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Streszczenie: Celem niniejszej publikacji jest analiza wsparcia przez fundusze priva-
te equity polityki panstwa dotyczacej finansowania zréwnowazonej energetyki odna-
wialnej. W dobie przyspieszonej transformacji energetycznej wymaganej przez rzady
i rosnacych wymagan srodowiskowych, fundusze private equity odgrywaja kluczo-
wa rolg w mobilizowaniu kapitalu na projekty OZE. W ramach publikacji dokonano
przegladu literatury oraz analizy studium przypadku funduszu, ktory inwestuje w glo-
balne projekty energetyczne zgodne z zasadami ESG. Wyniki badania pokazuja, ze
fundusze moga istotnie przyczynia¢ si¢ do wymogéw rzadéw dotyczacych redukceji
emisji CO,, rozwoju innowacyjnych technologii oraz tworzenia zielonych miejsc pra-
cy. Podkresla si¢ rowniez potrzebg budowy przejrzystych wskaznikow ESG w celu
lepszego monitorowania efektywnosci inwestycji. Publikacja wypelnia luke badaw-
cza, dostarczajac wnioski dla naukowcow, politykow czy inwestorow.
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Wstep

rownowazony rozwdj stanowi jeden z kluczowych priorytetow
wspolczesnej gospodarki globalnej, determinujac strategie politycz-
ne, ekonomiczne i spoteczne. W kontekscie dynamicznie postgpujacych
zmian klimatycznych oraz potrzeby dekarbonizacji sektora energetyczne-
go, rzady poszczegodlnych panstw przypisuja szczegodlng rolg inwestycji
w energetyke odnawialng. Jednym z istotnych zrédet finansowania pro-
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jektéw w tej dziedzinie oraz wsparcia panstw sa fundusze private equity,
ktore odgrywaja coraz wigksza role w mobilizowaniu kapitatu na cele
zwigzane z transformacjg energetyczng.

Celem niniejszej publikacji jest wykazanie znaczenia funduszy pri-
vate equity we wspieraniu rzagdéw poszczegdlnych panstw dotyczacych
finansowania zréwnowazonego rozwoju w sektorze energetyki odnawial-
nej. Rozwazana problematyka jest istotna z uwagi na rosngca potrzebe
pozyskiwania srodkow finansowych na rozwdj technologii odnawialnych
oraz infrastruktury energetycznej, ktora moze sprosta¢ przysztym regula-
cjom dotyczgcym ochrony srodowiska.

Wspotczesny sektor private equity (PE), chociaz historycznie koja-
rzony z inwestycjami w sektorze przemystowym i uslugowym, wyka-
zuje coraz wigksze zaangazowanie w projekty zgodne z zasadami ESG.
Fundusze te oferuja mozliwos¢ mobilizacji znaczacego kapitatu na po-
trzeby dlugoterminowych inwestycji, jednocze$nie przyczyniajac si¢ do
wprowadzenia innowacyjnych rozwigzan w obszarze technologii czystej
energii. Pomimo rosngcego zainteresowania funduszy tematykg zrow-
nowazonego rozwoju, istnieje niewielka liczba kompleksowych badan
dotyczacych ich faktycznego wptywu na rozwoj sektora energetyki od-
nawialnej. W $wietle powyzszych wyzwan, wydaje si¢, ze zasadne jest
postawienie nastgpujgcego pytania badawczego: Czy fundusze private
equity wspieraja rzady panstw we wprowadzaniu zrownowazonego roz-
woju w sektorze energetyki odnawialnej? Na pytanie to bedzie mozna
odpowiedzie¢ po analizie dostgpnych badan i literatury oraz wybranego
studium przypadku.

Energetyka odnawialna jako jeden z najdynamiczniej rozwijajacych
si¢ sektorow gospodarki, wymaga znaczacych naktadow kapitatowych
w celu realizacji swoich ambicji klimatycznych i technologicznych. Pro-
jekty takie, jak farmy wiatrowe, instalacje fotowoltaiczne, a takze syste-
my magazynowania energii, stajg si¢ nie tylko szansg na redukcj¢ emisji
gazow cieplarnianych, ale rowniez platformg dla innowacji i tworzenia
miejsc pracy. W tym kontekscie fundusze moga odgrywac role katali-
zatora, faczac tradycyjne mechanizmy inwestycyjne z zaawansowanymi
strategiami ESG.

W celu odpowiedzi na postawione pytanie badawcze, zostang prze-
analizowane dotychczasowe badania wraz ze studium przypadku wybra-
nego PE, bedacego aktywnym inwestorem w sektorze energetycznym.
Analiza ta pozwoli takze pokazaé dalszy kierunek badan w tym obsza-
rze. Warto podkresli¢, ze badanie studium przypadku to jakosciowa me-
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toda badawcza wykorzystywana w nauce w celu szczegdtowej analizy
1 zrozumienia konkretnego zjawiska czy procesu w jego rzeczywistym
konteks$cie. Pozwala na eksploracje i zrozumienie nowych zjawisk, wery-
fikacje praktycznych rozwigzan, jak rowniez generowanie i modyfikowa-
nie teorii. Nalezy jednak pamietaé, ze w celu ostatecznego potwierdzenia
odkrytych zjawisk 1 generalizacji odkrycia, nalezy przeprowadzi¢ szersze
badania ilo$ciowe.

Niniejsze wyniki badania maja na celu wniesienie wktadu do dyskusji
naukowej na temat roli sektora finansowego w realizacji celow zrowno-
wazonego rozwoju postawionych przez rzady panstw, w kontekscie bran-
zy energetycznej. Ponadto, publikacja stanowi¢ bedzie podstawe m.in.
dla inwestorow, politykéw czy naukowcow, wskazujgc sposoby umoz-
liwiajace efektywng alokacje kapitatu w kierunku zadan wspierajacych
transformacje energetyczng. Tym samym praca ta stanowi istotny krok
w kierunku lepszego zrozumienia synergii mi¢dzy sektorem finansowym
a rozwojem zréwnowazonej energetyki.

