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Streszczenie

Opracowanie dotyczy koncepcji i pierwszych wynikéw Ratingu Investor Relations EKF (RIR
EKF), nowego indeksu oceniajacego jakos¢ komunikacji bankéw z rynkiem. RIR EKF ma
ograniczy¢ luke miedzy szerokimi wskaznikami tadu korporacyjnego a potrzeba systema-
tycznej oceny efektywnosci relacji inwestorskich, szczegdlnie istotnych w sektorze banko-
wym. Indeks obejmuje sze$¢ obszaréw: zawartos¢ serwisu IR, sustainability/ESG, aspekty
techniczne, komunikacje online, jako$¢ ujawnien oraz nagrody branzowe. Skala ocen nawia-
zuje do ratingéw kredytowych (AAA-D). W badaniu pilotazowym z 2025 r. oceniono 20 ban-
kéw z Polski, Europy Zachodniej i CEE. Krajowe banki uzyskaty wyniki zblizone do instytucji
zachodnich, przewyzszajac banki regionu CEE, zwtaszcza w obszarze ESG. Projekt wymaga
dopracowania metodologii i transparentnosci, ale ma potencjat sta¢ sie benchmarkiem jako-
$ci relacji inwestorskich i narzedziem ograniczania ryzyka informacyjnego.

Stowa kluczowe: indeks, tad korporacyjny, relacje inwestorskie, sektor bankowy

Kody JEL: G21, G28, 115, 016

EKF Investor Relations Rating - an index of bank investor relations
proposed by the European Financial Congress

Abstract

This paper discusses the concept and initial results of the EKF Investor Relations Rating (RIR
EKF), a new index assessing the quality of banks’ communications with the market. The RIR
EKF aims to narrow the gap between broad corporate governance indicators and the need
for systematic assessment of investor relations effectiveness, especially important in the
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banking sector. The index covers six areas: IR website content, sustainability/ESG, technical
aspects, online communication, quality of disclosures, and industry awards. Its scale follows
credit ratings (AAA-D). In a 2025 pilot study, 20 banks from Poland, Western Europe, and
CEE were assessed. Domestic banks achieved results comparable to Western institutions
and outperformed CEE peers, particularly in ESG. Although the project requires further
methodological refinement and greater transparency, it holds the potential to become
a benchmark for investor relations quality and a tool for mitigating information risk.

Keywords: banking sector, corporate governance, index, investor relations

JEL Codes: G21, G28, 115,016

Wstep

Relacje inwestorskie - zgodnie z definicja National Investor Relations Institute -
to strategiczna odpowiedzialno$¢ zarzadzajgcych, ktéra integruje finanse, komu-
nikacje, marketing i zgodnos$¢ z prawem papieréw wartosciowych, aby umozliwié¢
skuteczng komunikacje pomiedzy spétka, spotecznoscia finansowg i innymi inte-
resariuszami, co w rezultacie przyczynia sie do uczciwej wyceny papieréw warto-
$ciowych przez rynek!. W praktyce oznacza to rzetelne i zrozumiate prezentowanie
informacji o spoétce, przejrzysta komunikacje z inwestorami (obecnymi i potencjal-
nymi) oraz aktywng obecno$¢ na rynku kapitalowym: publikacje raportéw, konfe-
rencje wynikowe, spotkania z inwestorami, a takze nowoczesne serwisy interneto-
we po$wiecone informacjom inwestorskim.

W literaturze wskazuje sie, ze dobre praktyki tadu korporacyjnego wiaza sie z niz-
szym ryzykiem niewyptacalnosci i lepsza efektywnoscig spétek, chociaz sita tych
zaleznosci bywa zréznicowana, w zaleznosci od kraju i stosowanych wskaznikow
(Satrio 2022; Black i in. 2017). Transparentno$¢ w relacjach spéiki z rynkiem jest
fundamentem zaufania oraz kluczowym elementem $wiadomego podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Mimo Ze istnieje wiele inicjatyw oceniajacych relacje inwestorskie jako element cor-
porate governance, to brakuje wskaznikéw syntetycznie mierzacych efektywnos¢
komunikacji spoétek z rynkiem. Szczegélnie dotyczy to sektora bankowego, w kto-
rym relacje inwestorskie - rozumiane jako systematyczne ujawnianie informacji
i przektadanie ztozonych kwestii ryzyka na zrozumiate komunikaty - pozostaja
jednym z najstabiej ustandaryzowanych obszaréw tadu korporacyjnego. Wydane
po 2008 roku? rekomendacje wskazywaly m.in. na stabosci tadu korporacyjnego

1 Investor relations is a strategic management responsibility that integrates finance, communication,

marketing and securities law compliance to enable the most effective two-way communication be-
tween a company, the financial community, and other constituencies, which ultimately contributes to
a company’s securities achieving fair valuation. NIRI, https://www.niri.org/about-niri/who-we-are/
(dostep 20.09.2025).

