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1. Wprowadzenie  
 
 

Według Międzynarodowej Agencji Energetycznej (IEA) (2023), szybkie przejście na odnawialne źródła 
energii pociąga za sobą gwałtowny wzrost popytu na surowce krytyczne1. Do roku 2040, producenci 
technologii czystej energii będą generowali zdecydowaną większość światowego popytu na m.in. lit, 
kobalt, nikiel, miedź i metale ziem rzadkich, których wydobycie i przetwarzanie jest znacznie silniej 
skoncentrowane geograficznie, niż wydobycie i przetwarzanie paliw kopalnych (wykres 1).  

Ostatni kryzys energetyczny pokazał, że w obecnej sytuacji geopolitycznej, opieranie planów 
transformacyjnych na importowanych surowcach może stanowić strategiczne zagrożenie dla Starego 
Kontynentu. Surowce krytyczne są kluczowe w transformacji europejskiej gospodarki i niezbędne do 
osiągnięcia ambitnych celów klimatycznych, jednak Unia Europejska nie jest samowystarczalna w 
zakresie ich w eksploatacji. W związku z tym, niezwykle istotną kwestią staje się uwzględnianie rozwoju 
europejskiego sektora wydobywczego w planach transformacyjnych krajów europejskich. 

Europejscy decydenci zdają się dostrzegać problem, jednak w obecnych regulacjach sektora 
bankowego największy nacisk kładzie się na finansowanie aktywności zrównoważonych, niejako 
stygmatyzując finansowanie transformacji przedsiębiorstw wysokoemisyjnych, w tym tych o 
strategicznym znaczeniu dla bezpieczeństwa europejskiej gospodarki.  

Poniższa praca jest propozycją przeformułowania podejścia do finansowania transformacji 
europejskich przedsiębiorstw, ze szczególnym uwzględnieniem firm wydobywających surowce 
krytyczne. W swojej propozycji zakładam uzupełnienie wymagań raportowych wobec banków, 
wynikających z Taksonomii UE2 o ekspozycje na instrumenty w formule powiązanej ze zrównoważonym 
rozwojem (sustainability-linked), wykorzystanie (i umocnienie) funkcjonującej na rynku formuły 
finansowania kredytem powiązanym ze zrównoważonym rozwojem (sustainability-linked), a także 
ograniczenie istniejących oraz nienakładanie kolejnych danin, których celem jest dodatkowe 
opodatkowanie arbitralnie wybranych spółek wydobywających surowce krytyczne.  

Celem proponowanych rozwiązań jest umożliwienie transformacji przedsiębiorstw wydobywających 
surowce krytyczne, które umożliwi zapewnienie bezpieczeństwa surowcowego transformującej się 
gospodarce Unii Europejskiej, przy zachowaniu zasad etyki korporacyjnej i ograniczeniu negatywnego 
wpływu na środowisko i społeczeństwo.   

 

 

 

Wykres 1. Uproszczony schemat łańcucha dostaw w przypadku ropy i gazu oraz czystych źródeł energii z 
podziałem na dominujące gospodarki  

 

 
1określony przez Komisję Europejską katalog surowców o wysokim znaczeniu dla gospodarki europejskiej i 
wysokim ryzyku związanym z ich podażą, obejmujący m.in. lit, nikiel, miedź, węgiel koksujący, fosfor i mangan 
2 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie 
ustanowienia ram ułatwiających zrównoważone inwestycje wraz z aktami delegowanymi 
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Źródło: IEA 2023 

 

 

2. Lekcje z kryzys energetycznego  

Inwazja Rosji na Ukrainę, rozpoczęta 24 lutego 2022 roku, zwiastowała nie tylko początek poważnego 

kryzysu humanitarnego, ale również nadejście kryzysu energetycznego. Późniejsze zawieszenie dostaw 

rosyjskiego gazu gazociągiem Nord Stream1 obniżyło podaż rosyjskiego surowca o 90%, co przekładało 

się na 10% podaży energii konsumowanej na Starym Kontynencie (SEB 2022). To wydarzenie oraz 

oparcie europejskiej polityki energetycznej3 o import rosyjskiego gazu (Wiech 2019), bezpośrednio 

wpłynęło na skokowy wzrost cen tego surowca (wykres 2) i spowodowało konieczność poszukiwania 

alternatywnych, w tym wysokoemisyjnych źródeł energii, które w krótkim terminie mogłyby zaspokoić 

popyt Europejczyków na energię. Europejczycy poradzili sobie z kryzysem uruchamiając zamknięte 

elektrownie węglowe oraz inwestując w terminale LNG na potrzeby importu skroplonego gazu, co, w 

połączeniu z łagodną zimą, wpłynęło na obniżenie przeciętnych cen gazu i węgla o 37% od początku 

grudnia 2022 roku do lutego 2023 roku (wykres 3). 

