intuicyjny

8. Ktory typ firmy najlepiej oddaje jej charakterystyke?
O 1. Wigkszos$¢ udziatu rodziny we wlasnosci i zarzadzaniu
O 2. Wigkszos$¢ udziatu rodziny we wlasnosci, wycofanie z zarzadzania
0 3. Mniejszos¢ udziatu rodziny we wlasnosci, wiekszo$¢ w zarzadzaniu

9. Jak okreslil(a)by Pan(i) aktualng kondycje finansowa firmy?

O 1. Bardzo dobra
O 2. Dobra

[J 3. Srednia

O 4. Zia

O 5. Bardzo zta

10. Jakie s3 tendencje rozwojowe firmy (wedlug kryterium zysku netto)?
O 1. Wzrost
O 2. Turbulencje (zmienno$c¢)
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O 3. Niezmienno$é
O 4. Spadek

11. Czy inwestycje wdrazane przez firme s3:
O 1. Tworzone przez firme, tzn. istnieje wyodrebniona komdrka badawczo-
-rOZWojowa
2. Kupowane ,,gotowe” od innych przedsigbiorstw
. Zlecane do wykonania ,na miar¢” przez inne podmioty, np. uczelnie
wyzsze, centra badawczo-rozwojowe
4. Sa wynikiem wspoétpracy z innymi firmami (partnerstwo strategiczne)
5. Majg inne pochodzenie, jakie?

I
W

12. Jaki jest charakter wydatkéw na innowacje?
O 1. Ciagly
O 2. Skokowy

13. Czy wdrazane innowacje s3 dla firmy:
O 1. Przelomowe
O 2. Znaczace
O 3. Dostosowawcze

14. Jakie s3 motywy wprowadzania innowacji?
O 1. Wlasne aspiracje
O 2. Presja konkurencji
O 3. Troska o klienta

15. Ile (w procentach) stanowi dla firmy dochéd z rynkéw zagranicznych na
tle calego dochodu? Nalezy wzia¢ pod uwage eksport, bezposrednie inwestycje
gospodarcze).

O 1. Ponizej 1%

O 2. Powyzej 1% Prosze oszacowag, ile procent:

O 3. Nie dotyczy

16. Na jakich rynkach zagranicznych firma dziala? Poda¢ w procentach stosu-
nek udzialu (procenty musza sumowac sie do 100).

1. Unia Europejska

Inne kraje wysoko rozwinigte

Kraje Europy Wschodniej

Inne kraje mniej rozwinigte

aooaad
Ll
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SUMA:

17. Czy firma posiada udzialowca zagranicznego?
O 1. Tak
(0 2. Nie

B1 Jaka jest wielkos¢ nakladéw na innowacje?

(w skali 1-5)

1. Nieznaczne

W celu utrzymania si¢ na rynku

Podejmowanie samodzielnej inicjatywy, szukanie szans
Znaczace naklady, wyrdzniajace si¢ na tle konkurencji
Ekspansywne

oaouaaoaao
AN

B2 Jakiego rodzaju innowacje sa wdrazane?

Prosze podac udzial procentowy danego zrodla finansowania inwestycji w ogole
(procenty musza sumowac sie do 100)

1. Produktowe

. Procesowe (nowe technologie wytwarzania)

. Marketingowe

. Organizacyjne

. Menedzerskie (podnoszenie kompetencji pracowniczych)

. Inne

goaoogd
oUW

SUMA:
B3. Czy inwestycje w firmie finansowane s3 poprzez:
Prosze poda¢ udzial procentowy danego zrodla finansowania inwestycji w 0go-
le (procenty musza sumowac si¢ do 100)
1. Srodki wlasne
. Srodki partnera strategicznego — w tym zagranicznego
. Kredyty inwestycyjne
. Pozyczki dlugoterminowe
. Leasing
Obligacje korporacyjne

goaoogd
oUW

Fundusze unijne

7. Regionalne

8. Na podniesienie konkurencyjnosci przedsigbiorstw
9. Paszport do eksportu

10. Fundusze Private Equity/Venture Capital

11. Business Angels

12. Publiczna emisja akcji (NewConnect, GPW S.A.)
13. Prywatna emisja akcji

14. Franchising

ooooouoaoano
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O 15. Dotacje, jakie? (wpisa¢ ponizej)
O 16. Inne zrodla, jakie? (wpisac ponizej)

