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Wprowadzenie

Problematyka zréwnowazonego rozwoju i finansdw nie jest zagadnieniem nowym.
Jednakze stale pojawiajace sie kryzysy ekonomiczne, klimatyczne, energetyczne, de-
mograficzne i inne, a takze zwigkszajaca sie heterogeniczno$¢ grup interesu, nowe
regulacje dotyczace sprawowania zarzadu i raportowania wynikéw spotek orazrosngca
Swiadomos$¢ spoteczna i oczekiwania interesariuszy w kwestii oddziatywania orga-
nizacji gospodarczych na otoczenie powoduja state zainteresowanie zagadnieniami
uwzgledniania czynnikow Srodowiskowych, spotecznych itadu korporacyjnego (ESG;
Environmental, Social, and Governance) w strategiach przedsiebiorstw. Wieksze zain-
teresowanie ESG nastapito po przyjeciuw 2015 r. przez ONZ Celéw Zrownowazonego
Rozwoju. Chociaz zostaty one okre$lone na poziomie makro, to jednak przedsiebiorstwa
uznano za gtéwne podmioty zobowigzane do ich realizacji'. Waznym wydarzeniem
stymulujacym rozwdj rozwiazan w zakresie zrownowazonego rozwoju byto rowniez
ratyfikowane w 2016 r. Porozumienie Klimatyczne UNFCCC (tzw. ,,Porozumienie pa-
ryskie”). Uwaza sie, iz oba wydarzenia spowodowaty, ze organizacje gospodarcze,
a takze rynki i instytucje finansowe zaczety intensywnie poszukiwa¢ mechanizmow
i mozliwosci finansowania wdrazanych strategii zrownowazonego rozwoju.

Wiekszy nacisk na zrbwnowazone finanse w ostatnich latach doprowadzit do dyna-
micznego rozwoju rynku pozyczek i kredytow dla przedsiebiorstw powigzanych zESG
lub poszczegdlnymiobszarami ESG. Zalicza sie do nich tzw. ,,zielone” instrumenty dtuz-
ne (obligacje — greenbonds, pozyczkiikredyty — green loans), pozyczki przeznaczone na
wewnetrzne i zewnetrzne cele spoteczne dziatania przedsiebiorstw (social loans) oraz
pozyczki powigzane z ogblnymi celami zréwnowazonego rozwoju (sustainable-linked
loans; dalejjako pozyczki SLL). Ten ostatniinstrument finansowania pojawit sie poraz

' Por.m.in.l. Montiel, A. Cuervo-Cazurra, ). Park, R. Antolin-Lopez, B.W. Husted: Implementing the
United Nations’ Sustainable Development Goals in international business. Journal of International
Business Studies 2021, vol. 52, no. 5, pp. 999—1030;J.A. van Zanten, R. van Tulder: Improving
companies’ impacts on sustainable development: A nexus approach to the SDGS. Business Strategy
and the Environment 2021,vol. 30, no. 8, pp. 3703—3720.
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pierwszy w 2017 r. w Europie Zachodniej i rok pdzniej w Stanach Zjednoczonych. Od
czasu pandemii COVID-19 wzrosta liczba przedsiebiorstw korzystajacych z pozyczek
SLL. Biorac pod uwage dostepne w bankach oraz funduszach prywatnych i publicznych
Srodkifinansowe przeznaczone na zréwnowazony rozwéj, mozna oczekiwac, ze trend
rozwoju tego rynku zostanie utrzymany w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

Pozyczki SLL staty sie w ciggu kilku lat waznym segmentem globalnego rynku dtugu.
Zaczety wypierac z niego pozostate instrumenty finansowania zréwnowazonego>.
Wptyw na te tendencje miat fakt, iz Srodki pieniezne pozyskiwane z ,,zielonych” czy
,spotecznych” pozyczek moga by¢ wykorzystane jedynie na finansowanie podejmo-
wanych przez przedsiebiorstwa odpowiednio projektéw ekologicznych czy Srodowi-
skowych lub na wdrazanie polityki spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Cechuje je
zatem wysoki stopien celowosci czy powigzania ze $cisle okreslonym, jednym z ob-
szaréw ESG. Korzystajacym z pozyczek SLL nie narzuca sie za$ zadnych ograniczen
w wykorzystaniu pozyskanych srodkéw finansowych. Najwazniejsze jest, aby zostaty
przeznaczone na finansowanie ogdlnych potrzeb przedsiebiorstwa podejmujacego
wysitki wdrazania praktyk zrbwnowazonego rozwoju odwotujacych sie do wszystkich
lubwybranych kategorii ESG. Pozyczki SLL sg wiec zaréwno czeSciowym substytutem,
jak i uzupetnieniem pozyczek ,zielonych” oraz,,spotecznych”.

Celem niniejszego rozdziatu jest przyblizenie pozyczek SLL poprzez wyjasnienie ich
istoty i cech, a takze ocene ksztattujacych sie praktyk w wykorzystaniu tego nowe-
go instrumentu finansowania strategii zrbwnowazonego rozwoju przedsigbiorstw.
Rozwazania oparto na wynikach przegladu nielicznej jeszcze literatury bezposrednio
poswieconejSLLoraz analiziedanych zlat 2017—2022 o liczbie i wartosciudzielonych
w skali globalnej pozyczek przeznaczonych na zréwnowazony rozwdj przedsiebiorstw.

Istota i cechy pozyczki SLL

W opublikowanym w lutym 2023 r. dokumencie pt. ,,Zasady pozyczek powigzanych
ze zrbwnowazonym rozwojem” (Sustainability-Linked Loan Principles), stowarzysze-
nie ,,Loan Market Association” (LMA) doprecyzowano istote SLL. Sa nimi,,wszelkiego
rodzaju instrumenty dtuzne — kredytowe, pozyczkowe, a takze warunkowe (porecze-
nia, gwarancje, akredytywy), ktérych charakterystyka ekonomiczna moze sie réznic
w zaleznosci od tego, czy zaciagajacy pozyczke osiggnie ambitne, istotne, wymierne
i zgory okreslone cele w zakresie zrownowazonego rozwoju (Sustainability Performance
Target), ktorych realizacja bedzie mierzona za pomoca przyjetych kluczowych wskaz-
nikéw efektywnosci (Key Performance Indicators; KP1)"3. Korzystajgcymi z pozyczek SLL
moga by¢ wszelkiego typu przedsiebiorstwa iinne organizacje realizujace lub planujace
wykonanie dziatan, ktére mozna powigzac z celami zrbwnowazonego rozwoju. Ze

2 ).F.Koelbel, A.P. Lambillon: Who pays for sustainability? An analysis of sustainability-linked bonds.
Swiss Finance Institute Research Papers 2022, no. 23-07.