 
3 ze szczególnym uwzględnieniem Energiewende, czyli polityki klimatycznej Niemiec 
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Ten krótkoterminowy szok na rynku energetycznym, który sprawił, że plany transformacyjne 

gospodarek zostały chwilowo odłożone na bok, stanowił jednak asumpt do silnego rozwoju 

geopolitycznie niezależnych mocy wytwórczych w światowej energetyce. Dane za rok 2022 

potwierdzają, że globalna gospodarka odpowiedziała na kryzys energetyczny rekordowymi 

inwestycjami w odnawialne źródła energii, które, według danych Bloomberg (BNEF 2023), wyniosły 

495 miliardów dolarów w 2022 roku (wykres 4). Warto zauważyć, że prym w tych inwestycjach wiodły 

Chiny, które po doświadczeniu przerw w dostawach prądu w 2021 roku (DW 2021), podwoiły 

inwestycje w energetykę odnawialną na przestrzeni roku (SEB 2023), a Azja stała się wyraźnym liderem 

pod kątem nakładów inwestycyjnych na odnawialne źródła energii według regionów (wykres 5). 

Istotne ambicje Chin w zakresie przyszłych inwestycji będą powodowały dalszy wzrost mocy 

wytwórczych pochodzących z OZE (SEB 2023). Duże ambicje w kontekście inwestycji w czystą energię 

prezentują również Stany Zjednoczone, które, według założeń Inflation Reduction Act4 (Princeton 

2022), mają zwiększyć inwestycje w energetykę słoneczną i wiatrową do ponad 300 miliardów dolarów 

rocznie. Ambitne cele klimatyczne Unii Europejskiej oraz przewaga w postaci mocy wytwórczych OZE 

zainstalowanych w dwóch pierwszych dekadach XXI wieku, sprawiają, że pozycja UE jest ciągle silna w 

tym zielonym wyścigu zbrojeń. Jednak dotrzymanie kroku konkurentom i konieczność uniezależnienia 

się od rosyjskich paliw kopalnych na długo przed rokiem 2030, będą wymagały dalszych inwestycji w 

infrastrukturę produkującą energię odnawialną, co zapowiadane jest m.in. w ramach planu Komisji 

Europejskiej REPowerEU (EC 2022)5, czy w ramach Planu przemysłowego Zielonego Ładu (EC 2023). 

 

 

 

 

 

 
4 Ustawa podpisana przez Joe Bidena 16 sierpnia 2022 roku, której główny cel można określić jako 
transformacja energetyczna Stanów Zjednoczonych 
5 Zakładane są dodatkowe inwestycje w wysokości 210 miliardów euro w latach 2022-2027  

Wykres 2. Podaż gazu dostarczanego gazociągami Nord Stream 1, 

jamalskim i przyjaźń a ceny w holenderskim hubie gazowym TTF  

(2019-2022) 

Wykres 3. Przeciętne ceny węgla i gazu na rynkach 

międzynarodowych (2012-2023) 

Źródło: Bloomberg New Energy Finance 2022  Źródło: Bloomberg New Energy Finance 2023  
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Wykres 4. Globalne nakłady inwestycyjne na odnawialne źródła energii oraz predykcje na lata 

2023-2025 

 

 
Źródło: Bloomberg New Energy Finance oraz bank SEB  

 

 

  Wykres 5. Nakłady inwestycyjne na odnawialne źródła energii według regionów (AMER, 

EMEA, APAC)  

 
Źródło: Bloomberg New Energy Finance 

 

 

3. Czy wisi nad nami widmo kryzysu surowcowego? 

Pomimo rosnącego apetytu największych gospodarek na projekty związane z czystą energią, ryzyko 

niewystarczającej podaży kapitału na inwestycje w technologie niskoemisyjne jest niewielkie, 

zważywszy na finansowe zaangażowanie zarówno sektora prywatnego, jak i publicznego (SEB 2023)).  

 

Rosnący popyt na projekty związane z czystą energią, generuje jednak nie tylko popyt na finansowanie, 

ale również popyt na wydobycie i przetwarzanie surowców niezbędnych do funkcjonowania 

zeroemisyjnych technologii. Surowce krytyczne, takie jak m.in. kobalt, nikiel, miedź, lit czy węgiel 
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koksujący, mają zasadnicze znaczenie dla transformacji europejskiej gospodarki – są niezbędne m.in. 

przy produkcji energii wiatrowej, magazynowaniu wodoru czy wytwarzaniu baterii. Produkcja 

typowego samochodu elektrycznego wymaga użycia sześć razy więcej surowców niż produkcja 

samochodu z silnikiem spalinowym, a budowa morskiej farmy wiatrowej konsumuje dziewięć razy 

więcej surowców niż budowa elektrowni gazowej (IEA 2023).  