SUMA: %
C. Jakie sa glowne bariery finansowania innowacji?
O 1. Ekonomiczne
O 2. Prawne
O 3. Kadrowe
O 4. Organizacyjne
O 5. Psychologiczne
O 6. Nie wiem/trudno powiedzie¢
D. Na koniec prosze o opini¢ w nastepujacej kwestii:

O 1. Nalezy konkurowac kosztami (ceng)
O 2. Nalezy konkurowac wartoscig dodang (jako$¢, innowacyjnos$é, reputa-
cja, marka, serwis itd.)

Weryfikacja danych firmy
1. Nazwa firmy

2. Forma prawna

3. Lokalizacja

Miasto:

Wojewddztwo:

4. Rok zalozenia firmy






Innovation financing in Polish family firms

(Summary)

Creating conditions for knowledge-based economy is an appropriate response
to globalization phenomena and real needs of enhancing national economy
competitiveness. The base of economic and social development increasingly depends
on new technologies, high-qualified and competent labour force, the potential
of high schools and R&D centres, ITC infrastructure and the government pro-
innovative policy as well. There are no doubts, that we have to do with fundamental
changes determined by intellectual capital - human and social ones. The USA,
Japan, South Korea, Singapore and Finland in Europe appear to be most advanced
in the transformation in question. Poland should benefit from its UE membership
privileges, opportunities and draw up a pro-innovative policy, which will help
the economy to become aspiring to a knowledge-based one at least. The business
capabilities of creating and implementing innovations resulting to high value added
products and services seem to be critical for the process. Consequently, the business
access to convenient sources of financing their innovative activities makes it possible.
In every market economy family businesses constitute the majority of business
population. In Poland over 70% of businesses are under the control of families.
Therefore it is important to get to know how the innovative processes proceed in
such business entities from the financial point of view.

The main purpose of the book and empirical research presented is a profound
description of financing innovative activities in family businesses. To the detailed
sub-purposes belong:

= cognitive - identifying key development factors of family businesses

and sources of their natural competitive advantage, types of innovations
implemented, intensity of expenditures on innovations and finally main
sources of financing innovative undertakings;

= normative — analyzing and appreciating qualities and financial actions of

family businesses, their rationalization and effectiveness according to the
logics of knowledge-based economys;

= applicative — proposing a system of financial and non-financial support for

family businesses as well as formulating recommendations for law, central
and local policy makers in order for the businesses to keep pace with the
civilization changes.

Referring to literature studies and empirical research results (including own
ones) on family entrepreneurship the Author formulates the following major
hypothesis (H):

Family firms are able and ready to finance innovative investments in order for
them to keep pace with the requirements of the economy aspiring to the name of
knowledge-based and four independent hypotheses supportive for the major one:
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(H1) - Family firms constitute a considerable population of businesses listed in
the Forbes Diamond Ranking in 2016,

(H2) - The expenditures of the surveyed family firms on innovations are
intensive,

(H3) - The main sources of financing innovations in those firms are achieved
profits and the UE funds,

(H4) - In the surveyed firms there are factors strictly related to the specificity
of family firms, which are correlated with the intensity of financial expenditures
on innovations:

(H4a) - positively,

(H4b) - negatively.

The author tries to achieve the formulated purposes and verify the hypotheses
in the individual parts of the monography, which needs an adequate structure
and order of theoretical and empirical contents. It consists of five chapters: three
— theoretical, two — empirical (including the description of research methods),
Introduction, Conclusion comprising recommendations and Bibliography.

