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CZESC 4

W serii WKB Zielone Finanse pokazujemy szanse, ale tez wyzwania dla sektora
finansowego w zwigzku z ogolnoswiatowym trendem wdrazania szeroko rozumianych
norm ESG (ang. environmental, social, governance). Kolejna czes¢ z serii artykuléw ma
na celu przyblizenie dokumentéw finansowania w zwigzku z ESG.

Jestesmy sSwiadkami ciagtej transformacji oraz intensyfikacji prac nad regulacjami,
wzorcami umow i innej towarzyszacej dokumentacji finansowania nie tylko przez
organy regulacyjne, ale tez przez najbardziej znane stowarzyszenia rynku kredytowego.
W miare jak organy regulacyjne, kredytodawcy, inwestorzy i przedsiebiorcy w coraz
wigekszym stopniu zwracajg uwage na kwestie ESG, weszly one do agendy zarzadéw
duzych firm i instytucji finansowych, a obecnie znajdujg sie¢ w centrum uwagi przy
transakcjach finansowania.

W sytuacji, gdy wiele spotek regularnie sktada formalne raporty dotyczgce zrownowazonego
rozwoju, wiele firm i kredytodawcow poszukuje sposobdéw na poprawe swojej pozycji
finansowej i reputacji wsréd inwestoréw oraz klientdw poprzez wykorzystanie obecnego
nacisku na ESG. Nawet w sytuacji, gdy gospodarki na catym swiecie odczuwajg skutki kryzysu
Covid-19, ESG pozostaje w centrum uwagi. Wérod politykdw, ekonomistow i przedstawicieli
biznesu panuje powszechne przekonanie, ze pandemia stanowi akcelerator zmian i uwypukla
potrzebe catoSciowego przemys$lenia wartosci i szerszych celéw gospodarczych
i finansowych.

Global inable debt annual i 2013-2020

Issuance ($ billion)

800.0

7321 m SustainabilityHinked
700.0 bonds
600.0 Sustainability-inked

loans

s = Green loans

565.5
400.0
— 309.3 = Social bonds
' 237.9
200.0 145.8 = Sustainability bonds
100.0 45 851
266 -— . = Green bonds
0.0 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Source: BloombergNEF, Bloomberg L.P.

Jak widzimy na powyzszym wykresie, finansowania ESG sg coraz czesciej spotykane na rynku
dtluznym. Europejski rynek kredytéw korporacyjnych byt pierwszym, na ktéorym wprowadzono
ESG i zrownowazone finansowanie. W ostatnim czasie koncepcje te rozprzestrzenity sie takze
na inne produkty kredytowe, w tym finansowanie lewarowane, REF i finansowanie funduszy,
a takze pojawity sie na wszystkich gtéwnych rynkach finansowych na catym $wiecie.

Wsparcie zarowno dla zielonych kredytow, jak i kredytow powigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem zapewniajg Green Loan Principles (,GLP") oraz Sustainability Linked Loan
Principles (,SLLP"), ktére sg globalnymi zasadami opublikowanymi wspdlnie przez Loan
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Market Association (,LMA"), Asia Pacific Loan Market Association (,APLMA") oraz Loan
Syndication and Trading Association ("LSTA").

Podstawowe elementy dokumentacji zrbwnowazonego finansowania

Obecnie nie istniejg standardowe warunki rynkowe (ani standardowe wzorce LMA) dla
kredytow ESG/zrownowazonych lub zielonych. Istniejg jednak pewne wspodlne cechy,
nazywane czynnikami ESG, ktore sg wigczane do dokumentéw finansowania.

Dokumenty opublikowane przez LMA, APLMA i LSTA stanowig wytyczne dla uczestnikow
rynku i istniejg pewne postanowienia, ktore sg regularnie wykorzystywane w dokumentacji
zawieranej podczas transakcji zréwnowazonego finansowania:

Cel: Podobnie jak w innych typach uméw kredytowych, zrownowazone finansowanie
zawiera klauzule dotyczgcg celu. W przypadku finansowania zrownowazonego, cel ten
jest zwigzany z konkretnymi projektami lub rodzajami projektow, ktére majg korzystny
wptyw na srodowisko. Celem finansowania powigzanego ze zrobwnowazonym rozwojem
moze by¢ tez zapewnienie finansowania na ogolne cele dziatalnosci spétki. Elementy
zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem s3g uwzglednione w warunkach umowy
kredytowej.

