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Streszczenie

Artykut wskazuje, ze banki komercyjne w Polsce w latach 2020-2024 uczestniczyly w emisji czterech
rodzajow zrownowazonych papieréw dluznych dla klientow korporacyjnych: zielonych obligacji,
sustainability-linked bonds, obligacji powigzanych z ratingiem ESG oraz Climate Awareness Bonds.
Analiza ujawnita takze, ze zakres funkgji pelnionych przez banki komercyjne w procesie emisji r6znit
sie w zaleznosci od rodzaju emitowanego instrumentu finansowego. Najwieksze zréznicowanie zaob-
serwowano w segmencie zielonych obligaciji.

Abstract

The article demonstrates that in 2020-2024 commercial banks in Poland participated in the issuance of four types
of sustainable debt instruments for corporate clients: green bonds, sustainability-linked bonds, ESG rating—
linked bonds, and Climate Awareness Bonds. The analysis also revealed that the scope of functions performed by
banks in the issuance process varied, depending on the type of instrument issued. The greatest differentiation was
observed in the green bonds segment.

WPROWADZENIE

W literaturze przedmiotu powszechnie podkresla sie, ze w perspektywie kolejnych dekad banki beda
pethi¢ fundamentalna funkcje w procesie budowania gospodarki opartej na zasadach zréwnowazo-
nego rozwoju [Nocera, Bedendo, Siming, 2022, s. 2]. W odpowiedzi na rosnace oczekiwania klientow
korporacyjnych, wspolczesna oferta bankow coraz czesciej obejmuje ustugi i instrumenty wspierajace
realizacje ich celow srodowiskowych i spotecznych [Nosratabadi, Pinter, Mosavi, Semperger, 2020, s.



Rola bankéw komercyjnych w Polsce w procesie emisji zrdwnowazonych papieréw dtuznych... 173

1-2]. Istotnym elementem ustug bankowosci inwestycyjnej $wiadczonych na rzecz klientow korpora-
cyjnych jest organizacja emisji zrownowazonych papieréw diuznych. Instrumenty te — w zaleznosci
od konstrukcji — mozna podzieli¢ na dwie grupy: (1) finansujace okreslone projekty o pozytywnym
oddziatywaniu srodowiskowym i spotecznym oraz (2) powigzane z wynikami emitenta w zakresie kry-
teriow ESG [Loumioti, Serafeim, 2022, s. 35]. Do pierwszej kategorii zalicza si¢ m.in. zielone obligacje,
obligacje spoteczne, obligacje zrownowazone [Schmittmann, Chua, 2021, s. 8], a takze Climate Aware-
ness Bonds — pionierska forme zielonych obligacji wyemitowanych przez Europejski Bank Inwestycyj-
ny [Banga, 2019, s. 3]. Do drugiej kategorii naleza natomiast obligacje typu sustainability-linked bonds,
okreslane rowniez zamiennie mianem ESG-linked bonds [Machado, Sousa, Branco, 2025, s. 5] oraz
obligacje powiazane z ratingiem ESG [Ko6lbel, Lambillon, 2022, s. 10]. Wszystkie te instrumenty tacznie
okresla sie mianem zrownowazonych papieréw dtuznych [Bohner, 2022, s. 4]. Cho¢ w literaturze szcze-
gotowo opisuje sie charakterystyke wspomnianych instrumentdéw, znacznie mniej uwagi poswieca sie
emisjom zrealizowanym przez banki komercyjne na rzecz klientéw korporacyjnych. Brakuje rowniez
analiz funkgji i rél pelnionych przez banki w tych procesach oraz ich powiazania z rodzajem emitowa-
nych instrumentéw. Niniejszy artykut stanowi probe wypetnienia tej luki badawczej. Celem artykutu
bylto zidentyfikowanie wszystkich przeprowadzonych przez badane banki komercyjne w Polsce emisji
zrownowazonych papieréw dtuznych dla klientéw korporacyjnych, okreslenie rodzaju emitowanych
instrumentow finansowych oraz ustalenie roli poszczegoélnych bankéw w procesie emisji. Weryfikacji
poddana zostata hipoteza badawcza zakladajaca, iz zakres funkcji pelnionych przez banki komercyjne
w Polsce w procesie emisji zrownowazonych papieréw dtuznych na rzecz klientéw korporacyjnych
w latach 2020-2024 réznil sie¢ w zaleznosci od rodzaju emitowanego instrumentu finansowego.

Artykul sklada sie z szesciu czesci. We wprowadzeniu wskazano kontekst badawczy, wyodrebnio-
no luke badawcza oraz zdefiniowano cel i hipoteze. Druga cze$¢ zawiera teoretyczne ujecie roli ban-
kéw komercyjnych w procesie emisji obligacji dla klientéw korporacyjnych. Czes¢ trzecia stanowi opis
zastosowanej metodyki i przyjetych zatozen badawczych. W czwartej czesci zaprezentowano wyniki
badan oraz sformutowano wnioski. W czesci szdstej dokonano weryfikacji hipotezy badawczej oraz
wskazano ograniczenia badawcze i zarysowano kierunki dalszych badan. Ostatnia czes¢ to informacja
o zrodtach finansowania artykutu.

