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Sustainability Linked Loans in Poland—
current situation and perspectives

Abstract: Sustainability Linked Loans (SLL) have gained increasing attention in Poland,
reflecting a broader global trend in sustainable finance. The aim of this chapter is a compre-
hensive overview of SLLs, comparing the Polish and international markets and evaluating
the future prospects of this financial instrument. The study reviews industry standards and
examines Key Performance Indicators (KPIs) used in SLLs, assessing their alignment with
standards. Findings show, that while SLLs became globally used due to their flexibility, the
Polish market is still developing. Environmental KPIs are prevalent in SLLs, whereas social
KPIs are less common due to measurement challenges. The paper also notes a recent decline
in SLL issuance, likely influenced by stricter EU regulations and high auditing costs.
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Wstep

Chociaz naptyw nowych poje¢ promujacych odpowiedzialno$¢ biznesu przy-
spieszyl znacznie w ostatnich latach, pojecie zielonych finanséw pojawito si¢ juz
w latach 90. ubieglego wieku, inspirujac takie idee jak odpowiedzialne inwestycje,
inwestycje na rzecz klimatu czy inwestycje ESG (De Souza Cunbha i in., 2021,
s. 3826-3828). Przejawem tego trendu sa kredyty powigzane ze zréwnowazonym
finansowaniem (Sustainability Linked Loans — SLL). W przeciwienstwie do
starszych instrumentdéw finansowych dotyczacych zréwnowazonego rozwoju
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SLL pozwalaja na wlaczanie aspektu zréwnowazonego rozwoju takze w finan-
sowanie na cele ogdlne, co znacznie poszerza zakres ich zastosowania. Istotnos¢
SLL podkresla takze rosnace zainteresowanie polskich bankéw i rozwijajace si¢
w tym zakresie metodologie i standardy.

Z powyzszych wzgledéw celem niniejszego rozdziatu jest uporzadkowanie
wiedzy na temat tego nowego sposobu finansowania, poréwnanie polskich
i zagranicznych rynkéw SLL i wyciagnigcie wnioskéw co do przyszlosci tego
instrumentu finansowego. W pierwszym podrozdziale zostala przedstawiona
krotka historia zréwnowazonych finanséw oraz charakterystyka SLL wsrdd in-
nych instrumentéw finansowych. W drugim podrozdziale dokonano przegladu
aktualnych standardéw branzowych. Trzeci podrozdziat zawiera dane dotyczace
wskaznikéw (KPI) powigzanych z finansowaniem i analize ich zgodnosci ze stan-
dardami, a nastepnie wnioski co do przyszlosci transakeji SLL. Analiza zostala
przeprowadzona z uwzglednieniem przegladu literatury naukowej, materiatow
prasowych, a takze badan wlasnych na podstawie informacji publikowanych
przez instytucje finansowe.

4.1. Instrumenty finansowe zwigzane
ze zrbwnowazonym rozwojem

Celem niniejszego podrozdzialu jest przedstawienie krotkiej charakterystyki
instrumentéw powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, poréwnanie SLL
z innymi instrumentami kredytowymi, zidentyfikowanie réznic i podobienstw,
a takze przedstawienie statystyk opisujacych obecny stan tego typu transakeji.

Jednym z pierwszych instrumentéw finansowych polaczonych ze zréw-
nowazonym rozwojem byly zielone obligacje wyemitowane po raz pierwszy
przez Europejski Bank Inwestycyjny w 2007 roku (European Central Bank,
2021). Z kolei jednym z najnowszych instrumentéw finansowych zwigzanych
ze zréwnowazonym rozwojem s3 SLL, czyli wszelkiego rodzaju instrumenty
pozyczkowe i instrumenty takie jak linie poreczeniowe, linie gwarancyjne lub
akredytywy, ktérych warunki taczg si¢ z wybranymi kluczowymi wskaznikami
efektywnosci zréwnowazonego rozwoju (KPI) (Loan Market Association, 2024).
SLL sg instrumentami finansowymi, w ktérych warunki pozyczki, takie jak opro-
centowanie, s3 zwigzane z osiaggnieciem przez pozyczkobiorce okreslonych celéw
zrownowazonego rozwoju. W odréznieniu od zielonych obligacji czy zielonych
pozyczek, ktére finansuja konkretne projekty zwigzane z ochrong srodowiska,
SLL moga by¢ wykorzystywane na dowolny cel, ale ich warunki motywuja do
poprawy wskaznikow ESG (Environmental, Social, Governance) na poziomie
calej firmy (rysunek 4.1) (Loan Market Association, 2024).



