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Streszczenie
Artykuł wskazuje, że banki komercyjne w Polsce w latach 2020–2024 uczestniczyły w emisji czterech 
rodzajów zrównoważonych papierów dłużnych dla klientów korporacyjnych: zielonych obligacji, 
sustainability-linked bonds, obligacji powiązanych z ratingiem ESG oraz Climate Awareness Bonds. 
Analiza ujawniła także, że zakres funkcji pełnionych przez banki komercyjne w procesie emisji różnił 
się w zależności od rodzaju emitowanego instrumentu finansowego. Największe zróżnicowanie zaob-
serwowano w segmencie zielonych obligacji.

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 podkreśla się, że w perspektywie kolejnych dekad banki będą 
pełnić fundamentalną funkcję w procesie budowania gospodarki opartej na zasadach zrównoważo-
nego rozwoju [Nocera, Bedendo, Siming, 2022, s. 2]. W odpowiedzi na rosnące oczekiwania klientów 
korporacyjnych, współczesna oferta banków coraz częściej obejmuje usługi i instrumenty wspierające 
realizację ich celów środowiskowych i społecznych [Nosratabadi, Pinter, Mosavi, Semperger, 2020, s. 
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1–2]. Istotnym elementem usług bankowości inwestycyjnej świadczonych na rzecz klientów korpora-
cyjnych jest organizacja emisji zrównoważonych papierów dłużnych. Instrumenty te – w zależności 
od konstrukcji – można podzielić na dwie grupy: (1) finansujące określone projekty o pozytywnym 
oddziaływaniu środowiskowym i społecznym oraz (2) powiązane z wynikami emitenta w zakresie kry-
teriów ESG [Loumioti, Serafeim, 2022, s. 35]. Do pierwszej kategorii zalicza się m.in. zielone obligacje, 
obligacje społeczne, obligacje zrównoważone [Schmittmann, Chua, 2021, s. 8], a także Climate Aware-
ness Bonds – pionierską formę zielonych obligacji wyemitowanych przez Europejski Bank Inwestycyj-
ny [Banga, 2019, s. 3]. Do drugiej kategorii należą natomiast obligacje typu sustainability-linked bonds, 
określane również zamiennie mianem ESG-linked bonds [Machado, Sousa, Branco, 2025, s. 5] oraz 
obligacje powiązane z ratingiem ESG [Kölbel, Lambillon, 2022, s. 10]. Wszystkie te instrumenty łącznie 
określa się mianem zrównoważonych papierów dłużnych [Bohner, 2022, s. 4]. Choć w literaturze szcze-
gółowo opisuje się charakterystykę wspomnianych instrumentów, znacznie mniej uwagi poświęca się 
emisjom zrealizowanym przez banki komercyjne na rzecz klientów korporacyjnych. Brakuje również 
analiz funkcji i ról pełnionych przez banki w tych procesach oraz ich powiązania z rodzajem emitowa-
nych instrumentów. Niniejszy artykuł stanowi próbę wypełnienia tej luki badawczej. Celem artykułu 
było zidentyfikowanie wszystkich przeprowadzonych przez badane banki komercyjne w Polsce emisji 
zrównoważonych papierów dłużnych dla klientów korporacyjnych, określenie rodzaju emitowanych 
instrumentów finansowych oraz ustalenie roli poszczególnych banków w procesie emisji. Weryfikacji 
poddana została hipoteza badawcza zakładająca, iż zakres funkcji pełnionych przez banki komercyjne 
w Polsce w procesie emisji zrównoważonych papierów dłużnych na rzecz klientów korporacyjnych 
w latach 2020‒2024 różnił się w zależności od rodzaju emitowanego instrumentu finansowego.

Artykuł składa się z sześciu części. We wprowadzeniu wskazano kontekst badawczy, wyodrębnio-
no lukę badawczą oraz zdefiniowano cel i hipotezę. Druga część zawiera teoretyczne ujęcie roli ban-
ków komercyjnych w procesie emisji obligacji dla klientów korporacyjnych. Część trzecia stanowi opis 
zastosowanej metodyki i przyjętych założeń badawczych. W czwartej części zaprezentowano wyniki 
badań oraz sformułowano wnioski. W części szóstej dokonano weryfikacji hipotezy badawczej oraz 
wskazano ograniczenia badawcze i zarysowano kierunki dalszych badań. Ostatnia część to informacja 
o źródłach finansowania artykułu.

