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FINANSOWANIE W FORMULE
SUSTAINABILITY LINKED LOAN

JAKO NARZEDZIE ZROWNOWAZONE]J
TRANSFORMACIJI PRZEDSIEBIORSTW!

Wobec ambitnych celow zielonej transformacji i ko-
niecznosci mobilizacji znacznych $rodkow instytucje fi-
nansowe odgrywaja kluczowa role jako dostawcy kapitatu.
Finansowanie transformacji moze przyjmowac forme fi-
nansowania celowego lub ogdlnego, w zaleznosci od pot-
rzeb kredytobiorcy lub emitenta obligacji.

Finansowanie celowe moze bazowac¢ na kryteriach uzna-
nych przez bank za ,zielone”, okre$lonych w uznawanych,
niewigzgcych standardach rynkowych, takich jak Green
Loan Principlesz, Green Bond Principles3 czy Social Loan

Principles‘. Moze takze opierac si¢ na definicji zréowno-

wazonej dzialalno$ci w rozumieniu Taksonomiis, w tym
spelnieniu technicznych kryteriow kwalifikacji wskaza-
nych w rozporzadzeniach delegowanych do Taksonomii.
Takie ,zielone kredyty” moga finansowac¢ rozwoj energii
odnawialnej, magazynowanie energii elektrycznej, zielo-
ne budynki czy niskoemisyjny transport.

Finansowanie ogdlne natomiast stosuje si¢, gdy nie sa fi-
nansowane konkretne inwestycje przynoszace korzysci
srodowiskowe lub spoteczne, tylko transformacja przed-
sigbiorstwa poprzez ,zréwnowazony komponent” (stad:
Lsustainability linked”).

1 Artykut oparty jest na pracy dyplomowej sporzadzonej pod kierunkiem dr Anne-Marie Weber w ramach studiéw podyplomowych , Zrownowazone
finanse - Podyplomowe Studium Prawno-Finansowe” na Uniwersytecie Warszawskim.
2 Green Loan Principles; https://www.Ista.org /content/green-loan-principles/ (dostep: 15.05.2024 r.).

3 Green Loan Principles;

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf (dostep: 15.05.2024 r.).
4 Social Loan Principles; https://www.Ista.org/content/social-loan-principles-slp/ (dostep: 15.05.2024 r.).

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2020,/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone
inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. UE L 198 z 22.06.2020, s. 13).
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Ramy mechanizmu Sustainability Linked Loan

Struktura mechanizmu Sustainability Linked Loan (SLL)

okreslona zostala w zasadach Sustainability Linked Loan

Principles w 2019 r. przez Loan Market Association (Za-

sady)s. Zasady wraz z Przewodnikiem’ podlegaja aktua-

lizacji, s3 wynikiem samoregulacji rynku i s3 dobrowolne.

Pomagaja uczestnikom rynku zrozumie¢, jakimi cechami

muszg charakteryzowaé¢ sie SLL. Istotna jest zgodnos$¢

finansowania z kazdym z pigciu gléwnych elementéw

wytycznych:

@ Wybor wskaznikéw KPIs (Key Performance Indica-
tors);

@ Kalibracja celéw dla wskaznikow SPTs (Sustainability
Performance Targets);

@ Charakterystyka kredytu;

O Raportowanie;

@ weryfikacja.

Formuta SLL ma motywowac¢ kredytobiorce do osiggania
istotnych, ambitnych, z géry okreslonych, regularnie moni-
torowanych i zewnetrznie weryfikowanych celow zrow-
nowazonego rozwoju, poprzez kluczowe wskazniki efek-
tywnosci (KPI) oraz cele w zakresie zréwnowazonego
rozwoju (SPT). Raportowanie postepoéw odbywa sie co-
rocznie. Kredytobiorca dostarcza dane dotyczgce reali-
zacji uzgodnionych celéw, ktére sg weryfikowane przez
niezalezng strone trzecig. Wyniki tej oceny wplywaja na
warunki finansowania, prowadzac do ewentualnego pod-
wyzszenia lub obnizenia marzy kredytowej na kolejny
okres.