3 Loan Market Association: Sustainability-linked loans principles, 2023, https://www.|sta.org/
content/sustainability-linkedloan-principles-slip/, p. 2, (dostep: 08.04.2024).
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wzgledu na kwoty przeznaczane natego typu aktywnosci, udzielajacymi pozyczek SLL
s3 na ogo6t konsorcja bankowe.

Z tej dos¢ szerokiej definicji wynikaja podstawowe cechy pozyczki SLL. Sg nimi:

— przeznaczenie $rodkow finansowych na wskazane przez pozyczkobiorce do-
wolne dziatania ukierunkowane na osiggania wskazanych przez niego celéw
zrbwnowazonego rozwoju,

— coroczne ustalanie, uzupetnianie badz korygowania celéw zréwnowazonego
rozwoju, ktére powinny wykracza¢ poza dziatania standardowe i pozostawac
mozliwe do uzyskania w petnym okresie kredytowania,

— ustalenie kluczowych wskaznikéw efektywnosci (KPI) stuzacych do okresowej
oceny osiggnie¢ w realizacjiwskazanych celéw zréwnowazonego rozwoju, co ma
zachecal pozyczkobiorcdw do przestrzegania i raportowania kwestii z zakresu
ESG; wskaznikiKPlodgrywajaistotna role w okresowej ocenie dziatan pozyczko-
biorcy podejmowanych w zwiazku z realizacja strategii zrownowazonego rozwo-
ju; powinny uwzgledniad istotne wyzwania Srodowiskowe, spoteczne i zwigzane
ztadem korporacyjnym danego pozyczkobiorcy w powigzaniu z czynnikami ESG
okreslonymi dla sektora gospodarczego jego dziatania,

— uzaleznienie wysokosci oprocentowania pozyczki od wynikéw cyklicznej oceny
przyjetymi wskaznikami KPI stopnia realizacji przyjetych celéw zréwnowazo-
nego rozwoju.

Z podanych cech wynika, iz nie ma zadnych ograniczen dla przedsiebiorstwa w wy-
korzystaniu pozyskanych Srodkéw finansowych z pozyczki SLL. Najwazniejsze jest,
aby byty przeznaczane na dziatania w réznych obszarach ESG. Warunki udzielania
pozyczek SLL (zwykle wysokos$¢ oprocentowania) beda sie réznié¢ w zaleznosci od
wynikow pozyczkobiorcy z realizacji wczesniej okreslonych celéw zréownowazonego
rozwoju. Odpowiednie wskaZniki KPI oraz przyjete cele zrbwnowazonego rozwoju
obowiazuja przez caty okres trwania pozyczki. S3 negocjowane i ustalane pomiedzy
pozyczkobiorca i pozyczkodawcami, co podkresla wspoétprace miedzy zainteresowa-
nymi stronami w procesie ustrukturalizowania konkretnej pozyczki. Zazwyczaj nie
wystepuja inne konsekwencje niz zwiekszenie marzy odsetkowej, jesli pozyczkobiorca
nie osiagnie zatozonych celdéw. Ich rodzaj i poziom zwykle zalezy od sektora lub modelu
biznesowego przedsiebiorstwa, ale powinien by¢ mierzalny i zgodny z realizowana
dtugoterminowa strategia zrbwnowazonego rozwoju.

W, Zasadach...” opracowanych przez ,Loan Market Association” szczegétowo
opisano pie¢ kluczowych wymogéw, jakie musi spetnia¢ pozyczka SLL. Pierwszym
z nich jest ustalenie i podanie kluczowych wskaznikéw efektywnosci (KPI), kt6-
re beda wykorzystywane w ocenie osiggnie¢ pozyczkobiorcy w realizacji strategii
zréwnowazonego rozwoju. Zaleca sig, aby KPI nie tylko oceniaty uzyskanie danego
celu zréwnowazonego rozwoju danego pozyczkobiorcy, ale takze mogty by¢ poréw-
nywane z wynikami innych przedsiebiorstw z sektora oraz stuzyty ocenie wptywu na
spoteczenstwo i Srodowisko naturalne.

Kolejnym zwymogdw jest tzw. kalibracja celéw zréwnowazonego rozwoju. To proces
obejmujacy analize poréwnawcza i okresowy przeglad przyjetych celéw, prowadzony
zarébwno przez finansujacego, jak i finansowanego. Istotne i mierzalne cele moga
miec charakter:
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— wewnetrzny, okreslonyautonomicznieidostosowany przez pozyczkobiorce do
prowadzonej dziatalnosciw zakresie zréwnowazonego rozwoju, m.in. oparty na
dotychczas raportowanych wynikach z zakresu ESG,

— zewnetrzny, gdzie wyniki pozyczkobiorcy sg porébwnywane zinnymi podmiotami
ztego samego sektora dziatalnosSci gospodarczejlub sa oparte naratingach ESG
danego przedsiebiorstwa,

— mieszany.

Umowy pozyczek SLL musza takze zawiera¢ klauzule, dzieki ktérej wyniki pozyczko-
biorcy w realizacji poszczegdlnych celdw sa cyklicznie oceniane wczesniej ustalonymi
KPI (na ogdt raz do roku).

Najwazniejszym wymogiem dla pozyczki SLL jest okreslenie mechanizmu powigzania
wysokosci marzy odsetkowej od spetnienia przyjetych celéw zrownowazonego rozwoju.
Korekta marzy odsetkowej ma bowiem stuzyc jako czynnik motywujacy pozyczkobior-
cow do osiggania zrbwnowazonego rozwoju. Stopa oprocentowania pozyczki moze by¢
korygowana w dét lub w gére. O zastosowaniu obnizki (dyskonta) lub podwyzszenia
stopy oprocentowania (premii) decyduja przede wszystkim wyniki pomiaru ustalo-
nymi KPI stopnia realizacji przyjetych celéw. Koszt pozyczki zostanie obnizony, gdy
pozyczkobiorca spetni przyjete cele w danym okresie, a zwiekszony, gdy nie zostang
one osiggniete. Mozna roéwniez ustali¢ okres, w ktérym korekta marzy odsetkowej nie
bedzie miata zastosowania.

W poczatkowym okresie funkcjonowania rynku pozyczek SLL, korekta marzy od-
setkowej odbywata sie wytagcznie w dét. Innymi stowy, nie byto zadnych konsekwencji
finansowych dla pozyczkobiorcy, jesli nie osiagnat okreslonych i zaakceptowanych
umowa celéw zréwnowazonego rozwoju. Od 2021 r. coraz powszechniejsza praktyka
sg dwukierunkowe korekty kosztu pozyczki, co ma zapobiegac naduzyciom w nie-
przeznaczaniu pozyskanych srodkéw finansowych na pokrycie potrzeb zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem przedsiebiorstwa. Okazuje sie réwniez, iz wigkszo$¢ po-
zyczkodawcow zaczeto wprowadzad do uméw klauzule zwigkszenia marzy odsetkowe;j,
ze wzgledu na przekonanie, ze nie powinni ponosi¢ dodatkowych kosztéw wdrazania
przez organizacje gospodarcze zasad zrbwnowazonego rozwoju. Z analizy dotychczas
udzielonych pozyczek SLLwynika, ze korekta marzy odsetkowejw gore lub dét nie jest
wyzszaniz 1 pkt. proc.4.