4. Kredyty SLL w Polsce - sytuacja obecna i perspektywy

59

Obligacje Kredyty Inne instrumenty
ZIELONE I/LUB SPOLECZNE g
PRZEZNACZENIE SRODKOW
ZIELONE OBLIGACJE ZIELONE KREDYTY FAKTORING
SPOLECZNE OBLIGACJE SPOLECZNE KREDYTY ZIELONY/SPOLECZNY
Obligacje Kredyty Inne instrumenty
R GwNowAs o 2 FAKTORING POWIAZANY
ZROWNOWAZONYM
OBLIGACJE POWIAZANE y
ZE ZROWNOWAZONYM ROZWOJEM (SLL) 28 ZROWNOWAZONYM
ROZWOJEM KREDYTY POWIAZANE Z
RATINGIEM ESG

Rysunek 4.1. Klasyfikacja i charakterystyka instrumentéw finansowych powiazanych

Ze ZrOwnowazonym rozwojem

Zrédlo: (Krawczynska-Kaczmarek, 2023, s. 51).

Pierwsza transakcja SLL na $wiecie zostala zawarta w 2017 roku przez Bank
ING i firme Philips, natomiast w Polsce pionierska transakcja byta zawarta
w 2021 roku umowa mig¢dzy Bankiem BNP Paribas Polska i Grupg Raben (ING,
2021; Raben Group 2021). Ze wzgledu na prosty mechanizm i mozliwo$¢ finan-
sowania celow ogdlnych formula ta w szybkim czasie zyskata na popularnosci.
Wedlug Bloomberga NEF w latach 2018-2021 rynek SLL wzrdst o ponad 960%,
osiagajac 516 mld dolaréw rocznych transakeji, a w 2023 roku format SLL byt juz
drugim najczeéciej stosowanym instrumentem finansowym powigzanym ze zrow-
nowazonym rozwojem (rysunek 4.2) (Bloomberg Professional Services, 2024).
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Rysunek 4.2. Udzial poszczegolnych instrumentow finansowych powiazanych

ze zrdwnowazonym rozwojem na rynku swiatowym

Zrédlo: na podstawie (Institute of International Finance, Q1 2023).
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Na polskim rynku na finansowanie tego typu zdecydowaly si¢ miedzy in-
nymi takie korporacje jak Raben, Wirtualna Polska, Velvet Care, Tele-Fonika
czy Jastrzgbska Spdotka Weglowa. Jednakze w przeciwienstwie do tego rynku na
rynku $wiatowym transakcje SLL zawierane s3 coraz rzadziej. Dwa lata z rzedu
odnotowano spadek emisji zréwnowazonych produktéw finansowych, a emisja
instrument6w zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem wyniosta w 2023 roku
okolo 40% najwyzszych wartosci z 2021 roku (Bloomberg Professional Services,
2024). Liczba nowych SLL spadfa od poczatku roku 2024 o0 74% w poréwnaniu
z rokiem 2023 (Bloomberg Professional Services, 2024).