ROLE BANKOW KOMERCYJINYCH W EMISJI OBLGACJI DLA KLIENTOW
KORPORACYJNYCH — UJECIE TEORETYCZNE

Banki odgrywaja kluczowaq role w procesie emisji obligacji, petniac funkcje dostosowane do charakte-
ru emisji [van der Wansem, Jessen, Rivetti, 2019, s. 16]. W mniejszych emisjach krajowych ich zadania
bywajq uproszczone, podczas gdy w duzych, miedzynarodowych transakcjach struktura uczestnikow
jest bardziej rozbudowana, a obowiazki precyzyjnie rozdzielone. Warto takze zwrdci¢ uwage na ter-
minologie stosowana do okreslenia roli pelnionej przez bank w procesie emisji obligacji dla swoich
klientow. Terminologia ta moze r6zni¢ sie¢ w zaleznosci od tego, czy emisja obslugiwana jest przez
banki krajowe, czy tez przez instytucje zagraniczne. Roznice te wynika¢ moga zaréwno z odmiennych
regulagji i standardow rynkowych obowiazujacych w danym kraju, jak i z praktyk przyjetych przez
poszczegolne instytucje finansowe. Role petnione przez banki w procesie emisji obligacji w praktyce
krajowej oraz w praktyce miedzynarodowej przedstawiono w Tabeli 1.
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Tabela 1. Role bankéw w procesie emisji obligacji dla klientéw korporacyjnych.

Table 1. Roles of banks in the process of bond issuance for corporate clients.

Rola banku w praktyce krajowej Odpowiednik w praktyce miedzynarodowej
Organizator emisji Lead Manager/Lead Arranger/Global Coordinator
Koordynator emisji Global Coordinator/Lead Manager

Wspotorganizator emisji Co-Manager/Co-Lead Manager
Prowadzacy ksigge popytu Bookrunner/Lead Bookrunner
Dealer Dealer
Gwarant emisji/Subskrybent/Underwriter Underwriter/Subscribing Dealer
Agent emisji Paying Agent/Issuing Agent/Registrar
Depozytariusz/Bank powierniczy Depositary/Custodian Bank
Doradca finansowy/Doradca emisji Financial Advisor/Corporate Advisor

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kluczowa role w procesie emisji obligacji pelni organizator emisji (Lead Manager), odpowiedzialny
za kompleksowgq koordynacje catego przedsiewziecia. Do jego zadan nalezy w szczegolnosci przygo-
towanie prospektu emisyjnego, prowadzenie negocjacji z organami regulacyjnymi oraz opracowanie
dokumentacji prawnej. Organizator emisji tworzy i organizuje konsorcjum gwarantoéw, a takze moze
prowadzic¢ proces budowy ksiegi popytu (bookbuilding), polegajacy na gromadzeniu i analizie zapi-
sow inwestordw [Krebbers, Marshall, McColgan, Neupane, 2023, s. 251]. Jego obowiazkiem jest row-
niez dokonanie alokacji obligacji pomiedzy cztonkéw syndykatu i inwestorow instytucjonalnych, jak
réowniez doradztwo dla emitenta w zakresie warunkow rynkowych, struktury emisji oraz negocjacji
ostatecznych parametréw oferty. W zakresie jego kompetencji miesci sie takze zapewnienie sprawnej
dystrybucji papieréw wartosciowych poprzez czasowe wsparcie ptynnosci emisji na rynku wtérnym
[Ocnean, Sirbulescu, 2009, s. 2—4]. Wspotorganizatorzy emisji (co-managers) petnig funkcje uzupet-
niajace wobec organizatora. Uczestnicza w procesie gwarantowania i dystrybugji obligacji, obejmuja
czes$¢ emisji, a takze zwigekszaja zdolnos¢ konsorcjum do plasowania papierdw warto$ciowych wsrdd
inwestorow. Istotna role odgrywaja rdwniez banki petniace funkcje gwarantdw emisji. Zobowiazuja
si¢ one do zapewnienia powodzenia emisji poprzez udzielenie gwarangji sprzedazy catosci lub czesci
oferowanych papierdw wartosciowych (underwriting). Dodatkowo moga zobowiazac si¢ do odkupu
obligacji na rynku wtérnym lub ich wykupu wraz z naleznymi odsetkami [Gradon, 2014, s. 99]. De-
alerzy petnia funkcje animatoréw rynku (market makers) i dostawcdw ptynnosci [Fermanian, Guéant,
Pu, 2016, s. 1-2]. Uczestnicza w dystrybucji obligacji i moga petic¢ funkcje posrednikéw na rynku
wtornym, ulatwiajac inwestorom zawieranie transakcji oraz wspierajac ptynnosc obrotu [Rapp, 2016,
s. 1]. Uzupelniajace zadania realizujq takze inne instytucje. Depozytariusz odpowiada za rozliczanie
transakgcji z klientami, prowadzenie ewidencji nabywcow i aktualnych posiadaczy papierow war-
tosciowych oraz ich przechowywanie w formie zdematerializowanej. Z kolei agent ptatniczy zajmuje
sie¢ obstuga przeptywdéw pienieznych zwiazanych z emisjg — przyjmowaniem srodkoéw od inwestoréw
na rachunek emitenta, a nastepnie realizacjq wyplat wynikajacych z wykupu obligacji oraz naleznych
odsetek. Wskazuje sie jednak, ze w praktyce banki najczesciej tacza ze soba rozne role, proponujac tym
samym swoim klientom kompleksowgq obstuge emisji i obrotu wtérnego [Gradon, 2014, s. 99].
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METODYKA I ZALOZENIA BADAWCZE

