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W PRZEDSIEBIORSTWACH RODZINNYCH

1. Wprowadzenie

»Powodzenie przedsigbiorstwa — jak zauwaza A.Duliniec - jest w duzej mierze uzalez-
nione od whasciwego doboru zrddet finansowania prowadzonej dziatalnosci. Dysponowanie
przez przedsigbiorstwo odpowiednimi — co do wielkoSci i struktury — zréodtami finansowa-
nia umozliwia prowadzenie dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, a takze zapewnia
bezpieczenstwo finansowe, tj. utrzymanie ptynnosci w krotkim i dtugim okresie.”* W wa-
runkach gospodarki rynkowej przedsigbiorstwa sa podmiotami gospodarczymi funkcjonu-
jacymi na zasadach samofinansowania, tzn. pokrywania wszystkich wydatkéw z przy-
chodow uzyskiwanych ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw lub przychodéw finanso-
wych. Szczegoélnych problemow finansowanie dziatalnos$ci dostarcza przedsigbiorstwom
rodzinnym, za$ celem niniejszego artykutu jest proba wyjasnienia, dlaczego tak si¢ dzieje.

2. Specyfika i znaczenie przedsi¢biorstw rodzinnych

Do chwili obecnej nie wypracowano i nie przyjeto jednoznacznej definicji biznesu ro-
dzinnego. Jedna z nich np. zaktada, Ze jest to przedsigbiorstwo o dowolnej formie prawnej,
ktorego kapitat w catosci lub w decydujacej czesci znajduje si¢ w posiadaniu rodziny — jej
zatozycieli, przynajmniej jeden jej cztonek wywiera decydujacy wptyw na kierownictwo
lub sam sprawuje funkcj¢ kierownicza, z zamiarem trwatego utrzymania przedsi¢gwzigcia
w r¢kach rodziny. Inna z kolei podkresla, ze firma rodzinna stanowi podmiot, w ktorym
przynajmniej dwoch cztonkéw rodziny dzieli wlasno$¢ i pracg. Firmy rodzinne stanowia
do$¢ niejednolita grupg przedsigbiorstw. Glowne réznice migdzy nimi dotycza: wieku i
dhugosci okresu funkcjonowania, branzy, formy organizacyjno-prawnej i oczywiscie skali
prowadzonej dzialalnosci. W Polsce najliczniej reprezentuja je podmioty mikro i male,
relatywnie mniej jest przedsiebiorstw $rednich i duzych. Znaczenie ekonomiczne firm
rodzinnych sprowadza si¢ glownie do ich liczebnos$ci (65-90% populacji przedsiebiorstw),
udzialu w wytwarzaniu PKB (40-65%) oraz ilo$ci oferowanych miejsc pracy (ok.50% za-
trudnionych). Rola spoleczna biznesu rodzinnego wynika za$ ze sktonnos$ci rodzin prowa-
dzacych dziatalno$¢ gospodarcza do zabiegania o swoj dobry wizerunek oraz podnoszenie
rangi nazwiska rodziny. Przejawia si¢ to m.in. wigksza niz w firmie nierodzinnej troska
0 byt pracownikow najemnych i ich rodzin, mniejsza sktonnoscia do redukcji zatrudnienia
w okresach kryzysowych, przekazywaniem $rodkoéw na cele charytatywne, dofinansowy-

Y A.Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s.9.
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waniem instytucji uzyteczno$ci publicznej, sponsorowaniem imprez lokalnych, zabiega-
niem o jako$¢ wytwarzanych produktow lub $wiadczonych ustug.’

3. Modele finansowania i ich zastosowanie w przypadku firm rodzinnych

Prowadzac dzialalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwo moze stosowac jeden z dwdch
modeli finansowania swojej dziatalnosci, tj.: model retrospektywny i model prospek-
tywny.?

Model finansowania  retrospektywnego  charakteryzuje si¢  uprzednim
zgromadzeniem niezbgdnych $rodkow finansowych, a nastgpnie ich wydatkowaniem:
podmiot gospodarczy unika kredytow i pozyczek, nie uzaleznia si¢ od kapitatu obcego —
Wten sposéb minimalizuje ryzyko finansowe. Mozliwosci rozwojowe uzaleznione sa
wtym przypadku od wysokosci generowanej nadwyzki ekonomicznej. Ten model
finansowania w warunkach wspoétczesnej gospodarki rynkowej rzadko wystepuje. Stosuja
go przedsigbiorstwa indywidualne, prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza na niewielka
skale. Firmy rodzinne powszechnie wykorzystuja model retrospektywny w poczatkowym
okresie dziatalnosci, w pozniejszych etapach zmuszone s3a do siggania (czgsto nie bez
oporow) réwniez po $rodki obce. Historycznie rzecz ujmujac, taka koncepcja finansowania
byta typowa dla biznesow rodzinnych w warunkach gospodarki centralnie sterowanej,
a w okresie transformacji ustrojowej wraz z rozwojem gospodarki rynkowej w Polsce po
1989r. sukcesywnie ustgpowata miejsca nowoczesnym rozwiazaniom finansowym.

Model finansowania prospektywnego charakteryzuje si¢ zaangazowaniem kapitatu
obcego w formie kredytow i pozyczek, jak rdéwniez rozwiazan mniej tradycyjnych:
leasingu, factoringu i forfaitingu, franchisingu, venture capital i private equity, Business
Angels czy kapitalu typu Mezzanine. Niektore z przedsigbiorstw rodzinnych podejmuja
nawet ryzyko wejscia na publiczny rynek kapitatowy, zarbwno w formie rynku gietdowego
jak tez alternatywnego systemu obrotu (w Polsce rynek NewConnect). Ten model
finansowania wspoélczesnych przedsigbiorstw jest powszechny. Stwarza mozliwosci
zdynamizowania procesé6w rozwojowych wielu firm. Podmiot gospodarczy nie musi czekac¢
z wieloma decyzjami do momentu wygospodarowania dostatecznej ilo$ci wiasnych
srodkow pienigznych. Mozliwos¢ skorzystania ze $rodkéw obcych pozwala na
utrzymywanie osiagnietej pozycji rynkowej lub jej poprawe. Finansowanie prospektywne
wigze si¢ jednak ze znacznie wyzszym ryzykiem finansowym w poréwnaniu z modelem
poprzednim. Bardzo tatwo jest przekroczy¢ granice tzw. ,,bezpiecznego zadluzenia”, tym
bardziej, ze taka granice trudno jest jednoznacznie okresli¢. Firmy rodzinne korzystaja
zatem bardzo ostroznie zaréwno z tradycyjnych jak i nowoczesnych obcych zrodet
finansowania, mimo ich catej r6znorodnosci i duzej dostgpnosci na rynku.