1. Przeglad literatury i dostepnych badan

Badania oraz rozwazania akademickie w ciagu ostatnich lat coraz czg-
Sciej skupiajg si¢ na zrownowazonym rozwoju w kontekscie dziatalnos$ci
przedsigbiorstw (Whiteman, Walker, Perego, 2013, s. 72). Réwniez ob-
szar ten stanowi wyzwanie dla instytucji finansowych, co podkresla (Zio-
lo, 2021, s. 312). Istotng role w promowaniu ESG odgrywaja decydenci
polityczni czy tez kapitat podwyzszonego ryzyka, co zostato zauwazone
przez niektérych naukowcow (Mehrabi, 2023, s. 78).

W rozwazaniach dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, coraz czg-
$ciej pojawia si¢ kapitat podwyzszonego ryzyka. I tak badacze Breuer
i Pinkwart (2018, s. 321) podkreslaja nie tylko znaczenie kapitatu pod-
wyzszonego ryzyka w stymulowaniu rozwoju gospodarczego, wspiera-
nia innowacji czy tez wzrostu gospodarczego, ale rowniez w tworzeniu
miejsc pracy czy wpltywu na obszar spoleczny, co ma bezposrednie prze-
tozenie na kryteria ESG.

Inny badacz, jak Bocken (2015, s. 651) podkresla, ze PE sg istotnym
elementem wspierajacym innowacyjne przedsigbiorstwa bedace aktywne
W obszarze zrOwnowazonego rozwoju. Poprzez swoje inwestycje, identy-
fikujg oraz wspieraja przetomowe technologie czy tez modele biznesowe,
ktére moga przyczyniac si¢ do zmniejszania wptywu na srodowisko, pro-
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mowania rownos$ci spotecznej czy tez poprawy efektywnosci zasobow.
Badacz podkresla potrzebe dalszych badan dotyczacych lepszej integracji
ESG z tradycyjnymi praktykami inwestycyjnymi funduszy oraz okresle-
nie zachet dla kapitalu podwyzszonego ryzyka do inwestowania w bar-
dziej zréwnowazone rozwiazania.

Alareeni i Hamdan (2020) analizowali z kolei wptyw ujawniania
informacji z obszaru ESG na wyniki finansowe firm notowanych na
gieldzie amerykanskiej, znajdujacych si¢ w indeksie S&P500 w latach
2009-2018. Badanie wykazato, ze ogdlne ujawnienia ESG pozytyw-
nie wptywaja na wskazniki rentownosci takie, jak ROA czy ROE oraz
wskaznik Q Tobina', jednak, gdy analizowano poszczegdlne komponenty
ESG, wyniki byly juz zréznicowane. I tak, ujawnienia dotyczace $rodo-
wiska oraz spolecznej odpowiedzialno$ci miaty negatywny zwiazek ze
wskaznikami ROA i ROE, ale pozytywny ze wskaznikiem Q Tobina,
podczas gdy ujawnienia dotyczace tadu korporacyjnego miaty pozytyw-
ny zwigzek ze wskaznikiem ROA i wartoscig Tobina, a negatywne ze
wskaznikiem ROE.

W celu zrozumienia rosngcego znaczenia inwestycji obejmujacych
obszar zrownowazonego rozwoju oraz rentownosci inwestycji, zosta-
ta przegladnigta literatura przez M. Singhania, 1. Bhan oraz G. Chadha
(2023). W publikacji zastosowano podejscie taczace metody bibliome-
tryczne z analizg ich tresci. W badaniu zostalo przegladnietych ponad
tysigc publikacji z bazy Web of Science z lat 1991-2023. Badacze wska-
zuja luki poznawcze w obszarze zrownowazonego rozwoju i proponuja
pytania badawcze, ktére moga stanowi¢ podstawe dla przysztych badan
w dziedzinie inwestycji zrownowazonych. Podkreslajg potrzebe standa-
ryzacji metryk do pomiaru efektywnos$ci zrdwnowazonych inwestycji
oraz dalszego badania wplywu czynnikéw zwigzanych z tadem korpora-
cyjnym na decyzje inwestycyjne.

W 2024 roku zostato opublikowane przez Boston Consulting Group
interesujace badanie w zakresie zrownowazonego rozwoju w spotkach
portfelowych PE (Entraygues, Shandal, 2024). Na jego podstawie stwier-
dzono, ze w czasie okresu posiadania przedsigbiorstw przez fundusze,
poprawily one znaczaco wyniki zrOwnowazonego rozwoju, w tym wyko-
rzystanie energii odnawialnej, bezpieczenstwo pracy oraz roznorodnosc.
Mediana wykorzystania energii odnawialnej wzrosta do 30% w 2023

! Wskaznik Q Tobina jest relacja miedzy wartoscig rynkowa firmy a jej wartoscig
wewnetrzng.
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roku. Raport podkresla, ze zrownowazony rozwdj stal si¢ sprawdzonym
narzgdziem tworzenia warto$ci poprzez obnizenie kosztow operacyjnych
i ryzyk oraz wykorzystanie zielonych mozliwosci przychodowych.

Ciekawe wyniki badania zostaly rowniez opracowane przez M. Lange
oraz N. G. Banadaki (2024). Badacze analizowali motywacje, strategie
oraz bariery zwigzane z uwzglednianiem kryteriow ESG w decyzjach
inwestycyjnych funduszy venture capital (VC). Przeprowadzone zosta-
ty wywiady z 11 inwestorami, ktorych wyniki potwierdzaly, ze rosngca
$wiadomos$¢ znaczenia ESG wplywa na procesy decyzyjne. Badane fun-
dusze odnotowaly korzys$ci, zwlaszcza w obszarze osiggnietych wynikow
czy tez komercjalizacji projektow opracowanych przez startupy, ktore
uwzgledniaty w swoich projektach aspekty ESG.