Aktualny spadek zainteresowania SLL na rynku §wiatowym praktycy thuma-
czg przepisami Unii Europejskiej naktadajacymi na spétki obowigzek dokumen-
towania publikowanych osiagnie¢ z zakresu ESG. Opublikowana w 2022 roku
dyrektywa w odniesieniu do sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie
zrownowazonego rozwoju (The Corporate Sustainability Reporting Directive —
CSRD) wymaga, by wszelkiego rodzaju komunikaty dotyczace ESG poparte
byly znaczng iloscig danych (Bloomberg Professional Services, 2024). Ponadto
wysokie koszty audytu sprawiajg, ze transakcje SLL stajg sie znacznie mniej
oplacalne (Bloomberg Professional Services, 2024). Co wigcej, ze wzgledu na
ogolne cele finansowania istnieje podwyzszone ryzyko greenwashingu, co moze
uwypukli¢ Taksonomia, bardzo sztywno klasyfikujaca dzialalno$ci kwalifiko-
walne jako zrownowazone (Auzepy iin., 2023, s. 649; Hsu i in., 2024, s. 10-12).
Polski rynek kredytéw zrownowazonych wcigz roénie, ale ze wzgledu na po-
wyzsze ograniczenia moze wkrétce wyhamowac.

4.2. Standardy branzowe

W tym kontekscie istotne wydaje si¢ omdowienie procesu i zasad, na pod-
stawie ktorych tworzone sg tego typu transakcje, oraz poréwnanie zalozen
standardow ze stanem faktycznym. Najwazniejszym standardem branzowym
regulujacym SLL sg Sustainability Linked Loan Principles (SLLP), ktére zostaly
opracowane przez grupe robocza skladajacg si¢ z przedstawicieli czolowych in-
stytucji finansowych, w tym Loan Market Association (LMA), Asia Pacific Loan
Market Association (APLMA), and Loan Syndications and Trading Association
(LSTA) (Du i in., 2022). Celem SLLP jest scharakteryzowanie omawianego
instrumentu finansowego i promowanie rozwoju produktu SLL poprzez reko-
mendacje zalecanych ram postepowania. SLLP sa dobrowolne i zostaly po raz
pierwszy opracowane w 2019 roku, a nastepnie zaktualizowane w latach 2022
12023 (Torsteinsen i Englund, 2022, 5. 6-8). Gléwne elementy tresci dokumentu
SLLP obejmuja odpowiednio: ogdlne zasady dotyczace finansowania, Kryteria
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Osiagniecia Celéw (Key Performance Indicators — KPIs), czyli wyznaczenie
specyficznych wskaznikow, ktére bedg mierzone, monitorowane i raportowane,
aby oceni¢ postep w realizacji celéw zréownowazonego rozwoju, Sustainable
Performance Targets (SPT) nadajace KPI warto$ci numeryczne czy sposoby
weryfikacji celow.

Zaledwie czterostronicowy dokument definiuje SLL i opisuje kluczowe kom-
ponenty tego typu transakcji. W celu ustrukturyzowania transakcji w pierwszej
kolejnosci konieczny jest wybor KPI, czyli wskaznikéw, ktére zostang uznane
za istotne w dzialaniu organizacji. W praktyce wybierane sg one najczgsciej
w drodze negocjacji miedzy bankiem i klientem. KPI musza:

« by¢istotne, kluczowe i materialne dla catej dziatalnosci pozyczkobiorcy oraz
o duzym znaczeniu strategicznym dla biezacych i/lub przyszltych operacji,

« by¢ mierzalne lub wymierne na podstawie spojnej metodologii,

» umozliwia¢ przeprowadzenia analizy poréwnawczej (tj. w miare mozliwo-
$ci przy uzyciu odniesien zewnetrznych lub definicji ulatwiajacych ocene
poziomu ambicji SPT).

Innymi stlowy, wybér KPI powinien by¢ §cisle zwigzany z najwigkszym
wplywem $rodowiskowym lub spotecznym organizacji. Przykladowo wybér
KPI dotyczacy zmniejszenia zuzycia plastiku w przedsigbiorstwie bylby odpo-
wiednim wskaznikiem dla firmy produkujacej opakowania, lecz nie dla firmy
wydobywczej. W dobraniu odpowiednich materialnych wskaznikéw dla danej
branzy pomaga organizacja Sustainability Accounting Standards Board (SASB),
ktora publicznie udostepnia najwigksze zakresy wptywu dla 77 branz (SASB,
2023). Pomimo tych precyzyjnych wytycznych warunek ten jest jednak spetniany
jedynie w polowie zawieranych na europejskim rynku transakeji (Aleszczyk
iin., 2022, s. 16).

