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ZtOTA SETKA

czyli 100 najwiekszych instytucji finansowych

Raport ,Zlota Setka 2025” przedstawia szczegdlows
ana]izq polskiego rynku ﬁnansowego, prezentujac
100 najwickszych instytucji finansowych w kraju na
podstawic osiggnictych przychodow po I kwartale
2025 roku. Oprocz rankingu najwickszych graczy,
raport zawiera takze zestawienie 50 najbardziej

dynamicznych firm, ktore wyrdzniajg si¢ tempem
WZTOStU, innowacyjnos’ci% i skutecznos’ci% W pozy-
skiwaniu nowych klientéw. Dodatkowo, publikacja
prezentuje list¢ menedzerow, ktorzy w ostatnim
okresie odznaczyli si¢ znaczgcymi osiggnieciami

w zarzgdzaniu finansami, ksztalcujac strategie

rozwoju swoich instytucji. ,Zlota Setka” dostarcza
kompleksowego obrazu kondycji sektora finanso-
wego w Polsce, uwzgledniajac zarowno stabilnych
liderow, jak i szybko rosngce podmioty, a takze klu-
czowe postacie branzy, stanowigc cenne narzgdzie
dla analitykow, inwestorow i menedzerdw.
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RANKING 100

INSTYTUCJI FINANSOWYCH

Ip. | spotka wysokos¢ przychodow wysokos¢ przychodow
po | kwartale 2024 r. po | kwartale 2025 .
1 | PKOBP 6470 000,00 7235 000,00
2 Bank Pekao 5416 116,00 5851364,00
3 | P 4903762,14 4453276,00
4 | MBANK 4329351,00 4449 864,00
5 | TUIRWARTA 2504 871,23 3389 881,00
6 Bank Credit Agricole 2594 205,02 2719586,00
7 | PLUZYCE 2407131,79 2637 336,00
8 | STUERGO HESTIA 2696 145,71 2595 054,00
9 | BANK MILLENNIUM 2431849,00 2517 528,00
10 | BNP PARIBAS BANK POLSKA 1737061,00 1821815,00
11 | ALIOR BANK 1485425,00 1494 072,00
12 | UNIQATU 1112 802,40 1354288,00
13 | BANKHANDLOWY W WARSZAWIE 1277 864,00 1276 850,00
14 | COMPENSATU Vienna Insurance Group 663 301,83 1065 427,00
15 | KRUK 748 137,00 802 199,00
16 | TU ALLIANZ ZYCIE POLSKA 679 155,31 715 254,00
17 | TUIR ALLIANZ POLSKA 618 507,65 639561,00
18 | GENERALIT.U. 582837,04 633 561,00
19 | NATIONALE-NEDERLANDEN TUnZ 576729,57 581058,00
20 | XTB 555948,00 580294,00
21 | INTERRISKTU Vienna Insurance Group 457 164,91 473 396,00
22 | VIENNA LIFE TunZ Vienna Insurance Group 103322,83 450 088,00
23 | TUnZ WARTA 378 603,67 436767,00
24 | BANK OCHRONY SRODOWISKA 406 877,00 415 658,00
25 | PTR 289276,56 333340,00
26 | EFL 323 047,40 325957,48
27 | LINK4TU 315189,84 277 568,00
28 | UNIQATUNZ 247016,56 259315,00
29 | PEKAO LEASING 244522,00 259239,00
30 | GENERALIZYCIETU. 240600,87 244562,00
31 | TUWPZUW 348 139,60 200177,00
32 | UNUMZYCIETURR 151639,20 180 478,00
33 | TUWTUW 182310,86 178 839,00
34 | STUnZ ERGO HESTIA 155174,89 174 449,00
35 | PKOTU 200 683,96 142724,00
36 | CAZYCIETU 112104,94 117 859,00
37 | Allianz Polska OFE 113 174,00
38 | AGRO UBEZPIECZENIATUW 92612,13 110298,00
39 | TU EULER HERMES 108 875,67 104 836,00
40 | TUZTUW 112631,82 101821,00
41 | PekaoTFI 69 276,25 91612,41
42 | TUW- CUPRUM 75546,28 86 754,00
43 | SantanderTFI 71412,53 80719,94
44 | TUnZ CARDIF POLSKA 67757,67 77 580,00
45 | TUINTER POLSKA 69 577,19 76 225,00
46 | SANTANDER ALLIANZ TUnZ 120435,84 65227,00
47 | NATIONALE-NEDERLANDEN TU 5154736 59020,00
48 | IPOPEMA SECURITIES 66 245,00 58268,00
49 | SIGNAL IDUNA POLSKATU 23155,93 55454,00
50 | Generali OFE 27 597,00 48 665,00

Glowne zZrodla wiedzy
0 oszczedzaniu
1 iInwestowaniu

W Swiecie petnym informacji coraz trudniej oddzieli¢ rzetelne
porady finansowe od przypadkowych opinii czy niezweryfi-
kowanych tresci. Dlatego zapytaliSmy Polki i Polakow, skad
czerpig wiedze o oszczedzaniu i inwestowaniu, komu ufaja
najbardziej, a komu z rezerwa. Sprawdzilismy tez, jak wyglada
korzystanie z ustug doradcow inwestycyjnych i jakie formy kon-

taktu sg najchetniej wybierane.

7 badania Wynika, 7e Po]acy najczqéciej sie-
gaja po informacje o oszczedzaniu i inwe-
stowaniu od 0sob, ktérym ufaj% - rodziny,
przyjaciol i znajomych (35 proc.). Niemal
réwnie popularne sg artykuly i poradniki
dostgpne w Internecie (33 proc.) oraz strony
internetowe instytucji finansowych, takich
jak banki Czy towarzystwa ubczpicczcniowc
(rowniez 33 proc.). Nieco rzadziej wskazy-
wani pod tym wzgledem byli pracownicy
bankow (28 proc.). oraz media spoleczno-
sciowe (23 proc.)

Zdecydowanie najwickszym zaufaniem cie-
sza si¢ jednak nie znajomi, lecz raporty firm
inwestycyjnych — cho¢ korzysta z nich tyl—
ko 9 proc. badanych, az 67 proc. tej grupy
deklaruje, ze ,raczej ufa” ich tresciom, a ko-
lejne 19 proc., ze ,w pelni ufa”. Wysokim
zaufaniem cieszg si¢ tez bliscy oraz strony
internetowe instytucji ﬁnansowych. 7 kolei
media spolecznosciowe, mimo ze stosunko-
WO populurnc, wzbudzaj% najwigkszy scep-
tycyzm — prawie polowa korzystajacych
z nich (49 proc.) wskazala, ze ,ani ufa, ani
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Zdecydowanie najwiekszym
zaufaniem ciesza sie nie
znajomi, lecz raporty firm
inwestycyjnych.

nie ufa” przekazywanym tam tresciom, co
pokazuje, ze media spolecznosciowe trakeu-
jemy raczej jako zrodlo inspiracji niz kon-
kretnej, wiarygodnej wiedzy.

Z uslug doradey inwestycyjnego korzysta
21 proc. badanych. W kontaktach z dorad-
ca najczgs’cicj Wybicrajq spotkania osobiste
(63 proc.), ale popularne s tez rozmowy
telefoniczne (42 proc.), konsultacje online
(39 proc.). Choc to wciaz niewielka czesc
spoleczenstwa, kanaly kontaktu pokazu-
ja, ze osoby korzystaj:zce Z profesjonalnego
wsparcia cenig sobie bezposrednia i zaufang
relacje.

*Badanie zostalo zrealizowane dwiema
metodami przez Instytut Badawczy ARC
Rynek i Opinia. Pierwszg z nich bylo ba-
danie ilosciowe CAWI (Computer Assi-
sted Web Interview), przeprowadzone na
ogolnopolskiej probie celowej N=610 0sob
w wieku 27—60 lac, oszczgdzajqcych lub in-
westujgcych w rozne produkty finansowe
(W tym co najmniej 100 0séb oszczedzajg-
cych wylacznie w formie lokat bankowych).
Dodatkowo, w celu poglebienia wynikow,
przeprowadzono badanie jakosciowe z wy-
korzyst;miem techniki indywidualnych
wywiadow poglebionych online (IDI). Ba-
daniem objgto 10 0sob w wicku 27-40 oraz
50-60 lat — kobiet i m¢zezyzn, z co najmnicj
srednim  wyksztalceniem, pochodzgcych
z roznych regionéw Polski.
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BRANZA FINANSOWA
NA CYBERCELOWNIKU

Sektor finansowy od lat po-
zostaje jednym z gtownych
celow cyberprzestepcow.