4. Ogélna charakterystyka finansowania firm rodzinnych w $wietle studiow
literaturowych i przeprowadzonych badan

Mate i $rednie przedsigbiorstwa rodzinne charakteryzuje odrebny typ gospodarki fi-
nansowej, stanowiacy ich istotna jako$ciowa ceche strukturalna. T.Euczka stwierdza, ze

2 Wiecej na ten temat w: J.Jezak, W.Popczyk, A.Winnicka-Popczyk, Przedsiebiorstwo rodzinne. Funkcjonowanie
i rozwdj. Difin, Warszawa 2004, s.15-58.

8 W.Janik, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Politechnika Lubelska, Lublin 2006.
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faktem o szczegdlnym znaczeniu jest finansowa geneza przedsigbiorstwa tego typu, po-
wstajacego w drodze inwestowania odziedziczonych, zaoszczedzonych badz uzyskanych
w wyniku matzenstwa $rodkow finansowych. Podczas gdy gromadzenie kapitatu w fazie
zaktadania przedsigbiorstwa odbywa si¢ poprzez finansowanie ze Srodkow witasciciela lub
jego rodziny, w po6zniejszych fazach jest ono rezultatem tezauryzacji zysku przedsigbior-
stwa przeznaczonego na inwestycje lub gromadzenia oszczednosci.” Dalej autorka zauwa-
za, ze przyczyn dominacji tego Zrodta finansowania nalezy upatrywa¢ w niecheci wiasci-
ciela do kredytéw i dlugéw, majacej historyczne korzenie w zawodowym etosie rzemiesl-
nika. Obawa przed kapitalem obcym charakteryzuje funkcjonowanie tego typu przedsig-
biorstwa i jego gospodarkg finansowa takze w pdzniejszych fazach. Mozna tu nawet mowic
o tzw. przedindustrialnej (przedkapitalistycznej) mentalnosci kredytowej wiascicieli oraz
centralnej pozycji kredytu krotkoterminowego w finansowaniu matego i §redniego przed-
sigbiorstwa.” W takiej postawie wiasciciela tkwi jednak wyrazna sprzecznos¢: z jednej
strony dazenie do zachowania niezalezno$ci od kapitatu obcego si¢ spelnia, z drugiej —
moze ono W skrajnych przypadkach prowadzi¢ do upadku finansowego przedsigbiorstwa.

Problem finansoéw i polityki finansowania pojawia si¢ jako istotna bariera wzrostu
malych i $rednich przedsigbiorstw - zaréwno bariera wejscia, jak i bariera rozwoju.
N.Daszkiewicz zauwaza, ze ,,...potrzeby finansowe firmy wyprzedzaja poziom jej rozwo-
ju. A zatem wigkszo$¢ matych przedsigbiorstw to firmy niedofinansowane, a ich maty kapi-
tat zaktadowy jest przyczyna chronicznego niedoboru kapitalu obrotowego i probleméw
z przeptywem pienigdzy. Wzrost firmy oczywiscie poprawia dostep do kredytow, ale nie
wszystkie firmy sa w stanie rozwina¢ si¢ na tyle, aby uzyskaé¢ kredyt.” Takie zjawisko
nazywa autorka mianem bariery finansowej i dostrzega jej wystgpowanie w trzech etapach
cyklu zycia przedsigbiorstwa: momencie wejscia (kiedy idea przechodzi w faz¢ realizacji
i wtedy rosnie zapotrzebowanie na kapitat), etapie dziatania (kiedy konieczne staje sig¢
zwigkszenie wydatkow, poniewaz rozpoczyna si¢ ciagla dziatalno$c), etapie ekspans;ji (kie-
dy rozwoj firmy wymaga zwigkszenia naktadow we wszystkich obszarach). Bariera finan-
sowa (kapitalowa) moze tez mie¢ charakter zewngetrzny, a do jej powstawania przyczyniaja
si¢: niestabilno$¢ rynkow finansowych i wahania kursow walut, wysoki stopien formaliza-
cji 1 biurokratyzacji procedur uzyskania zewngtrznego finansowania, nadal wysoki koszt
kapitatu i niekorzystne formy zabezpieczen, niedostosowanie oferty do potrzeb matych
przedsigbiorstw. Ponadto sektor MSP odczuwa utrudniony dostep do $rodkow i przetargow
publicznych. Kolejna przeszkoda sa wydtuzone terminy platnosci lub zaleganie z zaptata ze
strony wigkszych kooperantow.

Dokonujac przegladu wynikow wazniejszych badan zagranicznych z zakresu finan-
sowania firm rodzinnych, M.Stradomski zauwazyt, ze firmy rodzinne charakteryzuja sig¢
nizszymi od érednich wskaznikami zadhizenia.” Zestawienie podstawowych badan oraz
konkluzji z nich wynikajacych prezentuje ponizsza tabela.

4 T Euczka, Kapital obcy w matym i Srednim przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa-Poznan 2001, 5.16-17.
5 Tamze,s.51-62.

® N.Daszkiewicz, Bariery wzrostu malych i $rednich przedsiebiorstw, w: F.Blawat (red.), Przetrwanie i rozwdj
matych i Srednich przedsiebiorstw. Scientific Publishing Group, Gdarisk 2004, s.63- 68.

" M.Stradomski, Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonatym, PWE, Warszawa 2010, 5.186.
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Tabela 1. Wazniejsze badania zagraniczne finansowania firm rodzinnych

Rok Autor/zrodto Wynik badan
badania
1990 A.Agrawal, nizszy poziom zadtuzenia dlugoterminowego firm rodzinnych

N.Nagarajan
1994 D.Mc Conaughy | nizsze poziomy zadtuzenia duzych publicznych firm rodzinnych
niz pozostatych firm

1997 Arthur Andersen | niskie poziomy zadtuzenia firm rodzinnych
Survey

1999 C.S.Mishra, szczegblne unikanie przez firmy rodzinne zadtuzenia krétkoter-
D.Mc Conaughy | minowego

2003 M.Lyagoubi emisja przez firmy rodzinne gléwnie dtugu krétkoterminowego

unikanie dhugu przez firmy rodzinne, bo nie cheg straci¢ kontroli
(istotnym zagrozeniem dhug krotkoterminowy)

preferowanie dtugu krétkoterminowego przez kredytodawcow ze
wzgledu na istotng asymetri¢ informacyjng firm rodzinnych
struktura finansowania firmy rodzinnej niezalezna od pokolenia
sprawujacego kontrolg lub wtasno$c

wyzszy udzial dtugu dlugoterminowego w firmach rodzinnych o
statusie spotek publicznych

brak wymogow w firmach rodzinnych istotnych pozioméw zadtu-
zenia ze wzgledu na nizszy poziom zjawiska tzw. wolnej gotéwki
2006 T.Zellweger mniejsze poziomy zadtuzenia firm rodzinnych. Odmienne niz w
przypadku pozostatych firm przestanki doboru zrodet finansowa-
nia w firmie rodzinnej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie M.Stradomski, Finansowanie obce firm rodzin-
nych na rynku niedoskonatym, PWE, Warszawa 2010, s.186-187.

