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INWESTORZY INSTYTUCJONALNI
NA RYNKU INWESTYCJI W ENERGIE ODNAWIALNA

Streszczenie: Proby ograniczenia zmian klimatycznych wymagaja ogromnych nakladow
kapitalowych. Przy odpowiednio zaprojektowanej i stabilnej polityce regulacyjnej waznym
zrodtem podazy kapitatu moga okazac si¢ inwestorzy instytucjonalni, coraz cz¢séciej deklaru-
jacy zainteresowanie inwestycjami w gospodarke niskoemisyjng. Celem artykutu jest okresle-
nie charakteru i formy zaangazowania inwestycyjnego poszczegolnych kategorii inwestorow
instytucjonalnych na rynku energii odnawialnej na podstawie metody analizy przypadkow.
Realizacja celu zostata dokonana migdzy innymi na podstawie przeprowadzonych analiz: ra-
portéw finansowych okresowych oraz biezacych, raportdéw dotyczacych polityk SRI/ESG,
relacji prasowych oraz pozostatych informacji udost¢pnionych na stronach internetowych
poszczegblnych inwestorow instytucjonalnych.

Stowa kluczowe: energia odnawialna, srodowisko naturalne, inwestorzy instytucjonalni.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.52

1. Wstep

Energia w réznej postaci jest waznym czynnikiem funkcjonowania gospodarki oraz
podstawa egzystencji wspoltczesnej cywilizacji. O ile rola energii we wzroscie
gospodarczym jest nie do przecenienia, o tyle jej wktad w rozwdj zréwnowazony
wymaga zamiany jej pierwotnych nosnikow z nieodnawialnych paliw kopalnych na
zasoby odnawialne. Obecnie ludzkos¢ jest w stanie pozyskiwac energi¢ z sity wia-
tru, promieniowania stonecznego oraz z zasob6éw hydrologicznych i geotermicz-
nych. Niemniej nielatwe zmiany w sektorze energetycznym wymagaja znaczacych
naktadow kapitalowych, woli politycznej, aprobaty spotecznej i odpowiednich
rozwigzan regulacyjnych w kierunku zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego
kraju bez nadmiernej ingerencji w srodowisko naturalne.

Inwestorzy instytucjonalni coraz czgsciej deklaruja zainteresowanie inwestycja-
mi proekologicznymi, takimi jak energia odnawialna. Z uwagi na ogromny potencjat
finansowy, jaki reprezentuje ta grupa uczestnikow rynkéw finansowych, nalezatoby
okresli¢ charakter i form¢ zaangazowania inwestycyjnego poszczegolnych kategorii
inwestorow instytucjonalnych na rynku energii odnawialnej, co stanowi gtowny cel
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artykutu. W opracowaniu wskazano takze na najwazniejsze determinanty rozwoju
oraz podstawowe bariery inwestycyjne dla inwestycji w energi¢ ze zrodet odnawial-
nych. Tym samym artykut dowodzi twierdzenia, ze usunigcie wskazanych barier
zwigkszy udziat inwestoréw instytucjonalnych w finansowaniu energii odnawialne;j.

2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

Badania wtasne w zakresie roli inwestordw instytucjonalnych w finansowaniu inwe-
stycji w energie odnawialng bazuja na metodzie analizy przypadkéw. Cel postawio-
ny w artykule zostal zrealizowany na podstawie przeprowadzonych analiz: raportow
finansowych, raportéw dotyczacych polityk SRI/ESG, relacji prasowych oraz pozo-
statych informacji udostgpnionych na stronach internetowych poszczegolnych inwe-
storow instytucjonalnych. Proba badawcza obejmuje 285 inwestorow instytucjonal-
nych bedacych sygnatariuszami oswiadczenia wydanego na Szycie Klimatycznym
w 2011 r. w Durbanie [2011 Global Investor...]. W artykule zostaty wykorzystane
takze analizy i1 badania przeprowadzane przez mi¢dzynarodowe instytucje badawcze
(przede wszystkim przez OECD) oraz przez instytucje finansowe (np. Deutsche
Bank) i doradcze (np. Ecofys). Przedstawione rozwazania wzbogacono o analizg
danych statystycznych w zakresie wielkosci i struktury inwestycji w energi¢ odna-
wialna.

