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Kluczowe liczhy

18-21 proc. 86 proc.

moze wynies¢ udziat morskiej projektow offshore w | fazie wsparcia
energetyki wiatrowej w produkcji energii w Polsce realizowane jest w modelu
elektrycznej w Polsce w 2040 r. konsorcjalnym

do 14,2 GW, czyli 4-krotnie

moze wzrosna¢ moc zainstalowana na Morzu Battyckim w latach 2025-2030

76 proc.

wyniost udziat transgranicznych przeptywow kapitatowych w inwestycjach w offshore
w latach 2004-2022
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« Pionierskie projekty offshore byty rozwijane na podstawie spétdzielczych
form wtasnosci, ktére charakteryzujg sie wysoka partycypacja obywa-
telska, albo przez narodowych czempionéw, ktérzy utrzymywali petng
kontrole nad wtasnoscig od etapu planowania do eksploatacji, a nawet

przez caty cykl zycia projektu.

* Projekty morskich farm wiatrowych w akwenie Morza Battyckiego w zde-
cydowanej wiekszosci sa realizowane w ramach modelu konsorcjalnego,
ktory charakteryzuje sie zaangazowaniem dwoch lub wiecej panstwowych

przedsiebiorstw energetycznych w formule joint venture.

* Przedsigbiorstwa energetyczne coraz czesciej stosuja model farm-down,
w ramach ktérego ponosza poczatkowe ryzyka zwigzane z planowaniem
i budowa inwestycji, a nastepnie sprzedajg czes¢ udziatdw inwestorom
spoza sektora energetycznego w celu refinansowania inwestycji.

* Morska energetyka wiatrowa jest najbardziej umiedzynarodowiona spo-
srod wszystkich sektorow OZE, co moze wynikac¢ ze ztozonosci projek-
tow, ich dtugiego czasu trwania i kapitatochtonnosci. Udziat transgra-
nicznych przeptywoéw kapitatowych w latach 2004-2022 wynidst 76 proc.
(w poréownaniu ze $rednig dla wszystkich OZE na poziomie 46 proc.),

z czego wiekszos$¢ stanowity bezposrednie inwestycje zagraniczne.

* W I fazie wsparcia dla rozwoju morskiej energetyki wiatrowej w Polsce
dominowat model konsorcjalny (dotyczyt 6 z 7 projektow), w ramach
ktérego polskie przedsiebiorstwa energetyczne realizowaty joint venture
z zagranicznymi liderami sektora (np. @rsted, Equinor). W Il fazie wsparcia
polskie przedsiebiorstwa majg szanse na zwiekszenie swojego udziatu
w poszczegblnych inwestycjach dzieki zdobytemu doswiadczeniu, lecz
z duzym prawdopodobienstwem nie beda w stanie samodzielnie zreali-

zowac 12 GW mocy, dla ktérych przewidziano wsparcie.

* W 2040 r. morska energetyka wiatrowa moze osiagna¢ 11,8-16,1 GW mocy
zainstalowanej i stanowi¢ 9-10 proc. tacznej mocy wytworczej w Polsce.
Majac perspektywe tak znacznego rozwoju sektora, Polska ma szanse

sta¢ sie gtownym hubem portowym, montazowym i serwisowym dla
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potudniowej czesci Battyku. Doswiadczenie w sektorze moze pozwoli¢
na eksport ustug na inne rynki battyckie i tym samym zwiekszenie kon-

troli nad regionalnymi tancuchami wartosci.

Wzmacnianie pozycji polskich przedsiebiorstw, nie tylko jako wspdtwta-
Scicieli morskich farm wiatrowych, lecz takze jako operatoréw i dostaw-
coéw ustug — zwtaszcza w obszarze projektowania, eksploatacji i serwisu
— bedzie kluczowe dla rozwoju kompetencji technologicznych polskiego

sektora offshore.
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Dalszy rozwdj morskiej energetyki wiatrowej (MEW) w Unii Europejskiej (UE)
odegra wazng role w osiggnieciu celu udziatu odnawialnych zrédet energii
(OZE) w koncowym zuzyciu energii brutto na poziomie 42,5 proc. do 2030 r.
(Komisja Europejska, 2020). Wedtug przedstawionych przez panstwa UE
w 2024 r. celéw, taczna moc instalacji offshore w UE do 2030 r. mogtaby
osiagnaé 88 GW (www1). Morska energetyka wiatrowa stanowi jeden z klu-
czowych obszarow wspdtpracy majacej na celu integracje energetyczna re-
gionu Morza Battyckiego (Komisja Europejska i in., 2020).