ROLE BANKÓW KOMERCYJNYCH W EMISJI OBLGACJI DLA KLIENTÓW 
KORPORACYJNYCH – UJĘCIE TEORETYCZNE

Banki odgrywają kluczową rolę w procesie emisji obligacji, pełniąc funkcje dostosowane do charakte-
ru emisji [van der Wansem, Jessen, Rivetti, 2019, s. 16]. W mniejszych emisjach krajowych ich zadania 
bywają uproszczone, podczas gdy w dużych, międzynarodowych transakcjach struktura uczestników 
jest bardziej rozbudowana, a obowiązki precyzyjnie rozdzielone. Warto także zwrócić uwagę na ter-
minologię stosowaną do określenia roli pełnionej przez bank w procesie emisji obligacji dla swoich 
klientów. Terminologia ta może różnić się w zależności od tego, czy emisja obsługiwana jest przez 
banki krajowe, czy też przez instytucje zagraniczne. Różnice te wynikać mogą zarówno z odmiennych 
regulacji i standardów rynkowych obowiązujących w danym kraju, jak i z praktyk przyjętych przez 
poszczególne instytucje finansowe. Role pełnione przez banki w procesie emisji obligacji w praktyce 
krajowej oraz w praktyce międzynarodowej przedstawiono w Tabeli 1.
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Tabela 1. Role banków w procesie emisji obligacji dla klientów korporacyjnych.
Table 1. Roles of banks in the process of bond issuance for corporate clients.

Rola banku w praktyce krajowej Odpowiednik w praktyce międzynarodowej

Organizator emisji Lead Manager/Lead Arranger/Global Coordinator

Koordynator emisji Global Coordinator/Lead Manager

Współorganizator emisji Co-Manager/Co-Lead Manager

Prowadzący księgę 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

Źródło: opracowanie własne.

Kluczową rolę w procesie emisji obligacji pełni organizator emisji (Lead Manager), odpowiedzialny 
za kompleksową koordynację całego przedsięwzięcia. Do jego zadań należy w szczególności przygo-
towanie prospektu emisyjnego, prowadzenie negocjacji z organami regulacyjnymi oraz opracowanie 
dokumentacji prawnej. Organizator emisji tworzy i organizuje konsorcjum gwarantów, a także może 
prowadzić proces budowy księgi popytu (bookbuilding), polegający na gromadzeniu i analizie zapi-
sów inwestorów [Krebbers, Marshall, McColgan, Neupane, 2023, s. 251]. Jego obowiązkiem jest rów-
nież dokonanie alokacji obligacji pomiędzy członków syndykatu i inwestorów instytucjonalnych, jak 
również doradztwo dla emitenta w zakresie warunków rynkowych, struktury emisji oraz negocjacji 
ostatecznych parametrów oferty. W zakresie jego kompetencji mieści się także zapewnienie sprawnej 
dystrybucji papierów wartościowych poprzez czasowe wsparcie płynności emisji na rynku wtórnym 
[Ocnean, Sirbulescu, 2009, s. 2‒4]. Współorganizatorzy emisji (co-managers) pełnią funkcje uzupeł-
niające wobec organizatora. Uczestniczą w procesie gwarantowania i dystrybucji obligacji, obejmują 
część emisji, a także zwiększają zdolność konsorcjum do plasowania papierów wartościowych wśród 
inwestorów. Istotną rolę odgrywają również banki pełniące funkcję gwarantów emisji. Zobowiązują 
się one do zapewnienia powodzenia emisji poprzez udzielenie gwarancji sprzedaży całości lub części 
oferowanych papierów wartościowych (underwriting). Dodatkowo mogą zobowiązać się do odkupu 
obligacji na rynku wtórnym lub ich wykupu wraz z należnymi odsetkami [Gradoń, 2014, s. 99]. De-
alerzy pełnią funkcję animatorów rynku (market makers) i dostawców płynności [Fermanian, Guéant, 
Pu, 2016, s. 1‒2]. Uczestniczą w dystrybucji obligacji i mogą pełnić funkcję pośredników na rynku 
wtórnym, ułatwiając inwestorom zawieranie transakcji oraz wspierając płynność obrotu [Rapp, 2016, 
s. 1]. Uzupełniające zadania realizują także inne instytucje. Depozytariusz odpowiada za rozliczanie 
transakcji z klientami, prowadzenie ewidencji nabywców i aktualnych posiadaczy papierów war-
tościowych oraz ich przechowywanie w formie zdematerializowanej. Z kolei agent płatniczy zajmuje 
się obsługą przepływów pieniężnych związanych z emisją – przyjmowaniem środków od inwestorów 
na rachunek emitenta, a następnie realizacją wypłat wynikających z wykupu obligacji oraz należnych 
odsetek. Wskazuje się jednak, że w praktyce banki najczęściej łączą ze sobą różne role, proponując tym 
samym swoim klientom kompleksową obsługę emisji i obrotu wtórnego [Gradoń, 2014, s. 99].
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METODYKA I ZAŁOŻENIA BADAWCZE

