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Streszczenie

Cel: Ocena roli sztucznej inteligencji w spétkach gietdowych w Polsce na podsta-
wie analizy raportéw rocznych oraz ocena ewentualnego oddziatywania informacji
z raportow o sztucznej inteligencji na wartoéé rynkowa spétek.

Metodyka / podejscie badawcze: Analiza treéci raportow rocznych oraz stop
zwrotu z akeji spélek z indekséw gietdowych WIG20 oraz mWIG40.

Wyniki: Przeprowadzone badania raportéw rocznych spétek gietdowych za rok 2023
w Polsce, w celu oceny postrzegania przez spétki zastosowania sztucznej inteligencji
w raportach rocznych wykazaly, ze 30 proc. spélek z indeksu WIG20 i 52,5 proc.
spétek z indeksu mWIG40 nie uwzglednia w zaden sposéb wspdtczesnych trendow
dotyczacych sztucznej inteligencji. W sektorze informatycznym tylko jedna z o$miu
spétek z mWIG40 nie przedstawila informacji o sztucznej inteligencji w swoim raporcie
rocznym. Analiza notowan spétek z indeksu WIG20 w raportach, w ktérych najsze-
rzej zostaly opisane informacje o sztucznej inteligencji, pozwolita wywnioskowaé,
ze publikacja tych informacji nie miata wpltywu na stopy zwrotu z ich akcji, 1 tylko
dla jedne;j ze spoétek z indeksu mWIG40 dziatalno§¢ w zakresie technologii sztuczne;j
inteligencji prawdopodobnie miata pozytywny wplyw na jej wyniki finansowe i na
stopy zwrotu z jej akcji.

Ograniczenia: Poglebione rozumienie oddzialtywania informacji z raportéw o sztucz-
nej inteligencji na warto$¢ rynkowa spélek mozna uzyska¢ w ramach przysztych
badan, wykorzystujac metody ekonometryczne.
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Oryginalno$é: artykut jest w polskim §rodowisku naukowym jedng z pierwszych
préb wypetnienia luki badawczej, dotyczacej analizy wykorzystania sztucznej inte-
ligencji w relacjach inwestorskich.

Slowa kluczowe: sztuczna inteligencja, raport roczny, relacje inwestorskie, akcja,
stopa zwrotu.

Wprowadzenie

o uruchomieniu narzedzia ChatGPT w listopadzie 2022 roku znaczaco wzrosto

zainteresowanie rozwigzaniami opartymi na systemach sztucznej inteligencji

zar6wno w sektorze korporacyjnym jak i w §rodowisku inwestoréw instytucyj-
nych 1 detalicznych. Najbardziej znanym na rynku gietdowym przyktadem wzrostu
sentymentu do akeji spélek technologicznych powigzanych ze sztuczna inteligencja
jest spétka Nvidia, bedaca czotowym producentem procesoréw dla narzedzi sztuczne;j
inteligencji. W listopadzie 2022 roku cena wynosita 11,22 dol. za akcje tej sp6tki, a 18
czerwca 2024 roku osiaggnela ona warto$¢ maksymalng 135,6 dol. (wykres 1), czyli
skumulowana stopa zwrotu w tym okresie wyniosta prawie 250 procent.

Wykres 1. Cena zamkniecia akeji Nvidia.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z
https://stoogplgd/?s=nvda.us&c=0&d1=20210122&d2=20240911 (12.09.2024 r.).

Tak duzy wzrost zainteresowania inwestoréw spétkami powiazanymi z wykorzy-
staniem sztucznej inteligencji, stawia pytanie o ewentualng koniecznoé¢ aktualizacji
prowadzonej przez spdtki gietdowe polityki relacji inwestorskich.
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Wedlug National Investor Relations Institute relacje inwestorskie to element
zarzadzania strategicznego obejmujacy finanse, komunikacje, marketing i przestrzega-
nie prawa obrotu papierami warto$ciowymi, ktory umozliwia efektywna komunikacje
miedzy spétka, spoleczno$cia inwestorska 1 pozostatymi zainteresowanymi stronami,
w efekcie czego przyczynia sie do rzetelnej wyceny papieréw wartosciowych przez
rynek. W ujeciu szerokim relacje inwestorskie to wykraczajaca poza minimalne
wymogi prawne dwustronna komunikacja o charakterze finansowo-ekonomicznym
pomiedzy sp6tka a spotecznoécia finansowa, w szczegdlnosci obecnymi oraz poten-
cjalnymi inwestorami, zorientowana na realizacje okres$lonego przez spétke celu
(Dziawgo, 2011, s. 25). Zadaniem relacji inwestorskich jest przeksztalcanie informacji
na temat emitenta w ramy jezyka korzyéci dla akcjonariuszy, budowanie z nimi wiezi
opartych na rzetelnych, dostosowanych do oczekiwan rynku kapitatowego danych.
Z kolei celem nadrzednym relacji inwestorskich jest wzrost wartosci spotki (Krug,
2010, s. 35). Dla osiagniecia tego celu jednostka ds. relacji inwestorskich sp6tki
gieldowej wykorzystuje réznorodne narzedzia, poczynajac od publikacji sprawozdan
finansowych. W dobie tak szybkiego wzrostu zainteresowania rozwigzaniami sztucznej
inteligencji powstaje pytanie, czy zamieszczenie w sprawozdaniach korporacyjnych
informacji o dzialaniach sp6lki gieldowej w zakresie sztucznej inteligencji moze byé
postrzegane jako narzedzie w relacjach inwestorskich, ktére oddziatuje bezposrednio

na warto$¢ firmy 1 jej wzrost.
Przeglad literatury

W ramach artykulu zostanie oméwiona definicja sztucznej inteligencji, jej rola
w kreacji wartosci, potencjalne zagrozenia z nig zwigzane oraz wykorzystanie jej
w raportowaniu spoétek 1 relacjach inwestorskich.

