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1. Wprowadzenie

Wedtug Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (IEA) (2023), szybkie przejscie na odnawialne zrddta
energii pociaga za sobg gwattowny wzrost popytu na surowce krytycznel. Do roku 2040, producenci
technologii czystej energii bedg generowali zdecydowang wiekszos$¢ swiatowego popytu na m.in. lit,
kobalt, nikiel, miedz i metale ziem rzadkich, ktérych wydobycie i przetwarzanie jest znacznie silniej
skoncentrowane geograficznie, niz wydobycie i przetwarzanie paliw kopalnych (wykres 1).

Ostatni kryzys energetyczny pokazat, ze w obecnej sytuacji geopolitycznej, opieranie plandéw
transformacyjnych na importowanych surowcach moze stanowic strategiczne zagrozenie dla Starego
Kontynentu. Surowce krytyczne sg kluczowe w transformacji europejskiej gospodarki i niezbedne do
osiggniecia ambitnych celéw klimatycznych, jednak Unia Europejska nie jest samowystarczalna w
zakresie ich w eksploatacji. W zwigzku z tym, niezwykle istotng kwestig staje sie uwzglednianie rozwoju
europejskiego sektora wydobywczego w planach transformacyjnych krajéw europejskich.

Europejscy decydenci zdajg sie dostrzegaé¢ problem, jednak w obecnych regulacjach sektora
bankowego najwiekszy nacisk ktadzie sie na finansowanie aktywnosci zrdwnowazonych, niejako
stygmatyzujac finansowanie transformacji przedsiebiorstw wysokoemisyjnych, w tym tych o
strategicznym znaczeniu dla bezpieczenstwa europejskiej gospodarki.

Ponizsza praca jest propozycjg przeformutowania podejscia do finansowania transformacji
europejskich przedsiebiorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem firm wydobywajacych surowce
krytyczne. W swojej propozycji zaktadam uzupetnienie wymagan raportowych wobec bankow,
wynikajgcych z Taksonomii UE? 0 ekspozycje na instrumenty w formule powigzanej ze zrbwnowazonym
rozwojem (sustainability-linked), wykorzystanie (i umocnienie) funkcjonujgcej na rynku formuty
finansowania kredytem powigzanym ze zréwnowazonym rozwojem (sustainability-linked), a takze
ograniczenie istniejgcych oraz nienaktadanie kolejnych danin, ktorych celem jest dodatkowe
opodatkowanie arbitralnie wybranych spdétek wydobywajgcych surowce krytyczne.

Celem proponowanych rozwigzan jest umozliwienie transformacji przedsiebiorstw wydobywajgcych
surowce krytyczne, ktére umozliwi zapewnienie bezpieczenstwa surowcowego transformujacej sie
gospodarce Unii Europejskiej, przy zachowaniu zasad etyki korporacyjnej i ograniczeniu negatywnego
wptywu na srodowisko i spoteczenstwo.

Wykres 1. Uproszczony schemat tancucha dostaw w przypadku ropy i gazu oraz czystych Zrddet energii z
podziatem na dominujgce gospodarki

lokre$lony przez Komisje Europejska katalog surowcéw o wysokim znaczeniu dla gospodarki europejskiej i
wysokim ryzyku zwigzanym z ich podaza, obejmujacy m.in. lit, nikiel, miedz, wegiel koksujgcy, fosfor i mangan
2 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje wraz z aktami delegowanymi
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2. Lekcje z kryzys energetycznego

Inwazja Rosji na Ukraine, rozpoczeta 24 lutego 2022 roku, zwiastowata nie tylko poczatek powaznego
kryzysu humanitarnego, ale réwniez nadejscie kryzysu energetycznego. PdZniejsze zawieszenie dostaw
rosyjskiego gazu gazociggiem Nord Stream? obnizyto podaz rosyjskiego surowca o 90%, co przekfadato
sie na 10% podazy energii konsumowanej na Starym Kontynencie (SEB 2022). To wydarzenie oraz
oparcie europejskiej polityki energetycznej® o import rosyjskiego gazu (Wiech 2019), bezposrednio
wptyneto na skokowy wzrost cen tego surowca (wykres 2) i spowodowato koniecznosé poszukiwania
alternatywnych, w tym wysokoemisyjnych zrodet energii, ktére w krétkim terminie mogtyby zaspokoic
popyt Europejczykdw na energie. Europejczycy poradzili sobie z kryzysem uruchamiajgc zamkniete
elektrownie weglowe oraz inwestujgc w terminale LNG na potrzeby importu skroplonego gazu, co, w
pofaczeniu z tagodng zima, wptyneto na obnizenie przecietnych cen gazu i wegla o 37% od poczatku
grudnia 2022 roku do lutego 2023 roku (wykres 3).