SLL na rynku polskim

W Polsce, w latach 2021-2023, finansowanie w formule
SLL obejmowalo rozne branze.

Podobnie jak w Europie dominowaly wskazniki srodo-
wiskowe, takie jak redukcja emisji gazow cieplarnianych
i wzrost produkcji energii ze Zroédel odnawialnych. Uzu-
pelnialy je jednak rowniez wskazniki spoteczne, np. po-
prawa bezpieczenstwa i edukacja pracownikow, a takze
zwigzane z fadem korporacyjnym, jak uwzglednienie kry-
teriow ESG w politykach zakupowych.

Finansowanie w formule SLL w Polsce odbywa sie gtow-
nie w formule kredytéw konsorcjalnych, kredyty bilate-
ralne stanowia mniejszo$¢. Wynika to ze skali finasowania

Wskazniki ESG moga odnosi¢ si¢ do aspektéw $rodo-
wiskowych, spotecznych lub tadu korporacyjnego. Moga
obejmowaé¢ wewnetrzne cele ESG, zewngetrzne ratingi lub
stanowi¢ ich hybryde. Pomiar wynikéw na podstawie
weczesniej ustalonych KPI na bazie celow ESG byt obecny
w prawie wszystkich SLL z 2023 r., z niewielka mniejszo$-
cig (10%) przyjmujaca podejscie bazujace na ratingu ESG
i podejScie hybrydowes.

Analizujgc rynek SLL w 2023 r. w Europie, podobnie jak
w roku 2021 i 2022, KPI odnoszace si¢ do Srodowiska
byly obecne w wiekszosci SLL z 2023 r. Po raz pierwszy
w 2023 r. pojawity sie¢ KPI oparte na jako$ci powietrza
(13%) oraz kwestiach spotecznych takich jak zdrowie
i bezpieczenstwo w miejscu pracy (20%) czy warunki
pracy (7%)9.

Platforma Zréwnowazonych Finanséw w swoim rapor-
cie'® wskazuje na praktyki rynkowe obejmujace pierwsze
przyklady firm, ktore wprowadzity do finansowania zwig-
zanego ze zroéwnowazonym rozwojem wskazniki KPI
zgodne z Taksonomig UE. Przyklady obejmuja procent
naktadow kapitalowych (capex) zgodnych z Taksonomig
UE z celem 80% na lata 2023-2025 czy przychody zgo-
dne z kryteriami tagodzenia zmian klimatu Taksonomii

UE z celem 50% do 2025 r.

oraz apetytu na ryzyko bankéw w stosunku do danych
podmiotow i branz. W praktyce SLL w Polsce sg kiero-
wane przede wszystkim do duzych przedsigbiorstw, co
wigze sie z ich istotnym wplywem na srodowisko i spo-
leczenstwo oraz potrzeba finansowania zgodnego ze
strategia zrownowazonego rozwoju. Dysponuja one tez
lepszymi zasobami, infrastrukturg i kapitalem umozliwia-
jacymi realizacje zaawansowanych celow ESG. Istotne s3
rowniez dodatkowe koszty, takie jak audyt realizacji KPI
czy koszty doradcze. Duze podmioty odczuwaja takze
silniejszg presje ze strony otoczenia rynkowego, inwes-
toréw i klientow, aby przeprowadza¢ transformacje w kie-
runku zrownowazonym.

6 Sustainability Linked Loans Principles, https://www.Ista.org /content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/ (dostep: 15.05.2024 r.).

7 Guidance on Sustainability Linked Loan Principles,

https://www.lsta.org/content/guidance-on-sustainability-linked-loan-principles-sllp/ (dostep: 15.05.2024 r.).
8 Reorg Research, 2023 European Sustainability-Linked Bonds & Loans Wrap, s. 14; https://go.reorg-research.com/1,/279152 /2024-02-14,/28tvlx /279152 /
1707903764j8FVGbbt/European_Sustainability_Linked_Bonds_and_Loans_Wrap_2023.pdf (dostep: 15.05.2024).