 

W związku z tym, kapitał potrzebny jest również na inwestycje związane z możliwie zrównoważonym 

wydobyciem i przetwarzaniem surowców potrzebnych do tworzenia nowej zielonej infrastruktury i 

technologii. Międzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA 2023) szacuje, że roczne inwestycje w sektor 

wydobycia i przetwarzania surowców krytycznych, w scenariuszu dążącym do osiągniecia celów 

porozumienia paryskiego, wyniosą 151 miliardów dolarów rocznie w latach 2023-2030 (o ponad 100 

miliardów dolarów więcej niż w latach 2016-2021).  

 

 

 

 

Warto zwrócić uwagę, że w przypadku niektórych surowców, pojedyncze kraje odpowiadają za więcej 

niż połowę światowej produkcji - tak jest w przypadku Republiki Południowej Afryki (ok. 70% światowej 

produkcji platyny), Demokratycznej Republiki Konga (ok. 70% światowej produkcji kobaltu), czy Chin 

(60% światowej produkcji metali ziem rzadkich) (wykres 8). W przypadku litu, kobaltu i metali ziem 

rzadkich, tylko trzy krajowe gospodarki odpowiadają za ponad 75% globalnej podaży tych surowców. 

W przypadku miedzi i niklu, około połowę światowej podaży stanowi wydobycie pochodzące również 

wyłącznie z trzech krajów (wykres 8) (IEA 2023).    

 

Poziom geograficznej koncentracji jest jeszcze wyższy w przypadku przetwarzania surowców 

krytycznych i w tym przypadku kluczową rolę odgrywa gospodarka chińska. Chiny odpowiadają za ok. 

35% globalnego przetwarzania niklu, około 60% w przypadku litu i kobaltu oraz 90% w przypadku 

przetwarzania metali ziem rzadkich (IEA 2023).  

 

 

 

 

Wykres 6. Przeciętne roczne inwestycje na łańcuchy dostaw na potrzeb 

produkcji technologii zeroemisyjnych – scenariusz net zero 

Wykres 7. Inwestycje wymagane w celu zaspokojenia popytu miedź i 

nikiel w latach 2022-2030 – scenariusz net zero 

Źródło: Międzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA 2023)  Źródło: Międzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA 2023) 
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Wykres 8. Udział trzech największych producentów w globalnej produkcji ropy i gazu oraz wybranych 

surowców krytycznych   

 

 
 

 

 

Wykres 9. Udział gospodarek o największym udziale w globalnym przetwarzaniu wybranych surowców 

krytycznych   

 

 
 

 

 

 

4. Podejście Unii Europejskiej do transformacji sektora wydobycia surowców krytycznych  

Wydobycie i przetwarzanie surowców krytycznych jest istotnie bardziej skoncentrowane geograficzne 

niż wydobycie i przetwarzanie paliw kopalnych. W celu uniknięcia całkowitego uzależnienia od importu 

surowców krytycznych, które może doprowadzić do sytuacji analogicznej do kryzysu energetycznego 

spowodowanego zawieszeniem dostaw rosyjskiego gazu, Unia Europejska powinna budować własny 

potencjał do wspierania transformacji w sektorze wydobycia, przetwarzania i recyklingu tych 

surowców (SEB 2023). Europejscy decydenci dostrzegają tę potrzebę. W 2021 roku europosłowie 

podnosili konieczność przedstawienie kompleksowej strategii UE w zakresie surowców krytycznych, 

jednak aktywność Komisji Europejskiej w komunikacji tych potrzeb stała się szczególnie widoczna w 

roku 2023. 

Źródło: Międzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA 2023)  

Źródło: Międzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA 2023)  
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Wydaje się jednak, że działania regulatora w odniesieniu do umożliwienia finansowania 

przedsiębiorstw wydobywających surowce krytyczne przez sektor bankowy pozostają obszarem 

wymagającym dodatkowych prac. Poniżej przedstawiam kluczowe rozwiązanie regulacyjne oraz plany 

Komisji Europejskiej w kontekście wydobycia, przetwarzania i recyklingu surowców krytycznych, a 

także prezentuję luki w regulacjach dot. sektora bankowego, które wymagają dopracowania w celu 

umocnienia działań związanych z finansowaniem transformacji działań sektora.  

 

Mechanizm dostosowania cen na granicach z uwzględnieniem emisji CO2 (Carbon Border Adjustment 

Mechanism (CBAM)) 

 

W odróżnieniu od zaprezentowanych niżej propozycji Komisji Europejskiej, Carbon Border Adjustment 

Mechanism (CBAM) nie odnosi się bezpośrednio do surowców krytycznych, jest jednak mechanizmem 

silnie wspierającym dwie branże, których funkcjonowanie jest zależne od dostaw surowców 

krytycznych: produkcja aluminium (boksyt) oraz stali (węgiel koksujący). Głównym założeniem Carbon 