3 ze szczegblnym uwzglednieniem Energiewende, czyli polityki klimatycznej Niemiec
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Wykres 2. Podaz gazu dostarczanego gazociggami Nord Stream 1, Wykres 3. Przecietne ceny wegla i gazu na rynkach
jamalskim i przyjairi a ceny w holenderskim hubie gazowym TTF miedzynarodowych (2012-2023)
(2019-2022)
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Ten krotkoterminowy szok na rynku energetycznym, ktéry sprawit, ze plany transformacyjne
gospodarek zostaty chwilowo odtozone na bok, stanowit jednak asumpt do silnego rozwoju
geopolitycznie niezaleznych mocy wytwérczych w $wiatowej energetyce. Dane za rok 2022
potwierdzajg, ze globalna gospodarka odpowiedziata na kryzys energetyczny rekordowymi
inwestycjami w odnawialne zrddta energii, ktére, wedtug danych Bloomberg (BNEF 2023), wyniosty
495 miliardow dolaréow w 2022 roku (wykres 4). Warto zauwazyé, ze prym w tych inwestycjach wiodty
Chiny, ktére po doswiadczeniu przerw w dostawach prgdu w 2021 roku (DW 2021), podwoity
inwestycje w energetyke odnawialng na przestrzeni roku (SEB 2023), a Azja stata sie wyraznym liderem
pod katem naktadéw inwestycyjnych na odnawialne Zrédta energii wedtug regionéw (wykres 5).
Istotne ambicje Chin w zakresie przysztych inwestycji bedg powodowaty dalszy wzrost mocy
wytworczych pochodzacych z OZE (SEB 2023). Duze ambicje w kontekscie inwestycji w czystg energie
prezentujg réwniez Stany Zjednoczone, ktdre, wedtug zatozen Inflation Reduction Act* (Princeton
2022), majg zwiekszy¢ inwestycje w energetyke stoneczng i wiatrowa do ponad 300 miliardéw dolaréw
rocznie. Ambitne cele klimatyczne Unii Europejskiej oraz przewaga w postaci mocy wytwoérczych OZE
zainstalowanych w dwéch pierwszych dekadach XXI wieku, sprawiajg, ze pozycja UE jest ciagle silna w
tym zielonym wyscigu zbrojen. Jednak dotrzymanie kroku konkurentom i konieczno$¢ uniezaleznienia
sie od rosyjskich paliw kopalnych na dtugo przed rokiem 2030, bedg wymagaty dalszych inwestycji w
infrastrukture produkujacg energie odnawialng, co zapowiadane jest m.in. w ramach planu Komisji
Europejskiej REPowerEU (EC 2022)°, czy w ramach Planu przemystowego Zielonego tadu (EC 2023).

4 Ustawa podpisana przez Joe Bidena 16 sierpnia 2022 roku, ktérej gtéwny cel mozna okre$li¢ jako
transformacja energetyczna Stanéw Zjednoczonych
5 Zaktadane sg dodatkowe inwestycje w wysokosci 210 miliardéw euro w latach 2022-2027
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Wykres 4. Globalne naktady inwestycyjne na odnawialne zrédta energii oraz predykcje na lata
2023-2025
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Wykres 5. Nakfady inwestycyjne na odnawialne Zrédfa energii wedtug regionéw (AMER,
EMEA, APAC)
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3. Czy wisi nad nami widmo kryzysu surowcowego?

Pomimo rosngcego apetytu najwiekszych gospodarek na projekty zwigzane z czystg energia, ryzyko
niewystarczajgcej podazy kapitatu na inwestycje w technologie niskoemisyjne jest niewielkie,
zwazywszy na finansowe zaangazowanie zaréwno sektora prywatnego, jak i publicznego (SEB 2023)).

Rosnacy popyt na projekty zwigzane z czystg energig, generuje jednak nie tylko popyt na finansowanie,
ale réwniez popyt na wydobycie i przetwarzanie surowcow niezbednych do funkcjonowania
zeroemisyjnych technologii. Surowce krytyczne, takie jak m.in. kobalt, nikiel, miedz, lit czy wegiel
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koksujacy, majg zasadnicze znaczenie dla transformacji europejskiej gospodarki — sg niezbedne m.in.
przy produkcji energii wiatrowej, magazynowaniu wodoru czy wytwarzaniu baterii. Produkcja
typowego samochodu elektrycznego wymaga uzycia szes¢ razy wiecej surowcéw niz produkcja
samochodu z silnikiem spalinowym, a budowa morskiej farmy wiatrowej konsumuje dziewieé razy
wiecej surowcéw niz budowa elektrowni gazowej (IEA 2023).