Przyjety w artykule cel badawczy przelozyt sie na dobor proby badawczej. Glownym kryterium do-
boru préby byta wielkos$¢ banku komercyjnego mierzona wartoscia jego aktywow. W procesie dobo-
ru proby zweryfikowana zostata wartos¢ aktywow bankéw komercyjnych notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, wedlug stanu na dzien 31.12.2024 r. Ostatecznie dla potrzeb
badania utworzono probe badawcza sktadajaca sie z dziesieciu najwiekszych gieldowych bankéw ko-
mercyjnych w Polsce na dzien 31.12.2024 r. Sktad proby badawczej przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Banki komercyjne wchodzace w skiad préby badawczej uszeregowane wedtug wielkosci aktywow na dzien
31.12.2024 r.
Table 2. Commercial banks included in the research sample, ranked by total assets as of 31.12.2024.

Lp. Nazwa banku Wartos¢ aktywow

(w tys. z1)
1 PKO BP SA 525 225 000
2 Bank Pekao SA 334 242 000
3 Santander Bank Polska SA 304 373 920
4 ING Bank Slaski SA 260 359 000
5 mBank SA 245 957 363
6 BNP Paribas Bank Polska SA 167 539 589
7 Bank Millennium SA 139 152 000
8 Alior Bank SA 93 293 487
9 Citi Handlowy SA 72 478 103
10 Getin Noble Bank SA 750 112

Zrédto: opracowanie wiasne

W artykule wykorzystano metode poglebionych studiow literaturowych, metode analizy dokumen-
tow, metode analizy przyczynowo skutkowej oraz metode syntezy. Weryfikacja empiryczna przepro-
wadzona zostata na podstawie danych pochodzacych ze skonsolidowanych, rocznych sprawozdan
finansowych badanych bankéw komercyjnych, sprawozdan zarzadu z dziatalnos$ci grupy oraz rapor-
tow ESG za lata 2020-2024. W badaniu wykorzystano rowniez dane pochodzace z serwiséw bran-
zowych oraz witryn internetowych klientow badanych bankéw, bedacych emitentami analizowa-
nych papieréw dluznych. W niniejszej pracy zastosowano procedure badawcza sktadajaca sie z kilku
etapodw. Pierwszym krokiem byla identyfikacja bankéw, ktére w badanym okresie przeprowadzity
emisje dtuznych papieréw wartosciowych na rzecz klientéw korporacyjnych, z wyodrebnieniem emisji
instrumentéw zrownowazonych. Nastepnie przeprowadzono szczegélowy przeglad emisji zréwnowa-
zonych papierow diuznych zrealizowanych przez badane banki w latach 2020-2024. Kolejnos¢ ban-
koéw, ktdérych emisje zostaly opisane w artykule odpowiada ich kolejnosci przyjetej w probie badaw-
czej. Emisje zrealizowane przez poszczegdlne banki przedstawione zostaly z zachowaniem porzadku
chronologicznego.



176 Mateusz Muszynski

WYNIKI BADAN

Analiza dokumentéw sprawozdawczych pozwolita zauwazy¢, ze sposrod badanych bankéw tylko szes¢
zaangazowanych bylo w proces emisji zrownowazonych dtuznych papieréw wartosciowych na rzecz
klientéw korporacyjnych. Banki te zaprezentowane zostaty w tabeli 3.

Tabela 3. Banki komercyjne, ktére w latach 2020—-2024 sprawozdaty swoje zaangazowanie w obszarze emi-
sji zrownowazonych papierow dtuznych na rzecz klientéw korporacyjnych.
Table 3. Commercial banks that, in the years 2020—-2024, reported their involvement in the issuance of sustaina-
ble debt securities for corporate clients.