3. Podstawowe determinanty rozwoju rynku inwestycji
w energi¢ odnawialng

Perspektywa wyczerpywania si¢ nieodnawialnych zrédet energii, przy rownoczes-
nym wzrosnie zapotrzebowania na nig, jest zasadnicza przestanka wymuszajaca
szukanie alternatywy dla tradycyjnych paliw kopalnych. Dywersyfikacja zrodet po-
zyskiwania energii wynika takze z potrzeby uniezaleznienia si¢ od importowanych
paliw 1 zapewnienia samowystarczalnosci energetycznej danego kraju. Bezpieczen-
stwo energetyczne jest to ,,stan gospodarki umozliwiajacy pokrycie biezacego i per-
spektywicznego zapotrzebowania odbiorcéw na paliwa i energi¢ w sposob technicz-
nie i ekonomicznie uzasadniony, przy zachowaniu wymagan ochrony srodowiska”
[Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997].

Koniecznos¢ ochrony $rodowiska jest kolejnym waznym czynnikiem, dla ktore-
go rynek inwestycji w energi¢ odnawialng ma nie tylko racj¢ bytu, ale i ogromny
potencjat wzrostu. Tradycyjne paliwa kopalne prowadza do degradacji srodowiska
juz na etapie pozyskiwania ich z wnetrza ziemi. Negatywny efekt srodowiskowy
dodatkowo poteguje ich spalanie, w wyniku ktorego przedostaja si¢ do atmosfery
zanieczyszczenia, takie jak dwutlenek wegla, siarka, pyly. Tak wigc dzialalno$¢ an-
tropogeniczna ma swoje odbicie w takich zjawiskach, jak efekt cieplarniany czy
kwasne deszcze.



Inwestorzy instytucjonalni na rynku inwestycji w energi¢ odnawialng 479

Wedhug IEA (International Energy Agency), aby zredukowac emisje dwutlenku
wegla o 50% do roku 2050 (w porownaniu z 2005) taczne inwestycje w sam sektor
energetyczny powinny wynies¢ 6,35 bln USD miedzy 2010 a 2020 r. [Kaminker,
Stewart 2012, s. 7-10]. W 2011 r. warto$¢ nowych inwestycji w energi¢ odnawialng
wyniosta 260,1 mld USD, w tym 100 mld USD zainwestowaty kraje europejskie,
56 mld USA oraz 47 mld USD Chiny. Zauwazalny jest dynamiczny wzrost inwesty-
cji w OZE w Chinach, w szczegblnosci do roku 2009, w ktérym to kraj ten po raz
pierwszy zainwestowat wiecej w energi¢ odnawialng niz USA. Natomiast Europa
corocznie odpowiada za okoto 40% catkowitych inwestycji [Deutsche Bank 2012].

4. Bariery i ryzyko inwestycyjne na rynku inwestycji
w energie odnawialna'

Bezposrednie inwestycje infrastrukturalne sg jak dotychczas najczesciej stosowa-
nym podejs$ciem do finasowania rynku OZE (rys. 1)%. Zwiekszenie wktadu inwesto-
row instytucjonalnych przez wspomniany kanat finansowania obcigzone jest duzym
i czgsto nieakceptowalnym dla nich ryzykiem. Przede wszystkim tego typu inwesty-
cje wymagaja do§wiadczenia i fachowej wiedzy inzynieryjnej oraz bardzo wysokich
naktadoéw kapitalowych na samym poczatku inwestycji (up-front costs). Ryzyko
technologiczne, konstrukcyjne czy operacyjne to tylko przyktady barier, z ktérymi
muszg zmierzy¢ si¢ inwestorzy.

