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Podziat majatku nie jest jednoznacznym i tatwym zadaniem, jednak sprosta-
nie temu wyzwaniu moze bezposrednio przyczyni¢ sie do poprawy jakosci
relacji panujacych w firmie, zaspokojenia potrzeb najwazniejszych interesa-
riuszy i udziatowcow, a takze zrobwnowazy¢ sytuacje finansowa firmy. Warto
takze pamietac¢ o tym, ze w przedsiebiorstwie rodzinnym istnieje pewnego ro-
dzaju relacja miedzy majatkiem firmy a wypracowanym w niej tadem rodzin-
nym. Francois M. de Visscher zaproponowat, aby rodzinny nadzér wtasnosci
rozpatrywac w kontekscie ptynnoéci finansowej firmy oraz jej potrzeb kapita-

towych (ilustracja 4.7).
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llustracja 4.7. Trojkat decyzyjny w firmie rodzinnej w zakresie zarzadzania finansami

Zrédto: F. de Visscher, Balancing Capital, Liquidity and Control, ,,Families in Business” 2004,
no. 16, s. 2.

W zaleznosci od tego, czy rodzina jest w posiadaniu catego, czy tylko cze$ci ma-
jatku, jej perspektywa finansowo-kapitatowa moze obejmowac dwie lub trzy
kategorie interesariuszy. Gdy rodzina posiada catkowity udziat w kapitale fir-
my, woéwczas jej perspektywa finansowo-kapitatowa jest dtugoterminowa badz
$rednioterminowa. Pierwsza z nich realizowana jest przez wtascicieli firmy ro-
dzinnej, ktérych naturalnym celem jest dazenie do utrzymania firmy w rekach

rodziny w kolejnych pokoleniach.

Cztonkowie rodziny otrzymuja udziaty na podstawie przynaleznosci do rodziny
badz tez w zaleznosci od ich zaangazowania w firme (egalitaryzm versus aku-
mulacja kapitatu). W perspektywie krétkoterminowej za$ funkcjonuje zarzad,
dla ktérego najwazniejsza jest realizacja celéw biznesowych, a nie dtugotermi-

nowa perspektywa wtascicielska (tabela 4.10).



Tabela 4.10. Perspektywy finansowo-kapitatowe w firmie rodzinnej

Etapy proceséw wtasnosciowych

Perspektywa finansowo-kapitatowa
w firmie rodzinnej et W e

Wiasciciel(e) firmy Dtugoterminowa (kapitat cierpliwy)

Ktada nacisk na rozwoj firmy. Reinwestuja
wiekszos¢ zyskow w rozwaj firmy

Zarzad Srednioterminowa

Oceniaja finansowanie firmy na podstawie
wskaznikow efektywnosci

Inwestorzy spoza rodziny Krotkoterminowa

Oczekuja szybkiego zwrotu z kapitatu, ktérym
zasilaja firme

Zrédto: opracowano na podstawie: F. de Visscher, Balancing Capital, Liquidity and Control,
,Families in Business” 2004, no. 16, s. 2.

Wtasciciele firmy moga zastosowac odpowiednie bodzce w celu oddziatywania
na zarzad, ktéry ma zrealizowac okreslona perspektywe finansowa. Wtascicie-
le moga wprowadzi¢ opcje na akcje firmy, ktére beda realizowane po wyzna-
czonym czasie, np. po pieciu latach. Taki schemat wynagradzania zmotywuje
zarzad do zwiekszenia wartosci firmy w ciagu pieciu lat, gdyz przetozy sie to na

wyzsza cene wykupu opcji.

W celu szybszego rozwoju firmy wtasciciele moga takze zaprosi¢ inwestoréow
zewnetrznych. Ci jednak, dbajac o wtasne korzysci, beda kierowali sie krotko-
terminowa perspektywa (inwestorzy zewnetrzni zazwyczaj daza do osiaggniecia
szybkiego zwrotu z zainwestowanego kapitatu). Firmy rodzinne obawiaja sie inwe-
storow zewnetrznych, chociaz ich potencjalne zaangazowanie nie musi oznaczac
przejecia kontroli nad przedsiebiorstwem i utraty jego rodzinnego charakteru.
Inwestor zewnetrzny moze pozostawi¢ kontrole nad firma w rekach rodziny,

a za uzyskanie czesci udziatéw pomadc w rozwoju firmy oraz jej profesjonalizacji.

Dtugoterminowa akumulacja kapitatu na rozwdj firmy rodzinnej ma réwniez
swoje odzwierciedlenie w nazewnictwie tego kapitatu — jest to tzw. kapitat
cierpliwy (patient capital). De Visscher zaproponowat nastepujaca definicje tego
kapitatu:
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