W zwigzku z tym, kapitat potrzebny jest rdwniez na inwestycje zwigzane z mozliwie zrbwnowazonym
wydobyciem i przetwarzaniem surowcow potrzebnych do tworzenia nowej zielonej infrastruktury i
technologii. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA 2023) szacuje, ze roczne inwestycje w sektor
wydobycia i przetwarzania surowcéw krytycznych, w scenariuszu dgzgcym do osiggniecia celéw
porozumienia paryskiego, wyniosg 151 miliardow dolaréw rocznie w latach 2023-2030 (o ponad 100
miliardéw dolaréw wiecej niz w latach 2016-2021).

Wykres 6. Przecietne roczne inwestycje na taricuchy dostaw na potrzeb Wykres 7. Inwestycje wymagane w celu zaspokojenia popytu miedz i
produkcji technologii zeroemisyjnych — scenariusz net zero nikiel w latach 2022-2030 — scenariusz net zero
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Warto zwrdci¢ uwage, ze w przypadku niektérych surowcéw, pojedyncze kraje odpowiadajg za wiecej
niz potowe Swiatowej produkgji - tak jest w przypadku Republiki Potudniowej Afryki (ok. 70% swiatowej
produkcji platyny), Demokratycznej Republiki Konga (ok. 70% $wiatowej produkcji kobaltu), czy Chin
(60% swiatowe]j produkcji metali ziem rzadkich) (wykres 8). W przypadku litu, kobaltu i metali ziem
rzadkich, tylko trzy krajowe gospodarki odpowiadajg za ponad 75% globalnej podazy tych surowcéw.
W przypadku miedzi i niklu, okoto potowe $wiatowej podazy stanowi wydobycie pochodzace réwniez
wytgcznie z trzech krajéw (wykres 8) (IEA 2023).

Poziom geograficznej koncentracji jest jeszcze wyzszy w przypadku przetwarzania surowcéw
krytycznych i w tym przypadku kluczowg role odgrywa gospodarka chiriska. Chiny odpowiadajg za ok.
35% globalnego przetwarzania niklu, okoto 60% w przypadku litu i kobaltu oraz 90% w przypadku
przetwarzania metali ziem rzadkich (IEA 2023).
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Wykres 8. Udziat trzech najwiekszych producentéw w globalnej produkcji ropy i gazu oraz wybranych
surowcow krytycznych
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Wykres 9. Udziat gospodarek o najwiekszym udziale w globalnym przetwarzaniu wybranych surowcéw
krytycznych

Share of processing volume by country for selected minerals, 2019
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Zrédto: Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA 2023)

4. Podejscie Unii Europejskiej do transformacji sektora wydobycia surowcéw krytycznych

Wydobycie i przetwarzanie surowcow krytycznych jest istotnie bardziej skoncentrowane geograficzne
niz wydobycie i przetwarzanie paliw kopalnych. W celu unikniecia catkowitego uzaleznienia od importu
surowcow krytycznych, ktére moze doprowadzi¢ do sytuacji analogicznej do kryzysu energetycznego
spowodowanego zawieszeniem dostaw rosyjskiego gazu, Unia Europejska powinna budowaé wtasny
potencjat do wspierania transformacji w sektorze wydobycia, przetwarzania i recyklingu tych
surowcow (SEB 2023). Europejscy decydenci dostrzegajg te potrzebe. W 2021 roku europostowie
podnosili koniecznos¢ przedstawienie kompleksowej strategii UE w zakresie surowcéw krytycznych,
jednak aktywnosé Komisji Europejskiej w komunikacji tych potrzeb stata sie szczegdlnie widoczna w
roku 2023.
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Wydaje sie jednak, ze dziatania regulatora w odniesieniu do umozliwienia finansowania
przedsiebiorstw wydobywajacych surowce krytyczne przez sektor bankowy pozostajg obszarem
wymagajgcym dodatkowych prac. Ponizej przedstawiam kluczowe rozwigzanie regulacyjne oraz plany
Komisji Europejskiej w kontekscie wydobycia, przetwarzania i recyklingu surowcéw krytycznych, a
takze prezentuje luki w regulacjach dot. sektora bankowego, ktére wymagajg dopracowania w celu
umocnienia dziatan zwigzanych z finansowaniem transformacji dziatan sektora.