Marza: Jedng z cech transakcji finansowania zrownowazonego jest zazwyczaj, cho¢ nie
zawsze, mechanizm zapadalnosci marzy. Motywuje on kredytobiorce do dagzenia
i realizacji celow zréwnowazonego rozwoju, do ktorych sie zobowigzat. Jezeli
kredytobiorca osiggnie swoje cele w zakresie zréwnowazonego rozwoju z nawigzka,
odpowiada to nizszej marzy, co obniza koszty finansowania. Jezeli kredytobiorca nie jest
w stanie osiggng¢ swoich celéw, przektada sie to najwyzszg marze i wyzsze koszty
finansowania.

Wymogi w zakresie raportowania i sprawozdawczosci: Wymogi dotyczgce przegladu
i sprawozdawczosci zalezg od poziomu porozumienia miedzy stronami handlowymi.
W przypadku mechanizmu zapadkowego marzy konieczny jest wiarygodny mechanizm
przegladu i sprawozdawczosci, ktéry nie powinien by¢é skonstruowany jako
samocertyfikacja kredytobiorcy.

Oswiadczenia i zapewnienia: Z trwatym finansowaniem wigzg sie zazwyczaj okreslone
oswiadczenia i zapewnienia, ktére dotyczg finansowanego projektu lub innych celéw
uzgodnionych miedzy kredytobiorcami i kredytodawcami. To, w jakim stopniu
oswiadczenia i zobowigzania sg twardymi lub miekkimi zobowigzaniami, jest przedmiotem
negocjacji i umowy handlowej. Najbardziej przyjazne dla kredytobiorcy jest jednak, gdy
pakiet oswiadczeh skiada sie wylgcznie z os$wiadczen miekkich. Najbardziej
rygorystycznym  podejsciem  jest zakwalifikowanie  o$wiadczen  dotyczacych
zrownowazonego rozwoju jako wszelkich innych o$wiadczen. Stanowig one dla
kredytodawcy zapewnienie, iz w przypadku ich naruszenia i z zastrzezeniem warunkow
umowy kredytowej, ma on prawo do wstrzymania wyptat nowych srodkéw oraz prawo do
przyspieszenia sptaty niesptaconych kredytow.
Wytyczne GLP i Wytyczne SLLP pozostawiajg woli stron okre$lenie, co bedzie stanowito
,zielone" lub ,zréwnowazone" naruszenie i czy takie naruszenie spowoduje przypadek
niewykonania zobowigzania zgodnie z dokumentacjg kredytowg. Wytyczne GLP potwierdzaja,
ze zréwnowazony kredyt nie powinien by¢ uznawany za ekologiczny od daty jakiegokolwiek
naruszenia postanowien dotyczgcych wykorzystania srodkéw, z zastrzezeniem umownych
postanowien naprawczych.
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Wskazniki efektywnosci wdrazania regut ESG

Zréwnowazony mechanizm ustalania marzy opiera sie na ustaleniu celow dotyczacych
poprawy wynikéw w zakresie ESG. W praktyce wyniki ESG mierzy sie albo poprzez
odniesienie do ogélnego wyniku ESG, albo poprzez bardziej szczegdtowe kluczowe wskazniki
wydajnosci (,KPI").

Ogdlny wynik ESG: jest przypisywany kredytobiorcy przez zewnetrzng agencje ratingowa,
przy czym ogolny wynik ESG grupy w dniu zawarcia umowy kredytu lub w dniu pierwszego
wykorzystania jest wykorzystywany jako ,punkt odniesienia”. Wynik ESG grupy jest oceniany
corocznie, a jesli poprawi sie on powyzej progu okreslonego w odniesieniu do linii bazowej,
cel zostaje osiggniety, a zatem marza moze sie zmieniac.