Charakterystyczne dla tego typu inwestycji jest takze ryzyko wolumetryczne
(volumetric risk), ktore wynika ze zmiennos$ci produkcji, uzaleznionej dos$¢ czgsto
w przypadku OZE od warunkéow pogodowych. Kolejne bariery to rygorystyczny
proces uzyskania pozwolen (np. farmy offshore), brak elastycznej i wystarczajacej
pojemnosci sieci w sektorze przesytowym i czasami dtugi czas oczekiwania na pod-
laczenie (w wigkszos$ci krajow UE) oraz mozliwe ryzyko spoleczne (np. farma wia-
trowa wptywa na krajobraz). Dodatkowo brakuje obiektywnych, dobrych jakoscio-
wo 1 wystandaryzowanych danych dotyczacych inwestycji infrastrukturalnych, co
utrudnia poprawne oszacowanie ryzyka.

Powazng barierg finansowania OZE przez inwestorow instytucjonalnych jest
fakt, iz cze¢$¢ z nich nie ma regulacyjnego przyzwolenia na tego typu inwestycje, np.
niektére fundusze emerytalne. Asset finance jest to typ inwestycji dtugotermino-
wych, ryzykownych i nieptynnych. Natomiast inwestorzy instytucjonalni sa poddani

! Niniejszy podrozdzial w wigkszej czesci zostat opracowany na podstawie réoznego rodzaju analiz
dotyczacych finansowania energii odnawialnej oraz inwestycji w gospodarke niskoemisyjna, przedsta-
wionych w materiatach udostepnianych przez OECD [Della Croce i in. 2011; Kaminker, Stewart 2012;
Kennedy, Corfee-Morlot 2012] oraz raporcie Ecofys [2011].

2 Energia odnawialna jest finansowana przede wszystkim poprzez inwestycje infrastrukturalne,
ktorych wielko§¢ w 2011 r. wyniosta 146 mld USD. Forma finansowania typu asset finance stanowi
$rednio 50-60% inwestycji w OZE. Obecnie energia wiatrowa i stoneczna jest najwigkszym obszarem
inwestycyjnym inwestorow infrastrukturalnych [Deutsche Bank 2012].
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Rys. 1. Wielko$¢ inwestycji w energi¢ odnawialng w latach 2004-2011 wedlug klasy aktywow
Zrédto: Bloomberg New Energy Finance, podaje za: [Deutsche Bank 2012].

presji wynikajacej z krotkoterminowej oceny wynikow. Portfolio inwestycyjne in-
westorow instytucjonalnych wypetniajg obligacje i akcje (w réznych proporcjach).
Emisje akcji spotek z sektora energii odnawialnej sa znacznie rzadszym zrodiem
pozyskiwania kapitatu na inwestycje w OZE. Natomiast caty rynek obligacji finan-
sujacych energi¢ odnawialng wedlug badan HSBC i Climate Bond Initiative zostat
oszacowany w 2013 r. na 28 mld USD, co stanowi margines zaréwno pod wzgledem
potrzeb inwestycyjnych, jak i mozliwo$ci finansowania inwestorow instytucjonal-
nych poprzez rynek instrumentéw dtuznych. Co wigcej, uplasowanie emisji obliga-
cji finansujacych OZE bez gwarancji rzgdowych uznawane jest za duzy sukces. Naj-
czesciej jednak gwarancji podmiotom emitujacym instrumenty dtuzne udzielaja
agencje rzadowe i instytucje ponadnarodowe.

Jakos¢ i zakres polityki na szczeblu rzadowym decyduje w zasadzie o istnieniu
rynku inwestycji w energie odnawialng. Rynek ten w duzej czgsci funkcjonuje dzie-
ki wsparciu panstwa, a to z kolei powoduje, ze inwestycje w energi¢ odnawialng
obarczone sg bardzo duzym ryzykiem politycznym i regulacyjnym. Podkreslana jest
konieczno$¢ prowadzenia transparentnych i przewidywalnych dziatan w zakresie
wsparcia inwestycji w gospodarke niskoemisyjna. Wskazane jest takze, aby rozwia-
zania regulacyjne miaty mozliwie dtugi termin obowigzywania, tak aby unikna¢ nie-
dopasowania miedzy dtugoterminowymi inwestycjami i krotkoterminowymi regula-
cjami.

