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NOWE TRENDY I ROZWIAZANIA W ZAKRESIE
FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORCZOSCI RODZINNEJ

Wprowadzenie

,Powodzenie przedsigbiorstwa — jak zauwaza A. Duliniec — jest w duzej
mierze uzaleznione od wtasciwego doboru zrodet finansowania prowadzonej
dziatalnosci. Dysponowanie przez przedsigbiorstwo odpowiednimi — co
do wielkosci i struktury — zrodtami finansowania umozliwia prowadzenie
dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, a takze zapewnia bezpieczenstwo
finansowe, tj. utrzymanie ptynnosci w krotkim i dtugim okresie™.

Badania wskazuja na istnienie znaczacych réznic w kwestiach
finansowych migdzy przedsigbiorstwami rodzinnymi a nierodzinnymi. Nie
dostarczaja jednak pelnej wiedzy, dzigki ktorej mozna by ostatecznie wyjasnié
przyczyny tych roznic. Dostgpne dane wykazuja, ze — og6lnie rzecz biorac —
firmy rodzinne?: sg starsze niz nierodzinne, maja nizsza sprzedaz, zatrudniaja
mniejsza liczbg pracownikéw, zatrudniaja mniej petnoetatowych pracownikow
na bezterminowych kontraktach, posiadaja nizszy kapitat zaktadowy, posiadaja
mniejsza liczbg udziatlowcow (akcjonariuszy), posiadaja wyzszy odsetek

' A. Duliniec, Finansowanie przedsi¢biorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 9.

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, No. 4, s. 303.
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cztonkéw zarzadu (zwhaszcza rodzinnego) wsrod udziatowcow (akcjonariuszy),
stosuja mniej skomplikowane techniki zarzadzania finansowego®.

W przedsigbiorstwach rodzinnych problem optymalizacji struktury zrodet
finansowania nalezy do tzw. czterech gtownych wewngtrznych czynnikow
rozwoju, obok: sukcesji wladzy 1 wlasnosci, profesjonalizacji zarzadzania oraz
umiejetnosci pokonywania negatywnego wplywu konfliktow rodzinnych na
dziatalnos$¢ firmy. Nastepuje ogromny wzrost zainteresowania problemami
finansowania tych specyficznych i cechujacych sig najbardziej naturalnym
rodowodem przedsigbiorstw (rodzina zaangazowana we wspolne prowadzenie
dziatalno$ci gospodarczej). Dzieje sig tak zwlaszcza w naszym kraju, gdzie
firmy rodzinne odczuwajg permanentny brak kapitatu oraz doswiadczaja
powaznych dla prowadzonego przedsigwzigcia skutkéw wszelkiego rodzaju
barier finansowania®.

1. Ogolne problemy finansowania przedsi¢biorstwa

W warunkach gospodarki rynkowej przedsigbiorstwa sa podmiotami
gospodarczymi funkcjonujacymi na zasadach samofinansowania, tzn. pokry-
wania wszystkich wydatkoéw z przychodow uzyskiwanych ze sprzedazy pro-
duktow, ustug, towarow lub przychodow finansowych. Prowadzac dziatalnos¢
gospodarcza, przedsigbiorstwo moze stosowac jeden z dwoch modeli finanso-
wania swojej dziatalnosci, tj. model retrospektywny i model prospektywny”.

Model finansowania retrospektywnego — charakteryzuje si¢ uprze-
dnim zgromadzeniem niezbgdnych $rodkéw finansowych, a nastgpnie
ich wydatkowaniem. Podmiot gospodarczy unika kredytow i pozyczek,
nie uzaleznia si¢ od kapitatu obcego — w ten sposob minimalizuje ryzyko
finansowe. Firma rezygnuje z mozliwo$ci pomnazania zysku poprzez
angazowanie do finansowania swojej dziatalno$ci taniego kapitatu obcego. Ten

3 G. Filbeck, S. Lee, Financial Management Techniques in Family Businesses, ,,Family

Business Review” 2000, No. 3.

4 Badanie firm rodzinnych. Raport koricowy, znak sprawy: p/789/8/2008, projekt PARP
wspotfinansowany przez Uni¢ Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego,
Warszawa, grudzien 2009, s. 81-82, www.firmyrodzinne.pl.

5 W.Janik, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Politechnika Lubelska, Lublin 2006,
s. 11-12.
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model finansowania w warunkach wspolczesnej gospodarki rynkowej rzadko
wystepuje. Stosuja go przedsigbiorstwa indywidualne, prowadzace dzialalnos¢
gospodarcza na niewielka skalg. Firmy rodzinne czgsto wykorzystuja model
retrospektywny w poczatkowym okresie dziatalnosci.

Model finansowania prospektywnego, jako przeciwny do retro-
spektywnego, charakteryzuje si¢ zaangazowaniem kapitatu obcego w formie
kredytow i pozyczek®, jak réwniez rozwigzan nietradycyjnych: leasingu,
factoringu i forfaitingu, franchisingu, private equity, venture capital’, Business
Angels czy kapitatu typu Mezzanine. Wiele przedsigbiorstw podejmuje nawet
ryzyko wejscia na publiczny rynek kapitatowy, zaréwno w formie regulowanego
rynku gietdowego, jak tez alternatywnego systemu obrotu (w Polsce rynek
NewConnect). Ten model finansowania wspotczesnych przedsigbiorstw
jest powszechny, stwarza bowiem mozliwosci zdynamizowania proceséw
rozwojowych wielu firm. Finansowanie prospektywne wiaze si¢ jednak ze
znacznie wyzszym ryzykiem finansowym. W modelu tym bardzo tatwo jest
przekroczy¢ granicg tzw. bezpiecznego zadtuzenia, tym bardziej ze taka
granicg trudno jest jednoznacznie okreslic®.

Firmy rodzinne korzystaja bardzo ostroznie tak z tradycyjnych, jak
i z nowoczesnych obcych zrédet finansowania, mimo ich catej roznorodnosci
i duzej dostepnosci na rynku. Rozwazania w dalszej czg$ci niniejszego opra-
cowania wyjasnia, dlaczego tak si¢ dzieje.

Intensywny rozwdj gospodarki rynkowej w XX wieku, a przede wszyst-
kim wzrost znaczenia rynku kapitalowego, wptynat na wyksztalcenie sig
dwodch praktycznych modeli finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstwa:
modelu anglosaskiego oraz modelu niemiecko-japonskiego.