Kryzys finansowy z 2008 r. ujawnit stabosci tadu korporacyjnego - w tym mechanizmy nadzorcze
i komunikacyjne - ktére przyczynity sie do upadku i bankructwa wielu duzych bankéw (np. Lehman
Brothers, Washington Mutual Bank, Glitnir, Landsbanki). W odpowiedzi instytucje miedzynarodowe
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w bankach - w tym nieefektywne procesy nadzorcze i komunikacyjne. Prowadzo-
ne badania taczyly dobre praktyki z nizszym ryzykiem niewyptacalno$ci, wyzsza
wydajnoscia i lepszymi wynikami (El-Abiad i in. 2023). Chociaz te zaleznoSci nie
zawsze majg charakter liniowy w krétkim okresie, to wtasnie kanat informacyjny -
w ktérym wskaznik relacji inwestorskich (IR) odgrywa kluczowa role - decyduje
o tym, czy podmioty na rynku rozumieja ryzyka banku i wierza w jego strategie.

1. Indeksy corporate governance
i inicjatywy w zakresie relacji inwestorskich

Historia budowy ogélnych indekséw corporate governance (CG) jest stosunkowo
krotka. Indeksy, ratingi i rankingi CG rozwinety sie po kryzysach zaufania korpora-
cyjnego na poczatku XXI wieku (afery Enronu, WorldComu), a nastepnie zyskaty na
znaczeniu po globalnym kryzysie finansowym 2008 roku. Indeksy Corporate Gover-
nance - obejmujgce w duzej mierze kwestie jako$ciowe i subiektywne, co utrudnia
obiektywny pomiar oraz ich poréwnanie - tworzone sa gtéwnie przez akademikdw,
niezalezne organizacje branzowe lub tez niezaleznych analitykéow (Gruszczynski
2014, s. 343-352). Wsr6d nich mozna wymienic¢:

- G - indeks (Gompers, Ishii i Metrick) - sktadajacy sie z 24 rownowazonych ele-
mentdéw zwigzanych z mechanizmami ochrony przed przejeciami; wskazujacy
powigzania z wynikami i wyceng spoétek, cho¢ krytykowany za dobér sktado-
wych i interpretacje (Gompers i in. 2001);

- American Corporate Governance Index (ACGI) - jedyny indeks dostarczajacy
informacji o tym, jak amerykanskie spo6tki gietdowe radza sobie w kluczowych
obszarach, zgodnie z zasadami tadu korporacyjnego (Guiding Principles of Cor-
porate Governance) (Neel Corporate Governance Cente, American Corporate...);

- SAHA Corporate Governance Rating - rozbudowany ranking obejmujacy ok.
330 podkryteriéw; stosujgcy wiasng metodologie oceny z wagami dla poszcze-
gblnych sekcji oraz dla kryteriow w nich zawartych, z uwzglednieniem kryte-
riow opcjonalnych (SAHA, https://saharating.com...);

- Corporate Governance Perception Index (CGPI) - wskaznik oparty na percep-
cji interesariuszy; zestawiony z miarami efektywnosci spotek (ROE, ROA) i wy-
ceng spotki (CGPI, https://iicg.org...).

Staboscig badan i praktyki przez dtugi okres byt brak transparentnych wskaznikow
Corporate Governance dla bankéw. W 2023 r. zaproponowano nowy miedzynaro-
dowy indeks tadu korporacyjnego dla sektora bankowego - GIB.X62. Indeks zostat
oparty na 62 kryteriach pogrupowanych w 7 obszarach wewnetrznych (zarzad,
audyt wewnetrzny, wynagrodzenia, zarzadzanie ryzykiem, nominacje, zgodnos$¢
z przepisami i etyka, transparentno$c¢ i ujawnianie informacji). Wczes$niej, w 2021 r.
indeks ten byt testowany w réznych bankach z 7 krajéw (Stany Zjednoczone, Fran-

(Komitet Bazylejski, Komisja Europejska, MFW, OECD) zarekomendowaty przeglad i wzmocnienie
mechanizméw governance, monitoringu oraz transparentnosci w sektorze finansowym.
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cja, Hiszpania, Wtochy, Liban, Egipt i Jordania). Dane pozyskano z raportéw rocz-
nych, stron internetowych i uzupetiajacych odpowiedzi e-mailowych (El-Abiad
iin. 2023).