Nie bez znaczenia dla optacalnosci inwestycji w energi¢ odnawialng jest subsy-
diowanie paliw kopalnych, ktore jest szczegolnie duze w krajach rozwijajacych sig
(wedlug IEA w 2009 r. subsydia wyniosty 312 mld USD), co dodatkowo powoduje



Inwestorzy instytucjonalni na rynku inwestycji w energi¢ odnawialng 481

zaburzenie konkurencyjnosci na rynku energii z OZE. Ponadto ceny uprawnien
do emisji dwutlenku wegla sg zbyt niskie, co nie przeklada si¢ na nowe inwestycje
w technologie niskoemisyjne. Podobnie mozna interpretowac kwestie ceny certyfi-
katow, ktorych zbyt niska cena nie tylko powoduje straty dla producentow, ale i nie
daje bodzcow do inwestowania w czysta energig.

5. Rola inwestorow instytucjonalnych w finansowaniu inwestycji
w energi¢ odnawialng — analiza przypadkow

Czynniki natury finansowej, prestizowej oraz regulacyjnej spowodowaty wzrost za-
interesowania inwestorow instytucjonalnych inwestycjami w gospodarke niskoemi-
syjna. Na §wiecie dzialajg stowarzyszenia inwestorow instytucjonalnych (np. INCR,
IIGCC czy IGCC), ktorym temat globalnych zmian klimatycznych nie jest obojetny.
Zrédlem glosu inwestorow w sprawach dotyczacych roli panstwa w polityce klima-
tycznej sg takze oswiadczenia wydawane na szczytach klimatycznych. Poniewaz
oswiadczenie wydane w 2011 r. w Durbanie po raz kolejny nawiazuje do barier po-
litycznych i regulacyjnych hamujacych inwestycje niskoemisyjne, zasadna jest ana-
liza zainteresowania inwestycjami w energi¢ odnawialng inwestoréw — sygnatariu-
szy tego oswiadczenia. Jest to grupa 285 podmiotow wowczas reprezentujacych
aktywa warte 20 bln USD.

W przeanalizowanej grupie inwestorow jest 33% instytucji oferujacych ustugi
zarzadzania inwestycjami, asset /wealth management czy tez okreslajacych sie jako
firmy inwestycyjne. 14% stanowig instytucje dzialajace w sektorze emerytalnym, w
tym takze oferujgce plany emerytalne lub zarzadzajace aktywami tworzacymi rezer-
we emerytalng. Organizacje i wspdlnoty religijne to 10% sygnatariuszy, natomiast
banki stanowig okoto 7%, firmy ubezpieczeniowe okoto 4%. Blisko 1/3 sygnatariu-
szy pochodzi ze Stanow Zjednoczonych (w tym wszystkie wspdlnoty religijne),
14% z Wielkiej Brytanii, 9% z Holandii i 6% z Australii.

Inwestorzy instytucjonalni reprezentujacy sektor ubezpieczeniowy maja poten-
cjal, aby spelnia¢ wazng role w finansowaniu czystej energii’. Przede wszystkim
sektor OZE jest dla nich alternatywa w zakresie inwestowania §rodkow pieni¢znych
i dochodowym przedsigwzigciem. Jako przyktad moze postuzyé Allianz, jeden
z najwickszych inwestorow w energi¢ odnawialng. Jego portfolio czystej energii to
17 mld EUR ulokowane w 42 farmach wiatrowych i1 7 parkach solarnych. Innym
przyktadem jest Aegon inwestujacy w spotki z branzy energii odnawialnej poprzez
Aegon Climate Change Fund i deklarujacy warto§¢ inwestycji w SRI na poziomie
1,4 mld EUR. W niewielkie inwestycje w energi¢ stoneczng jest zaangazowana tak-
ze Aviva.

