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I. Otwarcie — słowo do Akcjonariuszy 

 

Szanowni Państwo, Akcjonariusze, 

 

Zarząd Holdingu przedkłada niniejsze oświadczenie z pełną świadomością wagi chwili i z 

należytym szacunkiem wobec każdego z Akcjonariuszy obecnych na dzisiejszym Walnym 

Zgromadzeniu. Minęło pięć lat od ostatniej wypłaty dywidendy. Zarząd rozumie, że 

oczekiwania z tym związane są uzasadnione, a ich wyraz — w pełni naturalny. 

Rok 2025 był rokiem bardzo dobrych wyników finansowych Skarbiec Holding SA. 

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych zarządza aktywami na poziomie 6,7 miliardów 

złotych i osiągnęło znakomite wyniki finansowe, zaś przejęty dom maklerski - Noble 

Securities, funkcjonuje i generuje zysk na poziomie netto. Holding jako całość umocnił 

swoją pozycję na rynku. 

Niemniej jednak — właśnie dlatego, że wyniki są dobre — Zarząd rekomenduje Walnemu 

Zgromadzeniu zatrzymanie zysku w całości i przeznaczenie go na kapitał zapasowy, z 

myślą o finansowaniu strategicznego rozwoju Grupy. 

Nadchodzące zmiany rynkowe stwarzają istotne możliwości przyspieszenia wzrostu Grupy. 

Wykorzystanie tych szans będzie jednak wymagało poniesienia znaczących nakładów 

inwestycyjnych. 

Rekomendacja Zarządu wynika z odpowiedzialnej i długoterminowej oceny zarówno 

potencjału rozwojowego Grupy, jak i kosztów ekonomicznych, które mogłyby powstać w 

przypadku niewykorzystania dostępnych możliwości. 
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W związku z tym, że zadaniem Zarządu jest zagwarantować 

Akcjonariuszom nie chwilowy zwrot — lecz trwałą i rosnącą wartość, Zarząd 

Skarbiec Holding   stoi na stanowisku, że dywidenda odroczona, jeśli jest 

wynikiem świadomej decyzji strategicznej, staje się dywidendą 

zwielokrotnioną.  

 

II. Kontekst rynkowy — transformacja raz na pokolenie 

 

Polski rynek finansowy wchodzi w fazę strukturalnej transformacji, której skala i tempo nie 

mają precedensu w jego trzydziestoletniej historii. Zarząd identyfikuje cztery 

współwystępujące procesy, które łącznie tworzą okno możliwości — otwarte, lecz nietrwałe 

i dostępne tylko dla świadomych i przygotowanych podmiotów. 

1. Konsolidacja sektora TFI 

Rynek towarzystw funduszy inwestycyjnych jest strukturalnie rozdrobniony. Kilkudziesięciu 

graczy konkuruje o klientów i dystrybucję w warunkach rosnącej presji kosztowej, 

regulacyjnej i technologicznej. Doświadczenia rynków dojrzałych — zachodnioeuropejskich 

i amerykańskiego — jednoznacznie wskazują, że konsolidacja tego segmentu przebiega 

falami i prowadzi do koncentracji rynku w rękach podmiotów najlepiej zorganizowanych 

operacyjnie i wystarczająco silnych kapitałowo. 

Zarząd ocenia, że Holding dysponuje unikalną pozycją wyjściową do uczestniczenia w tej 

konsolidacji po stronie przejmującego. Realizacja tej możliwości wymaga jednak 

zachowania zdolności finansowej do przeprowadzenia transakcji akwizycyjnych — w 

horyzoncie 12–36 miesięcy. Wypłata dywidendy w chwili, gdy rynek dopiero otwiera ten 

etap cyklu, oznaczałaby dobrowolne wyrzeczenie się zdolności do działania w 

najważniejszym momencie. 

2. ETF-y — nieuchronna rewolucja produktowa 

Wprowadzenie funduszy typu ETF na Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie 

stanowi systemową zmianę krajobrazu dystrybucji i zarządzania aktywami. Produkty ETF 

cechują się niższymi kosztami zarządzania, transparentnością i rosnącą akceptacją wśród 

inwestorów detalicznych i instytucjonalnych. Ich pojawienie się na polskim rynku jest 

kwestią regulacyjnej nieuchronności i presji konkurencyjnej. 