Odniesienie do elementéw ESG widoczne jest takze w ksigzce
M. Aluchny i S. O. Idowu (2017). Autorzy analizuja, w jaki sposob przed-
sigbiorstwa moga wdraza¢ zrownowazone i efektywne struktury zarza-
dzania, uwzgledniajgce interesy réznych interesariuszy oraz promujace
odpowiedzialno$¢ spoteczng i srodowiskowa. Badacze podkres$laja, ze
skuteczny tad korporacyjny powinien integrowac aspekty zrownowazo-
nego rozwoju z celami biznesowymi, co moze prowadzi¢ do dtugotermi-
nowego sukcesu organizacji.

Kompleksowa analiza badan nad kapitatem podwyzszonego ryzyka
(PE w tym VC) byta zrobiona przez D. Cumming, S. Kumar, W. M. Lim
oraz N. Pandey (2023). Autorzy przeprowadzili analiz¢ bibliometryczna,
skupiajac si¢ na identyfikacji regionow, w ktorych koncentruje si¢ wigk-
szo$¢ badan nad VC i PE oraz ocenie metod badawczych stosowanych
w analizowanych pracach. Zidentyfikowano kluczowe obszary dla kaz-
dego z nich. Badacze zasugerowali potrzebe dalszych badan w obszarach
takich jak: wptyw inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka na inno-
wacyjno$¢, zrownowazony rozwdj oraz réznice regionalne w praktykach
inwestycyjnych.

Podobne badanie bibliometryczne, nie mniej z uwzglednieniem wy-
tacznie kapitatu na wezesnym etapie finansowania (VC) zostato wyko-
nane przez Y. Zhang, D. Wang, M. Yang oraz J. Li (2023) i obj¢lo lata
1987-2022. Autorzy wykazali potrzebe dalszych badan, migdzy innymi
zwigzang z czynnikami ESG majacych wplyw na decyzje inwestycyjne.

Jesli chodzi o badanie samego obszaru ESG, to interesujgca analiza
bibliograficzna zostala zrobiona przez naukowcow w 2023 roku (Ste-
blianskaia i in., 2023). Zajeli si¢ oni analizg terminologii z r6znych zrodet
czy tez skonstruowaniu modelu rozwoju koncepcji ESG. Badacze wska-
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zali, ze pomimo wyzwan, takich jak niespojno$¢ terminologii, duza ilos¢
danych do analizy oraz zr6znicowane standardy oceny, inwestowanie
zgodne z ESG odgrywa coraz wazniejsza role w promowaniu wartosci
proekologicznych.

T. Ribeiro oraz A. De Lima (2023) rowniez, na podstawie 405 pu-
blikacji naukowych opublikowanych do 2021 roku, przeanalizowali
najnowsze trendy w badaniach oraz teorii dotyczacych ESG. Przed-
miotowa analiza pozwolila im zidentyfikowa¢ kilka najwazniejszych
obszarow, bedacych przedmiotem badan, dotyczacych powigzan ESG
z wynikami finansowymi, czy wplywu teorii organizacyjnych na ESG.
Badania te stanowig jedng z najbardziej kompleksowych analiz biblio-
metrycznych dotyczacych obszaru ESG, obejmujac nowatorskie nurty
teoretyczne, ktore przyczynity si¢ do powstania i rozwoju badan w tej
tematyce jako dziedziny naukowej. Wskazuje ona sze$¢ wytaniajgcych
sie¢ nurtow teoretycznych, ktore pokazujg aktualny kierunek rozwoju
badan nad ESG.

Dostepna literatura dostarcza czg$ciowg informacje dotyczacg powia-
zan pomigedzy ESG a czg$cig obszaru finanséw, jakim jest PE. O wy-
bidérczym 1 niewystarczajacym podejsciu w literaturze oraz badaniach
do relacji pomigdzy ESG a obszarem finanséw piszg rowniez brytyjscy
naukowcy (Diaz-Rainey, Robertson, Wilson, 2017). Bazujac na publi-
kacjach naukowych z wiodacych 21 czasopism finansowych oraz ana-
lizujac prawie 21 tys. artykulow opublikowanych w latach 1998-2015,
badacze stwierdzili, ze tylko 12 publikacji (0,06% z catosci badanych)
jest w jaki$ sposob powigzanych z finansami klimatycznymi. Dodatkowo
stwierdzono, ze trzy elitarne czasopisma finansowe (,,Journal of Finan-
ce”, ,,Journal of Financial Economics” i ,,Review of Financial Studies”)
nie opublikowaty ani jednego artykutu dotyczacego finansow klimatycz-
nych w okresie 17,5 roku. Autorzy argumentuja, ze dlaczego tak wazne
jest, aby badania zwigzane z klimatem byly traktowane z wicksza uwaga
oraz miaty mozliwos¢ wigkszej ekspozycji w naukowych czasopismach
finansowych.