The Chapter I presents unique characteristics of family businesses, different
trials of defining this business formula, their social and economic significance for
market economy, their key development factors and possible barriers for expansion
as well as identifies the sources of their competitive advantage over non-family
counterparts. The Author claims that describing the specificity of family business
plays fundamental role in understanding the contents of the rest chapters and is
necessary from the scientific genuineness point of view.

The Chapter II starts with requirements of the knowledge-based economy as
the most desirable socio-economic order in the XXI c., which are real challenges
for the public, businesses, institutions, the government. They are only the context
of the whole monography without deeper reflections. The new order, in short,
involves necessary, intensive expenditures on R&D and generating intellectual
(human, organizational, social, cross-border) capital. As far as family businesses
are concerned, the Author points out to some specific determinants of their
innovative activities and presents a case study of R&D actions of family businesses
deriving from a traditional sector as well as from high-tech one, which was an
object of the Author’s earlier scientific interests. Farther, the Author reviews the
most interesting researches on the family business innovativeness.

The Chapter I1I is devoted to different aspects of financing innovations in family
businesses and presents the output of Finance Science in the field of family business
exploring as well as characteristics and consequences of financial logics of such
entities as for their strategy of financing growth with a particular consideration
of financial risk. Among possible forms of financing innovations equities,
investment credits, the UE Funds seem to be the most effective ones. The Author
also stresses the increasing role of public capital markets (Warsaw Stock Exchange,
NewConnect) and private ones (Private Equity, Venture Capital, Business Angels)
in raising capitals for R&D purposes. Describing barriers in financing innovations
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the author refers to the results of her earlier research on financing in mature family
firms. The Chapter ends with the relation of the Author’s pilotage research on
financing in family firms recognized as Forbes Diamonds in 2014, which helped
her to plan and carry out the main research, the results of which are presented and
described in the next Chapter.

The Chapter IV has an empirical character, presents the results of the Author’s
main, survey research of 115 family businesses ranked in The Forbes Diamond List
in 2016 and refers to the research hypotheses mentioned earlier. It also contains
the methodology description.

Financing innovations in large family companies functioning in the IT sector
is presented in the last Chapter V and may be a recommended pattern for
younger and smaller entities from different sectors. The case studies of four family
companies noted in the Warsaw Stock Exchange (Comarch, Komputronik, PGS
Software, WASKO) focus on their innovation financial strategies, owing to which
the companies achieve success. They are preceded by on-date global and home IT
market trend reports.
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O Autorce

Alicja Winnicka-Popczyk jest absolwentka kierunku Ekonomiki i Organizacji
Handlu Zagranicznego na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu
Lodzkiego. Po ukonczeniu studiow w 1985 roku podjeta prace w przedsigbior-
stwach handlu zagranicznego, a po przetomie ustrojowym w latach 1989-1995
zdobywala dos$wiadczenie zawodowe w prywatnych firmach odradzajacej sie
gospodarki rynkowej, niejednokrotnie na stanowiskach kierowniczych. Te-
matyka firm rodzinnych zainteresowala si¢ w 1994 roku pod wplywem refleksji
z pracy w Firmie ,Bracia Urbanek” w Lowiczu, ktérg autorka szczegdlnie ceni.
W 1996 roku podjeta decyzje o zamianie czynnej pracy w biznesie na ksztalcenie
w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, petniagc funkcje wykladowcy
na Wydziale Zarzadzania i Marketingu Mazowieckiej Wyzszej Szkoty Humani-
styczno-Pedagogicznej w Lowiczu, a jednocze$nie nauczyciela finanséw oraz
ekonomiki przedsigbiorstw w cenionym w regionie Zespole Szkét Ekonomicz-
nych im. Wladystawa Grabskiego w Lowiczu. W 2002 roku zostata powotana na
stanowisko adiunkta w Katedrze Finanséw i Strategii Przedsigbiorstwa (Zakltad
Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa) na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Lodzkiego, gdzie pracuje do chwili obecnej. W latach 2003-2006 byla cztonkiem
Zespotu Mlodych Naukowcéw przy Komitecie Prognoz ,,Polska 2000 Plus” przy
Prezydium Polskiej Akademii Nauk.