Jedna z najprostszych definicji méwi, ze sztuczna inteligencja to maszyna, ktéra
wykonuje zadania poznawcze, wezeéniej wykonywane tylko przez ludzi (Davenport,
2018; Raisch & Fomina, 2023). Wedlug prawa UE system sztucznej inteligencji to
system maszynowy zaprojektowany do dzialania z réznym poziomem autonomii po
jego wdrozeniu, ktéry moze wykazywac zdolnoéé adaptacji po jego wdrozeniu, a takze
ktory — na potrzeby wyraznych lub dorozumianych celéw — wnioskuje, jak generowaé
na podstawie otrzymanych danych wej$ciowych wyniki, takie jak predykcje, treéci,
zalecenia lub decyzje, ktére moga wpltywaé na Srodowisko fizyczne lub wirtualne
(Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE), 2024, art. 3).

Ma i Sun (2020) precyzyjnie rozrézniaja sztuczna inteligencje od uczenia maszy-
nowego (machine learning): ,sztuczna inteligencja odnosi sie do maszyn, ktore
wykonuja zadania zwiazane z ludzka inteligencja, a uczenie maszynowe oznacza
programy komputerowe, ktore moga sie uczy¢ bez przestrzegania $cistych ludzkich
instrukeji”. Poniewaz maszyny moga wykonywac inteligentne zadania wykorzystujac
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wyszkolone programy komputerowe, to uczenie maszynowe integrujemy w komplek-
sowa strukture sztucznej inteligencji (Volkmar et al., 2022).

W pracy Zhang i Lu (2021) zostaly wyodrebnione etapy rozwoju sztucznej inteli-
gencji: (1) etap zatozycielski (zaczynajac od konferencji w Dartmouth w 1956 roku),
(2) pierwszy ztoty okres (lata 60-70 XX w.), (3) drugi ztoty okres (od 1982 roku) i (4)
trzeci ztoty okres (od 2006 roku). Do technologii ja rozwijajacych zaliczono big data,
algorytmy, uczenie maszynowe, przetwarzanie jezyka naturalnego (NLP), sprzet oraz
oprogramowanie komputerowe. Ponadto zidentyfikowano trzy podej$cia do sztuczne;j
inteligencji: symbolizm, koneksjonizm i behawioryzm.

7Z perspektywy dziatalno$ci organizacji Makarius et al. (2020) opracowali model
skutecznej integracji sztucznej inteligencji w organizacji, w pracy Du i Xie (2021)
zaproponowano do kategoryzacji produktéw wykorzystujacych sztuczna inteligencje
model dla menedzeréw, a Dwivedi et al. (2021) przedstawili wyzwania i przyszle moz-
liwoSci sztucznej inteligencji dla biznesu i zarzadzania, rzadu, sektora publicznego
1 technologii. Z kolei Lee et al. (2023) w swojej pracy postawili za cel doglebnie zrozu-
mie¢ kontekst organizacyjny, w ktorym sztuczna inteligencja (AI) bylaby wdrazana,
poprzez systematyczny przeglad i analize artykutéw opublikowanych (do 2021 r.)
w 31 czasopismach po$wieconych systemom informacyjnym, biznesowi i zarzadzaniu.

W aspekcie wykorzystania sztucznej inteligencji do tworzenia wartosci zastuguje
na uwage praca Costa Climent et al. (2024). Autorzy zaznaczaja, ze skuteczne two-
rzenie wartosci i czerpanie korzy$ci z zastosowania sztucznej inteligencji wymaga jej
celowego wykorzystania. To celowe wykorzystanie mozna rozumieé (a) pod wzgledem
tego, gdzie umieéci¢ wykorzystanie sztucznej inteligencji w architekturze modelu
biznesowego firmy oraz (b) pod wzgledem tego, jak umieéci¢ ja z punktu widzenia
uzasadnienia 1 ograniczenia wykorzystania sztucznej inteligencji. Kontekst kazdej
firmy jest dynamiczny, wiec model biznesowy firmy 1 wykorzystanie przez nia
sztucznej inteligencji musza by¢ regularnie rekonfigurowane, aby dostosowaé ten
proces do architektury modelu biznesowego firmy (Costa Climent et al., 2024, s. 8).

Wykorzystanie sztucznej inteligencji niesie ze sobg réwniez rozmaite wyzwania
iryzyka. W pracy Zhang et al. (2022) dokonano systematycznego 1 kompleksowego
przegladu szerokiej gamy nieodtacznych zagrozen, ktore moga pojawic sie w systemach
sztucznej inteligencji oraz uczenia maszynowego. Ryzyka te sa pogrupowane w dwie
kategorie: ryzyko na poziomie danych (np. data bias, dataset shift, out-of-domain
data, adversarial attacks) oraz ryzyko na poziomie modelu (np. model bias, btedna
specyfikacja 1 niepewno$c).