W Polsce badania dotyczace finansow przedsigbiorstw rodzinnych sprowadzaja sig
gtownie do analizy zrédel finansowania. Wydaje si¢, ze pierwszych badan w tym zakresie
dokonali w latach 1999-2000 W.Popczyk i A.Winnicka-Popczyk na grupie 100 przedsig-
biorstw rodzinnych.® Badajacy stwierdzili, ze w firmach rodzinnych kwestia zrédet finan-
sowania dziatalnoéci stanowi z kilku wzgledow tzw. punkt Krytyczny. Dzieje sig¢ tak nie
tylko z powodu braku odpowiednich zasobow kapitatlowych i trudnego do nich dostgpu.
Réwniez odczucie nadmiernego uzaleznienia od obcych $rodkéw finansowych stanowi
istotny problem. W skrajnych przypadkach jest traktowane jako ,,zamach” na niezalezno$é
i integralno$¢ przedsigbiorstwa, a takze powazne zagrozenie materialnego bytu rodziny.
Respondenci podkreslali, ze kredyt bankowy zaciagany byt z wielkimi oporami, w sytuacji
prawdziwej koniecznosci. Nieche¢ i obawg przed pozyczkami tlumaczyli zbyt wysokim
i niestabilnym oprocentowaniem, ktopotliwymi formalno$ciami kredytowymi w bankach
oraz zainteresowaniem tych instytucji pozyczaniem wylacznie wysokich kwot (1999r.).
Przedsigbiorcy obawiali sig, ze w przypadku trudnoéci ze sptata kredytu ryzykuja nie tylko
przysztos¢ firmy, ale przede wszystkim pomy$lnos¢ zwiazanej z nia rodziny.® Interesujace

8 A.Surdej, K.Wach, Przedsiebiorstwa rodzinne wobec wyzwar sukcesji, Difin, Warszawa 2010, 5.86.

® W.Popczyk, A.Winnicka-Popczyk, Przedsiebiorczosé¢ rodzinna w Polsce w swietle badar wlasnych. Podstawowe
problemy rozwoju polskich firm rodzinnych, w: L.Sutkowski (red.), Determinanty rozwoju przedsiebiorstw ro-
dzinnych w Polsce, TNOIK, ,, Dom Organizatora”, Torun 2005, 5.60,63,69-70.
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rezultaty uzyskala rowniez grupa badawcza, w sktad ktorej weszli L.Sulkowski, B.Haus,
K.Safin. W latach 2004-2005 przeprowadzili badania na probie obejmujacej 40 podmio-
tow gospodarczych. Badajac problem tworzenia family business autorzy stwierdzili, ze az
60% firm powstato w calosci opierajac si¢ na funduszach wlasnych zatozyciela i rodziny,
32,5% firm wykorzystywato dodatkowo kredytowanie, a jedynie w 12,5% firm kredyt
dominowat.”® Stabos¢ finanséw — chroniczny brak kapitatu, funduszy na rozwéj i rezerw
srodkow pienigznych stanowi wedtug 37,5% badanych firm podstawowa wadg tego typu
podmiotow."! Przyczynami dominacji whasnych funduszy finansowych w badanej popula-
cji byly wysokie koszty oraz brak mozliwosci pozyskania kredytu. Zdaniem autoré6w celo-
we wl)zfdaje si¢ przygotowanie specjalnych programéw kredytowania bizneséw rodzin-
nych.

Badan jakos$ciowych finansowania przedsigbiorstw rodzinnych dokonat w 2005r.
J.Prus. Wsrod wielu cennych wnioskow, ktorych dostarczyly badania, na uwage zashuguja
nastgpujace, godne przytoczenia in extenso:

— ,,specyfiki finansowania przedsigbiorstw rodzinnych nalezy poszukiwaé raczej

W sposobie i skutecznosci wykorzystywania ogolnie dostgpnych mozliwosci fi-
nansowania, a nie w poszukiwaniu innych, przynaleinych tylko tej grupie przed-
sigbiorstw,

przyjaé nalezy dodatkowo, ze dostepnosé tych zrodet bedzie zwiazana z faza rozwo-
ju przedsigbiorstwa (wielko$cia przedsigbiorstwa) i sita wplywu rodziny na zarza-
dzanie i wlasnos¢,

na finansowe strategie przedsigbiorstwa decydujacy wptyw maja faza rozwoju i po-
tencjal rozwojowy przedsigbiorstwa. Przy czym w ocenie banku chodzi gtéwnie
0 potencjat odzwierciedlony w bilansie,

rodzinny charakter przedsigbiorstwva pozwala siega¢ po niekonwencjonalne
zrodla finansowania, lecz rownoczesnie zamyka droge do zrodel najpopular-
niejszych,

rodzinny charakter przedsigbiorstwa, a takze zwiazanie zalogi z przedsigbiorstwem
i przedsiebiorca stanowi silny bufor ochronny przed kryzysem finansowym.”*®

W 2009r. PARP ogtosita wyniki badan, przeprowadzonych na zlecenie przez PEN-
TOR, na prébie 1280 przedsigbiorstw, z czego 1/3 stanowity firmy rodzinne. Celem bada-
nia byla pomoc w zaprojektowaniu dziatan na rzecz firm rodzinnych realizowanych przez
PARP. W zakresie finanséw skoncentrowano sig¢ gtownie na finansowaniu inwestycji.
Przedsigwzigcia inwestycyjne byly najczesciej finansowane ze $rodkéw wiasnych przed-
sigbiorstw. Zwraca jednak uwage fakt, ze przedsigbiorstwa nierodzinne mogly pochwalié

0 f.Sulkowski, B.Haus, K.Safin, Raport z badar przedsiebiorstw rodzinnych w Polsce, w: E.Sulkowski (red.),
Determinanty rozwoju przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce, TNOIK, ,,Dom Organizatora”, Torun 2005,
$.22,24,26.