Warto blizej przyjrze¢ sie panstwom nadbattyckim z dwdéch powoddw.
Po pierwsze, Battyk staje sie jednym z kluczowych obszaréow wdrazania
unijnej strategii dla morskiej energetyki wiatrowej. Morze Battyckie charak-
teryzuje sie korzystnymi dla offshore warunkami, takimi jak wysoka i stabilna
wietrznos$¢ oraz ptytkie i réwnomierne dno morza. Potencjat 93 GW oznacza,
ze projekty battyckie mogtyby zapewni¢ nawet ok. 1/3 mocy offshore, jaka UE
zamierza osiggna¢ do 2030 r. w ramach Europejskiego Zielonego tadu. Baltic
Energy Market Interconnection Plan (BEMIP), ktérego jednym z priorytetow
jest rozwoj morskich OZE oraz powigzanych sieci transgranicznych, traktuje
Battyk jako obszar testowania nowych form wspétpracy infrastrukturalnej

i integracji rynku energii.

Po drugie, Battyk ma wymiar strategiczny. Panstwa regionu w ostatnich la-
tach w przyspieszonym tempie odchodzg od importu rosyjskich paliw ko-
palnych; w kolejnych deklaracjach politycznych (Deklaracja marienborska,
porozumienia BEMIP) wprost wskazuja morska energetyke wiatrowa jako
narzedzie wzmacniania bezpieczenstwa energetycznego. Dla Estonii, Litwy
i totwy istotnym czynnikiem jest odtgczenie systemdw elektroenergetycz-
nych tych panstw od Jednolitego Systemu Energetycznego Rosji w lutym
2025 r. i potaczenie z obszarem synchronicznym Europy kontynentalnej
(CESA) (www?2). Rozbudowa mocy wytwoérczych i infrastruktury przesytowej
na Battyku moze wzmocni¢ integracje energetyczna Estonii, Litwy i totwy

z panstwami UE.

Morze Battyckie jest obszarem Europy, w ktorym ksztattuje sie nowy uktad
aktorow i modeli wtasnosci w offshore. Modele wtasnosci stosowane przez

panstwa nadbattyckie w morskiej energetyce wiatrowej sg wyrazem ich
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strategicznych dziatan i moga nies¢ za sobg istotne konsekwencje politycz-
no-gospodarcze. Po pierwsze, decydujg o tym, kto kontroluje strategiczna
infrastrukture energetyczna - czy sa to krajowe przedsigbiorstwa energe-
tyczne, czy raczej transnarodowe koncerny i inwestorzy instytucjonalni spoza
sektora energetycznego. Po drugie, rozktad wtasnosci wptywa na dystrybu-
cje korzysci ekonomicznych - od tego, kto jest udziatowcem projektéw, za-
lezy, gdzie trafiajg zyski z eksploatacji, gdzie lokowane s3g inwestycje w porty,
serwis i przemyst komponentow, a takze jak ksztattujg sie mozliwosci roz-

woju lokalnych tancuchéw dostaw.

W ponizszej publikacji staramy sie odpowiedzie¢ na nastepujace pytania:

1. Jak zmieniaty si¢ modele wtasnosci w projektach morskich farm wiatro-
wych w Europie?

2. Jakie implikacje maja dominujagce modele wtasnosci dla rozwoju sektora
offshore w Polsce?

Wprowadzenie



Pionierzy sektora

Morze Battyckie jest kolebka morskiej energetyki wiatrowej. Pionierskie pro-
jekty offshore powstawaty w Danii, w latach 90. i na poczatku XXI w. Domi-
nowaty w nich spotdzielcze formy wtasnosci — na poczatku XXI w. w Danii
ok. 80 proc. wszystkich morskich turbin wiatrowych byto indywidualna wta-
snoscia prywatna lub spoétdzielcza. Zaawansowany udziat spotecznosci lo-
kalnych w poczatkowym rozwoju morskich farm wiatrowych byt kontynuacja
modelu, ktéry zastosowano w rozwoju ladowej energetyki wiatrowej w Danii
w latach 70. Rowniez w Niemczech ladowa energetyke wiatrowga rozwijano
na podstawie inicjatyw lokalnych spotecznosci — najczesciej poprzez spotki
komandytowe (Kommanditgesellschaften), ktére gromadzity kapitat od indy-
widualnych inwestorow. Jednak w przeciwienstwie do Danii, w Niemczech
zadna morska farma wiatrowa nie powstata w formule lokalnej spotdzielni
(Markard, Petersen, 2009). Pierwsze morskie farmy wiatrowe powstawaty
w Danii i Wielkiej Brytanii w latach 1991-2002 i miaty moc 5-40 MW (moc
pojedynczej turbiny wynosita wtedy do 2,5 MW).

Juz w poczatkowej, matoskalowej fazie rozwoju, planowanie i budowa mor-
skich farm wiatrowych wymagaty bardziej zaawansowanej infrastruktury
technicznej i procedur planistycznych niz wiatraki ladowe. Kapitatochton-
nos¢ i ztozonos¢ inwestycji w offshore spowodowaty, ze na poczatku XXI w.
w sektorze energetyki wiatrowej nastapity nie tylko zmiany technologiczne,
ale rowniez instytucjonalne. W obliczu rosnacych naktadow kapitatowych,
dotychczasowi spotdzielczy aktorzy sektora zaczeli by¢ zastepowani przez
panstwowe przedsiebiorstwa energetyczne, takie jak dunskie DONG Energy
(dzi$ @rsted) (Markard, Petersen, 2009). W kolejnych latach XXI w. morskie