JOANNA CHMIELAK
Enterprise Sales Manager
w firmie Fortinet

Raport Fortinet Coming Cybersecuri—
ty Challenges for Central and Eastern
Europe’s F inancial Services Industrv
pokazuje, ze w 2024 1. w regionie EMEA
instytucje finansowe odnotowaly az
20,8 mld przypadkow zlosliwej aktyw—
nosci i 309 mln incydentow Zwi%zanych
z botnetami. Tylko W pierwszej polowic
2025 1. liczba zidentyfikowanych pod-
miotdw stanowi;}cych zagrozenie wzro-
sta 0 400 proc.’. Tak gwattowna dynami-
ka sprawia, ze presja na banki, fintechy
czy opcratoréw platnos’ci rosnie.

Cyberprzestepey wykorzystuja spraw-
dzone metody, takie jak ransomware,
kradziez danych czy ataki DDoS - ce-
lowe przecigzenie serwera lub sieci
ogromny liczbg zapytan z wielu zrodel,
aby uniemozliwi¢ normalne dzialanie
ustug. Coraz czgstszym celem atakow
staje si¢ tez bankowos¢ mobilna. Do
tego dochodzi rozwéj sztucznej inte-
1igencji, ktdra umozliwia tworzenie
zautomatyzowanych, trudnych do
wykrycia kampanii phishingowych

czy deepfake’ow, a takze komputerow
kwcmtowvgh ktére — gdy osiggnag pel-
ng moc obhczumow% mogg zlamac
obecne metody szyfrowania, stwarzajge
zagrozenie dla integralnosci transakeji

finansowych.

Ochrona nie tylko w technologii,
ale i w kulturze organizacyjnej
Aby skutecznie broni¢ sie przcd ro-
sngcy falg zagrozen, instytucje finan-
sowe muszg wdraza¢ wielowarstwowa
strategie bezpieczeﬁstwa. Stosowane

. . ) . .
rozwigzania powinny integrowac
WbZVStkIL elementy ochrony w ramach
spojnej arnhltekturv aby spec]qllsu ds.
IT mleh pelna w1d0unosg i kontrole
nad infrastruktur% oraz mogli szybko
reagowa¢ na incydenty.
Kluczowym obszarem jest takze stale
monitorowanic i analiza zagrozen: wy-
krywanie incydentow w czasie rzeczy-
wistym, korclacja zdarzen i automatycz-
ne reagowanie z uzyciem mechanizmow
Al oraz machine learning. To pozwala
skroci¢ czas reakcji, odcis(Zyé zespoly

bezpieczenstwa i minimalizowa¢ skutki
luki kadrowej. W przypadku instytucji
zZ braniy Fmansowej wazna jest réwniez
segmentacja sieci i kontrola dostepu,
ktore sa podstawg modeli zero-trust

i SASE (architektura bezpiecznego
dostepu do ustug brzegowych), a takze
us}ugi wspierajace bezpicczn% }qcznos/c'~
zarowno dla oddziatow, jak i pracowni-

kow zdalnych.

Branza ma dodatkowo obowiazki zwig-
zane z zapewnieniem zgodnoéci 7 re-
gulz&cjami7 takimi jak DORA czy NISz.
Rozwigzania powinny wiec umozliwiaé
w}as'ciw% ocene ryzyka, monitorowanie
zgodnosci i planowanie reagowania

na incydenty w zgodzie z wymogami.
Wreszcie, istotng role odgrywa edukacja
i podnoszenie swiadomosci. Programy
szkoleniowe i symulacje atakow zwick-
szajg poziom odpornosci organizacji
oraz Wicdzy pracownikéw, ktérzy czesto
s pierwsza linig obrony przed phishin-

giem i innymi socjotechnikami.

Luka kadrowa — wyzwanie
organizacyjne

Technologia to tylko czgs¢ uktadanki.
Wedlug wspomnianego raportu For-
tinet, dotyczz}ccgo branZy ﬁnansowcj

w Centralnej i Wschodniej Europie,

az 58 proc. decydentéw IT w euro-
pejskich instytucjach finansowych
wskazuje na braki kompetencyjne jako
glowna przyczyne naruszen systemow
ochrony®. Luka kadrowa poglebia sie,

a jcdnoczcénic wymagania rcgulacyjnc

i rozw0j nowych technologii stawiaja
przed instytucjami dodatkowe obowiaz-
ki. Rozwigzaniem moze by¢ nie tylko
rekrutacja specjalistow, ale takze roz-
wijanie talentow wewnatrz organizacii,
keore lepiej rozumieja kulture i struk-
ture firmy oraz skuteczniej komunikujg
sens Wdraizmych Zabczpicczcﬁ. Rownie
istotne jest korzystanie z zewngtrznych
ustug ekspertow bezpieczenstwa — SOC
(Security Operations Center), czyli
jednostek zajmujgcych si¢ monitorowa-
niem, wykrywanicm i reagowaniem na
cyberzagroienia W czasie rzeczywistym,

cala dobe, 7 dni w tygodniu.

Skala incydentow oraz wyzwan w bran-
zy finansowej stale rosnie. Cyberbez-
pieczeﬁstwo nie jest dzis ty]ko kwestiq
dzialu IT - to element strategiczny,
decydujqcy o stabilnosci i zaufaniu do
calego systemu finansowego.

1. Coming Cybersecurity Challenges for Central
and Eastern Europe’s Financial Services Industry,
Fortinet, 2025

2. Coming Cybersecurity Challenges for Central
and Eastern Europe’s Financial Services Industry,

Fortinet, 2025

Ip. | spétka wysokos¢ przychodow wysokos¢ przychodow
po | kwartale 2024 r. po | kwartale 2025 r.
51 | TUZDROWIE 55769,09 46 801,00
52 | KUKE 46 538,17 43 585,00
53 | OFEPZU "Ztota Jesien" 28822,00 39104,00
54 | Vienna OFE 19148,00 37 696,00
55 | SANTANDER ALLIANZTU 35149,99 37 349,00
56 | QUERCUSTFI 29663,00 36 009,00
57 | SALTUSTUW 54390,72 34.824,00
58 | SALTUSTU ZYCIE 11061,30 33 653,00
59 | UNIQAOFE 13780,00 29810,00
60 | CREDIT AGRICOLETU 2212872 24742,00
61 | TUEUROPA 68 941,34 24302,00
62 | PKOBP Bankowy OFE 10265,00 23905,00
63 | BNP Paribas Faktoring 21138,00 22 581,00
64 | Pekao Faktoring 19429,00 19 589,00
65 | POCZTOWETUnZ 19196,47 19215,00
66 | ING Commercial Finance 17 634,00 14963,00
67 | SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKATU 12917,13 13733,00
68 | ALTUS 11859,00 11789,00
69 | CASPAR ASSET MANAGEMENT 8426,00 10985,00
70 | Santander Factoring 12 558,00 10782,00
71 | OPENLIFETUZYCIE 13408,30 10036,00
72 | PKO Faktoring 11730,00 9929,00
73 | mFaktoring 9172,00 8562,00
74 | REINO CAPITAL 7938,00 7976,00
75 | OFEPocztylion 3 805,00 6772,00
76 | Bank Millennium 6 540,00 6 452,00
77 | TUINTER-ZYCIE POLSKA 547734 6204,00
78 | MCI CAPITAL ALTERNATYWNA 3857,00 6 135,00
SPOLKA INWESTYCYINA
79 | Coface Poland Factoring 6172,00 5987,00
80 | TUW REJENT-LIFE 4951,7 5078,00
81 | (iti Handlowy 4 553,00 4654,00
82 | INDOS 3477,00 4423,00
83 | KANCELARIA MEDIUS 4013,00 4315,00
84 | KANCELARIA PRAWNA - INKASO WEC 3 564,00 3247,00
85 | NWAI DOM MAKLERSKI 2779,00 2967,00
86 | INGBANK SLASKI 2738,00 2790,00
87 | Eurofactor Polska 1690,00 1828,00
83 | PARTNERTUIR 1277,25 1776,00
89 | KUKE Finance 1874,00 1595,00
90 | BOSBank 1246,00 1070,00
91 | Bibby Financial Services 940,00 848,00
92 | IFISFinance 517,00 824,00
93 | Faktoria 434,00 674,00
94 | Alior Bank 654,00 592,00
95 | WIERZYCIEL 410,00 580,00
96 | GETIN HOLDING 886,00 485,00
97 | PragmaGO 491,00 436,00
98 | ONESOLUTION 545,00 373,00
99 | IDM 760,00 351,00
100 | eFaktor 509,00 311,00