Mechanizm dostosowania cen na granicach z uwzglednieniem emisji CO, (Carbon Border Adjustment
Mechanism (CBAM))

W odrdéznieniu od zaprezentowanych nizej propozycji Komisji Europejskiej, Carbon Border Adjustment
Mechanism (CBAM) nie odnosi sie bezposrednio do surowcéw krytycznych, jest jednak mechanizmem
silnie wspierajgcym dwie branze, ktérych funkcjonowanie jest zalezne od dostaw surowcéw
krytycznych: produkcja aluminium (boksyt) oraz stali (wegiel koksujgcy). Gtéwnym zatozeniem Carbon
Border Adjustment Mechanism (CBAM) jest mitygacja ryzyka tzw. ,ucieczki emisji”, czyli sytuacji, w
ktérej dane gatezie przemystu przenoszg szkodliwg dla srodowiska produkcje do innych krajéw, w
ktdrych obowigzuje mniej rygorystyczna polityka klimatyczna, lub gdy produkty unijne sg zastepowane
wyrobami z importu, ktérych produkcja wigze sie z wyzszg emisjg dwutlenku wegla (EC 2021). Carbon
Border Adjustment Mechanism (CBAM) naktada na importeréw towaréw objetych rejestrem CBAM
obowigzek nabycia certyfikatéw, ktorych cena jest obliczana na postawie sredniej tygodniowej ceny
aukcyjnej uprawnien w ramach EU ETS (EC 2021). Taka konstrukcja mechanizmu naktada na
producentéw wybranych towaréw obowigzek optaty tozsamej z optatg ponoszong przez lokalnych
producentéw, w zwigzku z koniecznos$cig nabywania praw do emisji CO,. CBAM wyrédwnuje szanse
europejskiego przemystu, w tym producentéw aluminium i stali, ktérzy generujg popyt na dwa
surowce krytyczne: boksyt i wegiel koksujgcy. Mechanizm ma zacza¢ funkcjonowaé w petnej formie od
roku 2026, jednak na lata 2023-2026 zaplanowano okres przejSciowy, przygotowujgcy importeréw do
funkcjonowania CBAM w petnym zakresie.

Plan przemystowy Zielonego tadu

Na poczatku 2023 roku, Komisja Europejska przedstawita plan przemystowy Zielonego tadu, ktérego
gtéwnym celem jest zwiekszenie konkurencyjnosci europejskiego przemystu i wsparcie szybkiego
przejscia na neutralnos¢ klimatyczna. Komisja zwraca uwage na koniecznos¢ dbania o lokalny przemyst
i zapowiada wprowadzenie Aktu w sprawie surowcow krytycznych, podkreslajgc, ze wytwarzanie
zeroemisyjnych technologii netto jest mozliwe jedynie pod warunkiem zapewnienia dostepu do
surowcow krytycznych. Ponadto Komisja dostrzega koncentracje geograficzng w zakresie produkgji i
przetwarzania tych surowcéw i podkresla konieczno$¢ zmniejszenia zaleznosci UE od importu tych
surowcow nie tylko poprzez rozwdj lokalnej produkcji, ale rowniez poprzez recykling surowcéw
krytycznych (EC 2023).

Akt w sprawie surowcow krytycznych

Komisja Europejska opublikowata 16 marca 2023 roku projekt rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia
ram dla zapewnienia bezpiecznych i zréwnowazonych dostaw surowcow krytycznych, tzw. Akt w
sprawie surowcow krytycznych. Zatgcznikiem do tego dokumentu jest proponowana lista surowcéw
krytycznych. Lista obejmuje przede wszystkim te surowce, ktdre juz we wczesniejszych latach byty
definiowane przez organy unijne jako surowce krytyczne, m.in. kobalt, nikiel, miedz, wegiel koksujacy,
mangan, fosfor, boksyt. Akt ma stanowi¢ asumpt do stymulowania produkcji surowcow krytycznych
poprzez intensyfikacje nowych dziatan zwigzanych z wydobyciem, ale réwniez recyklingiem na terenie
Unii Europejskiej. Ponadto zatozeniem aktu jest zwiekszanie $wiadomosci o potencjalnych
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zagrozeniach zwigzanych z dostawami surowcéw, czy funkcjonowaniem taricuchéw dostaw. Dokument
ma pomédc rozwijac dziatania w zakresie badan naukowych i innowacji, byé wsparciem dla
przedsiebiorstw w negocjacjach umoéw handlowych oraz wdraza¢ nowe projekty w zakresie
eksploatacji surowcéw krytycznych (Panstwowy Instytut Geologiczny 2023).