Border Adjustment Mechanism (CBAM) jest mitygacja ryzyka tzw. „ucieczki emisji”, czyli sytuacji, w 

której dane gałęzie przemysłu przenoszą szkodliwą dla środowiska produkcję do innych krajów, w 

których obowiązuje mniej rygorystyczna polityka klimatyczna, lub gdy produkty unijne są zastępowane 

wyrobami z importu, których produkcja wiąże się z wyższą emisją dwutlenku węgla (EC 2021). Carbon 

Border Adjustment Mechanism (CBAM) nakłada na importerów towarów objętych rejestrem CBAM 

obowiązek nabycia certyfikatów, których cena jest obliczana na postawie średniej tygodniowej ceny 

aukcyjnej uprawnień w ramach EU ETS (EC 2021). Taka konstrukcja mechanizmu nakłada na 

producentów wybranych towarów obowiązek opłaty tożsamej z opłatą ponoszoną przez lokalnych 

producentów, w związku z koniecznością nabywania praw do emisji CO2. CBAM wyrównuje szanse 

europejskiego przemysłu, w tym producentów aluminium i stali, którzy generują popyt na dwa 

surowce krytyczne: boksyt i węgiel koksujący. Mechanizm ma zacząć funkcjonować w pełnej formie od 

roku 2026, jednak na lata 2023-2026 zaplanowano okres przejściowy, przygotowujący importerów do 

funkcjonowania CBAM w pełnym zakresie.  

 

Plan przemysłowy Zielonego Ładu  

Na początku 2023 roku, Komisja Europejska przedstawiła plan przemysłowy Zielonego Ładu, którego 
głównym celem jest zwiększenie konkurencyjności europejskiego przemysłu i wsparcie szybkiego 
przejścia na neutralność klimatyczną. Komisja zwraca uwagę na konieczność dbania o lokalny przemysł 
i zapowiada wprowadzenie Aktu w sprawie surowców krytycznych, podkreślając, że wytwarzanie 
zeroemisyjnych technologii netto jest możliwe jedynie pod warunkiem zapewnienia dostępu do 
surowców krytycznych. Ponadto Komisja dostrzega koncentrację geograficzną w zakresie produkcji i 
przetwarzania tych surowców i podkreśla konieczność zmniejszenia zależności UE od importu tych 
surowców nie tylko poprzez rozwój lokalnej produkcji, ale również poprzez recykling surowców 
krytycznych (EC 2023).  

Akt w sprawie surowców krytycznych 

Komisja Europejska opublikowała 16 marca 2023 roku projekt rozporządzenia w sprawie ustanowienia 
ram dla zapewnienia bezpiecznych i zrównoważonych dostaw surowców krytycznych, tzw. Akt w 
sprawie surowców krytycznych. Załącznikiem do tego dokumentu jest proponowana lista surowców 
krytycznych. Lista obejmuje przede wszystkim te surowce, które już we wcześniejszych latach były 
definiowane przez organy unijne jako surowce krytyczne, m.in. kobalt, nikiel, miedź, węgiel koksujący, 
mangan, fosfor, boksyt. Akt ma stanowić asumpt do stymulowania produkcji surowców krytycznych 
poprzez intensyfikację nowych działań związanych z wydobyciem, ale również recyklingiem na terenie 
Unii Europejskiej. Ponadto założeniem aktu jest zwiększanie świadomości o potencjalnych 
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zagrożeniach związanych z dostawami surowców, czy funkcjonowaniem łańcuchów dostaw. Dokument 
ma pomóc rozwijać działania w zakresie badań naukowych i innowacji, być wsparciem dla 
przedsiębiorstw w negocjacjach umów handlowych oraz wdrażać nowe projekty w zakresie 
eksploatacji surowców krytycznych (Państwowy Instytut Geologiczny 2023).  

Taksonomia UE a finansowanie transformacji przedsiębiorstw wysokoemisyjnych 

 

Na mocy art. 8 Rozporządzenia ws. Taksonomii UE oraz aktu delegowanego dotyczącego tego artykułu, 

około 300 polskich przedsiębiorstw objętych dyrektywą w sprawie raportowania informacji 

niefinansowych (NFRD) zostało zobowiązanych do zaraportowania, w jakim stopniu ich działalność 

gospodarcza kwalifikuje się jako zrównoważona środowiskowo, począwszy od roku 2022 (za rok 2021). 

Regulator zobowiązał przedsiębiorstwa niefinansowane do wyliczenia odsetka przychodu, nakładów 

inwestycyjnych (CapEx) i kosztów operacyjnych (OpEx) pochodzących z aktywności, które można uznać 

za zgodne z Taksonomią UE. W praktyce takie aktywności muszą spełniać techniczne kryteria 

klasyfikacji i zasady Do No Significant Harm zdefiniowane w rozporządzeniu delegowanym Komisji (UE) 

2021/2139. W przypadku banków, ujawnienie dotyczy przede wszystkim wskaźnika Green Asset Ratio, 

który wyraża stosunek ekspozycji zgodnych z Taksonomią UE do wskazanego zakresu aktywów banku. 