* Obecnie, wedtug badan OECD, taczna warto$¢ aktywow (z lat 2004-2011) finansujacych rynek
energii odnawialnej i cych w posiadaniu firm ubezpieczeniowych stanowi 10,8 m , W przy-

gii odnawialnej i bedacych w posiadaniu firm ubezpi iowych i 10,8 mld USD, w przy
padku funduszy emerytalnych warto$¢ ta osiagneta 12 mld USD.
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Sektor ubezpieczeniowy ponadto zaczyna w coraz wigkszym stopniu dostrzegac
potencjal rozwojowy instrumentdw stuzacych zarzadzaniu ryzykiem w inwestycjach
w energi¢ odnawialng. Doskonatym przyktadem jest szwajcarski ubezpieczyciel
Swiss RE oferujacy rozwigzania w zakresie transferu ryzyka powigzanego z projek-
tami w OZE. Ryzyko konstrukcyjne, operacyjne, zasobow (np. predkosci wiatru,
poziomu nastonecznienia), ceny (np. energii) czy tez odpowiedzialnosci cywilnej
moze by¢ redukowane przez tradycyjne umowy ubezpieczeniowe, instrumenty po-
chodne lub produkty strukturyzowane. Narzedzia te sg sposobem na redukcje ryzyka
inwestorow koncowych, co moze akcelerowac naptyw kapitalu ze strony inwesto-
row prywatnych. W ofercie firm ubezpieczeniowych pojawiajg si¢ takze programy
ubezpieczeniowe na mniejszg skale, takie jak Energy Line oferowane przez Inter-
american. Sg to ubezpieczenia m.in. przydomowych systemow fotowoltaicznych od
ryzyka zwigzanego z instalacja i eksploatacja.

Fundusze emerytalne z Danii, Holandii i Kalifornii wyrdzniaja si¢ pod wzgle-
dem zaangazowania w inwestycje w energi¢ odnawialng i jakze wazne dla kazdego
spoteczenstwa inwestycje infrastrukturalne. Fundusz Pension Danmark zainwesto-
wat w infrastrukture okoto 1,8 mld USD, w tym wigkszo$¢ w OZE. Do ostatnich
inwestycji dokonanych na terenie Wielkiej Brytanii (w 2013 r.) nalezy 6 farm wia-
trowych i plantacje biomasy. Wsrdd przeanalizowanych przypadkéw fundusze eme-
rytalne najczesciej deklarowaly zaangazowanie w inwestycje w czysta energi¢ po-
przez fundusze PE/VC. Holenderski Stichting Pensioenfonds ABP zainwestowat
100 mln EUR poprzez HgCapital Renewable Power Partners 2. Natomiast fundusz
emerytalny z Kalifornii CalSTRS ulokowat 700 mIn USD w fundusze czystych tech-
nologii. Strategie stosowane przez niektore fundusze emerytalne (np. brytyjski Gre-
ater Manchester Pension Fund) zaktadaja inwestycje w nieruchomosci o wysokiej
efektywnosci energetycznej (np. wyposazone w panele stoneczne i fotowoltaiczne).

Rola bankéw na rynku energii odnawialnej sprowadza si¢ przede wszystkim do
kredytowania projektow, najczesciej jako uczestnik lub glowny organizator konsor-
cjum. Ponadto banki oferuja ekspertyzy i doradztwo w zakresie finansowania energii
odnawialnej oraz ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Wsrdd czotowych
firm finansujacych czystg energi¢ z sektora prywatnego jest Deutsche Bank. W 2012 r.
lacznie przeznaczyt kwote 2 mld EUR na rozwoj i przejgcia inwestycji energetycz-
nych i infrastrukturalnych. Inny przyktad to ING, ktoéry w 2012 r. w o$miu duzych
projektach ulokowat 1,1 mld EUR. Dla przyktadu bank sfinansowat belgijska farme
wiatrowg offshore (216 MW), ktora dodatkowo ma gwarancje kilku agencji kredy-
tow eksportowych (export credit agency) oraz wsparcie Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Ze wzgledu na sprawny przebieg transakcji ING za wspomniany projekt
otrzymat nagrode ,,European Renewables Deal of the Year’ 2012” od magazynu
»Project Finance”.