Wedlug SLLP po wybraniu KPI konieczne jest odpowiednie zdefiniowanie
Sustainable Performance Targets (SPT), czyli numerycznych celéw, ktére orga-
nizacja ma osiggna¢, wyrazonych na przyktad w tonach emisji CO,, procentach
czy innych mierzalnych jednostkach. SPT musza:

« stanowi¢ istotng poprawe odpowiednich wskaznikéw KPI i wykraczac za-
réwno poza business as usual, jak i wymogi regulacyjne,

+ jesli to mozliwe, by¢ poréwnywalne z zewnetrznym punktem odniesienia,

» by¢ spdjne z 0gdlng strategia zréwnowazonego rozwoju kredytobiorcy,

« by¢ zdefiniowane na okreslony z gory czas, ustalony przed lub jednoczesnie
z zaciggnieciem pozyczki.

Ponadto wszelkie SPT powinny opiera¢ si¢ na takich aspektach zapewnia-
jacych ich poréwnywalno$¢ (benchmarking) jak:
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» poprzednie wyniki kredytobiorcy, z rekomendowanym okresem trzech lat
uprzedniego raportowania,

 inni kredytobiorcy, tj. wzgledne wartosci SPT w grupie réwiesniczej, je-
$li takowe wartosci sg dostepne (Srednie wartosci, best in class, standardy
branzowe),

« odniesienie do nauki, czyli systematyczne odwolywanie si¢ do scenariuszy
naukowych lub oficjalnych celéw krajowych / regionalnych / migdzynaro-
dowych (na przyktad porozumienie paryskie, cele Net Zero, Cele Zréwno-
wazonego Rozwoju).

Od osiggniecia wyznaczonych celow zalezg warunki pozyczki. Zazwyczaj
zmienna jest marza kredytu, ktéra w zaleznosci od liczby spetnionych SPT ule-
ga zmniejszeniu lub w przypadku niezadowalajacych wynikéw - zwiekszeniu.
W wigkszosci przypadkdw jest to zmiana na poziomie od 4 do 15 punktéw ba-
zowych (bps). W 2022 roku wséréd badanych przez Reorg (2024) europejskich
pozyczek 39% SLL pozwalato na redukcje marzy o maksymalnie 10 bps, 15%
na redukcje do 7,5 bps, a 8% na redukeje o 15 bps.

Kolejnym krokiem wyszczegélnionym w SLLP jest stale raportowanie i mo-
nitorowanie wartosci wyznaczonych w SPT do instytucji udzielajacej kredytu.
Ponadto SLLP zachecajg takze do upubliczniania wartosci i metodyki obliczen.
Wedlug SLLP pozyczkobiorcy powinni zapewnic takze zewnetrzng i niezalezng
opini¢ weryfikujacg raportowane wartosci i metodyke ich obliczania. W praktyce
rekomendacja ta nie zawsze ma zastosowanie. W 2022 roku w Europie zrodtem
informacji o wynikach byly w 50% raporty zréwnowazonego rozwoju, a w 25%
wewnetrzna certyfikacja pozyczkobiorcéw. W zadnej z badanych transakeji nie
znalazt si¢ wymag pelnego raportu sporzadzonego przez podmiot zewnetrzny,
lecz w 58% konieczne bylo zatwierdzenie przez taki podmiot prawidlowosci
danych zamieszczonych w raportach i certyfikatach (Loan Market Association,
2024; Reorg, 2024).

4.3. KPl i ich charakterystyka
na rynku polskim i zagranicznym

W literaturze zagranicznej termin Sustainability Linked Loan czesto funkcjonuje
jako pojecie zbiorcze dla kredytéw, ktérych warunki opieraja si¢ na wypetnieniu
SPT, oraz kredytow, ktorych warunki opieraja si¢ na osiggnieciu danego wyniku
w ratingu ESG. Na rynku polskim te dwa typy transakeji rozdziela sie odpo-
wiednio na Sustainability Linked Loan oraz ESG Rating Linked Loan. Dlatego
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w niniejszym podrozdziale skupiono si¢ na SLL w znaczeniu instrumentéw
zaleznych od wybranych SPT i przeanalizowano ich charakterystyke pod katem
przynaleznosci do danych filaréw ESG (Srodowisko, Spoteczenstwo, Lad Zarzad-
czy). Ponizej oméwiona zostanie wiec przynaleznos¢ KPI do poszczegélnych
filaréw ESG, a takze rozktad wskaznikéw miedzy wspomniane filary.