Zainteresowania naukowe przedsiebiorczoscig rodzinng dzieli z me¢zem, Woj-
ciechem Popczykiem, réwniez pracownikiem naukowym Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Lodzkiego. W 2000 roku malzenstwo Popczykéw obronito wspot-
autorska, pierwszg w Polsce, badawczg rozprawe doktorska poswiecong biznesowi
rodzinnemu pt. Przedsigbiorstwo rodzinne — determinanty dalszego rozwoju w go-
spodarce polskiej, uzyskujac stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie nauk
o zarzadzaniu. A. Winnicka-Popczyk jest wspdtautorka ksigzki Przedsiebiorstwo
rodzinne. Funkcjonowanie i rozwdj', (wspotautorzy: J. Jezak, W. Popczyk), uhono-
rowanej w 2005 roku Nagroda Zespolowa Ministra Edukacji Narodowej i Sportu
oraz Nagroda im. Karola Adamieckiego za faczenie teorii z praktyka, przyznawana
przez Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa. Dorobek A. i W. Po-
pczykéw odnotowany zostal w raporcie dotyczacym stanu przedsiebiorczosci
rodzinnej w Unii Europejskiej sporzadzonym przez Komisje Europejska?. Autor-
ka nalezata takze do wykonawcow projektu badawczego Struktura finansowania
a rozwdj przedsiebiorstw rodzinnych regionu tédzkiego, finansowanego przez Ko-

1 Wyd. Difin, Warszawa 2004.

2 Por. Overview of Family Business Relevant Issues, Country Fiche Poland, 2008, raport
ekspertow Komisji Europejskiej w ramach projektu koordynowanego przez KMU Forschung
Austria, Austrian Institute for SME Research na zlecenie Komisji Europejskiej, Enterprise and
Industry Directorate - General, http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/files/craft/fam-
ily_business/doc/familybusines_country_fiche_poland_en.pdf (dostep: 10.10.2008).
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mitet Badan Naukowych, realizowanego w ramach dzialalnoséci Zakladu Zarza-
dzania Finansami Przedsiebiorstwa UL (2010).

Zainteresowania naukowe Alicji Winnickiej-Popczyk koncentruja sie gléwnie
na finansach firm rodzinnych, a w szczegélnosci: Zrédtach finansowania firm ro-
dzinnych roznych wielkosci na poszczegdlnych etapach ich rozwoju w powigza-
niu z obrang forma organizacyjno-prawnag; logice finansowej i wynikajacych z niej
strategiach finansowych firm rodzinnych; innowacyjnosci i Zrédlach jej finanso-
wania w firmach rodzinnych; uwarunkowaniach decyzji upublicznienia rodzin-
nej firmy oraz efektywnosci uczestnictwa firm rodzinnych w publicznym rynku
kapitalowym (GPW SA, NewConnect); finansowych aspektach procesu sukce-
sji wlasnosci w firmie rodzinnej; finansowych barierach rozwoju i wzrostu firm
rodzinnych oraz ich przyczynach. Prowadzi badania poréwnawcze finansowych
aspektow dziatalnosci firm rodzinnych w Polsce, krajach Unii Europejskiej oraz
innych krajach $wiata (m.in. w USA, Rosji, Chinach, krajach Azji Potudniowo-
-Wschodniej).

Opublikowata ponad 40 prac naukowych w czasopismach polskich i zagranicz-
nych, a w ramach wspoélpracy ze Stowarzyszeniem Inicjatywa Firm Rodzinnych,
zalozonego przez A. Bliklego, 25 artykuléw w Magazynie Firm Rodzinnych ,,Re-
lacje”, skierowanych do przedsigbiorcéw, studentéw oraz decydentéw gospodar-
czych. Publikacje obejmuja gléwnie tematyke finanséw oraz zarzadzania finansami
w firmach rodzinnych, ale takze problemy sukcesji i kontynuacji przedsiebiorstwa,
profesjonalizacji zarzadzania, przyczyn konfliktéw w relacjach rodzina-firma
oraz metod ich rozwigzywania, w konicu innowacyjnosci biznesu rodzinnego. Wy-
niki swoich badan prezentuje réwniez podczas konferencji naukowych organizo-
wanych przez uczelnie polskie oraz prowadzac wyktady zagranicg, m.in. w Portu-
galii (Politecnico de Beja, Aveiro University), Turcji (Yalova University), Hiszpanii
(Universidad de Alcala - Madrid), Grecji (Aleksander Technological Education
Institute w Salonikach), Wloszech (University of Milan-Bicocca w Mediolanie),
w Republice Cypru (University of Nicosia, Nikozja).