Fundusze tematyczne, nawigzujace do odpowiedzialnego inwestowania (re-
sponsible fund) lub zrbwnowazonego rozwoju (sustainable fund), sa kolejnym kana-
lem finansowania inwestycji w OZE. Jako przyktad moze postuzy¢ fundusz typu
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zamknigtego DWS ACCESS Wasserkraft, inwestujagcy w mate elektrownie wodne
na terenie Europy. Sarasin New Power Fund jest natomiast przyktadem funduszu
typu otwartego, inwestujacego w spotki powigzane z rynkiem czystej energii, np.
zajmujace si¢ jej dystrybucja, produkcja wyposazenia do budownictwa pasywnego,
oferujace produkty zwickszajace efektywnos$¢ energetyczng. Innym przyktadem
funduszu ekologicznego inwestujacego w spotki publiczne z branzy OZE jest Arkx
Clean Energy Fund.

Interesujacym przyktadem finansowania energii ze zrodel odnawialnych (elek-
trowni wiatrowych Oaxaca Il i IV) w Ameryce Lacinskiej jest emisja obligacji (pro-
Jject bonds) poprzez spotke celowa BBVA Project Finance. Warto$¢ emisji obligacji
dla poszczegolnych projektéw wyniosta odpowiednio 148,5 min USD i 150,2 min
USD, pozostate parametry to: ratingi BBB-, kupon 7,25% oraz termin zapadalnosci
2031 rok. Warto natomiast zwroci¢ uwage na strukture nabywcow obligacji: fundu-
sze emerytalne 61%, instytucje ubezpieczeniowe 27%, fundusze hedgingowe 10%
oraz banki 2%. Societe Generale wraz z czterema innymi podmiotami petnit ustugi
z zakresu bankowosci inwestycyjne;.

Instrument okreslony jako convertible note jest kolejnym ciekawym narzedziem
wykorzystywanym w finansowaniu projektow OZE. Noty zamienne (ttum. wlasne)
przyjmuja w fazie start-up posta¢ pozyczki, ktora jest zamieniana na udziaty na ko-
lejnym etapie rozwoju przedsiewzigcia. Taka konstrukcja wynika z trudnosci wyce-
ny przedsiewzigcia w poczatkowej fazie jego istnienia i tym samym okreslenia ilo$ci
udziatow. Dla przyktadu, posiadaczem tego typu instrumentow finansowych (IFM
Renewable energy convertible note) jest fundusz emerytalny CareSuper z Australii.

Przeprowadzona analiza pozwolita zwroci¢ uwage takze na inne kwestie w za-
kresie finansowania rozwoju energii ze zrdédet odnawialnych przez inwestoréw in-
stytucjonalnych. Pierwsza z nich dotyczy zarzadzania gospodarka energetyczng wtas-
ng. Inwestorzy w swoich raportach niejednokrotnie deklaruja udzial energii ze
zroédet odnawialnych w ich wtasnym bilansie energetycznym, np. ING okoto 70%,
Societe Generale 30%, Aviva 24%. Druga kwestia dotyczy inwestycji dokonywa-
nych w ramach mechanizmu czystego rozwoju CDM (Clean Development Mecha-
nism) w krajach rozwijajacych sie, w ktorych sg one bardziej efektywne kosztowo.
Inwestycje te maja za zadanie pozyskanie nowych uprawnien oraz zbilansowanie
czy tez rekompensate w zakresie emitowania zanieczyszczen do atmosfery (tzw.
carbon offsetting) dokonywanych w innym miejscu. Na przyktad Vontobel Group
dokonat inwestycji w Turcji, Chinach i Indiach, a Societe Generale sfinansowat pro-
jekty w Gwatemali, Nikaragui i Indiach.