W Polsce nie wystepuje jeden powszechnie uznany indeks w zakresie tadu kor-
poracyjnego. Przez wiele lat funkcje te petnit Respect Index, ktory byt pierwszym
w Europie Srodkowo-Wschodniej indeksem spétek odpowiedzialnych spotecznie.
Indeks ten obejmowat spo6tki notowane na GPW, ktére wyrézniaty sie w zakresie
tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego oraz relacji z inwestorami®. Po dziesie-
ciu latach funkcjonowania Respect Index zostat zastapiony przez indeks WIG-ESG,
ktérego publikacje GPW rozpoczeta 3 wrzesnia 2019 roku (GPW Benchmark,
https://gpwbenchmark.pl...). Indeks ten oparty jest na raportach Sustainalytics?,
ajego celem jest promowanie spétek spetniajgcych najwyzsze standardy w zakresie
srodowiskowym, spotecznym oraz tadu korporacyjnego (ESG).

Indeksy z tego obszaru problemowego najczesciej koncentrujg sie na szeroko rozu-
mianym governance, a rzadko na praktykach komunikacyjnych. Na §wiecie w zakresie
relacji inwestorskich najczesciej spotyka sie nagrody lub rankingi branzowe, ktére
elastycznie oceniajg jako$¢ komunikacji i pozwalajg wyrézni¢ najlepsze praktyk, np.:

- IR Magazine Awards (Global) - miedzynarodowe nagrody przyznawane spétkom
za wybitne osiagniecia w dziedzinie relacji inwestorskich; kryteria oceny: jakos¢
komunikacji z inwestorami, przejrzystos¢ informacji, innowacyjnos¢ w dziata-
niach IR; cho¢ nie jest to indeks w tradycyjnym sensie, nagrody te wyrdzniajg spot-
ki o najwyzszych standardach w relacjach z inwestorami (IR Magazine 2024);

- Deutschen Investor Relations Preis — nagroda docenia wybitne osiggniecia w za-
kresie relacji inwestorskich w Niemczech w siedmiu kategoriach; przyznawana
jest na podstawie corocznego badania Extel, ktdre odbywa sie regularnie wiosng
(DIRK, https://www.dirk.org...);

- Investor Relations Society Best Practice Awards (Wielka Brytania) - coroczne
nagrody przyznawane przez brytyjskie stowarzyszenie IR Society za najlepsze
praktyki w relacjach inwestorskich; kryteria oceny: efektywno$¢ komunikacji,
jako$¢ raportéw rocznych, innowacyjno$¢ w angazowaniu inwestoréw; nagrody
promuja doskonato$¢ w relacjach inwestorskich na rynku brytyjskim (IR Socie-
ty, https://irsocietyawards.org.uk);

3 RESPECT Index byt unikatowym na polskim rynku kapitatowym indeksem Gietdy Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie (GPW), ktdry byt publikowany od 19 listopada 2009 r. do 1 stycznia 2020 r.
Trafiaty do niego firmy, ktdre przechodzity trzystopniowa weryfikacje prowadzong przez GPW i Sto-
warzyszenie Emitentéw Gietldowych, prowadzace w nienaganny sposéb komunikacje z rynkiem po-
przez raporty biezace i okresowe oraz swoje strony internetowe. GPW, https://www.gpw.pl/aktual-
nosc?cmn_id=107753&title=Nowy+sktad+RESPECT+Index (dostep 15.09.2025).

Metodologia Sustainalytics opiera sie na mierzeniu ekspozycji danej branzy na specyficzne ryzyka
zwigzane z kryteriami ESG. Ocenie podlega takze sposdb, w jaki dany podmiot zarzadza ryzykami ESG.
Czynniki ryzyka sa wyznaczane na podstawie analizy 20 czynnikoéw specyficznych dla kazdej branzy.
Podstawg oceny jest analiza informacji umieszczonych na stronach internetowych spétek, ich raportéw
rocznych, raportéw zawierajacych dane niefinansowe, a takze dane przekazane bezposrednio przez
spotki. Sustainalytics prowadzi ciggly monitoring, a raz na rok przeprowadza szczegdtowa analize.
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- Best Practice Investor Relations Awards - nagrody przyznawane spétkom w re-
gionie Azji i Pacyfiku za wybitne osiaggniecia w dziedzinie relacji inwestorskich;
kryteria oceny: przejrzystos$¢, dostepnos¢ informacji, proaktywne podejscie do
komunikacji z inwestorami; nagrody zachecaja sp6tki w regionie do podnosze-
nia standardéw w relacjach z inwestorami (AIRA, https://www.australasianir.
com.au...).