Przyjęty w artykule cel badawczy przełożył się na dobór próby badawczej. Głównym kryterium do-
boru próby była wielkość banku komercyjnego mierzona wartością jego aktywów. W procesie dobo-
ru próby zweryfikowana została wartość aktywów banków komercyjnych notowanych na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie, według stanu na dzień 31.12.2024 r. Ostatecznie dla potrzeb 
badania utworzono próbę badawczą składającą się z dziesięciu największych giełdowych banków ko-
mercyjnych w Polsce na dzień 31.12.2024 r. Skład próby badawczej przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Banki komercyjne wchodzące w skład próby badawczej uszeregowane według wielkości aktywów na dzień 
31.12.2024 r.

Table 2. Commercial banks included in the research sample, ranked by total assets as of 31.12.2024.

L.p. Nazwa banku
Wartość aktywów

(w tys. zł) 

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 Śląski 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

Źródło: opracowanie własne

W artykule wykorzystano metodę pogłębionych studiów literaturowych, metodę analizy dokumen-
tów, metodę analizy przyczynowo skutkowej oraz metodę syntezy. Weryfikacja empiryczna przepro-
wadzona została na podstawie danych pochodzących ze skonsolidowanych, rocznych sprawozdań 
finansowych badanych banków komercyjnych, sprawozdań zarządu z działalności grupy oraz rapor-
tów ESG za lata 2020‒2024. W badaniu wykorzystano również dane pochodzące z serwisów bran-
żowych oraz witryn internetowych klientów badanych banków, będących emitentami analizowa-
nych papierów dłużnych. W niniejszej pracy zastosowano procedurę badawczą składającą się z kilku 
etapów. Pierwszym krokiem była identyfikacja banków, które w badanym okresie przeprowadziły 
emisje dłużnych papierów wartościowych na rzecz klientów korporacyjnych, z wyodrębnieniem emisji 
instrumentów zrównoważonych. Następnie przeprowadzono szczegółowy przegląd emisji zrównowa-
żonych papierów dłużnych zrealizowanych przez badane banki w latach 2020–2024. Kolejność ban-
ków, których emisje zostały opisane w artykule odpowiada ich kolejności przyjętej w próbie badaw-
czej. Emisje zrealizowane przez poszczególne banki przedstawione zostały z zachowaniem porządku 
chronologicznego.
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WYNIKI BADAŃ

Analiza dokumentów sprawozdawczych pozwoliła zauważyć, że sposród badanych banków tylko sześć 
zaangażowanych było w proces emisji zrównoważonych dłużnych papierów wartościowych na rzecz 
klientów korporacyjnych. Banki te zaprezentowane zostały w tabeli 3.

Tabela 3. Banki komercyjne, które w latach 2020‒2024 sprawozdały swoje zaangażowanie w obszarze emi-
sji zrównoważonych papierów dłużnych na rzecz klientów 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.

L.p. Nazwa banku
Czy był aktywny w obszarze emisji zrównoważonych 

papierów dłużnych na rzecz klientów korporacyjncyh? 

1 PKO BP SA TAK

2 Bank Pekao SA TAK

3 Santander Bank Polska SA TAK

4 ING Bank Śląski 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

Źródło: opracowanie własne

Zgodnie z przedstawionymi informacji sprawozdawczymi bankami uczestniczącymi w emisjach 
zrównoważonych papierów dłużnych dla klientów korporacyjnych były: PKO BP SA, Bank Pekao SA, 
Santander Bank Polska SA, mBank SA, BNP Paribas Bank Polska SA oraz Citi Handlowy SA Aktyw-
ności podejmowane przez wyróżnione banki w obszarze emisji zrównoważonych dłużnych papierów 
wartościowych w latach 2020‒2024 w sposób szczegółowy scharakteryzowano poniżej.