Nastepnym wymogiem dla pozyczki SLL jest obowigzek cyklicznego raportowania
przez pozyczkobiorce stopnia realizacji w danym okresie ustalonych celéw zréwno-
wazonego rozwoju. Raport taki powinien obejmowac aktualne informacje pozwalajace
pozyczkodawcy zaréwno monitorowad wyniki pozyczkobiorcy, jak i ustali¢, czy cele
pozostaja nadal ambitne i wiasciwe w kontekscie zmian zachodzacych w otoczeniu
spoteczno-gospodarczym.

Ostatnim wymogiem jest weryfikacja przez audytora zewnetrznego realizacji przez
pozyczkobiorce celdw zréwnowazonego rozwoju. Audyt ten moze przyjac forme opinii
albo szczegbtowejoceny poszczegdlnych celdw zrownowazonego rozwoju przyjetymi
KPI. Powinien by¢ przeprowadzony zaréwno przed podpisaniem, jak i w trakcie obowig-
zywaniaumowy kredytowej, ztym ze audyt wstepny jest jedynie rekomendowany. Obo-

4 S.Kim,N.Kumar, ). Lee, ). Oh: ESG lending. Finance Working Paper 2022, no0.817.
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wigzkowa jest natomiast weryfikacja w kazdym okresie trwania zobowigzania, coma
znaczenie dlawyniku ocenywykonania przez pozyczkobiorce zaakceptowanych celow
zréwnowazonego rozwoju, prowadzacego do potencjalnejkorekty marzy odsetkowej.

Z przedstawionej charakterystyki SLLwynika, iz dostepnos¢ do tego zrodta finanso-
wania jest co do zasady nieograniczona. Praktycznie kazdy cel i dziatanie, ktéry mozna
powigzad ze zrbwnowazonym rozwojem, z kilkuletnig perspektywa osiagniecia, moga
zostad sfinansowane srodkami z pozyczki SLL, oile przedsigbiorstwo jest gotowe wziaé
na siebie dodatkowe zobowiazania, zgodnie z najlepszymi praktykami rynkowymi
wymaganymi przez pozyczkodawcow.

Z dotychczasowych rozwazan wynika réwniez, iz pozyczki zrbwnowazone sg narze-
dziem przej$ciowym, wspierajacym pozyczkobiorce w dazeniu do poprawy wynikow
w zakresie zrbwnowazonego rozwoju. Sa dostepne dla wszystkich przedsiebiorstw,
niezaleznie odich wielkosci, formy organizacyjno-prawnej, sektora dziatania, lokaliza-
¢ji lub poziomu zaawansowania w realizacji strategii zréwnowazonego rozwoju. Bedac
alternatywa tradycyjnych zrédet kapitatu, pozyczki SLL zapewniaja szereg korzysci
zaréwno pozyczkobiorcom, jak i pozyczkodawcom. Z punktu widzenia pozyczkobior-
cow mozna wskazad nastepujace korzysci wykorzystania tego zrédta finansowania:

— wzmocnienie procesdéw zarzadczych w organizacji poprzez skoncentrowanie
strategii, systemow zarzadzania i metod oceny ryzyka biznesowego na celach
z zakresu zréwnowazonego rozwoju,

— spetnienie obowigzku ujawniania informacji z zakresu ESG, co moze doprowa-
dzi¢ do poprawy w Srednim lub dtugim okresie wyniku wyceny przedsigbiorstwa
i w konsekwencji wzrostu jego wartosci rynkowej,

—  mozliwo$¢ wypromowania zrbwnowazonej dziatalnosci gospodarczejw otocze-
niu spotecznym i wsrdd interesariuszy,

— mozliwo$¢ pozyskania srodkéw finansowych na stosunkowo korzystnych warun-
kach, jeslizostang wskazaneiosiggniete przyjete cele zrbwnowazonego rozwoju,

— zrdznicowanie zrodet finansowania i bazy kapitatodawcow.

Podstawowymi korzysciami z punktu widzenia podmiotéw udzielajacych pozyczek
SLL sg natomiast:

— budowanie kapitatu klientéw i kapitatu relacyjnego poprzez wykazanie checi
wiekszego zaangazowania we wspieranie zrownowazonego rozwoju gospodarki
ijej podmiotéw, co moze skutkowad wzrostem poparcia spotecznego, zwieksze-
niem bazy klientow, co przetozy sie na wzrost dochodéw,

— wktad wrozwigzywanie wspotczesnych probleméw spotecznych i gospodarczych
poprzez promocje zrownowazonego rozwoju,

— dostarczanieklientom innowacyjnych rozwiazan w zakresie finansowania, a tak-
ze poznanie metod i technik wtgczania wynikéw z zakresu ESG do oceny ryzyka
kredytowego.
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Charakterystyka rynku pozyczek SLL

Pozyczki SLL pojawity sie po raz pierwszy w 2017 r. w kilku krajach Unii Europejskiej
(UE), a rok pdzniej w Stanach Zjednoczonych. Wedtug S&P LCD LoanStats, w 2017 r.
na kraje UE przypadto 93% udzielonych pozyczek SLL, przy 7% udziale w rynku krajow
regionu APEC. W 2022 r. udziat krajéw UE wynosit juz 58%, APEC 29%, przy udziale
Standw Zjednoczonych na poziomie 13%s.

Szczegdtowe informacje o liczbie i wartosci udzielonych w skali globalnej pozyczek SLL
mozna odnalez¢ zarbwno w ogdlnych, jak i specjalistycznych bazach danych finanso-
wych, takich jak: Refinitiv DealScan, Bloomberg czy Environmental Finance Databases®.
Z danych przedstawionych narysunkach 3.1i 3.2 wynika, izw poszczegdlnych bazach
znajduja sie nieco odmienne wielkosci liczbowe dotyczace pozyczek udzielanych na
cele zrbwnowazonego rozwoju, co jest skutkiem przede wszystkim réznic w stoso-
wanych kryteriach zaklasyfikowania danego zrodta finansowania przedsigbiorstw
do okreslonej grupy oraz stosowanego kursu walutowego w momencie przeliczania
warto$ci udzielanych pozyczek SLL na dolara amerykanskiego.