Taksonomia UE a finansowanie transformacji przedsiebiorstw wysokoemisyjnych

Na mocy art. 8 Rozporzgdzenia ws. Taksonomii UE oraz aktu delegowanego dotyczgcego tego artykutu,
okoto 300 polskich przedsiebiorstw objetych dyrektywg w sprawie raportowania informacji
niefinansowych (NFRD) zostato zobowigzanych do zaraportowania, w jakim stopniu ich dziatalnos$¢
gospodarcza kwalifikuje sie jako zréwnowazona Srodowiskowo, poczagwszy od roku 2022 (za rok 2021).
Regulator zobowigzat przedsiebiorstwa niefinansowane do wyliczenia odsetka przychodu, naktadéw
inwestycyjnych (CapEx) i kosztéw operacyjnych (OpEx) pochodzacych z aktywnosci, ktére mozna uznaé
za zgodne z Taksonomig UE. W praktyce takie aktywnosci muszg spetnia¢ techniczne kryteria
klasyfikacji i zasady Do No Significant Harm zdefiniowane w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2021/2139. W przypadku bankdéw, ujawnienie dotyczy przede wszystkim wskaznika Green Asset Ratio,
ktdry wyraza stosunek ekspozycji zgodnych z Taksonomig UE do wskazanego zakresu aktywdw banku.
Ponadto banki powinny ujawnia¢ wskaznik Banking Book Taxonomy Alignment Ratio (BTAR), dotyczacy
zgodnosci ekspozycji z Taksonomig UE w odniesieniu do przedsiebiorstw niefinansowych zaréwno z
UE, jak i spoza UE (GAR dotyczy tylko ekspozycji na przedsiebiorstwa podlegajgce pod NRFD (duze
spotki w UE))®.

Taksonomia UE jest w swojej formule zerojedynkowa i nie odzwierciedla ztozonosci catej transformacji
gospodarczej (Financial Times 2022). Regulacja wyrdznia wytgcznie aktywnosci zielone, ktére
bezposrednio i w istotny sposdb przyczyniajg sie do realizacji jednego z szesciu zdefiniowanych celéow
$rodowiskowych’, nie pozostawiajac przestrzeni na raportowanie finansowania transformacyjnego, w
kolorze khaki, czyli finansowania dziatan zwigzanych z np. dekarbonizacjg dziatalnosci spoétek
wysokoemisyjnych. W zwigzku z tym, na przyktad kredyt przeznaczany na instalacje aparatury stuzacej
wychwytywaniu metanu emitowanego z kopalni w trakcie wydobywania surowca krytycznego, nie
moze by¢ zaraportowany w ramach ujawnienia taksonomicznego, poniewaz taka aktywnos¢ nie
zostata zdefiniowana w ramach rozporzgdzenia delegowanego, mimo ze przyczynia sie do ograniczenia
negatywnego wptywu na srodowisko wydobycia surowca krytycznego, ktére stanowi istotny element
gospodarczego bezpieczenstwa UE. To samo dotyczy opisanego ponizej kredytu powigzanego ze
zrébwnowazonym rozwojem (sustainability-linked) przyznane spotce wydobywajgcej surowce. Nawet
gdyby srodki pochodzace z takiego kredytu byty przeznaczane wytgcznie na inwestycje zwigzane z
realizacjg strategii zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstwa, nie mogtyby by¢ raportowane jako
ekspozycje transformacyjne banku, poniewaz formuta ujawnien taksonomicznych, poprzez swoja
zerojedynkowos¢, nie przewiduje mozliwosci prezentowania takich ekspozycji w ujawnieniach.

6 Rozporzadzenia delegowane Komisji (UE) 2021/2139 oraz 2021/2178

7 tagodzenie zmian klimatu, adaptacja do zmian klimatu, zréwnowazone wykorzystywanie i ochrony zasobéw
wodnych i morskich, przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym, zapobieganie zanieczyszczeniu i jego
kontrola, ochrona i odbudowa bioréznorodnosci i ekosystemdw
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5. Kredyty powigzane ze zréwnowazonym rozwojem (sustainability-linked) — skuteczne,
ale mato popularne lekarstwo dla sektora wydobywczego

Kredyty powigzane ze zréwnowazonym rozwojem to instrumenty zyskujgce duzg popularnosé¢ wsrod
klientéw korporacyjnych bankéw. Mimo ze istniejg na rynku od mniej wiecej 2017 roku, to w juz w
2021 roku na catym swiecie udzielono kredytéw o wartosci 535 miliardéw euro (Parkiet 2022).