1 Tamze, s.40.
2 Tamze, s5.44.

3 Wiecej na ten temat: J.Prus, Finansowe uwarunkowania rozwoju przedsiebiorstwa rodzinnego na przykladzie
spotki VITBIS, w: L.Sutkowski (red.), Determinanty rozwoju przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce, TNOIK,
,»Dom Organizatora”, Torun 2005, s.260,277.



580 Alicja Winnicka-Popczyk

si¢ wigksza skuteczno$cia w pozyskiwaniu $rodkéw unijnych.* Jednoczesnie uzyskane
w badaniu wyniki ,,przecza tezie formutowanej w $wiatowej i polskiej literaturze na temat
firm rodzinnych, ze firmy te maja niska (nizsza niz firmy nierodzinne) sktonnos¢ do korzy-
stania z zewngtrznych zrédel finansowania. Teza ta potwierdza si¢ jedynie w przypadku
funduszy unijnych, co mozna wigza¢ z postrzeganiem procedury ubiegania si¢ o dofinan-
sowanie jako kosztownej, czasochtonnej, nadmiernie zbiurokratyzowanej i nie dajacej
gwarancji sukcesu. Widaé jednak wyraznie wigksza sktonno$¢ firm rodzinnych niz niero-
dzinnych do finansowania inwestycji za pomoca kredytu. Zjawisko to daje si¢ tatwo wyja-
$ni¢ ograniczonymi zasobami materialnymi firm rodzinnych (na co wskazuja m.in. nizsze
obroty), dziatajacyc w zdecydowanej wigkszos$ci jako osoby fizyczne prowadzace wiasna
dziatalno$¢ gospodarcza. Podejmowanie dziatan w obszarach wymagajacych wigkszych
naktadéw finansowych zmusza takie osoby do korzystania z kredytow i pozyczek™.® Trud-
no w tym przypadku polemizowaé¢ z wynikami badan, nie do przyjgcia jest natomiast ich
uzasadnienie, chociazby ze wzgledow formalnych. Autorzy badan wykluczyli bowiem
z badanej populacji osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, nie moga zatem
powotywac si¢ na ich ograniczone zasoby finansowe dla wytlumaczenia konieczno$ci ko-
rzystania z kredytu.

5. Logika finansowania w firmach rodzinnych jako bariera pozyskiwania kapitalu

Wyniki dotychczasowych badan zagranicznych i krajowych nasuwaja wniosek, ze fir-
my rodzinne kieruja si¢ ,,szczegdlna logika finansowania”.*® Zgodnie z ogdlnie akceptowa-
nymi zasadami zarzadzania finansowego ostateczny cel funkcji finansowej stanowi mak-
symalizacja kapitatu zaktadowego przedsigbiorstwa, na co, poza wieloma czynnikami natu-
ry wewngtrznej, zasadniczy wptyw 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 rodzi-
ny, funkcjonowanie przez dtugi okres czasu.

Jak zauwaza M.A.Gallo, ,,szczeg6lno$¢ logiki finansowania” w firmach rodzinnych nie
jest spowodowana brakiem wiedzy lub technicznych umiejgtnosci lecz osobistymi prefe-
rencjami dyrektoréw finansowych bedacych jednoczesnie czlonkami rodziny. Trudny
do odparcia wplyw moga wywieraé¢ réwniez inni wysoko usytuowani w hierarchii
czlonkowie rodziny, najczesciej wlasciciele-zalozyciele."” Wiele firm rodzinnych prowa-
dzi zatem dziatalno§¢ w sp0sob podyktowany osobistymi cechami ich zatozycieli. Wptyw
zatozycieli moze by¢ bezposredni, jesli sa osobami zyjacymi lub kontynuowany jest za
posrednictwem tradycji niesionej przez ich sukcesorow. Sytuacja taka kontrastuje czgsto
z ,,0g0lnie akceptowanymi i rekomendowanymi” wzorami zachowania strategicznego

“Badanie firm rodzinnych. Raport koticowy, znak sprawy: p/789/8/2008, projekt PARP wspéifinansowany przez
Unie Europejskq w ramach Europejskiego Funduszu Spolecznego, Warszawa, grudzieri 2009r., 5.81-82,
www.firmyrodzinne.pl

** Badanie firm rodzinnych, op.cit., 5.81-82.

% Wiecej na ten temat: A.Winnicka-Popczyk, Specyficzne problemy zarzqdzania finansami w przedsiebiorstwach

rodzinnych — wnioski ze studiow literaturowych oraz dotychczasowych badan, ,,Przeglqd Organizacji” nr
3/2008, 5.41-42.

7 M.A.Gallo, J.Tapies, K.Cappuyns, Comparison of Family and Nonfamily Business: Financial Logic and Per-
sonal Preferences, “Family Business Review”, vol. XVII, no.4, December 2004, s.314-315.
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i finansowego skierowanego na szybkie osiagniecie adekwatnego stopnia rozwoju oraz
przetrwanie na zmieniajacym si¢ rynku.

Osobiste preferencie CFO moga dotyczy¢: umiarkowanego stosunku do tempa
wzrostu firmy, niskiego stopnia akceptacji ponoszonego ryzyka oraz wysokiego stop-
nia kontroli wlasnosci przedsigbiorstwa i sa sitami napgdowymi ,,szczegdlnej logiki
finansowania” firm rodzinnych.

6. Wplyw stopnia profesjonalizacji zarzadzania na pozyskiwanie zrédel finansowania

Profesjonalizacja zarzadzania decyduje o doborze racjonalnej struktury kapitatu
firmy. Realizacja dtugookresowej strategii zorientowanej na rentownos$¢ i wartos$¢ firmy,
czyli wzrost shareholder value, wiaze si¢ z uzyciem kapitatu obcego, kredytu, czyli
uruchamianiem dzwigni finansowej z zamiarem podwyzszenia rentowno$ci kapitatu
wlasnego. Instytucjonalizacja wlasnosci — jako wyzszy stopien profesjonalizacji
zarzadzania - oznacza otwarta struktur¢ wlasnosci firmy rodzinnej, co wiaze sig
z mozliwo$cia pozyskiwania niezbednego kapitatu w drodze emisji i sprzedazy akcji oraz
z osiagnigciem ptynnosci kapitahu.

