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Kluczowe liczhy

3,3 bln USD

wynosi szacowana wartos¢ globalnych
inwestycji energetycznych w 2025 r.;
niemal 2/3 tej kwoty zostanie przeznaczone
na zielone technologie

65 proc.

globalnych inwestycji energetycznych
finansuje sie kapitatem przedsiebiorstw
prywatnych (52 proc.) i gospodarstw
domowych (13 proc.)

o 31 proc.

wiecej srodkéw zostanie wydane na zielone
technologie na swiecie w 2025 r. niz srednio
w latach 2015-2019 (okres przedpandemiczny)
i 0 21 proc. wiecej niz srednio

w latach 2020-2024 (okres popandemiczny)

0 67 proc.

spadta wartos¢ najwiekszego funduszu
notowanego na gietdzie ETF, ktory monitoruje
spotki sektora zielonej energii, od momentu
jego uruchomienia w lipcu 2007 r.

do 5 czerwca 2025 r.

0 26 pkt. proc. i 22 pkt. proc.

byty wyzsze zwroty z inwestycji od poczatku 2020 r. do 5 czerwca 2025 r. dla funduszy ETF,
ktore monitoruja odpowiednio sektory energetyki jadrowej i akumulatoréw bateryjnych,
wzgledem funduszu ETF na $wiatowy rynek gietdowy

71,7 proc.

wyniost sredni wskaznik rentownosci
kapitatu wtasnego (ROE) dla 260
dziatajacych globalnie spétek OZE na swiecie
w 2024 r. - wg danych Uniwersytetu
Nowojorskiego (NYU)

od -3,7 do 12 proc.

wyniost zakres sredniej wartosci wskaznika
rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) spotek
z sektora OZE dziatajacych w wybranych
obszarach geograficznych (rynki wschodzace,
USA, Europa) w 2024 r. - wg danych NYU
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Kluczowe wnioski

® Wyzwania zwiazane z biezaca rentownoscia zielonych inwestycji nie po-
winny przesadza¢ o podejmowaniu ich przez przedsiebiorcow i wspiera-
niu przez panstwo. Przejécie w kierunku rozwigzan dekarbonizacyjnych
moze przyniesc¢ Polsce korzysci w obszarze bezpieczenstwa energe-
tycznego (uniezaleznienie sie od importu paliw kopalnych), konkurencji
na rynku energetycznym (zwiekszenie sprawczosci gospodarstw domo-
wych i MSP w zakresie pokrycia swoich potrzeb energetycznych i zaan-
gazowanie ich kapitatu) czy zwiekszenia kompetenc;ji i konkurencyjnosci
krajowych przedsiebiorstw w nowym sektorze gospodarki. Dodatkowo,
zastagpienie technologii konwencjonalnych (np. wegla) zielonymi moze
zredukowac dtugoterminowe koszty operacyjne systemu energetycznego
(m.in. przez jego decentralizacje) oraz jego wptyw na srodowisko i klimat.

® Zielone technologie — produkty, ustugi i praktyki, ktore redukuja i nie
powoduja szkéd srodowiskowych — rozwijaja sie szybko, lecz nie na tyle,
na ile wymagaja tego scenariusze neutralnosci klimatycznej. Najbardziej
dynamiczne tempo rozwoju sposréd tych technologii na $wiecie w latach
2019-2023 byto charakterystyczne dla sektora bateryjnych magazynow
energii (13-krotnie wiekszy przyrost mocy w 2023 niz 2019 r.), a wsrod
zrodet energii elektrycznej dla sektora fotowoltaiki (3,6-krotnie wiekszy
przyrost w analogicznym okresie).

® W 2025r. na Swiecie na kazdego 1 USD inwestowanego w paliwa kopalne
2 USD zostana zainwestowane w zielone technologie. Wzgledem pande-
micznego 2020 r. srodki przeznaczane na wymienione kategorie inwesty-
cji zwieksza sie kolejno 0 18 proc. i 70 proc. Wzrost udziatu pieniedzy alo-
kowanych na globalne zielone inwestycje z 45 proc. do 65 proc. w latach
2015-2025 wynika zatem nie tyle z bezposredniego przeptywu kapitatu
od projektow paliw kopalnych, lecz ze wzglednie wiekszej dynamiki tego
wzrostu. Globalnie na inwestycje energetyczne w 2025 r. zostanie prze-
znaczonych okoto 3,3 bln USD.

® Transformacja energetyczna byta do tej pory finansowana na swiecie
gtownie kapitatem prywatnym przedsiebiorstw. W 2024 r. udziaty ka-
pitatu prywatnego przedsiebiorstw, kapitatu publicznego (w tym spotek
skarbu panstwa) i srodkow gospodarstw domowych wyniosty odpowied-
nio 52 proc., 35 proc. i 13 proc., czyli o 2 pkt. proc., 3 pkt. proc. i 5 pkt.
proc. wiecej niz w 2015 r. Charakter inwestycji prowadzonych przez te
podmioty jest jednak rézny — gospodarstwa domowe angazujg sie w de-
karbonizacje m.in. dzieki rozwojowi przydomowych instalacji fotowolta-
icznych, przedsiebiorstwa prywatne - w projekty stuzace obnizeniu ich
zuzycia energii i rozwojowi systemu energetycznego, a instytucje publicz-
ne (rzady w ramach skarbu panstwa i jego spotki) w potrzebne, ale ryzy-
kowniejsze megaprojekty o znacznych kosztach (np. elektrownie jgdrowe).
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Wyceny funduszy notowanych na gietdzie (ETF), tworzone na podsta-
wie portfela inwestycji w rozne spotki branzy zielonych technologii, sa
przecietnie nizsze niz monitorujacych swiatowy rynek energetyczny czy
gietdowy. Funduszami ETF, ktore osiagnety wiekszy wzrost wartosci od
poczatku 2020 r. do czerwca 2025 r. sg tylko te majace w portfelu spotki
prowadzace projekty bateryjne i atomowe (odpowiednio 90 proc. i 94 proc.
wzgledem 68 proc. dla globalnego rynku gietdowego i 48 proc. dla global-
nego rynku energetycznego). Dla porownania, fundusz ETF na swiatowy
rynek OZE osiggnat w tym samym okresie zaledwie 5-procentowy zwrot,
co wynika ze spadku wycen najwiekszych globalnych spétek fotowolta-
icznych i wiatrowych.

Spotki z sektora OZE daty w latach 2015-2024 srednio na swiecie nizszy,
lecz jednoczesnie bardziej stabilny zwrot z zainwestowanego kapitatu
niz spoétki ropy i gazu czy weglowe. Wskaznik rentownosci kapitatu wta-
snego (ROE) wahat sie w spotkach OZE od 7,3 proc. do 19,3 proc., spotek
ropy i gazu w zakresie od -1,4 proc. do 27,4 proc., a spotek weglowych
w zakresie od -3,1 proc. do 31,4 proc. W badanym okresie przecietnie naj-
wigksze ROE osiggnety spotki z rynkow wschodzacych (m.in. Chin i Indii)
— 12 proc. Natomiast ROE w przedsiebiorstwach europejskich wyniosto
9,9 proc., a w amerykanskich -3,7 proc.

Mozliwosci finansowego wsparcia projektow w obszarze zielonych tech-
nologii staja sie takze wyzwaniem dla polskich instytucji finansowych.
W przeprowadzonych wywiadach przedstawiciele bankoéw i inwestoréw
OZE wskazuja na trudnosci zwigzane ze stosunkowo niewielka liczba pro-
jektow, ktore generowatyby pozytywne przeptywy finansowe, wykazywa-
tyby wiarygodne i stabilne zrédto sptaty kredytu (tzw. offtake) oraz po-
zwalaty zaktadac, ze srodki na sptate kredytu sg wystarczajgce. Ryzykiem
dla instytucji dazacych zaréwno do maksymalizacji zysku, jak i minimali-
zacji ryzyka staje sie w tym kontekscie wysoka zmiennos¢ ram prawnych,
ktéra podnosi ryzyka inwestycyjne.

Kluczowe wnioski



Stownik pojec

Zielone technologie — produkty, ustugi i praktyki, ktore redukuja i nie po-
wodujg szkéd srodowiskowych, w tym emisji CO, (www3). Zalicza sig do
nich najczesciej: odnawialne zrédta energii, energetyke jadrowa, bateryj-
ne magazyny energii, elektromoblino$é, pompy ciepta, elektrolizery, sieci
elektroenergetyczne i wychwyt, wykorzystanie i sktadowanie CO, (www4).
Nie obowigzuje jedna, globalnie akceptowana definicja zielonych technologii
(UNCTAD, 2023).

ETF (exchange traded funds) — fundusze inwestycyjne notowane na gietdzie.
Sg instrumentami inwestycyjnymi, ktérych jednostki uczestnictwa nabywa
sie w ramach obrotu gietdowego.

Rynki wschodzace - kraje, ktére nie osiggnety jeszcze poziomu gospodar-
czego najbardziej zaawansowanych gospodarek (np. USA), ale szybciej sie od
nich rozwijaja. Na potrzeby raportu jako rynki wschodzace przyjeto panstwa
Ameryki tacinskiej, panstwa Azji (z wyjatkiem Japonii) i kraje Europy Srod-
kowo-Wschodniej oraz Rosje (Wwww47; www48).

Stownik pojeé



Wprowadzenie

Swiat jest coraz dalej

od osiagniecia celu
ograniczenia sredniego
wzrostu temperatury na
Ziemi o 1,5°C wzgledem
epoki przedprzemystowej.
Wg danych Swiatowej
Organizacji
Meteorologicznej,

2024 r. byt najcieplejszym

Globalne emisje CO, systema-
tycznie rosng — w 2024 r. wy-
niosty 41,6 Gt, czyli o 4,7 proc.
wiecej niz srednia z lat 2014-
2023 (www?2). Cho¢ zwiek-
sza sie swiadomos$¢ skutkdéw
zmian klimatu, ambitne poli-
tyki klimatyczne czy dziata-
nia rzadow, przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych nie
przektadajg sie w wystarczaja-
cym stopniu na dekarbonizacje
gospodarek. Emisje CO, moz-

. . e s duk e d-
w historii pomiaréw na zredukowac¢ poprzez o

— zanotowano w nim
temperature wyzsza

0 1,55°C wobec okresu
bazowego' (www1).

chodzenie od paliw kopalnych,
co jednak opoznia sie z wielu
powoddw, m.in. niestabilnej
sytuacji gospodarczej ostat-
nich lat (pandemia COVID-19)
(UE Katowice, 2022) czy obaw
o bezpieczenstwo energetycz-
ne (agresja Rosji na Ukraine)
(Komisja Europejska, 2022).

Rozwiazaniem problemu uzaleznienia UE (w tym Polski) od importu paliw
kopalnych sa, wg raportu Draghiego, prywatne i publiczne inwestycje w zie-
lone technologie (Komisja Europejska, 2024). Definiuje sie je jako produkty,
ustugi i praktyki, ktore redukuja i unikaja wywierania szkéd srodowiskowych
(w tym emisji CO,) (wwwa3). Zielone technologie sg niezbedne do zmniejsze-
nia wptywu swiatowej gospodarki na klimat i Srodowisko, cho¢ wdraza sie je
niedostatecznie szybko ze wzgledu na rézna dojrzatosc¢ i optacalnos¢ w za-
stosowaniach koncowych (www5).

Zwiekszenie inwestycji w zielone technologie jest konieczne dla redukcji
swiatowych emisji CO,, lecz hamuje je kilka czynnikéw. S3 nimi: skala nie-
doinwestowania (luki inwestycyjnej) zielonych technologii na $wiecie (BNEF,
2025), zwrot w politykach klimatyczno-energetycznych najwiekszych emi-
tentdw, jak np. wybor Donalda Trumpa na prezydenta USA (wwwe6) czy trud-
na sytuacja niektérych znaczacych spotek z tego sektora, ktore rezygnujag
ze swoich projektéw z powodu braku optacalnosci ekonomicznej (www7)

" Okresem bazowym okreslanym jako epoka przedprzemystowa sg lata 1850-1900.
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czy niesprzyjajacych warunkoéw ich prowadzenia (www8). Ponadto, liczy sie
rowniez relatywna optacalnos¢ inwestowania w zielone i konwencjonal-
ne (emisyjne) technologie, ktora, na potrzeby tej publikacji, zbadaliémy
na poziomie globalnym.

