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W nawigzaniu do pisma z dnia 13 wrzesnia 2019 r. (nr DDR-VIII-
0210.1.2019/KS), dotyczacego konsultacji publicznych Zielonej ksiegi
poswigconej fundacji rodzinnej, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. uwaza za godne rozwazenia wprowadzenie do polskiego systemu
prawnego fundacji rodzinnej jako mechanizmu ufatwiajgcego wielopokoleniowq
sukcesjg. Potrzeba wprowadzenia tego rodzaju rozwigzania prawnego jest tym
wigksza, gdyz czes¢ polskich przedsiebiorcow zaktada fundacje rodzinne
w innych europejskich systemach prawnych wobec braku takiego rozwigzania
w krajowym porzgdku prawnym.

W ocenie Gietdy wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego instytucji
fundacji rodzinnej nie powinno jednak w zaden sposéb blokowaé lub utrudniac
korzystania przez spotki wchodzace w sktad portfolio fundacji rodzinnej
z mozliwosci rozwoju poprzez rynek kapitalowy. Wyjasnienie pewnych
zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem fundacji rodzinnych na rynku
kapitatowym bedzie szczegdlinie istotne na etapie opracowywania konkretnych

mechanizmow okreslajacych ramy prawne instytucji fundacji rodzinnej.

Majac na uwadze powyzsze, docelowe rozwigzanie nie powinno doprowadzi¢ do

sytuacji, w ktdorej wniesienie przez fundatora do fundacji rodzinnej akcji spétki




niepublicznej bedzie oznaczato, ze taka spdtka nie bedzie mogta dokonac oferty
publicznej swoich akcji oraz wprowadzi¢ je do obrotu zorganizowanego, a tym
samym pozyskac finansowanie poprzez rynek kapitalowy. Oznaczatoby to,
ze czas, w ktorym akcje danej spotki znajduja sie w zarzgdzie fundacji rodzinnej
(fundacja moze zosta¢ powotana na czas okreslony i nieokreslony) jest swoistg
zamrazarka dla tej spotki i nie moze ona na potrzeby rozwoju wykorzystac
rynku kapitatowego. Takie podejscie wydaje sie niezgodne z zatozeniem samej
fundacji rodzinnej, ktora zarzadzajac majatkiem fundacji powinna wykorzystac

wszystkie mozliwe opcje dla rozwoju firmy fundatora.

Nalezy przyjac, ze instytucja fundacji rodzinnej bedzie szczegdlnie przydatna
w sytuacji, gdy naturalni sukcesorzy firmy rodzinnej nie bedg zainteresowani
dalszym prowadzeniem przedsigbiorstwa. W takiej sytuacji konieczne bedzie
zatrudnienie osob spoza grona sukcesoréw, ktorzy beda zarzadzali spétka
rodzinng. Powstaje wowczas problem skutecznego nadzoru nad zarzadem
powotanym do zarzadzania firma rodzinng. Wysokie standardy korporacyjne
i duza transparentnosc przy zarzadzaniu spotkami na rynku kapitalowym beda
wymuszaty na ww. zarzadach wyzsza jakos¢ zarzadzania oraz bedg utatwiaty
sukcesorom bardziej skuteczng kontrole nad zarzadzaniem spdtka rodzinna.
Oznacza to, ze takie rozwigzanie jest zdecydowanie bardziej bezpieczne dla
sukcesorow firmy rodzinnej - szczegdlnie dla tych, ktérzy nie maja
odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia, zeby samemu nadzorowac interesy
spotki. Rynek kapitatlowy daje rowniez mozliwosé fatwego i efektywnego
motywowania  zarzadu i  kierownictwa spétki  rodzinnej poprzez
zaimplementowanie programu opcji menedzerskich, ktére po realizacji
zatozonych celéw beda mogty by¢ zamieniane na akcje spétki znajdujace sie
w publicznym obrocie.

Podsumowujac chcielibysmy zwréci¢ uwage, iz korzysci powigzania fundacji
rodzinnych z rynkiem kapitatowym stuzg zaréwno samemu fundatorowi, ale tez

beneficjentom fundacji, gdyz rynek kapitatowy:

- daje mozliwos¢ pozyskania kapitatu potrzebnego do dtugoterminowego
rozwoju firmy,

- daje mozliwosc kontrolowanej i stopniowej zmiany struktury wiascicielskiej,

- daje mozliwosc bardziej efektywnego sptacenia czesci
beneficjentow/spadkobiercow,

- daje mozliwos¢ sprawowania bardziej skutecznej kontroli nad zarzadzaniem
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firma rodzinnag,




- daje mozliwos¢ wynagradzania zarzadu i kierownictwa spétki rodzinnej
poprzez program opcji menedzerskich (opcji zamiennych na akcje spoétki

rodzinnej).

Powyzsze rozwazania dotycza takze sytuacji gdy do fundacji rodzinnej beda
przenoszone pakiety kontrolne spotek publicznych. W tym przypadku docelowe
rozwigzanie nie powinno réwniez blokowac ani ogranicza¢ mozliwosci zdobycia

finasowania pochodzacego z rynku kapitatowego.

Ponadto opracowujac krajowg regulacje w zakresie fundacji nalezy zauwazyc,
ze decyzja dotyczaca kwestii mozliwosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
przez fundacje powinna by¢ spéjna z katalogiem majatku w jaki moze zostac
taka fundacja wyposazona. Dlatego nalezy przenalizowaé czy powinno byé
dopuszczalne bezposrednie wnoszenie przedsiebiorstwa rodzinnego do fundacji
rodzinnej.
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