farmy zaczeto uruchamia¢ w Niemczech, Holandii i Belgii.
Zmiany w strukturze finansowania
Postep technologiczny w obszarze morskiej energetyki wiatrowej umozli-

wit dynamiczny wzrost skali projektéw. Jednym z najwazniejszych osiggniec

w tym zakresie jest ponad 3-krotny wzrost sredniej mocy nowej turbiny
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-22,9 MW w 2008 r. do 10,1 MW w 2024 r. W tym samym okresie $red-
nia wielko$¢ nowo zainstalowanej morskiej farmy wiatrowej wzrosta ponad
7-krotnie, z 44 MW do 336 MW. W pieciu panstwach Europy udziat mor-
skiej energetyki wiatrowej w miksie elektroenergetycznym wynosi powyzej
1 proc., s3 to: Dania, Wielka Brytania, Holandia, Belgia i Niemcy. Udziat tech-
nologii offshore w miksie jest najwyzszy w Danii, gdzie wynosi 26 proc.

Wykres 1. Udziat morskiej energetyki wiatrowej w miksie
elektroenergetycznym w krajach Europy w 2024 r. (w proc.)

30
25
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. [l -
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Brytania

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Wind Europe.

Mozliwos$¢ zwiekszenia mocy projektéw oznaczata koniecznos$¢ znacznie
wiekszego naktadu kapitatowego. W latach 1990-2005, czyli w poczatkowej
fazie rozwoju technologii offshore, az 86 proc. projektow byto finansowane
z udziatem podmiotow publicznych (panstwa, spotek skarbu panstwa lub
krajowych bankow rozwoju). W latach 2006-2020 udziat ten obnizyt sie do
40 proc. (Rentier, Lelieveldt, Kramer, 2023).

Morska energetyka wiatrowa stata sie wysoce umiedzynarodowionym sekto-
rem. Cho¢ wszystkie technologie OZE odnotowaty wzrost udziatu projektow
miedzynarodowych w ostatnich dwoch dekadach, to liderem zestawienia jest
morska energetyka wiatrowa, w ktorej udziat transgranicznych przeptywow
kapitatowych' w latach 2004-2022 wynidst 76 proc. (w poréwnaniu ze $red-
nig dla wszystkich OZE na poziomie 46 proc.). Umiedzynarodowienie sektora
offshore moze wynikac¢ ze ztozonosci projektow, ich dtugiego czasu trwania
i kapitatochtonnoséci. Wérdd inwestorow zagranicznych w morskiej energety-
ce wiatrowej dominuja duze przedsiebiorstwa energetyczne i krajowe banki

' Transgraniczne przeptywy kapitatowe obejmuja bezposrednie inwestycje zagraniczne, inwe-
stycje portfelowe i pozyczki.
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inwestycyjne (Eberhart i in., 2025). W latach 2008-2024 taczna moc zainsta-

lowana w sektorze offshore wzrosta 25-krotnie — z 1,5 GW do 37 GW.

Wykres 2. Moc zainstalowana w morskiej energetyce wiatrowej w Europie
w latach 2008-2024 (w GW)

2008
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych European Wind Energy Associa-
tion i Wind Europe.

Rozwoj sektora na Morzu Battyckim

Ramy nadbattyckiej wspotpracy w zakresie morskiej energetyki wiatrowej
okresla Baltic Energy Market Interconnection Plan (BEMIP) — unijna inicjatywa
zapoczatkowana juz w 2008 r. W 2022 r. panstwa regionu — Dania, Estonia,
Finlandia, Litwa, totwa, Niemcy, Polska i Szwecja — podpisaty Deklaracje
marienborska, w ramach ktorej zadeklarowaty intensywny rozwdéj morskiej
energetyki wiatrowej, celem osiggniecia w 2030 r. 19,6 GW tacznej mocy za-
instalowanej w akwenie Morza Battyckiego (www3). Realizacja tych zatozen
oznaczataby 5-krotny wzrost wzgledem obecnej mocy zainstalowanej na Bat-
tyku, ktéra w 2025 r. wynosi 3,5 GW. Znacznie wyzej ocenia sie techniczny
potencjat dla morskiej energetyki wiatrowej w akwenie Morza Battyckiego,

ktory wynosi 93 GW (www4).

Dania, Niemcy, Szwecja i Finlandia stanowia w 2025 r. jedyne panstwa
nadbattyckie, ktdore posiadaja czynne morskie farmy wiatrowe na Battyku.
Niebawem dotaczy do nich Polska - na 2026 r. planowane jest uruchomienie
Baltic Power. Szwecja posiada jedynie 158 MW mocy zainstalowanej offshore
i planuje rozwdj sektora. Pomimo znacznego potencjatu technicznego (nawet

41 GW; wwwb5) w 2024 r. odrzucita lub wstrzymata 13 projektow offshore na

Morska energetyka wiatrowa w Europie
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potudniowym i srodkowym Battyku — w tym nalezacy do OX2 i Ingka Invest-
ments giga-projekt Aurora (ok. 5,5 GW) — uzasadniajgc decyzje koniecznoscia
ochrony ,kluczowych intereséw obronnych panstwa”. Szwedzkie sity zbrojne
wskazaty, ze rozlegte farmy wiatrowe mogtyby utrudnia¢ prowadzenie ¢wi-
czen wojskowych, ogranicza¢ swobode operacyjna Marynarki Wojennej oraz
kolidowac z infrastrukturg wykrywania i monitoringu na Battyku (www6).