W czerwcu—wrze$niu 2024 roku Komisja Europejska przeprowadzila konsultacje
na temat sztucznej inteligencji w sektorze finansowym. Ich efektem byl dokument,
w ktorym zostaly wyodrebnione wyzwania i ryzyka wykorzystania narzedzi sztucz-
nej inteligencji, zwlaszcza: (1) ogélny brak dostepu do wymaganych danych; (2)
brak dostepu do danych w odpowiednim formacie cyfrowym; (3) brak dostepu do
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odpowiedniej technologii przetwarzania danych (np. przetwarzania w chmurze);
(4) prywatno$¢ danych; (5) brak zaufania w odniesieniu do pozioméw wydajnosci /
aspektow bezpieczenstwa / certyfikowanych rozwigzan / niezawodnosci technologii;
(6) przejrzystosc 1 zrozumiatoéé; (7) ryzyko reputacji zwiazane z niepozadanym zacho-
waniem lub wynikami sztucznej inteligencji; (8) ryzyko odpowiedzialnoéci; (9) luka
w umiejetnosciach (rozwdj sztucznej inteligencji wymaga okre§lonych umiejetnoéci
technicznych, a takich umiejetnosci brakuje); (10) cyberbezpieczenstwo; (11) wyzwa-
nia zwigzane z integracjg (integracja technologii sztucznej inteligencji z istniejacymi
systemami i1 procesami moze by¢ ztozona i kosztowna) (European Commission, 2024).

Badania naukowe dotyczace roli sztucznej inteligencji w relacjach inwestorskich
byly prowadzone w bardzo ograniczonym zakresie. W bazie publikacji naukowych
Elsevier znajduje tylko jeden artykul Laskina i D’Agostino (2024) na temat kwestii
analizy informacji o sztucznej inteligencji w sprawozdaniach spétek.

Taki materiat zostat opublikowany przez Financial Times (na podstawie badania
Arize Al) 1 dotyczy? postrzegania ryzyka sztucznej inteligencji przez spétki gietdowe
w raportach rocznych. Wedtug danych z tego badania 56 proc. spétek z listy Fortune
500 wymienilo sztuczna inteligencje jako ,czynnik ryzyka” w swoich ostatnich rapor-
tach rocznych (w 2022 roku takich spétek byto tylko 9 proc.). Z kolei tylko 33 ze 108
firm, ktére konkretnie omawialy tzw. generatywna sztuczna inteligencje (czyli taka,
ktora jest zdolna do tworzenia tekstu podobnego do napisanego przez czlowieka
1 realistycznych obrazow) postrzegaly ja jako szanse (Kinder, 2024).

Podsumowujac, z jednej strony obserwujemy szybki wzrost wykorzystania tech-
nologii sztucznej inteligencji i ryzyko zwiazane z jej zastosowaniem, a z innej strony
ograniczong liczbe publikacji naukowych, zwlaszcza w odniesieniu do relacji inwe-
storskich 1 sztucznej inteligencji.

Dla czastkowego wypelnienia istniejacej luki badawczej niniejszy artykut ocenia
na podstawie analizy raportéw rocznych role sztucznej inteligencji w spotkach giet-
dowych w Polsce oraz ewentualne oddziatywanie informacji o sztucznej inteligencji
w raportach na warto§é rynkowa spélek. Inspiracja do przeprowadzenia badania
w warunkach polskich postuzyt opisany wyzej artykut w Financial Times.

Metodyka badania

Metodyka badania obejmuje analize treSci raportéw rocznych spétek gieldowych
za rok 2023. Informacja o sztucznej inteligencji byta zawarta w wiekszo$ci w spra-
wozdaniach zarzadu z dziatalno$ci. Analizowane byly réwniez skonsolidowane
sprawozdania finansowe, raporty zintegrowane, sprawozdania na temat informacji
niefinansowych lub raporty zréwnowazonego rozwoju / ESG (Environmental, Social,
Governance). Badaniem byly objete najwieksze spétki Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (GPW) z indeksu gieldowego WIG20 oraz spétki o éredniej kapitalizacji
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z indeksu gietdowego mWIG40. Wyrazem kluczowym dla analizy treéci raportéw
byta ,sztuczna inteligencja”.
Informacje uzyskane z raportéw rocznych zostaty skategoryzowane do nastepu-

jacych grup, nazywanych w dalszej czeSci artykutu wymiarami:

(1) brak informacji o sztucznej inteligencji;

(2) stosowanie sztucznej inteligencji w dziatalnos§ci sp6tki;

(3) postrzeganie sztucznej inteligencji jako ryzyka lub mozliwoéé rozwoju;

(4) opracowanie narzedzi sztucznej inteligencji dla produktéw przeznaczonych

do sprzedazy;
(5) planowanie rozwoju z wykorzystaniem sztucznej inteligencji.

W kolejnym kroku zostanie przeprowadzona analiza poréwnawcza stop zwrotu
badanych spétek i indekséw gietdowych w Polsce, w celu identyfikacji ewentualnego
oddzialywania informacji z raportéw o sztucznej inteligencji na warto§é rynkowa,
spoétek.

Wyniki badan

1. Analiza spélek z indeksu gieldowego WIG20

Indeks WIG20 oblicza sie na podstawie notowan portfela akcji dwudziestu
najwiekszych (wzgledem kapitalizacji) i najbardziej ptynnych spétek z GPW.
Przedstawione w tab. 1 wyniki analizy sprawozdan rocznych tych spoétek za rok
2023 w aspekcie informacji o postrzeganiu sztucznej inteligencji $wiadcza, ze
30 proc. spétek z indeksu WIG20 nie uwzglednia w zaden sposéb wspdtczesnych
trendow dotyczacych sztucznej inteligencji.

Tabela 1. Postrzeganie sztucznej inteligencji w sprawozdaniach spétek WIG20 za
rok 2023.