Lp. Nazwa banku CZ}" b)’rl akty‘fvny W obszarze e‘misj,i zr(’)wnowai(‘)nych

papierow dluznych na rzecz klientow korporacyjncyh?
1 PKO BP SA TAK
2 Bank Pekao SA TAK
3 Santander Bank Polska SA TAK
4 ING Bank Slaski SA NIE
5 mBank SA TAK
6 BNP Paribas Bank Polska SA TAK
7 Bank Millennium SA NIE
8 Alior Bank SA NIE
9 Citi Handlowy SA TAK
10 Getin Noble Bank SA NIE

Zrédlo: opracowanie wlasne

Zgodnie z przedstawionymi informacji sprawozdawczymi bankami uczestniczacymi w emisjach
zrownowazonych papierow dtuznych dla klientéw korporacyjnych byty: PKO BP SA, Bank Pekao SA,
Santander Bank Polska SA, mBank SA, BNP Paribas Bank Polska SA oraz Citi Handlowy SA Aktyw-
nosci podejmowane przez wyréznione banki w obszarze emisji zrownowazonych dtuznych papierow
wartosciowych w latach 2020-2024 w sposob szczegdtowy scharakteryzowano ponizej.

PKO BP SA w 2021 roku wspolorganizowal emisje obligacji zréwnowazonego rozwoju Climate Awa-
reness Bond Europejskiego Banku Inwestycyjnego o wartosci 1,25 mld zl. Byla to pierwsza w historii
publiczna emisja tego rodzaju obligacji dedykowana w catosci polskim inwestorom. W 2022 roku bank
peknit funkcje wspotorganizatora emisji i wspdtprowadzacego ksigege popytu obligacji korporacyjnych
typu sustainability-linked bonds dla Cyfrowego Polsatu SA o wartosci 2,67 mld zt. Oferta publiczna
skierowana byta do inwestoréw instytucjonalnych na rynku polskim, a srodki pozyskane w jej wyniku
wykorzystane zostaly do finansowania instalacji 1000 MW mocy wytworczej czystej energii, pozwala-
jac w ten sposob na redukcje 2 mln ton CO, rocznie. Dokumenty sprawozdawcze banku nie wskazuja
na zrealizowanie kolejnych emisji dtuznych papieréw zrownowazonych w latach 2023-2024.