Liczba udzielonych pozyczek SLL
1000

900 /
800 // ”
700

600

500

400

300 _J

200 /

100

2017 2018 2019 2020 2021 2022

—4—Bloomberg 15 49 191 221 764 895
Environmental Finance Database 15 61 234 202 728 871
Refinitiv Deal Scan 5 66 250 372 734 880

0

Rysunek 3.1. Liczba pozyczek SLL udzielonych w skali globalnej w latach 2017-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych w: Refinitiv DealScan, https://www.loanconnector.
com/dealscan; Bloomberg, https://www.bloomberg.com; Environmental Finance Database, https://efdata.org/

Mimo niewielkich réznic w danych, ogdlny trend rozwoju rynku pozyczek SLL jest
wyraznie widoczny. Zaréwno liczba, jak i wartosci udzielonych pozyczek SLL rosty
dynamicznie w przedstawionym przedziale, szczegdlnie od 2020 r. W analizowanym
czasie udzielono w skali globalnej ogétem ponad 2 tysiace pozyczek SLL nataczng war-
tos¢ ok. 1,5 bln USD. Na podstawie danych Bloomberga mozna wykazad, iz catkowita
wartos¢ udzielonych pozyczek SLLodnotowata w latach 2017—2022 CAGR na poziomie

5 Houlihan Lokey: An Introduction to Sustainability — Linked Loans, 2013, p. 7.
¢ Refinitiv DealScan, https://www.loanconnector.com/dealscan; Bloomberg, https://www.
bloomberg.com; Environmental Finance Database, https://efdata.org/
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143,4%. Szacuje sie, ze pozyczki SLL stanowity w 2022 r. ponad 12% globalnego rynku

dtugu przedsiebiorstw?.
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Rysunek 3.2. Warto$¢ pozyczek SLL udzielonych w skali globalnejw latach 2017—-2022 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych w: Refinitiv DealScan, https://www.loanconnector.
com/dealscan; Bloomberg, https://www.bloomberg.com; Environmental Finance Database, https://efdata.org/

Dalsza charakterystyka rynku pozyczek SLL zostanie oparta jedynie na danych Refi-
nitiv DealScan. Uwaza sie bowiem, ze sg one najbardziej wiarygodne, poniewaz Refinitiv
specjalizuje sie w ocenie zrbwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw i tworzeniu ratin-
gbw ESG. Ponadto na podstawie analizy uméw kredytowych, korporacyjnych komu-
nikatow prasowych, artykutéw w prasie biznesowej oraz rozmoéw z pozyczkobiorcami
i pozyczkodawcami, jednostkata przypisuje udzielane pozyczki do dwéch segmentow
rynku zréwnowazonych kredytéw, tj. przeznaczone na cele ESG czy zréwnowazonego
rozwoju (segment SLL) albo przeznaczone jedynie na cele ekologiczne badz srodowi-
skowe (segmentgreen loans). Z bazy danych Refinitivwykluczane sa réwniez wszystkie

pozyczki, ktdre nie miaty ani daty ogtoszenia, ani zamkniecia w danym roku.

Z danych szczegbtowych dostepnych w Refinitiv DealScan wynika, ze od momentu
pojawienia sie pozyczek SLL na rynku dtugu, systematycznie obnizat sie udziatw zréw-
nowazonych zrédtach finansowania przedsiebiorstw innych instrumentéw, gtéwnie

,Zielonych” pozyczek (tabela3.1). 0d 2018 r.taczna wartos¢ udzielonych pozyczek SLL,
aod 2021 rokuich liczba, przewyzszaja odpowiednio wartos¢ i liczbe pozyczek udzie-
lanych na cele ekologiczne. Pozwala to stwierdzi¢, ze juz od momentu pojawienia sie
narynku przecietnajednostkowa wartos$¢ pozyczki SLL byta kilkukrotnie wyzsza od tej

przeznaczonej na sfinansowanie tylko jednej grupy celéw z zakresu ESG.

Refinitiv DealScan podaje réwniez szczegétowe dane dla poszczegblnych krajow
i regionéw Swiata. W celach poréwnawczych zostang one przedstawione dla krajow
UE (bez Wielkiej Brytanii przed 2020r.) oraz Stanéw Zjednoczonych. Do kofca 2022r.
w krajach UE oraz Stanach Zjednoczonych udzielono tacznie 595 pozyczek SLL o su-
marycznej wartosci ponad 755 mld USD, co stanowito 1/4 liczby i prawie potowe war-

7 Bloomberg: Incentivizing change with sustainability-linked loans. December 2022.


https://www.loanconnector.com/dealscan
https://www.loanconnector.com/dealscan
https://www.bloomberg.com
https://efdata.org/
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tosci wszystkich pozyczek przeznaczonych na zrébwnowazony rozwéj udzielonych
w analizowanym czasie w skali globalnej (tabela 3.2). Wiecej pozyczek SLL udzielono
ogdtem przedsiebiorstwom w krajach UE niz w Stanach Zjednoczonych, aich wartos¢
wzrostaw krajach UEz 2 mld USDw 2017 r.iok. 3 mld USD w Stanach Zjednoczonych
w 2018 1., do ok. 124 mld USD w obu regionach $wiata w 2022 roku. Pod wzgledem
wartosci pozyczek na cele zrbwnowazonego rozwoju Stany Zjednoczone uzyskaty
przewage nad krajami UEw 2021r.

Tabela 3.1. Liczba i warto$¢ zrdbwnowazonych pozyczek w skali globalnejw latach 2017-2022

Pozyczki SLL Zielone pozyczki je dnsor:ttlj(r;iv?/:vv?/rrfliéu D
Lata > >

Liczba WV:I:?JSSCD Liczba wV\rI:Ir;cL)JSSCD SLL Green Loan

2017 5 2,6 101 9,5 520,0 94,1

2018 66 50,0 130 21,9 757,6 168,5

2019 250 143,1 263 46,3 572,4 176,1

2020 372 177,2 476 74,2 476,3 155,9

2021 734 488,9 259 56,3 666,1 217,4

2022 880 654,5 308 72,0 743,8 233,8

Razem 2307 1516,3 1537 280,2 657,3 182,3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: S. Kim, N. Kumar, J. Lee, J. Oh:
ESGlending. Finance Working Paper 2022, no. 81. p. 42.
Tabela 3.2.taczna liczba i wartos¢ pozyczek SLL w krajach Unii Europejskiej
i Stanach Zjednoczonych w latach 2017-2023
Unia Europejska Stany Zjednoczone Razem
o Liczba wvzflrr:théD Liczba WV:I:I:(l)fSéD Liczba W\Arl:lrr:(széD
2017 5 2176,24 0 0 5 2176,24

2018 19 23318,04 2 3050,00 21 26368,04
2019 60 61249,63 4 7025,36 64 68274,99
2020 71 84737,86 5 11730,80 76 96 468,66
2021 135 141 462,22 76 172776,84 211 314 239,06
2022 153 123862,07 65 123765,92 218 247 627,99
Razem 443 436 806,06 152 318348,92 595 755154,98

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych w:
Refinitiv DealScan, https://www.loanconnector.com/dealscan

0Od 2022 r. mozna zauwazy¢ zahamowanie trendu dynamicznego wzrostu liczby,
a nawet spadek wartosci udzielanych pozyczek SLL w krajach UE i Stanach Zjedno-
czonych, co byto spdjne z ogdlnym trendem spadkowym na $wiatowym rynku dtugu


https://www.loanconnector.com/dealscan
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powstatym na skutek wzrostu inflacji powodujacej zaostrzenie polityki pienieznej,
a nastepnie warunkow kredytowania, rosngcych kosztéw zadtuzenia i zmniejszenia
sie bazy pozyczkodawcdw. Obserwacja ta pozwala sadzi¢, iz jesli znikng wskazane
przestankiograniczajace rozwéjrynku pozyczek SLL, tow dajacejsie przewidzied przy-
sztoscinastgpi ponowny okres dynamicznego wzrostuich liczbyiwartosci. Impulsem
moze stac sie takze wprowadzonyw UE od 2024 r. obowiazek przygotowywania przez
przedsigbiorstwaw ustandaryzowanym formacie raportoéw zrownowazonego rozwoju,
traktowanych na réwni ze sprawozdaniamii raportami finansowymi.