Ubezpieczyciele - sktadka przypisana brutto w tys. zt., Banki -

przychody z tytutu optat, prowizji i odsetek

w tys. zt., OFE - warto$¢ portfela inwestycyjnego w tys. zt., Faktoring - obroty faktoréw w min. zt.,
Inne - przychody ogbtem w tys. zt.,

oprac.: CBSF, zrodto: firmy, GPW, KNF
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50 NAJBARDZIEJ DYNAMICZNYCH
INSTYTUCJI FINANSOWYCH

Ip. | spétka wysokos¢ przychodéw |  wysokos¢ przychodéw zmiana
po | kwartale 2024 r. po | kwartale 2025r. procentowa
1 VIENNA LIFE TunZ Vienna Insurance Group 103322,83 450 088,00 335,61
2 | M.W.TRADE 89,00 290,00 225,84
3 | SALTUSTU ZYCIE 11061,30 33653,00 204,24
4 | SIGNAL IDUNA POLSKATU 2315593 55454,00 139,48
5 | PKOBP Bankowy OFE 10265,00 23905,00 132,88
6 | UNIQA OFE 13 780,00 29810,00 116,33
7 | Vienna OFE 19148,00 37696,00 96,87
8 | OFEPocztylion 3805,00 6772,00 77,98
9 | Generali OFE 27 597,00 48 665,00 76,34
10 | COMPENSATU Vienna Insurance Group 663 301,83 1065 427,00 60,62
11 | IFIS Finance 517,00 824,00 59,38
12| MCICAPITAL ALTERNATYWNA 3857,00 6135,00 59,06
SPOLKA INWESTYCYINA
13 | BPS Leasing i Faktoring 103,00 161,00 56,31
14 | Faktoria 434,00 674,00 55,30
15 | WIERZYCIEL 410,00 580,00 41,46
16 | PARTNERTUIR 1277,25 1776,00 39,05
17 | OFEPZU "Ztota Jesien" 28822,00 39104,00 35,67
18 | TUIR WARTA 2504871,23 3389881,00 35,33
19 | PekaoTFI 69 276,25 91612,41 32,4
20 | CASPAR ASSET MANAGEMENT 8426,00 10 985,00 30,37
21 | INDOS 3477,00 4423,00 27,1
22 | UNIQATU 1112 802,40 1354288,00 21,70
23 | QUERCUSTFI 29663,00 36009,00 21,39
24 | AGRO UBEZPIECZENIATUW 92612,13 110298,00 19,10
25 | UNUMZYCIETUIR 151639,20 180478,00 19,02
26 | TUnZWARTA 378 603,67 436 767,00 15,36
27 | PTR 289 276,56 333340,00 1523
28 | ABSINVESTMENT ALTERNATYWNA 93,00 107,00 15,05
SPOLKA INWESTYCYINA
29 | TUW- CUPRUM 75546,28 86 754,00 14,84
30 | NATIONALE-NEDERLANDENTU 5154736 59020,00 14,50
31 | TUnZ CARDIF POLSKA 67757,67 77 580,00 14,50
32 | TUINTER-ZYCIE POLSKA 547734 6204,00 13,27
33 | SantanderTFI 71412,53 80719,94 13,03
34 | STUnZ ERGO HESTIA 155 174,89 174 449,00 12,42
35 | PKOBP 6470 000,00 7235000,00 1,82
36 | CREDIT AGRICOLETU 22128,72 24742,00 1,81
37 | PZUZYCIE 2407131,79 2637 336,00 9,56
38 | TUINTER POLSKA 69577,19 76 225,00 9,55
39 | GENERALIT.U. 582 837,04 633 561,00 8,70
40 | Eurofactor Polska 1690,00 1828,00 8,17
41 | Bank Pekao 5416 116,00 5851364,00 8,04
42 | KANCELARIA MEDIUS 4013,00 4315,00 7,53
43 | KRUK 748137,00 802 199,00 7,23
44 | BNP Paribas Faktoring 21138,00 22 581,00 6,83
45 | NWAI DOM MAKLERSKI 2779,00 2967,00 6,77
46 | SIGNAL IDUNA ZYCIE POLSKA TU 12917,13 13733,00 6,32
47 | SANTANDER ALLIANZTU 35149,99 37349,00 6,26
48 | PEKAO LEASING 244 522,00 259 239,00 6,02
49 | TU ALLIANZ ZYCIE POLSKA 679 155,31 715 254,00 532
50 | CAZYCIETU 112104,94 117 859,00 513

Firmy wolg restrukturyzacje

od upadlosci

Ponad 31 mln zt niesptaconych zobowiagzan zostawity po sobie
firmy wpisane do Krajowego Rejestru Dtugow, ktore ogtosity
upadtosc w pierwszej potowie 2025 r. Do tego dochodzi 126,6
mln zt zadtuzenia przedsiebiorstw w restrukturyzacji. £acznie
wierzyciele stracili wiec 157,7 mln zt. Wiele sygnatow o ktopo-
tach byto widocznych duzo wczesniej - 20 proc. dtuznikéw figu-
rowato w KRD dwa lata przed upadtoscia, a 34 proc. rok przed
jej ogtoszeniem. Dlatego, jak podkreslaja eksperci, kazda firma
powinna mie¢ wtasne procedury bezpieczenstwa.

Wedlug danych Centralnego Osrodka In-
formacji Gospodarczcj, W pierwszej polowic
2025 T. s:}dy og]fosi}y 207 upad}os/ci przedsiq—
biorstw. Jest to niewielki spadek w poréwna-
niu do tego samego okresu ubieglego roku,
co potwierdza utrzymujgca si¢ od kilku lac
tendencje, ze firmy czesciej niz bankructwo
Wybieraj 3 1‘estrukturyzach zadluzenia. Do
konca lipca 2025 r. wszczeto bowiem az 2610
postepowan. Jesli ten trend si¢ utrzyma, na
koniec roku liczba takich spraw bgdzie WYz~
$za 0 13 Proc. Niz w 2024 1. 1 0 19 proc. w po-
réwnaniu do 2023 1.

Upadlos¢ konsumencka zamiast

bankructwa firmy

Sposrdd 207 bankrutow najwicksze diugi po-
zostawily spotki prawa handlowego - 27,4 min
2k 7 kolei jednoosobowe dziatalnosci gospo-
darcze odpowiadaly za 3,6 mln zt zadluzenia.
Jednak warto zauwazy¢, ze az 982 przedsic-
biorcow zamiast bankructwa firmy oglosilo
upadlos¢ konsumencky. Jesliby ich uwzgled-
ni¢, to wowczas lgczna liczba bankrutow wy-
niostaby 1189. Pod wzgledem branz najwyzsze
zaleglosci miato budownictwo (8,4 min z1), a
nastepnie przemyst (7,6 mln z1), transpore (8,1
mln z1) oraz handel (2,9 mln z1).