Kluczowe wskazniki efektywnosci (KPI): Wyniki oceniane sg w oparciu o wybrane KPI,
ktérych liczba i rodzaj roznig sie w zaleznosci od charakteru dziatalnosci podstawowej
kredytobiorcy. SLLP zawierajg orientacyjng liste kryteriow, ktére mozna wykorzystaé
do opracowania KPI, i wyraznie wskazujg, ze KPI powinny by¢ odpowiednie w kontekscie
dziatalnosci kredytobiorcow. Przyktady konkretnych KPI w ostatnich obiektach obejmujg KPI
odnoszgce sie do emisji dwutlenku wegla i energii wiatrowe;j.

Podejscie przyjete w odniesieniu do kredytow powigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem jest zréznicowane. Istniejg przyktady transakcji, ktére mierzg wyniki ESG
w oparciu o ogolny wynik ESG, jak rédwniez takie, ktore opieraja sie na konkretnych KPI.

Przyktady celow w zakresie wynikéw dotyczacych zrownowazonego rozwoju *

Kategoria Przyktad

Wydajnos¢ energetyczna Poprawa wskaznika efektywnosci energetycznej
budynkéw i/lub maszyn bedgcych wiasnoscia
kredytobiorcy lub przez niego dzierzawionych.

Emisje gazéw cieplarnianych Ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych w
odniesieniu do produktow wytwarzanych lub
sprzedawanych przez kredytobiorce Ilub w
odniesieniu  do cyklu produkcyjnego lub

wytworczego.

Energia odnawialna Zwiekszenie ilosci energii odnawialnej
wytwarzanej lub  wykorzystywanej przez
kredytobiorce.

Zuzycie wody Oszczednosci wody poczynione przez
kredytobiorce.

Przystepne cenowo mieszkania Wzrost liczby przystepnych cenowo jednostek
mieszkaniowych wybudowanych przez
kredytobiorce.

Zréwnowazone pozyskiwanie surowcow Zwiekszenie  wykorzystania zweryfikowanych,
zrownowazonych surowcow/dostaw.

Gospodarka cyrkulacyjna Zwiekszenie wskaznikow recyklingu lub
wykorzystania surowcoéw/dostaw pochodzacych z
recyklingu.

Zréwnowazone rolnictwo i zywnos$c¢ Ulepszenia w zakresie pozyskiwania/produkciji

zrownowazonych  produktdw i/lub  produktéw
wysokiej jakosci (z wykorzystaniem odpowiednich
etykiet lub certyfikatow).

Réznorodnos¢ biologiczna Poprawa w zakresie zachowania i ochrony
réznorodnosci biologiczne;.
Globalna ocena ESG Poprawa ratingu ESG kredytobiorcy i/lub

uzyskanie przez niego uznanego certyfikatu ESG.
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Prace nad wspoélnymi wzorcami LMA i ELFA

LMA i ELFA wspotpracujg obecnie przy opracowywaniu wytycznych dotyczacych najlepszych
wzorcow, aby zapewnic¢ uczestnikom rynku kredytowego w Europie skuteczne i odpowiednie
wdrozenie norm/wytycznych ESG. Organizacje te scisle wspdtpracujg z uczestnikami rynku
kredytéw, wykorzystujac jako podstawe GLP. Wynikiem tych prac bedg wytyczne okreslajgce
czynniki, ktére kredytobiorcy powinni rozwazy¢ przy wigczaniu aspektéw ESG do umow
kredytowych.

Odpowiedzig na powyzsze sg umowy kredytowe zwigzane ze zrownowazonym rozwojem
(ESG-linked loans). Sg one przygotowywane w taki sposéb, aby nagradzac kredytobiorcow
w przypadku osiggniecia wczesniej okreslonych celéw zwigzanych z ESG poprzez obnizanie
marz bgdz pociggac ich do odpowiedzialnosci w przypadku nieosiggniecia zrownowazonych
celéw poprzez podwyzszanie marz.