Zarzuty dotyczace braku zainteresowania tematyka ESG w powigza-
niu z funduszami PE jako czeScig dziedziny finanséw, rozwigzuje cze-
$ciowo badanie bibliometryczne przeprowadzone przez De Silva, Odille-
-Bosio 1 Gervasoni (2024). Przeanalizowali oni literature znajdujaca si¢
na styku dwdch obszaréw badawczych: inwestycji VC oraz ESG. Celem
badania bylo zrozumienie, w jaki sposéb te dwa pola badawcze przeni-
kaja si¢ oraz zidentyfikowanie gldéwnych tematow i trendow w literatu-
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rze naukowej dotyczacej tej tematyki. Autorzy przeprowadzili bibliome-
tryczng analiz¢ literatury, co pozwolito im na wyciagniecie wnioskow,
ze badania na styku ESG i venture capital sg wcigz w poczatkowej fazie
rozwoju, jednak z rosngcym zainteresowaniem wsrod naukowcow. Zasu-
gerowali jednocze$nie potrzeb¢ poglebienia zrozumienia, w jaki sposob
integracja kryteriow ESG wptywa na procesy decyzyjne w VC oraz jakie
sg dtugoterminowe konsekwencje takiej integracji dla innowacji i zroéw-
nowazonego rozwoju. Podkreslono rowniez, ze integracja praktyk ESG
w sektorze VC jest nie tylko konieczna, ale takze korzystna, oferujac
nowe mozliwosci inwestycyjne i definiujac przyszie standardy w branzy.
Wskazano réwniez na potrzebe dalszych badan w celu lepszego zrozu-
mienia i wdrozenia tych praktyk w konteks$cie inwestycji VC.

Ciekawe badania, pokazujace rosnacg role funduszy PE w obszarze
ESG, zostaty réwniez pokazane przez dwie firmy doradcze.

I tak w 2021 roku PWC przeprowadzilo globalne badanie doty-
czace odpowiedzialnego inwestowania w sektorze PE (www.pwc.pl,
3.01.2025). Pokazato ono najlepszy sposoéb wdrazania zrownowazonego
inwestowania przez te podmioty. Zauwazono, ze ESG ma coraz wigkszy
wplyw na strategie biznesowag w calym cyklu zycia transakcji i w calym
portfelu funduszy. Wykorzystuja one kryteria ESG nie tylko do oceny ry-
zyka 1 okreslenia mozliwoS$ci tworzenia wartosci, ale takze do zarzadza-
nia portfelem oraz do dostarczenia lepszej inwestycji na wyjsciu. Badanie
pokazuje, ze 65% respondentéw opracowato polityke odpowiedzialnego
inwestowania lub ESG, a 72% zawsze sprawdza przejmowane spotki pod
katem ryzyka i mozliwosci w zakresie ESG na etapie poprzedzajacym
przejecie. W 2023 roku PWC przeprowadzito takze inne badanie (www.
pwe.pl, 10.01.2025), w ktorym wzigto udzial 150 PE. Pokazalo one, ze
fundusze te uwazaja, ze zarzadzanie obszarem ESG moze pomoc w two-
rzeniu warto$ci oraz wskazujg ESG, jako jeden z podstawowych elemen-
tow w badaniu due dilligence.

W 2024 roku z kolei zostat opublikowany przez Deloitte raport anali-
zujacy sytuacje na rynku PE w Europie Srodkowej (Brabec, 2024). Czes¢
raportu zostata poswigcona rosngcemu znaczeniu Zzréwnowazonego roz-
woju i odpowiedzialnosci srodowiskowej w dziataniach funduszy. Wyni-
ka z niego, ze ponad 40% inwestoréw zacz¢lo opracowywac cele 1 zobo-
wigzania dotyczace neutralnosci klimatycznej, a kolejne 20% wdrozyto
juz formalne zobowigzania w zakresie dekarbonizacji. Jako przyktad
zostal przedstawiony MidEuropa, ktory wyznaczyt cele redukcji emisji
gazéw cieplarnianych o 42% do 2030 roku. Zaznaczono, ze ponad dwie
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trzecie PE w regionie uwzglednia czynniki ESG w swoich politykach in-
westycyjnych, co podkresla ich znaczenie w zwigkszaniu wartosci port-
fela oraz przyciaganiu inwestorow.

Ostatnimi czasy, wzrost znaczenia obszarow ESG w inwestycjach
PE zwigzanych z sektorem energetyki podkreslany jest rowniez przez
mig¢dzynarodowe kancelarie prawne, zajmujace si¢ ta tematyka. I tak fir-
ma doradcza Baker McKenzie potwierdza (https://pap-mediaroom.pl/,
10.01.2025), ze takze w Polsce fundusze podwyzszonego ryzyka zmie-
nity istotnie profil spotek, w ktore inwestujg. Inwestorzy instytucjonal-
ni wymagaja od nich inwestycji w spotki, ktore zmieniajg swoje zrodia
energii na bardziej ekologiczne.

Z przeprowadzone] analizy badan oraz literatury wynika, Ze istnieje
luka badawcza dotyczaca roli funduszy PE w finansowaniu zrownowazo-
nego rozwoju w kontekscie sektora energetyki. Szczegdlng uwage zwraca
si¢ na sektor energetyki odnawialnej i rozproszonej, gdzie kapitat prywat-
ny odgrywa kluczowa rol¢ w promowaniu innowacji i zrownowazonych
praktyk.

2. Fundusze private equity w gospodarce i finansowaniu sektora
energetyki w konteks$cie zr6wnowazonego rozwoju

W 2024 roku zauwazalne bylo ozywienie na rynku PE. Jak zostato
pokazane w corocznym raporcie Pitchbook (Akers, Rubio, 2025) badaja-
cym ten rynek, w ostatnich latach dynamika transakcji byta zréznicowa-
na. Jak obrazuje to wykres 1, liczba globalnych transakcji PE byta o 12%
wyzsza niz w roku poprzednim, a warto$¢ transakcji wzrosta o 22%.

7 danych przedstawionych w raporcie wynika, ze najwicksza po-
pularnoscig cieszyty sie transakcje typu buyout, ktére dominowaty pod
wzgledem wartoéci transakcji. Widoczny byt jednak wzrost znaczenia
inwestycji w mniejsze spotki technologiczne, co wskazuje na ewolu-
cje¢ preferencji inwestorow. W 2024 roku dynamicznie rosta aktywnos$¢
funduszy w regionie Azji i Pacyfiku, ktory przewyzszal tempo wzrostu
w USA i UE.