— To pokazuje, ze skutki upadtosci rozlewa-
ja si¢ szeroko i uderzajg przede wszystkim w
tych, ktérzy codziennie zaopatrujg biznes w
towary, materialy i ustugi. W pierwszej po-
lowie 2025 1. bankruci najwicksze zaleglosci
mieli wobec kontrahentdw z handlu, budow-
nictwa, przcmys}u i transportu. Duzym pro-
blemem $q tez m'esp}acone raty kredytowe i
leasingowe oraz fakeury za dostawe energii.
W rezultacie Czesto Wicrzyciclc $3 zmuszeni
do poszukiwania dodatkowych zrédet finan-
sowania, aby zachowa¢ stabilnos¢ — komen-
tuje Emanuel Nowak, ekspert ﬁrmy fakcorin-
gowej NFG.

Roznice widaé tez migdzy regionami. Naj-
wicksze zaleglosci do splaty majg bankruci
z Mazowsza (9,2 mln z1). Z kolei w Wielko-
polsce bylo to 4,7 mln 24, a na Slgsku 3,9 min
2k W czolowee znajduje si¢ tez wojewddzewo
zachodniopomorskie (2,8 mln 1) i matopol-
skie (2,2 mln z}).

Restrukturyzacja nie gwarantuje

pelnej splaty dtugow

Az 1119 firm, keore rozpoczely restrukeuryza-
cje w I potroczu 2025 roku, bylo juz wpisa-

nych do KRD, co stanowilo 43 proc. wszyst-
kich restrukturyzowanych przedsi¢biorstw.
Ich Za]eg}os'ci siqga}y 126,6 min z1. Ale sygna-
ly o problemach pojawialy si¢ wezesniej. 14
proc. dluznikow ﬁgurowalo W rejestrze trzy
lata przed decyzjq 0 restrukturyzach a19
proc. dwa lata wstecz. Natomiast 26 proc. tra-
filo tam rok przed zlozeniem wniosku.

Wsrdd - restrukeuryzowanych  podmiotow
najwigkszc zadluzenie majq spélki prawa
hand]owego. Wynosi ono 65 min zL Z kolei
zaleglosci jednoosobowych dziatalnosci go-
spodarczych to 61,6 mln 7t Najwigcej do od-
dania majg przedsicbiorstwa transportowe
(28,5 mln z1). W czolowcee znajduja si¢ row-
niez firmy przemyslowe (27,7 mln zl), han-
dlowe (24,2 mlIn z}) i budowlane (15,3 mln z1).

— Dla wierzycieli restrukturyzacja nie jest
najlcpszym rozwigzaniem. ngéé naleznosci
jest umarzana, a sp}ata reszty rozlozona na
kilka lac. To oznacza, ze przez dlugi czas nie
maja pienigdzy, CO Czgsto uderza w ich wta-
sng plynnos¢. Dlatego przedsigbiorey, keorzy
wspélpracuj% Z partnerami majacymi pro-
blemy, muszg bra¢ pod uwage ryzyko strat i
szukad sposobow na zabezpieczenie biezace-
g0 finansowania — ostrzega Emanuel Nowak.

Przedsi¢biorcy znajdujacy sic w restruk-
turyzacji najwiecej s3 winni instytucjom
finansowym, jak banki, ubezpieczyciele i
firmy leasingowe, ktore maja do odzyskania
27,6 mln zL Straty poniost tez handel (22,5
mln zl), zarzgdcy nieruchomosci (10,1 mln
z}) i dostawcy energii (6,3 mln z1). Na zapla-
t¢ czekaja takze kontrahenci z firm dorad-
czych i przemystu (po 5,9 mln z}), ustug (5,5
mln z1) i budownictwa (4,4 mln zt).

Wsrod regionéw na pierwszym miejscu
znajduje sic. Mazowsze, gdzie restrukeu-
ryzowane firmy maja do splacenia az 29,7
min zL. Duze zaleglosci odnotowano takze
w Malopolsce (18,2 mIn z1) i Wielkopolsce
(12,1 mln z}). Nieco mniejsze zadluzenie jest
na Dolnym Slz}sku (9,6 mIn z1) oraz na 31%—
sku (8,2 mln z}).

Zdaniem ckspertow, w skutecznej ochronie
przedsiqbiorstwa przed skutkami upad}o—
sci kontrahentéw moze pomoc prewencia.
Odpowiednio wezesnie podjete dzialania
pozwolg firmom zabezpicczy¢ swojg dzia-
talnos¢ i zminimalizowac straty wynikajace
z problemow finansowych kontrahentow.
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Rynek pozyczkowy w Polsce

0 3,9 proc. w ujeciu miesiecznym spadta w sierpniu
2025r. liczba pozyczek udzielonych przez instytucje
pozyczkowe. Odrzucity one 79,5 proc. wnioskow od
klientow - wynika z danych Zwigzku Przedsiebiorstw
Finansowych w Polsce (ZPF) oraz firmy CRIF.

ZPF oraz CRIF opublikowaly co-
miesicezny raport ,Kondycja rynku
pozyczkowego w Polsce”, dotycezgey
rynku pozyczek pozabankowych.
Zawarte w nim informacje pokry-
wajg 9o proc. rynku.

Liczba i wartos¢ udzie]onych
pozyczek spadta w porownaniu

do lipca 2025 1.

Jak podaja ZPF i CRIF, instytucje
z sektora pozabankowego w sierp-
niu 2025 1. udzieli}y klientom 410,1

tys. pozyczek o lgcznej wartosci
1,77 mld 2L W ujeciu liczbowym
oznacza to spadek o 3,9 proc. m/m
oraz 0 5,7 proc. m/m pod wzgledem
kwoty zaci;}gnigtych Zobowi;}zaﬁ.

— Sierpien przyniost uspokojenie na
rynku pozyczek pozabankowych, po
okresie wickszego zainteresowania
konsumentow pozyskaniem dodat-
kowego finansowania na poczatku
wakacji. Warto zwroci¢ uwage, ze

rowniez udzial nowych klientow
w ogélnej liczbie poiyczkobiorcéw
spadt do rekordowo niskiego pozio-
mu 9,1 proc. — wskazuje Rafal Tom-
kowicz, ekspert rynku pozyczek
i dyrekeor ds. rozwoju ZPFE.

Dodaje, ze jednoczesnie firmy po-
zyczkowe odrzucily w  sierpniu
2025 1. 79,5 proc. wnioskow o po-
Zyczki, CO jest Najwyzszym odczytem
tego wskaznika od stycznia 2024 1.

Srednia kwota pozyczki
pozab:mkowej w sierpniu 2025 r.
Jak wynika z raportu ZPF i CRIF,
srednia  wartos¢ poiyczki zacig-
gnigtej w scktorze pozabankowym
w sierpniu 2025 1. wyniosta 4319 71
(-1,8 proc. m/m i +7,3 proc. 1/r).

W strukeurze zaciagnigeych przez
pozyczkobiorcow  zobowigzan po
wzgledem liczbowym dominowaly
kwoty do 4 tys. I (64,8 proc.).

UNIQA - 35 LAT W POLSCE,

REKORDOWY ROK | PERSPEKTYWY NA PRZYSZEOSC

Rok 2025 to dla UNIQA w Polsce nie tylko czas rekordowych
wynikow i dynamicznego rozwoju, ale rowniez wyjatkowy
jubileusz - 35-lecie obecnosci na polskim rynku.

To réwniez 35-lecie wkroczenia Polski na
$ciezke wolnorynkowych reform, ktére
catkowicie odmienity strukture spotecz-
na, ekonomiczna i instytucjonalna. Zmia-
ny te stworzyly fundamenty dla rozwoju
nowoczesnych sektoréw gospodarki,
w tym rynku ustug finansowych i ubez-
pieczeniowych.

W ciagu tych trzech i pét dekady Polska
przeszta droge od gospodarki central-
nie planowanej do jednej z najbardziej
dynamicznych gospodarek Unii Europej-
skiej. Wzrost zamoznosci spoteczenstwa,
rozwoj przedsiebiorczosci, integracja
z rynkami miedzynarodowymi
oraz rosnaca swiadomos¢ finan-

sowa obywateli przyczynity sie do
stworzenia niemalze od zera kon-
kurencyjnego i wolnorynkowego
sektora ubezpieczen, ktéry dzis jest nie-
odtagcznym elementem stabilnosci eko-
nomicznej kraju.

