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Fundusze inwestycyjne
jako forma zaangazowania
w odnawialne zrodla energii

Streszczenie. Jednym z zasadniczych celow UE (w tym Polski) jest zapewnienie bezpieczen-
stwa dostaw energii elektrycznej przy systematycznym zmniejszaniu emisji zanieczyszczen do at-
mosfery. Jednq z alternatyw majqcych to zapewnic¢ sq niewielkie elektrownie wykorzystujqce tzw.
odnawialne zrodta energii (OZE). Dlatego na poziomie Wspolnoty wprowadza sie wiele instrumen-
tow, zaczynajqc od prawnych (np. Pakiet Energetyczny 3 x20, Europejski System Handlu Emisjami,
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/75/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
emisji przemystowych), a konczqc na ekonomicznych zwiqzanych z bezpoSrednim wsparciem,
majqcych zwiekszy¢ podaz energii wytwarzanej z tego typu zrodet. Niezaleznie od uprzywilejowa-
nia i promowania inwestycje w OZE obarczone sq duzym ryzykiem. W artykule zaprezentowano
koncepcje funduszu inwestycyjnego jako formy pozwalajqcej ograniczy¢ czesé ryzyk zwiqzanych
z zaangazowaniem w OZE.

Stowa kluczowe: polityka gospodarcza, energetyka, odnawialne Zrodia energii, fundusze
inwestycyjne.

Wstep

W Polsce mamy znacznie zdekapitalizowany majatek w branzy energetycz-
nej. Dotyczy to zar6wno wytwarzania, jak i przesyhu energii elektrycznej. Z wyta-
czeniami najstarszych jednostek bgdziemy mieli do czynienia juz w najblizszych
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kilku latach, a do 2030 r. przestana by¢ eksploatowane bloki o tacznej mocy
ponad 16 tys. MW'!. Konieczna jest wiec budowa nowych mocy wytworczych
w energetyce. Jednak ze wzgledu m.in. na dyrektywe Parlamentu Europejskiego
(nr 2005/32/WE), ktéra wymusza do 2020 r. redukcj¢ emisji gazéw cieplarnia-
nych oraz zwigkszenie wykorzystania energii ze zrédet odnawialnych, nowe
jednostki powinny by¢ bardziej ekologiczne®. W Polsce z jednej strony ma to za-
pewni¢ elektrownia jadrowa®, z drugiej — niewielkie elektrownie oparte na OZE.
Wsparcie dla OZE oraz korzysci uzyskiwane w systemach elektroenergetycznych
1 wynikajace z uzyskania $§wiadectw pochodzenia energii odnawialnej (co po-
zwala zapewni¢ obowiazkowy udziat energii elektrycznej pochodzacej z OZE
w wolumenie energii sprzedanej) powoduja, ze rowniez duze przedsigbiorstwa
energetyczne bedace grupami pionowo zintegrowanymi inwestuja w ten sektor.

Sposrod réznorodnych rodzajow OZE, uwzgledniajac ich dostgpnosé, efek-
tywno$¢ ekonomiczna, uwarunkowania geograficzne, klimatyczne czy tez go-
spodarcze, w Polsce istnieje mozliwos¢ inwestowania gltdéwnie w elektrownie
zasilane:

— biogazem,

— biomasa,

— energia pochodzaca z wiatru,

— energia pochodzaca z wody.

Inne rodzaje energii pochodzace z tzw. zrodet odnawialnych na dzien dzisiej-
szy w Polsce maja marginalne znaczenie w produkcji energii elektrycznej (cho-
ciaz systematycznie odnotowujemy wzrost ilos$ci np. energii wytwarzanej z ogniw
fotowoltaicznych).

Duze firmy energetyczne realizujace inwestycje w OZE wspotpracuja prze-
waznie z partnerami zewne¢trznymi wedtug dwoch alternatywnych formut:

1. Zawieraja umowy z gwarancja nabycia — polega to na wybudowaniu, sfi-
nansowaniu budowy, uruchomieniu i doprowadzeniu do uzyskania okreslonych
parametrow elektrowni przez partnera zewngtrznego, a nastgpnie przeniesieniu
wlasno$ci na inwestora gtownego.

' Zob. Polityka energetyczna Polski do 2030 roku, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, 10 li-
stopada 2009 r. oraz Finansowanie inwestycji energetycznych w Polsce, raport, Pricewaterhouse
Coopers i ING Bank Slaski, Warszawa, maj 2011.