9 Ibidem.

10 Platform on Sustainable Finance, A compendium of market practices, How the EU’s Taxonomy and sustainable finance framework are helping financial
and non-financial actors transition to net zero, January 2024, s. 26, https://finance.ec.europa.eu/document/download /ff44591e-9d83-4027-a079-
f3fe23bbaf41_en?filename=240129-sf-platform-report-market-practices-compendium-report_en.pdf (dostep: 15.05.2024).
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W finansowaniu w formule SLL na rynku polskim uczest-
nicza gléwne banki finansujace korporacje, takie jak PKO
Bank Polski S.A., Bank Pekao S.A., BNP Paribas Bank Pol-
ska S.A., Santander Bank Polska S.A., ING Bank Slqski S.A.
czy mBank S.A.

2023 byl rokiem znacznego wzrostu finansowan na ryn-
ku w formule SLL. Jedynie dwa banki w Polsce podaty
odrebnie warto$¢ finansowania w 2023 r. w formule su-
stainability linked loan: BNP Paribas Bank Polska S.A.
- w kwocie 2,141 mln zt (vs 343 mln zt w 2022 r.), co sta-
nowi wzrost o 524,2%11 - oraz Santander Bank Polska
S.A.12 - w kwocie 2,172 min zt. Ograniczona informacja

co do lgcznej kwoty SLL udzielonej przez poszczegoélne
banki wynika z braku jednolitej praktyki na rynku odno-
szacej si¢ do prezentacji poszczegoblnych kategorii zrow-
nowazonego finansowania.

Najwieksze w Polsce finansowanie w formule SLL przy-
znano Grupie Polsat Plus w 2023 r. - na kwote 10,6 mld zt.
Kredyt udzielony przez konsorcjum bankéw wspieral
Strategie 2023+, w tym rozwdj segmentu Czystej Energii.
Marza kredytu byla uzalezniona od realizacji celow ESG
ocenianych przez Sustainalytics.

Zestawienie transakcji SLL na rynku polskim w latach 2021-2023

» Jastrzebska Spotka Weglowa S.A., kredyt konsorcjalny w kwocie 1,65 mld zt, 2023 r. KPI/SPT: redukcja
emisji gazéw cieplarnianych (rok bazowy 2018) 0 27% do 2026 r. i 0 30% do 2030 r., poziom ujecia metanu
>50% (do 2026 r.), poziom zagospodarowania ujetego metanu > 95% (do 2026 r.), branza: gérnicza.

Grupa Polsat Plus, kredyt konsorcjalny w kwocie 10,6 mld zt, 2023 r., KPI: zwiekszenie produkcji energii

ze zrédet odnawialnych, zwiekszenie udziatu energii zeroemisyjnej w catkowitym zuzyciu podmiotéw z Grupy,

branza: medialno-komunikacyjna.

Grupa Iglotex, kredyt konsorcjalny w kwocie 300 mln zt, 2023 r., KPI: redukcja marnowania zywnosci

w produkcji i dystrybucji, poprawa bezpieczenstwa pracownikéw, wtaczenie kryteriow ESG w polityki

zakupowe, branza: spozywcza, producent zywnosci.

Grupa EFL Leasing, umowy kredytowe na tgczng kwote 500 mln zt, BNP Paribas Bank Polska, 2023 .,
KPI: zwiekszenie udziatu finansowania zielonych aktywoéw, wzrost liczby sfinansowanych pojazdéw
zeroemisyjnych, zwiekszenie udziatu pracownikéw w szkoleniach, szczegdlnie w zakresie zrownowazonego

rozwoju, branza: sektor finansowy.

Grupa AHP (American Heart of Poland), kredyt konsorcjalny w kwocie 1,6 mld zt, 2023 r., KPI: redukcja
produkcji odpadéw medycznych, modernizacja przejmowanych placéwek medycznych, uzyskanie ratingu

ESG, branza: medyczna.