W Polsce rankingi tworzone sg przez czasopisma oraz organizacje biznesowe i tylko
czeSciowo odnosza sie do relacji inwestorskich. Zazwyczaj obejmuja szerszy zakres
zagadnien zwigzanych z zarzadzaniem spo6tka i jej funkcjonowaniem na rynku. Do
najpopularniejszych mozna zaliczy¢ (EKF 2025b):

- Gietdowa Spétka Roku - prestizowy ranking organizowany przez dziennik
,Puls Biznesu", oceniajgcy spo6tki notowane na Gietdzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie; ranking tworzony na podstawie ocen okoto 100 anality-
kéw i zarzadzajgcych funduszami, ktoérzy oceniajg spo6tki w pieciu kategoriach:
kompetencje zarzadu, relacje z inwestorami, innowacyjno$¢ produktéw i ustug,
perspektywy rozwoju oraz sukces roku; jest on cennym zrédtem informacji dla
inwestoréw, wskazujacym na spo6tki wyroézniajace sie na polskim rynku kapi-
tatowym pod wzgledem zarzadzania, innowacyjnosci i relacji z inwestorami
(GSR PB, O rankingu);

- Indeks Nastrojow Inwestoréw (INI) prowadzony przez Stowarzyszenie Inwe-
storow Indywidualnych (SII), ktéry mierzy sentyment polskich inwestorow
indywidualnych wobec rynku gieldowego; badanie to jest przeprowadzane co
tydzien i polega na pytaniu inwestoréw o ich przewidywania dotyczace tren-
du na gietdzie w ciggu najblizszych sze$ciu miesiecy: wzrostowego, bocznego
czy spadkowego; wyniki sg publikowane na stronie SII i stanowig cenne Zrédto
informacji o nastrojach na rynku; dzieki regularnym badaniom INI, inwestorzy
mog3 $ledzi¢ zmiany nastrojow na rynku, co moze by¢é pomocne w podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych®.

I chociaz powyzsze inicjatywy to nie indeksy gietdowe w $cistym tego stowa zna-
czeniu, odgrywaja one podobna role: promuja przejrzystos$¢, wyznaczaja standardy
i tworza wzorce. Przy czym sektor bankowy wymaga szczegdlnej uwagi ze wzgledu
na systemowy charakter informacji o ryzyku, ptynnosci i adekwatnosci kapitatowe;.

5 Indeks Nastrojéw Inwestoréw SII wykorzystywany jest jako wskaznik sentymentu wsréd polskich

inwestoréw, moze by¢ tez traktowany jako wskaznik kontrarianski. Zestawiany bywa zaréwno z in-
deksem szerokiego rynku WIG, jak i sWIG80, w ktérym dominuja mniejsi inwestorzy. Wskaznik ten
stanowi polski odpowiednik AAII - Investor Sentiment Survey - oceniajacego nastroje inwestoréw,
tworzonego przez American Association of Individual Investors. Indeks Nastrojow Inwestoréw SII
opiera sie na opiniach inwestoréw gietdowych, ktérzy dziela sie swoimi odczuciami wobec sytuacji
na rynku. To wypadkowa wielu subiektywnych opinii, ktéra moze pomdéc w okresleniu rynkowych
trendéw w najblizszym czasie. Wyniki INI sa publikowane w ogélnopolskich mediach (w tym w de-
peszach Polskiej Agencji Prasowej) i stanowig ciekawe zrdédto informacji o rynkowych nastrojach
dla analitykéw i samych inwestoréw. SII, https://www.sii.org.pl/3438/analizy /nastroje-inwestorow.
html (dostep 15.09.2025).
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2. Charakterystyka zakresu merytorycznego
Indeksu Relacji Inwestorskich Bankow EKF

Celem projektu zainicjowanego w ramach Europejskiego Kongresu Finansowego
(EKF) byto opracowanie narzedzia klasyfikacyjnego oceniajacego jakos¢ relacji in-
westorskich bankéw i przyznajacego im odpowiedni rating, nazywany Rating Inve-
stor Relations (RIR). I chociaz na $wiecie funkcjonuje kilka grup indekséw i ratin-
géw, ktére w rédznym stopniu dotyczg zagadnien komunikacji z rynkiem, to zaden
z nich nie mierzy wprost jakosci i efektywnosci relacji inwestorskich w sektorze
bankowym. Oprocz promowania i premiowania jak najwiekszej transparentnosci,
projekt ma podnie$¢ jakos¢ udostepnianych informacji i wyznaczy¢ standardy wy-
kraczajace poza minimum wymagane przepisami prawa.