PKO BP SA w 2021 roku współorganizował emisję obligacji zrównoważonego rozwoju Climate Awa-
reness Bond Europejskiego Banku Inwestycyjnego o wartości 1,25 mld zł. Była to pierwsza w historii 
publiczna emisja tego rodzaju obligacji dedykowana w całości polskim inwestorom. W 2022 roku bank 
pełnił funkcję współorganizatora emisji i współprowadzącego księgę popytu obligacji korporacyjnych 
typu sustainability-linked bonds dla Cyfrowego Polsatu SA o wartości 2,67 mld zł. Oferta publiczna 
skierowana była do inwestorów instytucjonalnych na rynku polskim, a środki pozyskane w jej wyniku 
wykorzystane zostały do finansowania instalacji 1000 MW mocy wytwórczej czystej energii, pozwala-
jąc w ten sposób na redukcję 2 mln ton CO₂ rocznie. Dokumenty sprawozdawcze banku nie wskazują 
na zrealizowanie kolejnych emisji dłużnych papierów zrównoważonych w latach 2023‒2024.

W roku 2020 Bank Pekao SA prowadził swoją działalność na rynku zrównoważonych obligacji kor-
poracyjnych, angażując się w pionierskie emisje dla największych polskich spółek energetycznych, 
którymi były PKN Orlen SA i Tauron SA Bank Pekao SA pełnił funkcję koordynatora, organizato-
ra, dealera oraz współprowadzącego książkę popytu w ramach pierwszej na polskim rynku i jednej 
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z pierwszych w Europie emisji obligacji typu ESG-linked dla spółki PKN Orlen SA o łącznej wartości 
1 mld zł. Pozyskane środki zostały przeznaczone na realizację bieżących projektów inwestycyjnych, 
wpisujących się w strategię koncernu ukierunkowaną na osiągnięcie neutralności emisyjnej do 2050 
roku. W roku 2020 Bank Pekao SA był także współorganizatorem, dealerem i współprowadzącym 
książkę popytu dla pierwszej na polskim rynku emisji obligacji zrównoważonego rozwoju typu susta-
inability-linked bonds, spółki Tauron Polska Energia SA Celem emisji obligacji o łącznej wartości 1 mld 
zł było zapewnienie finansowania procesu transformacji energetycznej w ramach strategii „Zielonego 
Zwrotu Taurona”. W 2021 roku Bank Pekao SA dalej aktywnie uczestniczył w procesach wsparcia 
emisji obligacji zrównoważonych dla kluczowych klientów korporacyjnych. Bank pełnił rolę wyłącz-
nego organizatora oraz dealera emisji 10-letnich obligacji ESG rating-linked o stałym oprocentowaniu 
dla spółki PKN Orlen SA, o łącznej wartości nominalnej 1 mld zł. Struktura oprocentowania tych in-
strumentów była powiązana z poziomem ratingu ESG emitenta. Ponadto Bank Pekao SA pełnił rolę 
jednego z globalnych koordynatorów oraz współprowadzących księgę popytu przy emisji 7-letnich 
zielonych euroobligacji PKN Orlen SA o wartości 500 mln euro, przeprowadzonej na rynku między-
narodowym. Środki uzyskane z emisji zostały przeznaczone na finansowanie bądź refinansowanie 
projektów o charakterze prośrodowiskowym realizowanych przez Grupę Orlen. Bank uczestniczył 
również jako koordynator i dealer w emisji kolejnych 10-letnich obligacji typu ESG-linked dla spółki 
PKN Orlen SA, o wartości 1 mld zł, których oprocentowanie – podobnie jak w przypadku wcześniej-
szej emisji – powiązano z poziomem ratingu ESG emitenta. Dodatkowo Bank Pekao SA pełnił także 
funkcję jednego z organizatorów oraz dealerów emisji zielonych obligacji spółki Famur SA o warto-
ści 400 mln zł. Środki z emisji zostały przeznaczone na bezpośrednie i pośrednie finansowanie zielo-
nych projektów inwestycyjnych Grupy Famur. Informacje sprawozdawcze Banku Pekao SA wskazują, 
że w 2022 roku bank podpisał 19 nowych umów emisyjnych. Wśród nich szczególne znaczenie mają: 
zawarcie umowy dotyczącej emisji obligacji zrównoważonego rozwoju typu sustainability-linked 
bonds ze spółką działającą w sektorze multimedialnym o wartości do 4 mld zł oraz podpisanie umowy 
programu emisji zielonych obligacji ze spółką należącą do międzynarodowej grupy deweloperskiej 
o wartości 150 mln eur. W 2023 roku Bank Pekao SA kontynuował działalność w zakresie emisji pa-
pierów zrównoważonych dla klientów korporacyjnych. Zrealizowano następujące transakcje: emisję 
dwóch serii obligacji zrównoważonego rozwoju (sustainability-linked bonds) największego dostawcy 
zintegrowanych usług medialno-telekomunikacyjnych w Polsce o wartości 3,5 mld zł, w której Bank 
Pekao SA pełnił funkcję współorganizatora i współprowadzącego księgę popytu; emisję trzech serii 
euroobligacji międzynarodowej instytucji finansowej o łącznej wartości 1,4 mld zł, w tym zielonych 
euroobligacji (Climate Awareness Bonds) przeznaczonych na finansowanie działań proklimatycznych; 
a także emisję zielonych obligacji o wartości 520 mln zł przez spółkę z międzynarodowej grupy de-
weloperskiej, w której Bank Pekao SA uczestniczył jako współorganizator i dealer. W 2024 roku Bank 
Pekao S.A wraz z Santander Bankiem Polska SA i mBankiem SA pełnił rolę organizatora programu 
emisji i dealera zielonych obligacji serii A Polenergii SA, będącej największą polska prywatną grupą 
energetyczną. Zielone obligacje Polenergii SA zostały wyemitowane w oparciu o Green Bond Frame-
work, który uzyskał pozytywną opinię firmy Sustainalytics. Większość środków pozyskanych z emisji 
o wartości 750 mln zł przeznaczona zostanie na budowę morskich farm wiatrowych Bałtyk 2 i Bałtyk 
3. W roku 2024 Bank Pekao SA pełnił także funkcję organizatora, dealera oraz koordynatora krajowej 
emisji obligacji o terminach wykupu 3 i 6 lat, o łącznej wartości 2 mld zł, na rzecz Grupy Enea, jednego 
z największych producentów energii elektrycznej w Polsce. Emisja obligacji została powiązana z wskaź-
nikami zrównoważonego rozwoju, takimi jak redukcja emisji CO₂ oraz zwiększenie mocy zainstalo-
wanej w odnawialnych źródłach energii. Pozyskane środki zostaną przeznaczone na refinansowanie 
zadłużenia oraz na finansowanie i refinansowanie nakładów inwestycyjnych w obszarze dystrybucji 
energii elektrycznej i rozwoju odnawialnych źródeł energii. Bank Pekao S.A. podkreśla jednocześnie, 