6. Whnioski

Rynek energii odnawialnej jest nie tylko doskonatg alternatywa dla paliw kopalnych,
przyczyniajacg si¢ do dywersyfikacji energetycznej gospodarki, ale takze waznym
komponentem ekologicznego aspektu zrownowazonego rozwoju. Znaczacy poten-
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cjat finansowy inwestoréw instytucjonalnych, nierzadko potaczony z dtugim hory-
zontem inwestycyjnym, i co wazne — wzrost zainteresowania z ich strony zarowno
inwestycjami ekologicznymi, jak i infrastrukturalnymi powoduja, iz nalezy dotozy¢
wszelkich staran, aby udrozni¢ przeptyw kapitalu na linii: inwestor instytucjonalny
— gospodarka niskoemisyjna.

Cho¢ nie nalezy oczekiwaé, ze inwestorzy instytucjonalni bedg inwestowac
z obawy przed zmianami klimatycznymi, to przy tak ogromnym potencjale finanso-
wym, jaki reprezentuja, uwzglednianie rynku energii odnawialnej przy dywersyfika-
cji sektorowej swojego portfolio moze wspomoc wypehianie istniejacej luki kapita-
towej w zakresie inwestycji proekologicznych. Tego typu zaangazowanie kapitalowe
nie tylko doskonale wpisuje si¢ w czg¢sto deklarowang przez inwestorow instytucjo-
nalnych polityke ESG, ale przede wszystkim jest alternatywa w zakresie inwestowa-
nia srodkéw pienieznych i nierzadko dochodowym biznesem. Niemniej rynek inwe-
stycji w OZE, cho¢ najtrudniejszy etap rozwoju ma juz za soba, jest to wcigz bardzo
ryzykowny obszar inwestycyjny, wymagajacy wiedzy eksperckiej i odpowiedniego
wsparcia regulacyjnego panstwa. W tym ostatnim zakresie pojawia si¢ pewien para-
doks, ktory polega na tym, ze niejednokrotnie panstwo, ktére wspiera rozwoj energii
odnawialnej poprzez wydatki rzadowe, rownoczesnie nie zapewnia stabilno$ci ani
nawet przewidywalnosci podtoza regulacyjnego, co hamuje doptyw kapitatu pry-
watnego.

Przeprowadzona analiza przypadkow form zaangazowania inwestoréw instytu-
cjonalnych w inwestycje w energi¢ odnawialng ukazata migdzy innymi przyktady
ekspozycji sektora ubezpieczeniowego na inwestycje infrastrukturalne, rosngce za-
interesowanie funduszami PE/VC w sektorze emerytalnym czy tez pojawienie si¢
podkategorii funduszy inwestycyjnych czystej energii wsrod funduszy ekologicz-
nych. Sektor bankowy wspiera OZE najczgsciej poprzez finansowanie konsorcjalne.
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INSTITUTIONAL INVESTORS IN THE RENEWABLE ENERGY
INVESTMENT MARKET

Summary: Enormous capital expenditures are necessary to attempt to reduce climate changes.
The growing interest of institutional investors in low-carbon investments causes that they are
important sources of capital. A well designed and stable climate change and clean energy
policy can contribute to attract private sector investment. The purpose of this paper is the
indication of the nature and forms of capital commitment of particular categories of
institutional investors in renewable energy market. The survey is based on case studies method
and covers 285 investors — signatories of Global Investor Statements on Climate Change, that
was announced at the Climate Summit (COP-17) in Durban in 2011. The purpose of the article
has been achieved through the analysis of annual and current reports, SRI/ESG reports, press
releases and other information available at the websites of institutional investors.

Keywords: renewable energy, natural environment, institutional investors.