Wsparcie dla kredytobiorcow i kredytodawcédw stanowig globalne zasady Sustainability Linked Loan
Principles (SLLP 2023), ktdre zostaty opublikowane wspdlnie przez Loan Market Association, Asia
Pacific Loan Market Association oraz Loan Syndication and Trading Association. Zasady Sustainability
Linked Loan Principles definiujg formute finansowania powigzanego ze zrdwnowazonym rozwojem,
stawiajgc nacisk na koncepcyjne zatozenie postrzegania instrumentédw w formule sustainability-linked
jako narzedzi wspierajgcych transformacje. Przede wszystkim, takie finansowanie nie musi by¢
przeznaczane wyfacznie na projekty zréwnowazone. Oczywiscie finansowanie moze by¢ przeznaczane
na konkretne cele, ktdre majg korzystny wptyw na $rodowisko, jednak réwnie dobrze, celem kredytu
powigzanego ze zréwnowazonym rozwojem moze by¢ zapewnienie finansowania na ogdlne cele
dziatalno$ci spotki. Bardzo istotng kwestig w przypadku takiego finansowania jest mechanizm margin
adjustment, ktéry w zatozeniu na motywowad kredytobiorce do realizacji celéw powigzanych ze
zrbwnowazonym rozwojem (Sustainability Performance Targets), ktére definiowane sg na poziomie
umowy kredytowej i mierzone kluczowymi wskaznikami wynikéw (Key Performance Indicators).
Mechanizm margin adjustment polega na obnizce marzy w przypadku realizacji celéw (margin step-
down) i/lub® podwyzice marzy w przypadku braku realizacji (margin step-up). Poza wyborem celéw
powigzywanych ze zrownowazonym rozwojem i kalibracjg kluczowych wskaznikdw wynikéw,
finansowanie w formule sustainability-linked, zgodnie z zasadami Sustainability Linked Loan Principles
(SLLP 2023), wigze sie z corocznym raportowaniem realizacji celéw oraz weryfikacji tego raportowania
przeprowadzanej przez podmiot zewnetrzny. Zatozenia dotyczgce wszystkich opisanych kwestii
przedstawia sie zazwyczaj w formie dokumentu nazywanego Ramami Finansowania Sustainability-
linked (Sustainability-linked Financing Framework), ktéry opracowywany jest przez kredytobiorce.

Dominujgcymi wskaznikami w umowach kredytowych dotyczacych finansowan w formule
sustainability-linked sg wskazniki dotyczgce dekarbonizacji (Du et. al. 2022). Obserwujgc jednak
ostatnie transakcje powigzane ze zréwnowazonym rozwojem na polskim rynku®, mozna doj$é¢ do
whiosku, ze poza celami dekarbonizacyjnymi, dobierane sg wskazniki ESG charakterystyczne dla danej
branzy. Dobrym przyktadem jest Wirtualna Polska Holding S.A., ktéra, wspdlnie z konsorcjum,
zdefiniowata w swojej umowie m.in. wskaznik dotyczacy liczby publikowanych artykutéw o tematyce
srodowiskowej. Wazng kwestig w odniesieniu do definiowania wskaznikdw, jest réwniez ich istotnos¢
dla strategii zrGwnowazonego rozwoju i strategii biznesowej kredytobiorcy, co wyraznie zaznaczono w
zasadach Sustainability-linked Loan Principles (SLLP 2023). Wnioskujac z obserwacji finansowan na
polskim rynku, niemal wszyscy kredytobiorcy definiujg cele na potrzeby finansowania w formule
sustainability-linked, w oparciu o zatozenia strategiczne, przyjete w ramach strategii zréwnowazonego
rozwoju. Pozyskanie finansowania w formule sustainability-linked moze by¢ dla rynku sygnatem

8 w zaleznosci od zapisdw umowy kredytowej zmiana marzy moze wystepowaé zaréwno w jednym, jak i w obu
kierunkach

% np. Snieika - 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, Zabka - 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
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uwiarygadniajgcym przyjetg strategie rozwoju oraz informacjg o realnych dziataniach podjetych na
rzecz jej realizacji.