178 Mateusz Muszyński

że współpraca z Grupą Enea wpisuje się w realizację strategii banku na lata 2021–2024, zakładającą 
aktywny udział w transformacji ESG polskiej gospodarki oraz w strategię Grupy Enea, koncentrującą 
się na transformacji sektora energetycznego i osiągnięciu neutralności klimatycznej.

Santander Bank Polska SA w 2020 roku pełnił rolę współorganizatora w przeprowadzonej przez Cy-
frowy Polsat SA emisji zielonych obligacji o wartości 1 mld zł i 7-letnim terminie wykupu. Środki po-
zyskane z emisji zostały przeznaczone na refinansowanie kosztów poniesionych przez emitenta oraz 
jego spółki zależne w latach 2017–2019 w związku z poprawą efektywności energetycznej. Refinanso-
wanie obejmowało również koszty związane z ograniczeniem zużycia komponentów elektronicznych, 
mające na celu zmniejszenie śladu węglowego emitenta oraz jego spółek zależnych, zgodnie z Green 
Bond Framework. W roku 2020 Santander Bank Polska SA pełnił również rolę dealera w emisji obli-
gacji spółki PKN Orlen SA o wartości 1 mld zł. Była to pierwsza tego rodzaju emisja zarówno na ryn-
ku polskim, jak i w Europie Środkowej, w której marża odsetkowa została powiązana z ratingiem 
ESG (ESG-linked) przyznanym przez agencję MSCI (Morgan Stanley Capital International). Przyjęto, 
że weryfikacja realizacji celu ESG będzie przeprowadzana w cyklach półrocznych, poprzedzających 
ustalenie stopy procentowej. W 2021 roku w ramach Pionu Bankowości Korporacyjnej i Inwestycyjnej 
bank przeprowadził drugą co do wielkości w historii emisję zrównoważonych obligacji dla spółki 
niefinansowej, o łącznej wartości 400 mln zł. W 2024 roku Santander Bank Polska SA wraz z Bankiem 
Pekao SA i mBankiem SA pełnił rolę organizatora programu emisji i dealera, opisanych wcześniej, 
zielonych obligacji serii A Polenergii SA,