Jest zapraszana w charakterze eksperta przez organizacje i uczelnie interesujace
sie problematyka przedsiebiorstw rodzinnych, np. w celu wygtoszenia wykladu pt.
Specyfika finanséw firm rodzinnych, otwierajacego obrady Sekcji Finanséw Firm
Rodzinnych na IV Zjezdzie Stowarzyszenia Inicjatywa Firm Rodzinnych w 2011
roku, czy w formie czynnego uczestnictwa w Konferencji Naukowej Finanse
przedsigbiorstwa rodzinnego, zorganizowanej przez Zaklad Przedsigbiorstwa Ro-
dzinnego w Instytucie Przedsi¢biorstwa Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie
wraz z Mazowiecka Izbg Rzemiosta i Przedsiebiorczosci oraz partnerami w dniu
02.06.2016 roku. Opiniowala raport konicowy badania firm rodzinnych przepro-
wadzonego przez PENTOR na zlecenie PARP (projekt wspolfinansowany przez
Unig¢ Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego, Warszawa, gru-
dzieni 2009).

Dziatalno$¢ dydaktyczna autorki na przestrzeni lat obejmowala, oprécz zajeé
z finanséw firm rodzinnych na kierunku Finanse i Inwestycje (UL), wyklady, kon-
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wersatoria, ¢wiczenia i seminaria z zakresu zarzadzania finansami przedsiebiorstw
oraz podstaw finanséw, rynku pieniezno-kapitatowego, inwestycji rzeczowych
i kapitalowych, podstaw nauki o przedsi¢biorstwie i zarzadzania firmg rodzinna.
Jest wspotautorka specjalnosci Przedsiebiorczos¢ i zarzadzanie rozwojem firmy na
kierunku Zarzadzanie, wspoétautorka i opiekunem naukowym modulu dydaktycz-
nego Rozwdj firm rodzinnych oraz opiekunem naukowym modutu dydaktycznego
Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, jak rowniez wspotpomystodawcy i opie-
kunem naukowym Studenckiego Kota Naukowego Przedsiebiorczosci Rodzin-
nej ,[OGETHER” na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego. W latach
2000-2016 byla promotorem 93 prac magisterskich oraz 211 prac licencjackich.
Zrecenzowala tacznie ok. 200 prac magisterskich i licencjackich.

Poza praca naukowo-dydaktyczng interesuje si¢ zgtebianiem historii i kultury
oraz waloréw przyrodniczo-krajobrazowych potozonych w Pradolinie Warszaw-
sko-Berlinskiej: rodzinnego Lowicza i Ziemi Lowickiej. Jej pasja jest poznawanie,
kultywowanie oraz wspieranie zwlaszcza kultury Ksiestwa Lowickiego: folkloru
(muzyka ludowa i taniec, poezja i gwara fowicka) oraz sztuki ludowej (stroje ludo-
we, wycinankarstwo, haft, rzezba, garncarstwo, gingca architektura i inne). Dziata
spolecznie w lokalnym srodowisku regionalnym, bedac m.in. wspdtzalozycielem
organizacji kulturalno-o$wiatowej Stowarzyszenie ,,Dolina Bobréwki”. Swa aktyw-
noscia srodowiskowy autorka kontynuuje tradycje obojga jej rodzicow.

25 maja 2015 roku Alicja Winnicka-Popczyk odznaczona zostala przez Prezy-
denta RP Medalem Srebrnym za Diugoletnig Stuzbe.