Ponadto banki powinny ujawniać wskaźnik Banking Book Taxonomy Alignment Ratio (BTAR), dotyczący 

zgodności ekspozycji z Taksonomią UE w odniesieniu do przedsiębiorstw niefinansowych zarówno z 

UE, jak i spoza UE (GAR dotyczy tylko ekspozycji na przedsiębiorstwa podlegające pod NRFD (duże 

spółki w UE))6.  

Taksonomia UE jest w swojej formule zerojedynkowa i nie odzwierciedla złożoności całej transformacji 

gospodarczej (Financial Times 2022). Regulacja wyróżnia wyłącznie aktywności zielone, które 

bezpośrednio i w istotny sposób przyczyniają się do realizacji jednego z sześciu zdefiniowanych celów 

środowiskowych7, nie pozostawiając przestrzeni na raportowanie finansowania transformacyjnego, w 

kolorze khaki, czyli finansowania działań związanych z np. dekarbonizacją działalności spółek 

wysokoemisyjnych. W związku z tym, na przykład kredyt przeznaczany na instalację aparatury służącej 

wychwytywaniu metanu emitowanego z kopalni w trakcie wydobywania surowca krytycznego, nie 

może być zaraportowany w ramach ujawnienia taksonomicznego, ponieważ taka aktywność nie 

została zdefiniowana w ramach rozporządzenia delegowanego, mimo że przyczynia się do ograniczenia 

negatywnego wpływu na środowisko wydobycia surowca krytycznego, które stanowi istotny element 

gospodarczego bezpieczeństwa UE. To samo dotyczy opisanego poniżej kredytu powiązanego ze 

zrównoważonym rozwojem (sustainability-linked) przyznane spółce wydobywającej surowce. Nawet 

gdyby środki pochodzące z takiego kredytu były przeznaczane wyłącznie na inwestycje związane z 

realizacją strategii zrównoważonego rozwoju przedsiębiorstwa, nie mogłyby być raportowane jako 

ekspozycje transformacyjne banku, ponieważ formuła ujawnień taksonomicznych, poprzez swoją 

zerojedynkowość, nie przewiduje możliwości prezentowania takich ekspozycji w ujawnieniach.  

 

 

 
6 Rozporządzenia delegowane Komisji (UE) 2021/2139 oraz 2021/2178 
7 łagodzenie zmian klimatu, adaptacja do zmian klimatu, zrównoważone wykorzystywanie i ochrony zasobów 
wodnych i morskich, przejście na gospodarkę o obiegu zamkniętym, zapobieganie zanieczyszczeniu i jego 
kontrola, ochrona i odbudowa bioróżnorodności i ekosystemów 
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5. Kredyty powiązane ze zrównoważonym rozwojem (sustainability-linked) – skuteczne, 
ale mało popularne lekarstwo dla sektora wydobywczego   

Kredyty powiązane ze zrównoważonym rozwojem to instrumenty zyskujące dużą popularność wśród 
klientów korporacyjnych banków. Mimo że istnieją na rynku od mniej więcej 2017 roku, to w już w 
2021 roku na całym świecie udzielono kredytów o wartości 535 miliardów euro (Parkiet 2022). 

Wsparcie dla kredytobiorców i kredytodawców stanowią globalne zasady Sustainability Linked Loan 
Principles (SLLP 2023), które zostały opublikowane wspólnie przez Loan Market Association, Asia 
Pacific Loan Market Association oraz Loan Syndication and Trading Association. Zasady Sustainability 
Linked Loan Principles definiują formułę finansowania powiązanego ze zrównoważonym rozwojem, 
stawiając nacisk na koncepcyjne założenie postrzegania instrumentów w formule sustainability-linked 
jako narzędzi wspierających transformację. Przede wszystkim, takie finansowanie nie musi być 
przeznaczane wyłącznie na projekty zrównoważone. Oczywiście finansowanie może być przeznaczane 
na konkretne cele, które mają korzystny wpływ na środowisko, jednak równie dobrze, celem kredytu 
powiązanego ze zrównoważonym rozwojem może być zapewnienie finansowania na ogólne cele 
działalności spółki. Bardzo istotną kwestią w przypadku takiego finansowania jest mechanizm margin 
adjustment, który w założeniu na motywować kredytobiorcę do realizacji celów powiązanych ze 
zrównoważonym rozwojem (Sustainability Performance Targets), które definiowane są na poziomie 
umowy kredytowej i mierzone kluczowymi wskaźnikami wyników (Key Performance Indicators). 
Mechanizm margin adjustment polega na obniżce marży w przypadku realizacji celów (margin step-
down) i/lub8 podwyżce marży w przypadku braku realizacji (margin step-up). Poza wyborem celów 
powiązywanych ze zrównoważonym rozwojem i kalibracją kluczowych wskaźników wyników, 
finansowanie w formule sustainability-linked, zgodnie z zasadami Sustainability Linked Loan Principles 
(SLLP 2023), wiąże się z corocznym raportowaniem realizacji celów oraz weryfikacji tego raportowania 
przeprowadzanej przez podmiot zewnętrzny. Założenia dotyczące wszystkich opisanych kwestii 
przedstawia się zazwyczaj w formie dokumentu nazywanego Ramami Finansowania Sustainability-
linked (Sustainability-linked Financing Framework), który opracowywany jest przez kredytobiorcę.  