Typowy dla wigkszosci firm rodzinnych jest rowniez brak profesjonalizmu przy
planowaniu $rodkéw finansowych przeznaczonych na dziatalno$¢ operacyjna i rozwoj.
Na to grozne, zwlaszcza dla matego biznesu, zjawisko zwraca uwage T.T.Kaczmarek,
upatrujac niepowodzenia wielu przedsigwzigé w takich czynnikach jak: nieprawidlowe
przygotowanie koncepcji finansowania dziatalnosci lub przygotowanie jej w pospiechu,
ustalenie zbyt niskiego zapotrzebowania na $rodku finansowe, zbyt optymistyczny plan
finansowy czy oderwanie projektow finansowych od realiow zycia gospodarczego. Czgste
sa takze: niestaranne sprawdzanie warunkow finansowania, zaniechanie poszukiwania
alternatywnych Zrodet finansowania, brak znajomosci know-how w dziedzinie finansow,
korzystanie z ustug podejrzanych posrednikéw kredytowych czy negatywny wplyw braku
tadu organizacyjnego na finanse przedsigbiorstwa.™®

7. Cechy demograficzne wlascicieli i zarzadu rodzinnego a pozyskiwanie kapitalu

Demograficzne cechy zarzadu, takie jak: wyksztalcenie, doswiadczenie i wiek jego
cztonkéw, maja wplyw na strategi¢ finansowa realizowana przez firme¢ rodzinng. O ile
wyksztalcenie i posiadane do$wiadczenie moga zwiekszaé sktonnos¢ wiascicieli do podej-
mowania ryzyka finansowego, wiek ma silny negatywny wptyw na indywidualne preferen-
cje co do ryzyka. Fakt, ze udzial w firmie rodzinnej stanowi czesto wigkszo$¢ osobistego
majatku wlasciciela, poteguje efekt zwiazany z wiekiem.

Ustalono zalezno$¢ migedzy etapami zycia przedsigbiorcy a ich wplywem na decy-
zje i zachowania gospodarcze. Na wczesny okres dorostosci dla przyktadu sktadaja sig:
nabywanie wyksztatcenia i do§wiadczenia, odpowiedniego przygotowania do wykonywa-
nia zawodu, duza ruchliwo$¢ i mobilno$¢, podejmowanie $miatych decyzji. Jest to okres
zawierania matzenstwa, rodzicielstwa i generalnych zmian typu zwiazkow z rodzicami czy
wspotmalzonkiem. To wtasnie w tym okresie cztowiek ma najwigcej energii, innowacyjno-

BTamze.

® T.T.Kaczmarek, Zarzqdzanie plynnosciq finansow malych i srednich przedsiebiorstw — ujecie praktyczne, Difin.
Warszawa 2007, s.11-17.
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$ci, pomystowosci, odwagi i zaczyna podwazaé sposoby zachowan, tradycj¢ i praktyke
starszego pokolenia. Pracujac w firmie rodzinnej mtodzi ludzie chca, aby firma rozwijata
si¢ szybko, szukaja dostgpu do kapitatu, aby utatwié jej wzrost, sa gotowi poswigci¢ bieza-
ce dochody na korzy$¢ przyszlego wzrostu. Odznaczaja si¢ wyzsza odpornos$cia na ryzy-
ko i zadluzenie niz przedstawiciele starszego pokolenia. Mysla strategicznie o wykorzy-
staniu aktywow firmy w celu przyspieszenia wzrostu droga przejeé i fuzji oraz opanowy-
wania nowych rynkow. W okresie wieku poznego wiasciciel zainteresowany jest zapew-
nieniem sobie bezpieczenstwa i niezaleznosci finansowej po odejsciu na emeryturg. Nie
obchodzi go juz rozwoj i ekspansja firmy, zainteresowany jest akumulacja srodkow finan-
sowych bardziej niz inwestowaniem ich. Nie toleruje ryzyka ani zadluzenia. Jesli w tym
czasie nie dokona transferu wtasnosci i wiadzy, ryzykuje pozyskanie miana tyrana, hamuja-
cego dazenia i aspiracje sukcesora i zagraza dlugookresowemu wzrostowi i pomys$lnosci
firmy. Jesli niezalezna firma rodzinna ma przetrwacé i przejs¢ w r¢ee sukcesora lub sukceso-
réw, wymagany jest nadzwyczajny wysitek zaangazowanych pokolen. Madro$¢ nabyta
podczas wieku $redniego i péznego oraz energia i sita mlodego pokolenia musza wspotgraé
ze soba, aby zagwarantowac¢ efektywne przejecie wiasnosci 1 wladzy.

8. Mozliwe zZrédla finansowania przedsigbiorstw rodzinnych

Potencjalne zrodta finansowania przedsigbiorczosci rodzinnej mozna podzieli¢ na trzy
kategorie: kapitaly wlasne — wklady i zyski reinwestowane w firmg, kapitaly obce, ktore
wystepuja gtdwnie jako zobowiazania wobec instytucji finansowych z tytutu zaciagnigtych
kredytow i pozyczek, jak rowniez form alternatywnych (np. leasing, factoring, forfaiting,
fundusze europejskie), wklady kapitalowe inwestoréw wnoszone w formie udziatéw lub
wykupu emitowanych akcji (finansowanie kapitalowe).

Kapitaly wlasne

Kapitaly wlasne stanowia najpopularniejsza a zarazem najdrozsza 1 najmniej
efektywna forme¢ finansowania wzrostu firm rodzinnych. Finansowanie wzrostu wyltacznie
wypracowanymi zyskami charakteryzuje pierwsze etapy rozwoju firmy rodzinnej:
realizujacej strategi¢ zorientowana na wielko§¢, posiadajacej zamknigta strukturg
wilasno$ci, prowadzacej sporadyczne nieformalne planowanie strategiczne. Takie
konserwatywne zachowanie firm rodzinnych w kwestiach finansowania strategii wzrostu,
znamienne dla wigkszo$ci ich populacji, urasta do rangi kluczowej bariery rozwoju i jednej
z gtownych przyczyn wysokiego wskaznika bankructw, likwidacji i niepowodzen.

Kapitaly obce

Kolejnym zrodtem finansowania firm rodzinnych sg kapitaty obce. Niewatpliwa prze-
waga tej formy pozyskiwania niezbgdnych §rodkéw nad finansowaniem kapitalowym jest:
mozliwo$§¢ zachowania prywatnos$ci w panujacych w firmie rodzinnej relacjach wewnetrz-
nych, ktore sa wynikiem nakladania si¢ systemu rodziny i firmy; brak koniecznosci dziele-
nia si¢ wypracowanymi dochodami z inwestorami z zewnatrz; relatywnie nizszy koszt
pozyskania kapitatu oraz zminimalizowanie grozby utraty kontroli nad firma.