Model anglosaski uniezaleznia przedsigbiorstwo od kapitatu z bankow
komercyjnych, tzn.:

— dodatkowe §rodki czerpane sa z rynku kapitatlowego,

— przedsigbiorstwo korzysta gtéwnie z funkcji rozliczeniowej i ptatni-

¢ J. Bilski, E. Stawasz, Bariery w korzystaniu z ustug bankowych w finansowa-

niu dzialalnosci matych i srednich przedsigbiorstw, Wydawnictwo UL, £6dz 2006, s. 210;
H. Chynat, Kredyty bankowe i inne formy finansowania, Difin, Warszawa 2009, s. 29, 32-33,
Z. Dobosiewicz, Kredyty i gwarancje bankowe, PWE, Warszawa 2007, s. 59.

7 L.Lewandowska, Niekonwencjonalne formy finansowania przedsiebiorczosci, Osrodek

Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 1999, s. 85.

8 W. Janik, Zarzqdzanie finansami..., s. 11-12.
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czej banku,
— przedsigbiorstwo rzadko finansuje si¢ za pomoca kredytow banko-
wych, jesli juz, to zobowiazania te zaciaga krotkoterminowo,
— pozyskanie kapitalu odbywa si¢ za posrednictwem rynku kapita-
lowego, a wigc poprzez emisje papierow wartosciowych; akcje
1 obligacje odgrywaja podstawowa rolg,
— wazna rolg odgrywaja tu niecbankowe instytucje finansowe.
W modelu niemiecko-japonskim to wtasnie banki komercyjne odgry-
waja podstawowa rolg:
— przedsigbiorstwa powszechnie finansuja si¢ dtugo- i krétkotermino-
wymi kredytami,
— banki prowadza nie tylko kredytowo-depozytowa dziatalnosc¢ przed-
sigbiorstwa, ale takze t¢ inwestycyjna.
Istotna wadg tego modelu stanowi opoznienie we wprowadzaniu innowacji
z zakresu finansowania oraz ograniczony rozwdj instrumentoéw finansowych.
Dynamiczne rosnie znaczenie instytucji niebankowych, co sprawia, ze
system niemiecko-japonski jest wypierany na rzecz anglosaskiego. Przewaga
modelu anglosaskiego wychodzi naprzeciw potrzebom i oczekiwaniom firm
rodzinnych, ktore ze swej natury, zgodnie z indywidualna logika finansowania,
wyzej cenig pozyskiwanie kapitatdow wiasnych jako podstawy stabilizacji ich
sytuacji ekonomiczno-finansowe;j’.

2. Logika finansowania firm rodzinnych i jej konsekwencje dla wyboru
zrodel kapitatu®

Mate i $rednie przedsigbiorstwa rodzinne charakteryzuje odrebny typ
gospodarki finansowej, stanowiacy ich istotna jako$ciowa cechg strukturalna.
T. Luczka stwierdza, ze ,,faktem o szczegdlnym znaczeniu jest finansowa
geneza przedsigbiorstwa tego typu, powstajacego w drodze inwestowania
odziedziczonych, zaoszczgdzonych badz uzyskanych w wyniku matzenstwa
srodkow finansowych. Podczas gdy gromadzenie kapitatu w fazie zaktadania

°  http://mikro.univ.szczecin.pl/bp/pdf/13/21.pdf.

1 Wigcej na ten temat w: A. Winnicka-Popczyk, Specyficzne problemy zarzqdzania finan-
sami w przedsiebiorstwach rodzinnych — wnioski ze studiow literaturowych oraz dotychczaso-
wych badan, ,,Przeglad Organizacji” 2008, nr 3, s. 39-43.
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przedsigbiorstwa odbywa si¢ poprzez finansowanie ze sSrodkow wiasciciela lub
jego rodziny, w po6zniejszych fazach jest ono rezultatem tezauryzacji zysku
przedsigbiorstwa przeznaczonego na inwestycje lub gromadzenia oszczedno-
$ci”!l. Dalej autorka zauwaza, ze przyczyn dominacji tego zrodta finansowa-
nia nalezy upatrywaé¢ w niechgci wiasciciela do kredytow 1 dtugdéw, majacej
historyczne korzenie w zawodowym etosie rzemieslnika. Obawa przed kapita-
fem obcym charakteryzuje funkcjonowanie tego typu przedsigbiorstwa i jego
gospodarke finansowa takze w pozniejszych fazach. Mozna tu nawet mowic
o tzw. przedindustrialnej (przedkapitalistycznej) mentalnosci kredytowej wia-
Scicieli oraz centralnej pozycji kredytu krétkoterminowego w finansowaniu
matego i $redniego przedsigbiorstwa'?, W takiej postawie wlasciciela tkwi
jednak wyrazna sprzeczno$é: z jednej strony dazenie do zachowania nieza-
leznosci od kapitatu obcego si¢ spetnia, z drugiej — moze ono w skrajnych
przypadkach prowadzi¢ do finansowego upadku przedsigbiorstwa.

J. Prus zwraca uwagg na kilka szczeg6lnych cech finansowania dzia-
lalnosci przez firmy rodzinne. Zauwaza, ze ,,specyfiki finansowania przed-
sigbiorstw rodzinnych nalezy poszukiwac raczej w sposobie i skuteczno-
$ci wykorzystywania ogoélnie dostgpnych mozliwosci finansowania, a nie
w poszukiwaniu innych, przynaleznych tylko tej grupie przedsigbiorstw”.
Na dostgpnos¢ tych zrodet wptyw maja: faza rozwoju przedsigbiorstwa
(wielko$¢ przedsigbiorstwa) oraz sita wplywu rodziny na wlasnosé
i zarzadzanie. Rodzinny charakter przedsigbiorstwa pozwala sigga¢ po
niekonwencjonalne zrédta finansowania, lecz rownocze$nie zamyka droge
do zrdédet najpopularniejszych. Ponadto zaangazowanie rodziny, a takze
zwiazanie zalogi z przedsigbiorstwem i przedsigbiorca stanowi ,,silny bufor
ochronny przed kryzysem finansowym”3.