Dominującymi wskaźnikami w umowach kredytowych dotyczących finansowań w formule 
sustainability-linked są wskaźniki dotyczące dekarbonizacji (Du et. al. 2022). Obserwując jednak 
ostatnie transakcje powiązane ze zrównoważonym rozwojem na polskim rynku9, można dojść do 
wniosku, że poza celami dekarbonizacyjnymi, dobierane są wskaźniki ESG charakterystyczne dla danej 
branży. Dobrym przykładem jest Wirtualna Polska Holding S.A., która, wspólnie z konsorcjum, 
zdefiniowała w swojej umowie m.in. wskaźnik dotyczący liczby publikowanych artykułów o tematyce 
środowiskowej. Ważną kwestią w odniesieniu do definiowania wskaźników, jest również ich istotność 
dla strategii zrównoważonego rozwoju i strategii biznesowej kredytobiorcy, co wyraźnie zaznaczono w 
zasadach Sustainability-linked Loan Principles (SLLP 2023). Wnioskując z obserwacji finansowań na 
polskim rynku, niemal wszyscy kredytobiorcy definiują cele na potrzeby finansowania w formule 
sustainability-linked, w oparciu o założenia strategiczne, przyjęte w ramach strategii zrównoważonego 
rozwoju. Pozyskanie finansowania w formule sustainability-linked może być dla rynku sygnałem 

 
8 w zależności od zapisów umowy kredytowej zmiana marży może występować zarówno w jednym, jak i w obu 
kierunkach  
9 np. Śnieżka - https://www.parkiet.com/komunikaty-espi/art37658701-sniezka-zmiana-struktury-
finansowania-biezacej-dzialalnosci-sniezki, Velvet Care - https://media.bnpparibas.pl/pr/741802/bank-bnp-
paribas-wspiera-rozwoj-velvet-care-kredyt-jest-powiazany-ze-zrownowazonym-rozwojem-spolki, Raben - 
https://www.raben-group.com/news/news-details/grupa-raben-otrzymala-pierwszy-kredyt-powiazany-ze-
zrownowazonym-rozwojem, Żabka - https://esg.santander.pl/serwis/en/zabka-in-partnership-with-the-
santander-group-signed-the-first-financial-agreements-based-on-esg-goals/, czy Wirtualna Polsks - 
https://holding.wp.pl/zrownowazony-rozwoj/nasze-dzialania/finansowanie-inwestycji-wirtualnej-polski-
powiazane-z-celami-zrownowazonego-rozwoju-6765890376686400  

https://www.parkiet.com/komunikaty-espi/art37658701-sniezka-zmiana-struktury-finansowania-biezacej-dzialalnosci-sniezki
https://www.parkiet.com/komunikaty-espi/art37658701-sniezka-zmiana-struktury-finansowania-biezacej-dzialalnosci-sniezki
https://media.bnpparibas.pl/pr/741802/bank-bnp-paribas-wspiera-rozwoj-velvet-care-kredyt-jest-powiazany-ze-zrownowazonym-rozwojem-spolki
https://media.bnpparibas.pl/pr/741802/bank-bnp-paribas-wspiera-rozwoj-velvet-care-kredyt-jest-powiazany-ze-zrownowazonym-rozwojem-spolki
https://www.raben-group.com/news/news-details/grupa-raben-otrzymala-pierwszy-kredyt-powiazany-ze-zrownowazonym-rozwojem
https://www.raben-group.com/news/news-details/grupa-raben-otrzymala-pierwszy-kredyt-powiazany-ze-zrownowazonym-rozwojem
https://esg.santander.pl/serwis/en/zabka-in-partnership-with-the-santander-group-signed-the-first-financial-agreements-based-on-esg-goals/
https://esg.santander.pl/serwis/en/zabka-in-partnership-with-the-santander-group-signed-the-first-financial-agreements-based-on-esg-goals/
https://holding.wp.pl/zrownowazony-rozwoj/nasze-dzialania/finansowanie-inwestycji-wirtualnej-polski-powiazane-z-celami-zrownowazonego-rozwoju-6765890376686400
https://holding.wp.pl/zrownowazony-rozwoj/nasze-dzialania/finansowanie-inwestycji-wirtualnej-polski-powiazane-z-celami-zrownowazonego-rozwoju-6765890376686400
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uwiarygadniającym przyjętą strategię rozwoju oraz informacją o realnych działaniach podjętych na 
rzecz jej realizacji.  