W latach 2025-2030 moc zainstalowana na Morzu Battyckim moze wzro-
sna¢ 4-krotnie i osiagnaé poziom 14,2 GW. W panstwach Morza Battyckiego
zainicjowano kilkadziesigt projektow morskiej energetyki wiatrowej, z cze-
go 14 projektdw ma szanse na rozpoczecie eksploatacji do 2030 r. 50 proc.
z nich to polskie projekty | fazy wsparcia o tacznej planowanej mocy zain-
stalowanej do 5,9 GW.

Wykres 3. Potencjalna moc zainstalowana offshore w akwenie
Morza Battyckiego w 2030 r. (w GW)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych deweloperéw i komunikatéw
prasowych.

Dania i Niemcy pozostaja liderami sektora nie tylko w regionie, ale rowniez
na Swiecie (zwtaszcza jako czotowi producenci turbin wiatrowych) i sta-
nowia globalne centrum kompetencji offshore jako pionierzy technologii.
Modele wtasnoséci w Danii w wiekszosci opieraja sie na dominacji panstwo-
wego Drsteda, ktéry jako deweloper-operator wspodtpracuje z innymi inwe-
storami (réowniez miedzynarodowymi), natomiast panstwo zachowuje stra-
tegiczng (wiekszosciowa) kontrole nad rozwojem infrastruktury. W Estonii,
Litwie i totwie wiekszos$¢ projektow jest we wczesnej fazie rozwoju, dopiero
na etapie planowania. Inwestycje w duzej mierze oparte sg na modelach,

w ktérych panstwo petni aktywna role (licencje, przestrzen morska, nadzér
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https://windeurope.org/newsroom/press-releases/sweden-puts-its-industrial-competitiveness-and-energy-security-at-risk/

infrastrukturalny), ale wtasciwe inwestycje s3 realizowane przez podmio-
ty prywatne. Szczegdlnie rzadkim przyktadem jest projekt ELWIND (Esto-
nia i totwa), nieczesto spotykany w energetyce offshore w Europie model

dwupanstwowy.

Morska energetyka wiatrowa w Europie
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Model spotdzielczy

Podmioty zaangazowane: indywidualni inwestorzy, spotdzielnie (coop-
eratives), miejskie przedsiebiorstwa komunalne, jednostki samorzadu

terytorialnego.

Cechy modelu: inwestycje byty finansowane przede wszystkim poprzez kapi-
tat spotecznosci lokalnych, co sprzyjato wysokiej partycypacji obywatelskiej.
Relatywnie niskie wymagania administracyjno-srodowiskowe ograniczaty
koszty transakcyjne. W ramach wsparcia panstwowego w Danii stosowano

taryfy gwarantowane (feed-in tariffs).

Wielkos¢ projektow: projekty charakteryzowata niska moc zainstalowana
(5-40 MW), co przektadato sie na niski CAPEX.

Model spotdzielczy opierat sie na rozproszonej wtasnosci, w ramach ktorej
lokalne spotecznosci petnity jednoczesnie role inwestorow, odbiorcow ener-
gii i uczestnikow procesu decyzyjnego. Modele te stuzyty nie tylko finanso-
waniu projektow, lecz takze konsolidacji spotecznej akceptacji i nadawaniu
lokalnej legitymizacji inwestycjom energetycznym (social license to operate).
W pionierskich projektach offshore o skali 5-40 MW realizowanych w Da-
nii w latach 90. i na poczatku XXI w., takich jak Middelgrunden czy Samsg,
stosowano spotdzielczy model wtasnosci (indywidualni inwestorzy lokalni
tworzacy spoétdzielnig), lecz w uzupetnieniu o wsparcie miejskiego przedsie-

biorstwa komunalnego (Middelgrunden) lub gminy (Samsg).

Model narodowego czempiona

Podmioty zaangazowane: najczesciej panstwowe przedsigebiorstwa energe-
tyczne, takie jak @rsted (wczeéniej DONG/DONG Energy), Vattenfall, RWE,

EnBW, E.ON.

Cechy modelu: wtasnos¢ byta scentralizowana, a w projektach stosowa-

no finansowanie bilansowe, co oznaczato, ze przedsiebiorstwa finansowaty

14
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inwestycje z wtasnego kapitatu, zdolnosci kredytowej i zadtuzenia korpora-
cyjnego. W ramach wsparcia panstwo stosowato taryfy gwarantowane lub

systemy zielonych certyfikatow.