2 Chociaz wielu ekonomistow krytycznie ocenia mozliwo$¢ utrzymania natozonych ograni-
czen ekologicznych w dtuzszym okresie. Zob. np. A. Greenspan, Era zawirowan. Krok w nowy wiek,
Wyd. Muza, Warszawa 2008, s. 506-507.

3 Jednak z uwagi na koszty i czas budowy elektrownie atomowe w kraju stanowi¢ beda tylko
niewielki procent potencjatu. Nie ma wigc mozliwosci, by uzupeknity one ubytki mocy wytwor-
czych. Wigcej zob. S. Jankiewicz, Wphyw budowy elektrowni atomowej w Polsce na rynek energii
elektrycznej, w: Ekonomia i zarzqdzanie energiq a rozwoj gospodarczy, red. K. Pajak, A. Ziomek,
S. Zwierzchlewski, Wyd. Adam Marszatek, Torun 2013, s. 27-38.
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2. Podejmuja realizacje wspdlnego projektu inwestycyjnego — partner ze-
wngetrzny przedstawia lokalizacje dla elektrowni, ktore po zaakceptowaniu sa
budowane poprzez wspdlnie powotana spotke.

Niezaleznie od formuty prowadzenia inwestycji w OZE obarczone sg one du-
zym ryzykiem?. Jednym z instrumentéw ograniczajacych cze$¢ ryzyk moga by¢
fundusze inwestycyjne. Jednak warunkiem, by metoda ta byta optacalna, jest duza
skala inwestycji. Nadaje si¢ wigc ona do wykorzystania w przypadku budowy
kilku lub nawet kilkudziesigciu elektrowni tego typu jednoczesnie.

W artykule zaprezentowano podstawowe korzysci, jakie uzyskuje inwestor,
budujac elektrownie oparte na OZE przy pomocy funduszu inwestycyjnego.

1. Sekurytyzacja jako forma prowadzenia inwestycji

Przedsigbiorcy systematycznie poszukuja metod optymalizujacych prowa-
dzenie dziatalnos$ci gospodarczej, by byta ona m.in. efektywniejsza, mniej ryzy-
kowna, pozwolila na pozyskanie tanszego finansowania. Efektem tych poszuki-
wan bylo opracowanie w latach 70. XX w. w USA nowego sposobu prowadzenia
inwestycji zwanego sekurytyzacja, ktory nastepnie zostal rozpowszechniony
w Europie (na poczatku, od 1987 r., w Wielkiej Brytanii)®. Obecnie ta forma jest
najszybciej rozwijajacym si¢ segmentem amerykanskiego rynku finansowego®.
W Europie rozwdj ten jest wolniejszy, ale rowniez systematyczny. W niektorych
krajach Unii Europejskiej (np. w W. Brytanii, Belgii, Francji, Hiszpanii czy
Witoszech) uchwalono nawet specjalne ustawy, ktore utatwiaja przeprowadzanie
transakcji sekurytyzacyjnych. W Polsce transakcje tego rodzaju pojawity si¢ pod
koniec lat 90. (pierwsze dotyczyly firmy Urtica Finanse S.A., bedacej spotka
specjalnego przeznaczenia dla Urtica Zaopatrzenie Farmaceutyczne S.A.7, oraz
Pekao Leasing Sp. z 0.0.%).

4 Mimo to musza by¢ realizowane, poniewaz rozwdj gospodarczy wymaga inwestycji
ekologicznych w energetyce (wigcej zob. S. Jankiewicz, Rozwdj gospodarczy a problemy branzy
energetycznej w Polsce, w: Energetyka w czasach politycznej niestabilnosci, red. P. Kwiatkiewicz,
R. Szczerbowski i in., Fundacja na rzecz Czystej Energii, Poznan 2015, s. 249-258).

5 A. Jankiewicz, S. Jankiewicz, Sekurytyzacja jako metoda likwidacji zatorow platniczych
w MSP w Polsce, w: Teoria i praktyka zarzqdzania organizacjami gospodarczymi, red. J. Lewan-
dowski i in., Politechnika £.6dzka, 1.6dz 2003, s. 116-124.

6 M. Pielasa, J. Swierkocki, Niewykorzystana metoda finansowania, ,Rzeczpospolita” 2000,
nr 146.

7 W. Grzegorczyk, Sekurytyzacja aktywow jako jedna z metod finansowania dzialan przedsie-
biorstwa, w: Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami. Klasyczne zasady — nowoczesne narzedzia,
red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2002, s. 71.