Wyniki dotychczasowych badan zagranicznych i krajowych nasuwaja
wniosek, ze firmy rodzinne kieruja si¢ ,,szczego6lna logika finansowania”.
Zgodnie z ogodlnie akceptowanymi zasadami zarzadzania finansowego,
ostateczny cel funkcji finansowej stanowi maksymalizacja kapitatu zaktadowego

' T. Luczka, Kapital obcy w malym i Srednim przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa—

Poznan 2001, s. 16-17.
12 Tamze, s. 51-62.
13 Wigcej na ten temat: J. Prus, Finansowe uwarunkowania rozwoju przedsigbiorstwa ro-

dzinnego na przyktadzie spotki VITBIS, w: Determinanty rozwoju przedsiebiorstw rodzinnych
w Polsce, red. L. Sulkowski, TNOIiK, ,,Dom Organizatora”, Torun 2005, s. 260, 277.
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przedsigbiorstwa, na co, poza wieloma czynnikami natury wewngtrznej,
zasadniczy wplyw ma sytuacja rynkowa. Podkresli¢ nalezy, ze w firmach
rodzinnych ,warto$¢” kapitatu jest nie tylko jego cena, zawiera dodatkowo inne
elementy, takie jak: kontynuowanie rodzinnej tradycji, oferowanie mozliwosci
pracy cztonkom rodziny, funkcjonowanie przez dtugi czas.

Jak zauwaza M.A. Gallo, ,,szczegdlnos¢ logiki finansowania” firm
rodzinnych nie jest spowodowana brakiem wiedzy lub technicznych
umiejetnosci, lecz osobistymi preferencjami dyrektorow finansowych
bedacych jednoczesnie cztonkami rodziny, najczesciej wiascicieli-zalozycieli'.
Wiele firm rodzinnych prowadzi zatem dzialalno$¢ w sposob podyktowany
osobistymi cechami ich zalozycieli. Wptyw zatozycieli moze by¢ bezposredni,
jesli sa osobami zyjacymi, lub kontynuowany jest za posrednictwem tradycji
niesionej przez ich sukcesordw. Sytuacja taka kontrastuje czgsto z ogolnie
akceptowanymi i rekomendowanymi wzorami zachowania strategicznego
i finansowego skierowanego na szybkie osiagnigcie 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 przedsigbiorstwa i sa sitami napedowymi
,»szczegolnej logiki finansowania” firm rodzinnych.

Jak powszechnie wiadomo, $rodki finansowe potrzebne do rozwoju
biznesu pochodza z trzech zrodet: samofinansowania (wkladow wilasnych
i zyskow), rynku kapitatowego oraz szeroko pojetego rynku kredytowego.
Jesli chodzi o problem wzrostu, firmy rodzinne przecigtnie sa starsze niz
nierodzinne, a jednak osiagaja nizsze wskazniki sprzedazy. Wiele z nich
»wzrasta” wolniej lub ,,nie chce” wzrastaé¢ tak duzo i szybko, jak byloby to
mozliwe przy wykorzystaniu wszelkich dostgpnych zrodel. Wydaje sig zatem,
ze firmy rodzinne moga poswigcaé na wlasny rozwoj mniejsza czg¢$¢ docho-
dow ze sprzedazy. Nie ma watpliwosci co do ich przywiazania do tradycji,
jakosci i stuzby spotecznej, ktore traktuja jako obowiazek, nie cechuje ich
jednak szczegdlne 1 wyrdzniajace zaangazowanie we wzrost 1 ewolucjg. Po
zywiolowym na ogot starcie, ktory uczynit je silnymi i umozliwit przetrwa-
nie przez dtugi czas, firmy te wydaja si¢ stopniowo podupadac, co czgsto

4 ML.A. Gallo, J. Tapies, K. Cappuyns, Comparison of Family and Nonfamily Business...,
s. 314-315.

15 Tamze.
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NIECHEC DO RYZYKA

- nizsze zadtuzenie

- mniej pracownikow
petnoetatowych

- mniej mtodych menedzeréw
o wysokich kwalifikacjach

UMIARKOWANY STOSUNEK NADMIERNA OBAWA PRZED
DO WZROSTU FIRMY UTRATA KONTROLI WtASNOSCI

- mniej kapitatu zaktadowego
i kapitatu na rozwaj

- szybkie wyhamowanie rozwoju - niski stopien akceptacji udziatowcéw
spoza rodziny

- zywiotowy start

- nizsze wskazniki sprzedazy

(instytucji rynku kapitatowego,

- mniejsza cze$¢ dochodéw ze sprzedazy instytucji kredytowych,
przeznaczana na rozwoj inwestoréw prywatnych)

Rysunek 1. Logika finansowania w firmie rodzinne;j i jej konsekwencje

Zrédto: opracowanie wiasne.

nastrecza im powaznych trudnosci w okresie zmiany generacji. Przyczyna
umiarkowanego stosunku do wzrostu przedsigbiorstwa i wyboru zrédet finan-
sowania moze by¢ nieche¢ do ponoszenia nadmiernego ryzyka.

W odniesieniu do ryzyka firmy rodzinne wykazuja wysoki stopien
ostroznosci'®. Jest to widoczne w ich znacznie nizszym poziomie zadluzenia
w poroéwnaniu z firmami nierodzinnymi, jak réwniez w bardziej powsciagli-
wym korzystaniu ze statego petnoetatowego personelu. Firmy rodzinne nie
sa zatem w dostatecznym stopniu zaangazowane w podejmowanie ryzyka
rozwoju, ktory umozliwitby im z sukcesem konkurowanie w srednio- i dtugo-
terminowej przysztosci, jak tez pozwolitby na utrzymywanie zespotu mtodych
menedzerow o wysokich kwalifikacjach.

W zakresie kontroli wlasnosci zbadano, ze firmy rodzinne maja przecigtnie

16 S.A. Zahra, Entrepreneurial Risk Taking in Family Firms, ,,Family Business Review”
2005, Vol. XVIIL, No. 1, s. 23.



220 Alicja Winnicka-Popczyk

nizszy kapitat zaktadowy niz nierodzinne, a mimo to nie sg sktonne do akcep-
towania jako partneréw instytucji finansowych czy inwestoréw rynku kapi-
talowego. Ponadto wiele firm rodzinnych nie wyptaca dywidendy i odnoto-
wuje nizszy zwrot z akcji, co obniza ich atrakcyjnos¢ dla oséb trzecich a nawet
czlonkow rodziny, ktorzy nie pracuja w firmie. Ta ostatnia grupa udziatowcow
generalnie powigksza si¢ z kazdym pokoleniem dziedziczacym. Powaznym
mankamentem jest rowniez brak czytelnych kryteriow polityki dywidend".