Aktywno$¢ w zakresie pozyskiwania kapitalu w sektorze PE (wy-
kres 2) pozostala intensywna, pomimo globalnych wyzwan gospodar-
czych. Zgromadzony kapitat w ostatnich latach oscyluje w okolicach re-
kordowych poziomoéw, co wskazuje na wysoka akceptacje tego modelu
inwestycyjnego. Co ciekawe, trendy pokazane w raporcie wskazaty na
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Wykres 1. Wartos¢ oraz liczba transakcji private equity globalnie
w latach 2010-2024
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15.01.2025.

Wykres 2. Wartos¢ kapitalu pozyskanego wraz z liczbg funduszy
aranzowanych przez PE w latach 2010-2024
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przesuniecie uwagi inwestoréw w kierunku funduszy specjalizujacych
sie¢ w zrownowazonym rozwoju i technologiach przysztosci.

Na podstawie danych zawartych w raporcie mozna stwierdzi¢, ze sek-
tor PE jest w stanie dostosowywac si¢ do dynamicznie zmieniajacych si¢
warunkow rynkowych. Przesunigcie w kierunku inwestycji technologicz-
nych i zrownowazonych wskazuje na postepujaca specjalizacje. Wzrost
znaczenia regionow rozwijajacych sie, takich jak Azja i Pacyfik, sugeru-
je, ze inwestorzy coraz czgsciej szukajag mozliwosci poza tradycyjnymi
rynkami rozwinigtymi.

Ciekawe dane pokazata takze mi¢dzynarodowa firma doradcza Bair-
d&Co., ktéra zestawita inwestycje PE w Europie (wykres 3) w poszcze-
gblnych branzach.

Wykres 3. Udzial ogélnej sumy inwestycji w poszczegdélnych branzach
w Europie w latach 2016-2023 (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie https:/www.rwbaird.com/corporations-and-
-institutions/investment-banking/insights/2023/07/which-sectors-are-private-equity-inve-
sting-in/, 15.01.2025.

Podobnie zostalo to przedstawione z inwestycjami w USA (wykres 4).

Z wykreséw 3 i 4 wynika, ze taczny udziat sektorow ustug, oprogra-
mowania i technologii stanowit wickszo$¢ aktywnosci inwestycyjnej PE
wedtug liczby transakcji w 2023 roku zarowno w EU, jak i w USA. Row-
niez po raz pierwszy sektor konsumencki miat najnizszy udziat w ak-
tywnosci PE, wynoszacy mniej niz 10%, co stanowi wyrazny kontrast
z jego wiodaca pozycja wynoszacg 30% w Europie w 2016 roku. W obu
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regionach branza energetyczna utrzymata swodj udziat w transakcjach na
poziomie 1%.

Wykres 4. Udzial ogélnej sumy inwestycji w poszczegdélnych branzach
w USA w latach 2016 — 2023 (w %)
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie, https://www.rwbaird.com/corporations-and-
-institutions/investment-banking/insights/2023/07/which-sectors-are-private-equity-inve-

sting-in/, 15.01.2025.

Wedhug ostatniego raportu EMIS (Popescu, Petriki¢, 2024), w 2023
roku w Europie Srodkowo-Wschodniej przeprowadzono 289 transakcji
private equity, co stanowi wzrost o 3,2% w poroéwnaniu do roku poprzed-
niego. Czgs¢ z tych inwestycji byto skierowanych w sektor energetyczny,
zwlaszcza w obszarze odnawialnych zrédet energii (OZE). Warto row-
niez podkresli¢, ze PE inwestujace w naszym regionie, mocno promu;jg
ideologi¢ ESG. Jako przyktad mozna poda¢ Abris Capital (www.abris-ca-
pital.com, 10.01.2025), ktéry w ten sposob realizuje swojg strategi¢ in-
westycyjna czy Enterprise Investors, ktory zainwestowat ponad 200 min
zt w infrastrukture tadowania pojazdow elektrycznych (www.ei.com.pl,
10.01.2025).

Warto odnotowaé, ze w 2023 roku $redni udziat zuzycia energii od-
nawialnej w UE wynosit 23,8%. Najwyzszy udziat odnotowano na Lo-
twie (43,3%) a najnizszy w Wegrzech (15,2%). Polska znajdowata sig¢
na przedostatnim miejscu w EU z udziatem 16,9% (Popescu, Petrikic,
2024, s. 27). Patrzac na powyzsze dane, wydaje si¢, ze PE powinny ode-
graé istotng role w transformacji energetycznej regionu, dostarczajac ka-
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pital niezbedny do realizacji duzych projektow infrastrukturalnych oraz
wspierajac transformacje energetyczng w kierunku zréwnowazonych
zrodet energii. Przykladem takiej inwestycji na rynku krajowym moze
by¢ takze transakcja Griffin Real Estate, ktory w listopadzie 2021 roku
przejat wigkszosciowy pakiet udziatow w spotce PAD-RES, zajmujacej
si¢ rozwojem projektow wiatrowych i fotowoltaicznych o tacznej mocy
okoto 500 MW (www.gramwzielone.pl, 16.01.2025).

Zainteresowanie inwestycjami w dekarbonizacje gospodarki w dru-
giej potowie 2024 roku pokazata takze Verdane. Zebrata ona w tym celu
ok 700 mln EUR na swoj drugi fundusz skupiony na podmiotach po-
magajacych w dekarbonizacji (www.reuters.com, 16.01.2025). Osiggneta
przez to swoj szczytowy limit, bedac ponad dwukrotnie wigckszym od
swojego poprzedniego funduszu, co jest oznaka rosngcego popytu ze
strony szeregu inwestorow instytucjonalnych w obszarze szeroko pojetej
energetyki i ESG.