Badania dotyczace zainteresowania inwestoréw indeksem relacji inwestorskich
potwierdzity szczegdlnie zainteresowanie w Srodowiskach, gdzie dostep do rzetel-
nych i transparentnych informacji o spétkach gietdowych odgrywa kluczowa role
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Poziom zainteresowania rézni sie w za-
lezno$ci od grup inwestoréw i specyfiki rynku i jest zwigzany z takimi czynnikami,
jak (EKF 2025b):

- transparentno$¢ i zaufanie: indeksy pomagajg ocenic, ktdre spotki sg najbardziej
transparentne i otwarte w komunikacji z inwestorami; cenig oni firmy, ktére dbaja
o klarowno$¢ swoich raportéw i udostepniaja tatwo dostepne dane finansowe;

- ryzyko inwestycyjne: inwestorzy postrzegaja dobrze rozwiniete relacje inwe-
storskie jako element minimalizujacy ryzyko inwestycyjne; spotki, ktore otwar-
cie komunikuja swoje dziatania, rzadziej generuja niespodziewane negatywne
wydarzenia;

- typ inwestora: inwestorzy indywidualni sa bardziej zalezni od jako$ci informacji
dostarczanych przez spo6tki, poniewaz czesto maja ograniczony dostep do za-
awansowanych narzedzi analitycznych; natomiast inwestorzy instytucjonalni
moga wykorzystywac indeksy jako dodatkowe narzedzie do oceny spoétek, cho¢
zazwyczaj korzystajg z wtasnych analiz;

- spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu (ESG): zainteresowanie indeksami relacji
inwestorskich rosnie wraz z popularnoscia inwestowania opartego na kryteriach
ESG.

Proponowany przez EKF indeks koncentruje sie na efektywnosci relacji inwestor-
skich - czyli zdolnosci bankéw do jasnego przedstawiania strategii i ryzyka w spo-
séb spojny, zrozumialy i uzyteczny dla inwestoréw oraz innych interesariuszy.
W odréznieniu od ratingéw ogoélnych tadu korporacyjnego, ktére agreguja spek-
trum réznych obszaréw, skupia sie on na tym, co bezposrednio ksztattuje decyzje
inwestoréw, tj. na informacji i interakcji (efektywnos$ci komunikacji z rynkiem).
Ocenie podlega 6 obszaréw: zawarto$¢ strony internetowej, sustainability/ESG,
aspekty techniczne serwisu IR, komunikacja online, jako$¢ i gteboko$¢ ujawnien,
nagrody branzowe (tabela 1).
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Tabela 1. Syntetyczne zestawienie Kryteriéw oceny

Obszar ZaKkres oceny

1. Zawarto$c strony internetowe;j 38 pozycji w obszarach:
Corporate Governance
Raportowanie finansowe
Akcjonariat i polityka kapitatowa
WZA

Multimedia

Pokrycie analitykow

2. Sustainbility/ESG Strategia
Raportowanie
Cele

3. Techniczne aspekty oceny Bezpieczenstwo serwisu
serwisu RI Nawigacja i mobilno$¢

Design i estetyka

Innowacyjno$¢ rozwigzan

4. Komunikacja online Komunikacja mailowa (ukryty inwestor)
Wielokanatowy dialog z inwestorami

5. Ocena jakosci Dostepnos¢

i gteboko$ci ujawnien Terminowo$¢
Gtebia informacji finansowych
Ujawnienia pozafinansowe
Materiaty dodatkowe

6. Nagrody branzowe Krajowe
Miedzynarodowe

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.

Udziatl poszczeg6lnych kryteriow w indeksie jest zréznicowany i wynosi od 5% (kry-
terium nagrody) do 35% (kryterium zawarto$¢ strony internetowej) (rysunek 1).

Rysunek 1. Struktura indeksu

Nagrody

5%

e, Zawartosc strony internetowej
Ocena jakosci i gtebokosci ujawnien 35% Y )

20%

Komunikacja online
15%

Sustainbility/ESG
Techniczne aspekty oceny serwisu IR 10%
15%

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.
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Skala ocen nawigzuje do ratingéw kredytowych - od AAA (bardzo dobre) - do D
(niebudzace zaufania) (tabela 2).

Tabela 2. Skala ratingowa

Ocena Opis Wynik
AAA bardzo dobre wynik powyzej 90

AA bardzo dobre z zastrzezeniami wynik powyzej 85 i ponizej lub réwny 90
A dobre wynik powyzej 80 i ponizej lub réwny 85
BBB dobre z zastrzezeniami wynik powyzej 75 i ponizej lub réwny 80
BB poprawne wynik powyzej 70 i ponizej lub réwny 75
B poprawne z zastrzezeniami wynik powyzej 65 i ponizej lub réwny 70
CCC dostateczne wynik powyzej 60 i ponizej lub rowny 65
cC dostateczne z zastrzezeniami wynik powyzej 55 i ponizej lub réwny 60
C bardzo stabe wynik powyzej 50 i ponizej lub rowny 55

D niebudzace zaufania wynik ponizej lub réwny 50

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.