Post . Opracowanie
ostrzeganie
Brak ) g narzedzi AI  Planowanie

q . Al jako .

infor- Stosowanie dla produk- rozwoju

.s ryzyko lub ,
macji Al liwoid tow przezna- z wykorzy-
mozliwoéé
o AI** ) czonych do staniem Al
rozwoju X
sprzedazy
PKOBP =+ + Banki
PKN ORLEN Przemysl
paliwowy
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Postr . Opracowanie
Brak 08 1z.egan1e narzedzi AI  Planowanie
q . Al jako .
infor- Stosowanie ko lub dla produk- rozwoju Sektor
T o lu
macji Al yzyl, L tow przezna- z wykorzy- GPW
o AI** moz lw?sc czonych do staniem Al
rozwoju .
sprzedazy
PEKAO =+ Banki
Ubezpie-
PzZU + + czenia
Handel
ALLEGRO + + + detaliczny
Handel
LPP + detaliczny
KGHM + Przemyst
SUrOWCOWY
SANPL + + =+ Banki
Handel
DINOPL + detaliczny
Informa-
CDPROJEKT =+ + tyka
ALIOR —+ + Banki
MBANK —+ Banki
KRUK + Finanse
inne
KETY + Przemyst
maszynowy
BUDIMEX Budownic-
two
PGE + Energetyka
Telekomu-
ORANGEPL + + + nikacja
Telekomu-
CYFRPLSAT + nikacja
Handel
PEPCO detaliczny
JSW + Przemyst
SUrOWCOWY

* Skréty nazw spélek z Karty indeksu GPW:
https://gpwbenchmarkpl karta-indeksu?isin=P1.9999999987

** AT — sztuczna inteligencja

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z raportéw spélek gietdowych.


https://gpwbenchmarkpl karta-indeksu?isin=PL9999999987
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W raporcie rocznym Allegro (2024) sztuczna inteligencja byla oméwiona w trzech
wymiarach:

(1) stosowania (spotka wdrozyta generatywna sztuczna inteligencje, aby
zwiekszy¢ dokladno$é i szczegbétowosé opisow produktéow oferowanych na
platformie),

(2) rozumienia tego, ze wykorzystanie sztucznej inteligencji moze zwiekszy¢
ryzyko spoitki,

(3) oparcia rozwoju na sztucznej inteligencji.

Ponadto w Allegro funkcjonuje laboratorium badawczo-rozwojowe Machine
Learning Research i zespdt opracowuje wlasny silnik ttumaczenia maszynowego
specjalnie do celéw e-commerce.

Najszerze] kwestie sztucznej inteligencji zostaly opisane w Sprawozdaniu
Zarzadu z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej PZU (wyraz inteligencja byl uzyty 55
razy). PZU opisuje model biznesowy oparty na czterech gléwnych wartoSciach:
innowacyjno$¢, odpowiedzialno$é, uczciwosé 1 stabilno$é. Jednym z gtéwnych ele-
mentéw innowacyjnosci jest sztuczna inteligencja 1 uczenie maszynowe.

Postrzeganie sztucznej inteligencji w PZU (2024) réwniez zostalo opisane
w trzech wymiarach:

(1) stosowanie sztucznej inteligencji: PZU udostepnit swoim klientom inno-
wacyjne narzedzie wykorzystujace algorytmy sztucznej inteligencji przy
obstudze szkdéd komunikacyjnych. Zastosowane w narzedziu Agro Lab
algorytmy sztucznej inteligencji na podstawie analizy zdje¢ satelitarnych
terenu 1 danych z bazy PZU precyzyjnie okreslaja uszkodzony obszar.

(2) Ryzyko: PZU zwraca uwage na wyzwania dotyczace sztucznej inteligencji:
kwestie zwigzane z prywatnoscig danych, przejrzystoScia, etyka ich wyko-
rzystania czy bezpieczenstwem.

(3) Planowany rozwdj z wykorzystaniem sztucznej inteligencji: PZU opisat
gléwne obszary swoich planéw, wyodrebniajac ten dotyczacy wykorzystania
potencjatu Grupy PZU poprzez wdrozenie narzedzi analitycznych machine
learning oraz sztucznej inteligencji i wiaczenie ich do proceséw biznesowych.
Ponadto w PZU powstatl zesp6l GPT Lab zajmujacy sie analiza sposobéw
bezpiecznego wykorzystania generatywne) sztucznej inteligencji, identyfikacji
warto$ciowych przypadkéw oraz testowaniem projektow.

Réwniez w trzech wymiarach informacje o sztucznej inteligencji zostaty opisane
przez bank Santander (w bardzo ograniczonym zakresie) i Orange. Z kolei w dwéch
wymiarach kwestie sztucznej inteligencji zostaty podane przez cztery spéiki (banki
PKO BP i Alior, CD Projekt oraz Orange).

Informacje o ryzyku lub mozliwosciach rozwoju sztucznej inteligencji zostaty
opisane w raportach jedynie 30 proc. spétek. Zadna spétka z indeksu WIG20 nie
opracowuje narzedzia sztucznej inteligencji jako produktu do sprzedazy. Jak wynika
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ze sprawozdan rocznych tylko 45 proc. spétek stosuje algorytmy sztucznej inteligencji
we wlasnej dziatalnosci.

W ujeciu sektorowym (wedtug klasyfikacji GPW) cztery z pieciu bankéw wyko-
rzystuja narzedzia sztucznej inteligencji. Aktywnie wdrazaja algorytmy tego rodzaju
bank PKO BP (wprowadzajac w aplikacji mobilnej dla klientéw iPKO ustuge ekan-
tor, wykorzystujaca sztuczng inteligencje) i Alior (wirtualna asystentka glosowa
InfoNina). Z raportéw bankéw Pekao i Santander mozna wywnioskowac o realizacji
préb wykorzystania sztucznej inteligencji, a mBank wedlug strategii na lata 2021-
2025 planuje zastosowaé sztuczng inteligencje 1 analityke danych, wylacznie aby
wesprze¢ tworzenie innowacyjnych produktéw i lepsza ocene ryzyka.