8 M. Borek, Role technik sekurytyzacyjnych, ,.Bank” 2000, nr 12.
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Sekurytyzacja polega na wydzieleniu czgéci aktywow z bilansu spotki do
specjalnie w tym celu powotanego podmiotu. Przedsigbiorstwo wykorzystujace
te¢ metodg¢ moze dzigki temu ograniczy¢ czg$¢ ryzyk wydzielonego majatku, co
pozwala m.in. pozyska¢ dodatkowe fundusze dzigki np. emisji dtuznych papie-
row warto$ciowych, ktorych sptata jest zabezpieczona wydzielonymi aktywami’.
Sekurytyzacja pozwala wigc na pozyskanie finansowania przez spoiki, ktore
albo poszukuja alternatywnych zrédet o konkurencyjnym koszcie, albo nie sg
juz w stanie pozyskiwaé dalszego finansowania ze wzgledu na zbyt wysoki ich
udziat w pasywach. Ponadto utatwia ona pozyskanie partnera do inwestycji.

Najprostsza operacja sekurytyzacji polega na przeniesieniu czgsci aktywow
(np. wierzytelnosci) przedsigbiorstwa do powotanej w tym celu spotki celowej
(tzw. SPV — Special Purpose Vehicle), ktora moze wykorzysta¢ ten kapitat do
emisji papierow dtuznych. Wptywa to na zapewnienie stosunkowo niskiego ryzy-
ka tego typu papierow wartosciowych!',

Przeniesienie aktywow ze spotki macierzystej do SPV moze dokonaé sig
przez przeniesienie praw (umowe kupna-sprzedazy w przypadku aktywow mate-
rialnych lub cesj¢ w przypadku wierzytelnosci) lub wniesienia ich w formie kapi-
tatu. Przeniesienie aktywow do spotki specjalnego przeznaczenia ma na celu:

— eliminacj¢ ryzyka z punktu widzenia przedsigbiorstwa,

— zmniejszenie ryzyka dla nabywcow papierow emitowanych przez SPV lub
inwestorow.

Zastosowanie sekurytyzacji jest szczegolnie korzystne w przypadku firm
posiadajacych znaczne naleznos$ci o dtugich terminach ptatnosci. Utrzymywanie
takich naleznos$ci moze by¢ wymuszone przez rynek i konkurencje, jednoczes-
nie jednak moze powodowaé klopoty z ptynnoscia firmy. W takim przypadku
sekurytyzacja wierzytelnosci moze by¢ dobrym rozwiazaniem, szczegolnie gdy
zastosujemy dodatkowe zabezpieczenia polegajace na wyemitowaniu papieréw
0 nizszej wartosci niz nabyte od sp6iki macierzystej aktywa, co pozwoli na ob-
nizenie kosztu pozyskania $rodkéw. Drugim waznym powodem wydzielenia
aktywow 1 tworzenia SPV jest prowadzenie jednocze$nie wielu inwestycji, co
pozwala ograniczy¢ ryzyko i negatywne konsekwencje w przypadku niepowo-
dzenia.

Jezeli przedsigbiorstwo bedzie tworzyto kilka (kilkanascie) SPV, do zarzadza-
nia nimi mozna wykorzysta¢ forme¢ funduszu inwestycyjnego, do ktoérego wnie-
sione zostang akcje lub udziaty tych spolek.

> Wigcej zob. J. Zombirt, Sekurytyzacja w $wietle bankowych regulacji europejskich, SGH,
Warszawa 2002, s. 19 i nastgpne oraz M. Pawlowski, Znaczenie obligacji sekurytyzacyjnych w za-
rzqdzaniu finansami przedsi¢biorstwa, w: Zarzqdzanie finansami. Finanse, instrumenty rynku finan-
sowego, red. D. Zarzecki, Wyd. Nauk. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2013, s. 411-418.

10 Tbidem, s. 23-24.
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Spotka macierzysta Bank <)Z|

Inwestorzy,
nabywcy papieréw

(sponsor emisji) (agent emisji) I dhuznych
Spotka Specjalnego
Przeznaczenia <I| Agencja ratingowa
(SPV)
Etapy:

1 — przygotowanie programu,

2 — ocena ryzyka przez agencjg ratingowa,

3 — dokonanie emisji, zaptata przez inwestoréw za nabyte papiery diuzne,
4 — przekazanie przez bank $rodkéw z emisji,

5 — przeniesienie wlasnosci aktywow ze spotki macierzystej do SPV,

6 — zaptata za nabyte aktywa,

7 — przekazanie przez SPV $rodkoéw na wykup papierow dluznych,

8 — wykup papieréw wartosciowych.