Wśród europejskich przedsiębiorstw wydobywczych, finansowanie w formule sustainability-linked nie 
było do tej pory popularnym rozwiązaniem. Z przeglądu dostępnych publicznie informacji wynika, że 
takie kredyty zostały udzielone do tej pory wyłącznie spółce AngloAmerican10 oraz przedsiębiorstwu 
Atlantic Copper11, produkującym m.in. takie surowce krytyczne jak miedź czy platyna. W odróżnieniu 
od większości finansowań w formule sustainability-linked, cele powiązane ze zrównoważonym 
rozwojem w przypadku AngloAmerican dotyczyły kwestii społecznych. Firma zobowiązała się do 
wspierania rozwoju społeczności wiejskich w pobliżu zakładów górniczych w RPA, w tym poprzez 
promowanie tworzenia miejsc pracy i poprawę jakości edukacji dla ponad 70 tysięcy afrykańskich 
uczniów. Nie ujawniono celów powiązanych ze zrównoważonym rozwojem zdefiniowanych na 
potrzeby umowy kredytowej pomiędzy bankiem BBVA a Atlantic Cooper.  

Mimo istotnych potrzeb związanych z transformacją tego wysokoemisyjnego sektora, po liczbie 
transakcji w Europie widać, że banki i kredytobiorcy niechętnie korzystają z finansowań w formule 
sustainability-linked. Brakuje badań, które wyjaśniałyby to zjawisko, jednak sądząc po dość wysokiej 
liczbie przedsiębiorstw wydobywczych (wydobywających nie tylko surowce krytyczne), których cele 
dekarbonizacyjne zostały zatwierdzone przez inicjatywę Science Based Targets12, wydaje się, że 
problemem może być podejście sektora bankowego do finansowania branży. Brak możliwości 
raportowania ekspozycji na kredyty w formule sustainability-linked jako ekspozycji transformacyjnych, 
wysoka emisyjność klientów podnosząca wartość emisji gazów cieplarnianych w Zakresie 3 (Scope 3) 
banków13 oraz ryzyko reputacyjne związane z negatywnym postrzeganiem finansowania branż 
wysokoemisyjnych przez społeczeństwo, skutecznie ograniczają apetyt banków na produkty w formule 
sustainability-linked dla przedsiębiorstw wydobywczych.  

 

6. Lokalne prawodawstwo wbrew myśli primum non nocere 

W polskiej gospodarce mamy dwóch istotnych producentów surowców krytycznych – Grupę 
Kapitałową JSW oraz Grupę Kapitałową KGHM. Te przedsiębiorstwa to jedne z największych 
koncernów surowcowych wydobywających odpowiednio węgiel koksujący i miedź. W 2012 roku 
wprowadzono w Polsce podatek od wydobycia miedzi i srebra, którego jednym płatnikiem, na początku 
funkcjonowania, było KGHM (FOR 2016). Obecnie mówi się również o wprowadzeniu tzw. podatku od 
nadmiarowych zysków, który miałby dotyczyć bezpośrednio Jastrzębskiej Spółki Węglowej (Comparic 
2023). 

Samo występowanie podatku od wydobycia kopalin nie może dziwić – niemal w każdym kraju na 
świecie funkcjonują takie daniny. Polska nie jest wyjątkiem, ponieważ wszystkie firmy zajmujące się 
wydobyciem płacą należność nazwaną opłatą eksploatacyjną za wydobytą kopalinę14. Wobec tego 
trudno znaleźć etyczne uzasadnienie wprowadzenia podatków dedykowanych arbitralnie wybranym 

 
10 Kredyt udzielony przez IFC. Źródło: Anglo American agrees sustainability-linked loan with International 
Finance Corporation | Anglo American 
11 Kredyt udzielony przez bank BBVA. Źródło: https://www.bbva.com/en/sustainability/bbva-assists-atlantic-
copper-with-their-first-sustainable-financing-activities/ 
12 30 przedsiębiorstw z sektora mining zadeklarowało cele dekarbonizacyjne zgodne z SBTi. Źródło: 
https://sciencebasedtargets.org/companies-taking-action  
13 Emisje gazów cieplarnianych w Zakresie 3 w przypadku banków obejmują również portfel kredytowy 
14 https://www.gov.pl/web/klimat/oplaty-dla-przedsiebiorcow-prowadzacych-dzialalnosc-gospodarcza-na-
podstawie-prawa-geologicznego-i-gorniczego  