W innych sektorach spélek z indeksu WIG20 dwie z czterech spétek z handlu
detalicznego, po jednej z dwdich spétek z telekomunikacji czy przemystu surowco-
wego stosujg algorytmy sztucznej inteligencji. Najwieksza sp6tka przemystowa PKN
ORLEN w sprawozdaniu na temat informacji niefinansowych zaznaczyla jedynie,
ze sztuczna inteligencja jest wykorzystywana w dzialaniach sprzedazowych i wdro-
zono wykorzystujaca, to rozwiazanie platforme do hiperpersonalizacji ofert. Z kolei
najwieksza spotka w sektorze informatycznym — CD Projekt prowadzi wylacznie
badania nad mozliwoécia budowy i wykorzystania narzedzi opartych na sztucznej
inteligencji w rozwoju przysztych produktéw.

Zadaniem badawczym niniejszego artykulu jest rowniez analiza czy wlaczenie
informacji o sztucznej inteligencji w raporty spétek moze by¢ postrzegane jako narze-
dzie relacji inwestorskich w celu zapewniania wzrostu warto$ci rynkowej spotek
(w poré6wnaniu do innych spétek notowanych na GPW w Warszawie). Z analizy
raportéw rocznych spoétek z indeksu gietdowego WIG20 mozemy wywnioskowadé, ze
najszerze]j informacje o sztucznej inteligencji zostalty ujawnione przez dwie spotki —
Allegro 1 PZU, jednak to nie miato wptywu na stopy zwrotu ich akcji. W obu spétkach
stopa zwrotu od stycznia do sierpnia 2024 r. byta zdecydowanie nizsza (w PZU nawet
ujemna) w poréwnaniu do stopy zwrotu w roku 2023 (tabela 2).

Tabela 2. Stopy zwrotu akcji spélek WIG20.

Stopy zwrotu (%) Stopy zwrotu (%)
Akcja, L.
Gl styczen-sierpien 2023 x Akcja, indeks  styczen-sierpien 9023
2024 r. - : 2024 r. :
PKO BP 21,00 66,13 ORANGEPL 13,53 28,95
PKN
ORLEN -1,77 10,60 CYFRPLSAT 20,11 -29,98
PEKAO 15,67 84,68 PEPCO -30,78 -34,06
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Stopy zwrotu (%) Stopy zwrotu (%)
Akcja, . .
indeks styczen-sierpien 2023 Akcja, indeks styczen-sierpien 2023
r. 23 r.
2024 r. 2024 r.
PZU -1,33 41,84 JSW -38,9 -27,73
ALLEGRO 14,24 32,61 WIG20 2,95 30,75
LPP -8,96 56,89 mWIG40 9,67 39,26
KGHM 14,27 -2,39 WIG 8,17 36,54
WIG-
SANPL 15,43 88,82 BUDOWNITWO | 443 86,88
DINOPOL -30,00 22,76 WIG-BANKI 20,25 76,94
CDPRJEKT | 60,38 -10,67 WIG-ODZIEZ 12,4 52,18
WIG-
ALIOR 40,27 122,76 “MOTORYZCJA -11,32 42,70
MBANK 19,63 80,74 WIG-MEDIA -11,06 38,07
KRUK -3,13 59,82 WIG-ENERG -10,09 33,09
WIG-
KETY 11,84 78,48 INFORMTYKA 19,39 16,15
BUDIMEX | 0,81 131,98 WIG-PALIWA 1,63 11,44
PGE -21,87 26,06 WIG-GRY 36,94 -8,08

Zrédto: statystyki GPW https://www.gpw.pl/statystyki-gpw (11.09.2024).

Ponadto dla niektorych spétek, w raportach ktorych nie zawarto zadnych informacji
o sztucznej inteligencji, na przyktad dla Cyfrowego Polsatu, stopa zwrotu akcji jest
wyzsza niz w przypadku Allegro czy PZU. Stopy zwrotu niektérych spétek, dopiero
planujacych korzystaé¢ z algorytméw sztucznej inteligencji, na przykiad mBanku,
réwniez sa wyzsze, niz w przypadku wspomnianych Allegro czy PZU. Jezeli porow-
namy stopy zwrotu z akcji Allegro i PZU ze stopami zwrotu indekséw gietdowych,
to zobaczymy, ze stopa zwrotu WIG-BANKI w styczniu-sierpniu 2024 r. byta wyzsza
niz stopa zwrotu wspomnianych spélek.

Podsumowujgc, jedynie na podstawie poréwnania stop zwrotu akeji spélek
z indeksu WIG20 (nie dokonujac poglebionej analizy regresyjnej) mozemy wniosko-
wac, ze publikacja w raportach rocznych informacji o sztucznej inteligencji nie ma
wplywu na wzrost wartosci rynkowej spétek.
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2. Analiza spélek z indeksu gieldowego mWIG40

Indeks mWIG40 oblicza sie na podstawie notowan portfela akeji 40 $rednich spétek
z GPW. Wyniki analizy sprawozdan rocznych tych spélek za rok 2023 w aspekcie
informacji o postrzeganiu sztucznej inteligencji przedstawione w tab. 2 §wiadcza, ze
21 (52,5 proc.) spélek z indeksu mWIG40 nie uwzglednia w zaden sposéb trendéw
dotyczacych wykorzystania sztucznej inteligencji w dziatalnoéci biznesowej. Prawie
polowa z tych spétek nalezy do sektoréw przemystowych (9 spétek).