Rysunek 1. Uproszczony przebieg standardowej operacji sekurytyzacyjnej
zwiazanej z pozyskaniem finansowania na rynku finansowym

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Wectawski, Sekurytyzacja — nowa forma finansowania
przedsiebiorstw, ,,Bank i Kredyt”, sierpien 1994, s. 47-49.

Na rynku istnieje kilka typow funduszy inwestycyjnych, z ktoérych gléwne
to:

— fundusze otwarte — charakteryzujace si¢ zmienna liczba inwestoréw oraz
zmienna liczba jednostek uczestnictwa w funduszu,

— fundusze zamknigte — przewaznie o statej liczbie tytuldw uczestnictwa
i niewiele zmieniajacej si¢ strukturze wlasnosciowe;.

Fundusze inwestycyjne zamknigte emituja certyfikaty inwestycyjne, ktore
moga by¢ dopuszczone do publicznego obrotu, a nastgpnie wprowadzane do
notowan na rynku regulowanym (gietdzie lub rynku pozagieldowym). Dzigki
temu podlegaja stalej wycenie rynkowej i moga by¢ bez przeszkod zbywane lub
nabywane.

Fundusze zamknigte obok lokowania w papiery wartosciowe moga obejmo-
wac udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia, waluty i transakcje
terminowe. Korzysta¢ moga one réwniez z kredytow ipozyczek bankowych
(ktorych limit wynosi 50% warto$ci aktywow netto funduszu).
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2. Fundusz inwestycyjny jako metoda prowadzenia inwestycji
w elektrownie oparte na OZE

Duze przedsigbiorstwa energetyczne maja zamiar pozyskac (poprzez budowe
lub akwizycj¢) docelowo kilkadziesiat lub nawet kilkaset elektrowni opartych
na OZE (zgodnie z deklaracjami prasowymi kierownictwa poszczegodlnych
firm). W zwiazku z tak duza skala przedsiewzigcia nalezy rozwazy¢ podjecie
inwestycji z wykorzystaniem konstrukcji funduszu inwestycyjnego zamknigtego
(FIZ) z uwagi na fakt, Ze jest to jedna z najbardziej elastycznych pod wzgledem
mozliwos$ci inwestycyjnych form. Bazujemy w tym przypadku na ustawie z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i wykorzystujemy technike¢ sekury-
tyzacji aktywow scharakteryzowana wczesnie;j.

Inwestycje w OZE z wykorzystaniem FIZ polegaja na przekazaniu $rodkow
przeznaczonych na realizacjg projektéw do funduszu w zamian za wniesione cer-
tyfikaty inwestycyjne. Moga one by¢ imienne lub na okaziciela.

Dla realizacji kazdego projektu elektrowni tworzona jest SPV, w ktorej fun-
dusz obejmie wigkszo$¢ udziatow. Poprzez kilka spotek celowych realizowanych
jest wige kilka projektow inwestycyjnych jednoczesnie, przy czym poszczegélne
projekty moga mie¢ réznych partnerow.

Spoiki celowe m.in. z uwagi na korzysci powinny mie¢ formg organizacyj-
no-prawng spétek komandytowo-akcyjnych (SKA), w takim przypadku organem
zarzadzajacym dla wszystkich SKA bedzie komplementariusz. Mechanizm zasi-
lania $srodkami SKA opiera si¢ na niepelnym optaceniu certyfikatow inwestycyj-
nych na poczatku i1 doptat w miarg rozwoju projektow inwestycyjnych.

Przy takiej konstrukcji wazne jest, by wczesniej ustali¢, jakie podmioty begda
uczestniczy¢ w przedsigwzigciu i jakie beda ich zadania. Przykladowo, gdy bie-
rzemy pod uwagg wsparcie inwestorow zewngtrznych oraz specjalistow od rynku
finansowego, podziat zadan moze wyglada¢ nastgpujaco:

1. Inwestor strategiczny moze by¢ odpowiedzialny za:

— przygotowanie projektow celem przedstawienia do akceptacji,

— zarzadzanie spotkami celowymi,
przeprowadzenie procesu inwestycyjnego,

— zorganizowanie procesu produkcji.

2. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub inny specjalista od rynku finan-
sowego moze by¢ odpowiedzialny za:

— utworzenie dedykowanego funduszu inwestycyjnego,

— administrowanie funduszem,

— kontrolg inwestycyjna,

— zarzadzanie $rodkami plynnymi funduszu.
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—100% akcjonariusz w SKA (akcje)
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Funduszem
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\ \4
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[— dhugiem
SKA 1 SKA 2 SKA ,,n” (banki)
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Elektrownia Elektrownia Elektrownia
1 2 7

Rysunek 2. Przyktadowa struktura operacyjna inwestycji w elektrownie oparte na OZE

przy pomocy funduszu inwestycyjnego

Zr6dto: opracowanie whasne.

3. Inwestor zewnetrzny moze by¢ odpowiedzialny za:

— finansowanie projektéw typu ,,equity” — zakup okre$lonego procentu certy-
fikatow inwestycyjnych funduszu,

— czesciowy nadzor wiascicielski.

Udzialowcami spotki celowej moga zostaé, poza inwestorem strategicznym,
inni partnerzy, np. lokalni (podmiot odpowiedzialny za realizacje projektu i za-
rzadzanie, ktory do SPV moze wnie$¢ aktywa niefinansowe, np. dziatke, nie-
ruchomos¢), czy organizacje powotane do wspierania takich projektow (m.in.

EBOR).
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Rozrézni¢ mozemy dwie fazy funkcjonowania powtarzajace si¢ przy kazdej
SPV:

— pierwsza, zwiazana z budowa elektrowni,

— druga, polegajaca na eksploatacji wytworzonego majatku (uzyskiwaniu
wplywow z produkcji energii elektrycznej).

Przestanek do wykorzystania FIZ do duzych inwestycji w OZE jest wicle.
Za najwazniejsze uzna¢ nalezy korzysci podatkowe. Dzigki zastosowaniu tej
konstrukcji istnieje mozliwo$¢ reinwestowania Srodkdw, ktore przypadlyby na
podatek dochodowy. Podstawowa zaleta wynikajaca z optymalizacji podatkowej
w takim ujeciu jest fakt, ze na poziomie FIZ dochéd otrzymany od spoltki przez
wspolnika nie podlega opodatkowaniu. Pozwala to na reinwestowanie $rodkow
w wysokos$ci podatku dochodowego od zyskow, jakie FIZ osiaga ze swoich lo-
kat, co mozna nazwac nieoprocentowanym kredytem podatkowym, jaki fundusz
otrzymuje od urzedu skarbowego. Ponadto do zalet inwestowania przy pomocy
FIZ nalezy:

— uzyskanie separacji i ograniczenia ryzyk'' dzigki wykorzystaniu formuty
kilku spotek celowych (przede wszystkim finansowych, gdy finansowanie banko-
we byloby realizowane na poziomie danej SKA),

— optymalizacja operacyjna, nastgpuje bowiem uproszczenie struktury i pro-
cedur inwestycyjnych — cato$¢ procesu zarzadzania skoncentrowana zostaje
w spoélce zarzadzajacej (w SKA nie ma przewaznie zatrudnienia),

— mozliwo$¢ uplasowania na kazdym etapie funduszu wérod inwestorow ze-
wnetrznych (np. zaproszenie inwestoréw kwalifikowanych lub przeprowadzenie
oferty publicznej'?),

— zachowanie warunkéw do uzyskania $rodkéw pomocowych, poniewaz
kazda z SPV charakteryzowaé si¢ bedzie niewielka skala dziatania, ponadto
z uwagi na powtarzalno$¢ schematow i procedur uzyskujemy korzysci przy przy-
gotowywaniu wnioskdw pomocowych,

— mozliwo$¢ osiagania przychodow z zarzadzania projektami inwestycyjny-
mi realizowanymi przez spotki celowe w przypadku czesciowej lub calkowitej
sprzedazy certyfikatow funduszu inwestorom zewngtrznym,

— mozliwo$¢ pozyskania finansowania dluznego na poziomie funduszu i nie-
obciazanie bilansu inwestora strategicznego,

— mozliwo$¢ wykorzystania weksli do finansowania SKA, co zapewni ela-
stycznosc¢ 1 szybkos¢ przemieszczania kapitalu migdzy poszczegdlnymi spotkami

I Wplynie to rowniez na zwigkszenie optacalnosci inwestycji (zob. np. Ekonomika i zarzqdza-
nie malq firmq, red. B. Piasecki, WN PWN, Warszawa — £.6dz 2001, s. 576-577).