W projekcie przyjeto coroczna publikacje rankingu oraz raportéw indywidualnych dla
instytucji (z mapa luk i rekomendacjami). W odrdznieniu od ogélnych ratingéw tadu
korporacyjnego, ktére sa mato przejrzyste, proponowany indeks ma bardziej prak-
tyczne podejscie. Skupia sie on na dziataniach i efektach relacji inwestorskich, uka-
zuje, gdzie brakuje informacji lub kontaktu z rynkiem i wykorzystuje ogélnodostep-
ne dane i wskazniki, ktore interesariusze czy zespoty ds. relacji inwestorskich moga
szybko wykorzysta¢ w codziennej pracy. Indeks ten w zasadzie ma wieksze znaczenie
dla samych spétek (benchmark, presja na poprawe komunikacji), mniejsze zas dla
inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy prowadza wtasne analizy.

3. Wyniki pierwszego badania empirycznego RIR EKF

Badanie zostato przeprowadzone w maju 2025 roku i obejmowato dwadzies$cia
bankéw: pieé z Polski, pie¢ z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz dziesie¢ z Europy
Zachodniej (tabela 3)°.

6 Wyniki projektu zrealizowanego przez zesp6t analitykéw EKF we wspétpracy z praktykami rynku

kapitatowego, a dotyczacego badania i oceny ratingowej relacji inwestorskich bankéw, zaprezento-
wano podczas XV Europejskiego Kongresu Finansowego (EKF) odbywajacego sie w Sopocie w dniach
2-4 czerwca 2025 r. Gospodarzem panelu byta Akademia Corporate Governance przy EKF (ACG),
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Tabela 3. Grupa bankéw podlegajaca badaniu

Nazwa banku Kraj pochodzenia banku

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

1. Komer¢ni Banka Czechy
2. OTB Bank Wegry
3. Moneta Money Bank Czechy
4. Nova Ljubljanska Banka (NLB) Stowenia
5. Banca Transilvania Rumunia

Kraje Europy Zachodniej

6. Deutsche Bank Niemcy
7. Nordea Finlandia (Norwegia, Szwecja, Dania)
8. Raiffeisen Bank International Austria
9. Erste Group Bank Austria
10. Société Générale Francja
11. KBC Group Belgia
12. Commerzbank Niemcy
13. BNP Paribas Francja
14. Credit Agricole Francja
15. UniCredit Wtochy
Polska
16. ING Bank Slaski
17. mBank
18. Santander Polska
19. PKO BP
20. Pekao

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.

Analize przeprowadzono z perspektywy miedzynarodowego inwestora, stosujac
okoto 90 kryteriow w szesSciu kategoriach. Oceniano m.in.:

- zawarto$¢ stron internetowych - najobszerniejsza cze$¢, obejmujaca 38 kryte-
riéw (informacje o tadu korporacyjnym, raporty finansowe, polityka dywiden-
dowa, materialy ze zgromadzen, innowacyjne narzedzia multimedialne);

- problematyke ESG i zréwnowazony rozwdj - strategie, cele oraz ich raportowanie;

- aspekty techniczne serwiséw IR - bezpieczenstwo, nawigacja, estetyka, innowa-
cyjnos¢, w tym wykorzystanie sztucznej inteligencji;

ktorej celem jest podniesienie jakoS$ci zarzadzania i nadzoru nad dziatalno$ciag spétek kapitatowych
w Polsce, ze szczegblnym uwzglednieniem sektora finansowego. ACG dziata pod patronatem hono-
rowym Ministra Aktywdéw Panstwowych, a jej partnerami biznesowymi sg Bank Pekao SA, Orlen SA,
PKO BP SA oraz PZU SA. ACG, https://www.efcongress.com/acg/partnerzy/ (dostep 20.09.2025).
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- komunikacje online (m.in. sesje Q&A, Capital Market Days), a takze test , ukryte-
go inwestora”, polegajacy na wystaniu zapytan mailowych i ocenie odpowiedzi
bankéw;

- jakos$¢ i gteboko$¢ ujawnien — dostepnos$é¢, terminowos$¢ oraz kompleksowosé
materiatéw finansowych i pozafinansowych;

- nagrody i wyrdznienia - element symboliczny, majacy mniejsze znaczenie
w ocenie.