3. Finansowanie kapitalowe jako innowacyjna forma zasilania firm
rodzinnych

Zrodta finansowania mozna opisywaé na wiele sposobow i klasyfiko-
wac wedtug roznych kryteriow, gtéwnie jednak z uwzglednieniem: a) miejsca
wygenerowania Ssrodkow finansowych, b) podmiotu, do ktérego $rodki finan-
sowe naleza, c) kierunku rozdysponowania zasobow finansowych, d) czasu
dysponowania odpowiednim kapitatem'®. W przypadku firm rodzinnych,
z uwagi na mozliwo$¢ pojawienia si¢ podwyzszonego ryzyka finansowego,
najbardziej istotne wydaje si¢ kryterium wtasnosci gromadzonych kapitatow.
Zgodnie z tym kryterium potencjalne zrodta finansowania przedsigbiorczosci
rodzinnej mozna podzieli¢ na trzy kategorie:

— kapitaty wlasne — wktady wlascicieli 1 zyski reinwestowane w firme;

— kapitaty obce, ktore wystepuja gtéwnie jako zobowiazania wobec

instytucji finansowych z tytutu zaciagnigtych kredytow i pozyczek,
jak rowniez form alternatywnych (np. leasingu, factoringu, forfaitin-
gu, franchisingu, funduszy europejskich);

— wklady kapitalowe inwestorow wnoszone w formie udziatow lub

wykupu emitowanych akcji (finansowanie kapitatowe).

Weciaz nowym, jak na firmy rodzinne, sposobem finansowania rozwoju
jest finansowanie kapitatowe. Ten rodzaj kapitatu mozna uzyskaé od inwesto-
réw, 0sob fizycznych lub prawnych, w zamian za okreslony udziat we wlasno-
$ci firmy, przez co staja si¢ oni partnerem gospodarczym i nabywaja prawo

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

8 A. Skowronek-Mielczarek, Male i srednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania,

C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 8.
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do kontroli i wptywu na zarzadzanie firma oraz dostgp do informacji weze-
$niej traktowanych jako poufne. Dla firm rodzinnych, ktére charakteryzuja si¢
duzym stopniem koncentracji wtasnosci, finansowanie kapitatowe, wiazace
si¢ z konieczno$cia dopuszczenia nowych udzialowcow z zewnatrz, wydaje
si¢ by¢ kontrowersyjne z punktu widzenia systemu rodziny, ale czgsto jedyne,
ktore gwarantuje pozyskanie kapitalu na realizacje strategii wzrostu i jedno-
cze$nie osiagnigcie ptynnosci umozliwiajacej bezproblemowe wycofanie si¢
z przedsigwzigcia rodzinnego.

Kontrola

Ptynnosé Potrzeby kapitatowe

firmy

Rysunek 2. Konkurencja migdzy udzialowcami rodzinnymi a firma o ptynnosé
finansowa 1 kapitat

Zrédto: B. Dunn, M. Hughes, Themes and Issues in the Recognition of Fam-
ily 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 (za D.R. Dreux).

Trojkat (rysunek 2) przedstawia, jak udzialowcy rodzinni konkuruja
z firma o kontrolg nad ptynnoscia i kapitatem. Posiadanie kontroli jest zwigzane
z podejmowaniem decyzji, jak nalezy spozytkowaé ptynne zasoby gotowkowe
(cash flow). Mozna je potraktowac¢ jako srodki ptynne dla udziatowcow, ktorzy
moga pragnaé zrealizowaé swoja cze$¢ majatku rodzinnego w celach innych



222 Alicja Winnicka-Popczyk

niz te zwiazane z firma rodzinna lub jako kapitat, ktory trzeba zainwestowac
ponownie we wspolne przedsiewzigcie. W firmach wielopokoleniowych
udziatowcy niezaangazowani w firmie moga stanowi¢ wigkszos¢ i dzigki
temu posiada¢ wigksza kontrole niz udzialowcy zatrudnieni w firmie, ktorzy
stanowia mniejszo$¢. Czas zgtaszania deklaracji sprzedazy swoich udziatow
przez niektorych cztonkoéw rodziny oraz dostgpno$¢ w firmie gotowki
niezbg¢dnej na sfinansowanie tych transakcji moga by¢ waznymi czynnikami
dalszego funkcjonowania firmy. Jesli firmy nie sta¢ na wylozenie gotowki
w celu wykupu udziatow, jedynym rozwigzaniem kwestii roszczeniowych
jest sprzedaz firmy lub umozliwienie nabycia tych udzialow inwestorom
Z Zewnatrz.

Z punktu widzenia efektywnosci funkcjonowania firmy rodzinnej finan-

sowanie kapitalowe posiada kilka istotnych zalet:

— nie obcigza wyniku finansowego firmy obowiazkiem sptat zobowia-
zan (w przeciwienstwie do pozyskiwania srodkéw finansowych dro-
ga zaciggania kredytow i pozyczek);

— interesy wlascicieli firm rodzinnych i inwestoréw z zewnatrz sa
zbiezne. Inwestorom kapitatowym bardziej zalezy na wzro$cie i eks-
pansji firmy niz instytucjom finansowym udzielajacym kredytow,
ktorych zainteresowanie skupia si¢ przede wszystkim na uzyskaniu
odpowiednich zabezpieczen;

— inwestor kapitalowy stanowi nie tylko zrédlo srodkéw finanso-
wych potrzebnych do osiagnigcia sukcesu, ale takze cenne zrédio
informacji, §wiezych pomystow, koncepcji oraz nowych kontaktow
korzystnych dla firmy. Dla firm rodzinnych, ktére najczesciej
charakteryzuja si¢ silna, do$¢ zamknigta kultura organizacyjna,
moze to okaza¢ si¢ dodatkowym czynnikiem wzrostu;

— rezygnacja z zaciaggania zobowiazan kredytowych na korzy$¢ finan-
sowania kapitatlowego zwigksza ogdlna zdolnos¢ kredytowa firmy
1 umozliwia szerszy dostgp do zrodet kredytowych w przysztosci.