Rynek pokazuje, że istnieje stała liczba klientów korzystających z produktów typu FIO. Jako 

Zarząd Holdingu wychodzimy z założenia, że towarzystwa, które nie zbudują własnych 

kompetencji w obszarze ETF, zostaną zepchnięte do roli zarządzających gasnącymi typami 

produktów, z rosnącym ryzykiem migracji aktywów. Inwestycja w budowę platformy 

produktowej ETF jest kosztochłonna i czasochłonna, lecz mieć lub nie mieć kompetencji w 

tym zakresie, może w niedalekiej przyszłości oznaczać, być albo nie być na rynku.  
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3. Nowe technologie — nowa architektura rynku 

Tokenizacja aktywów finansowych do niedawna były tematami środowiskowych rozważań, 

dziś stają się przedmiotami realnych wdrożeń. Rozporządzenie MiCA oraz unijny reżim 

pilotażowy DLT tworzą ramy prawne, które otwierają instytucjom finansowym legalną drogę 

do emisji i obrotu tokenizowanymi papierami wartościowymi. Tokenizacja aktywów wymusi 

zmianę układu sił na rynku w zakresie przechowywania i obrotu aktywami o niepłynnym 

charakterze, ale przede wszystkim obniży koszty w tym zakresie. Chcemy wziąć aktywny 

udział w ewolucji rynkowej, a nasz dom maklerski uczynić liderem zmian w tym zakresie. 

Intensywnie przyglądamy się możliwościom generowanym przez rozwiązania AI. To obszar 

oferujący ogromne możliwości zarówno pod kątem oszczędności, jak również nowych form 

oddziaływania na sprzedaż. Instytucja finansowa bez tych narzędzi za 2-3 lata znacząco 

straci impet i znaczenie rynkowe.  

4. Cyfryzacja dystrybucji funduszy  

Dziś wartościowo dominujący kanał dystrybucji funduszy w Polsce to banki. Ten model jest 
drogi, nieprzejrzysty i powoli podważany przez niezależne platformy cyfrowe. 

Skarbiec Holding wprowadził własną platformę cyfrową – Skarbiec24 – która wymaga 
rozwoju, ciągłego dostosowywania do rynkowych warunków, a także możliwości 
technologicznych. Budowa własnego kanału D2C (bezpośrednio do klienta), uniezależnia 
od dystrybutorów zewnętrznych i poprawia marżę. Wymaga to też pozyskania i 
utrzymywania kompetencji marketingu cyfrowego, których większość TFI nie ma. Jeśli 
dodamy do tego element transformacji rynku, jakim jest ETF wówczas okazuje się, że rola 
domu maklerskiego i jego potrzeb cyfrowych znacząco rośnie. 

 

Holding dysponuje dziś aktywem — licencją domu maklerskiego — którego 

wartość nie leży w jego obecnych wynikach, lecz w jego przyszłej roli w 

nowej architekturze rynku. Decyzja o dywidendzie jest jednocześnie decyzją 

o tym, czy Holding będzie tę architekturę współtworzyć, czy obserwować z 

dystansu. 

 

III. Uzasadnienie finansowe 

 

1. Koszt kapitału zewnętrznego a wartość kapitału własnego 

Gdyby Holding po wypłacie dywidendy stanął przed koniecznością sfinansowania 

transakcji akwizycyjnej lub projektu inwestycyjnego, dysponowałby dwiema alternatywami: 

emisją nowych akcji — prowadzącą do rozwodnienia dotychczasowych Akcjonariuszy — 

lub zaciągnięciem długu, obciążonym bieżącymi kosztami finansowymi i ograniczeniami 

kowenantowymi. 

W warunkach obecnego poziomu stóp procentowych oraz wymagań stawianych przez 

kredytodawców podmiotom sektora finansowego, dług akwizycyjny jest znacząco droższy 

niż kapitał własny zatrzymany w bilansie. Zatrzymanie zysku stanowi najtańsze źródło 

finansowania przyszłego wzrostu. Jest to nie tyle argument za zatrzymaniem zysku — ile 
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argument przeciwko jego wypłacie w sytuacji, gdy strategiczne zapotrzebowanie 

kapitałowe jest wysokie i przewidywalne. 

