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Zagadnienia ochrony srodowiska
w praktyce dzialan funduszy private equity

Witold Lucinski”

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest proba udowodnienia tezy, ze fundusze private equity — instytucje na
wskro$§ komercyjne — w niedalekiej przysztosci moga by¢ zainteresowane inwestycjami zwigzanymi z sze-
roko pojeta ochrona $rodowiska i na poparcie takiego stanowiska mozna juz w chwili obecnej na §wiecie
znalez¢ symptomy takiego podejscia.

Metodologia badania — Autor przedstawil trzy przypadki prezentujace zmiang kierunkow w traktowaniu za-
gadnien zwigzanych z szeroko rozumiana ochrona srodowiska przez instytucje o nastawieniu komercyjnym.
Wynik — Kwerenda literaturowa, podobnie jak i przedstawione przyktady rozwiazan dobitnie przekonuja, ze
od drogi kojarzacej rentowno$¢ dziatan ludzkich i dbatos¢ o srodowisko naturalne nie ma odwrotu, co stano-
wi istotne novum w stosunku do praktyki, jaka ludzko$¢ wypracowata w minionych wiekach;
Oryginalnosé/wartosé — Zagadnienia dbatosci o srodowisko naturalne oraz rentownosci dziatan ludzkich do
niedawna byty na przeciwlegtych biegunach ludzkich dziatan. Srodowisko byto zasobem, ktéry mozna byto
w dowolny sposob wykorzystywac, najczgsciej w sposob rabunkowy. W artykule sa dowody na to, ze ten
sposob myslenia odchodzi bezapelacyjnie w przesztosé i ze bedziemy $swiadkami coraz czgstszych dziatan
majacych na celu osigganie wymiernych efektow w sensie komercyjnym przy braku dewastacji sSrodowiska,
a nierzadko dziatania b¢da ukierunkowane na jego petna restauracje.

Stowa kluczowe: private equity, prywatne instytucje finansowe, bioréznorodnos¢, ochrona srodowiska, hie-
rarchia dziatan zaradczych

Wprowadzenie

Celem artykutu jest proba udowodnienia tezy, ze fundusze private equity — instytucje na
wskro§ komercyjne — w niedalekiej przysztosci moga byé zainteresowane inwestycjami
zwigzanymi z szeroko pojeta ochrong srodowiska i na poparcie tego stanowiska mozna juz
w chwili obecnej na §wiecie znalez¢ symptomy takich dziatan.

Od niemal zarania ludzkosci wzrost gospodarczy byl jednym z podstawowych celow
dziatalnos$ci ludzkiej zar6wno w sensie makro, jak i mikroekonomicznym. Taka koncen-
tracja uwagi na osigganiu mniej lub bardziej dtugoterminowych korzysci powodowata, ze
z pola widzenia umykaty zagadnienia zwigzane m.in. ze §rodowiskiem naturalnym. W wie-
lu przypadkach podejscie do spraw ekologii traktowano w kategoriach niszowych, badz tez
traktowano je wregcz jako czynniki blokujace skuteczne osigganie celow ekonomicznych
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czy politycznych. Niestety szczegolnie w obecnej dobie z fatwoscia mozna zauwazy¢, ze
taki —dominujacy w obecnej chwili — model funkcjonowania §wiata jest zrodtem wielu nie-
korzystnych zjawisk. Ich najbardziej spektakularne przejawy to rozmaite kryzysy, takie
jak ekonomiczny, srodowiskowy, spoteczny, zywnosciowy, energetyczny czy klimatyczny.
Proby ich zazegnania, a przynajmniej ograniczenia, sg celem licznych wysitkow podejmo-
wanych w celu likwidacji skutkow btedow popetnionych i nadal popetnianych przez ludz-
kosé¢. Jedna z takich inicjatyw sa dzialania skupione wokot hasta ,,Green Economy”. Termin
ten jest proba polaczenia zachowan na rzecz rownolegtego ksztaltowania dobrobytu eko-
nomicznego i dbatosci o prawidlowy stan srodowiska (Raport 2011, s. 6). Dotychczasowe
spojrzenie na te zagadnienia w duzej mierze zaktadato sprzecznos¢ pomiedzy tymi dwoma
agregatami. Troska o Srodowisko naturalne byta réwnoznaczna z istotnym pomniejszaniem
rentownosci dziatan. Prace studialne, a takze istniejace juz w wielu miejscach rozwigzania
praktyczne wskazuja, ze wcale tak nie musi by¢ i ze w $wietle dzisiejszych doswiadczen
takie postawienie sprawy jest w dalekim stopniu przestarzate.