Tabela 3.3 przedstawia natomiast szczeg6towe dane na temat liczby i wartosci udzie-
lonych pozyczek SLL w poszczegdlnych krajach UE oraz w Stanach Zjednoczonych.
Z przygotowanego na ich podstawie rysunku 3.3 wynika, iz Stany Zjednoczone s3 zde-
cydowanym liderem w tym segmencie zrownowazonego rynku kredytowego, z ponad
25-procentowym udziatemw liczbieiok. 42-procentowym udziatem wwartosci udzie-
lonych pozyczek SLL. Sposrdd panstw UE najwyzszy udziat w liczbie zawartych uméw
na pozyczki przeznaczone na zréwnowazony rozwoj odnotowano we Francji (udziat
w rynku ponad 15%), Hiszpanii (ponad 14%) i Wtoszech (ok. 11,5%).

Tabela 3.3. Liczba i warto$¢ udzielonych pozyczek SLL w USA
i poszczegdlnych krajach UE (facznie za lata 2017-2022)

Kraj Liczba SLL Catkowita warto$¢ pozyczek SLL (w mld USD)
USA 152 318,3
Francja 91 137,6
Hiszpania 85 57,1
Wtochy 68 73,3
Niemcy 42 66,8
Finlandia 40 14,3
Holandia 29 22,8
Szwecja 21 18,1
Belgia 18 7,6
Dania 13 14,5
Irlandia 12 11,0
Austria 6 2,8
Grecja 5 0,6
Portugalia 5 4,1
Luksemburg 4 6,9
Polska 3 1,2
Estonia 1 0,2
Razem 595 757,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: O. Dursun-de Neef, S. Ongena, G. Tsonkova: Green versus sustainable
loans. The impact on firms’ ESG performance, Swiss Finance Institute Research Paper Series 2023, No. 22—42,
Table 2, p. 31;S. Kim, N. Kumar, J. Lee, J. Oh: ESG lending. Finance Working Paper 2022, No. 817, Table 1, p. 42;
A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively incentivize corporate
sustainability? A framework for review. Financial Management 2024, vol. 52, p. 650.
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Rysunek 3.3. Udziat w liczbie i warto$ci udzielonych pozyczek SLL przedsiebiorstw

ze Standw Zjednoczonych i poszczegdlnych krajéw UE.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z tabeli 3.3.

W tabeli 3.4 przedstawiono z kolei dane dotyczace udzielonych pozyczek SLL w kra-
jach UE i Stanach Zjednoczonych z podziatem na sektory dziatalnoSci gospodarczej
pozyczkobiorcdw, zgodnie z klasyfikacja ,, The Refinitiv Business Classification” (TRB-
C)8. Widoczna jest szeroka dywersyfikacja sektorowa przedsiebiorstw korzystajacych
z pozyczek SLL. Beneficjenci tego zrodta finansowania nie sg skoncentrowani — jak
w przypadku,,zielonych” pozyczek — jedynie w sektorach energetycznymiuzytecznosci
publicznej, ale zaliczaja sie do podmiotow z sektora przemystowego, wydobywczego,
nowych technologii, nieruchomosci oraz produkcji débr konsumpcyjnych i handlu.
Najwieksza taczna liczbe pozyczek SLL udzielono w rozpatrywanym okresie w obu re-
gionach Swiata przedsiebiorstwom dziatajagcym w sektorach: przemystowym, uzytecz-
nosci publiczneji nieruchomosci, natomiast najmniejsza jednostkom gospodarczym
z sektoréw: energetycznego, farmaceutycznego i ochrony zdrowia oraz finansowego.
Najwiekszym pod wzgledem wartosci beneficjentem pozyczek przeznaczonych na
finansowanie celoéw zréwnowazonego rozwoju sa jednak, podobnie jak w przypadku

,Zielonych” pozyczek, przedsiebiorstwa z sektora uzytecznosci publiczne;.

Jak wykazano w tabeli 3.5, zdecydowana wigkszos¢ srodkéw finansowych pocho-
dzacych z pozyczek SLL (ponad 80%) jest przeznaczana na ogblne cele korporacyjne
w zakresie realizacji strategii zrbwnowazonego rozwoju, co jest zgodne z istota tego
produktu finansowego'. Poniewaz pozyczki SLL mozna dostosowac do potrzebistra-
tegii réznych przedsiebiorstw, to mozna jednoznacznie stwierdzi¢, iz sg elastycznym
i atrakcyjnyminstrumentem finansowania.

& https://www.Iseg.com/en/data-analytics/financial-data/indices/trbc-business-classification

9 0O.Dursun-de Neef, S.Ongena, G. Tsonkova: Green versus sustainable Loans. The impact on firms’
ESG performance, Swiss Finance Institute Research Paper Series 2023, no. 22—42, Table 2—4,
p. 31; A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable~-Linked Loans..., op. cit., p. 650.

° |bidem.
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Tabela 3.4. Liczba i wartos¢ pozyczek SLL z podziatem na sektory dziatania
przedsiebiorstw (kraje UE i USA za lata 2017—2022 ogbtem)

Sektor Liczba SLL Procent SLL Warto$¢ SLLw min USD
Przemystu 106 17,82 124 093,55
Uzytecznosci publicznej 92 15,46 127140,83
Nieruchomosci 85 14,29 103166,27
Produkcji dobr konsumpcyjnych i handlu 84 14,12 89 574,33
Surowcowy i wydobywczy 75 12,61 69 331,60
Nowych technologii 46 7,73 9409235
Rolno-spozywczy 36 6,05 35219,64
Energetyczny 31 5,21 45337,04
Farmaceutyczny i ochrony zdrowia 24 4,03 33065,02
Finansowy 16 2,69 29 715,46
Razem 595 100,00 757 154,98

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin:
Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively incentivize corporate sustainability?
Aframework for review. Financial Management 2024, vol. 52, p. 650.