W raporcie analizujemy dynamike globalnych zmian rentownosci inwestycji
w zielone technologie dla inwestora prywatnego, w szczegélnosci tych, ktore
nastapity na skutek pandemii COVID-19 i kryzysu energetycznego spowo-
dowanego rosyjska inwazja na Ukraine. Przedstawiamy obecny stan rozwoju
i wielkos¢ oraz charakterystyke inwestycji w zielone technologie na swiecie.
Analizujemy wyceny funduszy inwestycyjnych notowanych na gietdzie (ETF)
i wskazniki finansowe przedsiebiorstw, by pozna¢ ogélna sytuacje poszcze-
golnych sektoréow zielonych technologii i paliw kopalnych na $wiecie oraz
w wybranych regionach geograficznych. Dane ilosciowe pogtebiamy wywia-
dami z podmiotami finansowymi (instytucje rozwoju, banki komercyjne, biura
maklerskie) i stowarzyszeniami branzowymi sektora zielonych technologii,
ktore podzielity sie przemysleniami nt. zielonych inwestycji w Polsce i per-
spektyw ich prowadzenia w przysztosci. Publikacje konczymy podsumowa-
niem, ktore wskazuje argumenty pozafinansowe na rzecz koniecznosci zwiek-
szenia inwestycji w zielone technologie w Polsce.

Wprowadzenie



Zielone inwestycje
w perspektywie
globalnej

Charakterystyka i wielkos¢
inwestycji w zielone technologie

Globalne inwestycje energetyczne wyniosa na koniec 2025 r. okoto 3,3 bln USD
(IEA, 2025b) — ponad 13 razy wiecej? niz planowane wydatki budzetu panstwa
w Polsce w 2025 r. (MF, 2025). Po spadku w latach 2015-2020 $wiatowy kapi-
tat przeznaczany na energetyke zwiekszyt sie od 2020 r. o 47 proc. Potwier-
dza to rosnaca potrzebe transformacji tego sektora w kontekscie dazenia do
realizacji ambitnych celéw klimatycznych.

Wykres 1. Globalne inwestycje w paliwa kopalne i wybrane rodzaje zielonych technologii w latach
2015-2025 (w bln USD)

35 3,30 4 Udziaty
w2025r.
3,0
Zielone . . L
2,5 technologie === Paliwa niskoemisyjne
65 proc. mmm Energetyka jadrowa
i inne zrédta energii
2,0
mm Sieci elektroen.
i magazyny energii
1,5
wesn Efektywnos$¢ energ.
i zast. koncowe
1,0 )
Paliwa mmm OZE
kopalne .
0.5 35 proc. mmm Paliwa kopalne
° » © Q Q &) Q N 92 > X N
N N N N N O Q' a Q4 & %
S S S S S S LSO

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: IEA (2025b).

2 Przy miesiecznym $redniowazonym kursie USD na poziomie 3,70 PLN z czerwca 2025 r.
(www16).
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Rok 2015 byt ostatnim, w ktérym globalnie zainwestowano wigcej w paliwa
kopalne niz w zielone technologie (IEA, 2025b). Z wyjatkiem lat 2018 i 2020,
inwestycje w zielone technologie zwigkszaja sie nieprzerwanie od tego mo-
mentu. Inwestycje w paliwa kopalne osiggnety minimum w pandemicznym
2020 r. i od tamtego czasu zwigekszaja sie mimo wygtaszanych deklaracji
o stopniowym przekierowywaniu tego kapitatu na dekarbonizacje i wycofy-
waniu subsydiéw dla tych paliw (Mahdavi i in., 2025).

Na kazdego 1 USD wydanego w 2025 r. na paliwa kopalne przypadna 2 USD na
zielone technologie (IEA, 2025b). Udziat pieniedzy alokowanych w zielonych
inwestycjach na swiecie wzrést w latach 2015-2025 z 45 proc. do 65 proc. Nie
wynika to ze zmniejszenia $rodkéw kierowanych na rope naftowa, wegiel i gaz
ziemny, lecz ze wzglednej dynamiki ich przyrostu wzgledem $rodkéw stuza-
cych dekarbonizacji. Od czasu pandemii (2020 r.) na paliwa kopalne i zielone
technologie przeznacza sie odpowiednio o 18 proc. i 70 proc. wiecej funduszy.

Najwiekszy bezwzgledny i wzgledny przyrost inwestycji na $wiecie w latach
2015-2025 odnotowaty odpowiednio OZE (406 mld USD) oraz paliwa nisko-
emisyjne (ponad 5,7 razy) (IEA, 2025b). Wsrod zielonych technologii najwiecej
kapitatu w 2025 r. skieruje sie na odnawialne zrodta energii (780 mld USD)
oraz efektywnos$¢ energetyczng i zastosowania koncowe (773 mld USD). Za-
uwazalnie mniej (479 mld USD) inwestuje sie w sieci elektroenergetyczne
i magazyny energii, ktore sg niezbedne do skutecznej integracji OZE w syste-
mie elektroenergetycznym. Na atom i inne zrodta energii oraz paliwa nisko-
emisyjne przeznacza sie niewielkie kwoty - kolejno 82 mld USD i 40 mld USD.
W przypadku kontynuowania zwiekszania ich finansowania te dwie techno-
logie moga stac sie bardziej istotnymi elementami systemu energetycznego
juz w nastepnej dekadzie.

Zrodta finansowania zielonych
technologii

Ponad potowe $wiatowych inwestycji energetycznych w 2024 r. sfinanso-
wano kapitatem przedsiebiorstw prywatnych (IEA, 2025b). Ich $rodki oraz
gospodarstw domowych stanowity tgcznie niemal dwie trzecie wszystkich
kierowanych na energetyke. W okresie 2015-2024 zmienit sie udziat kapitatu
alokowanego w projektach energetycznych przez te podmioty — gospodar-
stwa domowe zwiekszyty go kosztem kapitatu publicznego (srodki publiczne
i spotki skarbu panstwa) i prywatnego (przedsiebiorstwa prywatne). Domina-
cja inwestycji finansowanych ze srodkow przedsiebiorstw prywatnych i go-
spodarstw domowych obrazuje, ze ich mobilizacja bedzie istotna dla przy-
sztosci i przyspieszenia tempa transformacji energetycznej (Wwww17).

Zielone inwestycje w perspektywie globalnej
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Wykres 2. Udziat wybranych podmiotéw w finansowaniu globalnych inwestycji energetycznych
w latach 2015 i 2024 (w proc.)

100

Gospodarstwa
domowe
8

Kapitat
publiczny
38

50

Kapitat
prywatny
54

+5 pkt. proc.

2015

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: IEA (2025b).
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Charakter inwestycji prowadzonych i finansowanych przez instytucje pu-

bliczne, instytucje prywatne i gospodarstwa domowe rézni sie. Gospodar-

stwa domowe angazujg sie w transformacje energetyczna dzieki inwestycjom

w termomodernizacje budynkoéw, zakup samochodow elektrycznych i insta-

lacje fotowoltaiczne.

Wykres 3. Udziat zobowiazan i kapitatu wtasnego w finansowaniu globalnych inwestycji w niskoemi-
syjne zrodta energii (w proc., z lewej strony) i paliwa kopalne (w proc., z prawej strony)
w latach 2015 i 2024

100

0o

100
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mmm Zobowigzania

2024

memm Kapitat wiasny

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: IEA (2025b).
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Przedsigebiorstwa prywatne inwestujg w wiecej technologii i projektow, ktére
stuzg zaréwno im samym (np. poprzez wdrazanie efektywnosci energetycz-
nej), jak i systemowi energetycznemu panstwa. Instytucje publiczne prowa-
dzg z kolei zwykle megaprojekty o duzym ryzyku i kosztach (np. elektrow-
nie jadrowe), a spotki skarbu panstwa inwestycje w paliwa kopalne, ktore
charakteryzuja sie perspektywami korzystnego krotkoterminowego zwrotu
finansowego z inwestycji.

Inwestycje w niskoemisyjne zrodta energii (gtownie OZE i atom) finansuje sie
w wiekszosci za pomoca zobowigzan, takich jak kredyty i obligacje, a w pa-
liwa kopalne kapitatem wtasnym przedsiebiorstw (IEA, 2025b). W 2024 r.
udziat dtugu w inwestycjach w niskoemisyjne zrédta i paliwa kopalne wynidst
kolejno 56 proc. i 38 proc., czyli odpowiednio o 6 pkt. proc. wiecej i 3 pkt.
proc. mniej niz w 2015 r. Przewaga srodkow zewnetrznych w finansowaniu
kapitatochtonnych niskoemisyjnych zrodet dowodzi, ze ich rentownos¢ silnie
zalezy od mozliwosci pozyskania atrakcyjnie oprocentowanego kredytu przez
inwestora (OECD, 2024).

Rozwdj zielonych technologii

Bateryjne magazyny energii sa najbardziej dynamicznie rozwijajaca sie
zielona technologia na swiecie - ich roczny przyrost mocy zainstalo-
wanej wzrost w latach 2019-2023 ponad 13-krotnie. Szybki rozwéj za-
wdzieczajg spadkowi cen podzespotow, ktory wynika z nadmiaru mocy
produkcyjnych, ekonomii skali czy wdrazania nowych typoéw tych urza-
dzen (www9). Akumulatory bateryjne stajg sie optacalne w rosnacej licz-
bie zastosowan koncowych, szczegdélnie jako magazyny energii elektrycz-
nej z OZE i stabilizatory systemodw elektroenergetycznych (IEA, 2024b).

Tabela 1. Rozwdj wybranych zielonych technologii na swiecie w latach 2019-2023

Rodzaj technologii 2019 2020 2021 2022 2023
Fotowoltaika (GW) 17 151 171 228 420
Wiatr na ladzie (GW) 59 108 95 74 17
Elektrownie jadrowe (GW) 5,5 6,0 5,6 79 5,5
Auta elektryczne (mln szt.) 2,2 3,0 6,5 10,2 13,7
Bateryjne magazyny energii (GW) 3] 6,2 9,5 17,6 41,5
Pompy ciepta (GW) 84 85 99 m 108
Elektrolizery (MW) 36 60 243 131 600

Uwaga: liczby dotycza przyrostu jednostek (mocy lub sztuk) technologii w danym roku, nie ich tacznej wielkosci.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: IEA (2024a; 2024b).
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Na rozwoju produkcji akumulatorow bateryjnych korzystaja takze auta elek-
tryczne, ktorych roczna globalna sprzedaz wzrosta 6,2 razy w okresie 2019-
2023. Charakteryzuja sie wyzszym kosztem zakupu wzgledem aut spalino-
wych (IEA, 2025a), lecz i tak zyskujg coraz wiecej nabywcdw dzieki politykom
publicznym skierowanym na dekarbonizacje sektora transportu drogowego
(www10).

Wsrod zrodet energii elektrycznej w najwiekszej skali buduje sie instala-
cje fotowoltaiczne, ktorych roczny przyrost mocy zainstalowanej w latach
2019-2023 zwiekszyt sie 3,6 razy. Wraz z instalacjami wiatrowymi na ladzie
sg $rednio najtanszymi® nowo budowanymi zrédtami energii elektrycznej na
Swiecie (IEA, 2024c). Fotowoltaike wdraza sie na tak duzg skale m.in. dzigki
dotychczasowym (www11) i przewidywanym (www12) spadkom cen modutow,
jak réwniez mozliwosci inwestowania w nig przez odbiorcéow kazdej wielkosci
— gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa i spotki energetyczne.

Globalny roczny przyrost mocy zainstalowanych instalacji wiatrowych na
ladzie takze istotnie sie zwigksza - blisko dwukrotnie w latach 2019-2023.
W przeciwienstwie do fotowoltaiki, instalacje wiatrowe zostaty bardziej do-
tkniete skutkami pandemii, tj. zaktdceniami w tancuchach dostaw, wzrostem
cen komponentdw czy przedtuzajacym sie czasem uzyskiwania pozwolen na
etapie budowy (www13). Spowolnito to dynamike przyrostu mocy tych jed-
nostek w latach 2021 2022.