Finansowanie kapitalowe z uwagi na rodzinny charakter firmy obarczone

jest jednak okreslonymi, do$¢ powaznymi wadami:

— inwestorzy kapitalowi sa bardziej narazeni na ryzyko niz instytucje
kredytowe z uwagi na to, ze w przypadku niepowodzenia w pierw-
szej kolejnosci zaspokajane sa roszczenia kredytodawcdow, a potem
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dopiero wiascicieli. Oczekuja w zamian wigkszych korzysci finanso-
wych, co moze oznacza¢ wyzsze koszty finansowania kapitatlowego;

— finansowanie kapitalowe dla firm rodzinnych o zamknigtej
strukturze wlasnosci jest skomplikowane. Aby zaistnie¢ na rynku
kapitatowym, firma musi spetni¢ okre$lone wymogi proceduralne
lub uruchomi¢ mechanizmy poszukiwania inwestorow;

— cena za mozliwo$¢ pozyskania srodkéw finansowych na rozwoj naj-
czesciej jest ograniczenie niezalezno$ci firmy rodzinnej na rzecz
dawcow kapitatu.

Do najpopularniejszych form finansowania kapitalowego firm rodzin-

nych w rozwinigtej gospodarce rynkowej naleza:

— wejscie na rynek kapitatlowy z oferta publiczna (rynek regulowany,
alternatywny system obrotu: w Polsce rynek NewConnect),

— prywatny obrot kapitatowy (fundusze Private Equity/Venture Capi-
tal, Aniolowie Biznesu, kapitat typu Mezzanine),

— kapitat spekulacyjny,

— partnerstwo strategiczne.

Zaroéwno udziat kapitatu spekulacyjnego, jak i partnerstwa strategiczne

sa zjawiskiem marginalnym w przypadku polskich firm rodzinnych. Zostana
one pominigte w niniejszym opracowaniu.

3.1. Emisja i sprzedaz nowych akcji na rynku kapitalowym (IPO)

Dziatania te musza by¢ poprzedzone spetnieniem szeregu formalnych
wymogow dotyczacych wielko$ci kapitatu zaktadowego, struktury wlasnosci
oraz wynikow finansowych firmy wykazujacych tendencj¢ wzrostowa w prze-
ciagu ostatnich kilku lat. Z tej formy finansowania moga skorzysta¢ firmy
rodzinne $redniej wielkosci lub duze znane w swoim zewngtrznym $rodo-
wisku i budzace zaufanie inwestorow szukajacych pewnych, bezpiecznych
i dochodowych lokat. Oczekiwania takie spetniaja firmy, ktore znajduja si¢ na
wyzszym etapie procesu profesjonalizacji, a w zwiazku z tym realizuja strate-
gi¢ wzrostu shareholder value 1 pragna przej$¢ na jeszcze wyzszy etap zwia-
zany z instytucjonalizacja wtasnosci.
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Przypomnijmy, ze publiczny rynek kapitalowy jest bardzo skomplikowana
struktura i ,,dzieli si¢ na wiele segmentow operacyjnych, z ktérych najwazniej-
szymi sa: rynek pierwotny i rynek wtorny’. Dla wielu przedsigbiorstw, mimo
braku obowiazku ustawowego, ostatecznym celem na rynku publicznym jest
wejscie na gietde papierow wartosciowych. Polskie przedsigbiorstwa rodzinne
réwniez obecne sa na rynkach regulowanych GPW S.A., naleza do nich m.in.:
Anti S.A., City Interactive S.A., Farmacol S.A., Mirbud S.A.?

Na zalety debiutu gieldowego wskazuja: uzyskanie tatwiejszego dostepu
do zasobow szerokiego kregu kapitatlodawcow, uzyskanie statusu lepszego
kredytobiorcy (latwiejsze zaciagnigcie kredytu bankowego), wigksza
wiarygodno$¢ spotki w oczach kontrahentow, regularna reklama spotki i jej
produktow, w czasie przygotowan do IPO dobra sposobno$¢ do usprawnienia
funkcjonowania przedsigbiorstwa i zmiany jego kultury organizacyjnej,
kapitat akcyjny nie wymaga regularnych, obligatoryjnych platnosci, mozliwo$¢
pozyskania nieograniczonych srodkow, oferta kierowana jest bezposrednio
do 0sdb i instytucji, ktore dysponuja wolnymi $rodkami, zrodto nobilitacji
iprestizu spotki. Do wad debiutu gietdowego naleza okreslone koszty, obowiazki
i zagrozenia, a w szczego6lnosci: obowiazek przygotowania i zweryfikowania
petnego sprawozdania finansowego za ostatnie trzy lata, ujawnienie danych
operacyjnych, prowadzenie rygorystycznej sprawozdawczosci finansowej
i udzielanie szczegotowych informacji o planowanej strategii inwestycyjnej,
mozliwo$¢ czgsciowej lub catkowitej utraty kontroli nad firma, koszty
zwigzane z przygotowaniem prospektu emisyjnego oraz obstuga prawna,
doradcza i gietdowa przedsigwzigcia?'.

3.2. Alternatywny system obrotu NewConnect
Rynek dla mtodych, perspektywicznych firm z sektora matych i srednich

przedsigbiorstw NewConnect (NC) zostat uruchomiony na Gietdzie Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie 30 sierpnia 2007 roku. Funkcjonuje na

19

W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN,
Warszawa 2005, s. 98, 138—-196.

20 Oficjalna strona internetowa Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie,

www.gpw.pl.

21 TPO, czyli pierwsza oferta publiczna, raport Kapitat dla firm 2008, s. 33, www.ipo.pl.
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Tabela 1

Zalety 1 wady rynku NewConnect

— rynek bardziej otwarty i liberalny niz rynek regulowany,

— szansa na ponadprzecigtne zyski,

Zalety — mniejsze stale optaty oraz nizszy koszt przeprowadzenia oferty,
rynku — latwiejsze przejscie na rynek regulowany,

— promocja firmy wsrod inwestorow,

— zweryfikowanie pomystu na biznes i wycena spotki przez inwestoréw

— podwyzszone ryzyko inwestycyjne,

— wejscie na parkiet oznacza odstonienie swojej strategii i plandw
inwestorom, z czego oczywiscie moze skorzysta¢ konkurencja,

— spotka moze ponies$¢ koszty emisji, ktora nie zostanie w petni objeta z racji
ograniczonego zainteresowania inwestorow,

— moga pojawi¢ si¢ problemy z pozyskiwaniem w przyszto$ci kapitatu przez
spotke, ktora zawiedzie oczekiwania inwestorow,

— niewielka ptynnos¢ akgji,

— utrudniona mozliwo$¢ wyjscia z inwestycji

Wady
rynku

Zrodto: NewConnect, raport Kapital dla firm 2008, s. 38, www.ipo.pl.