Wielkos¢ projektow: morskie farmy wiatrowe miaty moc zainstalowang od
kilkudziesieciu MW do kilkuset MW.

Faza adaptacji rynkowej, ktéra przypadta na pierwsze lata XXI w., charakte-
ryzowata sie wysoka koncentracja wtasnosci — dunscy deweloperzy DONG
i Elsam odpowiadali za 54 proc. europejskich projektow offshore w latach
2002-2008. Przedsiebiorstwa energetyczne petnity jednoczesnie role dewe-
lopera, wtasciciela i operatora.

Model konsorcjalny

Podmioty zaangazowane: konsorcja przedsiebiorstw energetycznych, np. @rsted
i E.ON; E.ON i Masdar; RWE i SSE; Vattenfall i Stadtwerke.

Cechy modelu: model spopularyzowat sie w miare dojrzewania rynku i byt
odpowiedzig na rosnaca wraz z postepem technologicznym skale projektdw.
Stworzenie konsorcjum pozwalato przedsigbiorstwom na wspotdzielenie na-

ktaddw kapitatowych i ryzyka.
Wielkos¢ projektow: projekty osiggaty moc zainstalowang powyzej 100 MW.

Dominujacym modelem w latach 2009-2015 staty sie konsorcja dwoch lub
wiecej podmiotow (Dedecca, Hakvoort, Ortt, 2016). W 2013 r. 72 proc. euro-
pejskiej mocy zainstalowanej w morskiej energetyce wiatrowej nalezato do
przedsiebiorstw energetycznych (www7). Koncentracja wtasnosci nieznacznie
wzrosta w okresie stabilizacji rynkowej (2009-2015), kiedy to 58 proc. udziatu
w rynku nalezato do przedsiebiorstw DONG i RWE.

Model spotek celowych

Podmioty zaangazowane: przedsiebiorstwa energetyczne jako deweloperzy,
operatorzy lub wtasciciele; banki komercyjne, banki inwestycyjne lub pan-

stwo jako kredytodawcy.

Cechy modelu: morskie farmy wiatrowe maja moc zainstalowana rzedu kil-
kuset megawatow lub wieksza. Inwestycje zazwyczaj zarzadzane sg przez
specjalnie powotane spoétki celowe (special purpose vehicle, SPV), ktére pozy-
skuja kapitat poprzez finansowanie projektowe (project finance). Kluczowym

elementem jest stosowanie standaryzowanych umoéw kontraktowych, ktére
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ograniczaja ryzyka techniczne i finansowe oraz zwiekszajg przejrzystos¢ dla
kredytodawcow.

Wielkos¢ projektow: morskie farmy wiatrowe maja moc zainstalowana rzedu
kilkuset megawatéw lub wieksza (nawet powyzej 1 GW).

W fazie stabilizacji rynkowej i pozniej projekty morskich farm wiatrowych

coraz czesciej byty strukturyzowane w modelu project finance, w ramach

ktérego:

» tworzy sie specjalne spotki, ktore prawnie i finansowo funkcjonuja jako
podmioty odrebne od spotki matki;

» podstawowym kryterium decydujacym o udzieleniu finansowania nie jest
wiarygodnos$¢ kredytowa podmiotu, lecz ocena optacalnosci samego pro-

jektu i jego potencjalnych przychodéw (Steffen, 2018).

Model finansowania projektowego jest powszechnie stosowany w realizacji
kapitatochtonnych inwestycji infrastrukturalnych, w tym inwestycji w OZE,
poniewaz pozwala na unikniecie tzw. contamination risk poprzez odseparo-
wanie wynikéw finansowych projektu od przedsiebiorstwa. Aktywa i przepty-
wy pieniezne wtasciciela SPV nie stuzg jako gwarancja kredytowa projektu
(Steffen, 2018).

Konsekwencja stabilizacji rynkowej w morskiej energetyce wiatrowej byto
zréznicowanie pomiedzy typami inwestorow. loannou i in. (2017) wyrdzniaja
trzy kategorie:

» realizatorzy (own-build-transfer investors) — przeprowadzajg faze plano-
wania i budowy, a nastepnie zbywaja cze$¢ udziatow (najczesciej mniej-
szoséciowg) na etapie eksploatacji. Najczesciej do takich inwestoréw nale-
73 panstwowe przedsiebiorstwa energetyczne, takie jak @rsted, Vattenfall,
RWE;

» inicjatorzy (pre-commissioning investors) — uczestnicza w projekcie na
poczatku jego cyklu zycia, zazwyczaj od etapu przetargu, lecz sprzedaja
swoje udziaty na etapie budowy lub nawet jeszcze na etapie planowania,
kiedy pozyskuje sie decyzje srodowiskowe i pozwolenie na budowe. Naj-
czesciej nalezg do nich prywatne przedsigbiorstwa energetyczne;

» pozni inwestorzy (late-entry investors) — zazwyczaj nabywaja udziaty
w fazie eksploatacji, rzadziej na etapie budowy. Do tej grupy najczesciej
nalezg podmioty niezwigzane bezposrednio z sektorem energetycznym,
np. fundusze infrastrukturalne, inwestorzy instytucjonalni czy inwestorzy

korporacyjni.
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Model farm-down

Podmioty zaangazowane: przedsiebiorstwa energetyczne (@rsted, Vattenfall,
RWE, Equinor) jako deweloperzy. Fundusze infrastrukturalne (CIP, Macquarie),
fundusze emerytalne (PGGM, PensionDanmark) jako pozniejsi inwestorzy.