W 2020 roku mBank SA rozpoczął przygotowania do emisji zielonych instrumentów dłużnych, w tym 
zielonych obligacji. W tym celu opracowano i przyjęto „mBank SA Group Green Bond Framework”, 
który uzyskał pozytywną opinię agencji Sustainalytics w formie „Second Party Opinion” i został po-
twierdzony jako zgodny z międzynarodowymi zasadami Green Bond Principles (GBP). W 2021 roku 
mBank SA pełnił funkcję wyłącznego organizatora i dealera emisji zielonych obligacji spółki R.Power SA 
o wartości 1 mld zł. Środki z emisji pierwszej serii obligacji o wartości 150 mln zł przeznaczono na rozwój 
projektów 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-
deklarował mobilizację 10 mld zł na finansowanie zielonych inwestycji, obejmujących m.in. odnawialne 
źródła energii, elektro mobilność oraz gospodarkę odpadami. Połowę tej kwoty stanowią środki własne 
banku, a pozostałe 5 mld zł pochodzi ze źródeł zewnętrznych, w tym z emisji zielonych obligacji i kon-
sorcjów bankowych. W 2022 roku mBank SA przeprowadził cztery emisje zielonych obligacji o łącznej 
wartości 275 mln zł dla spółki Rower SA Ponadto bank podpisał dwie umowy na organizację przyszłych 
emisji zielonych obligacji oraz jedną umowę dotyczącą emisji obligacji typu sustainability-linked bonds 
dla klientów korporacyjnych. W 2023 roku mBank SA kontynuował działalność w zakresie wspierania 
klientów w pozyskiwaniu finansowania poprzez emisje zielonych obligacji i jako członek konsorcjum 
emisyjnego uczestniczył w ofercie obligacji o wartości 520 mln zł dla Ghelamco Group, firmy działającej 
w sektorze deweloperskim. W 2024 roku mBank pełnił rolę organizatora emisji zielonych obligacji 
R.Power SA na łączną kwotę 610,7 mln zł oraz współorganizatora programu przy oferowaniu emisji 
zielonych obligacji dla spółki Polenergia SA i spółki Ghelamco Invest sp. z o.o. na łączną kwotę 854 mln 
zł. Dodatkowo, przy emisji obligacji Polenergii SA mBank SA pełnił również funkcję agenta ds. struktu-
ryzacji. Dodać należy, że mBank SA był jedną z trzech instytucji organizujących emisję obligacji spółki 
Polenergia SA, której cele zostały przedstawione już wcześniej. Emisja zielonych obligacji R.Power SA 
w tym roku została przeprowadzona zgodnie ze standardem opracowanym przez International Capi-
tal Market Association (ICMA) i ma na celu refinansowanie istniejących zobowiązań oraz finansowanie 
nowych projektów fotowoltaicznych i magazynów energii. Z kolei wpływy z emisji zielonych obligacji 
Ghelamco Invest sp. z o.o., również zgodnych ze standardem ICMA, zostaną przeznaczone na finanso-
wanie i refinansowanie projektów poprawiających efektywność energetyczną budynków w Polsce.
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BNP Paribas Bank Polska SA w 2020 roku współorganizował i współprowadził księgę popytu emisji 
7-letnich zielonych obligacji Cyfrowego Polsatu SA o wartości 1 mld zł. Była to pierwsza w Polsce emi-
sja zielonych obligacji korporacyjnych zrealizowana przez spółkę spoza sektora finansowego. Emisja 
uzyskała certyfikat zgodności z Green Bond Principles 2018 wydany przez firmę ekspercką Sustainaly-
tics. Obligacje zostały zaoferowane wyłącznie inwestorom kwalifikowanym, wśród których znalazły 
się instytucje krajowe i zagraniczne, takie jak banki, fundusze inwestycyjne oraz towarzystwa ubez-
pieczeniowe. Znaczącym inwestorem był Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, który objął 20% ca-
łej emisji. Pozyskane środki przeznaczono na refinansowanie projektów zwiększających efektywność 
energetyczną i ograniczających ślad węglowy spółki. W 2023 roku BNP Paribas Bank Polska S.A pełnił 
analogiczną funkcję przy emisji 7-letnich obligacji typu sustainability-linked bonds Grupy Polsat Plus 
o wartości 2,67 mld zł. W ramach emisji za kluczowy cel ESG, mający wpływ na wysokość kuponu, 
przyjęto zwiększenie udziału energii zeroemisyjnej w całkowitym zużyciu energii przez podmioty 
z Grupy. Szczegółowe wskaźniki oraz cele zostały określone w Sustainability-Linked Financing Fra-
mework Grupy Polsat Plus i potwierdzone opinią wydaną przez firmę Sustainalytics.