Koniec 2024 roku oraz styczen 2025 roku, w wyniku wygranych
wyborow prezydenckich w USA przez Donalda Trumpa byt trzesieniem
ziemi w obszarze ESG. W grudniu 2024 roku sze$¢ bankéw amerykan-
skich? opuscito stowarzyszenie Net Zero Banking Alliance. W $lad za
bankami, na poczatku stycznia 2025 roku, najwiekszy fundusz na §wiecie
zarzadzajacy aktywami (BlackRock) podjat decyzj¢ o wycofaniu si¢ z so-
juszu klimatycznego Net-Zero Asset Managers® wspierajgcego neutral-
no$¢ klimatyczng. W 2024 roku zarzadzat on ponad 1 bln USD w ramach
zrownowazonych i transformacyjnych strategii inwestycyjnych (www.
ir.blackrock.com, 15.01.2025). Decyzje powyzszych instytucji finanso-
wych byly nastepstwem ich krytyki przez czotowe osoby z partii republi-
kanskiej (na czele z prezydentem Trumpem). Politycy uwazaja, ze nacisk
instytucji finansowych na redukcje emisji dwutlenku wegla prowadzi do
ograniczania inwestycji w sektory tradycyjnych zrodet energii, co szko-
dzi gospodarce i podnosi ceny energii. W dniu objecia urzedu prezydenta
przez Donalda Trumpa zostata rowniez podpisana decyzja o wyjéciu USA
z Paryskiego Porozumienia o klimacie*.

2 Goldman Sachs, Wells Fargo, Citigroup, Bank of America, Morgan Stanley,
JPMorgan Chase.

3 Net-Zero Asset Managers Initiative to stowarzyszenie 325 globalnych funduszy
inwestycyjnych wspierajacych zerowa emisj¢ gazéw cieplarnianych.

4 Paryskie Porozumienie to miedzynarodowy traktat, ktory zobowigzuje panstwa
do wspdlnych dziatan na rzecz ograniczenia globalnego ocieplenia i przystosowania
si¢ do skutkéw zmian klimatycznych.
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3. Zréwnowazony rozwoj a inwestycje PE w sektorze energetyki na
przykladzie Copenhagen Infrastructure Partners

Zréwnowazony rozwoj stal si¢ kluczowym wyzwaniem XXI wieku,
wymagajacym transformacji wielu sektorow gospodarki, w tym ener-
getyki. Inwestycje w odnawialne zrodta energii (OZE) i niskoemisyjne
technologie staty si¢ atrakcyjne z perspektywy inwestycyjnej. W tym
kontekscie fundusze private equity odgrywaja wazng role, oferujac ka-
pital, wiedzg oraz zaawansowane strategie finansowania projektow z ob-
szaru zielonej energii. Przyktadem private equity, ktory aktywnie inwe-
stuje w energetyke zgodnie z zasadami zrbwnowazonego rozwoju, jest
Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) (www.cip.com, 19.01.2025).
Jest to jeden z wiodacych globalnych funduszy private equity specjali-
zujacych si¢ w inwestycjach w infrastruktur¢ energetyczna, ze szcze-
gbélnym uwzglednieniem odnawialnych zrodet energii (OZE). Fundusz
powstat w 2012 roku w Danii i od tego czasu zyskat reputacje jako je-
den z liderow w sektorze. CIP zarzadza 12 funduszami inwestycyjnymi
o tacznym kapitale przekraczajacym 30 miliardow euro od ponad 180
inwestorow instytucjonalnych na catym $wiecie. Strategie funduszy za-
rzadzanych przez CIP wykorzystujg trendy transformacji energetycznej
poprzez skupienie si¢ na rozwoju technologicznym i zintegrowanych
systemach energii odnawialnej. Koncentrujg si¢ one na dekarbonizacji
sektora energetycznego poprzez rozbudowe mocy odnawialnych z wia-
tru morskiego, wiatru ladowego 1 energii stonecznej, a takze integracje
odnawialnych zrdédet energii z siecia poprzez projekty magazynowania
na skale przemystowg i1 inwestycje w sie¢. Ciekawym obszarem, kto-
rym zajmuje si¢ rowniez CPI jest dekarbonizacja sektoréw trudnych
do ograniczenia (w ktérych elektryfikacja nie jest mozliwa) poprzez
produkcje zielonych paliw i surowcéw do wykorzystania w nawozach,
paliwie zeglugowym/lotniczym i w przemys$le. Zatem strategia inwe-
stycyjna CIP opiera si¢ gtdwnie na zrownowazonym rozwoju i kieruje
si¢ wylacznie zasadami ESG.

Jako modelowy przyktad inwestycji funduszu CIP w sektorze ener-
getyki w kontekscie realizacji zasad ESG mozna wymieni¢ nastepujace
projekty (www.cip.com, 20.01.2025):

»Vineyard Wind” — morska farma wiatrowa zlokalizowana u wybrzezy

stanu Massachusetts w USA.

»Changfang i Xidao” — morska farma wiatrowa znajdujaca si¢ 11 km

od zachodniego wybrzeza Tajwanu.
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— ,Energy Islands™ — projekt wysp energetycznych budowanych na ca-
tym $wiecie, umozliwiajacych wykorzystanie morskiej energii wia-
trowej.