Jak juz wspomnialam, firmy rodzinne charakteryzuje duza niech¢é do korzystania
z kapitatow obcych jako zrodta finansowania realizowanych strategii wzrostowych:
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— po pierwsze - wynika to z niskiej sktonnosci do podejmowania ryzyka finansowego,
spowodowanej zbyt jednolita struktura inwestycji rodzinnych i obawa przed ich
utrata,

— po drugie - utrudniony jest dostep do tych kapitatow firmom znajdujacym si¢ we
wstgpnym etapie rozwoju, a wigc walczacym o utrzymanie si¢ i stabilizacjg, co
podyktowane jest zwigkszonym ryzykiem kredytodawcy, zwiazanym z watpliwa
zdolnoscia kredytowa kredytobiorcy. Ma to odzwierciedlenie w wysokoSci stopy
procentowej, cenie ewentualnego kredytu oraz w zadanych gwarancjach
i zabezpieczeniach pozyczonej kwoty,

W zwiazku z powyzszym najczgstszym zrodtem finansowania wzrostu w firmach ro-
dzinnych sa oszczedno$ci rodziny (jej pozostatych czlonkéw, blizszych lub dalszych) i
przyjaciot, ktore nie wymagaja wygorowanych zabezpieczen, a celem tak udzielanej po-
zyczki nie sa oczekiwane przez dawcow korzysci materialne, lecz che¢ podkreslenia
wspolnotowosci i wyrazenia poparcia dla prowadzonej dziatalnosci.

Roéwnie popularng forma finansowania jest wykup innej firmy lub czg$ci jej aktywow
na zasadzie tzw. dzwigni. Zrédlem splaty zaciagnigtych zobowiazan sa przyszte dochody
wygenerowane przez nabyte aktywa. Jest to swoista forma nabycia majatku
przedsigbiorstwa na raty.

Banki komercyjne udzielaja kredytow matlym i $rednim firmom, w wigkszosci przy-
padkéw firmom rodzinnym, pod warunkiem spetnienia pigciu kryteriow. Sa to: posiadanie
zdolnosci kredytowej, dobra sytuacja finansowa kredytobiorcy, satysfakcjonujacy cash flow
generowany przez firmg, wielko$¢ wspotczynnika zadtuzenia (stosunek wartosci kredytu do
wartosci kapitatu wlasnego), zadane zabezpieczenia. Banki wymagaja, aby wspotczynnik
pokrycia coverage ratio (cash flow/obstuga dtugu) miescit si¢ w granicach 1,25-2,5, a
wspolczynnik D/E (warto$¢ kredytu/kapitat zaktadowy) wynosit okoto 2. Nie bez znaczenia
sa cechy personalne zarzadu, tzn. wyksztalcenie, operatywnos$¢, doswiadczenie jego czton-
kow, a takze przedtozony biznes plan.

Wspomniane kredyty w praktyce byly mato dostgpne dla nowo powstatych firm ro-
dzinnych, znajdujacych si¢ w pierwszej fazie rozwoju i cierpiacych na chroniczny niedobor
kapitatu. Dla tej kategorii firm najbardziej dostepna forma kredytowania jest leasing -
szczegoblna forma pozyskiwania rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego. Zobowiazania
wynikajace z umowy leasingowej moga by¢ rownie ryzykowne z punktu widzenia finan-
sowego, co zobowiazania wynikajace z umowy kredytowe;.

Finansowanie kapitalowe

Trzecim sposobem finansowania rozwoju przedsigbiorstw rodzinnych jest finansowa-
nie kapitatlowe. Ten rodzaj kapitalu mozna uzyska¢ od inwestorow, osob fizycznych lub
prawnych w zamian za okreslony udziat we wlasnosci firmy, przez co staja si¢ oni partne-
rem gospodarczym i nabywaja prawo do kontroli i wplywu na zarzadzanie firma oraz do-
step do informacji wczesniej traktowanych jako poufne. Dla firm rodzinnych, ktére charak-
teryzuja sie duzym stopniem koncentracji wtasno$ci, finansowanie kapitalowe, wiazace sie
z koniecznoscia dopuszczenia nowych udziatlowcodw z zewnatrz, wydaje si¢ by¢ kontrower-
syjne z punktu widzenia systemu rodziny, ale czgsto jedyne, ktore gwarantuje pozyskanie
kapitatu na realizacj¢ strategii wzrostu i jednocze$nie osiagnigcie ptynnosci umozliwiajacej
bezproblemowe wycofanie si¢ z przedsigwzigcia rodzinnego.
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Udzialowcy rodzinni konkuruja z firma o kontrolg nad ptynnoscia i kapitalem. Posia-
danie kontroli jest zwiazane z podejmowaniem decyzji, jak nalezy spozytkowaé ptynne
zasoby gotowkowe (cash flow). Mozna je potraktowaé jako $rodki ptynne dla udzialow-
cow, ktorzy moga pragnaé zrealizowaé swoja czes¢ majatku rodzinnego w celach innych
niz te zwigzane z firma rodzinna lub jako kapitat, ktory trzeba zainwestowac ponownie we
wspolne przedsigwzigeie. W firmach wielopokoleniowych udzialowcy niezaangazowani w
firmie moga stanowi¢ wigkszo$¢ i dzigki temu posiadaé wigksza kontrolg niz udzialowcy
zatrudnieni w firmie, ktérzy stanowia mniejszos¢. Czas zglaszania deklaracji sprzedazy
swoich udziatlow przez niektorych czlonkow rodziny oraz dostgpnos¢ w firmie gotowki
niezbednej na sfinansowanie tych transakcji moga by¢ waznymi czynnikami dalszego
funkcjonowania firmy. Jesli firmy nie sta¢ na wylozenie gotowki w celu wykupu udziatow,
jedynym rozwiazaniem kwestii roszczeniowych jest sprzedaz firmy lub umozliwienie na-
bycia tych udzialéw inwestorom z zewnatrz.

Z punktu widzenia efektywnosci funkcjonowania firmy rodzinnej finansowanie kapita-
towe posiada Kkilka istotnych zalet:

— nie obcigza wyniku finansowego firmy obowiazkiem splat zobowigzan

(w przeciwienstwie do pozyskiwania s$rodkow finansowych droga zaciagania
kredytow i pozyczek),

— interesy wilascicieli firm rodzinnych 1 inwestorow z zewnatrz sa zbiezne.
Inwestorom kapitalowym bardziej zalezy na wzroscie i ekspansji firmy niz
instytucjom finansowym udzielajacym kredytow, ktorych zainteresowanie skupia
si¢ przede wszystkim na uzyskaniu odpowiednich zabezpieczen,

— inwestor kapitatowy stanowi nie tylko zrodto $rodkéw finansowych potrzebnych do
osiagnigcia sukcesu, ale takze cenne zrodlo informacji, $wiezych pomystow,
koncepcji oraz nowych kontaktow korzystnych dla firmy. Dla firm rodzinnych,
ktére najczgsciej charakteryzuja si¢ silna, do§¢ zamknigta kultura organizacyjna,
moze to okazac¢ si¢ dodatkowym czynnikiem wzrostu,

— rezygnacja z zaciggania zobowiazan kredytowych na korzy$¢ finansowania
kapitatowego zwigksza ogdlna zdolno$¢ kredytowa firmy i umozliwia szerszy
dostep do zrodet kredytowych w przysztoscei.