Citi Handlowy SA w 2021 pełnił rolę Joint Lead Managera w procesie największej publicznej emisji 
obligacji typu Climate Awareness Bond Europejskiego Banku Inwestycyjnego o wartości 1,25 mld zł. 
Emisja obligacji została skierowana wyłącznie do inwestorów krajowych, a pozyskane środki przezna-
czono na realizację projektów ukierunkowanych na łagodzenie skutków zmian klimatycznych. Warto 
podkreślić, że Citi Handlowy SA od wielu lat współpracuje z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym 
przy złotówkowych emisjach obligacji na rynku polskim, jednak, jak wskazuje sam Bank, transakcja 
ta nabiera szczególnego znaczenia, ponieważ pozyskane środki zostaną przeznaczone na działania 
wspierające zrównoważony rozwój, wpisujące się w cele strategiczne Banku. W kolejnych latach Citi 
Handlowy SA kontynuował aktywność w obszarze emisji obligacji dla międzynarodowych instytucji 
finansowych. W 2023 roku bank przeprowadził jedenaście emisji o łącznej wartości 4,6 mld zł, w tym 
na cele związane z realizacją wybranych inicjatyw zrównoważonego rozwoju. W 2024 roku zreali-
zowano kolejne emisje dla instytucji międzynarodowej o łącznej wartości 3,6 mld zł, przeznaczone 
na ogólne cele działalności, przy czym bank podkreśla, że część pozyskanych środków została skiero-
wana na projekty wpisujące się w cele zrównoważonego rozwoju. Należy jednak przy tym wyraźnie 
podkreślić, że emisje te nie dotyczyły wprost zrównoważonych papierów dłużnych.

Analiza emisji zrównoważonych papierów dłużnych zrealizowanych przez badane banki dla klientów 
korporacyjnych pozwala na wyciągnięcie wniosków dotyczących sposobu zaangażowania się instytucji 
finansowych w finansowanie projektów prośrodowiskowych i zgodnych z kryteriami ESG. Zgromadzone 
dane umożliwiają analizę i porównanie aktywności badanych banków, pełnionych przez nie ról w procesie 
emisji oraz rodzajów instrumentów finansowych wykorzystywanych przez klientów korporacyjnych.

W celu syntetycznego przedstawienia wyników badania opracowano tabelę zbiorczą, prezentującą 
kluczowe emisje zrealizowane w latach 2020–2024, wraz z informacjami o roku emisji, rodzaju papieru 
dłużnego oraz pełnionej przez bank roli. Dane te zawiera tabela 4.

Tabela 4. Role banków komercyjnych pełnione w emisjach zrealizowanych na rzecz klientów 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 dłużnego Rola banku

PKO BP SA 2021 Climate Awareness Bond współorganizator

PKO BP SA 2022 sustainability-linked bonds
współorganizator, 

współprowadzący księgę popytu

Bank Pekao SA 2020 obligacje ESG-linked
koordynator, organizator, dealer, 
współprowadzący księgę popytu
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Bank Pekao SA 2020 sustainability-linked bonds
współorganizator, dealer,

współprowadzący księgę popytu

Bank Pekao SA 2021 obligacje ESG rating-linked wyłączny organizator, dealer

Bank Pekao SA 2021 zielone euroobligacje
globalny koordynator,

współprowadzący księgę popytu

Bank Pekao SA 2021 obligacje ESG-linked koordynator, dealer

Bank Pekao SA 2021 zielone obligacje organizator, dealer

Bank Pekao SA 2023 sustainability-linked bonds
współorganizator,

współprowadzący księgę popytu

Bank Pekao SA 2023
euroobligacje, w tym zielone 

eurobligacje (Climate Awareness 
Bonds)

członek konsorcjum emisyjnego

Bank Pekao SA 2023 zielone obligacje współorganizator, dealer

Bank Pekao SA 2024 zielone obligacje
współorganizator (wraz z Santander Bank 

Polska SA i mBankiem SA), 
dealer 

Bank Pekao SA 2024
obligacje powiązane 

ze wskaźnikami 
zrównoważonego rozwoju

organizator, dealer, koordynator

Santander Bank Polska SA 2020 zielone obligacje współorganizator

Santander Bank Polska SA 2020 obligacje ESG-linked dealer

Santander Bank Polska SA 2024 zielone obligacje
współorganizator (wraz z Bankiem Pekao 