Projekt ,,Vineyard Wind” jest pierwszg duzg morska farmg wiatro-
wa w USA i stanowi przetom w transformacji energetycznej tego kraju.
Vineyard Wind ma taczng moc zainstalowang wynoszaca 800 MW, co
wystarcza na zasilenie ponad 400 tysiecy gospodarstw domowych. Cat-
kowity szacowany koszt inwestycji to na 2,8 miliarda USD. Projekt ten
obejmuje instalacje 62 turbin wiatrowych o wysokiej wydajnosci 1 ma
przyczyni¢ si¢ do redukcji emisji CO, o ponad 1,6 miliona ton rocznie,
wspierajac globalne wysitki na rzecz przeciwdzialania zmianom klima-
tycznym. Promuje on tworzenie miejsc pracy w sektorze zielonej energii
1 szacuje si¢, ze jego realizacja stworzy ponad 3 tys. miejsc pracy w re-
gionie. Do budowy farmy uzyte zostaly nowoczesne technologie, takie
jak zaawansowane systemy monitoringu i zarzadzania energig co podnosi
efektywno$¢ projektu i minimalizuje koszty operacyjne.

Inwestycje w farmy wiatrowe ,,Changfang i Xidao” w Tajwanie
(www.globenewswire.com, 19.01.2025) oszacowano na okoto 3 miliardy
USD. Projekt realizowany we wspotpracy z lokalnymi partnerami nalezy
do pierwszych duzych projektow offshore wind w regionie Azji-Pacyfiku,
wspierajac transformacje energetyczng Tajwanu. W dniu 22 maja 2024
roku fundusz CIP oficjalnie swigtowal zakonczenie jego budowy. Dzigki
tacznej mocy prawie 600 MW, dwie morskie farmy wiatrowe zwickszy-
ty taczna moc morska Tajwanu o okoto 25% i znaczaco przyczynity si¢
do jego transformacji energetycznej oraz osiagniecia ambitnych celow
zerowej emisji netto. Fundusz twierdzi, ze projekt ten ma jeden z najwyz-
szych stopni lokalizacji, tj. wykorzystania lokalnych dostawcow i sprze-
dawcow, w historii tajwanskiego przemystu wiatrowego na morzu. Po
pelnym uruchomieniu Changfang-Xidao wygeneruje wystarczajaco duzo
energii odnawialnej, aby zasili¢ okoto 650 000 lokalnych gospodarstw
domowych i zapewni roczng oczekiwang redukcj¢ emisji CO, o 1,1 mi-
liona ton.

Ciekawy projekt wysp energetycznych (ang. Energy Islands) zostal
zainicjowany w styczniu 2024 roku przez Copenhagen Infrastructure
Partners o mocy 3 GW z opcja rozbudowy do 10 GW. Wyspy energetycz-
ne, ktore tak zostaty nazwane przez fundusz, to wielkoskalowe morskie
huby energetyczne, ktére umozliwiajg znaczace zwigkszenie wykorzy-
stania morskiej energii wiatrowej. Integruja one istniejace, sprawdzo-
ne technologie w nowatorski sposob i1 na wigkszg skale, co pozwala na
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efektywna kosztowo rozbudowe i integracje morskiej energii wiatrowej.
Kluczowe korzysci obejmujg znaczng redukcje kosztow przesyhu energii,
produkcje zielonego wodoru na duzg skalg oraz synergie miedzy produk-
cja energii elektrycznej a wodorowej. Projekt zostat oficjalnie ogltoszony
przez CIP 19 stycznia 2024 roku (www.copenhagenenergyislands.com,
20.01.2025). Obecnie rozwijane jest 10 projektow wysp energetycznych
na Morzu Pétnocnym, Battyckim czy tez w Azji Potudniowo-Wschod-
niej. Projekty te znajduja si¢ na wczesnym etapie budowy, stad daty
zakonczenia nie sg jeszcze znane. Wyspy energetyczne umozliwiajg bu-
dowe i integracj¢ morskiej energii wiatrowej na znacznie wigksza skale
niz tradycyjne metody. Na przyklad, budowa jednej wyspy energetycznej
zdolnej obstuzy¢ 10 GW morskiej energii wiatrowej jest bardziej opta-
calna niz tradycyjne platformy konwerterowe wysokiego napiecia pradu
statego (HVDC). Dodatkowo, produkcja wodoru na wyspie znaczaco ob-
niza koszty przesytu, poniewaz rurociagi wodorowe stanowia okoto 20%
kosztow kabli HVDC. Chociaz doktadne koszty poszczegolnych projek-
tow nie zostaty publicznie ujawnione, skala inwestycji sugeruje znaczace
naktady finansowe. Na przyktad, dunska wyspa energetyczna na Morzu
Pomocnym, z planowana poczatkowa moca 3 GW, ma szacowany koszt
okoto 28 miliardow EUR. Dla funduszu projekty te stanowig atrakcyjng
okazje inwestycyjng, umozliwiajacg dywersyfikacje portfela oraz udziat
w pionierskich przedsigwzieciach w sektorze odnawialnych zrodet ener-
gii. Dla regiondow, w ktérych realizowane sg projekty, wyspy energe-
tyczne przyczyniaja si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa energetycznego,
tworzenia miejsc pracy oraz przyspieszenia transformacji w kierunku zie-
lonej energii (czyli ESG).

Podsumowanie

Informacje ptynace z USA dotyczace wycofania si¢ czolowych amery-
kanskich instytucji finansowych ze stowarzyszen promujacych ESG czy
tez rezygnacji Ameryki z Paryskiego Porozumienia o klimacie w stycz-
niu 2025 roku moze juz wkrotce istotnie wplynaé na przyszte strategie
inwestycyjne funduszy, ktére dotychczas coraz czgsciej uwzglednialy
aspekty zrownowazonego rozwoju w swoich decyzjach, wspierajac tym
samym zielone polityki rzadow. Obecnie Stany Zjednoczone ktada nacisk
na rozwoj gospodarczy oraz wysokie zyski z inwestycji ponad ochrone
$rodowiska. Obecna amerykanska administracja uwaza, ze zostala prze-
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kroczona pewna granica, gdzie ideologia ESG zdominowata zdrowy roz-

sadek. Sa juz sygnaty, ze nastepne kraje chca podazac tg droga (wyjscie

z Porozumienia Paryskiego), jak np. Brazylia czy inne instytucje finan-

sowe (wyjscie ze stowarzyszenia na rzecz ochrony srodowiska). Wydaje

si¢ tez, ze podjete przez USA decyzje bedg miaty wplyw na inwestycje
funduszy w tym kraju w sektor energetyczny.