W swoim badaniu Aleszczyk i in. (2022, s. 42) przebadali 573 transakcje
zawarte w latach 2017-2021 i zaproponowali klasyfikacje KPI przedstawiong
w tabeli 4.1. Dla poréwnania danych KPI przypisane przez autoréw do kate-
gorii ,wynik ESG” zostaly zakwalifikowane do kategorii ,Lad korporacyjny”
w opracowanych statystykach. Na podstawie tego podzialu sporzadzono wy-
kresy przedstawiajace liczbe KPI odpowiadajacych poszczegélnym filarom
(rysunek 4.3).

Tabela 4.1. Podzial KPI wedlug filarow ESG i wynikow ratingow ESG

Srodowiskowe Spoleczne Lad zarzadczy Wynik ESG

o ekonomia cyrku-
larna i zarzadzanie
odpadami

o wplyw srodowi-

jako$¢ produktu

réznorodnos$¢ i wia-

czenie
bezpieczenstwo

o fad zarzadczy

wynik ratingu ESG
uzyskanie certyfika-
Gji ESG

uzyskanie danego

skowy i zdrowie pracow- wyniku w indeksach
o zarzadzanie zuzy- nikéw ESG

ciem energii o prawa cztowieka
« emisje gazéw cie- i relacje ze spolecz-

plarnianych nosciami lokalnymi
 pozyskiwanie mate- |e pozyskiwanie mate-
rialéw i zarzadzanie riatéw i zarzadzanie
tanicuchem dostaw tanicuchem dostaw
o zarzadzanie zuzy-
ciem wody

Zrédlo: na podstawie (Aleszezyk i in., 2022, 5. 42).

Na rysunku 4.3 przedstawiono KPI w podziale na filary ESG, gdzie wyraz-
nie wida¢ przewage wskaznikow srodowiskowych. Wystepuja one ponad trzy
razy czgsciej niz wskazniki spoteczne i ponad dwa razy czesciej niz wskazniki
powiazane z ratingami ESG. Podobne wyniki opublikowata platforma Reorg
(2023), podajac, ze wérdd SLL podpisanych w 2021 roku w Europie wskazniki
srodowiskowe znalazly si¢ w 80% transakeji, wskazniki spoteczne w 40% trans-
akeji, a wskazniki dotyczace fadu zarzadczego w 26% transakeji. W 2022 roku
srodowisko takze stanowito najczesciej podejmowany przez SLL temat. Wskaz-
nik odnoszacy sie do zmian klimatu znalazl si¢ w potowie zawartych w tym
roku transakcji.
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Rysunek 4.3. Liczba KPI w transakcjach europejskich
wedlug przynaleznosci do filaru ESG

Zrédlo: na podstawie (Aleszezyk i in., 2022, s. 42).

Ze wzgledu na niewielkg liczbe transakcji na rynku polskim dane na ten
temat sg bardzo ograniczone i bazujg jedynie na doniesieniach medialnych. Na
ich podstawie warto$¢ wszystkich 14 komunikowanych publicznie transakeji
SLL wynosi 6,238 mld euro'. Na rynku europejskim stanowi to znikoma warto$¢
(rysunek 4.4). Najwiekszymi rynkami dla SLL w Europie sa Francja, Niemcy
oraz Hiszpania, gdzie wartosci kredytéw osiggaja ponad dziesi¢ciokrotnie wyz-
sze warto$ci. W przeciwienstwie jednak do rynkéw europejskich polski rynek
SLL wcigz ro$nie (rysunek 4.5).