Cechy modelu: projekty realizowane sg w modelu SPV + project finance, lecz
na etapie budowy lub eksploatacji morskiej farmy wiatrowej wtasciciel (naj-
czesciej przedsiebiorstwo energetyczne lub deweloper OZE) sprzedaje czesc

udziatow inwestorom spoza sektora energetycznego.

Wielkos¢ projektow: morskie farmy wiatrowe majg moc zainstalowana rzedu
kilkuset megawatow lub wiekszg (nawet powyzej 1 GW).

Wraz z rozwojem sektora morskiej energetyki wiatrowej, rynek ewoluowat
w strone tzw. modelu farm-down. W miare postepow w projekcie, na etapie
przechodzenia od fazy planowania i budowy do eksploatacji, zmniejszaja sie
ryzyka z nim zwigzane, a wraz z nimi oczekiwania potencjalnych inwestorow
dotyczace zwrotu z inwestycji. Przedsiebiorstwa wyspecjalizowane w mor-
skiej energetyce wiatrowej petnig role deweloperdéw i ponoszg poczatkowe
ryzyka zwigzane z planowaniem i budowa inwestycji. Zmiana profilu ryzyka
wraz z postepem inwestycji pozwala deweloperom na korzystne refinan-
sowanie, tj. sprzedaz udziatow w projekcie inwestorom instytucjonalnym.
Kontrakty roznicowe (contracts for difference, CfD) z ceng minimalna, ktéra
zabezpiecza wiekszos$¢ przychodow z projektu, utatwiajg ten proces i gwa-
rantuja dtugoterminowa stabilno$¢ cen. Pionierem tego modelu byt @rsted
(Dukan i in., 2023).

Ramka 1. Anholt jako przyktad modelu farm-down

Anholt to morska farma wiatrowa potozona w dunskiej ciesninie Katte-
gat. Farma sktada sie ze 111 turbin Siemens SWT 3.6-120 o tgcznej mocy
400 MW. W latach 2013-2019 Anholt byta najwieksza morska farma wia-
trowa w Danii. DONG Energy (dzi$ @rsted) otrzymat koncesje na budowe
inwestycji w 2010 r. i byt woéwczas jedynym wtascicielem projektu. Na
etapie budowy, w marcu 2011 r., DONG Energy sprzedat 50 proc. swoich
udziatow konsorcjum, w ktorego sktad wchodzity dwa dunskie fundusze
emerytalne. PensionDanmark nabyto 30 proc. udziatow, a PKA pozosta-
te 20 proc. Partnerstwo pozwala trzem zaangazowanym podmiotom na
wspotdzielenie kosztow operacyjnych i zyskow.
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Pierwsze udokumentowane zamiary rozwoju morskiej energetyki wiatro-
wej w Polsce pojawity sie juz w 2009 r., w Polityce energetycznej Polski do
2030 roku (Ministerstwo Gospodarki, 2009). Nowelizacja Ustawy o obszarach
morskich RP w 2011 r. wprowadzita zmiany majgce na celu umozliwienie bu-
dowy morskich farm wiatrowych w Polskiej Wytgcznej Strefie Ekonomicznej.
Zmiany dotyczyty przede wszystkim procedury i warunkow wydawania po-
zwolen na budowe infrastruktury, tj. wznoszenie sztucznych wysp, budowy
konstrukcji i instalacji urzadzen. Pierwsze morskie farmy wiatrowe uzyska-
ty pozwolenie na wznoszenie i wykorzystywanie sztucznych wysp (PSZW)
w latach 2012-2013. W 2021 r. weszta w zycie tzw. Ustawa offshore, ktora
ustanowita system wsparcia w postaci kontraktow réznicowych dla obu
planowanych faz wsparcia. Ten model pomocy publicznej oznacza, ze pan-
stwo ponosi czesé ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z projektem. Kontrak-
ty réznicowe beda obowigzywac przez 25 lat od pierwszego wprowadzenia
przez farme energii elektrycznej do sieci. W ramach kontraktu inwestor ma
zagwarantowang tzw. cene referencyjna (strike price). Jesli cena rynkowa
energii jest wyzsza, to inwestor zwraca te réznice, a jesli jest nizsza — do-
ptaca panstwo. Wedtug zatozen zaktualizowanego w grudniu 2025 r. Kra-
jowego Planu w dziedzinie Energii i Klimatu (Ministerstwo Energii, 2025),
w 2040 r. morska energetyka wiatrowa moze odpowiadac¢ za 18-21 proc.
produkcji energii elektrycznej i stanowi¢ 9-10 proc. tagcznej mocy wytwor-

czej systemu.

| faza wsparcia

Beneficjentami | fazy wsparcia byty podmioty, ktére wykazaty udokumento-
wane zaawansowanie w rozwoju projektow, tj. posiadaty m.in. PSZW, decyzje
$rodowiskowe i warunki przytgczeniowe. Wsparcie w ramach | fazy przy-
znawane byto na podstawie decyzji Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.
W 2021 r. Ministerstwo Klimatu i Srodowiska wydato rozporzadzenie okre-

$lajace cene maksymalng CfD dla | fazy na poziomie 319,6 PLN/MWh.