Tabela 3. Postrzeganie sztucznej inteligencji w sprawozdaniach spétek mWIG40
za rok 2023.
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. Opracowanie
Postrzeganie . .
Brak AT ak narzedzi Al  Planowanie
W . Al jako .
St anie dla produk- r
Spétka* informacji OSOWAHIE ryzyko lub , o el AT Sektor GPW
Al e téw przezna-  z wykorzy-
o AIl** mozliwo§é .
. czonych do  staniem Al
rozwoju .
sprzedazy
INGBSK =+ + Banki
Handel
cce detaliczny
MILLENIUM Banki
BENEFIT Ustugi inne
ASSECOPOL Informatyka
INTERCARS Przemyst
motoryzacyjny
TAURONPE Energetyka
Rynek
XTB kapitalowy
HANDLOWY Banki
BNPPL Banki
ENEA Energetyka
DEVELIA Developerzy
COMARCH Informatyka
DOMDEV Developerzy
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. Opracowanie
Postrzeganie . .
Brak AL ik narzedzi Al Planowanie
ra . Al jako .
Stos ’ dla produk- r
Spétka* informacji OSOWAHIE ryzyko lub , o e AT Sektor GPW
Al e téw przezna-  z wykorzy-
o AIl** mozliwo§é .
. czonych do  staniem Al
rozZwoju .
sprzedazy
AUTO- + Przemyst
PARTN motoryzacyjny
WIRTU- .
ALNA + Media
11bit + Informatyka
Handel
NEUCA + hurtowy
AMREST + Hotele )
1 restauracje
Rynek
GPW kapitatowy
Handel
TEXT + hurtowy
ABPL + Informatyka
GRUPPRCUJ =+ Ustugi inne
RAINBOW + Hotele
1 restauracje
Przemyst
SELVITA + farmaceu-
tyczny
CYBERFLKS =+ + =+ Informatyka
MOBRUK + Przemyst inne
Przemyst
RYVU + farmaceu-
tyczny
GRUPA- Przemyst
AZOTY chemiczny
EUROCASH Handel
detaliczny
Przemyst
SYNEKTIK + farmaceu-
tyczny
Handel
ASBIS + hurtowy
Przemyst
GRENEVIA + elektromaszy-
nowy
HUUUGE =+ + Informatyka
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Opracowanie

Postrzeganie
Brak Al jako

narzedzi Al  Planowanie

St anie dla produk- r j
Spétka* informacji OSOWAHIE ryzyko lub , o el AT Sektor GPW
Al e téw przezna-  z wykorzy-
o AI** mozliwo§é .
. czonych do  staniem Al
rozwoju .
sprzedazy
ARCTIC + Ustugi inne
TSGAMES + Informatyka
BOGDANKA Przemyst
SUrOWcowy
GREENX Przemyst
SUrOWCOWY
POLIMEXMS + Budownictwo
CIGAMES + Informatyka
*Skréty nazw spétek z Karty indeksu GPW:
https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL.9999999987;
**Al — sztuczna inteligencja.

Zrédio: statystyki GPW https://www.gpw.pl/statystyki-gpw (11.09.2024 r.).

W trzech lub dwéch wymiarach informacje o wykorzystaniu sztucznej inteligencji
zostaly opisane przez siedem spoélek, z ktorych pieé jest z sektora informatycznego,
a dwie — z sektora finansowego. Jedynie w raportach rocznych Asseco, Comarch
icyber_Folks sztuczna inteligencja pojawila sie w konteksScie opracowywania narzedzi
z algorytmami ja wykorzystujacymi w produktach przeznaczonych do sprzedazy.

Na przyktad Asseco (2024) opracowato rozwigzanie do wykrywania nieuzasadnio-
nych zwolnien lekarskich. W ZUS uruchomiony zostat model sztucznej inteligencji,
ktéry m.in. na podstawie analizy behawioralnej ubezpieczonego, historii wizyt
lekarskich czy cech jednostki chorobowej potrafi automatycznie wyznaczaé poziomy
ryzyka, ktére wskazuja, ze dane zwolnienie jest prawdopodobnie nieprawidtowo
wystawione. Z kolei w Comarch (2024) sztuczna inteligencja zostata wykorzystana
w pracach nad rozwojem nowych generacji systemow lojalno$ciowych 1 ERP oraz
w opracowaniu rozwigzan dla operatoréw telekomunikacyjnych, a takze w zakresie
e-commerce, telemedycyny czy ustug finansowych. W cyber_Folks (2024) dzieki
budowie narzedzia opartego wylacznie na sztucznej inteligencji oraz analizie ponad
dwéch milionéw stron internetowych, stworzono kreator stron internetowych, ktory
buduje bardzo dobre strony w okoto dziewieédziesiat sekund. Spétka Text (2024)
réwniez w trzech wymiarach (jednak w bardziej ograniczonym stopniu) przedstawita
informacje o zastosowaniu sztucznej inteligencji, np. w ChatBocie. Ponadto rozwdj
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sztucznej inteligencji opisano jako czynnik, ktéry moze mieé istotny wplyw na oto-
czenie biznesowe Grupy.

Informacje o ryzyku lub mozliwoéciach rozwoju sztucznej inteligencji zostaty opi-
sane w raportach tylko szeéciu (15 proc.) spétek z indeksu mWIG40. Jak wynika ze
sprawozdan rocznych za 2023 rok, tylko 30 proc. spétek stosuje algorytmy sztuczne;j
inteligencji we wlasnej dziatalno$ci, a 27,5 proc. spétek planuje rozwdj z wykorzy-
staniem sztucznej inteligencji.