Korzenie UNIQA w Polsce siegaja
poczatku lat dziewiecdziesiatych,

kiedy towarzystwo ubezpieczen

pod nazwa Polonia sprzedato swo-

ja pierwszg polise. Jego dziatalnos¢
rozwijata sie krok po kroku réwnolegle
z przemianami zachodzacymi w kraju.
W 2000 roku Polonia stata sie czescig Gru-
py UNIQA, a gj historia wpisuje sie w szer-
szy kontekst budowania nowoczesnych
instytucji finansowych, ktére nie tylko

oferuja ochrone ubezpieczeniows, ale tak-
Ze wspierajg rozwoj spoteczenstwa i go-
spodarki. Dzi$, po 35 latach transformacji,
UNIQA jest jednym z filarébw polskiego
rynku ubezpieczeniowego, a jej rekordowe

wyniki za 2024 rok sg dowodem na to, jak
daleko zaszta zaréwno firma, jak i cata go-
spodarka.

UNIQA wywodzi sie z Austrii, gdzie jej
poczatki siegajg roku 1811. Przez wiele

dekad koncentrowata swoja dziatalnosc¢
wylacznie na rynku krajowym, az do po-
wotania UNIQA International - jednostki
odpowiedzialnej za ekspansje zagranicz-
na. Dzi$ UNIQA dziata w 11 krajach, a po-
nad 40 proc. sktadki ubezpieczeniowej
catej grupy pochodzi z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. Co wiecej, az
80 proc. z niemal 18 milionéw klientow
grupy przypada na UNIQA International,
z czego 40 proc. to klienci z Polski.
Przetomowym momentem w historii firmy
byto przejecie AXA w 2020 roku. Transakcja
ta nie tylko znaczaco zwiekszyta skale dzia-
talnosci UNIQA w Polsce, ale réwniez przy-
niosta nowe kompetencje i doswiadczenia
globalnego gracza. Fuzja byta nie tylko
duza transakcjg finansowa (AXA genero-
wata wowczas 4 mld zt sktadki), ale takze
strategiczng transformacja, ktéra pozwolita
UNIQA na umocnienie pozycji w Polsce oraz
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Rok 2024 byt dla UNIQA w Polsce rekordo-
wy pod wzgledem wynikéw finansowych.
Firma zwiekszyta przypis sktadki brutto
o okoto 20 proc. rok do roku, osiggajac po-
ziom 5,5 mld zt. Zysk brutto wynidst ponad
371 min zt - najwyzszy w historii dziatalnosci
w Polsce. UNIQA byta najszybciej rosngcym
ubezpieczycielem na polskim rynku wsréd
dziesieciu najwiekszych graczy. | jest to do-
bry prognostyk na kolejne lata i jubileusze.

materiat partnera
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NAJLEPSI MENEDZEROWIE W FINANSACH
Roger Hodgkiss

prezes spotek ubezpieczeniowych Generali Polska

Do Generali dotgczyt w listopadzie 2019 r. jako cztonek zarzadu odpowiedzialny za sprzedaz. Przed rozpoczeciem pra-
cy w Polsce petnit funkcje dyrektora handlowego Intouch Insurance i dyrektora generalnego AAS Balta, najwiekszego
ubezpieczyciela na totwie. W latach 2009-2015 byt prezesem Link4 i nadzorowat transformacje firmy z ubezpieczycie-
la direct do ubezpieczyciela wielokanatowego, dzieki czemu Link4 stat sie wiarygodnym graczem na polskim rynku.
W 2016 r. dotaczyt do zarzagdu PZU SAi PZU Zycie. Posiada tytut inzyniera (z wyrdznieniem) uzyskany na Uniwersytecie
w Liverpoolu oraz uprawnienia biegtego rewidenta certyfikowanego w Wielkiej Brytanii.

Marlena Janota

prezes Zarzadu Pekao TFI

Zwiagzana z rynkiem finansowym od 2001 r. W latach 2010-2025 i 2005-2008 zwigzana byta z Santander TFI, gdzie od
pazdziernika 2011 r. petnita funkcje cztonkini zarzadu odpowiedzialnej za obszar sprzedazy i marketingu. W latach
2008-2010 pracowata w Domu Inwestycyjnym Xelion jako dyrektor Departamentu Produktow i Wsparcia Sprzedazy
oraz prokurent. Pierwsze doswiadczenia zdobywata w Gornoslaskim Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych, gdzie
w latach 2001-2005 pracowata na stanowisku dyrektor marketingu i dystrybucji detalicznej. Zatozycielka i cztonkini za-
rzadu stowarzyszenia Sustainable Investment Forum Poland (POLSIF) - organizacji pozarzadowej non profit, ktorej
celem jest rozwdj polskiego rynku zrownowazonych inwestycji i finanséw poprzez tworzenie i promowanie najlepszych
praktyk. Absolwentka Wydziatu Organizacji i Zarzadzania Politechniki Slaskiej w Gliwicach oraz programéw typu exe-
cutive management, m.in. w HEC Paris, SDA Bocconi, LSE, University of Cambridge, a takze studiow podyplomowych
z zakresu zarzadzania projektami Al na Akademii Leona Kozminskiego.

Andrzej Krzeminski
prezes zarzgdu PEKAO LEASING

Odpowiedzialny za obszar rozwoju spotki, w tym produkty, procesy, marketing, technologie IT, a takze za zarzadzanie
kapitatem ludzkim, obszarem prawnym oraz RODO, AML, compliance i relacji wtascicielskich. Jest absolwentem SGH
(d. SGPiS) oraz studiéw podyplomowych w Szkole Gtéwnej Handlowe]. Ukonczyt liczne kursy i szkolenia branzowe
organizowane w kraju i za granica. Posiada ponad 30-letnie doSwiadczenie w branzy finansowej, w tym 17 lat na stano-
wiskach zarzadczych w spdtkach leasingowych. Petnit funkcje wiceprezesa, a nastepnie prezesa zarzadu Europejskie-
go Funduszu Leasingowego, prezesa zarzadu Raiffeisen Leasing Polska, prezesa zarzadu PKO Leasing, a takze cztonka
zarzadu PEAC (Poland). Petnit takze m.in. funkcje wiceprezesa zarzadu Deutsche Bank PBC, wiceprezesa zarzadu Lucas
Bank (Grupa Credit Agricole Polska) oraz zajmowat stanowiska menedzerskie w bankach, TFl oraz innych podmiotach
komercyjnych. Byt przewodniczacym Komitetu Wykonawczego Zwigzku Polskiego Leasingu oraz cztonkiem zarzadu
Leaseurope, a takze zarzadu i Rady Gtéwnej Konfederacji Lewiatan. Przeprowadzit wiele waznych projektéw o charak-
terze transformacyjnym, m.in. potaczenie Raiffeisen Leasing i PKO Leasing w jedno przedsiebiorstwo. Jest laureatem
nagrody lkona Leasingu 30-lecia przyznanej przez ZPL. Wystepowat w roli prelegenta na krajowych oraz miedzynaro-
dowych konferencjach takich jak Europejski Kongres Gospodarczy poswieconych tematyce finansowania gospodarki.