 

2. Wzrost wartości akcji jako alternatywna forma zwrotu 

Notowania Holdingu na Giełdzie Papierów Wartościowych rosną. Ta obserwacja nie jest 

wyłącznie powodem do satysfakcji — jest fundamentalnym argumentem w dyskusji o 

formie zwrotu dla Akcjonariuszy. Akcjonariusz, który oczekuje zrealizowania zysku, może 

uczynić to poprzez sprzedaż akcji na rynku — korzystając z płynności giełdowej, realizując 

zysk w dogodnym dla siebie momencie i w formie przychodu potencjalnie korzystniejszej 

podatkowo od dywidendy. 

Zatrzymanie zysku i reinwestowanie go w projekty o wysokiej stopie zwrotu — akwizycje, 

budowę platformy cyfrowej, transformację domu maklerskiego — przekłada się na dalszy 

wzrost wartości akcji. W horyzoncie trzyletnim Zarząd szacuje, że skumulowany efekt 

reinwestowanego zysku wielokrotnie przewyższy jednorazową wartość potencjalnej 

dywidendy. 

3. Wysoka zmienność rynkowa i niepewność przyszłych wyników 

Wyniki finansowe Skarbiec Holding są silnie uzależnione od cyklu koniunkturalnego na 

światowych rynkach finansowych – okresy hossy przynoszą wysokie zyski, natomiast w 

latach dekoniunktury wyniki mogą być wyraźnie słabsze lub nawet ujemne. W praktyce 

oznacza to naprzemienność „dobrych” i „słabszych” lat, w których raz generowane są 

znaczące nadwyżki, a innym razem konieczne jest sięganie po wcześniej wypracowane 

rezerwy. 

Z tego względu polityka dywidendowa powinna uwzględniać długoterminowy charakter 

działalności oraz zmienność wyników. Wypłacanie pełnych zysków w latach bardzo 

dobrych może ograniczać stabilność instytucji w trudniejszych okresach, dlatego 

odpowiedzialne zarządzanie zakłada równowagę między wypłatą dywidendy a 

budowaniem bufora bezpieczeństwa na mniej sprzyjające fazy cyklu rynkowego. Jeśli 

dochodzi to tego potrzeba inwestycji w rozwój i skalę, akumulacja kapitału może mieć 

kluczowe znaczenie dla generowania wartości firmy. 

 

IV. Podsumowanie — decyzja, której horyzont jest długi 

 

Zarząd pragnie zakończyć niniejsze oświadczenie myślą, która wyraża istotę 

podejmowanej dziś decyzji. 

Polska branża finansowa przeżywa transformację, która zdarza się raz na pokolenie. 

Zbiega się w czasie konsolidacja sektora, rewolucja produktowa związana z funduszami 

typu ETF i oraz zmiany technologiczne. Każdy z tych procesów z osobna stanowiłby 

wystarczające uzasadnienie dla zachowania zdolności inwestycyjnych. Ich jednoczesne 

wystąpienie tworzy sytuację, w której decyzja o alokacji kapitału ma wymiar fundamentalny 

dla długookresowej pozycji Holdingu. 
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Zarząd jest głęboko przekonany, że Akcjonariusze, którzy pozostają z Holdingiem przez 

kolejne lata, osiągną zwrot wielokrotnie przewyższający wartość dywidendy, do której 

rezygnacji są dziś proszeni. Zarząd przyjmuje tę odpowiedzialność w pełni. 

 

Za trzy lata Zarząd zamierza stanąć przed Akcjonariuszami z wynikami, 

które uczynią z dzisiejszej decyzji najlepszą inwestycję, jakiej Holding 

kiedykolwiek dokonał. 

 

Zarząd wnosi o przyjęcie niniejszej rekomendacji i zwraca się do Walnego Zgromadzenia 

Akcjonariuszy o udzielenie zgody na przeznaczenie zysku netto za rok obrotowy 2025 w 

całości na kapitał zapasowy. 

 

Zarząd Holdingu 

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, 2026 