Wsréd europejskich przedsiebiorstw wydobywczych, finansowanie w formule sustainability-linked nie
byto do tej pory popularnym rozwigzaniem. Z przegladu dostepnych publicznie informacji wynika, ze
takie kredyty zostaty udzielone do tej pory wytacznie spétce AngloAmerican!® oraz przedsiebiorstwu
Atlantic Copper!!, produkujagcym m.in. takie surowce krytyczne jak miedz czy platyna. W odrdznieniu
od wiekszosci finansowan w formule sustainability-linked, cele powigzane ze zréwnowazonym
rozwojem w przypadku AngloAmerican dotyczyty kwestii spotecznych. Firma zobowigzata sie do
wspierania rozwoju spotecznosci wiejskich w poblizu zaktaddéw gdérniczych w RPA, w tym poprzez
promowanie tworzenia miejsc pracy i poprawe jakosci edukacji dla ponad 70 tysiecy afrykanskich
uczniow. Nie ujawniono celéw powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem zdefiniowanych na
potrzeby umowy kredytowej pomiedzy bankiem BBVA a Atlantic Cooper.

Mimo istotnych potrzeb zwigzanych z transformacjg tego wysokoemisyjnego sektora, po liczbie
transakcji w Europie widaé, ze banki i kredytobiorcy niechetnie korzystajg z finansowan w formule
sustainability-linked. Brakuje badan, ktdre wyjasniatyby to zjawisko, jednak sgdzac po dosé wysokiej
liczbie przedsiebiorstw wydobywczych (wydobywajacych nie tylko surowce krytyczne), ktérych cele
dekarbonizacyjne zostaty zatwierdzone przez inicjatywe Science Based Targets'?, wydaje sie, ze
problemem moze by¢ podejscie sektora bankowego do finansowania branzy. Brak mozliwosci
raportowania ekspozycji na kredyty w formule sustainability-linked jako ekspozycji transformacyjnych,
wysoka emisyjnos¢ klientéw podnoszgca wartos¢ emisji gazéw cieplarnianych w Zakresie 3 (Scope 3)
bankéw!® oraz ryzyko reputacyjne zwigzane z negatywnym postrzeganiem finansowania branz
wysokoemisyjnych przez spoteczenstwo, skutecznie ograniczajg apetyt bankéw na produkty w formule
sustainability-linked dla przedsiebiorstw wydobywczych.

6. Lokalne prawodawstwo wbrew mysli primum non nocere

W polskiej gospodarce mamy dwodch istotnych producentéw surowcéw krytycznych — Grupe
Kapitatowg JSW oraz Grupe Kapitatowa KGHM. Te przedsiebiorstwa to jedne z najwiekszych
koncernéw surowcowych wydobywajacych odpowiednio wegiel koksujacy i miedz. W 2012 roku
wprowadzono w Polsce podatek od wydobycia miedziisrebra, ktérego jednym ptatnikiem, na poczatku
funkcjonowania, byto KGHM (FOR 2016). Obecnie mowi sie rowniez o wprowadzeniu tzw. podatku od
nadmiarowych zyskéw, ktéry miatby dotyczyé bezposrednio Jastrzebskiej Spotki Weglowej (Comparic
2023).

Samo wystepowanie podatku od wydobycia kopalin nie moze dziwi¢ — niemal w kazdym kraju na
Swiecie funkcjonujg takie daniny. Polska nie jest wyjatkiem, poniewaz wszystkie firmy zajmujace sie
wydobyciem ptacg nalezno$é nazwang optfata eksploatacyjng za wydobytg kopaline!*. Wobec tego
trudno znalez¢ etyczne uzasadnienie wprowadzenia podatkéw dedykowanych arbitralnie wybranym

10 Kredyt udzielony przez IFC. Zrédto: Anglo American agrees sustainability-linked loan with International
Finance Corporation | Anglo American

1 Kredyt udzielony przez bank BBVA. Zrédto: https://www.bbva.com/en/sustainability/bbva-assists-atlantic-
copper-with-their-first-sustainable-financing-activities/

12 30 przedsiebiorstw z sektora mining zadeklarowato cele dekarbonizacyjne zgodne z SBTi. Zrédto:
https://sciencebasedtargets.org/companies-taking-action

13 Emisje gazéw cieplarnianych w Zakresie 3 w przypadku bankéw obejmujg réwniez portfel kredytowy

14 https://www.gov.pl/web/klimat/oplaty-dla-przedsiebiorcow-prowadzacych-dzialalnosc-gospodarcza-na-
podstawie-prawa-geologicznego-i-gorniczego
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spotkom wydobywczym. Takie dziatanie bezposrednio wptywa na rentownos$é przedsiebiorstw, a w
efekcie moze ogranicza¢ zdolnos¢ do zaciggania dtugu bankowego czy finansowania dziatan
ograniczajacych szkodliwy wptyw na klimat. Biorgc pod uwage strategiczne znaczenie surowcéw
wydobywanych przez KGHM i JSW, kluczowe w interesie taricucha dostaw dla europejskiego przemystu
niskoemisyjnego, jest umozliwienie swobodnego funkcjonowania tych przedsiebiorstw w warunkach
rynkowych.