Grupa $niezka, kredyt udzielony przez BNP Paribas Bank Polska na tgczng kwote 120 mln zt, 2023 r.,

KPI: pomiar i redukcja emisji gazow cieplarnianych we wszystkich zakresach, pokrycie zapotrzebowania
na energie elektryczng przez produkcje z wtasnych odnawialnych Zrédet energii, wzrost udziatu sprzedazy
produktow certyfikowanych ekologicznie i alergologicznie, branza: producent farb i lakierow.

ENEA, kredyt konsorcjalny w kwocie 2,5 mld zt, 2023 r., KPI: wskaznik redukcji CO,, wskaznik wzrostu mocy
OZE (odnawialnych zrddet energii), branza: producent energii elektrycznej.

Wirtualna Polska Holding S.A., kredyt konsorcjalny w kwocie 1 mld zt, 2022 r., KPI/SPT: zwiekszenie

udziatu odnawialnych Zrodet energii w zuzywanej energii elektrycznej z aktualnych 44% do 90% w 2026 .,
zwiekszenie liczby artykutow o tematyce Srodowiskowej w kanatach WP z 330 rocznie do 830 w 2026 .,
zwiekszenie udziatu kobiet w kadrze menedzerskiej z 36% do 41% w 2026 r., branza: medialna.

Velvet Care, kredyt konsorcjalny w kwocie 21,5 mln €, 2022 r., KPI: redukcja zuzycia wody, redukcja wagi
opakowan, certyfikacja surowcow, poprawa bezpieczeristwa pracy, branza: producent chusteczek higienicznych.

Grupa Raben, kredyt konsorcjalny w kwocie 225 mln €, 2021 r., KPI: redukcja intensywnosci emisji

z obiektéw Raben o 30%, redukcja intensywnosci emisji z dziatalnosci transportowej o 10%, udziat pojazddw
spetniajgcych normy Euro Vi VI we flocie na poziomie 96%, optymalizacja przewozoéw drogowych dzieki
wyzszej efektywnosci transportu, rozbudowa kalkulatora CO, dla transportu, branza: logistyczna.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie publicznie dostepnych informacgji.

112023 Sprawozdanie zarzadu z dziatalno$ci grupy kapitatowej BNP Paribas Bank Polska S.A. (obejmujace Sprawozdanie zarzadu z dziatalno$ci
BNP Paribas Bank Polska S.A. w 2023 1), s. 59, https://www.bnpparibas.pl/_fileserver/item /1544169 (dostep: 15.05.2024 r.).

12 Sprawozdanie zarzadu z dziatalno$ci grupy kapitatowej Santander Bank Polska S.A. w 2023 1., s. 205,
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20240216093639/download?id=166866&lang=pl_PL (dostep: 15.05.2024 r.).
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Podsumowanie

Finansowanie w formule SLL to istotne narzedzie poma-
gajgce w zrownowazonej transformacji przedsiebiorstw'3.
Dzieki swojej elastyczno$ci pomaga w transformacji ca-
lego modelu biznesowego, a nie jedynie finansuje poje-
dyncze projekty. SLL otwiera dostep do kapitatu przed-
siebiorstwom z réznych branz i na réznych etapach
wdrazania strategii zrbwnowazonego rozwoju. Przykla-
dem moze by¢ przyznanie takiego finansowania spélce

z sektora energetycznego, co podkres$la znaczenie SLL dla
zmiany krajowego miksu energetycznego.

Jednak w tym momencie w Polsce finansowanie w tej
formule otrzymaly glownie duze podmioty, co wynika
z faktu, zZe majg one wigkszy wplyw na $rodowisko i po-
szukuja takiego finansowania, w tym posiadaja lepsze
zasoby, infrastrukture czy kapital niezbedne do realizacji
celow zrownowazonego rozwoju. Ten rodzaj finansowania
wymaga od kredytobiorcy profesjonalizmu w realiza-
cji swoich dzialan w zakresie zréwnowazonego rozwoju,
w tym przyjecia strategii i celow powigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem, planowaniem wskaznikow i §ciezek
ich osiggnigcia. Nie bez znaczenia jest rowniez nadzor
nad implementacja strategii i przyjetych w niej celow.

13 Por. takze: EBA Report In response to the call for advice from the European Commission on green loans and mortgages, December 2023, s. 56.