Tabela 3.5. Pozyczki SLL wedtug celéw ich przeznaczenia (kraje UE i USA za lata 2017-2022)

Przeznaczenie Liczba SLL Procent SLL
Ogodlne cele korporacyjne 512 86,05
Refinansowanie 22 3,70
Kapitat obrotowy 21 3,53
Finansowanie przeje¢ 13 2,18
Wydatki inwestycyjne 13 2,18
Zakup $rodkéw transportowych 6 1,01
Zakup nieruchomosci 5 0,84
Wykupy menedzerskie i wspomagane dtugiem 2 0,34
Project finance 1 0,17
Razem 595 100,00

Zrédto: A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively
incentivize corporate sustainability? A framework for review, Financial Management 2024, vol. 52, p. 650.

Z analizy przedstawionych danych iloSciowych moznawyciagnad kilka wnioskéw. Na
rozwoj rynku pozyczek SLL wptyneto kilka, nastepujacych czynnikow:

1. Standaryzacja — rozwdéjrynku zostat przyspieszony, gdy w marcu 2019 r. zostaty
po raz pierwszy opublikowane ,Zasady dotyczace pozyczek powigzanych ze
zrébwnowazonym rozwojem”, opracowane wspdlnie przez organizacje branzy
pozyczkowejobejmujace Europe, region Azji i Pacyfiku oraz Stany Zjednoczone,
co pomogto w poprawie przejrzystosci rynku pozyczek SLL.
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2. Dostepnosédlawszystkich zainteresowanych wprowadzaniem zasad zréwnowa-
zonego rozwoju — w przeciwienstwie do,,zielonych” pozyczek, ktére wymagaja od
pozyczkobiorcow wykorzystania pozyskanych srodkéw na sfinansowanie kon-
kretnego projektu ekologicznego, pozyczki SLL s przeznaczane na cele ogélne
powigzane z réznymi czynnikami ESG; poszerzyto to znacznie potencjalny rynek
i dato mozliwos¢ uczestniczenia w zréwnowazonych finansach przedsiebior-
stwom z roznych sektoréw i bedacych na réznych etapach wdrazania strategii
zrbwnowazonego rozwoju.

3. Korzy$¢ reputacyjna, czyli efekt tzw. ,,zielonej aureoli” dotyczacy zaréwno po-
zyczkobiorcy, jak i pozyczkodawcow.

4. Sygnat dla otoczenia, inwestorow i interesariuszy — zaciagniecie pozyczki SLL
stanowi wyrazny sygnat dla otoczenia, ze przedsiebiorstwo powaznie podcho-
dzi do kwestii zrbwnowazonego rozwoju, co moze utatwic przyszty dostep do
kolejnych zrédet finansowania inwestycji zwigzanych z ESG.

Cele zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstw
finansowane pozyczkami SLL

W czasach, gdy rosng obawy dotyczace stosowania przez rézne podmioty gospodar-
cze praktyk ,,greenwashingu”", niezwykle istotne jest uzyskanie wiekszej jasnosci
w kwestii, jakie dziatania podejmowane przez przedsiebiorstwa przyczyniaja sie do
osiggania celéw zrownowazonego rozwoju'2. Wazna cechg pozyczek SLL jest nie tylko
konieczno$¢ okreslenia celow ESG, ale réwniez przyporzadkowanie im kluczowych
wskaznikow efektywnosci, ktore zostana nastepnie wykorzystane do korekty stopy
oprocentowania kredytu. Taka konstrukcja tego instrumentu finansowania ma za
zadanie zmotywowac jednostki gospodarcze do podejmowania wiekszych wysitkdw na
rzecz zrbwnowazonego rozwoju i poprawy osigganych w tym zakresie wynikéw. Liczba
orazréznorodnos¢ celéw i powiazanych z nimiwskaznikow KPI moze réwniez istotnie
oddziatywac na przyszty poziom zainteresowania samym instrumentem dtuznym.

W 2024 r. opublikowano wyniki badania celéw zréwnowazonego rozwoju zawartych
w ponad 360 umowach pozyczek SLL udzielonych w latach 2017-2022 przedsiebior-
stwom europejskimidziatajacym w Stanach Zjednoczonych'3. Dane empiryczne zostaty
zebrane ze stron internetowych oraz rocznych raportéw zréwnowazonego rozwoju
poszczegdlnych pozyczkobiorcow, a takze od firm doradczych, agencji prowadzacych
ratingi ESG, z komunikatéw prasowych i innych dokumentéw.

" Greenwashing to préba stworzenia przez organizacje ,,zielonego” lub ,,zréwnowazonego” wi-
zerunku, w szczegblnosci poprzez dziatania komunikacyjne i marketingowe, bez faktycznego
systematycznego wdrazania odpowiednich dziatan zorientowanych na zréwnowazony rozwdj
w ich dziatalnosci operacyjnej.

2 R. Carrizosa, A. Ghosh: Sustainability-linked loan contracting. SSRN Working Paper 2023,
no. 4103883.

3 A. Auzepy, Ch.E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans..., op. cit., pp. 643—675.
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Wykazano, iz taczna liczba wystepujacych w pozyczkach SLL zaréwno celdw zrow-
nowazonego rozwoju, jak i powigzanych z nimi KPI waha sie od 1 do 5. W blisko 60%
wszystkich analizowanych przypadkow zostaty podane trzy cele zrbwnowazonego
rozwoju, na realizacje ktorych przedsiebiorstwa planowaty wykorzystac Srodki pozy-
skane z pozyczki SLL. W grupie tej znalazty sie przede wszystkim jednostki z sektora
uzytecznosci publicznej. Jednym z mozliwych wyjasnien tej sytuacji sa silniejsze wy-
mogi regulacyjne odnoszace sie do kwestii Srodowiskowych funkcjonowania przed-
siebiorstw z tego sektora. Najmniejsza liczbe celéw ESG (tylko jeden) zaobserwowano
zasw przypadku SLL udzielanych podmiotom z sektora nieruchomosci.

Jednoczednie wykazanow badaniu duza réznorodnos¢ w stosowanych wskaznikach
KPI przypisanych do danego celu. Rozstrzygniecie to sugeruje, ze przedsigbiorstwa
staraja sie odnalez¢ jak najmniej skomplikowany konstrukcyjnie wskaznik, ktérym
pozwoliimwykazad, ze przyjete cele zostaty zrealizowane w stopniu pozwalajacym na
zredukowanie kosztu dtugu. Ponadto wykazano, ze w wiekszoSci badanych przypadkow
zaréwno cele zrbwnowazonego rozwoju, jak i kluczowe wskazniki efektywnosci ich
osiggania obejmuja rézne obszary ESG.