2 Co bedzie mozliwe z uwagi na ograniczenie ryzyka (zob. np. F. Mishkin, Ekonomika
pieniqdza, bankowosci i rynkow finansowych, WN PWN, Warszawa 2002, s. 33-35, 53-64, 138-
-141).
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Komitet
Strateglczqy Potencjalny projekt Niezalezna
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Specjalisci
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Rysunek 3. Przyktadowy proces podejmowania decyzji w FIZ

Zr6dto: opracowanie wiasne.

(jest to szczegolnie istotne w przypadku SKA realizujacych projekty na réznych
etapach — development vs. eksploatacja),

— mozliwo$¢ tatwego zwigkszania liczby inwestorow — uczestnikiem fun-
duszu moze by¢ nie tylko inwestor strategiczny, ale moga to by¢ rowniez inne
podmioty zewngtrzne (np. mozna wykorzysta¢ roznego rodzaju instytucje wspie-
rajace),

— efekty PR zwiazane z innowacyjnym rozwiazaniem na polskim rynku.

Funkcjonowanie FIZ przewaznie ograniczone jest do momentu zaprzestania
produkcji przez SKA, chyba ze bgdziemy mieli do czynienia z reinwestycjami
kapitatu.

Istotny przy zarzadzaniu FIZ jest proces podejmowania decyzji o inwesty-
cjach, ktory moze przebiega¢ nastgpujaco:

— inwestor strategiczny przeprowadza selekcj¢ potencjalnych projektow,

— projekty, ktore zostaly zaakceptowane wstgpnie przez inwestora strate-
gicznego, poddawane sa ocenie wykonalnos$ci i rentownosci z wykorzystaniem
ekspertow zewngtrznych (w szczegolnosci w zakresie kosztow 1 procesOw tech-
nologicznych),

— przygotowany projekt przedstawiany jest komitetowi strategicznemu (jego
cztonkami moga by¢ zar6wno inwestorzy, jak i eksperci zewngtrzni), ktory akcep-
tuje go do realizacji.
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Podsumowanie

Realizacja postanowien UE dotyczacych redukcji zanieczyszczen oraz poszu-
kiwania alternatywnych do surowcow kopalnych paliw pozwalajacych na wytwa-
rzanie energii elektrycznej powoduje, ze wzrasta zainteresowanie w Polsce OZE.
Krajowe duze przedsigbiorstwa energetyczne planuja zainwestowac znaczne
srodki 1 uruchomi¢ wiele relatywnie niewielkich elektrowni opartych na zrédtach
odnawialnych. Jednym ze sposobow realizacji inwestycji przez te podmioty moze
by¢ fundusz inwestycyjny zamknigty. Pozwala on bowiem m.in. na ograniczenie
ryzyka, uzyskanie korzysci podatkowych oraz pozyskanie stosunkowo taniego
finansowania (co jest istotne, poniewaz konieczno$¢ poniesienia w najblizszym
czasie znacznych nakladéw na utrzymanie potencjatu powoduje, ze firmy energe-
tyczne bgda miaty duze problemy z uzyskaniem srodkéw zewngtrznych). Ponadto
wykorzystanie FIZ pozwoli na:

— wzmocnienie ptynnosci,

— redukcje kosztow finansowania,

— rozszerzenie dziatalnosci bez wzrostu kapitatu,

— dywersyfikacje¢ finansowania,

— polepszenie wspotczynnikdéw zyskownosci,

— uniknigcie restrykcyjnych uméw kredytowych,

— ulatwienie zarzadzania inwestycjami.

Z tego tez powodu duze przedsigbiorstwa energetyczne realizujace inwestycje
w OZE powinny rozwazy¢ mozliwo$¢ przeprowadzenia ich za pomoca funduszu
inwestycyjnego.
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Investment funds as a form of involvement
in Renewable Energy Sources

Abstract. One of the key objectives of the EU (including Poland) is to ensure the security of the
electricity supply in the systematic reduction of emissions to the atmosphere. One of the alternatives
to help ensure this, are small power plants based on renewable energy sources (RES). Therefore, at
the Community level, a number of instruments were introduced, starting from legal (eg. 3 x20 Energy
Package, the European Emissions Trading Scheme, the Directive of the European Parliament and of
the Council 2010/75 / EU of 24 November 2010 on industrial emissions) and ending with the related
direct support, designed to increase the supply of energy produced from that source. Regardless of
the preference and promotion, RES investments of this type are always associated with high risk.

The article presents the concept of an investment fund as a form that allows reduction of some
of the risks associated with involvement in RES.

Keywords: economic policy, energy, renewable energy sources, investment funds