Elektrownie jadrowe rozwijaja sie na swiecie w ostatnich latach (2019-2023)
mniej wiecej w statym tempie, cho¢ w zdecydowanie mniejszej skali niz fo-
towoltaika i instalacje wiatrowe na ladzie. Przyrost mocy atomu w 2023 r.
byt az o odpowiednio ponad 76 i 21 razy nizszy niz wymienionych zrédet
OZE. Jednoczesnie, dtugoterminowe ograniczenia rozwoju OZE (Instrat, 2024)
i wymagana do gtebokiej redukcji emisji skala zwiekszenia ich mocy sprawia,
ze ros$nie zainteresowanie szerszym wdrazaniem elektrowni jadrowych i wy-
korzystaniem ich jako zrdédet uzupetniajacych OZE (IEA, 2024d).

Pompy ciepta wdraza si¢ na swiecie rokrocznie w zblizonym tempie - w la-
tach 2019- 2023 wzrosto ono blisko 1,3 razy. Dynamika wdrazania tych urza-
dzen silnie zalezy od ich dostepnosci cenowej (w tym dofinansowan), po-
niewaz sag drozsze w zakupie niz ich odpowiedniki na paliwa emisyjne (kotty
weglowe i gazowe) (www14). W konsekwencji wcigz pozostajg w zasiegu fi-
nansowym bardziej zamoznych gospodarstw domowych.

Moc zainstalowana elektrolizeréw na swiecie rosnie zauwazalnie zaledwie
od kilku lat — w latach 2019-2023 jej roczny przyrost zwigkszyt sie ponad
16-krotnie. Perspektywy rozwoju tych urzadzen sg ogromne dzieki poten-
cjatowi zastosowania wodoru w sektorach trudnych do dekarbonizacji,
jak przemyst i transport ciezki (lotnictwo, zegluga dalekomorska) (www15).

® Najtanszymi pod wzgledem $redniowazonego kosztu produkcji energii elektrycznej, zaréwno
w formie podstawowej (LCOE), jak i rozszerzonej (VALCOE), ktéra uwzglednia dodatkowe kosz-
ty integracji zrédet energii elektrycznej w systemie elektroenergetycznym.
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Rentownose¢ zielonych

inwestycji

Wyniki funduszy notowanych
na gietdzie (ETF)

Jednym ze wskaznikow kondycji sektora zielonych technologii sa wyniki
funduszy gietdowych, ktore sledza spotki zajmujace sie takimi projektami.
Przeanalizowalismy wartosci wybranych funduszy inwestycyjnych notowa-
nych na gietdzie (ETF). Takie fundusze konstruuje sie poprzez replikowanie
wynikow gietdowych akcji od kilkudziesieciu do kilkuset czotowych spodtek
z danego sektora. Fundusze ETF moga stanowi¢ punkt odniesienia dla atrak-
cyjnosci inwestycyjnej i stanu tego sektora.

Przedstawione wyniki majg charakter $cisle orientacyjny i mogg by¢ trakto-
wane jako punkt wyjscia do dalszych analiz, pogtebiajgcych specyfike po-
szczegolnych sektordw i rozni¢ w zakresie ryzyka walutowego.

Wzieliémy pod uwage najwieksze pod wzgledem wielkoéci fundusze ETF
(www18), ktore sledzg spotki w nastepujacych sektorach:

® odnawialne zrédta energii,

® energetyka,

® energetyka stoneczna,

® energetyka wiatrowa,

® energetyka atomowa,

® woddr,

® elektromobilnosé,

® akumulatory bateryjne,

® sieci elektroenergetyczne,

® Swiatowy rynek gietdowy (akcje spotek z catego $wiata).

Petng liste i krotka charakterystyke rozwazanych funduszy umiescilismy
w aneksie metodologicznym. Wszystkie analizowane ETF sg pasywnie za-
rzadzane (co zostato okreslone jasno na ich stronach lub brakuje informacji
o ich aktywnym zarzadzaniu), co oznacza, ze ich strategia opiera sie na na-
$ladowaniu okresélonego indeksu, a nie selektywnym, aktywnym dobieraniu
aktywow.

Rentownos¢ zielonych inwestycji
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Sposrod dziesigciu analizowanych funduszy ETF, sze$¢ osiagneto wzrost
wzgledem momentu swojego powstania. S3 to fundusze monitorujace sek-
tory: energetyki, energetyki atomowej, elektromobilnosci, akumulatoréw ba-
teryjnych, sieci elektroenergetycznych i swiatowego rynku gietdowego.

Wykres 4. Zmiana wartosci wybranych funduszy inwestycyjnych notowanych na gietdzie (ETF)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: (www19).

Jedynymi funduszami ETF wsrod badanych, ktorych wyniki od rozpoczecia
pandemii (poczatek 2020 r.) sa lepsze niz funduszu, ktory replikuje wyniki
globalnego rynku gietdowego, sa te dla branz bateryjnej i atomowej (www19).
Wartos$¢ funduszu opartego na ogéle akcji wzrosta w tym okresie o 68 proc.,
bateryjnego o 90 proc., a atomowego o 94 proc. Najwiekszy spadek wartosci
w 2020 r. ze wzgledu na pandemie dotknat funduszu monitorujacego glo-
balny sektor energetyczny, natomiast najmniejszy funduszu dla sektora OZE.
Ten ostatni wykazywat wzglednie dobre wyniki w pierwszych miesigcach
pandemii — osiggnat swoje maksimum na przetomie lat 2020 i 2021 i zwigk-
szyt swojg warto$¢ wzgledem poczatkowej az 2,5-krotnie. Od tamtego mo-
mentu fundusz w wiekszosci wykazywat tendencje spadkowa.
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Sytuacja finansowa zielonych
przedsiebiorstw

Zbadalismy sytuacje finansowa zielonych przedsigebiorstw dzieki trzem
wskaznikom: rentownosci kapitatu wtasnego (ROE), wspoétczynnikowi wy-
ptacalnosci oraz stosunkowi przeptywow pienieznych do aktywow spotki.
Przeanalizowaliémy je dla grup najwiekszych przedsiebiorstw z sektorow od-
nawialnych zrodet energii, ropy i gazu oraz energetyki (wytwarzanie i dystry-
bucja energii elektrycznej). Uzyskane wyniki osadziliSmy w szerszym kontek-
$cie gospodarczym poprzez uzupetnienie analizy o wspomniane parametry
dla pieciuset przedsiebiorstw o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na no-
wojorskiej gietdzie (NYSE) i gietdzie NASDAQ (S&P500).

WykorzystaliSmy dane z bazy Orbis, zgromadzone przez agencje ratingowa
Moody’s. Liste i krotkg charakterystyke analizowanych parametréw finanso-
wych umiesécilismy w aneksie metodologicznym.

Wykres 5. Mediana wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) spotek z wybranych sektorow

w latach 2016-2023
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Uwaga: zilustrowane na wykresie wartosci dotycza ROE z wykorzystaniem zysku/straty przed opodatkowaniem spodtek.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Www46).

W analizowanych sektorach w 2023 r. mediana wskaznika rentownosci ka-
pitatu wtasnego byta najnizsza dla spoétek z sektora OZE (7,6 proc.). Jej war-
tosé jest o 2,5 pkt. proc. nizsza niz dla spdtek energetycznych i ponad dwu-
krotnie nizsza niz dla spdtek z sektora ropy i gazu oraz spétek z indeksu
S&P500. W przypadku sektora ropy i gazu rozwazany wskaznik pozostawat
w badanym okresie wysoce niestabilny i zalezny od sytuacji geopolitycznej
(bardzo wysokie zyski w czasie kryzysu energetycznego z 2022 r. i jedno-
czesnie bliskie zeru w $rodku kryzysu pandemicznego). Jednoczesnie sektor
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odnawialnych Zzrédet energii oferowat rentownos$¢ na stosunkowo zblizo-
nym poziomie w catym przeanalizowanym okresie. Najwyzszym ROE cha-
rakteryzowaty sie spotki o najwiekszej kapitalizacji — miescito sie w zakresie
od 18,1 proc. do 21,2 proc.

Wykres 6. Mediana wspoétczynnika wyptacalnosci spotek z wybranych sektoréow w latach 2016-2023
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Www46).

W latach 2016-2022 wspodtczynnik wyptacalnosci dla spotek z sektora OZE
byt wyzszy niz dla spotek z sektora ropy i gazu czy energetycznych. W 2023 r.
znaczaco spadt (z 38 proc. do 31 proc.), co wskazuje na spadek stosun-
ku kapitatu wtasnego do catosci aktywow i wzrost finansowania dziatal-
nosci dtugiem.

Wykres 7. Mediana stosunku przeptywow pienieznych do wartosci aktywow spoétek z wybranych
sektorow w latach 2016-2023
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Www46).

18 Rentownos¢ zielonych inwestycji



Spotki OZE notujg wzglednie niskie wyniki wobec spétek z innych sektorow
réowniez we wskazniku relacji przeptywow pienieznych do majatku spotki.
W 2023 r. byty ponad dwukrotnie nizsze niz dla spotek ropy i gazu i tych
z indeksu S&P500. Podobnie jak ROE, ten wskaznik takze znacznie wzrost
dla przedsiebiorstw sektora ropy i gazu po 2020 r., a nastepnie spadt miedzy
latami 2022 a 2023.

Rentownos¢ kapitatu wtasnego
(ROE)

Stosunkowo niska rentownos¢ inwestycji w spotki zielonych technologii
dostarczaja dane zebrane przez Uniwersytet Nowojorski (NYU). Zawieraja
wiele parametréow finansowych takich spdtek (www?20), w tym wskaznik ren-
townosci kapitatu wtasnego (ROE), ktory ilustruje, ile zysku generuje dane
przedsiebiorstwo z wtozonej w projekt jednostki srodkow wtasnych. Poréw-
nali§my wartosci ROE dla spotek z nastepujacych sektorow (podziat kategorii
wg NYU):

® odnawialne zrodta energii,
® energetyka,
® wegiel,

® ropaigaz ziemny (tagcznie produkcja i eksploracja oraz
dystrybucja),

® ustugi srodowiskowe i zarzadzanie odpadami,
® rynek gietdowy.

Petna liste i krotka charakterystyke rozwazanych kategorii danych NYU umie-
$cilismy w aneksie metodologicznym.

Wykres 8. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) w 2024 r. z podziatem na wybrane sektory
i obszary geograficzne (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wasne PIE na podstawie: (www20).
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Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) w 2024 r. w rozwazanych obszarach
(swiat, Europa, USA, rynki wschodzace) byta zblizona jedynie dla spétek
z sektora energetycznego. Spotki te osiggnety ROE na poziomie od 10,4 proc.
na swiecie ($rednia globalna) do 11,1 proc. w USA (www?20). Sposréd pozo-
statych czterech kategorii, trzy - OZE, wegiel, ropa i gaz — charakteryzu-
ja sie najwiekszym ROE na rynkach wschodzacych (w tym w Chinach i In-
diach), ktére wyniosto dla nich w 2024 r. odpowiednio 10,7 proc., 18,9 proc.
i 18,5 proc. Natomiast rentownos$¢ kapitatu wtasnego na szerokim rynku giet-
dowym okazata sie najwyzsza dla spétek amerykanskich (15,9 proc.). Wieksze
zréznicowanie w analizowanych pieciu kategoriach wida¢ w najgorszych wyni-
kach ROE: spotki OZE najgorzej poradzity sobie w 2024 r. w USA (-11,6 proc.),
spotki weglowe oraz ropy i gazu w Europie (kolejno 3,4 proc. i 9,8 proc.), spotki
energetyczne w ramach sredniej globalnej (10,4 proc.), a spotki z rynku giet-
dowego na rynkach wschodzacych (9,7 proc.).

Kazdy z badanych obszarow geograficznych cechuje sie innymi zestawami
sektorow, w ktorych spotki wykazuja najlepsze i najgorsze wartosci ROE.
Wynika to zaréwno ze zmiennej sytuacji politycznej, wptywajacej na global-
ny rynek surowcdw, jak i réznic w zakresie wiodacych polityk klimatycznych
i gospodarczych, dominujacych w poszczegélnych regionach $wiata. W 2024 r.
najlepszym i najgorszym ROE odznaczyty sie przecietnie: na $wiecie kolej-
no wegiel (17,1 proc.) i OZE (7,7 proc.), w Europie rynek gietdowy (11,3 proc.)
i wegiel (3,4 proc.), w USA rynek gietdowy (15,9 proc.) i OZE (-11,6 proc.),
a na rynkach wschodzacych wegiel (18,9 proc.) i rynek gietdowy (9,7 proc.)
(www20). Mozna zaobserwowac¢ duza rozpigetos¢ wynikdéw, na ktére wpty-
nety pandemia Covid-19 czy kryzys energetyczny wywotany rosyjska inwazja
na Ukraine w 2022 r.