We wstepnych pracach zwrécono uwage na kilka obszaréw, ktére zostang uwzglednione
w wytycznych:

Cele ESG powinny by¢ istotne dla przedsiebiorstwa - na przyktad podmioty emitujgce
dwutlenek wegla powinny uwzgledni¢ wymierny cel redukcji emisji w swoich
wskaznikach ESG;

Kluczowe wskazniki efektywnosci (KPI) powinny by¢ znaczgce i ambitne, a nie takie,
ktére mozna fatwo osiggnac¢;

Struktura KPI ESG powinna by¢ starannie zaplanowana na dtugo przed uruchomieniem
transakcji, a same KPI ESG powinny by¢ uzgodnione przed sporzgdzeniem
odpowiednich postanowien;

Postanowienia dotyczace ESG nie powinny by¢ wykorzystywane jako dzwignia
ekonomiczna co bytoby sprzeczne z duchem tych postanowien i spowodowatoby
kontrole pod katem ,greenwashing’u".?

Przewodnik ,,Guide for Company Advisers to ESG Disclosure in Leveraged Finance

Transactions”

Wobec braku spoéjnego podejscia do ujawniania informacji ESG, inwestorzy polegaja
na wtasnych kwestionariuszach, aby uzyska¢ informacje, ktére uwazajq za istotne dla swoich
decyzji inwestycyjnych. Wraz ze wzrostem objetosci tych kwestionariuszy, kredytobiorcy i ich
doradcy chcg uzyskac od inwestoréw wiecej wskazowek na temat tego, jakie informacje ESG
powinny by¢ uwzgledniane w raportach spofki.

European Leveraged Finance Association (ELFA) i Loan Market Association opublikowaty
w ostatnim czasie wspolny przewodnik: Guide for Company Advisers to ESG Disclosure in
Leveraged Finance Transactions (,Przewodnik”). Przewodnik jest efektem uruchomienia
przez ELFA w czerwcu 2019 r. inicjatywy ESG Disclosure Initiative, ktéra ma na celu
standaryzacje prezentacji wynikdw/norm ESG przez kredytobiorcéw i zmniejszenie zaleznosci
inwestorow od indywidualnych sprawozdan ESG. Przewodnik odzwierciedla pomysty,
doswiadczenia i wktad kancelarii prawnych, bankéw i inwestorow private equity
na europejskim rynku finansowania dtuznego. Ma on na celu poméc doradcom firm
w kwestiach zwigzanych z wigczeniem ryzyka ESG do analizy due diligence i ujawniania
informacji o kredytobiorcy w zakresie ESG.

lwiecej o greenwashing mozecie przeczyta¢ Panstwo w czesci 2 naszej serii alertow WKB Zielone Finanse.
2https://elfainvestors.com/news/european-leveraged-finance-association-and-loan-market-association-to-create-best-practice-
guidance-on-incorporating-esg-provisions-into-leveraged-loan-agreements/
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Przewodnik analizuje gtdwne czynniki stojgce za zapotrzebowaniem inwestorow do ujawniania
informacji ESG oraz ewolucje ram regulacyjnych, ktére wymagajg od kredytobiorcéw
pokazania sposobu zarzgdzania ryzykiem zwigzanym ze zrGwnowazonym rozwojem.

Jako alternatywe dla kredytobiorcéw odpowiadajgcych na wiele raportow inwestorskich,
Przewodnik zaleca ujawnianie informacji ESG poprzez materiaty ofertowe spétki, jak rowniez
staty wymédg raportowania okresowego. Zdaniem ELFA takie podejscie zwiekszy zaufanie
inwestorow do tego, ze informacje ESG zostaty poddane odpowiedniej analizie due diligence
i zapewni inwestorom dostep do aktualnych informaciji, kiedy tylko bedg ich potrzebowac.
Przewodnik ma rowniez na celu wypracowanie konsensusu w zakresie podstawowego
zestawu tematow i powigzanych wskaznikéw ujawniania informacji ESG (na podstawie
arkuszy informacyjnych ESG) oraz utatwienie standaryzacji w branzy. Pierwszy zestaw
arkuszy informacyjnych ESG zostat opublikowany przez ELFA w styczniu 2021 r. Stanowi
on zwienczenie pierwszego etapu Inicjatywy Ujawniania Informacji ESG. Zasoby te majg na
celu stworzenie mechanizmu spojnego ujawniania informacji na poziomie sektorowym.
Pierwsze trzy sektory objete serig to podmioty odkupujgce dtugi, branza papiernicza
i opakowaniowa oraz telekomunikacja.