Marcin Nedwidek

prezes zarzadu UNIQA w Polsce

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz MBA na London Business School. Funkcje prezesa Grupy
UNIQA w Polsce petni od kwietnia 2021 r. Wcze$niej od pazdziernika 2020 r. petnit role prezesa Grupy AXA w Polsce.
Do AXA dotgczyt w 2018 r. Petnit funkcje cztonka zarzadu i dyrektora obszaru klienta indywidualnego w czeSci majat-
kowe]. Wczesniej zwigzany byt z The Boston Consulting Group, gdzie odpowiadat za rozwdj praktyki ubezpieczenio-
wej BCG w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej. Pracowat tez dla innej miedzynarodowej firmy konsultingowej
oraz banku inwestycyjnego w Londynie.
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Aneta Podyma

prezes zarzagdu Unum Zycie

Posiada imponujgce doswiadczenie menedzerskie: kariere zaczynata w Merrill Lynch w Paryzu, uruchomita dziatalno$¢
polskiego oddziatu BlackRock, stworzyta AXA TFI, przewodzita w roli CEO i byta dyrektorem generalnym Genworth Finan-
cial w regionie CEE. Od 2015 r. jest prezesem zarzagdu Unum Zycie. Studiowata we Wroctawiu i w Paryzu. W pracy ktadzie
nacisk na oparte na wartosSciach etyczne relacje z klientami, oferowanie transparentnych produktéw finansowych i naj-
wyzszg jako$¢ obstugi. Dostrzega i docenia ludzi, wierzy w ich potencjat i pomaga im sie rozwijac. To wedtug niej klucz
do biznesowego wzrostu i osobistych sukceséw otaczajacych jg oséb. Jest otwarta na potrzeby innych i zaangazowana
spotecznie. W 2011 r. wspottworzyta ogdlnopolska inicjatywe ,Koalicja Prezeséw Wolontariuszy 2011” znang dzi$ jako
Liderzy Pro Bono, ktdrej nadal jest aktywnym uczestnikiem.

Maciej Trybuchowski

prezes zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych i KDPW_CCP

0d 2018 . petni funkcje prezesa zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych, a od 2019 r. prezesa zarzadu izby
rozliczeniowej KDPW_CCP. Obie instytucje sg kluczowymi podmiotami infrastruktury rynku kapitatowego oraz jednymi
z podstawowych filarow bezpieczenstwa systemu finansowego w Polsce. Z polskim rynkiem finansowym zwigzany od
ponad 30 lat. Kariere zawodowg rozpoczynat w Katedrze Teorii Organizacji na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu War-
szawskiego. Jednoczednie byt Radca w Biurze Petnomocnika Rzadu ds. Przeksztatcen Wtasnosciowych w Ministerstwie
Finansow. Przez kolejne lata cztonek organdw zarzadczych w domach i biurach maklerskich. Cztonek Rady Dyrektorow
(Board of Directors) Europejskiego Stowarzyszenia Centralnych Depozytow Papieréw Warto$ciowych (ECSDA). Od 2004 .
dziata w Izbie Doméw Maklerskich. Cztonek Rady Programowej Konferencji Rynku Kapitatowego IDM oraz Rady Progra-
mowej Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie. Absolwent Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskie-
go, stypendysta programu Miedzynarodowego Marketingu i Zarzadzania w Copenhagen Business School oraz licznych
miedzynarodowych programéw edukacyjnych.

Krakéw dotgczyt do programu hipotermii leczniczej
w transporcie noworodkéw

Uniwersytecki Szpital Dzieciecy w Krakowie dotaczyt do programu hipotermii
leczniczej w transporcie noworodkow.

Hipotermia terapeutyczna jest
metodg polegajaca na kontro-
lowanym obnizeniu temperatu-
ry ciata noworodka do ok. 32-
33°C w celu spowolnienia
metabolizmu mézgu. Od 2010 .
metoda ta jest rekomendowana
jako standard leczenia nowo-
rodkéw z ciezka i umiarkowana
encefalopatia niedotlenienio-
wo-niedokrwienng, ktéra do-
tyka okoto 1-3 noworodkdéw na
1 tys. urodzen.

- W konsekwencji niedotlenie-
nia okotoporodowego dochodzi
do uszkodzen neurologicznych,
ktére moga prowadzi¢ do ciez-
kich powikfan w postaci poraze-
nia mézgowego czy napaddéw
padaczkowych. Hipotermia te-
rapeutyczna jest obecnie jedy-
ng udokumentowana metoda
leczenia zmniejszajacg Smiertel-
nos¢ i poprawiajaca rokowania
neurologiczne u noworodkéw.
Kluczowe jednak, by zostata

wdrozona mozliwie jak najszyb-
ciej, maksymalnie w ciggu 6 go-
dzin od urodzenia - przekonuje
prof. Jan Mazela, kierownik Od-
dziatu Neonatologicznego Gine-
kologiczno-Potozniczego Szpita-
la Klinicznego UM w Poznaniu.

W Polsce obecnie funkcjonu-
ja 33 osrodki neonatologiczne,
ktére stacjonarnie maja mozli-
wosé¢  prowadzenia hipotermii
terapeutycznej. Jak przekonuja
eksperci, wyzwanie pojawia sie,
gdy dziecko przyjdzie na Swiat
w placéwce znacznie oddalonej
od specjalistycznego osrodka.

- Niedotlenienie okotoporodo-
we moze wynikac z szeregu réz-
norodnych przyczyn. Zdarza sie
najczesciej u donoszonych dzie-
ci, u ktérych przebieg ciazy nie
sugerowat zadnych komplikacji.
W kazdej takiej sytuacji noworo-
dek z mniejszego osrodka musi
w jak najkrotszym czasie zostac
przetransportowany do osrodka

referencyjnego - podkresla dr n.
med. Andrzej Grudzien, zastepca
Kierownika Oddziatu Neonatolo-
gii i Intensywnej Terapii Nowo-
rodka w USD w Krakowie.

Szosty osrodek na széste
urodziny programu

W sytuacji transportu noworod-
ka dotknietego encefalopatia
niedotlenieniowo-niedokrwien-
ng wyzwaniem jest czas, ktory
czesto wykracza poza maksymal-
ne 6 godzin. W 2019 r. Generali
Polska, Uniwersytet Medyczny
w Poznaniu oraz Fundacja THSN
uruchomity pierwszy w Polsce
program hipotermii leczniczej
w transporcie  noworodkow.
Placowki objete programem
otrzymuja sprzet do hipotermii
leczniczej noworodkéw w  ka-
retce, a takze pakiet odpowied-
nich szkolen dla personelu. USD
w Krakowie to szosty osrodek,
ktory dofaczyt do programu
- obok szpitali w Poznaniu, Zie-

lonej Goérze, Bydgoszczy, todzi
i Warszawie.

- W ostatnich latach w woje-
wédztwie matopolskim rocznie
$rednio na Swiat przychodzi
ok. 30 tys. noworodkdéw. Dzieki
udziatowi w programie dzie-
ci dotkniete niedotlenieniem
okotoporodowym beda miaty
szanse na lepsze rokowania i pra-
widtowy rozwoj. To dla regionu
istotny krok naprzéd w stosowa-
niu hipotermii leczniczej. Karet-
ka wyposazona w nowoczesny
sprzet bedzie mogta dojechac
do kazdego z kilkunastu szpitali
powiatowych w wojewddztwie
matopolskim i juz w drodze do
naszego osrodka rozpoczaé pro-
cedure, gdzie bedzie kontynu-
owana — mowi dr Grudzien.

- Jestem niezwykle wzruszony,
ze do programu dofacza kolejna
placéwka. Nie miatoby to miej-
sca bez zaangazowania tak wie-

lu wspaniatych ludzi, ktérzy co-
dziennie dziataja na rzecz dobra
dzieci. Dzieki projektowi udato
sie juz uratowa¢ 30 noworod-
kéw, a teraz szanse na zdrowie
uzyskaja kolejni mali pacjenci.
Naszym celem jest budowanie
silnego i odpornego spoteczen-
stwa, dlatego chcemy dawac
dzieciom szanse na lepszg przy-
sztos¢ - moéwi Roger Hodgkiss,
prezes zarzadu Generali Polska.
- Cieszymy sie, ze mozemy byc
czesdcig tego waznego projektu.
Do tej pory mielismy mozliwosc¢
stacjonarnego prowadzenia hi-
potermii terapeutycznej. Dzieki
wsparciu Generali Polska, Funda-
¢jiTHSN i UM w Poznaniu dajemy
szanse na skuteczng terapie dzie-
ciom urodzonym w mniejszych
osrodkach, znacznie oddalonych
od naszej placéwki — podkresla
prof. Rafat Chrzan, dyrektor me-
dyczny Uniwersyteckiego Szpita-
la Dzieciecego w Krakowie.
materiat partnera
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Nowe kierunki finansowania polskich
przedsiebiorstw

W warunkach wysokich kosztéw finansowania

i rosnacej konkurenc;ji o kapitat, kluczowa role
odgrywa obecnie dywersyfikacja zrodet sSrodkow
dla $rednich i duzych przedsiebiorstw. Coraz wie-
cej spotek decyduje sie na poszukiwanie rozwigzan
takze poza granicami Polski, wychodzac naprzeciw
globalnym trendom obserwowanym na rynkach

kapitatowych.