zasadzie alternatywnego systemu obrotu (ASO) i daje firmom szansg pozy-
skania nowych $§rodkow na rozwdj dziatalnosci z emisji instrumentdéw finan-
sowych. Zakres dziatan, ktore mozna sfinansowac, to rozwoj przedsigbior-
stwa, w tym finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej. Grupg docelowa sta-
nowia spoltki akcyjne lub spotki komandytowo-akcyjne, nieznajdujace si¢
w stanie upadtosci lub postgpowania likwidacyjnego oraz majace nieogra-
niczong zbywalno$¢ akcji, zazwyczaj na wczesnym etapie rozwoju, ktore
czgsto nie spelniajg kryteridow wejscia na podstawowy rynek Gieldy Papierow
Wartosciowych badz nie sg nim zainteresowane. Rynek NC otwarty jest dla
wszystkich spotek, niezaleznie od wielko$ci, wieku czy tez branzy, w ktorej
przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢. Pozadane jest, aby przedsigbiorstwo
wchodzace na NC reprezentowato jeden z nowoczesnych sektorow gospodarki
(np. IT, Internet, telekomunikacja, biotechnologie, ochrona $§rodowiska, eko-
energia, uslugi), prowadzito dziatalno$¢ krotko, tj. nie dtuzej niz okoto czte-
rech lat, cechowato si¢ wysoka dynamika wzrostu oraz przewidywana kapi-
talizacja w wysokos$ci okoto 20 mln zk.
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Spodziewana wysokos$¢ kapitatu wynosi najczesciej od kilkuset tysiecy
do kilkunastu milionéw ztotych, dostarczonych od inwestoréw prywatnych
i instytucjonalnych??.

Na dzien 24.09.2011 roku w alternatywnym systemie obrotu funkcjono-
wato 311 spotek, w tym wiele firm rodzinnych, np. BioERG S.A., Epigon S.A.,
PGS Software S.A. oraz Waspol S.A.2

3.3. Prywatny obrot kapitatowy

Odbywa sig za posrednictwem specjalistow finansowych od spraw inwe-
stycyjnych lub bankow, ktore dysponuja stosownymi bazami danych. Istota
tej formy finansowania kapitatowego jest znalezienie prywatnych inwestorow,
0s6b fizycznych Iub przedsigbiorstw, ktore cheiatyby zainwestowac nadwyzke
posiadanych $rodkéw. Mozemy tu zaliczy¢: private equity, venture capital,
kapitat typu Mezzanine, a takze aniotow biznesu.

A. Private equity

Definiowany jest najcze¢sciej jako kapital wysokiego ryzyka, przezna-
czony na inwestycje we wszelkiego rodzaju innowacje, np. nowe technolo-
gie oraz w przejmowanie spotek. Okresla si¢ go jako ogdt inwestycji doko-
nywanych przez spotki prywatne (inwestorow prywatnych lub wielkie insty-
tucje finansowe) w sektorze firm niepublicznych (nienotowanych na giet-
dzie). Private equity jest finansowaniem dtugoterminowym, najczgsciej na
okres 7-10 lat. Glownym celem jest znalezienie odpowiedniej spotki i zakup
w niej udziatéw. Moze nastapi¢ nawet przejecie spotki i pomoc w jej rozwoju.
W rezultacie po pewnym czasie wlasciciele spotek zwigkszaja warto$¢ swoich
udzialow, a private equity sprzedaje swoje z zyskiem?*.

2 Zrédla finansowania dzialalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw, publikacja zrealizo-
wana w ramach projektu ,,Broker innowacji jako narzgdzie dla efektywnego rozwoju syste-
mu nowoczesnej gospodarki Matopolski”, wspotfinansowanego ze srodkow Unii Europejskiej
w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego, Krakow—Warszawa 2011, www.kpt.krakow.
pl, www.imalopolska.eu.

3 www.newconnect.pl.

2 A. Rosa, Alternatywne instrumenty finansowania, w: Nowoczesne zarzqdzanie finansa-
mi przedsiebiorstw, red. A. Bielawska, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 187-190.
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B. Venture capital

Stanowi odmiang private equity jako inwestycje realizowane we wcze-
snych fazach rozwoju przedsigbiorstwa w celu rozpoczgcia jego dziatalno-
$ci lub dokonania ekspansji. Fundusze venture capital to wyspecjalizowane
firmy angazujace si¢ w przedsigwzigcia obarczone wysokim ryzykiem, ocze-
kujace ponadprzecigtnej stopy zwrotu z zainwestowanych $rodkéw. Staja
si¢ wspotwlascicielami przedsigbiorstwa w zamian za udostepniony kapitat.
Wspieranie rozwoju firmy nastepuje zatem nie tylko przez doptyw srodkéw
pienigznych, lecz rébwniez poprzez know-how w zakresie zarzadzania. Dawca
venture capital aktywnie uczestniczy w zarzadzaniu firma, aby pomoc jej
w takim wejsciu na rynek z okreslonym produktem, ktore pozwoli na realiza-
cje spodziewanego dochodu®.

oferta publiczna,
inwestor strategiczny

wartos$¢ przedsiebiorstwa

wczesna

i faza rozwoju
faza zalgikowa,

projekty
komercjalizacji

fundusze VC inwestujace na wczesnym etapie rozwoju
anioty biznesu fundusze zalazkowe

czas

Rysunek 3. Aktywno$¢ podmiotow PE w réznych fazach rozwoju
przedsigbiorstwa

Zrodto: R. Toft, Zrédla finansowania a etap rozwoju przedsiebiorstwa,
Matopolska Agencja Energii i Srodowiska, Krakow 2007, http://www.
resik.pl/assets/prezentacja_1.pdf.

3 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17.
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Przedsigbiorstwo musi spelni¢ kilka istotnych warunkow, by méc sko-
rzystac z funduszy venture capital: posiadac lepsza od konkurencji ofertg pro-
duktowa lub ustugowa, rozwija¢ si¢ szybciej niz firmy w branzy, dysponowaé
uzdolniong kadra kierownicza, posiada¢ innowacyjny, dobry pomyst, ktory
w przyszlosci moze przynies¢ duzy zysk.

Do zalet venture capital naleza: mozliwos¢ realizacji innowacyjnych,
ryzykownych przedsigwzigc¢ bez stosowania zabezpieczen, mozliwos¢ popra-
wienia ptynno$ci finansowej przedsigbiorstwa (to zroédio nie jest obarczone
sptatami odsetek), mozliwos¢ poprawienia zdolnosci kredytowej (to zrodio
nie jest kapitatem dtuznym). Wada jest mozliwo$¢ ingerowania inwestorow
w struktury przedsigbiorstwa oraz ograniczania swobody jego dziatania, jako
ze staja si¢ oni wspotwlascicielami firmy?.