Wykres 9. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) spotek w sektorze OZE w latach

2015-2024 z podziatem na wybrane obszary geograficzne (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: (www20).
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Rentownosé kapitatu wtasnego dla spotek OZE w latach 2015-2024 byta
srednio najwyzsza na rynkach wschodzacych (12 proc.), a najnizsza w USA
(-3,7 proc.) (www20). Najbardziej stabilng wartoscia tego wskaznika, rozu-
miang jako réznica miedzy wartoscig maksymalng i minimalng z tego okresu,
charakteryzowaty sie rynki wschodzace (3,8 proc.), a najmniej stabilng Europa
(59 proc.) i USA (42,4 proc.). W dwoch ostatnich regionach doszto do duzego
wzrostu ROE w 2022 r., w okresie kryzysu energetycznego wywotanego inwa-
zja Rosji na Ukraine w 2022 r.

Wykres 10. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) spotek w sektorze weglowym w latach
2015-2024 z podziatem na wybrane obszary geograficzne (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: (www20).

Wykres 11. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) spotek w sektorze ropy i gazu w latach
2015-2024 z podziatem na wybrane obszary geograficzne (w proc.)2015-2024 z podziatem
na wybrane obszary geograficzne (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: (www20).
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Spotki weglowe osiagnety przecietnie najwyzsza rentownosé kapitatu wia-
snego w latach 2015-2024 na rynkach wschodzacych (14,6 proc.), a najnizsza
w Europie (2,5 proc.) (www20). Najwieksze wahania ROE pojawity sie z kolei
w USA (115,8 proc.), natomiast najmniejsze w Europie (23,8 proc.). Doszto
do nich szczegdélnie w czasie pandemii w 2020 r. i kryzysu energetycznego
w 2022 r.

Rentownosé¢ kapitatu wtasnego w latach 2015-2024 dla spotek z sektora
ropy i gazu byta srednio najwyzsza na rynkach wschodzacych (14,2 proc.),
a najnizsza w Europie (6,3 proc.) (www20). Najbardziej stabilng warto$¢ ROE
odnotowaty przedsigbiorstwa z rynkdw wschodzacych (25,5 proc.), a najmniej
amerykanskie (38,6 proc.). Podobnie jak w przypadku wegla, réwniez w sek-
torze ropy i gazu dochodzi do duzych, zaleznych od globalnej sytuacji gospo-
darczej rokrocznych wahan ROE.

Wykres 12. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) spotek w sektorze energetycznym
w latach 2015-2024 z podziatem na wybrane obszary geograficzne (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: (Www20).

W sektorze energetycznym przecietnie najwyzsza rentownoscia kapitatu
wiasnego w latach 2015-2024 charakteryzowaty sie spotki amerykanskie
(8,8 proc.), a najnizsza spotki na rynkach wschodzacych (8,5 proc.) (www?20).
Wahania rentownosci byty najwieksze w Europie (43,6 proc.), a najmniej-
sze na rynkach wschodzacych (8,3 proc.). Uwage zwraca nagty spadek ROE
w Europie w 2022 r. i jego dynamiczne odbicie w 2023 r.
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Polskie banki

i inwestorzy o zielonych

inwestycjach

W tym rozdziale przedstawiamy wnioski z przeprowadzonych w ramach pu-
blikacji indywidualnych wywiadéw pogtebionych z bankami i instytucjami
rozwoju oraz przedsiebiorstwami, ktore rozwijaja projekty zielonych tech-
nologii. Pozwolity nam poznaé stanowiska i opinie przedstawicieli tych insty-
tucji o barierach i optacalnosci inwestowania w zielone technologie w Polsce.
Szczegotowe informacje o badaniu umiescilismy w aneksie metodologicznym.

Bankowalnos¢ zielonych
technologii. Postawy wobec
inwestycji w OZE i czyste
technologie

Przedstawiciele sektora finansowego podkreslaja, ze gtéwnym zadaniem
reprezentowanych przez nich instytucji nie jest samo wspieranie rozwoju
zielonych technologii, ale przede wszystkim utrzymywanie stabilnego i do-
chodowego modelu biznesowego: ,jestesmy po to, aby pienigdze zarabia¢”
(R1). Podstawa tego modelu jest oferowanie atrakcyjnych produktéw finan-
sowych mozliwie wyptacalnym klientom.

»,My nie wspieramy nikogo — my dajemy kredyty. My zarabiamy na ludziach
i przedsiebiorcach. Zarabiamy kase, po to jestesmy, zeby pieniadze zarabiac”

(R1, bank).

Centralna role w narracjach instytucji finansowych zajmuje przede wszyst-
kim ich wasko rozumiana logika biznesowa. Raportowanie ESG i strategie
korporacyjne i panstwowe, naktadajace wymagania monitorowania czynnikow
$rodowiskowych i klimatycznych, stanowia pewna modyfikacje tego modelu.
Te dodatkowe wymagania nie sprawiaja jednak, ze projekty nieatrakcyjne bizne-
sowo s3 finansowane przez banki. Przeznaczaja $rodki na najbardziej korzystne
finansowo rozwigzania — ,biznes jest na pierwszym miejscu” (R6) — a dopiero
pdzniej sprawdzajg, czy ,ESG im nie przeszkodzi w zarabianiu pieniedzy” (R1).
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.To bedzie bardzo szczera i brutalna odpowiedz. Dla nas... my mamy obowig-
zek badania ryzyka ESG. Patrzymy na emisyjnos$¢ klienta. (...) Wiec prébujemy
zachecaé, edukowac i robi¢ takie dziatania. | to ma dla nas jakie$ znaczenie,
aczkolwiek, no szczerze, biznes jest na pierwszym miejscu.(...). Nie finansu-
jemy wegla, to nie tylko dlatego, Ze nie jest on zrownowazony, ale dlatego,
ze biznesowo sie nie spina. | to jest bardzo prosta logika”

(R6, bank).

LInwestorzy najpierw patrza, ile zarobia, tak jak banki. Pézniej patrza, czy
ESG im nie przeszkodzi w zarabianiu pieniedzy. Jesli im nie przeszkodzi,
to patrza na ESG”

(R1, bank).

wJak co$ jest ciekawe z odnawialnych zrddet energii, jakos do zrealizowa-
nia, no to ma to premie za to, ze jest ESG, no bo my musimy zwiekszy¢
udziat naszych kredytéw czy oferowanych produktéw, ktére maja charakter
zielony (...). Ale to nie oznacza, ze na koniec dnia, pomimo ze ma sie pre-
mie w postaci tego, ze my przyjemniej na to spojrzymy, to ze ryzyko bedzie
jakkolwiek inaczej oceniane w przypadku tego biznesu. Nadal to musi sie
spina¢ finansowo”

(R5, bank).

Regulacje ESG moga jednak stuzy¢ bankowi do wstepnej selekcji projektow
i eliminacji ich na wczesnym etapie, w tym tych perspektywicznych finan-
sowo. Dziatalno$¢ w sektorze zielonych technologii, a szczegdlnie energetyki
odnawialnej, nawet jezeli pozadana przez bank ze wzgledu na cele zréwno-
wazonego rozwoju, ,musi sie spina¢ finansowo” (R5).

»Jak kto$ ma, no nie wiem, powiedzmy, dziatalno$¢ hazardowa, to... juz dalej
nie musimy rozmawia¢ nawet o tym, jaki on ma fantastyczny projekt i po-
myst biznesowy. (...) No wiec to jest pierwsze odsianie”

(R5, bank).

LUzywamy tych kryteriow dotyczacych emisyjnosci, sladu weglowego, czyli
takich stricte srodowiskowych. Ale tez oczywiscie kazdy projekt jest projek-
tem biznesowym. My na ten biznesowy projekt naktadamy elementy zréwno-
wazonosci. | przez taki filtr patrzymy, czy one sg spetnione, czy nie”

(R6, bank).
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Przewidywana rentownos¢ finansowanych przedsiewzieé ma kluczowe zna-
czenie dla instytucji finansowych przy podejmowaniu decyzji o finansowaniu
projektu. Projekt jest dla tych instytucji ,bankowalny”, czyli warty udzielenia
finansowania, jezeli:

® generuje dodatnie przeptywy finansowe (np. NPV),

® inwestor zapewnia wiarygodne i stabilne zrédto sptaty kredytu
(tzw. offtake),

® S$rodki inwestora na sptate kredytu sg wystarczajace.

Projekty warte finansowania muszg charakteryzowac sie stabilnymi docho-
dami. Podstawa oceny projektu jest analiza biznesplanu i uzasadnienia biz-
nesowego stworzonych przez przedsigbiorstwo.

»Mysle, ze jak to bytby projekt, ktory by sie bronit jako bankowalny, inwestor
by wykazat, ze to generuje NPV, jest zrodto wptaty, sa $rodki wystarczajace,
zeby taki kredyt sptacic (...), to bysmy to finansowali”

(R2, bank).

»Dla nas najistotniejsza jest zyskownosé w terminie biznesplanu przedsta-
wionego przez klienta. Istotne jest to, czy on po prostu jest w stanie... po
pierwsze ma dobry case finansowy, a z drugiej strony, czy tez ten produkt,
ktéry on bedzie oferowat na rynku, czy bedzie miat po prostu wysoka stope
zwrotu, czy bedzie w stanie na tym zarabia¢”

(R5, bank).

Rownie istotnym czynnikiem jak wielkos¢ generowanych dochodoéw jest wy-
kazanie przez przedsiebiorce poszukujacego finansowania przewidywalnosci
i stabilnosci jego biznesu. Przedstawiciele instytucji finansowych deklaro-
wali, ze dazg zaréwno do maksymalizacji zysku i minimalizacji ryzyka, po-
strzegajac zmiennos$c¢ cen energii i polityk publicznych jako istotny czynnik
niepewnosci. Z tego powodu, dla banku jako oceniajacego projekt, wazne
jest przedstawienie przez przedsiebiorce zabezpieczenia (np. w formie kon-
traktu offtake na odbiér produkowanego dobra), ktore ograniczy ekspozycje
banku na te ryzyka. Wskazywanymi przez banki dobrymi przyktadami zabez-
pieczen sa dtugookresowe umowy zakupu odnawialnej energii elektrycznej
(power purchase agreement - PPA,) oraz kontrakty réznicowe (contract for
difference - CfD,). Pierwsze z nich pozwalaja zapewni¢ staty odbidr energii
elektrycznej w ramach przyjetej formuty cenowej, a drugie zminimalizowaé
ryzyko zwiagzane z wahaniami cen na rynku energii.
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,Generalnie charakter naszych projektow bazuje na finansowaniu projekto-
wym, project finance, tak? Czyli finansowaniu, ktore bazuje na offtake, czyli
na kontrakcie dtugoterminowym o ustalonej cenie, ktéry gwarantuje banko-
walnos¢ tej inwestycji kapitatowe;j. [...] Cata sztuka w przypadku inwestycji
OZE jest to, zeby jak najszybciej przebiec ten okres sptat inwestycji i mie¢
te energie za zero. [...] Na tym polegaja te aukcje, kontrakty PPA i tak dalej,
ze oferuja dtugoterminowe gwarancje przychodu”

(R3, branza OZE).

»,Dla nas po prostu zrédto obstugi dtugu to jest produkcja razy cena. | mu-
simy sprawdzi¢, o ile sie zmieni produkcja i o ile sie zmieni cena. To jest
podstawa analizy w projektach OZE. Kosztow tam niespecjalnie mamy.
Co mamy, to zafiksowane jakimi$ tam dtugoterminowymi kontraktami,
a to, co tak naprawde jest zmienne, to jest wtasnie ta produkcja i cena”

(R2, bank).