Tabela 3.6. Rozktad celéw zréwnowazonego rozwoju i powigzanych z nimi kluczowych
wskaznikow efektywnosci (KPI) w ramach trzech kryteriéw ESG

Kategoria ESG Udziatw %
OCHRONA SRODOWISKA,
w tym wskazniki z zakresu: 58,43
Emisja i redukcja gazéw cieplarnianych 33,33
Energia odnawialna 7,42
Zuzycie energii 4,72
Gospodarka obiegu zamknietego 3,24
Redukgja i eliminacja odpadéw 2,83
Zuzycie wody 2,56
Wykorzystanie zrbwnowazonych zasobéw 2,43
Inwestycje w srodowisko naturalne 1,21
Bior6znorodnos$¢ 0,67
SPRAWY SPC’)I:.EC-ZNE, 23.75
w tym wskazniki z zakresu: ’
Réwnouprawnienie zatrudnionych, przeciwdziatanie dyskryminacji i rownos$¢ ptci 8,50
Zasady BHP 6,07
Zréwnowazone produkty i korzysci dla konsumentow 3,51
Odpowiedzialno$¢ i zaangazowanie spoteczne 2,43
Zrdznicowane i zrbwnowazone tafncuchy dostaw 1,75
Szkolenie pracownikéw 1,48
tAD KORPOI]%AC.YJNY, 135
w tym wskazniki z zakresu: ’
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Kategoria ESG Udziatw %
Etyka biznesu 1,35
Inne wskazniki z zakresu ESG, w tym: 16,46
Ratingi ESG 9,45
Inne oceny ESG lub certyfikaty ESG 7,02
RAZEM 100,00

Zrbdto: A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively incentivize
corporate sustainability? A framework for review. Financial Management 2024, vol. 52, p. 652.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 3.6, przy ustalaniu celéw zréwnowa-
zonego rozwoju, a nastepnie powiazanych z nimi wskaznikow KPI, przedsiebiorstwa
korzystajace z pozyczek SLL wigkszy nacisk ktada na wykorzystanie $rodkéw finanso-
wych na dziatania z zakresu ochrony $rodowiska (blisko 60% przypadkéw). Zdecydo-
wanie mniej wskazanych celéw dotyczy obszarow: spotecznego (ok. 24%) oraz tadu
korporacyjnego (mniej niz 2%). Jednym z mozliwych wyjasnien tej obserwacji moze
by¢ fakt, ze zaréwno jednostki gospodarcze, jak i ich interesariusze wigksza wage w za-
kresie realizacji strategii zrownowazonego rozwoju przywigzuja do odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw za $rodowisko naturalne'. W rezultacie korzystajgcy z pozyczek SLL
odczuwaja silny zewnetrzny bodziec do wyznaczania wskaznikoéw efektywnosci $ro-
dowiskowej. W obrebie tego kryterium ESG okoto 1/3 wszystkich celéw i powigzanych
znimi KPI miesci sie w kategorii ,emisjairedukcja gazow cieplarnianych”, awiec odnosi
sie do problematyki oddziatywania przedsiebiorstw na zmiany klimatu's.

Nalezy takze zauwazy¢, ze znaczna cze$¢ wskaznikdw KPI zawartych w umowach
pozyczek SLL zostata powigzana z ratingami ESG tworzonymi przez wyspecjalizowa-
ne agencje ratingowe. Uczestnicy rynku pozyczek powigzanych ze zrownowazonym
rozwojem uwzgledniaja ratingi ustalane przez maksymalnie trzy rzne agencje, cho-
ciaz wiekszo$¢ korzysta tylko z jednej oceny. Zauwazono roéwniez, iz wraz z uptywem
czasu zmniejszata sie liczba pozyczek SLL opartych na wyniku oceny ratingowej jako
wskazniku efektow z realizacji celow zréwnowazonego rozwoju. Tendencja ta wynika
prawdopodobnie z faktu braku przejrzystej metodologii lezacej u podstaw konstrukgji
poszczegdlnych ratingdw ESG®.

W opisywanym badaniu przedstawiono rowniez wyniki rozktadu celéw zréwnowazo-
nego rozwoju z poszczegdlnych kategorii ESG oraz odpowiadajacych im KPI na sektory
dziatania podmiotdow zaciagajacych pozyczki SLL (tabela 3.7). Najwyzszy odsetek celéw
i KPI z obszaru czynnikow Srodowiskowych byt wskazywany przez pozyczkobiorcow
z sektoréw uzytecznosci publicznej, przemystowego oraz produkcji débr konsump-

% E.llhan, P.Krueger, Z. Sautner, L.T. Starks: Climate risk disclosure and institutional investors. The
Review of Financial Studies 2023, vol.36(7), pp. 2617—2650; P. Krueger, Z. Sautner, L.T. Starks:
The importance of climate risks for institutional investors. The Review of Financial Studies 2020,
vol. 33(3), pp. 1067—1111.

5 M. Loumioti, G. Serafeim: The issuance and design of sustainability-linked loans. Harvard Business
SchoolWorking Paper 2022, no. 23—027;R. Carrizosa, A. Ghosh: Sustainability-linked loan..., op. cit.

16 F. Berg, J.F. Kdlbel, R. Rigobon: Aggregate confusion: The divergence of ESG ratings. Review of
Finance 2022, vol. 26(6), pp. 1315—1344.
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cyjnych, anajmniejszydlajednostek z sektorow finansowego oraz farmaceutycznego

i ochrony zdrowia. Cele z obszaru spotecznego dominujag zas$ w przypadku przedsie-
biorstw z sektoréw przemystowego i nowych technologii, a powiazane ztadem korpo-
racyjnymwystepuja jedynie w trzech sektorach: finansowym, uzytecznosci publicznej

orazenergetycznym. Wiekszo$¢ KPl opartych naocenach ratingowych w zakresie ESG

mozna natomiast znalez¢ dla SLL udzielanych jednostkom gospodarczym z sektora

nieruchomosci i przemystowego.

Tabela 3.7. Rozktad kluczowych celdéw zréwnowazonego rozwoju z poszczegdlnych obszarach ESG
w obrebie sektoréw dziatania przedsiebiorstw finansowanych pozyczkami SLL (w %)

Sektor ) Obs.zar Obszar Obszaritadu Wszystkie
Srodowiskowy spoteczny korporacyjnego ESG
Surowcowy i wydobywczy 12,93 10,23 0,00 16,39
Débr konsumpcyjnych i handlu 14,55 15,91 0,00 11,48
Rolno-spozywczy 8,78 6,25 0,00 7,38
Energetyczny 4,16 3,41 20,00 3,28
Finansowy 1,39 4,55 40,00 1,64
Farmaceutyczny i ochrony zdrowia 2,31 6,25 0,00 2,46
Przemystowy 16,86 21,02 0,00 18,85
Nieruchomosci 10,16 3,41 0,00 23,77
Nowych technologii 9,70 17,05 0,00 5,74
Uzytecznosci publicznej 19,71 11,93 40,00 9,02
Razem 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrédto: A. Auzepy, Ch. E. Barnier, F. Martin: Are Sustainable-Linked Loans designed to effectively incentivize
corporate sustainability? A framework for review. Financial Management 2024, vol. 52, p. 652.