C. Kapital Mezzanine

Kapitat typu Mezzanine stanowi forme posrednia migdzy diugiem
a finansowaniem udzialowym, zawiera elementy zaré6wno kapitatu wtasnego,
jak i obcego. Przedsigbiorca korzystajacy z tej formy na biezaco ptaci dawcy
kapitatu odsetki oraz czg$¢ osiagnigtego zysku. Odsetki stanowia element
kosztow?. Druga cze$¢ zobowiazan stanowi z kolei warrant, czyli mozliwo$¢
objecia w przysztosci wyemitowanych akcji lub nabycia ich po preferencyjnej
cenie. Mezzanine ma charakter dtugoterminowy (7-10 lat), termin sptat
jest dtuzszy od kredytu bankowego, nie wymaga rowniez regularnych
splat. Stanowi dobre rozwiazanie dla przedsigbiorstw, ktére zaciagnety
juz duzo kredytow, maja perspektywy rozwoju, ale popadlty w tzw. luke
kapitalowa. Kapitatlodawca stawia przedsigbiorstwom szereg warunkow:
utrzymanie odpowiedniego poziomu wskaznikéw finansowych, ptynnosci
oraz rentownos$ci dziatalno$ci, przejscie badania due diligence, udziat
kapitatlodawcoéw w radzie nadzorczej, prawo do uzyskiwania informacji,
prawo do dokonywania kontroli w przedsigbiorstwie, udziat w podejmowaniu
decyzji dotyczacych udzielania zabezpieczen podmiotom trzecim, zaciagania
kredytow oraz zbywania majatku?.

% A. Skowronek-Mielczarek, Mafe i $rednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania,

C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 52-55.

27 T.T. Kaczmarek, Zarzqdzanie plynnosciq finansow matych i srednich przedsiebiorstw
— ujecie praktyczne, Difin, Warszawa 2007, s. 62—63.

8 J. Wojtowicz, Mezzanine Capital, czyli finansowanie hybrydowe, www.ipo.pl.
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T.T. Kaczmarek wskazuje na nastepujace zalety Mezzanine Capital:
»bezposrednio poprawia ptynnos¢, w ratingach jest uwzgledniany jako kapitat
wlasny, co poprawia sytuacj¢ przedsigbiorcy w staraniu si¢ o kredyt w banku,
odsetki wliczane sa w koszt dziatania firmy, warunki tego kapitatu moga by¢
dowolnie przez strony uzgodnione, na ogot dawcy kapitatu nie zadaja zabez-
pieczen, dawca kapitatu nie ingeruje w zarzadzanie firma™. Do wad tej formy
finansowania zalicza: ograniczony, zaledwie kilkuletni, okres obecnosci kapi-
tatu w firmie, konieczno$¢ zwrocenia w umoéwionym terminie §rodkow finan-
sowych, zwykle wyzsze koszty finansowe niz w przypadku kredytu?.

W Polsce narzedzie Mezzanine jest jeszcze mato znane, zajmuja si¢ nim
gtownie fundusze venture capital. Wymienia si¢ przyktad firmy Solaris, ktorej
wlasciciele — rodzina Olszewskich — z powodzeniem wykorzystuja to zroédto
finansowania.

D. Aniolowie biznesu

Business Angels (Angel Investors) to ,,przedsigbiorcy i biznesmeni
o duzym doswiadczeniu zawodowym, posiadajacy dzigki swojej pracy znaczny
majatek osobisty, samodzielnie inwestujacy zgromadzone oszczednosci na
okres kilku lat w akcje lub w udziaty niepowiazanych z nimi osobiscie matych
i §rednich przedsigbiorstw nienotowanych na gieldzie, na ogédt bedacych we
wczesnym stadium rozwoju i wykazujacych si¢ duzym potencjalem wzrostu
swojej wartos§ci™'.

Aniotowie stanowia najpowazniejsze zrodto finansowania kapitatlowego
dla matych i $rednich przedsigbiorstw w USA. Szacuje sig, ze kazdego roku
720 tys. anioléw inwestuje $rednio 32,7 mld USD w ten wilasnie sektor.
Prywatni inwestorzy nie angazuja si¢ w zarzadzanie firma i nie daza do
przejmowania nad nig kontroli. Na rynku europejskim aniotowie biznesu
inwestuja na ogodl jednorazowo 25 tys.—250 tys. euro, wymagaja udziatu
w danym przedsigwzigciu w przedziale 10-25% oraz czlonkostwa w radzie
nadzorczej, okres trwania inwestycji przewidziany jest na 37 lat, preferuja
gtownie branze, w ktorych zdobyli juz doswiadczenie oraz kontakty

¥ T.T. Kaczmarek, Zarzqdzanie plynnosciq finansow..., s. 63.
3 Tamze, s. 63; A. Rosa, Alternatywne instrumenty..., s. 166—169.
SThttp://www.parp.gov.pl/files/74/81/158/2007 _pomocna_dlon_kapitalu.pdf.
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handlowe®. W Polsce w ostatnich latach rowniez obserwuje si¢ rozwoj tej
formy finansowania. Na rynku funkcjonuja m.in. Lewiatan Business Angels,
PolBAN Business Angels Club, BAS — Business Angels Seedfund i inne®.
Jak zauwaza T. Piecuch, aniotami biznesu w naszym kraju sa zazwyczaj
osoby posiadajace doswiadczenie w prowadzeniu przedsigbiorstwa, ale takze
specjalisci z zakresu biznesu nie bedacy przedsigbiorcami. Ludzie ci zatem:
posiadaja $rodki na inwestycje, odznaczaja si¢ znacznym doswiadczeniem
biznesowym i kontaktami osobistymi, ciagle chca by¢ aktywni w zyciu
zawodowym bez koniecznos$ci poswigcania si¢ dziatalnosci gospodarczej
w catosci. Wigkszo$¢ z nich to mezczyzni w wieku 45-65 lat, z wyzszym
wyksztalceniem i1 duzymi osiagnigciami w biznesie*.