Finansowanie kapitalowe w przypadku firm rodzinnych obarczone jest jednak

okreslonymi, do$¢ istotnymi wadami:

— inwestorzy kapitatlowi sa bardziej narazeni na ryzyko niz instytucje kredytowe
z uwagi na to, ze w przypadku niepowodzenia w pierwszej kolejnosci zaspakajane
sa roszczenia kredytodawcow a potem dopiero wiascicieli. Oczekuja w zamian
wigkszych korzysci finansowych, co moze oznacza¢ wyzsze koszty finansowania
kapitatowego,

— finansowanie kapitatowe dla firm rodzinnych o zamknigtej strukturze wtasnosci jest
skomplikowane. Aby zaistnie¢ na rynku kapitalowym, firma musi spetnic
okreslone wymogi proceduralne lub uruchomi¢ mechanizmy poszukiwania
inwestorow,

— cena za mozliwo$¢ pozyskania $rodkow finansowych na rozwdj najczesciej jest
ograniczenie niezaleznosci firmy rodzinnej na rzecz dawcdow kapitatu.
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Do najpopularniejszych form finansowania Kkapitalowego firm rodzinnych
W rozwinigtej gospodarce rynkowej naleza: wejscie na rynek kapitatlowy z oferta publiczna,
prywatny obrot kapitalowy, kapitat spekulacyjny, partnerstwo strategiczne.

Emisja i sprzedaz nowych akcji na publicznym rynku kapitalowym musza by¢ po-
przedzone spelnieniem szeregu formalnych wymogoéw dotyczacych wielkosci kapitatu
zaktadowego, struktury wiasnosci, wynikéw finansowych firmy wykazujacych tendencje
wzrostowa w przeciagu ostatnich kilku lat. Z tej formy finansowania moga skorzystac fir-
my rodzinne $redniej wielkosci lub duze znane w swoim zewngtrznym Srodowisku i budza-
ce zaufanie inwestorow szukajacych pewnych, bezpiecznych i dochodowych lokat. Ocze-
kiwania takie spetniaja firmy, ktore znajduja si¢ na wyzszym etapie procesu profesjonali-
zacji, a w zwiazku z tym realizuja strategie wzrostu shareholder value i pragna przej$¢ na
jeszcze wyzszy etap zwigzany z instytucjonalizacja wlasno$ci. Wyrazem troski organiza-
cji ekonomicznych i rzadu Wielkiej Brytanii o firmy rodzinne i ich potrzeby finansowe,
stanowiace obszerny segment gospodarki brytyjskiej i majace duzy wplyw na jej ogdlna
kondycje, jest powotanie przy Londynskiej Gietdzie Kapitatowej Alternatywnego Rynku
Inwestycyjnego (AIM - Alternative Investment Market) przeznaczonego do obstugi matych
i $rednich firm, ktére nie moga z przyczyn proceduralnych ubiega¢ si¢ o wejscie na po-
wszechny rynek kapitatlowy, a odczuwaja pilna potrzebg ptynnosci swoich aktywow lub
kapitatu na realizacjg strategii wzrostu. W Polsce podobnym dzialaniem byto powotanie
w 2007r. rynku akcji GPW S.A. w formie alternatywnego systemu obrotu NewConnect, na
ktorym zrédha finansowania do chwili obecnej (05.04.2011r.) znalazto 220 spotek, w tym
wiele firm rodzinnych, np. BioERG S.A., Epigon S.A., PGS Software S.A. czy Waspol
S.A.? Przedsiebiorstwa rodzinne obecne sa rowniez na rynkach regulowanych GPW S.A.,
naleza do nich m.in.: Anti S.A., City Interactive S.A., Farmacol S.A., Mirbud S.A.?* Jak
zauwaza W.Popczyk, istnieje szereg porownawczych badan empirycznych, z ktérych wy-
nikéw (bez wzgledu na kontekst narodowy) mozna jednoznacznie wywnioskowaé, ze firmy
rodzinne publiczne maja przewage konkurencyjna nad firmami nierodzinnymi publicznymi,
a jej zrodlem jest zasOb strategiczny wynikajacy z interakcji miedzy systemem rodziny
a systemem biznesu.?

Prywatny obrot kapitalowy odbywa si¢ za posrednictwem specjalistow finansowych
od spraw inwestycyjnych lub bankéw, ktore dysponuja stosownymi bazami danych. Istota
tej formy finansowania kapitalowego jest znalezienie prywatnych inwestorow, najczescie]
0s0b fizycznych, ktore chciatyby zainwestowaé nadwyzke posiadanych srodkow. Moga do
nich naleze¢: ksiggowi, pracownicy, przyjaciele, prawnicy oraz anonimowi inwestorzy,
tzw. “aniolowie”. ,,Aniotowie” stanowia najpowazniejsze zrodto finansowania kapitalowe-
go dla matych i $rednich przedsigbiorstw w USA. Szacuje si¢, ze kazdego roku 720.000
-aniotow” inwestuje srednio 32,7 mld USD w ten wiasnie sektor. Prywatni inwestorzy nie
angazuja si¢ w zarzadzanie firma i nie daza do przejmOwania nad nia kontroli. W Polsce
w ostatnich latach rowniez obserwuje si¢ rozwoj tej formy finansowania. Na rynku funk-

2 ywww.newconnect.pl.
2 www.gpw.pl.