Projekty bez zabezpieczenia (kontraktow offtake) i wsparcia publicznego,
tzw. merchanty, sa dla banku wzglednie mniej atrakcyjne. Cho¢ w pewnych
okresach dzieki wysokim cenom energii na rynku moga by¢ bardziej rentow-
ne niz projekty z zabezpieczeniem, ich ryzyka sprawiaja, ze banki sg mniej
chetne do ich finansowania.

»,Merchanty to takie [projektyl, ktére nie maja zadnego wsparcia i sprzedaja
na rynku po cenie. Tam na zasadzie, ze niech sie dzieje co chce, bedziemy
sprzedawadé. Nie maja zafiksowanej w zaden sposéb ceny, nie? Zadnych PPA,
CfD. Sg wystawione w 100 proc. na ryzyko cen energii”

(R2, bank).

,Kwestia jest bardziej marzowosci. (...) Po prostu ciezko jest w przypadku
wielu projektow energetycznych, ktére majg charakter inzynieryjny, pokazac,
gdzie na koncu sg pienigdze, ze wzgledu na to, ze to jest dopiero rodzacy
sie rynek i nawet jak my mamy inzynieréw po stronie banku, ktérzy oceniaja
pozniej projekt, to on biznesowo sie moze nie spinaé. To jest moim zdaniem
najwiekszy problem”

(R5, bank).

Najwiekszym ryzykiem, ktore ogranicza liczbe mozliwych do finansowania
projektow na polskim rynku jest, zdaniem przedstawicieli bankow, niepew-
nosc otoczenia regulacyjnego. Paradoksalnie, niepewnosc¢ ta dotyczy nie tyl-
ko strategicznych dziatan panstwa oraz zmian prawnych, lecz takze samych
systemow wsparcia, w tym zabezpieczenia kredytu. Mimo ze wsparcie obniza
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ryzyko, perspektywa jego potencjalnej zmiany na mniej korzystne staje sie
sama w sobie czynnikiem ryzyka. Instytucjom finansowym zalezy na zabez-
pieczeniu sie przed decyzjami politycznymi, ktére moga zmodyfikowac istnie-
jace formy wsparcia i warunki funkcjonowania zielonych projektow.

»,Najwieksze ryzyka? Ja mysle, ze zmiennos$c¢ regulacyjna jest najwiekszym
ryzykiem i niepewnos$¢ prawna. To znaczy to, ze za duzo sie tutaj rzeczy
dzieje i nie ma takiej stabilnosci. Zmiennos¢ polityczna jest duzym ryzykiem,
czyli zmiany... znaczy dziatania krétkoterminowe pod kolejne wybory. To za-
trzymuje mocno tez ten impuls do inwestowania w zielone”

(R6, bank).

,Generalnie, stabilno$¢ warunkdéw dziatania. To juz tez jest oklepany temat,
wszyscy o tym mowia, ze tak dtugo jak nie bedziemy zmieniaé istotnie wa-
runkow funkcjonowania poszczegélnych typow instalacji, tak dtugo bedzie
to dosy¢ atrakcyjny sposob na zarabianie pieniedzy”

(R2, bank).

Optacalnos¢ inwestycji w zielone
technologie

Najchetniej finansowanymi zielonymi technologiami w Polsce sa, wedtug
badanych instytucji finansowych, te najbardziej dojrzate, czyli fotowoltaika
i instalacje wiatrowe na ladzie. Inwestorzy i banki wskazuja jednak na nowe
wyzwania, ktére obnizajg atrakcyjno$¢ inwestycyjng tych dwdch technolo-
gii, jak np. widoczne w 2025 r. uwarunkowania rynku energii — ograniczanie
produkcji z takich jednostek przez operatora systemu elektroenergetyczne-
go (www21), okresowo niskie (lub ujemne) gietdowe ceny energii (www22),
niepewnosc¢ legislacyjng w energetyce (www23) czy niewystarczajgce inwe-
stycje w technologie komplementarne (magazyny energii, ustugi redukcji po-
boru mocy) (Wwww24). Zwracajg uwage na potencjalng kanibalizacje produkcji
energii z instalacji fotowoltaicznych i wiatrowych (w ramach jednej techno-
logii i wzajemnag) (IRENA, 2022). Z powodu naktadania sie profili ich generacji
(www25) moga konkurowaé ze sobg o miejsce w systemie elektroenerge-
tycznym zamiast zastepowac emisyjng energie elektryczna z wegla czy gazu
ziemnego. Taka konkurencja utrudnia szacowanie przychodow ze sprzedazy
energii przez instalacje OZE w okresie jej eksploatacji. Ryzyko to sprawia,
ze nowo stawiane jednostki OZE moga mie¢ problem z pozyskaniem atrak-
cyjnie oprocentowanego kredytu (www26).

Polskie banki i inwestorzy o zielonych inwestycjach

27



,Dzisiaj wiatraki i fotowoltaika, tak? Aczkolwiek juz coraz bardziej wydaja
sie trudne w sensie ryzyka kredytowego. Mowimy o wytaczeniach i o cenach
ujemnych, cho¢ nie jest to duzy procent. To sa technologie, ktére sa od lat,
one sg proste, relatywnie mniej ryzykowne od innych technologii, dlatego
uwazam, ze beda sie rozwijaé”

(R1, bank).

,Wydaje sie, ze po prostu przesycenie rynku i nadmierna koncentracja na
pewnym typie aktywdw powoduje, ze one obnizaja rentownos¢. Spada cena,
ktora to aktywo otrzymuje, albo po prostu jest wytaczane”

(R2, bank).

Badani okreslaja biogaz, biometan, bateryjne magazyny energii i termomo-
dernizacje budynkow jako najbardziej atrakcyjne do finansowania w Polsce
w perspektywie do 2030 r. Biogaz i biometan sg jednostkami wzglednie trud-
nymi w budowie i eksploatacji (I0S-PIB, 2024), lecz jednocze$nie maja cechy
pozadane z punktu widzenia zarzadzania systemem elektroenergetycznym, tj.
moga elastycznie dostosowywaé swojg moc i pracowac z jej stabilnym profi-
lem (niezaleznym od pogody) (Teraz Srodowisko, 2024). W Polsce rozwdj bio-
gazowni i biometanowni jest perspektywiczny dzieki dostepnosci surowcéw
(np. odpaddw rolniczych), ktéore mozna stosowac jako substrat do produkcji
energii, a takze wsparciu finansowym (np. z aukcji OZE) (MKi$, 2024). Bateryj-
ne magazyny energii maja z kolei szanse umozliwi¢ szerszg integracje zrédet
odnawialnych w systemie elektroenergetycznym (www27). Wedtug naszych
rozmdwcow, optacalnosc rozwoju magazynow moze jednak z czasem spadac
wraz z nasyceniem rynku takimi instalacjami i zmniejszajacymi sie mozliwo-
$ciami zarabiania na arbitrazu cenowym®. Termomodernizacja redukuje na-
tomiast zuzycie ciepta na ogrzewanie budynkéw, przez co moze zmniejszyc¢
wydatki gospodarstw domowych i przedsiebiorstw na ciepto (www28).

,Technologie takie sa natomiast bardzo optacalne z uwagi na dtugotrwata
i stabilng prace. Przyktadem sa tu biogazownie, ktére praktycznie bez prze-
rwy produkujg energie, a dodatkowo pozwalajg na wykorzystanie réoznego
rodzaju odpadow organicznych oraz ich przetworzenie do bardzo wartoscio-
wego produktu nawozowego”

(R7, branza OZE).

4 Arbitraz cenowy polega na kupnie energii elektrycznej przez magazyn energii po niskiej cenie
(np. w momencie duzej produkcji z OZE) i jej pdzniejszej sprzedazy po wysokiej cenie (np. w mo-
mencie duzego zapotrzebowania na energie ze strony odbiorcéw).
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,Ufamy, ze dostawcy $ciezek cenowych dla magazynéw takie analizy prze-
prowadzaja [...] ze patrza i kalkuluja te spready i przestrzen na arbitraz [...]
uwzgledniaja takie okresy, kiedy faktycznie nie wieje i nie $wieci, i nie ma
czego magazynowac”

(R2, bank).

Technologie o niskiej dojrzatosci technologicznej zaklasyfikowano w wy-
wiadach jako najbardziej ryzykowne inwestycyjnie. Badani zaliczajg do
nich m.in. instalacje wodoru odnawialnego, ktore cieszg sie coraz wiek-
szym zainteresowaniem inwestoréow (IEA, 2024e), lecz przy braku odpo-
wiednich systemdw wsparcia sg nieatrakcyjne do finansowania dla bankow
(World Bank, 2024).

Wszystkie inwestycje wodorowe, wiele z nich jest nieoptacalnych. Tech-
nologie spalania (instalacje termicznego przeksztatcania odpaddw) sg dosé
rozpoznane, ale tez nie wszystko wychodzi jak trzeba. Wszystkie tego typu
technologie w mojej ocenie sa trudniejsze”

(R1, bank).

Finansowanie zielonych
technologii i paliw kopalnych

Dostepnos¢ finansowania nie jest w Polsce gtdwna bariera inwestowania
w zielone technologie, na co wskazuja deklaracje badanych. Instytucje fi-
nansujace podkreslajg swojg gotowos¢ do udzielania kredytéw na zielone
inwestycje i zwiekszania ich udziatu w swoich portfelach, a takze liczbe kra-
jowych (www29) i unijnych (www30) systemdéw wsparcia, z ktérych w takich
projektach mozna korzystac¢. Wieksza barierg sa relatywnie wysokie stopy
procentowe (wwwa31), oddziatujagce na wysoko$¢ oprocentowania udzielane-
go kredytu. Zielone projekty charakteryzuja sie wzglednie wysokimi kosztami
inwestycyjnymi, ktére rosng wraz ze wzrostem kosztu kapitatu (w tym kre-
dytu). Jednoczesnie badani wskazuja, ze koszt kapitatu jest $rednio nizszy
dla projektéw juz rozwijanych zielonych technologii (np. fotowoltaiki) niz dla
projektow konwencjonalnych (emisyjnych), cho¢ istotnie wzrdst on w okresie
popandemicznym (OSFG, 2024).

W mojej ocenie dzisiaj dla rozwoju fotowoltaiki czy wiatrakéw nie brakuje
pieniedzy. Z biogazem jest troche trudniej, ale one tez sig znajduja. Jezeli
cos sie optaca, to znajda sie inwestorzy i banki”

(R1, bank).
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wJezeli chodzi o koszt finansowania, generalnie zielone aktywa maja szanse
mie¢ relatywnie najnizszy koszt, poniewaz instytucje finansowe zachecaja
nizszymi marzami do inwestowania w zrownowazone aktywa”

(R2, bank).

Udziat kapitatu przeznaczanego na finansowanie zielonych technologii w ca-
tym portfelu badanych instytucji waha si¢ od kilku do kilkudziesieciu pro-
cent. Nizsze udziaty notuja instytucje, ktore wspierajg wiele réznych pro-
jektow, wykraczajacych poza sama energetyke, natomiast wyzsze udziaty sa
charakterystyczne dla instytucji bardziej misyjnych i nastawionych na in-
westycje w zielone projekty. Badani podkreslaja, ze trudno jest poréwnac
»,zazielenienie” portfeli instytucji finansujacych, gdyz niechetnie dziela sie
one takimi informacjami i stosuja rézne definicje tego, czym jest zielona in-
westycja. Rozmowcy twierdzg, ze udziat srodkéw na finansowanie zielonych
technologii powinien systematycznie rosna¢ — wzrost ten jest napedzany
oczekiwaniami réznego rodzaju interesariuszy i strategiami samych instytu-
cji (www32).

,To, nad czym mocno ubolewam, to fakt, ze w raportach rocznych bankéow
takich informacji brakuje i banki bardzo niechetnie sie dziela, jaka czes¢ ich
portfela jest zrownowazona”

(R6, bank).

LW catym portfelu udziat kredytéw, ktére uznajemy za zielone, proekolo-
giczne, to ma by¢ ponad 50 proc., takie sg plany. Teraz jest bodajze 40 proc.
z hakiem, 46 proc. [...] Moze kiedys robilismy co$ zielonego, ale tego nie po-
kazywaliémy, bo nikt tego nie potrzebowat, ani nikt tego nie badat, a teraz
mamy metodyke i potrzebe, wiec nasi inzynierowie badajg kazda inwestycje
pod katem ekologicznym”

(R1, bank).