W efekcie powstato pionierskie porownawcze badanie relacji inwestorskich ban-
kéw na polskim rynku kapitatowym, ktérego syntetycznym wynikiem sg przyznane
20 bankom oceny ratingowe (tabela 4).

Tabela 4. Ratingi wg regionu

Nazwa banku Punkty Ocena Region
1. Moneta Money Bank 81,45 A
2. Nova Ljubljanska Banka (NLB) 75,30 BBB Europa
3. Banca Transilvania 67,29 B Srodkowo-Wschodnia
4. OTB Bank 65,75 B 7043
5. Komer¢ni Banka 62,35 CCcC
6. Nordea 88,04 AA
7. UniCredit 84,85
8. BNP Paribas 84,19
9. Erste Group Bank 82,22
10. Commerzbank 81,56 A Europa Zachodnia
11. Deutsche Bank 78,16 BBB 79,55
12. KBC Group 76,62 BBB
13. Société Générale 75,74 BBB
14. Credit Agricole 74,09 BB
15. Raiffeisen Bank International 70,03 BB
16. mBank 83,75 A
17. PKO BP 82,22
18. ING Bank Slaski 81,45 Polska
79,76
19. Santander Polska 76,29 BBB
20. Pekao 75,08 BBB

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.
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Maksymalna liczba punktéw mozliwa do osiagniecia wynosita 100. Zaden bank z ba-
danej grupy nie zblizyt sie do tej wielkos$ci - najwyzszy wynik to 88,04 pkt. Najlep-
szy wynik osiggnat Nordea Bank, a najstabszy jeden z bankéw regionu CEE Komer¢ni
Banka (Czechy). Srednia dla grupy bankéw krajowych i z krajéw Europy Zachodniej
przekroczyta nieco 79,5 pkt, natomiast dla bankéw z Europy Srodkowo-Wschodniej
wynosita 70,43 pkt. Najwyzsze miejsca w rankingu zajety duze banki Europy Zachod-
niej - Nordea, Unicredit i BNP Paribas. Krajowe banki uplasowaty sie niewiele nizej,
wyraznie dystansujac instytucje z Europy Srodkowo-Wschodniej. Szczegélnie dobrze
oceniono je w obszarze ESG, gdzie wyniki byly poréwnywalne z zachodnimi kon-
kurentami. Ta relatywnie niewielka réznica w wynikach miedzy bankami w Polsce
a instytucjami z Europy Zachodniej moze wynika¢ z faktu, ze wéréd 5 analizowanych
bankéw krajowych az 3 dziataja w ramach miedzynarodowych grup bankowych, aich
wiekszosciowymi udzialowcami s3 instytucje z Europy Zachodniej (ING Bank Slaski,
mBank, Santander Polska). Sprzyja to ujednoliceniu standardéw - takze w obszarze
relacji inwestorskich. Wieksze réznice odnotowano natomiast w komunikacji online
oraz w aspektach technicznych serwiséw IR. Gtéwne statystyki opisowe wynikow dla
wszystkich analizowanych bankéw ksztattowaty sie nastepujaco:

- mediana: 77,39 pkt.

- $rednia arytmetyczna: 77,32 pkt.
- warto$¢ minimalna: 62,35 pkt.

- warto$¢ maksymalna: 88,04 pkt.

- odchylenie standardowe: 6,87 pkt.
- rozstep: 25,69 pkt.

Badanie pokazato, ze banki w Polsce prezentuja stosunkowo wysoki poziom relacji
inwestorskich, poréwnywalny z bankami Europy Zachodniej, a wyraznie przewyz-
szajacy instytucje z innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Wnioski z bada-
nia sg ogdlnie pozytywne dla bankéw w Polsce, jednak wskazujg réwniez obszary
wymagajace dalszych usprawnien. W dwoch analizowanych grupach (banki krajo-
we oraz banki z Europy Zachodniej) wyniki wielu instytucji byty do siebie zblizone
(na poziomie 80 pkt.), jednoczesnie w catej analizowanej prébie rozpieto$¢ wyni-
kéw byta znaczaca, co moze wynika¢ m.in. z bted6éw statystycznych, zbyt waskich
kryteriéw lub nieoptymalnej kalibracji wag w modelu oceny. Takie stabo$ci moga
utrudnia¢ popularyzacje indeksu i obniza¢ jego range w oczach potencjalnych inte-
resariuszy, dlatego wymagatyby dopracowania, zwtaszcza w zakresie transparent-
nosci zasad klasyfikacji.