7.

a)

b)

c)

Rekomendacje

Przeformufowanie definicji wskaZnikow taksonomicznych raportowanych przez banki, tj.
GAR i BTAR, umoiliwiajgce wigczenie instrumentow w formule sustainability-linked - obecna
formuta wskaznikéw taksonomicznych jest zerojedynkowa i nie pozwala na uwzglednianie
ekspozycji na finansowanie w formule sustainability-linked w ramach ujawnien
taksonomicznych. Takie podejscie niejako faworyzuje finansowanie przedsiebiorstw z
sektoréw zielonych w rozumieniu Taksonomii UE w postrzeganiu bankéw posiadajgcych
wysokie ambicje w odniesieniu do zréwnowazonego rozwoju. Przez takg konstrukcje
wskaznika, ekspozycje na przedsiebiorstwa, ktdre transformujg swojg dziatalnos¢, moga by¢
mniej pozadane przez ambitne banki. Dotyczy to réwniez przedsiebiorstw wydobywajgcych
surowce krytyczne, niezbedne z punktu widzenia bezpieczenstwa fanicucha dostaw dla
sektoréw niskoemisyjnych. Mozliwos¢ raportowania ekspozycji na instrumenty sustainability-
linked jako ekspozycji na instrumenty transformacyjne, moze zwiekszy¢ apetyt na takie
finansowania wsérdd bankéw. To z kolei moze wptynac na wzrost liczby finansowan udzielanych
przedsiebiorstwom zajmujgcym sie wydobyciem surowcéw krytycznych.

Umocnienie formuly sustainability-linked — zasady Sustainability Linked Loan Principles (SLLP
2023) powinny by¢ stosowane do kazdego finansowania bankowego, ktore okreslane jest
mianem powigzanego ze zrownowazionym rozwojem (sustainability-linked), a zatozenia
transakcji powinny by¢ weryfikowane przez strone trzecia przed zawarciem umowy, w ramach
procesu Second Party Opinion®®. Skrupulatne stosowanie zasad Sustainability Linked Loan
Principles ograniczy ryzyko greenwashingu w transakcjach w formule sustainability-linked i
sprawi, ze po takie finansowanie bedg siegaty wytgcznie przedsiebiorstwa, ktére posiadajg ku
temu solidne podstawy, chociazby w postaci wdrozonej strategii zréwnowazonego rozwoju
obejmujacej cele dekarbonizacyjne. Takie podejscie moze réwniez wptynaé na wzrost liczby
finansowan udzielanych przedsiebiorstwom wydobywajgcym surowce krytyczne (o ile bedg
spetniaty wymagania nakreslone w zasadach SLLP).

zniesienie istniejgcych oraz nienaktadanie kolejnych danin, ktorych celem jest dodatkowe
opodatkowanie arbitralnie wybranych spétek wydobywajqgcych surowce krytyczne - trudno
znalez¢ etyczne uzasadnienie wprowadzenia podatkéw dedykowanych arbitralnie wybranym
spotkom wydobywczym. Istniejacy podatek od wydobycia niektorych kopalin, ktéry
poczatkowo dotyczyt wytgcznie KGHM, czy rozwazany obecnie podatek od nadmiarowych
zyskow, ktory miatby dotyczyé JSW ze wzgledu na dobre wyniki finansowe wynikajace z
wysokiej ceny wegla koksujgcego, to rozwigzania negatywnie wptywajgce na rentownosc tych
przedsiebiorstw, a tym samym na ich zdolnos$¢ do zaciggania dtugu bankowego, ograniczania

15 Na wzér istniejgcego procesu dla emisji zielonych obligacji, opisanego w ramach Green Bond Principles 2021.
Zrédto: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-
bond-principles-gbp/
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negatywnego wptywu na klimat, czy finansowania transformacji swojej dziatalnosci. Biorac pod
uwage, ze mowimy o przedsiebiorstwach wydobywajgcych surowce strategiczne, jest to
czynnik zewnetrzny, ktéry moze niekorzystnie wptywac na rozwdj finansowania w formule
sustainability-linked wsrdd przedsiebiorstw tej branzy
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