W | fazie wsparcia rozwijanych jest 7 projektéw o tgcznej mocy do 5,9 GW,
z ktorych cztery (Baltic Power, Baltica 2, MFW Battyk Il i MFW Battyk IIl) po-

siadaja juz decyzje inwestycyjne (FID). Polska jest panstwem, ktore w latach

18

Rozwoj sektora w Polsce



2025-2030 moze dokonac¢ najbardziej dynamicznego skoku w morskiej ener-

getyce wiatrowej w regionie.

Tabela1. Realizowane w Polsce projekty morskich farm wiatrowych (I faza wsparcia)
Planowane
M .
Nazwa farmy ¢ rozpoczecnﬁ Wtasciciele Status
(MW) | eksploatacji
(rok)

ORLEN (51 proc.), Northland Power W budowie (FID)
Baltic Power 1200 2026 (kanadyjskie przedsiebiorstwo

energetyczne, 49 proc.)

PGE Polska Grupa Energetyczna (50 proc.), | W budowie (FID)
Baltica 2 1498 2027 @rsted (dunskie przedsiebiorstwo

energetyczne, 50 proc.)

. PGE Polska Grupa Energetyczna Planowana

Baltica 3 1045 2030

(50 proc.), @rsted (50 proc.)

P i ), Equi kie | W ie (FID
MFW Battyk I 790 2028 olene.rglaf (50 proc.), Equinor (norweskie budowie (FID)

przedsiebiorstwo energetyczne, 50 proc.)
MFW Battyk IIl | 720 2028 Polenergia (50 proc.), Equinor (50 proc.) W budowie (FID)
BC-Wind 190 2028 Ocean Winds (jOIf'lt venture pomiedzy Planowana

EDP Renewables i ENGIE, 100 proc.)

RWE Renewables (100 proc.). To jedyny Planowana
F.E.W. Baltic Il | 350 2030 projekt | fazy wsparcia, w ktorym

nie uczestniczy polski partner

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych spotek i komunikatéw prasowych.

Rozwdj morskiej energetyki wiatrowej w Polsce charakteryzuje sie zasto-
sowaniem modeli wtasnosci typowych dla etapu standaryzacji i profesjo-
nalizacji rynku, ktory nastgpit po 2016 r. Siedem projektow I fazy, o tacznej
mocy niemal 6 GW, rozwijanych jest niemal wytacznie w formule joint ven-
ture, w konsorcjach tgczacych panstwowe lub prywatne przedsiebiorstwa
energetyczne z podmiotami zagranicznymi wyspecjalizowanymi w technologii
offshore. Jedynym wyjatkiem jest projekt F.E.W. Baltic II, realizowany wytacz-
nie przez niemieckie RWE Renewables. Ze wzgledu na brak doéwiadczenia
polskich przedsiebiorstw w sektorze offshore, konsorcja z zagranicznymi li-
derami sektora pozwolity na realizacje projektow z wykorzystaniem kom-
petencji doswiadczonych partnerow. Formuta joint venture czynita réwniez
inwestycje bardziej wiarygodnymi wobec kredytodawcow. Ponadto model ten
pozwolit polskim przedsiebiorstwom na wspétdzielenie ryzyk finansowych,
regulacyjnych i technicznych z partnerami. Polskie projekty od poczatku ko-
rzystaja z modelu SPV + project finance, w przeciwienstwie do pierwszych
wielkoskalowych projektéw w Danii i Niemczech, gdzie wiekszos$¢ inwestycji
realizowano ze $rodkéw finansowania bilansowego. Model SPV pozwala na

precyzyjna alokacje ryzyka i sprzyja naptywowi kapitatu dtuznego z instytucji
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finansowych. Obserwujac trendy w sektorze morskiej energetyki wiatrowej
w Europie, mozna uznac¢ za prawdopodobne, ze polskie inwestycje w ko-
lejnych latach zastosujg model farm-down i otworzg przestrzen dla inwe-
storow instytucjonalnych, takich jak fundusze infrastrukturalne i fundusze

emerytalne.

Il faza wsparcia

W przeciwienstwie do | fazy, w Il fazie wsparcie nie bedzie przyznawane

na podstawie decyzji administracyjnych Prezesa URE, lecz w ramach aukcji.