Pierwsze krytyczne uwagi dotyczgce indeksu wskazat Wiestaw Roztucki’ petnigcy
funkcje recenzenta badania. Docenil on innowacyjno$¢ projektu, podkreslajac, ze
to pierwsza taka inicjatywa w Polsce i, jezeli udatoby sie wypracowa¢ metodologie,
ktora zostanie uznana za wiarygodna i powtarzalng, indeks moze sta¢ sie punktem
odniesienia takze poza Polska. Jego uwagi krytyczne dotyczyty gtéwnie:

7 Wiestaw Roztucki - polski ekonomista, dr h.c. Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, wspétzatozy-

ciel Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz pierwszy prezes jej zarzadu (1991-2006).
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- ESG - braku zréznicowania wynikéw w tej kategorii, co rodzi pytanie o jej realna
warto$¢ w ocenie;

- wptlywu na wycene - watpliwos$¢, czy ranking IR, bedac jednym z wielu czynni-
kéw ksztattujacych wycene, bedzie miat wplyw na gietdowa wartos¢ bankéw;

- ryzyka manipulacji w przysztosci - znajomos¢ kryteriéw moze sktania¢ banki
do dziatan ukierunkowanych na poprawe wyniku punktowego, zamiast na trwa-
te podniesienie jakosci relacji inwestorskich;

- matych réznic punktowych w przypadku analizowanych bankéw krajowych
i bankéw z Europy Zachodniej (wiekszo$¢ instytucji uzyskata zbliZzone oceny,
co utrudnia ich uszeregowanie czy wyroéznienie lideréw) - rodzi sie pytanie, czy
niewielkie poprawy (np. o 1 pkt) maja znaczenie praktyczne.

Autorzy badania podkreslili, ze zbiezno$¢ ocen ESG wynika z powszechnego wdro-
zenia podstawowych standardéw w tym obszarze. Zaznaczyli réwniez, Zze nawet
jesli trudno statystycznie udowodni¢ wptyw relacji inwestorskich na wyceny, to
staba komunikacja moze powodowa¢ gwattowne spadki kurséw bankéw w sytu-
acjach kryzysowych. Dlatego celem ratingu jest przede wszystkim redukcja ryzyka
informacyjnego i poprawa jako$ci komunikacji. Natomiast ryzyku manipulacji prze-
ciwdziataja komponenty jako$ciowe oraz test ukrytego inwestora. Chociaz meto-
dologicznie i praktycznie sg pewne ograniczenia, zaproponowany rating moze by¢
impulsem do dalszej poprawy jako$ci komunikacji z inwestorami.

Podsumowanie

Odpowiednio skonstruowany indeks relacji inwestorskich powinien tgczy¢ glo-
balng poréwnywalnos¢ z lokalng specyfika, by¢ oparty na transparentnych kryte-
riach, a takze uwzgledniac¢ zaréwno ilo$ciowe, jak i jako$ciowe aspekty komunikacji
(Black i in. 2017). Proponowany przez EKF indeks relacji inwestorskich bankéw
ma potencjat, by sta¢ sie warto$ciowg inicjatywa dla rynku. Jednak na obecnym
etapie projekt wymaga dalszego rozwoju - zaréwno w warstwie metodologicz-
nej, empirycznej, jak i komunikacyjnej - aby w petni wykorzystac jego mozliwosci.
W celu wzmocnienia wiarygodnosci i zwiekszenia oddziatywania wskaznika warto
rozwazy¢: upublicznienie petnej metodologii, powotanie niezaleznej rady eksperc-
kiej sktadajacej sie z ekspertow rynkowych, stopniowe rozszerzanie zakresu ana-
liz (docelowo réowniez poza sektor bankowy), cyklicznos¢ publikacji nastawionej
na otwarta debate z szerokim gronem interesariuszy. Taki kierunek moze pomadc
przetozy¢ idee indeksu na trwaty, praktyczny standard rynkowy. Obecnie jednak
brakuje formalnej struktury (wspdtpracy instytucjonalnej), ktéra pozwolitaby na
systematyczng ewaluacje i rozwdj indeksu. Bez tego indeks pozostanie wewnetrz-
nym projektem waskiej grupy, pozbawionym szerszego odbioru spotecznego i ryn-
kowego. Dobrze zaprojektowany indeks moze stac sie narzedziem selekcyjnym dla
inwestorow i analitykéw, benchmarkiem dla bankéw, a takze impulsem rynkowym
dla regulatoréw i gietd, by wspierajac promowanie standardéw najlepszych prak-
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tyk bez dodatkowych formalnych obciagzen. Jednak jego globalna standaryzacja
moze by¢ utrudniona ze wzgledu na réznorodnos$¢ praktyk i uwarunkowan rynko-
wych (np. niski udziat inwestoréw indywidualnych w rynku), a takze odmiennoSci
kulturowych, jezykowych oraz wymogoéw regulacyjnych.
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