W ujeciu sektorowym tylko jedna z oémiu spélek w sektorze informatycznym
— 11bit nie przedstawita informacji o sztucznej inteligencji w swoim raporcie
rocznym.

Spoétka Huuuge (2024) najszerzej opisala wyzwania dotyczace rozwoju technologii
sztucznej inteligencji, zwlaszcza dla sektora gier komputerowych. Wedlug raportu
Huuuge zastosowanie sztucznej inteligencji moze:

(1) Hamowa¢ innowacyjno$c¢ 1 kreatywnosé przy projektowaniu gier kompute-
rowych 1 prowadzi¢ do ich nadmiernego ujednolicenia.

(2) Powodowaé niejasno$ci prawne dotyczace praw autorskich.

(3) Wprowadzi¢ nieoczekiwane elementy do gier, co wymaga znalezienia row-
nowagi miedzy kreatywnoscia a spdjnosScia doéwiadczen graczy.

(4) Algorytmy sztucznej inteligencji wykorzystywane w grach moga niezamie-
rzenie powiela¢ uprzedzenia i zachowania dyskryminacyjne (Huuuge, 2024).

W sektorze finansowym trzy z czterech bankéw z indeksu mWIG40 wykorzystuja
narzedzia sztucznej inteligencji, jednak w ograniczonym zakresie. W banku BNP
Paribas zostalo wprowadzone inteligentne zarzadzanie gotowka oparte na sztucznej
inteligencji, w banku Millenium wdrozono silnik decyzyjny wykorzystujacy mecha-
nizmy sztucznej inteligencji, a ING Bank Slqski opisujac wlasny model biznesowy
w sprawozdaniu zarzadu z dzialalnosci jedynie zaznacza, ze wykorzystuje sztuczna,
inteligencje. W sektorze rynku kapitatlowego w Grupie GPW w Warszawie tylko
GPW Logistics S.A. posiada narzedzia oparte na sztucznej inteligencji. Stuza one do
automatyzacji i cyfryzacji proceséw dla branzy transport-spedycja-logistyka (TSL)
oraz do zapewnienia bezpieczenistwa obiegu dokumentéw transportowych. W 2024
roku sa planowane prace nad komercjalizacja platformy GPW Data, bazujacej na
metodach uczenia maszynowego oraz sztucznej inteligencji. Z kolei w znanej z dzia-
lalnoéci maklerskiej na rynku finansowym grupie kapitalowej XTB trwaja prace
deweloperskie oraz badawczo-rozwojowe, zwiazane z wykorzystaniem technologii
bazujacych na sztucznej inteligencji.

W innych sektorach rozwigzania oparte na sztucznej inteligencji wykorzystywano
lub planowano wykorzysta¢ w ograniczonym zakresie, a czesto nawet nie brano ich
pod uwage w raportach rocznych. Na przyktad spétki energetyczne (Enea i Tauron)
planuja korzystaé z algorytméw sztucznej inteligencji, a w sektorach handlu hurto-
wego, hoteli 1 restauracji zadna ze spétek nie korzysta z rozwiazan na niej opartych.
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W kolejnym kroku badania spétek z indeksu gietdowego mWIG40 przeanalizujmy
czy informacje o sztucznej inteligencji w raportach spétek moga by¢ postrzegane
jako narzedzie relacji inwestorskich, majace na celu zapewnianie wzrostu warto$ci
rynkowej spotek (w poréwnaniu do innych spétek na GPW w Warszawie). Z analizy
raportéw rocznych spétek z indeksu gietdowego mWIG40 mozemy wywnioskowad,
ze najszerzej informacje o sztucznej inteligencji zostaly ujawnione przez spoétki
informatyczne, zwlaszcza Asseco, Comarch, Text, cyber_Falks.

Spétka Comarch nie bedzie poddana analizie ze wzgledu na fakt, iz zmiana
kursu akcji w ostatnich miesigcach byta spowodowana decyzja rodziny zalozyciela
Comarchu o wycofaniu spétki z GPW. Po ogloszeniu tej informacji 17 lipca 2024 r.
kurs akeji wzrdst o prawie 12 proc., osiagajac najwyzszy poziom w historii notowan
spotki (myERP.pl, 2024).

Publikacja informacji o sztucznej inteligencji nie miata wplywu na notowania
akcji spotki Text, ktérej stopa zwrotu za styczen — sierpien 2024 r. byla ujemna
1 ksztaltowata sie na poziomie — 30,35 proc. (tabela 4).

Tabela 4. Stopy zwrotu akcji spétek mWIG40.

Stopy zwrotu ( %) Stopy zwrotu (%)

Akcja, indeks  styczen-sierpien 2023 1. Akcja, indeks styczen-sierpien o
2024 r. 2024 r.