SA i mBankiem SA), dealer 

mBank SA 2021 zielone obligacje wyłączny organizator, dealer

mBank SA 2022 zielone obligacje organizator 

mBank SA 2023 zielone obligacje członek konsorcjum emisyjnego

mBank SA 2024 zielone obligacje organizator

mBank SA 2024 zielone obligacje
współorganizator (wraz z Bank Pekao SA 

i Santander Bank Polska SA), 
agent ds. strukturyzacji

mBank SA 2024 zielone obligacje współorganizator, 

BNP Paribas Bank Polska SA 2020 zielone obligacje
współorganizator,

współprowadzący księgę popytu

BNP Paribas Bank Polska SA 2023 sustainability-linked bonds
współorganizator, 

współprowadzący księgę popytu

Citi Handlowy SA 2021 Climate Awareness Bond Joint Lead Manager

Źródło: opracowanie własne.

Przeprowadzona analiza pozwoliła wyróżnić cztery główne rodzaje zrównoważonych papierów dłuż-
nych emitowanych przez banki komercyjne w Polsce dla klientów korporacyjncych w latach 2020‒2024: 
zielone obligacje, sustainability-linked bonds (ESG-linked bonds), obligacje powiązane z ratingiem ESG 
oraz Climate Awareness Bonds. Równocześnie zidentyfikowano osiem ról pełnionych przez badane 
banki w zrealizowanych emisjach, którymi były: organizator, wyłączny organizator, współorganizator, 
dealer, globalny koordynator, Joint Lead Manager, agent ds. strukturyzacji oraz współprowadzący księ-
gę popytu.

Zestawienie ról pełnionych przez banki komercyjne w Polsce w procesie emisji zrównoważonych 
papierów dłużnych na rzecz klientów korporacyjnych w latach 2020–2024 wskazuje na ich zróżnico-
wanie w zależności od rodzaju emitowanego instrumentu finansowego. Największe zróżnicowanie 
obserwuje się w segmencie zielonych obligacji, w którym Bank Pekao SA pełnił rolę organizatora, de-
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alera, współorganizatora i globalnego koordynatora, mBank SA – wyłącznego organizatora, organi-
zatora, współorganizatora oraz agenta ds. strukturyzacji, natomiast Santander Bank Polska SA i BNP 
Paribas Bank Polska SA występowały wyłącznie jako współorganizatorzy. Emisje obligacji sustaina-
bility-linked bonds oraz ESG-linked bonds realizowane były wyłącznie w formule konsorcjalnej, przy 
czym PKO BP SA, Bank Pekao SA i BNP Paribas Bank Polska SA pełniły funkcje współorganizatora 
i współprowadzącego księgę popytu, a Santander Bank Polska SA – rolę dealera. W przypadku obliga-
cji ESG rating-linked, Bank Pekao SA pełnił funkcje wyłącznego organizatora i dealera, wyodrębniając 
w ten sposób swoją pozycję w tym segmencie. Z kolei emisje Climate Awareness Bonds i euroobliga-
cji obsługiwane były w ramach konsorcjów międzynarodowych, w których PKO BP SA pełnił funk-
cję współorganizatora, Bank Pekao SA – członka konsorcjum emisyjnego i globalnego koordynatora, 
a Citi Handlowy SA – Joint Lead Managera.

WNIOSKI Z BADAŃ I DYSKUSJA

Na podstawie przeprowadzonej analizy należy potwierdzić hipotezę badawczą, głoszącą, iż zakres funk-
cji pełnionych przez banki komercyjne w Polsce w procesie emisji zrównoważonych papierów dłużnych 
na rzecz klientów korporacyjnych w latach 2020‒2024 różnił się w zależności od rodzaju emitowanego 
instrumentu finansowego. Za główne ograniczenie badawcze należy uznać dostępność szczegółowych 
informacji sprawozdawczych banków dotyczących emisji realizowanych na rzecz klientów korporacyj-
nych, która mogła wpływać na pełną identyfikację wszystkich pełnionych przez nie ról w procesach 
emisyjnych. W świetle przeprowadzonych obserwacji, dalsze badania obejmować powinny analizę zre-
alizowanych emisji w przekroju branżowym oraz identyfikację czynników determinujących zaangażo-
wanie banków w proces emisji zrównoważonych papierów dłużnych na rzecz klientów korporacyjnych.
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