W roku 2020 Bank Pekao SA prowadzil swoja dziatalnos¢ na rynku zréwnowazonych obligacji kor-
poracyjnych, angazujac si¢ w pionierskie emisje dla najwiekszych polskich spotek energetycznych,
ktorymi byty PKN Orlen SA i Tauron SA Bank Pekao SA pelnit funkcje koordynatora, organizato-
ra, dealera oraz wspotprowadzacego ksigzke popytu w ramach pierwszej na polskim rynku i jednej
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z pierwszych w Europie emisji obligacji typu ESG-linked dla spétki PKN Orlen SA o Iacznej wartosci
1 mld zt. Pozyskane $rodki zostaly przeznaczone na realizacje biezacych projektow inwestycyjnych,
wpisujacych sie w strategie koncernu ukierunkowana na osiagniecie neutralnosci emisyjnej do 2050
roku. W roku 2020 Bank Pekao SA byt takze wspdtorganizatorem, dealerem i wspdtprowadzacym
ksigzke popytu dla pierwszej na polskim rynku emisji obligacji zréwnowazonego rozwoju typu susta-
inability-linked bonds, spotki Tauron Polska Energia SA Celem emisji obligacji o tacznej wartosci 1 mld
zt bylto zapewnienie finansowania procesu transformacji energetycznej w ramach strategii ,, Zielonego
Zwrotu Taurona”. W 2021 roku Bank Pekao SA dalej aktywnie uczestniczyt w procesach wsparcia
emisji obligacji zrownowazonych dla kluczowych klientéw korporacyjnych. Bank pelnit role wylacz-
nego organizatora oraz dealera emisji 10-letnich obligacji ESG rating-linked o staltym oprocentowaniu
dla spdtki PKN Orlen SA, o tacznej wartosci nominalnej 1 mld zl. Struktura oprocentowania tych in-
strumentow byla powiazana z poziomem ratingu ESG emitenta. Ponadto Bank Pekao SA petnit role
jednego z globalnych koordynatoréw oraz wspdtprowadzacych ksiege popytu przy emisji 7-letnich
zielonych euroobligacji PKN Orlen SA o wartosci 500 mln euro, przeprowadzonej na rynku miedzy-
narodowym. Srodki uzyskane z emisji zostaty przeznaczone na finansowanie badz refinansowanie
projektow o charakterze prosrodowiskowym realizowanych przez Grupe Orlen. Bank uczestniczy?t
rowniez jako koordynator i dealer w emisji kolejnych 10-letnich obligacji typu ESG-linked dla spétki
PKN Orlen SA, o wartosci 1 mld zt, ktdrych oprocentowanie — podobnie jak w przypadku wczesniej-
szej emisji — powiazano z poziomem ratingu ESG emitenta. Dodatkowo Bank Pekao SA pelnit takze
funkcje jednego z organizatoréw oraz dealerow emisji zielonych obligacji spotki Famur SA o warto-
éci 400 mlIn zt. Srodki z emisji zostaty przeznaczone na bezposrednie i posrednie finansowanie zielo-
nych projektow inwestycyjnych Grupy Famur. Informacje sprawozdawcze Banku Pekao SA wskazuja,
ze w 2022 roku bank podpisat 19 nowych uméw emisyjnych. Wsrdéd nich szczegdlne znaczenie maja:
zawarcie umowy dotyczacej emisji obligacji zrownowazonego rozwoju typu sustainability-linked
bonds ze spdtka dziatajaca w sektorze multimedialnym o wartosci do 4 mld zt oraz podpisanie umowy
programu emisji zielonych obligacji ze spotka nalezaca do miedzynarodowej grupy deweloperskiej
o wartosci 150 mln eur. W 2023 roku Bank Pekao SA kontynuowat dziatalnos¢ w zakresie emisji pa-
pierow zréwnowazonych dla klientéw korporacyjnych. Zrealizowano nastepujace transakcje: emisje
dwch serii obligacji zrownowazonego rozwoju (sustainability-linked bonds) najwigkszego dostawcy
zintegrowanych ustug medialno-telekomunikacyjnych w Polsce o wartosci 3,5 mld zt, w ktorej Bank
Pekao SA pekil funkcje wspolorganizatora i wspotprowadzacego ksiege popytu; emisje trzech serii
euroobligacji miedzynarodowej instytucji finansowej o facznej wartosci 1,4 mld zt, w tym zielonych
euroobligacji (Climate Awareness Bonds) przeznaczonych na finansowanie dziatan proklimatycznych;
a takze emisje zielonych obligacji o wartosci 520 mln zt przez spdtke z miedzynarodowej grupy de-
weloperskiej, w ktdérej Bank Pekao SA uczestniczyl jako wspotorganizator i dealer. W 2024 roku Bank
Pekao S.A wraz z Santander Bankiem Polska SA i mBankiem SA pelnit role organizatora programu
emisji i dealera zielonych obligacji serii A Polenergii SA, bedacej najwigksza polska prywatna grupa
energetyczna. Zielone obligacje Polenergii SA zostaly wyemitowane w oparciu o Green Bond Frame-
work, ktory uzyskat pozytywna opinie firmy Sustainalytics. Wiekszo$¢ sSrodkéw pozyskanych z emisji
o wartosci 750 mln zt przeznaczona zostanie na budowe morskich farm wiatrowych Battyk 2 i Battyk
3. W roku 2024 Bank Pekao SA petnit takze funkcje organizatora, dealera oraz koordynatora krajowej
emisji obligacji o terminach wykupu 31 6 lat, o acznej wartosci 2 mld zt, na rzecz Grupy Enea, jednego
z najwigkszych producentéw energii elektrycznej w Polsce. Emisja obligacji zostata powiazana z wskaz-
nikami zrownowazonego rozwoju, takimi jak redukcja emisji CO, oraz zwiekszenie mocy zainstalo-
wanej w odnawialnych zrédlach energii. Pozyskane srodki zostang przeznaczone na refinansowanie
zadluzenia oraz na finansowanie i refinansowanie naktadéw inwestycyjnych w obszarze dystrybugji
energii elektrycznej i rozwoju odnawialnych zrddet energii. Bank Pekao S.A. podkresla jednoczesnie,



178 Mateusz Muszynski

ze wspotpraca z Grupa Enea wpisuje sie¢ w realizacje strategii banku na lata 2021-2024, zakltadajaca
aktywny udzial w transformacji ESG polskiej gospodarki oraz w strategie Grupy Enea, koncentrujaca
sie na transformacji sektora energetycznego i osiagnieciu neutralnosci klimatycznej.

Santander Bank Polska SA w 2020 roku petnit role wspoétorganizatora w przeprowadzonej przez Cy-
frowy Polsat SA emisji zielonych obligacji o wartosci 1 mld zt i 7-letnim terminie wykupu. Srodki po-
zyskane z emisji zostaly przeznaczone na refinansowanie kosztow poniesionych przez emitenta oraz
jego spotki zalezne w latach 2017-2019 w zwiazku z poprawa efektywnosci energetycznej. Refinanso-
wanie obejmowato réwniez koszty zwiazane z ograniczeniem zuzycia komponentow elektronicznych,
majace na celu zmniejszenie sladu weglowego emitenta oraz jego spotek zaleznych, zgodnie z Green
Bond Framework. W roku 2020 Santander Bank Polska SA peknit rowniez role dealera w emisji obli-
gacji spotki PKN Orlen SA o wartos$ci 1 mld zt. Byta to pierwsza tego rodzaju emisja zaréwno na ryn-
ku polskim, jak i w Europie Srodkowej, w ktorej marza odsetkowa zostata powiazana z ratingiem
ESG (ESG-linked) przyznanym przez agencje MSCI (Morgan Stanley Capital International). Przyjeto,
ze weryfikacja realizacji celu ESG bedzie przeprowadzana w cyklach poétrocznych, poprzedzajacych
ustalenie stopy procentowej. W 2021 roku w ramach Pionu Bankowo$ci Korporacyjnej i Inwestycyjnej
bank przeprowadzit druga co do wielkosci w historii emisje zrownowazonych obligacji dla spdtki
niefinansowej, o facznej wartosci 400 mln zt. W 2024 roku Santander Bank Polska SA wraz z Bankiem
Pekao SA i mBankiem SA pelnit role organizatora programu emisji i dealera, opisanych wczesniej,
zielonych obligadji serii A Polenergii SA,