W Il fazie odbeda sie cztery aukcje o tacznej mocy do 12 GW. Pierwsza z nich

miata miejsce w grudniu 2025 r. Wedtug rozporzadzenia Ministerstwa Klimatu

i Srodowiska opublikowanego w styczniu 2025 r., ceny maksymalne w |l fazie

beda sie rézni¢ w zaleznosci od lokalizacji i wyniosa:

» 485,71 PLN/MWh dla obszaréw potozonych na blizszej tawicy Odrzanej
oraz wschodniej czesci tawicy Stupskiej,

» 499,33 PLN/MWh dla obszaréw potozonych na zachodniej czesci tawicy
Stupskiej,

» 512,32 PLN/MWh dla obszaréw potozonych na dalszej tawicy Srodkowe;j.

Oparta na konkurencyjnych aukcjach Il faza potencjalnie otwiera sektor na
nowe podmioty, wczeséniej niezaangazowane w rozwoj morskiej energetyki
wiatrowej w Polsce. Jednoczesnie liderami przygotowan do Il fazy sg podmioty
zaangazowane rowniez w | faze: Orlen, PGE i Polenergia/Equinor. Otwar-
ta kwestig pozostajg potencjalne modele wtasnosci, ktére zostang przyje-
te w projektach Il fazy. Jako podmioty juz funkcjonujace na rynku, polskie
przedsiebiorstwa moga w |l fazie czesciej wystepowac w roli lideréw konsor-
cjéw i/lub jako wiekszos$ciowi wtasciciele, cho¢ z duzym prawdopodobien-
stwem nadal w ramach joint venture.
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Stabsze kapitatowo panstwa regionu, ktére rozwijaja projekty morskich farm
wiatrowych na etapie dojrzatosci i profesjonalizacji rynku (jak Polska, Litwa
czy totwa), opierajg rozwoj sektora na partnerstwach z zagranicznymi kon-
cernami energetycznymi i inwestorami finansowymi. W Polsce pierwsze pro-
jekty uruchamiane sg w formie joint venture miedzy krajowymi przedsiebior-
stwami energetycznymi a globalnymi deweloperami (np. ORLEN i Northland,
PGE i @rsted, Equinor i Polenergia) przy rownolegtym naptywie kapitatu in-
westorow instytucjonalnych.

Struktura wtasnosci i sposdb zarzadzania projektami offshore moga wzmac-
niac¢ lub ostabia¢ legitymizacje spoteczna morskiej energetyki wiatrowej.
Zmiany w modelach wtasnosci od lat 90. do wspotczesnosci pokazuja wy-
razne odejscie od lokalnego, rozproszonego wymiaru wtasnosci i partycypacji
obywatelskiej do koncentracji wtasnosci posrod niewielkiej liczby miedzy-
narodowych przedsiebiorstw energetycznych i (rowniez miedzynarodowych)

inwestorow instytucjonalnych.

Analiza zmian w modelach wtasnosci w Europie wskazuje na kilka kierun-
kéw, w jakich Polska moze rozwija¢ sektor offshore, aby wykorzysta¢ swoje
strategiczne potozenie i duza skale inwestycji. Po pierwsze, projekty reali-
zowane obecnie w ramach | fazy wsparcia tworza solidng podstawe do bu-
dowy krajowego tancucha dostaw, choc¢ jego rozwoj bedzie zaleze¢ od skali
i charakteru inwestycji w Il fazie wsparcia w latach 2025-2029. Z literatury
wynika, ze wielkoskalowe i mozliwe do replikacji projekty pozwalaja przed-
siebiorstwom na zwigkszenie roli w miedzynarodowych tancuchach warto-
$ci i stopniowe pozyskiwanie kompetencji technologicznych. Polska, majac
perspektywe nawet 16,1 GW mocy zainstalowanej po Il fazie wsparcia, ma
szanse sta¢ sie gtownym hubem portowym, montazowym i serwisowym dla

potudniowej czesci Battyku.

Po drugie, struktura wtasnosciowa polskich inwestycji — silnie umiedzynaro-
dowiona, lecz réwnie silnie oparta na krajowych partnerach kontrolujacych
projekty — moze sprzyja¢ transferowi kompetencji, ale jednoczesnie oznacza,
ze czesc¢ korzysci ekonomicznych bedzie dzielona z inwestorami zagranicz-
nymi. W celu rozwoju nie tylko mocy zainstalowanej, lecz réwniez kompe-

tencji technologicznych polskiego sektora offshore, w dtuzszej perspektywie
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kluczowe bedzie wzmacnianie pozycji polskich przedsiebiorstw nie tylko
jako wspotwtiascicieli, lecz takze jako operatorow i dostawcow ustug -

zwtaszcza w obszarze projektowania, eksploatacji i serwisu.

Po trzecie, Polska moze zwiekszy¢ zaangazowanie w projekty miedzynaro-
dowe. Modele transgraniczne — takie jak projekt ELWIND rozwijany przez
Estonie i totwe — tworza przestrzen do budowy infrastruktury stuzacej kilku
krajom jednoczesnie. Istniejg obszary, w ktorych Polska mogtaby petnic role
integratora — szczegolnie w zakresie infrastruktury portowej i kablowej oraz
ustug projektowych i serwisowych.
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