Przedstawiciele instytucje finansowych deklaruja, ze sposrod paliw kopal-
nych zamierzaja wspiera¢ w Polsce wytacznie gaz ziemny. Traktuja go jako
paliwo przejsciowe, ktore umozliwia obnizenie emisji z produkcji energii elek-
trycznej i ciepta. Podkreslaja, ze finansowanie tego paliwa wynika z roli, ktora
przypisano mu w krajowych dokumentach strategicznych, tj. KPEiK (MKiS,
2024) i PEP2040 (MKiS$, 2021) — dopdki w tych strategiach widoczne jest
zapotrzebowanie na gaz w polskiej gospodarce, banki i instytucje rozwoju
beda dalej udziela¢ kredytow projektom gazowym. Instytucje finansujace nie
wymagaja od nich planéw zmiany w przysztosci wykorzystywanego paliwa, tj.
gazu ziemnego na gaz mniej emisyjny (np. odnawialny wodor czy biometan).
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LW naszych politykach klimatycznych nie wykluczamy finansowania gazu.
Jest to takie zrodto energii, ktore tez traktujemy jako przejsciowe. [...] Zde-
cydowanie nie traktujemy tego [gazu] jak wegiel, czyli wegiel jest totalnie
out of scope, ale tez to nie jest tak, ze mamy go w portfelu bardzo duzo
i ze w najblizszym czasie chcemy znacznie powiekszy¢ liczbe takich pro-
jektow w portfelu”

(R6, bank).

Rozmoéwcy widza zapotrzebowanie na kredyty z gwarancjami instytucji pu-
blicznych. Takie instrumenty pozwalaja zmniejszy¢ ryzyko zaréwno po stronie
instytucji udzielajacej kredytu (banku), jak i po stronie podmiotu ubiegajace-
go sie o niego, ktory bez gwarancji moze mie¢ problem z jego pozyskaniem.
Dzieje sie tak w sytuacji, w ktorej projekt cechuje sie luka inwestycyjna i bez
wsparcia nie ma ekonomicznego uzasadnienia. Jednak badani zauwazaja,
ze kredyty z gwarancjami nie zawsze sg udzielane podmiotom, ktére najbar-
dziej ich potrzebuja, tj. matym inwestorom (np. rolnikowi chcacemu zbudo-
wa¢ instalacje biogazowa).

,Duzi przedsigbiorcy bedg w stanie zainwestowaé wigksze pienigdze i zaak-
ceptowac wiekszy koszt kapitatu [...]. Z kolei mniejsi gracze, jak na przyktad
rolnicy budujacy biogazownie, bardzo czesto nie sa w stanie zapewni¢ ka-
pitatu na realizacje inwestycji i oczekuja niskooprocentowanych systemow
wsparcia, a wrecz sa zainteresowani pozyskaniem bezzwrotnych dotacji”

(R7, branza OZE).

,Odmawiali$my udzielenia kredytu ze wzgledu na stabe zabezpieczenie
i ryzyka zwiazane ze zmiennoscia cen energii”

(R5, bank).

Niektorzy badani zaznaczaja, ze systemy wsparcia sa konieczne nie tylko po
stronie podazowej, ale tez popytowej. W pierwszym przypadku chodzi o do-
finansowywanie naktadow inwestycyjnych na wybudowanie instalacji, nato-
miast w drugim o wypetnienie luki miedzy kosztem wytworzenia danego pro-
duktu (np. energii elektrycznej) a cena, ktdrg jest w stanie zaptaci¢ za niego
odbiorca. Ich zdaniem, wsparcie popytu, a zatem ograniczenie kosztow eks-
ploatacji zielonych technologii moze by¢ bardziej skuteczne w ich wdrazaniu
na szeroka skale.
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,Dlaczego my przepalamy pieniadze na finansowanie CAPEXowej czesci pro-
jektow, demoralizujac rynek, tworzac wielki mechanizm korupcyjny tak na-
prawde, tak to trzeba nazwac, ktéry prowadzi do tego, ze to wszystko sie nie
dzieje? [...] Tam, gdzie byty i sa mechanizmy po stronie popytu, na przyktad
rynek mocy, to te rzeczy sie dzieja”

(R3, branza OZE).

Nie ma uniwersalnie przyjetej, jednoznacznej definicji zielonych technologii,
stosowanej przez badane instytucje finansujace i inwestorow. Kazdy pod-
miot twierdzi, ze sam okresla zakres inwestycji, ktore kwalifikujg sie jako
zielone. Zwykle wykracza poza definicje zielonych technologii z taksonomii
UE (www33) i ksztattujg go rozne czynniki, m.in. wizja zarzadu, polityka wta-
Sciciela, strategia i cele spotki czy opinia specjalistéw z wewnatrz instytucji.
Zdarza sie takze odwrotne podejscie — okresla sie to, ktére technologie sg
emisyjne i kategorycznie nie podlegajg wsparciu. Niezaleznie od sposobu
definiowania zielonych technologii, jesli dana inwestycja zalicza sie do nich,
instytucje finansujace sg skore przyznac jej wiekszy kredyt lub z nizszym
oprocentowaniem. Nasi rozmowcy przypisujg do zielonych technologii te ty-
powe, najbardziej popularne, w szczegbélnosci fotowoltaike, instalacje wiatro-
we na ladzie, bateryjne magazyny energii czy biogaz, jak rowniez inne, majace
wptyw na redukcje emisji, np. elektromobilnos¢, efektywnos¢ energetyczng
czy gospodarke obiegu zamknietego.

,Mamy swoja wtasng metodologie. Oceniamy ja przez specjalistéw, czyli in-
zynierow ekologow [...]. Jezeli nam wychodzi, ze to spetnia kryteria naszej
wewnetrznej terminologii zielonosci, wtedy jestesmy sktonni albo udzieli¢
wiekszego kredytu albo z troche nizszg marzg”

(R1, bank).

,Mamy taka definicje. Ona po pierwsze wynika z taksonomii [...]. Po drugie
s3 to nasze wewnetrzne zasady zwigzane z finansowaniem zgodnym z nasza
strategia. Opiera sie na dekarbonizacji i transformacji, czyli na takim zbio-
rze dziatalnosci, ktére pomagaja nam zrealizowa¢ nasze cele klimatyczne”

(R6, bank).
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Sytuacja finansowa zielonych
przedsiebiorstw okiem instytucji
finansowych

Projekty zielonych technologii byty oceniane przez badane instytucje finan-
sowe jako mniej rentowne niz na poczatku ich wdrazania kilkanascie lat
temu. Z powodu przesycenia rynku nowo budowane projekty charakteryzu-
ja sie relatywnie nizszg rentownoscia, ktéra, zdaniem badanych, najpraw-
dopodobniej utrzyma sie w perspektywie do 2030 r. Mimo zmiany sytuacji
na rynku energii wzgledem okresu sprzed pandemii (m.in. pojawienie sie
nierynkowego redysponowania), przedsiebiorcy wcigz oczekujg rownie wy-
sokiego zwrotu z inwestycji. Wsréd powoddw wzglednie gorszych wynikow
finansowych zielonych spotek (www34) badani wymieniajg wkroczenie na
rynek nowych podmiotéw (bez doéwiadczenia w prowadzeniu projektéw),
postepujaca deindustrializacje UE (www35) czy spadek podazy kapitatu prze-
znaczanego na zielone projekty. Ponadto, rozméwcy podkresélaja, ze wyniki
finansowe projektow pogarszajg sie z uwagi na wzajemna kanibalizacje zy-
skéw ze sprzedazy energii (wiecej OZE — nizsze ceny energii — nizszy zwrot
z inwestycji) (IRENA, 2022).

,Mamy napigcie pomiedzy dwoma skrajnymi zjawiskami — bardzo przeska-
lowanymi zyskami z inwestycji gtownie w OZE, ktére miaty miejsce w cza-
sach, kiedy tatwo byto je przytaczy¢ do systemu, i caty czas pokutujg takie
standardy i oczekiwania co do rentownosci tych inwestycji. [...] | jest wielka
walka [...], zeby ten status quo utrzymac, czyli robmy sobie OZE jak byto
i przytaczajmy je bez wzgledu na sie¢, a niech problemem bilansowania
zajmujg sie operatorz”y

(R3, branza OZE).

Wyniki gietdowe spoétek zielonych technologii w okresie popandemicznym
sa w 2025 r., wedtug badanych, gorsze niz wyniki spétek konwencjonalnych
(np. ropy i gazu). Podkreslajg przy tym, ze na wycene akcji spotki wpty-
wa wiele czynnikdéw, w tym te, ktore nie zalezg bezposrednio od niej, np.
krajowa polityka energetyczna. Dodatkowo, charakter inwestycji w te dwa
rodzaje spotek jest inny — konwencjonalne sa postrzegane jako bardziej
atrakcyjne w horyzoncie krotkoterminowym (z powodu nieprzewidywalno-
$ci sytuacji na rynku paliw kopalnych), a zielone w dtugoterminowym (dzieki
perspektywom rozwoju zielonych technologii w $wietle celow neutralnosci
klimatycznej) (www36). Wg naszych rozmdwcow, najwieksze perspektywy
korzystnej stopy zwrotu w przysztosci maja w Polsce elektrownie wiatro-
we na ladzie i na morzu oraz bateryjne magazyny energii. Jednoczesénie,
zaznaczajg watpliwosci dotyczace optacalnosci inwestycji w fotowoltaike
i w odnawialny wodor.
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,Powiem wiecej, fundusze inwestycyjne, zwtaszcza amerykanskie, méwia,
Ze u nas w Stanach co prawda Trump i ropa i gaz, ale my musimy w naszym
portfelu mie¢ trzy typy projektow — krotko-, srednio- i dtugoterminowe.
Ropa i gaz sg krotkoterminowe, [...] ten rynek jest zbyt nieprzewidywalny. My
potrzebujemy w portfelu mie¢ dtugoterminowe, a takie dzi$ sa tylko zielone”

(R3, branza OZE).

Rola interesariuszy i bariery
inwestowania w zielone
technologie

Dziatania na rzecz transformacji energetycznej powinny by¢ podejmowane
przez wszystkie trzy grupy interesariuszy — przedsiebiorstwa, rzad i gospo-
darstwa domowe - ale, wg badanych, to na inwestorach prywatnych spo-
czywa gtowna odpowiedzialnosé za jej finansowanie. Rozmoéwcy wskazywali,
Ze to przedsiebiorcy musza przewodzi¢ inwestycjom w zielone technologie
(www37), zwtaszcza w zakresie pokrycia wtasnych potrzeb energetycznych.
Rola rzadu jest, wg badanych, stworzenie odpowiednich i stabilnych regula-
cji, ktére umozliwig przeprowadzenie wspomnianych inwestycji oraz pokaza
dtugoterminowa wizje ksztattu transformacji energetycznej. Co wiecej, roz-
mowcey widzg role rzadu w tworzeniu programdw wsparcia zamykajacych luki
inwestycyjne, finansowaniu badan i rozwoju technologii na wczesnym etapie
realizacji, a takze prowadzeniu megaprojektdw, jak elektrownie jadrowe czy
wiatrowe na morzu. Badani wskazuja, ze zaangazowanie gospodarstw do-
mowych jest wskazane na poziomie energetyki obywatelskiej (zrzeszanie sie
w strukturach typu spétdzielnie energetyczne, bycie prosumentem, ograni-
czanie i przesuwanie zuzycia energii). Spoteczenstwo moze uzupetni¢ wysit-
ki dekarbonizacyjne przedsiebiorstw i panstwa, jednak, zdaniem badanych,
potrzebuja zachet, np. w postaci dotacji do inwestycji w zielone technologie.