W 2020 roku mBank SA rozpoczat przygotowania do emisji zielonych instrumentéw dtuznych, w tym
zielonych obligacji. W tym celu opracowano i przyjeto ,mBank SA Group Green Bond Framework”,
ktory uzyskat pozytywna opinie agengji Sustainalytics w formie ,,Second Party Opinion” i zostat po-
twierdzony jako zgodny z miedzynarodowymi zasadami Green Bond Principles (GBP). W 2021 roku
mBank SA pehil funkcje wylacznego organizatora i dealera emisji zielonych obligacji spotki R.Power SA
o wartoéci 1 mld zt. Srodki z emisji pierwszej serii obligacji o wartoéci 150 mln zt przeznaczono na rozwdj
projektow fotowoltaicznych, w tym finansowanie i refinansowanie budowy, zakupu oraz eksploatacji
elektrowni w Polsce i w innych krajach Unii Europejskiej. W strategii na lata 2021-2025 mBank SA za-
deklarowat mobilizacje 10 mld zt na finansowanie zielonych inwestycji, obejmujacych m.in. odnawialne
zrodla energii, elektro mobilno$¢ oraz gospodarke odpadami. Potowe tej kwoty stanowia Srodki wlasne
banku, a pozostate 5 mld zt pochodzi ze zroédet zewnetrznych, w tym z emisji zielonych obligacji i kon-
sorcjow bankowych. W 2022 roku mBank SA przeprowadzit cztery emisje zielonych obligacji o facznej
wartosci 275 min zt dla spotki Rower SA Ponadto bank podpisat dwie umowy na organizacje przysztych
emisji zielonych obligacji oraz jedng umowe dotyczaca emisji obligacji typu sustainability-linked bonds
dla klientéw korporacyjnych. W 2023 roku mBank SA kontynuowat dziatalno$¢ w zakresie wspierania
klientow w pozyskiwaniu finansowania poprzez emisje zielonych obligagji i jako cztonek konsorcjum
emisyjnego uczestniczyt w ofercie obligacji o wartosci 520 mln zt dla Ghelamco Group, firmy dziatajacej
w sektorze deweloperskim. W 2024 roku mBank petnit role organizatora emisji zielonych obligacji
R.Power SA na faczna kwote 610,7 min zl oraz wspdtorganizatora programu przy oferowaniu emisji
zielonych obligacji dla spotki Polenergia SA i spotki Ghelamco Invest sp. z 0.0. na faczng kwote 854 min
zt. Dodatkowo, przy emisji obligacji Polenergii SA mBank SA penil réwniez funkgje agenta ds. struktu-
ryzacji. Dodac nalezy, ze mBank SA byt jedng z trzech instytucji organizujacych emisje obligacji spotki
Polenergia SA, ktdrej cele zostaly przedstawione juz wczesniej. Emisja zielonych obligacji R.Power SA
w tym roku zostata przeprowadzona zgodnie ze standardem opracowanym przez International Capi-
tal Market Association (ICMA) i ma na celu refinansowanie istniejacych zobowiazan oraz finansowanie
nowych projektéw fotowoltaicznych i magazynow energii. Z kolei wptywy z emisji zielonych obligacji
Ghelamco Invest sp. z 0.0., rowniez zgodnych ze standardem ICMA, zostana przeznaczone na finanso-
wanie i refinansowanie projektéw poprawiajacych efektywnosc energetyczng budynkéw w Polsce.
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BNP Paribas Bank Polska SA w 2020 roku wspolorganizowal i wspotprowadzit ksiege popytu emisji
7-letnich zielonych obligacji Cyfrowego Polsatu SA o wartosci 1 mld zt. Byla to pierwsza w Polsce emi-
sja zielonych obligacji korporacyjnych zrealizowana przez spotke spoza sektora finansowego. Emisja
uzyskata certyfikat zgodnosci z Green Bond Principles 2018 wydany przez firme ekspercka Sustainaly-
tics. Obligacje zostaty zaoferowane wylacznie inwestorom kwalifikowanym, wérod ktorych znalazty
si¢ instytucje krajowe i zagraniczne, takie jak banki, fundusze inwestycyjne oraz towarzystwa ubez-
pieczeniowe. Znaczacym inwestorem byt Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, ktory objat 20% ca-
lej emisji. Pozyskane $rodki przeznaczono na refinansowanie projektow zwiekszajacych efektywnos¢
energetyczna i ograniczajacych slad weglowy spotki. W 2023 roku BNP Paribas Bank Polska S.A pelnit
analogiczna funkcje przy emisji 7-letnich obligacji typu sustainability-linked bonds Grupy Polsat Plus
o wartosci 2,67 mld zt. W ramach emisji za kluczowy cel ESG, majacy wptyw na wysokos¢ kuponu,
przyjeto zwiekszenie udziatu energii zeroemisyjnej w catkowitym zuzyciu energii przez podmioty
z Grupy. Szczegdtowe wskazniki oraz cele zostaly okreslone w Sustainability-Linked Financing Fra-
mework Grupy Polsat Plus i potwierdzone opinia wydana przez firme Sustainalytics.