INGBSK 21,10 55,34 MOBRUK -3,38 16,43
cce 153,60 42,66 | RYVU -6,61 16,75
MILLENTUM 17,90 82,42 | GRUPAAZOTY -98,02 -37,44
BENEFIT 36,41 168,24 EUROCASH -36,26 24,85
ASSECOPOL 29,23 5,00 SYNEKTIK 77,01 195,63
INTERCARS  -14,62 31,20 | ASBIS -24,16 24,68
TAURONPE -4,87 76,22 GRENEVIA -34,48 1,52
XTB 94,65 37,11 HUUUGE -21,64 22,94
HANDLOWY 3,83 48,98 ARCTIC -4,71 28,66
BNPPL 25,60 52,86 | TSGAMES 41,35 17,57
ENEA 15,49 52,83 | BOGDANKA -22,36 27,11
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Stopy zwrotu ( %) Stopy zwrotu (%)
Akcja, indeks hA-sierpien Akcja, indeks A-si ien
styczen-sierpien 2023 r. s styczen-sierpien 2023 .
2024 r. 2024 r.
DEVELIA 31,74 101,59 | GREENX -28,01 37,35
COMARCH 57,96 30,26 POLIMEXMS -27,26 -7,92
DOMDEV 17,28 70,55 CIGAMES -22,86 -16,20
AUTOPARTN  -3,06 95,06 | WIG20 2,95 30,75
WIRTUALNA  -16,94 23,00 | mWIG40 9,67 39,26
11bit 17,56 -8,31 WIG 8,17 36,54
WIG-
NEUCA -7,33 44,63 _BUDOWNICTWO 4,43 86,88
WIG-
AMREST 13,53 3599 | BANKI 20,25 76,94
WIG-
GPW 10,30 28,11 -ODZIEY 124 52,18
WIG-
TEXT -30,35 10,69 MOTORYZACJA -11,32 42,70
WIG-
ABPL 33,67 51,98 MEDIA -11,06 38,07
GRUPPRACUJ -10,29 55,63 WIG- -10,09 33,09
> > -ENERG > ’
RAINBOW 79,15 225,66 | ic 19,39 16,15
’ ’ -INFORMATYKA ’ ’
WIG-
SELVITA 14,53 -29,43 _PALIWA -1,63 11,44
WIG-
CYBERFLKS 47,02 8848 | LRy 36,94 -8,08

Zrédlo: statystyki GPW. https://www.gpw.pl/statystyki-gpw (11.09.2024).

Stopa zwrotu Asseco w analizowanym okresie w 2024 r. wyniosta 29,3 proc.,
jednak dla niektérych spoétek, w raportach ktérych nie zawarto zadnych informacji
o sztucznej inteligencji, na przyklad Benefit, stopa zwrotu akcji jest wyzsza. Stopy
zwrotu niektérych spétek, ktore jedynie planuja korzystaé z algorytmoéw sztucznej
inteligencji, na przyklad mBank, réwniez sq wyzsze niz u Asseco.

Inaczej wyglada przypadek spétki cyber_Folks. Stopa zwrotu akcji jest prawie
najwyzsza sposrod spotek z indeksu mWIG40 oraz przekracza stopy zwrotu wszyst-
kich gtéwnych i sektorowych indekséw gieldowych wymienionych w tabl. 4. Hossa
na cenach akcji cyber_Folks najprawdopodobniej spowodowana wzrostem wynikow
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finansowych, ktore sa zastuga rozwoju nowych produktéw, opartych na algorytmach
sztucznej inteligencji. Uwzgledniajac aktywny rozwoj sp6tki technologicznej, jej akcje
od 9 lipca 2024 r. zostaty dodane do indeksu mWIG40.

Podsumowanie

Przeprowadzone w ramach niniejszej pracy badanie postrzegania przez spoétki tech-
nologii sztucznej inteligencji w raportach rocznych spélek gietdowych za rok 2023
w Polsce wykazalo, ze 30 proc. spétek z indeksu WIG20 nie uwzglednia w zaden sposéb
trendéw dotyczacych sztucznej inteligencji. Informacje o ryzyku lub mozliwo$ciach
rozwoju sztucznej inteligencji zostaly opisane w raportach tylko 30 proc. spélek.
Zadna spélka z indeksu WIG20 nie opracowuje narzedzia wykorzystujacego sztuczna,
inteligencje jako produktu przeznaczonego do sprzedazy. Jak wynika ze sprawozdan
rocznych, tylko 45 proc. spotek stosuje algorytmy sztucznej inteligencji we wlasnej
dziatalno$ci. Ponadto analiza notowan spoétek z indeksu WIG20, w raportach ktérych
najszerzej zostaly opisane informacje o sztucznej inteligencji pozwolila wywnioskowac,
ze publikacja tych informacji nie miata wptywu na stopy zwrotu ich akeji.

Wyniki analizy sprawozdan rocznych spétek z indeksu mWIG40 za rok 2023
w aspekcie informacji o postrzeganiu sztucznej inteligencji §wiadcza, ze 52,5 proc.
spélek z indeksu mWIG40 nie uwzglednia w zaden sposéb trendéw dotyczacych
sztucznej inteligencji. Prawie potowa z tych spélek nalezy do sektoréw przemysto-
wych. Informacje o ryzyku lub mozliwo$ciach rozwoju sztucznej inteligencji zostaty
opisane w raportach tylko 15 proc. spétek, we wlasnej dzialalnoéci jedynie 30 proc.
spoétek stosuje algorytmy sztucznej inteligencji, a 27,5 proc. spélek planuje rozwdj
z wykorzystaniem sztucznej inteligencji. W sektorze informatycznym tylko jedna
z o$miu spotek z mWIG40 nie przedstawila informacji o sztucznej inteligencji w swoim
raporcie rocznym. Analiza notowan spoétek informatycznych z indeksu mWIG40, ktére
opracowuja narzedzia sztucznej inteligencji, pozwala przypuszczaé, ze dzialalno§é
w zakresie technologii sztucznej inteligencji prawdopodobnie miala pozytywny wpltyw
na wyniki finansowe jednej ze spétek i na stopy zwrotu z jej akcji.

Poglebione rozumienie, jak informacje zawarte w raportach spélek na temat
sztucznej inteligencji oddzialuja na ich warto$é rynkowa mozna uzyskaé w ramach
przysztych badan z wykorzystaniem metod ekonometrycznych.
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