ITSIK COHEN
CEO IBI Polska

Mozliwosci finansowania

Obecnie przedsi¢biorstwa dziata-
jace w Polsce majq do dyspozycji
niezwykle szeroki wachlarz narze-
dzi ﬁnansowych, keore umoZliwiaj%
clastyczne pozyskiwanie srodkow
na rozwdj i realizacje celow biz-
nesowych. Firmy moga su;gnz}c po
klasyczne emisje obligacji zardwno
na rynku krajowym, jak i zagra-
nicznym, w roznych Walutach co
pOLWAlA im deersyhkowac zrodla
kapitatu i zoptymalizowac koszty
finansowania. Alternatywnie cz¢-
sto korzystaja takze z emisji ak-
¢ji, otwierajgc sie tym samym na

nowych inwestorow i poszerzajac
ban Wias’cicie]sk:}.

Na znaczeniu zyskuj% rowniez
nowoczesne formy finansowania
alternatywnego, takie jak crowd-
funding udzialowy i dtuzny, keo-
ry pozwala angazowac spolecz-
nos¢  inwestorow  bezposrednio
we  wsparcie przedsiqbiorstwa.
Istotnym  wsparciem  plynnosci
sa faktoring krajowy i migdzyna-
rodowy7 umoi]iwiajstce szybkie
odzyskiwanie srodkow z wysta-
wionych fakeur, a takze modele
finansowania powigzane z przy-
szbymi przychodami firmy. Wsrod
innych rozwigzan coraz czgscicj
wykorzystywane sg leasing korpo-
racyjny i poiyczki zabczpicczonc
aktywami, keore pozwa]ajs( na po-
zyskanie kapitatu bez konieczno-
sci sprzedaiy kluczowych sktadni-
kow majacku.

Dodatkowo, do dyspozycji firm
pozostaja fundusze typu venture
capiml, private equity oraz family
office, ktore moga wspicera¢ dyna-

. /. . !
miczny rozwoj, ekspansje badz re-
strukturyzacje. Nie bez znaczenia
s3 rowniez dotacje igranty przezna-
CzOne na innowacje czy inwestycje

4 %
technologiczne, a dla najwickszych
projektow — konsorcjalne kredyty
inwestycyjne oraz partnerstwa pu-
bliczno—prywatnc, umoiliwiaj;icc
realizacje zlozonych przedsiewzic
infrascrukcuralnych.
Dobor najbardziej
. . . . .
sciezki finansowania kazdorazowo
powinien byc¢ poprzgdzonv anali-
zg wielkosci firmy, jej aktualnego

efekt)wvnej

etapu  Tozwoju, mpotuebowanm
na kapital oraz spccyﬁki braniy,
w keorej dziata. Kluczowe okazujg
. . . 1/

si¢ nie tylko koszty i szybkosc po-
zyskzmia srodkow, ale takze poziom
wymaganych  formalnosci  oraz
kompleksowos¢ calego procesu.

Zagraniczne rynki dlugu

jako alternatywa

Rosngca populamoéciz} cieszg si¢
emisje obligacji na zagranicznych
gieldach, pozwalajace na pozyski-
wanie kapita}u przy jcdnocyfro—
wym koszcie odsetek oraz mini-
malnej wartosci emisji dostepnej
dla wielu srednich przedsiqbiorstw.
Opgja ta jest szezegOlnie atrakeyj-
na dla segmentu przemyslowego,
10gistycznego i nieruchomosci.
Oferowane sa takze uproszczone
proccdury emisji, obsluga ratingo-
wa oraz dostep do szerokicj puli
inwestorow instytucjonalnych i de-
talicznych.

Dywersyfikacja na rynkach
mi¢dzynarodowych

Otwarcie si¢ polskich firm na
miedzynarodowe zrédla finanso-
wania przynosi szereg istotnych
korzys’ci, W tym ograniczenie ry-
zyka zwigzanego z regulacjami
krajowymi, sytuacjg polityczng
czy specyfika wybranych sekto-
row. W ostatnich latach coraz
wiecej przedsigbiorstw decyduje
sic na emisj¢ obligacji na zagra-
nicznych gieldach, korzystajqc
zarowno z klasycznych euroobli-
gacji, jak i réznorodnych form
Crowdfundingu i crowd]endingu
mi¢dzynarodowego.
Dodatkowym narzgdzicm Wyko—
rzystywanym przez polskie spol-
ki sg fuzje, przejecia oraz alianse
strategiczne z zagranicznymi part-
nerami, ktore moga otworzyc¢ do-
step do nowych rynkow i dodat-
kowego kapita}u. Firmy chqmie
siegajg takze po bankowe kredyty
zagraniczne oraz wsparcie ze stro-
ny funduszy private debr, Ceni%c
sobie el‘lstvunosc tych rozwn}zan
i mozliwodé dywersyfikacji zrodet
finansowania.
Stworzenie Wiclowariantowcj,
dobrze przemyslanej mapy po-
zyskiwania kapitalu pozwala nie
tylko zopt\ malizowa¢  koszty
i puvspleszyc dostep do érodkéw,
lecz réwniez umozliwia pozyska-
nie finansowania w obcych walu-
tach. Jest to szczegolnie wazne dla
przedsiqbiorstw zaangaiowzmych

w eksport, gdzie dostep do kapitatu
w euro, dolarach czy innych walu-
tach daje wicksza stabilnod¢ i prze-
wage konkurencyjng na miedzyna-
rodowych rynkach.

Kryteria wyboru modelu
finansowania

Dobor W}aéciwej sciezki finansowa-
nia powinien by¢ zarowno decyzja
ekonomicznq, jak i strategiczng.
Wazne aspekty to:

« skala i strategia firmy — przedsie-
biorstwa w fazie wzrostu zazwyczaj
preferuja instrumenty zwickszajgce
zadtuzenie bez rozwadniania akcjo-
nariatu; startupy czqéciej Wybieraj%
modele typu venture capital lub
crowdfunding,

« etap rozwoju — miodsze spotki
moga mie¢ utrudniony dostep do
kredytow, dlatego korzystajg z al-
ternatywnych rozwiazan,

« koszt pozyskania kapita]fu — tra-
dycyjny kredyt oznacza wigksze
Z 1bezpieczcnia podcz as gdv emisja
obthcp wigze si¢ z wickszg zlozo-
noscia formalng, ale czesto nizszym
kosztem catkowitym,

« wymogi inwestorow — rozne zro-
dla finansowania wigzg si¢ z réiny—
mi wymaganiami, np. ratingami czy
zabezpieczeniami,

. elastycznos’c’ i czas realizacji
— mozliwo$¢ dostosowania warun-
kow i czas pozyskania srodkow,

« wplyw na wizerunek — wejscie na
rynek miedzynarodowy  podnosi
rozpoznawalnos¢ i transparentnosc
przedsiebiorstwa.

Dla kogo rynek zagraniczny?
Mozliwos¢ emisji obligacii za grani-
ca dedykowana jest w szczegolno-
sci dojrzalym  przedsicbiorstwom
z sckrora przemystowego, logi-
stycznego i nieruchomosci, keore
poszukujg efekcywnych kosztowo
sposobow pozyskaml finansowa-
nia. Mniejsze podmioty lub startu-
py najczgécicj wybieraja faktoring,
crowdlending lub pozyskanie kapi-
tatu od funduszy typu VC.