Citi Handlowy SA w 2021 pelnit role Joint Lead Managera w procesie najwiekszej publicznej emisji
obligacji typu Climate Awareness Bond Europejskiego Banku Inwestycyjnego o wartosci 1,25 mld zt.
Emisja obligacji zostata skierowana wylacznie do inwestorow krajowych, a pozyskane srodki przezna-
czono na realizacje projektéw ukierunkowanych na fagodzenie skutkéw zmian klimatycznych. Warto
podkresli¢, ze Citi Handlowy SA od wielu lat wspotpracuje z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym
przy ztotéwkowych emisjach obligacji na rynku polskim, jednak, jak wskazuje sam Bank, transakcja
ta nabiera szczegolnego znaczenia, poniewaz pozyskane $rodki zostang przeznaczone na dziatania
wspierajace zrdwnowazony rozwdj, wpisujace sie¢ w cele strategiczne Banku. W kolejnych latach Citi
Handlowy SA kontynuowatl aktywnos¢ w obszarze emisji obligacji dla miedzynarodowych instytucji
finansowych. W 2023 roku bank przeprowadzil jedenascie emisji o facznej wartosci 4,6 mld zt, w tym
na cele zwigzane z realizacja wybranych inicjatyw zréwnowazonego rozwoju. W 2024 roku zreali-
zowano kolejne emisje dla instytucji miedzynarodowej o facznej wartosci 3,6 mld zt, przeznaczone
na ogolne cele dziatalnosci, przy czym bank podkresla, ze czes¢ pozyskanych srodkéw zostala skiero-
wana na projekty wpisujace sie w cele zrownowazonego rozwoju. Nalezy jednak przy tym wyraznie
podkresli¢, ze emisje te nie dotyczyly wprost zréwnowazonych papieréw dtuznych.

Analiza emisji zrownowazonych papierow diuznych zrealizowanych przez badane banki dla klientow
korporacyjnych pozwala na wyciagniecie wnioskéw dotyczacych sposobu zaangazowania si¢ instytucji
finansowych w finansowanie projektow prosrodowiskowych i zgodnych z kryteriami ESG. Zgromadzone
dane umozliwiaja analize i poréwnanie aktywnosci badanych bankéw, petnionych przez nie 16l w procesie
emisji oraz rodzajow instrumentéw finansowych wykorzystywanych przez klientéw korporacyjnych.

W celu syntetycznego przedstawienia wynikdéw badania opracowano tabele zbiorcza, prezentujaca
kluczowe emisje zrealizowane w latach 2020-2024, wraz z informacjami o roku emisji, rodzaju papieru
dtuznego oraz pelnionej przez bank roli. Dane te zawiera tabela 4.

Tabela 4. Role bankéw komercyjnych petnione w emisjach zrealizowanych na rzecz klientow korporacyjnych w la-
tach 2020-2024.
Table 4. Roles of commercial banks performed in issuances carried out for corporate clients in the years 2020—2024.

Bank Rok Rodzaj papieru dluznego Rola banku

PKO BP SA 2021 Climate Awareness Bond wspotorganizator

” zator,
PKO BP SA 2022 sustainability-linked bonds ) wspo orgamzé or
wspotprowadzacy ksiege popytu

koordynator, izator, dealer,
Bank Pekao SA 2020 obligacje ESG-linked oorcyrator, orgamizator, deater