Na podstawie niniejszego badania mozna wstepnie zauwazy¢, ze fun-
dusze PE moga odgrywac¢ istotng role we wspieraniu polityki finansowa-
nia zielonego sektora energetycznego na $wiecie, innowacji, jak réwniez
rozwoju odnawialnych zrodet energii. Jest to jednoczesnie odpowiedz na
pytanie badawcze ujete we wstepie.

Niniejsza publikacja pokazuje luke badawcza, ktora objawia si¢ bra-
kiem badan dotyczacych wptywu PE na sektor energetyki w konteks$cie
zréwnowazonego rozwoju w szerszym aspekcie. Brakuje migdzy innymi
kompleksowych badan pokazujacych:

— w jaki sposob fundusze wysokiego ryzyka przyczyniaja si¢ do roz-
woju zrownowazonego rozwoju w sektorze energetyki odnawialnej?

— mechanizmy oddziatywania funduszy na technologie odnawialne;

— ocen¢ zgodnosci inwestycji funduszy z zasadami zréwnowazonego
roZwWoju.

Niniejsze badanie, cho¢ bazuje jedynie na jednym studium przypad-
ku, to pokazuje juz, ze (w celu uogdlnienia muszg one oczywiscie by¢
potwierdzone w szerszych badaniach):

— PE, takie jak Copenhagen Infrastructure Partners odgrywaja kluczowa
role w realizacji celow zrownowazonego rozwoju, w szczegdlnosci
w sektorze energetyki odnawialnej, mobilizujac znaczace zasoby fi-
nansowe i techniczne;

— strategiczne inwestycje w innowacyjne technologie dekarbonizacyjne
majg potencjal w funduszach do przyspieszenia transformacji energe-
tycznej w kierunku niskoemisyjnym;

— Dbariery regulacyjne oraz trudno$ci w mierzeniu rzeczywistego wpty-
wu srodowiskowego inwestycji PE, wymagaja dalszego rozwoju na-
rzedzi analitycznych oraz wspotpracy miedzysektorowej;

— istotne jest budowanie przejrzystych i mierzalnych wskaznikow ESG,
ktére utatwig ocene wptywu inwestycji funduszy na zrownowazony
rozwoj.

Analiza studium przypadku CIP pokazata jego wptyw na globalny
rozwoj sektora energetycznego w kontekscie zrownowazonego rozwoju.
Konsekwentnie przyczynia si¢ on do:



SSP2 25 Polityka panstwa a fundusze private equity w kontekscie... 345

— redukcji emisji gazow cieplarnianych: w latach 2018-2023 inwestycje
funduszu pozwolily na redukcje emisji CO, o miliardy ton;

— tworzenia zielonych miejsc pracy: Projekty realizowane przez CIP
generujg tysigce miejsc pracy w regionach, w ktorych sg realizowane,
wzmacniajgc lokalne gospodarki;

— rozwoju innowacyjnych technologii: CIP wspiera rozwdj nowych
technologii w dziedzinie magazynowania energii, efektywnos$ci ener-
getycznej oraz cyfryzacji sektora OZE;

— dhlugoterminowego finansowania zorientowanego na ESG;

— laczenia finansowania z wymaganiami zréwnowazonego rozwoju.
Projekty te pokazuja, ze inwestycje w odnawialne Zrédta energii moga
mie¢ globalny wptyw na walke¢ ze zmianami klimatycznymi, jedno-
czes$nie dostarczajac wartos¢ ekonomiczna.

Niniejsza publikacja jest wstepem do dalszych badan zwigzanych

z rolg funduszy private equity w finansowaniu zrownowazonego rozwoju
w sektorze energetyki odnawialnej oraz ich znaczeniem dla tego sektora.
Poszukiwanie nowych rozwiazan dla biznesu w tym obszarze wydaje si¢
ciekawe oraz mobilizujace do szybszej realizacji polityki klimatycznej
oraz zwigkszania niezaleznosci energetycznej naszego kraju. Dalsze ba-
dania powinny obja¢ inne fundusze i rynki regionalne, aby oceni¢ r6zno-
rodno$¢ podej$¢ do finansowania transformacji energetycznej. Powinny
réowniez skupi¢ si¢ na poglebieniu zrozumienia, w jaki sposob integracja
kryteriow ESG wptywa na procesy decyzyjne w PE oraz jakie sg dtugo-
terminowe konsekwencje takiej integracji dla innowacji i zrownowazo-
nego rozwoju.
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State Policy and Private Equity Funds in the Context of Financing
Sustainable Renewable Energy

Summary

The aim of this publication is to analyze the support provided by private equity
funds for state policies regarding the financing of sustainable renewable energy. In
the era of accelerated energy transition mandated by governments and increasing en-
vironmental demands, private equity funds play a crucial role in mobilizing capital
for renewable energy projects. The publication includes a literature review and a case
study analysis of the fund, which invests in global energy projects aligned with ESG
principles. The research findings indicate that private equity funds can significantly
contribute to meeting government requirements for CO, emission reductions, the de-
velopment of innovative technologies, and the creation of green jobs. The study also
emphasizes the need to develop transparent ESG indicators to improve investment
performance monitoring. This publication fulfills a research gap, providing valuable
insights for academics, politicians, and investors.

Key words: private equity, renewable energy, sustainable development, ESG, financ-
ing
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