Nowa generacja strategii
kapitatowych
Speg'alis'd ry mku ﬁnansowego pro-
gnozujg wzrost mi¢dzynarodowych
Jkorytarzy finansowych”, pozwa ala-
s[cvch firmom z Europy Srodko-
wo-Wschodniej na dywersyfikacje
kapitalu oraz uniezaleznienie sic
od lokalnych zrodel finansowania.
Zainteresowanie zagranicznych in-
westorow, szczegolnie na rynkach
stabilnych i dynamicznie rozwijajg-
cych sie, otwiera nowe mozliwosci
budowania profesjonalnego wize-
runku, podnoszenia standardow
L ) )
transparentnosci i nawigzywania
trwalych relacji z migdzynarodo-
wymi partnerami.
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IRENEUSZ KUBIES
dyrektor ds. Rozwoju Rynku
w Polsce, Direct Fondee

Poczytki i kontekst swiatowy

Pierwszy ETF na GPW by}
konstrukeyjnie prosty, a jedno-
czesnie rewolucyjny. Dawal in-
westorom indywidualnym moz-
liwos¢ zainwestowania w caly
koszyk  majwickszych  spolek
warszawskiego parkietu za po-
mocy jednej transakeji, a insty-
tucjom finansowym — narzgdzie
szybkiego i efektywnego uzyski-
wania ekspozycji na polski rynek
akcji. Co cickawe, fundusz noto-
wany byl rownolegle w zlotych
i w euro, co wowczas stanowilo
rzadkos¢ nawet w skali europej-
skiej, a jego konstrukcja opiera-
la si¢ na syntetycznej rcplikacji
indeksu przy uzyciu swapow, co
kontrastowalo z amerykanskim
SPDR §&P 500 ETF (SPY), de-

biutuj%cym 22 stycznia 1993 T.

99

Dzi$ na warszawskim
parkiecie notowanych
jest co najmniej 14
funduszy ETF

Pictnascie lat ETF-6w w Polsce

22 wrze$nia 2010 r. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie za-
debiutowat pierwszy fundusz typu ETF, odwzorowujacy indeks WIG20. Jego
emitentem byt Lyxor Asset Management, nalezacy do grupy Société Générale.
To wydarzenie, cho¢ na pozér techniczne, miato charakter przetomowy, po-
niewaz wprowadzito polski rynek kapitatowy w ere inwestowania pasywnego
i zblizyto go do globalnych standardow.

jako pierwszy ETF w Stanach
Zjednoczonych i fizycznie od-
Wzorowujacym indeks S&P 500.
W pierwszych latach obecno-
sci na GPW instrument ten
traktowano przede wszystkim
jako narzgdzic zabczpicczania
portfé]i i szybkiego zajmowania
pozycji w indeksie, a dopiero
péinicj 7aczeto go dostrzcgaé
jako produkt atrakeyjny dla in-
westorow  detalicznych. Polska
znalazla si¢ dziqki temu w gro-
nie pierwszych rynkéw Europy
Srodkowo—\X/schodnicj, ktdre
wprowadzily ETF-y do obrotu
gieldowego.

Od ciekawostki do

narzgdzia rynkowego

W poczgtkowej fazie ETF-y
w Polsce byly postrzegane raczej
jako nowinka niz pcinoprawnc
narzqdzie inwestycyjne. Wolu-
meny obrotow byly niewielkie,
a sama swiadomos¢ tego instru-
mentu pozostawa}a ograniczo-
na. Dopiero wraz z rozwojem
nowoczesnych platform trans-
akeyjnych,  spadkiem  barier
kosztowych i stopniow3 popula—

ryzacja inwestowania pasywne-
go na swiecie zaczgto dostrzegad
ich potencjal.

Dzis na warszawskim parkiecie
notowanych jest co mnajmniej
14 funduszy ETF (dane z sierp-
nia 2025) obcjmuj:}cych nie tyl—
ko indeksy krajowe, lecz takze
globalne, takie jak S&P 500,
DAX czy MSCI Emerging Mar-
kets, a takze produkey oparte
na obligacjach czy ztocie. Cho¢
skala pozostaje niewielka, bo
wartos¢ aktywéw w ETF-ach
notowanych na GPW stanowi
ok. 12 proc. srodkow uloko-
wanych w funduszach inwe-
stycyjnych w Polsce, to whasnie
ten dystans pokazuje ogromny
potencja]f dalszego TOZWOju.
Dynamike rozwoju dobrze ob-
razuje przyklad Beta ETF, kto-
rego portfel przekroczyl wartosc
1 mld zl 26 czerwea 2025 1.

Perspektywy i znaczenie rocznicy

Na swiecie ETF-y s3 juz zja-
wiskiem masowym. Na koniec
czerwca 2025 r. aktywa osia-

gnely rekordowe 16,99 bln dol.,
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W poczatkowej fazie
ETF-y w Polsce byty
postrzegane raczej

jako nowinka niz
petnoprawne narzedzie
inwestycyjne.

a liczba notowanych produktow
wyniosta 14 390. SPDR S&P 500
ETF Trust, keory rozpoczgl cg re-
wolucjg trzy dekady temu, zarzg-
dza dzis aktywami rzedu setek
miliardow dolaréw, ok. 650 mld
dol. w polowic 2025 r., i han-
dluje srednio 71 mln udzialow
dziennie, co plasuje go wisrod
najbardziej plynnych instru-
mentéw na swiecie. W tym kon-
tekscie po]ski rynek wydaje sie
drobny, ale wida¢ wyraznie, ze
ETF-y odgrywajq coraz WiQkSZ%
ro]q edukacyjnzi i inwestycyjng.
Rosngca swiadomos$¢ inwesto-
row indywidualnych, potrzeba

niskokosztowych narzqdzi i dlu-
goterminowej  dywersyfikacji
sprawiajg, Ze pasywne inwesto-
wanie staje si¢ powoli standar-
dem réwniez nad Wista.

Warto podkreslic, ze debiut z 22
wrzesnia 2010 1. rozpoczal lokal-
ny rozdzial rcwolucji ETF w Pol-
sce, choc pierwszy ETF Lyxora
na WIGzo zostal wycofany z ob-
rotu w 2021 1. Ten instrument,
cho¢ dzis nicistnicjacy, ode-
gral kluczowa role edukacyjna,
przyzwyczajajac inwestorow do
nowoczesnych narzedzi pasyw-
nego inwestowania i pokazuj%c,
ze mozliwa jest efektywna, ni-
skokosztowa ekspozycja na caly
indeks w ramach jednej transak-
cji. Pigtnascie lat pozniej ETF-y
stanowig integralng cze¢s¢ rynku
kapitalowego, oferujgc inwesto-
rom nie tylko dostep do krajo-
wych i zagranicznych indeksow,
ale réwniez do instrumentow
tematycznych, towarowych
czy obligacyjnych, pozwalajac
w prosty sposob budowa¢ zdy-
wersyfikowane portfele.

Rozwéj rynku ETF w Polsce po-
kazujc, ze innowacje finansowe
wymagajg czasu i odpowiednie-
go ekosystemu: od infrastruk-
tury gie}dowej, przez 1'egulacje,
az po edukacje inwestorow. Ob-
serwowany w ostatnich latach
dynamiczny wzrost aktywow
w polskich ETF-ach — w tym
przckroczenie miliarda zlotych
w portfelu Beta ETF w czerweu
2025 T. — potwierdza, Ze pasywne
inwestowanie przestaje byé cie-
kawostky dla nielicznych, a staje
si¢ rcalnym narzgdzicm strategii
d}ugoterminowej.

Ta rocznica przypomina row-
niez, ze transformacja rynku
nie jest jednorazowym Wyda—
rzeniem. ETF-y, ktore w Sta-
nach chdnoczonych i Europie
Zachodniej staly si¢ masowym
zjawiskiem dekady temu, nad
\X/is}% dopiero zyskuj% ska]q, ale
juz zmieniajg zachowania inwe-
storow: zwickszajg swiadomosc
kosztow zarzadzania, promujg
transparentnoéé i umoZliwiaj'%
1atwq dywersyﬁkacjg. W dhuz-
szej perspektywie oznacza to, ze
lokalny rynek kapitatowy staje
si¢ bardziej dojrza]fy, odporny na
wahania poszczegdlnych spotek
i otwarty na innowacyjne pro-
dukty finansowe, ktore weze-
sniej funkcjonowaly jedynie na

I'yl’lk 'chh globalnych
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