wspotprowadzacy ksiege popytu
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i izator, dealer,
Bank Pekao SA 2020 sustainability-linked bonds wepolorganizator, cealer
wspotprowadzacy ksiege popytu
Bank Pekao SA 2021 obligacje ESG rating-linked wylaczny organizator, dealer
lobalny koordynator,
Bank Pekao SA 2021 zielone euroobligacje ,g Y y
wspdtprowadzacy ksiege popytu
Bank Pekao SA 2021 obligacje ESG-linked koordynator, dealer
Bank Pekao SA 2021 zielone obligacje organizator, dealer
5t izator,
Bank Pekao SA 2023 sustainability-linked bonds , Wepo orgamz.a o
wspotprowadzacy ksiege popytu
euroobligacje, w tym zielone
Bank Pekao SA 2023 | eurobligacje (Climate Awareness cztonek konsorcjum emisyjnego
Bonds)
Bank Pekao SA 2023 zielone obligacje wspotorganizator, dealer
wspotorganizator (wraz z Santander Bank
Bank Pekao SA 2024 zielone obligacje Polska SA i mBankiem SA),
dealer
obligacje powiazane
Bank Pekao SA 2024 ze wskaznikami organizator, dealer, koordynator
zréwnowazonego rozwoju
Santander Bank Polska SA 2020 zielone obligacje wspotorganizator
Santander Bank Polska SA 2020 obligacje ESG-linked dealer
J izat Bankiem Pek
Santander Bank Polska SA 2024 zielone obligacje Wepo orgar.uza o (varaz # vatilem Tekao
SA i mBankiem SA), dealer
mBank SA 2021 zielone obligacje wylaczny organizator, dealer
mBank SA 2022 zielone obligacje organizator
mBank SA 2023 zielone obligacje cztonek konsorcjum emisyjnego
mBank SA 2024 zielone obligacje organizator
wspotorganizator (wraz z Bank Pekao SA
mBank SA 2024 zielone obligacje i Santander Bank Polska SA),
agent ds. strukturyzacji
mBank SA 2024 zielone obligacje wspotorganizator,
Ot izator,
BNP Paribas Bank Polska SA 2020 zielone obligacje , Wepe orgamz.a o
wspotprowadzacy ksiege popytu
. S, wspotorganizator,
BNP Paribas Bank Polska SA 2023 sustainability-linked bonds , .
wspdtprowadzacy ksiege popytu
Citi Handlowy SA 2021 Climate Awareness Bond Joint Lead Manager

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza pozwolita wyrdznic cztery gtowne rodzaje zréwnowazonych papieréw diuz-
nych emitowanych przez banki komercyjne w Polsce dla klientéw korporacyjncych w latach 2020-2024:
zielone obligacje, sustainability-linked bonds (ESG-linked bonds), obligacje powiazane z ratingiem ESG
oraz Climate Awareness Bonds. Rownoczesnie zidentyfikowano osiem rdl pelnionych przez badane
banki w zrealizowanych emisjach, ktérymi byly: organizator, wylaczny organizator, wspotorganizator,
dealer, globalny koordynator, Joint Lead Manager, agent ds. strukturyzacji oraz wspdtprowadzacy ksie-
ge popytu.

Zestawienie rol petnionych przez banki komercyjne w Polsce w procesie emisji zrownowazonych
papieréw diuznych na rzecz klientow korporacyjnych w latach 2020-2024 wskazuje na ich zréznico-
wanie w zaleznosci od rodzaju emitowanego instrumentu finansowego. Najwieksze zréznicowanie
obserwuje si¢ w segmencie zielonych obligacji, w ktorym Bank Pekao SA peknil role organizatora, de-
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alera, wspolorganizatora i globalnego koordynatora, mBank SA — wylacznego organizatora, organi-
zatora, wspodtorganizatora oraz agenta ds. strukturyzacji, natomiast Santander Bank Polska SA i BNP
Paribas Bank Polska SA wystepowaly wylacznie jako wspoétorganizatorzy. Emisje obligacji sustaina-
bility-linked bonds oraz ESG-linked bonds realizowane byly wytacznie w formule konsorcjalnej, przy
czym PKO BP SA, Bank Pekao SA i BNP Paribas Bank Polska SA peknity funkcje wspdtorganizatora
i wspotprowadzacego ksiege popytu, a Santander Bank Polska SA —role dealera. W przypadku obliga-
¢ji ESG rating-linked, Bank Pekao SA petnit funkcje wytacznego organizatora i dealera, wyodrebniajac
W ten sposdb swoja pozycje w tym segmencie. Z kolei emisje Climate Awareness Bonds i euroobliga-
¢ji obstugiwane byly w ramach konsorcjow miedzynarodowych, w ktérych PKO BP SA petnit funk-
cje wspotorganizatora, Bank Pekao SA - cztonka konsorcjum emisyjnego i globalnego koordynatora,
a Citi Handlowy SA - Joint Lead Managera.

WNIOSKI Z BADAN I DYSKUSJA

Na podstawie przeprowadzonej analizy nalezy potwierdzi¢ hipoteze badawcza, gtoszaca, iz zakres funk-
qji pelnionych przez banki komercyjne w Polsce w procesie emisji zrownowazonych papieréw dtuznych
na rzecz klientoéw korporacyjnych w latach 2020-2024 r6znit si¢ w zaleznosci od rodzaju emitowanego
instrumentu finansowego. Za gléwne ograniczenie badawcze nalezy uzna¢ dostepnos¢ szczegdtowych
informacji sprawozdawczych bankéw dotyczacych emisji realizowanych na rzecz klientow korporacyj-
nych, ktéra mogta wplywac na petng identyfikacje wszystkich petnionych przez nie r6l w procesach
emisyjnych. W swietle przeprowadzonych obserwacji, dalsze badania obejmowac powinny analize zre-
alizowanych emisji w przekroju branzowym oraz identyfikacje czynnikéw determinujacych zaangazo-
wanie bankéw w proces emisji zréwnowazonych papierow dtuznych na rzecz klientéw korporacyjnych.
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