https://www.angloamerican.com/media/press-releases/2022/09-06-2022
https://www.angloamerican.com/media/press-releases/2022/09-06-2022
https://www.bbva.com/en/sustainability/bbva-assists-atlantic-copper-with-their-first-sustainable-financing-activities/
https://www.bbva.com/en/sustainability/bbva-assists-atlantic-copper-with-their-first-sustainable-financing-activities/
https://sciencebasedtargets.org/companies-taking-action
https://www.gov.pl/web/klimat/oplaty-dla-przedsiebiorcow-prowadzacych-dzialalnosc-gospodarcza-na-podstawie-prawa-geologicznego-i-gorniczego
https://www.gov.pl/web/klimat/oplaty-dla-przedsiebiorcow-prowadzacych-dzialalnosc-gospodarcza-na-podstawie-prawa-geologicznego-i-gorniczego
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spółkom wydobywczym. Takie działanie bezpośrednio wpływa na rentowność przedsiębiorstw, a w 
efekcie może ograniczać zdolność do zaciągania długu bankowego czy finansowania działań 
ograniczających szkodliwy wpływ na klimat. Biorąc pod uwagę strategiczne znaczenie surowców 
wydobywanych przez KGHM i JSW, kluczowe w interesie łańcucha dostaw dla europejskiego przemysłu 
niskoemisyjnego, jest umożliwienie swobodnego funkcjonowania tych przedsiębiorstw w warunkach 
rynkowych. 

 

7. Rekomendacje  
 
 

a) Przeformułowanie definicji wskaźników taksonomicznych raportowanych przez banki, tj. 
GAR i BTAR, umożliwiające włączenie instrumentów w formule sustainability-linked - obecna 
formuła wskaźników taksonomicznych jest zerojedynkowa i nie pozwala na uwzględnianie 
ekspozycji na finansowanie w formule sustainability-linked w ramach ujawnień 
taksonomicznych. Takie podejście niejako faworyzuje finansowanie przedsiębiorstw z 
sektorów zielonych w rozumieniu Taksonomii UE w postrzeganiu banków posiadających 
wysokie ambicje w odniesieniu do zrównoważonego rozwoju. Przez taką konstrukcję 
wskaźnika, ekspozycje na przedsiębiorstwa, które transformują swoją działalność, mogą być 
mniej pożądane przez ambitne banki. Dotyczy to również przedsiębiorstw wydobywających 
surowce krytyczne, niezbędne z punktu widzenia bezpieczeństwa łańcucha dostaw dla 
sektorów niskoemisyjnych. Możliwość raportowania ekspozycji na instrumenty sustainability-
linked jako ekspozycji na instrumenty transformacyjne, może zwiększyć apetyt na takie 
finansowania wśród banków. To z kolei może wpłynąć na wzrost liczby finansowań udzielanych 
przedsiębiorstwom zajmującym się wydobyciem surowców krytycznych.  

 
b) Umocnienie formuły sustainability-linked – zasady Sustainability Linked Loan Principles (SLLP 

2023) powinny być stosowane do każdego finansowania bankowego, które określane jest 
mianem powiązanego ze zrównoważonym rozwojem (sustainability-linked), a założenia 
transakcji powinny być weryfikowane przez stronę trzecią przed zawarciem umowy, w ramach 
procesu Second Party Opinion15. Skrupulatne stosowanie zasad Sustainability Linked Loan 
Principles ograniczy ryzyko greenwashingu w transakcjach w formule sustainability-linked i 
sprawi, że po takie finansowanie będą sięgały wyłącznie przedsiębiorstwa, które posiadają ku 
temu solidne podstawy, chociażby w postaci wdrożonej strategii zrównoważonego rozwoju 
obejmującej cele dekarbonizacyjne. Takie podejście może również wpłynąć na wzrost liczby 
finansowań udzielanych przedsiębiorstwom wydobywającym surowce krytyczne (o ile będą 
spełniały wymagania nakreślone w zasadach SLLP).  
 

c) zniesienie istniejących oraz nienakładanie kolejnych danin, których celem jest dodatkowe 
opodatkowanie arbitralnie wybranych spółek wydobywających surowce krytyczne - trudno 
znaleźć etyczne uzasadnienie wprowadzenia podatków dedykowanych arbitralnie wybranym 
spółkom wydobywczym. Istniejący podatek od wydobycia niektórych kopalin, który 
początkowo dotyczył wyłącznie KGHM, czy rozważany obecnie podatek od nadmiarowych 
zysków, który miałby dotyczyć JSW ze względu na dobre wyniki finansowe wynikające z 
wysokiej ceny węgla koksującego, to rozwiązania negatywnie wpływające na rentowność tych 
przedsiębiorstw, a tym samym na ich zdolność do zaciągania długu bankowego, ograniczania 

 
15 Na wzór istniejącego procesu dla emisji zielonych obligacji, opisanego w ramach Green Bond Principles 2021. 
Źródło: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-
bond-principles-gbp/  

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
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negatywnego wpływu na klimat, czy finansowania transformacji swojej działalności. Biorąc pod 
uwagę, że mówimy o przedsiębiorstwach wydobywających surowce strategiczne, jest to 
czynnik zewnętrzny, który może niekorzystnie wpływać na rozwój finansowania w formule 
sustainability-linked wśród przedsiębiorstw tej branży 
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