Istnienie rynku aniotéw biznesu dostarcza przedsigbiorstwom wielu
korzysci, wéréd nich m.in.: lepsze rozumienie potrzeb MSP; inwestycje w fazy
seed 1start-up, inwestycje niemal w kazda dziedzing dzialania przedsigwzigcia,
elastyczny proces podejmowania decyzji, wnoszenie do przedsigbiorstwa
oprocz kapitatu doswiadczenia know-how, kontaktow biznesowych,
uruchomienie w przedsigbiorstwie dzwigni finansowej, zwigkszenie zaufania
otoczenia do firmy, wsparcie inwestycji w nowe technologie®.

Podsumowanie

Analiza polityki finansowania obu typow przedsigbiorstw (rodzinnych
i nierodzinnych) dowodzi, ze podstawowa sita napedowa ,,indywidualnej logiki
finansowania” firm rodzinnych moga by¢ osobiste preferencje wtascicieli-
menedzerow dotyczace wzrostu firmy, ponoszonego ryzyka oraz kontroli
wilasnos$ci. Wielu z nich nie posiada autentycznej dlugoterminowej polityki
biznesu oraz zaangazowania w rozwoj i ewolucje. W przypadku gdy naturalna
dla biznesu rodzinnego niechg¢¢ do ryzyka i utraty kontroli jest stosowna
(proporcjonalna) do osobistych obaw i watpliwosci menedzerow-wiascicieli,
ludzie ci moga, $wiadomie lub nieswiadomie, marnowa¢ szanse i mozliwosci
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35

B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu..., s. 55.



Nowe trendy i rozwiqzania w zakresie finansowania... 231

firmy skutecznego konkurowania w przysztosci. W odniesieniu do ryzyka
badania polskie potwierdzaja, ze mikro- i male firmy rodzinne wykazuja
wysoki stopien ostroznosci. Jest to widoczne w ich znacznie nizszym poziomie
zadtuzenia w poréwnaniu z firmami nierodzinnymi, jak rowniez w bardziej
powsciagliwym korzystaniu ze stalego petnoetatowego personelu. Firmy
rodzinne nie sg zatem w dostatecznym stopniu przygotowane do podejmowania
ryzyka rozwoju, co umozliwitoby im z sukcesem konkurowanie w §rednio-
i dlugoterminowej przysztosci, jak tez pozwolitoby na utrzymywanie zespotu
mtodych menedzerdéw o wysokich kwalifikacjach.

Zdaniem F. de Visschera po$wigcenie szczegdlnej uwagi zdrowym
praktykom finansowym, maksymalizacji shareholder value oraz optymalizacji
finansowania okazuje si¢ tym, co odrdznia najlepsze firmy rodzinne od reszty,
stanowi rowniez miernik dojrzatosci ekonomiczno-finansowej wilascicieli.
Przywddcy rodzinni, ktorzy postgpuja wedtug tych zasad, sa na najlepszej
drodze do stworzenia silnego zarzadzania finansowego w swojej firmie?.

Niezwykle istotne jest, by konsultanci, ktérzy wspotpracuja z firmami
rodzinnymi, probowali przekonywacé ich lideréw o korzysciach z podjecia
okreslonego ryzyka i wyjasniac, ze wciaz jest mozliwe efektywne zarzadzanie
biznesem bez posiadania catego kapitatu. Niezbedne jest zach¢canie menedzerow
do stosowania ogolnie akceptowanej polityki zarzadzania finansami, aby w ten
sposob przyczyniac si¢ do wzrostu firmy. Moze to by¢ jednak skomplikowane
zadanie, poniewaz (jak wczes$niej wspomniano) zatozyciele firm rodzinnych
maja wptyw na praktyke zarzadzania nie tylko w okresie osobistego kierowania
przez nich biznesem, ale nawet przez nastepna generacjg. Ponadto pewnym
rozwigzaniem problemu moze okazaé si¢ rowniez powierzenie funkcji CFO
osobie niespokrewnionej¥’, ktora bytaby w stanie przekona¢ wiascicieli, ze
firmy rodzinne, ktdre obieraja generalne zasady finansowe, kieruja si¢ wartoscia
osiggana na rynku kapitalowym jako miernikiem sukcesu, moga skutecznie
konkurowa¢ z firmami nierodzinnymi. W stanowisku tym moga utwierdza¢
wyniki badan przeprowadzonych na Uniwersytecie Boccioni w Mediolanie na
grupie 700 matych i $rednich przedsigbiorstw, ktore dowiodty, ze ,.w rodzinnych
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firmach CFO niespokrewniony z wlascicielami prowadzi firmeg efektywniej
niz ma to miejsce w firmach rodzinnych z kuzynem w roli CFO. Kombinacja
ta pozwala takze osiagac lepsze wyniki, niz uzyskuja firmy nierodzinne.
A zdecydowanie najlepsze wyniki daje potaczenie w rodzinnej firmie CEO
wywodzacego si¢ z grupy wiascicieli z CFO przychodzacym do firmy spoza
rodziny™.

Na podstawie analizy dostgpnych form finansowania dzialalnosci
gospodarczej oraz aktualnej sytuacji na rynku szeroko pojetego kapitatu,
spowodowanej zaostrzeniem warunkow jego uzyskania, nasuwa si¢ generalny
wniosek, ze jednak rozpoczal si¢ proces siggania przez przedsigbiorstwa
rodzinne po coraz bardziej kreatywne, a tym samym alternatywne formy
dokapitalizowania. Wszystko wskazuje na to, ze — mimo licznych obaw
i oporow ze strony wiascicieli firm rodzinnych — bedzie to bezwzgledna
konieczno$¢ ekonomiczna, dlatego rowniez firmy rodzinne sukcesywnie
dostosuja si¢ do wymagan rynkowych w zakresie sposobow finansowania,
pokonujac wiasciwa im barierg niezaleznos$ci, polegajaca na unikaniu obcych
zrodet, jak rowniez wszelkiego rodzaju innowacji w tym zakresie. Skorzystaja
zwlaszcza z roznych metod finansowania kapitatlowego, zaréwno tych
z prywatnego obrotu, jak tez oferty publiczne;.
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Summary

In the first part of the paper the author focuses on the presentation of models and
features of family business financing and factors determining the choice of appro-
priate capital sources. The main part of the paper is devoted to the modern, as far as
family business is concerned, financing forms along with the identification all con-
ditions of their application. The considerations are on the alternative capital market
— NewConnect, Venture Capital/Private Equity, Business Angels or finally public
capital market. Conclusions and recommendations for Polish companies are included
in the last part of the paper.