Przewodnik zawiera rowniez kluczowe punkty, ktére doradcy powinni rozwazy¢ podczas
przeprowadzania due diligence zwigzanego z ESG. Sgto m.in. ramy prawne i regulacyjne dla
badania ESG oraz ocena ,istotnosci" czynnikéw ESG i proceséw stosowanych w celu
zapewnienia wiasciwego ujecia informacji ESG. Aby poméc w tej pracy, Przewodnik
przedstawia mape dotyczgcg sposobu wigczania informacji zwigzanych z ESG do materiatéw
ofertowych.

Przewodnik analizuje, w jaki sposob ESG moze by¢ odzwierciedlone w umowach kredytowych
poprzez oswiadczenia, zobowigzania informacyjne lub kowenanty. Ujawnienia umowne
i klauzule, ktore sg zgodne z metrykami ESG, wzmocnig ogolny przekaz ESG. Postanowienia
umowne muszg byc¢ jednak mozliwe do zrealizowania, fatwo akceptowalne przez rynek i nie
mogg W sposob niezamierzony prowadzi¢ do niewykonania zobowigzan. Przewodnik zwraca
uwage na znalezienie réwnowagi pomiedzy postanowieniami, ktére sg istotne dla inwestorow,
ale jednoczesnie nie tworzg niepotrzebnie ucigzliwych zobowigzan dla kredytobiorcy.

Czy zréwnowazone finansowania to ,,przysztos¢”’?

W naszej ocenie rozwoj zrownowazonych finanséw bedzie zdecydowanie przyspieszat. Presja
regulacyjna, czynigc przyjecie zasad zrownowazonego rozwoju obowigzkowym
a nie opcjonalnym jak jest to obecnie, oraz presja opinii publiczne] bedg kluczowymi
czynnikami dalszego wzrostu, a firmy, ktére nie planujg implementowania do swoich polityk
zasad ESG, mogg mie¢ problemy z utrzymaniem sie na rynku.

Szereg dtugoterminowych zobowigzan kredytodawcéw do zapewnienia zréwnowazonego
finansowania przyczyni sie do utrwalenia tego wzrostu. Na przyktad HSBC zobowigzat sie do
przeznaczenia na zréownowazone finansowanie 750 mld USD - 1 bin USD w ciggu najblizszych
10 lat. Goldman Sachs w lutym tego roku ogtosit, ze zréwnowazone finansowanie ma stac sie
centralng czescig jego strategii biznesowej oraz bank planuje takze regularnie emitowac coraz
wiecej obligacji srodowiskowych i spotecznych dla realizacji swoich planéw wykorzystania
do 2030 r. 750 mld USD na zrownowazone finansowanie, inwestycje i doradztwo.

Roéwniez w Polsce kredyty ESG zajmujg swoje miejsce na rynku. Za przyktad moze tu stuzy¢
kredyt konsorcjum 5 bankéw, w kwocie 2 mld zt przyznany grupie Energa SA3.

Staje sie powszechnie akceptowane, ze zobowigzania informacyjne ESG sg podejmowane nie
tylko z ideologicznego punktu widzenia, ale dlatego, ze majg sens z perspektywy biznesowe;j.
Publiczne wezwania do dziatania, inicjatywy rzgdowe i apetyt inwestoréw sprawiajg, ze firmy

3 https://bgkraportcsr.pl/bgk-bankiem-zrownowazonego-rozwoju/kredytowanie-oparte-o-rating-esg/
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bedg musiaty zaczg¢ udowadnia¢, ze ,doktadajg swojg cegietke" w zréwnowazonej
transformaciji - lub ryzykowac utrate przychylnosci klientow.

Jako zespdt WKB bedziemy wspiera¢ Panstwa w korzystaniu ze zrownowazonych form
finansowania. Zachecamy Panstwa do sledzenia alertéw WKB, w ktérych bedziemy przyblizaé
kolejne prawne aspekty ESG.

W przypadku pytan zwigzanych z przedstawionymi zagadnieniami zachecamy do kontaktu.
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Augustyn Wrébel, LL.M. Ma_rcin Lorenc
managing associate, adwokat Junior associate
augustyn.wrobel@wkb.pl marcin.lorenc@wkb.pl
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