»Ja jestem zwolennikiem takiej praktyki, ze przy sprzyjajacych warunkach
rynkowych jak najwieksza cze$¢ inwestycji energetycznych powinni wzigé
na siebie przedsiebiorcy. | to poprzez dazenie do zwiekszania autogeneracji
lub budowania aktywéw wytwoérczych w celach dalszej odsprzedazy energii.
[...] Rola panstwa jest w inicjowaniu aktywnosci w okreslonych dziedzinach
i wspieranie tam, gdzie sama z siebie nie ruszy. | oczywiscie rola panstwa
jest realizowanie megainwestycji [...]. Jezeli chodzi o gospodarstwa domowe
[...] przede wszystkim autogeneracja i efektywnos$¢ energetyczna”

(R2, bank).
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Barierami prowadzenia zielonych inwestycji w Polsce sg wg naszych roz-
mowcow aspekty polityczne, regulacyjne i finansowe. Nalezg do nich zle
uksztattowane regulacje prawne (lub ich brak) i ich zmienno$¢ (www38),
brak konsensusu na poziomie rzadu ws. $ciezki transformacji energetycznej
(Kardas, 2024), a takze przeciggajace sie procedury administracyjne, kto-
re komplikujg proces budowy zielonych inwestycji (Instytut Reform, 2024).
Co wiecej, badani podkreslaja, ze polskie banki sg za mate, by samodzielnie
poradzi¢ sobie z finansowaniem krajowej transformacji (nawet tworzac kon-
sorcja), stad konieczne jest pobudzenie wiekszej ilosci $rodkow publicznych
i Srodkow wtasnych przedsiebiorstw do jej pomyslnej realizacji.

»Moim zdaniem doé¢ istotna kwestia to niepewnos$¢ regulacyjna. Nie wia-
domo, czy zaplanowane programy gospodarcze, elementy polityki UE wejda
w zycie”

(R5, bank).

»,Z mojego punktu widzenia potrzeba przepiséw [...] i doptat panstwowych
tam, gdzie jest luka inwestycyjna”

(R1, bank).

»Mechanizmy wsparcia popytu i mechanizmy gwarancyjne. Koniec, niczego
wiecej nie trzeba”

(R3, branza OZE).

,Tak dtugo, jak nie bedziemy istotnie zmienia¢ warunkow funkcjonowania
instalacji, bedzie to atrakcyjny sposéb na zarabianie pieniedzy”

(R2, bank).
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Ramka 1. Jakie wskazniki do oceny finansowej zielonych inwestycji wykorzystuja polskie
banki i inwestorzy?

Do oceny finansowej inwestycji (w tym zielonych) stosuje sie wskazniki, ktére ilustrujg jej ren-
townos¢ i stuzg podjeciu decyzji o realizacji danego projektu przez przedsiebiorce oraz udzie-
leniu na ten projekt finansowania przez banki. Od strony inwestora prywatnego najczesciej
korzysta sie z wewnetrznej stopy zwrotu (IRR), natomiast od strony instytucji finansujacych ze
wskaznika zdolnosci do obstugi dtugu (DSCR) i stosunku zadtuzenia netto do EBIDTA. Wskaznik
zdolnosci do obstugi dtugu stosuje sie w przypadku projektéw realizowanych w formule project
finance, natomiast stosunek zadtuzenia netto do EBIDTA w formule corporate finance®.

Wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return - IRR)

Definicja: Wewnetrzna stopa zwrotu okreséla stope dyskontowa, przy ktérej wartos¢ biezaca
netto przeptywow pienieznych w projekcie jest réwna zero. Inaczej moéwiac, wydatki zwigzane
z dang inwestycja sg rowne wptywom z niej (www39; www40).

Interpretacja: Im wyzsza wewnetrzna stopa zwrotu, tym projekt jest bardziej rentowny. IRR
pozwala okresli¢c maksymalny koszt kapitatu potrzebnego do sfinansowania inwestycji. Jesli
IRR jest réwna minimalnej stopie zwrotu wymaganej przez inwestora, wtedy przedsiewziecie
jest dla niego optacalne.

Uwagi: Wewnetrzna stopa zwrotu nie moze by¢ stosowana dla projektéw o nietypowych prze-
ptywach pienieznych (np. tylko dodatnich lub tylko ujemnych). Otrzymuje sie wtedy kilka war-
tosci IRR (lub zadng), ktére nie maja interpretacji ekonomicznej, tj. nie moga stuzy¢ do jedno-
znacznego okreslenia rentownosci inwestycji.

Wskaznik zdolnosci do obstugi dtugu (Debt Service Coverage Ratio - DSCR)

Definicja: Wskaznik zdolnosci do obstugi dtugu informuje o mozliwosci sptaty rat kapitatowych
i odsetek od zaciggnietego dtugu (kredytu) przez inwestora (www41; www42).

Interpretacja: Im wyzszy wskaznik zdolnosci do obstugi dtugu, tym mniejsze ryzyko, ze inwestor
nie bedzie w stanie sptaci¢ kredytu. Instytucja finansowa moze ustali¢ DSCR na pewnym po-
ziomie (np. 1,5) i udziela¢ kredytéw tylko tym podmiotom, dla ktorych wartos¢ tego wskaznika
jest mu rowna lub wyzsza.

Uwagi: DSCR liczy sie na rézne sposoby: jako wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych
(suma zysku brutto i odsetek od kredytu podzielona przez odsetki od kredytu; méwi o zdolno-
Sci sptaty samych odsetek); wskaznik pokrycia obstugi dtugu z gotéwki operacyjnej (przeptywy
netto z dziatalnosci operacyjnej podzielone przez sume rat kapitatowych i odsetek od kredytu);
wskaznik pokrycia obstugi dtugu z nadwyzki finansowej (suma zysku netto i amortyzacji podzie-
lona przez sume rat kapitatowych i odsetek od kredytu).

Wskaznik zadtuzenia netto do EBIDTA

Definicja: Wskaznik zadtuzenia netto do EBIDTA pokazuje zdolnos¢ inwestora do sptaty zacig-
gnietego zadtuzenia zyskami operacyjnymi (tymi z podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa).

5 W uproszczeniu, pozyskanie $rodkdéw na potrzeby projektu w formule project finance zalezy
od prognozy przeptywdw pienigznych generowanych przez ten projekt, natomiast w formule
corporate finance od wiarygodnosci kredytowej organizacji starajacej sie o kredyt.
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Jest to stosunek réznicy zobowigzan dtugo- i krétkoterminowych i dostepnych $rodkéw pie-
nieznych do sumy zysku operacyjnego (z ostatniego petnego roku) i amortyzacji (www43).

Interpretacja: Warto$¢ zadtuzenia netto do EBIDTA informuje, ile lat zajmie sptata zadtuzenia
zyskami operacyjnymi przy zatozeniu, ze oba te parametry nie zmienia sie (co jest uproszcze-
niem). Im nizsza wartos$¢ wskaznika, tym mniejsze ryzyko, ze kredytobiorca nie bedzie w stanie
sptacic¢ kredytu. Instytucja finansowa moze ustali¢ zadtuzenie netto do EBIDTA na pewnym
poziomie (np. 3,5) i udziela¢ kredytow tylko tym podmiotom, dla ktérych wartos$¢ tego wskaz-
nika jest mu réwna lub nizsza.

Uwagi: Wartos¢ wskaznika zadtuzenia netto do EBIDTA rézni sie w zaleznosci od gatezi go-

spodarki, w ktérej dziata dane przedsiebiorstwo — w niektérych z nich wyzsze wskazniki sa
normalne i nie musza $wiadczy¢ o szczegdlnie ztej kondycji finansowej firmy.

Ramka 2. Od czego zalezy warto$¢ wskaznikdéw rentownosci?

Przedsiebiorcy wybierajg projekty do realizacji na podstawie ich spodziewanej rentownosci.
Im wyzsza jej szacowana wartos¢, tym wieksza optacalnosé danej inwestycji. Rentownosc¢ ob-
liczona przed podjeciem sie projektu jest jednak inna od tej rzeczywistej. Na te réznice wptywa
wiele czynnikdw, m.in.:
® Sytuacja w kraju prowadzenia inwestycji
o Warunki gospodarcze (np. inflacja)
o Stabilnos$¢ regulacji prawnych i polityk publicznych
o Dostepnos¢ panstwowych instrumentéw wsparcia
o Podatnos$¢ rynku na interwencje panstwa
® Sposob finansowania inwestycji

o Udziat kapitatu wtasnego i dtuznego w catkowitym kapitale koniecznym do podjecia
sie projektu

® Rodzaj inwestycji
o Dojrzatos$¢ technologii
o Doswiadczenie w prowadzeniu podobnych przedsiewzieé
o Zywotno$¢ i terminowo$é realizacji projektu
® Koszty inwestycji
o Koszty inwestycyjne
o Koszty eksploatacyjne
o Struktura przychodéw i wydatkow

® Wybodr wskaznika oceny finansowej inwestycji oraz realistycznos¢ zatozen do jego
obliczenia

® Stopa dyskontowa

o Koszt dtugu (pozyskanego z zewnatrz kapitatu)

o Wymagana przez inwestora rentownos¢ inwestycji
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Dane zaprezentowane w raporcie wskazuja, ze sytuacja finansowa spotek
zielonych technologii i rentownos¢ ich projektow sa srednio gorsze od ich
konwencjonalnych, emisyjnych odpowiednikow. Nalezy jednak pamietac,
ze aspekty finansowe nie powinny by¢ jedynym wymiarem analizy procesu

transformacji energetycznej.

Po pierwsze, prowadzenie zielonych projektow w Polsce jest wskazane
z punktu widzenia bezpieczenstwa energetycznego. Jako kraj w 2024 r. za-
importowali$émy az 25 mln t ropy naftowej, 6,2 mln t wegla kamiennego ener-
getycznego i 15 mld m® gazu ziemnego wysokometanowego, ktére zaspokoity
odpowiednio 98 proc., 17 proc. i 85 proc. krajowego popytu na te nosniki
energii (www44). Wydali$émy® na nie w 2024 r. okoto 89,3 mld PLN, z czego
60 mld PLN na rope, 3,8 mld PLN na wegiel i 25,5 mld PLN na gaz (www45).
Dla poréwnania, jest to blisko potowa szacowanej kwoty potrzebnej do wy-
budowania pierwszej polskiej elektrowni jadrowej (www46). Szybsze przejscie
na zielone technologie moze pozwoli¢ Polsce na zmniejszenie uzaleznienia
od importu paliw kopalnych, co przyniesie korzysci dla budzetu panstwa
i skieruje je na $ciezke blizsza celom dekarbonizacyjnym zawartym w KPEiK.
Co wiecej, zielone projekty moga w dtugiej perspektywie ustabilizowaé i ob-
nizy¢ hurtowe i detaliczne ceny energii, a takze umozliwi¢ zbudowanie no-
wych relacji energetycznych w wiekszym stopniu opartych na wspodtpracy,
a w mniejszym na jednostronnej zaleznosci.

Po drugie, dekarbonizacja potencjalnie prowadzi do wzrostu konkurencji na
rynku energetycznym. Rozwoj OZE pozwala inwestowac w zielone projek-
ty réwniez matym podmiotom, np. gospodarstwom domowym i MSP, kté-
rych kapitat bedzie potrzebny z uwagi na luke finansowania transformacji
energetycznej. Decentralizacja energetyki przekazuje sprawczos¢ z pozio-
mu centralnego na rozproszony i prowadzi do wiekszej odpowiedzialnosci
i decyzyjnosci odbiorcow koncowych w zakresie pokrycia wtasnych potrzeb
energetycznych. Ponadto, wieksze inwestycje w rozproszone projekty moga
zmniejszy¢ potrzebe rozwoju wielkoskalowej infrastruktury energetycznej na
rzecz tworzenia samobilansujgcych sie lokalnych systemdw energetycznych.

Po trzecie, brakuje dtugoterminowych alternatyw dla sciezki przejscia z pa-
liw kopalnych na zielone technologie. Ze wzgledu na istniejaca infrastrukture,
wykorzystanie wegla, gazu i ropy moze okazac sie na krétka mete tansze niz
budowanie nowej dla zielonych projektéw, jednak wydtuzanie ich uzytko-
wania nie ma sensu z kilku przyczyn, m.in. zmiennosci cen tych nos$nikéw

¢ Przytoczona kwota obejmuje wiecej rodzajéw nosnikéw niz wspomniane w poprzednim zda-
niu — rope naftowa, wegiel kamienny energetyczny i gaz ziemny wysokometanowy - stad
rzeczywiste wydatki na te drugie sa niewiele mniejsze niz 89,3 mld PLN.
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energii, koniecznosci ich importu czy ich wptywu na klimat i $rodowisko. Je-
dyna szansg na zachowanie obecnej konkurencyjnoséci i stworzenie jej w no-
wych gateziach gospodarki sg inwestycje w zielone technologie.