Z wynikéw omawianego badania mozna wnioskowa¢, ze odpowiednio dobrane cele
i wskazniki efektywno$ci pomiaru ich osiggania majg istotne znaczenie strategiczne
dla przedsiebiorstw korzystajacych z pozyczek SLL i najczesciej odnosza sie do dos¢
powszechnie znanych, ale co wazniejsze, réznorodnych celéw w zakresie zrownowa-
zonego rozwoju. Sugeruje to, ze jednostki gospodarcze wykorzystuja srodki finanso-
we z pozyczki SLL przede wszystkim na potrzeby przyspieszenia wdrazania polityki
zrbwnowazonego rozwoju i wiaczania celéw ESG w catoSciowa dziatalno$¢ bizne-
sowa. Warto ponadto odnotowad, iz zdecydowana wigekszo$¢ udzielanych pozyczek
SLL jest powigzana z mierzalnymi i obiektywnie wymiernymi wskaznikami KPI, ktére
umozliwiaja pozyczkodawcom tatwe Sledzenie wynikéw przedsiebiorstw w kontek-
Scie postepow w osigganiu celéw zréwnowazonego rozwoju. Sadzi¢ zatem nalezy, ze
udzielajacy pozyczek SLL zawieraja tak skonstruowane umowy, aby pozyczkobiorcy nie
musieli podejmowac zbyt ambitnych i nadmiernie trudnych wyzwan wprowadzania
ulepszen w obszarach ESG, co mogtoby nie zapewni¢ im mozliwosci obniZenia stopy
oprocentowania dtugu. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze obie strony umowy kredytowej
powinniw tym zakresie wykazac nalezytg staranno$¢, aby nie wzbudza¢ podejrzenia
stosowania praktyk ,,greenwashingu”.
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Podsumowanie

Wykazano, iz mozliwosci, jakie niosa ze soba pozyczki SLL, moga by¢ impulsem do rze-
czywistego wdrozenia strategii zrbwnowazonego rozwoju w danej organizacji gospo-
darczej. Jedna z potencjalnych motywacji do skorzystania z pozyczek SLL jest bowiem
potrzeba wzmocnienia przyjetej przez przedsiebiorstwo strategii zrownowazonego
rozwoju poprzez osadzenie podejmowanych dziatan z zakresu ESG takze w polityce
finansowe]'7. Uwzgledniajac kwestie ESG w umowach kredytowych, przedsiebiorstwa
zobowiazujg sie do realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju, za osiggniecie ktdrych sa
nabiezaco rozliczaneimoga uzyskaé dodatkowe korzyscifinansowe z tego tytutu. Jest to
prawdopodobnie gtéwna sita napedowa dotychczasowego rozwoju rynku pozyczek SLL.

Ched skorzystania z pozyczki SLL umozliwia rowniez przedsiebiorstwom regularna
wspotprace z pozyczkodawcami i doradztwo w kwestiach zwigzanych z raportowa-
niemianalizg wynikdw z zakresu zrownowazonego rozwoju, co jest istotne w sytuacji
wprowadzonego obowiazku przygotowywania raportéw pozafinansowych (zintegro-
wanych). Ponadto, przed podpisaniem umowy kredytowej pozyczkobiorcy sg zobo-
wigzani do zasiegniecia zewnetrznej, niezaleznej opinii ekspertow w sprawie wyboru
kluczowych wskaznikow oceny efektywnosci dziatania w zakresie ESG, co powoduje
wzmocnienie i uwiarygodnienie ogdlnej strategii zrbwnowazonego rozwoju przed-
siebiorstwa. Wynika z tego kolejna mozliwa motywacja do skorzystania z pozyczki
SLL. Jest nig proba zasygnalizowania szerszej grupie interesariuszy zaangazowania
przedsiebiorstwa w kwestie zrbwnowazonego rozwoju. Biorac pod uwage fakt, iz in-
teresariusze nie zawsze dysponuja wystarczajaca ilosciag informacji, aby poprawnie
ocenia¢ zaangazowanie danejjednostkiw realizacje celéw ESG, zaciggniecie pozyczki
SLL stwarza szanse na zniwelowanie poziomu asymetrii informacji'e.

Z punktu widzenia pozyczkodawcow udzielenie pozyczki SLL jest motywowane po-
trzeba ograniczenia zarébwno ryzyka finansowego, jak i utraty reputacji czy wiarygod-
nosci, zwiazanych z niewtasciwymi praktykamiw zakresie zrbwnowazonego rozwoju
stosowanymi przez pozyczkobiorcow. Ponadto SLL stanowig szczegdlnie atrakcyjny
instrument finansowania tych przedsiebiorstw, ktore wczeséniej byty wykluczone ze
zrownowazonego finansowania ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Brak wymogdw dotyczacych wykorzystania Srodkow na konkretny cel
zapewnia bowiem, Ze pozyczki SLL nie ograniczaja sie jedynie do przedsiebiorstw re-
alizujacych konkretne projekty, np. przyjazne srodowisku. Moga by¢ wykorzystywane
w szerszym zakresie organizacji zaliczanych do réznych sektoréw gospodarczych,
atakze do wielu réznych celéw zréwnowazonego rozwoju.

Wreszcie korekty w koszcie kapitatu réwniez motywuja do skorzystania z pozyczki
SLL. W przypadku pozyczek konwencjonalnych dtuznicy ptaca zazwyczajwierzycielom
oprocz stawki referencyjnej takze marze odsetkowa ustalona na podstawie oceny ry-
zyka kredytowego. W przypadku pozyczek SLL marza ta jest dodatkowo korygowana

17 K. Du, J. Harford, D. Shin: Who benefits from sustainability-linked loans?. European Corporate
Governance Institute Working Paper 2023, no. 917.
18 C. Flammer: Corporate green bonds. Journal of Financial Economics 2021,n0.142(2), pp. 499—516.
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0z goryokreslong wielkos¢, aby odzwierciedli¢ oceniane co roku postepy pozyczkobior-
cyw odniesieniu dojednego lub wigkszej liczby kluczowych wskaznikdw efektywnosci
(KPI) odnoszacych sie do czynnikow ESG™.

Na zakonczenie nalezy stwierdzi¢, iz mimo istnienia wielu korzysci, pozyczki SLL
niosg ze soba ryzyko zaréwno dla pozyczkobiorcéw, jak i pozyczkodawcodw. W szcze-
gblnoscizwraca sie uwage nafakt, ze pozyskane srodki moga zostaé wykorzystane do
finansowania niepozadanych praktyk , greenwashingu” lub niezbyt ambitnych celéw
zrownowazonego rozwoju. Moze to powodowad watpliwos¢ utrzymanie dotychczaso-
wego, pozytywnego trendu rozwoju rynku tego dos¢ mtodego, dtuznego instrumentu
finansowania dziatalnos$ci przedsiebiorstw.

9 M. Loumioti, G. Serafeim: The issuance and design of..., op. cit.