2 W Popczyk, Przewaga konkurencyjna przedsiebiorstw rodzinnych nad ich odpowiednikami nierodzinnymi,
,, Problemy zarzqdzania” vol.8, nr 4 (30). Przedsiebiorczos¢ rodzinna, Uniwersytet Warszawski, Warszawa
2010, s.59-61.
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cjonuja m.in. Lewiatan Business Angels, PoOIBAN Business Angels Club, BAS — Business
Angels Seedfund i inne.”®

Kapital spekulacyjny jest inwestycja o duzym stopniu ryzyka. Instytucje dysponujace
kapitatem wykupuja udziaty w nowych firmach, znajdujacych si¢ na wstgpnym etapie roz-
woju. To rozni firmy spekulacyjne od instytucji finansowo-kredytowych, ktore wolg inwe-
stowa¢ w juz istniejace, finansowo bezpieczne przedsigbiorstwa. Instytucje spekulacyjne
kieruja si¢ dwoma kryteriami przy podejmowaniu decyzji co do inwestowania w okre§lona
firmg: szybkim zwrotem inwestycji oraz tatwym wycofaniem kapitatu. Instytucje spekula-
cyjne zainteresowane sg finansowaniem nowej technologii i sa w stanie przeznaczy¢ na ten
cel duze $rodki finansowe. Ich obecnos¢ jako udzialowcow w nowo powstatej firmie ogra-
nicza si¢ do etapu intensywnego wzrostu i ekspansji w cyklu zycia $redniej wielko$ci
przedsigbiorstwa. Inwestorzy spekulacyjni podejmuja szczegdlne ryzyko, inwestujac
w nowo powstala firme i dlatego oczekuja szczegodlnych dochodéw, stanowiacych wielo-
krotno$¢ wylozonej kwoty kapitatu w ciagu 5-7 lat ($rednia stopa zwrotu inwestycji netto
przekracza 50%). Inwestorzy przewiduja sprzedaz nabytych udzialow w takim okresie
W przyszlosci, kiedy nastapi spadek tempa wzrostu dochodéw i ich stabilizacja. W branzy
kapitatu spekulacyjnego wystepuja trzy rodzaje instytucji dokonujacych inwestycji: nieza-
lezne, prywatne firmy spekulacyjne, firmy specjalizujace si¢ w inwestycjach w malych
firmach, filie kapitatowe duzych instytucji finansowych i korporacji przemystowych.

Partnerstwo strategiczne. Wiele firm rodzinnych ,,sfrustrowanych” poszukiwaniem
kapitalu na korzystnych warunkach, zaczyna z wigksza uwaga rozwaza¢ ustanowienie
partnerstwa strategicznego z duza firma (najczgSciej w gre wchodzi odbiorca lub
dostawca). Istota takiego zwiazku jest komplementarno$é i zbiezno$¢ niektorych celow
oraz interesoOw obydwu firm. Lacza one uczestnictwo w partnerstwie z mozliwoscia
wigkszego wptywu na otoczenie zewngtrzne, z efektywniejszym podzialem pracy, budowa
sieci whasnych kanatow dystrybucji lub zrodet komponentéw. Mniejsza firma liczy na tanie
i niezawodne zrodto finansowania swoich badan, rozwoju i ksztalttowania produktu czy
innych potrzeb zwiazanych ze wzrostem, ktére powiazane sa ze strategicznymi
oczekiwaniami wigkszego partnera. Kapital dostarczany przez silniejszego partnera moze
stanowi¢ niewielka kwote na tle jego potencjalnych mozliwosci, a dostep do technologii
prawnie zastrzezonych stosowanych przez mniejsza firmg¢ moze okazaé sig latwiejszy
i tanszy niz osiagnigcie tych samych rezultatbw wilasna, niezalezng droga. Korzysci
czerpane z przynalezno$ci do partnerstwa strategicznego sa niewatpliwie efektem synergii.

9. Podsumowanie

Wsérod wielu czynnikéw zwiazanych z tworzeniem lub biezacym zarzadzaniem przed-
sigbiorstwem jednym z najwazniejszych jest zapewnienie wystarczajacych srodkow finan-
sowych niezbednych do jego efektywnego funkcjonowania. Zgodnie z aktualnie dost¢pna
wiedza zagraniczna z dziedziny family business w przedsigbiorstwach rodzinnych problem
optymalizacji struktury zrédet finansowania nalezy do tzw. gtdéwnych wewngtrznych de-
terminant rozwoju, obok: sukcesji wladzy i wtasnosci, profesjonalizacji zarzadzania oraz
umiejgtnosci pokonywania negatywnego wpltywu konfliktow rodzinnych na dziatalnosé
firmy. Tymczasem w literaturze polskiej zagadnienie finansowania dzialalno$ci
z uwzglednieniem specyfiki rodzinnego charakteru przedsigbiorstwa jest niewystarczajaco

2 R Skorski, Przedsiebiorca szuka pieniedzy, ,, 25 pomystéw na firme”, nr 1/2010, 5.62.



Mozliwosci i ograniczenia w pozyskiwaniu kapitatu... 587

opisane, co niewatpliwie stanowi pochodna braku szeroko zakrojonych badan tej proble-
matyki, w przeciwienstwie do wigkszosci krajow o wysoko rozwinigtej gospodarce rynko-
wej. Badania te moglyby stanowi¢ z kolei podstawe do upowszechnienia wiedzy z zakresu
przezwycigzania ograniczen w finansowaniu tak waznych dla polskiej gospodarki firm
rodzinnych.
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Stowa kluczowe: definicja firmy rodzinnej, spoteczno-ekonomiczne znaczenie family
business, modele finansowania firm rodzinnych, logika finansowania
firm rodzinnych, profesjonalizacja zarzadzania finansowego firm rodzin-
nych, cechy demograficzne wtascicieli i zarzadu rodzinnego a finanso-

Keywords: a family business definition, the socio-economical significance of family busi-
ness, family business financing models, family business financing logics, the
professionalization of family business financing management, demographics of

Streszczenie

Artykut ukazuje pozyskiwanie kapitatu jako jeden z krytycznych punktow
funkcjonowania i rozwoju firmy rodzinnej. Zawiera analize czynnikéow mogaq-
cych wplywaé zarowno na mozliwosci jak i ograniczenia zdobywania zZrodet
finansowania, upatrujqc ich w: specyficznej logice finansowania, stopniu pro-
fesjonalizacji zarzqdzania (w tym zarzqdzania finansowego),cechach demo-
graficznych wlascicieli i zarzqdu rodzinnego. Mozliwe zZrodla finansowania
rozpatrywane sq z punktu widzenia interesu firmy jak tez prowadzqcej jq ro-
dziny, w podziale na kapitaly wiasne, obce oraz wkiady kapitatowe uzyskiwa-
ne z oferty publicznej i prywatnej. W artykule opisano réwniez wyniki glow-
nych badan zagranicznych i polskich poswieconych problemom finansowania
przedsiebiorstw rodzinnych.

wanie firmy.

THE POSSIBILITIES AND LIMITATIONS OF FAMILY BUSINESS IN THE

ACCESS TO CAPITAL RESOURCES

Summary

This paper points out to the critical role of capital in family business
functioning and development. There are mentioned factors involving opportu-
nities and limitations of raising funds in these business units: specific logics
of financing in family business, the level of management professionalization,
the demographics of owners and family board. The possible financing sources
are considered from the family and business interests points of view. Also, the
author presents the results of leading foreign as well as Polish researches on
family business financing.

owners and family board.
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