Po czwarte, zaangazowanie sie polskich przedsiebiorstw w transformacje
energetyczna umozliwi zbudowanie kompetencji i konkurencyjnosci w no-
wym sektorze gospodarki. Moze prowadzi¢ do rozszerzenia ich dziatalnosci
i zwiekszenia generowanej wartoséci dodanej, stworzenia atrakcyjnych miejsc
pracy (réwniez dla grup dotknietych jej utrata w emisyjnych sektorach, np.
gornictwie) czy pobudzenia rozwoju w regionach kraju dotknietych wolniej-
szym rozwojem gospodarczym. Co wiecej, moze to réwniez napedzi¢ badania
i rozwoj oraz krajowe innowacje, co w przysztosci umozliwitoby szerszy roz-
wdj wtasnych zdolnosci wytwoérczych urzadzen i ustug na potrzeby zielonych
technologii.

Cho¢ rentownosé zielonych inwestycji jest przecietnie nizsza niz konwen-
cjonalnych, pozostaje jednoczesnie bardziej stabilna w zwiazku z mniejsza
zaleznoscia od cen paliw kopalnych, co jest pozadane w dtugoterminowej
perspektywie. Dodatkowo, wiekszy udziat zielonych projektow w portfelach
spotek sprawia, ze tatwiej jest im pozyskaé kapitat po wzglednie niskim
koszcie. Jego obnizenie jest szczegdlnie istotne dla takich przedsiewzie¢
(o wysokim udziale kosztéw inwestycyjnych) i moze przetozy¢ sie na zwiek-
szenie ich rentownosci potencjalnie ponad poziom projektéw emisyjnych.

Prowadzenie transformacji energetycznej jest utrudnione nie tylko przez
wzglednie gorsze wyniki rentownosci zielonych projektow, lecz rowniez
rozbiezne interesy grup zaangazowanych w transformacje. Podmiotom fi-
nansujacym transformacje — bankom i instytucjom rozwoju - zalezy, by in-
westor sptacit zaciggniety u nich kredyt wraz z odsetkami. Natomiast nie
interesuje ich, jaki ostatecznie zwrot z inwestycji osiagnie prowadzony przez
niego projekt, ani czy jego wdrozenie jest optymalne z punktu widzenia re-
dukcji emisji i potrzeb systemu energetycznego. Dla inwestoréw wazne jest,
czy otrzymaja atrakcyjnie oprocentowany kredyt na swoj projekt, ustalg na
nim wystarczajgco wysoka marze, osiggng zyski i bedg w stanie uruchomic
dzieki niej kolejne inwestycje. Gtéwnym odbiorcom energii — gospodarstwom
domowym i przedsiebiorstwom - zalezy natomiast na stabilnym dostepie do
taniej energii, ktéra sprzyja polepszeniu sytuacji materialnej tych pierwszych
i konkurencyjnoséci tych drugich.

Odpowiedzia na zidentyfikowane rozbieznosci interesé6w powinny by¢ prze-
widywalne ramy krajowej polityki energetyczno-klimatycznej. Istotna bedzie
zarowno stabilnos$¢ éciezki dekarbonizacji w dokumentach strategicznych, jak
i stabilno$¢ regulacji energetycznych, by jasno okresli¢ wizje transformacji
i stworzy¢ odpowiednio bezpieczne i przewidywalne $rodowisko dla prowa-
dzenia zielonych inwestycji w Polsce. Moze to pomdc zmniejszy¢ ryzyko, ktd-
re banki oraz inne instytucje finansowe dostrzegaja w zielonych projektach,
co obnizytoby oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorcow prowadzacych
inwestycje w zielone technologie oraz przetozytoby sie na wieksze korzysci
dla odbiorcow energii. W ten sposoéb kazda z trzech grup interesariuszy —
banki, przedsigbiorcy i gospodarstwa domowe — skorzysta na transformacji
nie kosztem, a niezaleznie od siebie.

Podsumowanie
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Analiza funduszy inwestycyjnych
notowanych na gietdzie (ETF)

Rozpatrzylismy wyniki funduszy ETF o najwiekszych portfelach w okresie od
momentu ich uruchomienia do 5 czerwca 2025 r. Rozwazane fundusze $le-
dza wybrane branze zielonych technologii oraz energetyke i rynek gietdowy.

Mamy swiadomos¢ wptywu kompozycji sektorowej oraz ryzyka walutowego
na wycene funduszy. Poszczegoélne fundusze ETF moga rézni¢ sie polity-
ka dywidendowa oraz polityka zabezpieczania kursu walutowego. Wszystkie
analizowane ETF sg pasywnie zarzadzane (co zostato okreslone jasno naich
stronach lub brakuje informacji o ich aktywnym zarzadzaniu), co oznacza,
ze ich strategia opiera sie na nasladowaniu okreslonego indeksu, a nie selek-
tywnym, aktywnym dobieraniu aktywow.

Tabela 2. Zestawienie badanych funduszy inwestycyjnych notowanych na gietdzie (ETF)

. . Wielkosé Optaty za Zmiana
Nazwa i s()t[il::ll:grl)gletdowy Sektor ovez::Zni a aktywow zarzadzanie wyceny*
p (w mln USD) | (proc. rocznie) | (w proc.)
iShares Global Clean Energy oz 9.07.2007 r. 2020 0,65 -67
Transition UCITS ETF USD
(Dist) (1IQQH)
Xtrackers MSCI World Energy  Energetyka 9.03.2016 r. 896 0,25 77
UCITS ETF 1C (XDWO)
Invesco Solar Energy UCITS Energetyka 2.08.2021r. 33 0,69 -61
ETF Acc (SOLR) stoneczna
First Trust Global Wind Energetyka 16.06.2008 r. 175 0,60 -44
Energy ETF (FAN) wiatrowa
VanEck Uranium and Energetyka 3.02.2023 . 787 0,55 94

Nuclear Technologies UCITS atomowa

ETF A USD Acc (NUKL)

L&G Hydrogen Economy Wodoér 10.02.2021 . 357 0,49 -56
UCITS ETF USD Acc (HTMW)

iShares Electric Vehicles and  E|ektromobilnos¢  20.02.2019 r. 390 0,40 52
Driving Technology UCITS ETF

USD (Acc) (IEVD)

L&G Battery Value-Chain Akumulatory 18.01.2018 r. 414 0,49 103
UCITS ETF (BATE) bateryjne
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First Trust Nasdaq Clean Edge sjeci elektroener-  21.04.2022 r. 541 0,63 47
Smart Grid Infrastructure getyczne

UCITS ETF (GRID)

iShares MSCI ACWI UCITS ETF  Swiatowy 2110.201 r. 21554 0,20 290

USD (Acc) (IUSQ)

rynek gietdowy

*Zmiana wyceny funduszu rozumiana jako zmiana jego wartosci w okresie analizy, tj. od momentu powstania

do 5 czerwca 2025 .

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: (www18); (www19).

Analiza danych spotek z NYU

Przeanalizowali$my dane zgromadzone przez Uniwersytet Nowojorski (NYU)

dotyczace wskaznikow rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) dla spotek

z sektorow odnawialnych zrédet energii, energetyki konwencjonalnej (ener-

getyka, wegiel, ropa i gaz ziemny), srodowiska i odpadoéw i rynku gietdowego.
Wzielismy pod uwage dane z lat 2015-2024.

Tabela 3. Zestawienie badanych kategorii danych Uniwersytetu Nowojorskiego (NYU)

Sektor

Liczba analizowanych spétek

(min. i maks. z lat 2015-2024) Obszar geograficzny

Green & Renewable Energy (OZE) 17-28 Stany Zjednoczone
48-66 Europa
71-148 Rynki wschodzace
172-260 Swiat
Power (energetyka) 48-73 Stany Zjednoczone
71-76 Europa
317-378 Rynki wschodzace
485-565 Swiat
Coal & Related Energy (wegiel) 16-38 Stany Zjednoczone
14-21 Europa
93-109 Rynki wschodzace
206-280 Swiat
Oil/Gas (Integrated) 4-7 Stany Zjednoczone
(ropa i gaz, podmioty pionowo zintegrowane) 12-15 Europa
15-26 Rynki wschodzace
36-49 Swiat
Environmental & Waste Services 50-97 Stany Zjednoczone
(srodowisko i odpady) 48-57 Europa
94-218 Rynki wschodzace
305-391 Swiat
Total Market (rynek gietdowy) 6 062-7 582 Stany Zjednoczone
6 519-7 180 Europa

19 896-26 523 Rynki wschodzace

41 889-47 913 Swiat

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: (www?20).
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Analiza danych spoétek
z portalu Orbis

Zbadalismy dane spotek z sektoréow odnawialnych zrodet energii, energetyki,
ropy i gazu oraz tych z indeksu S&P500 zamieszczone w bazie danych Orbis
(www46). Liste analizowanych spétek dotgczamy do raportu w formie pliku
MS Excel. WytgczyliSmy z analizy 2024 r. ze wzgledu na istotne braki w da-
nych finansowych spotek.

Rozwazane przez nas wskazniki finansowe to:

® wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (return on equity)

zysk netto

ROE = -
kapitat wtasny

® wspotczynnik wyptacalnosci (solvency ratio)

kapitat wtasny

SR =
aktywa ogétem

® stosunek przeptywoéw pienieznych do majatku netto (cash flow
to total assets)

CF _ przeptywy pieniezne

TA aktywa ogotem

Zdajemy sobie sprawe z ograniczen poszczegoélnych wskaznikéw w tym ogra-
niczong poréwnywalnos¢ pomiedzy krajami i sektorami. Zaznaczamy takze,
ze wsrdod wskaznikéw finansowych istniejg liczne alternatywy, takze uzywane
przez rynki finansowe.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)

Liczebnos¢ Maks. 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
OZE 196 169 169 164 157 142 135 132 130
Ropai gaz 408 345 340 330 312 319 31 303 294
Energetyka 276 226 224 230 220 209 196 192 189
S&P500 499 456 450 456 458 457 458 453 450
Wspoétczynnik wyptacalnosci

Liczebnosé¢ Maks. 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
OZE 196 177 174 174 164 146 139 130 128
Ropa i gaz 408 336 336 328 321 315 307 301 296
Energetyka 276 239 240 242 235 216 205 197 196
S&P500 499 487 486 484 483 480 480 473 469
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Przeptywy pieniezne do majatku spotki

Liczebnos¢ Maks. 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
OZE 196 163 160 158 150 139 130 123 122
Ropa i gaz 408 232 334 326 318 314 309 303 297
Energetyka 276 219 223 223 218 205 195 186 185
S&P500 499 432 432 430 429 426 426 420 416

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: (Www46).

Indywidualne wywiady
pogtebione

Przeprowadzili§my badanie jakosciowe dziatajgcych na terenie Polski in-
stytucji finansujacych (banki, instytucje rozwoju) i inwestujacych w zielo-
ne technologie. Dzigki temu poznali$my stanowiska i opinie przedstawicieli
tych organizacji wobec barier i optacalnosci prowadzenia projektéw zielo-
nych technologii w Polsce. Wywiady sg zanonimizowane, co oznacza, ze nie
podajemy w publikacji informacji, ktére pozwalajg na identyfikacje naszych
rozmowcow.

Rozmowy odbyli§my w formie indywidualnych wywiadéw pogtebionych (IDI),
realizowanych stacjonarnie i online w marcu i kwietniu 2025 r. Wywiady byty
czeséciowo ustrukturyzowane — sporzadziliSmy pytania przed wywiadem, jed-
nak z mozliwoscia ich modyfikacji i dodania nowych, w zaleznosci od prze-
biegu i tematyki rozmowy.

Ponizej zestawiamy informacje o liczbie respondentéw i rodzaju organizacji,
ktorej przedstawicielami byli oni w trakcie rozmowy.

® Banki i instytucje rozwoju — 5 rozmoéwcow (R1, R2, R4, R5, R6)

® |nwestorzy w projekty zielonych technologii — 2 rozmoéwcéw (R3, R7)

® Inne organizacje — 1 rozmoéweca (R8)

Aneks metodologiczny
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