E 120 -
E 100 4
[}
< 80 4
=
g 60 -
40
20 -
0 4
g 8 =2 8 8 B 8 8 2 P B oS 8 2 8 8 8 8
] o0 Q o0 - Q 9] —
Z 5 5 & & §E % B 3 2 § ¥ % & § ¢ § 8
(5 b=} o 0 < o0 = 2 Q
= m A & g 8 & = = & £ 2 5 2 & & 7 =
< =) F Z 4 A ; o 9] S 2 > D s 9
i o S Z. s} 92} = ] [aa]
g B L s & 5
3 Z A
— 3
m Green loans =  Sustainability Linked Loans =
M ziclone pozyczki Pozyczki powizzane ze zré ionym r (SLL)

Rysunek 4.4. Liczba zielonych pozyczek i SLL na rynku europejskim wedlug kraju
zawarcia transakgcji

Zrodlo: (DWS, 2023).
1 Zebrane transakcje to SLL firm Raben Group, VelvetCare sp. z 0.0., AHP S.A., WP Holding S.A.,

JSW S.A., Polsat Group, Cargounit sp. z 0. 0., Sniezka S.A., Iglotex S.A., CCC S.A., Tele-Fonika S.A., In-
tercars S.A., Atman sp. z 0.0. i Zabka sp. z 0.0. Pod uwage wzieto wylacznie transakcje oparte na kilku SPT.
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Rysunek 4.5. Liczba podanych do informacji publicznej transakcji SLL
na rynku polskim

Zrédlo: na podstawie materiatéw prasowych.

Sposrod 14 transakeji na rynku krajowym 11 z nich posiadalo publicznie
komunikowane KPI, a zaledwie 4 publicznie komunikowane SPT. W kazdej
transakcji znalazt si¢ KPI z zakresu srodowiskowego, a wszystkie KPI z zakresu
E pojawialy sie ponad cztery razy czgsciej niz te z zakresu S (rysunek 4.6). Wy-
nika to miedzy innymi z trudnosci w skwantyfikowaniu wplywu spolecznego
i wpisuje si¢ w ogdlnoswiatowy trend faworyzowania srodowiskowego aspektu
ESG. Ponadto ryzyko klimatyczne, takie jak zmiany klimatu, powodzie czy
ekstremalne zjawiska pogodowe, wydaja si¢ bardziej namacalne niz ryzyka
spoleczne, ktére w wigkszosci przypadkéw sg kojarzone z problemem wizerun-
kowym (Semet, 2020). Pomimo to aspekty spoteczne ESG, takie jak zdrowie,
réznorodnos¢ czy rdownos¢ plci, niewatpliwie wplywajg na ekonomiczne aspekty
dzialalnosci przedsigbiorstw w réwnej mierze co aspekty srodowiskowe (Forum
Odpowiedzialnego Biznesu, 2023, s. 41).
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Rysunek 4.6. KPI w transakcjach krajowych wedlug przynaleznosci
do filaru ESG

Zrédlo: na podstawie materialéw prasowych.
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Wedlug Loan Market Association (2022) uczestnicy rynku czesto doswiad-
czaja takze wiekszych trudnosci w wyborze spolecznych KPI ze wzgledu na
trudnos$ci w mierzeniu ewentualnych wynikéw podejmowanych dziatan. Przy-
ktadowo KPI moze si¢ odnosi¢ do liczby przeprowadzonych szkolen o rézno-
rodnosci, lecz trudno jest wymiernie ujaé wplyw, jaki owe szkolenia majg na
organizacje. Nie powoduje to koniecznosci ich wylaczenia jako KPI, ale wymaga
bardziej kompleksowego podejscia niz w przypadku aspektéw ekologicznych,
by upewnic sig, Ze maja on rzeczywisty wplyw.

Podsumowanie

W rozdziale oméwiono aktualng sytuacje¢ oraz perspektywy rozwoju rynku
SLL zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie. Celem rozdziatu byto uporzadkowanie
wiedzy o tym nowoczesnym instrumencie finansowym, przeprowadzenie po-
réwnan miedzy rynkami polskim a zagranicznymi oraz wyciagniecie wnioskow
co do przysztosci SLL. W podrozdziale pierwszym oméwiono sposob dziatania
mechanizmu SLL i poréwnano go z innymi instrumentami powigzanymi ze
zrownowazonym rozwojem. SLL ze wzgledu na ich prostote oraz mozliwo$¢
finansowania celéw ogolnych przedsigbiorstw stanowig innowacyjne podejscie
do zréwnowazonych finanséw. Z tych wzgledéw instrument szybko zyskat
popularnosé¢ na rynkach $§wiatowych w latach 2019-2022. Od pewnego czasu
zauwazalny jest wzrost jego popularnosci takze na rynku polskim, jednakze
z prostotg mechanizmu wigze si¢ rosngce ryzyko zwigzane z greenwashingiem,
co stanowi powazne zagrozenie dla wiarygodnosci instrumentu. W podroz-
dziale drugim omdwiono standardy majace zapobiegaé nieetycznym prakty-
kom. W praktyce okazuje sig, ze nie wszystkie transakcje SLL spelniajg wymo-
gi ustanowione przez standard SLLP. Wynika to z rosnacych kosztéow audytu
i skomplikowanych wymogéw regulacyjnych, ktére moga zniecheci¢ firmy do
pelnego przestrzegania wytycznych. Moze to prowadzi¢ do obnizenia jako$ci
transakcji oraz zwigkszenia ryzyka reputacyjnego dla instytucji finansowych.
W podrozdziale trzecim oméwiono dominacje filaru §rodowiskowego wsrod
kluczowych wskaznikow efektywno$ci zréwnowazonego rozwoju (KPI). Ana-
liza struktury KPI stosowanych w umowach SLL ujawnia, ze filar ekologiczny
ESG jest znacznie bardziej reprezentowany niz aspekty spolteczne czy zarzadcze.
Mimo Ze sama nazwa instrumentu sugeruje wsparcie dla szeroko rozumianego
zréwnowazonego rozwoju, w praktyce SLL koncentruja si¢ gléwnie na poprawie
efektywnosci srodowiskowe;.

Powyzsze ograniczenia i trudnosci wskazujg na ztozono$¢ rynku SLL, ktory
mimo swojej innowacyjnosci i wstepnej popularnosci napotyka istotne wyzwania.
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W Polsce rynek SLL wciaz rozwija si¢ dynamicznie, co wynika z rosnacej $wia-
domosci przedsiebiorstw w zakresie potrzeby wdrazania zasad zréwnowazonego
rozwoju w swej dzialalno$ci. Firmy postrzegaja SLL jako mozliwo$¢ poprawy
wizerunku, zwigkszenia atrakcyjnosci dla inwestora czy uzyskania korzystniej-
szych warunkdéw finansowania. Jednakze, aby ograniczy¢ ryzyko greenwashingu,
regulacje staja si¢ coraz bardziej restrykcyjne, a to taczy si¢ z coraz wigkszymi
kosztami dla przedsiebiorstw. Dodatkowo takze instytucje finansowe i inwestorzy
stajg si¢ bardziej ostrozni, by ograniczy¢ ryzyko wizerunkowe.

Obnizenie dynamiki wzrostu na §wiatowym rynku SLL moze w przyszlosci
dotkna¢ rowniez rynek polski. By zwiekszy¢ wiarygodnos$¢ badan na rynku pol-
skim, konieczne byloby ich rozszerzenie o zrédla pierwotne, takie jak badania
kwestionariuszowe czy wywiady poglebione wérdd przedsigbiorstw. Potencjalne
kierunki badan powinny obja¢ zainteresowanie przedsigbiorstw tym instru-
mentem finansowym, ocene jego wiarygodnosci oraz oplacalnosci finansowe;j
i wizerunkowej. Przeprowadzone badania pozwolityby na szersze rozpoznanie
tematu zréwnowazonego finansowania oraz zidentyfikowanie potencjalnych
barier korzystania z tego rodzaju finansowania przez polskie firmy.
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