Pojeciem, ktore ostatnio bardzo czesto si¢ pojawia w aspekcie troski o stan srodowiska,
jest biodywersyfikacja. Bior6znorodno$¢ ma podstawowe znaczenie dla ewolucji oraz trwa-
tosci uktadow podtrzymujacych zycie w biosferze. Szacuje si¢ m.in., ze na catym $wiecie
ponad 20 000 gatunkow jest uznawanych za zagrozone wyginieciem, a 1/4 ssakow i 1/8 pta-
koéw moze znikngé w bliskiej przysztosci (Raport 2015, s. 2). W celu ochrony bior6znorod-
nosci konieczne jest przewidywanie, zapobieganie oraz zwalczanie przyczyn zmniejszania
si¢ lub jej zanikania. Zagrozenia te przejawiajg si¢ utrata siedlisk, wymieraniem gatunkow,
zmniejszaniem zréznicowania genowego w populacjach (Glossary 2012, s. 4-6).

W celu whasciwego ukierunkowania réznych podmiotéw (w tym przedsigbiorstw, wladz
lokalnych, agencji rzadowych, prywatnych i panstwowych inwestorow i in.) na prawidtowe
rozumienie i ksztaltowanie dziatan w zakresie biodywersyfikacji wypracowano model dtu-
gofalowych przedsiewzig¢ definiujacy prawidtowa sekwencje¢ dzialan nazwany hierarchig
dziatan zaradczych (Pedroni 2013, s. 539). Procedura ta przewiduje w pierwszym rzedzie
niepodejmowanie nowych negatywnych krokéw uderzajacych w bior6znorodnos¢, nastep-
nie ograniczanie dotychczasowej dziatalnosSci w czgsci kolidujacej z potrzebami srodowi-
ska. W dalszym kroku tej procedury oczekuje si¢ prac zwigzanych ze stopniowym jego
odtwarzaniem. W ostatecznos$ci — tam gdzie potrzeba — podejmuje si¢ dziatania zaradcze
majace na celu osiggnigcie stanu pierwotnego (pozadanego), a nawet oczekuje si¢ osiagnie-
cia standardow jako$ciowych lepszych niz oczekiwano.

Wsrdd podmiotéw sktonnych finansowac wyzej opisang sfere zagadnien mozna wyrdz-
ni¢ trzy podstawowe grupy podmiotdéw (Raport 2012, s. 50):

— osoby badz instytucje o charakterze filantropijnym przygotowane na finansowe straty,
ale z réznych wzgledow zainteresowane realizacjg celow zwiagzanych z ochrong $ro-
dowiska,

— podmioty gotowe ponosi¢ wysitek finansowy, zainteresowane zazwyczaj efektem nie-
materialnym, ale niekoniecznie finansowym zwrotem z inwestycji takie jak panstwowe
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agendy zwigzane ze ochrong srodowiska czy wtadze lokalne, na terenie ktorych podej-
mowane sg dziatania zwigzane z ochrong biordznorodnosci

— inwestorzy widzacy problematyke bioréznorodnosci poprzez mozliwos$¢ osiagania

wymiernych w pieniadzu korzysci takie jak banki i inni inwestorzy instytucjonalni jak
cho¢by fundusze private equity.

Fundusze private equity sa specyficznymi instytucjami finansowymi, funkcjonujacymi
wylacznie w sferze komercyjnej. Oznacza to, ze wyznacznikiem ich dziatan jest uzyski-
wanie mozliwie najwigkszych stop zwrotu w celu maksymalizowania dochodéw zaréwno
wlasnych, jak i udziatlowcow, co zresztg nawet bywa jednym z zarzutow, jaki jest im sta-
wiany (Wahl 20009, s. 2). Tak realizowana i dominujgca obecnie misja tych instytucji ozna-
czataby, ze zwolennicy podejscia uwzgledniajacego w dziatalno$ci gospodarczej spojrzenie
ekologiczne probuja potaczyé w catos¢ zagadnienia nalezace do dwdch roznych swiatow.
Z jednej strony wyrafinowany rachunek ekonomiczny, z drugiej za$ problematyke ochrony
srodowiska. Ten drugi aspekt zagadnienia kojarzy si¢ z reguly z koniecznoscia dofinanso-
wania podmiotéw nierentownych, co jak dotad wiaze si¢ z angazowaniem dokonywaniem
pokaznych nakladow przez agendy panstwa, spotecznosci lokalne i osoby prywatne o duzej
wrazliwosci ekologiczne;.

W dalszej czesci artykutu autor skupi sie¢ na wybranych — dostgpnych literaturowo —
przyktadach angazowania si¢ funduszy private equity w dziatalno$¢ wspierajaca dzialania
w zakresie ochrony bioréznorodnosci.

1. Zakres pojeciowy private equity

Termin private equity dotyczy dziatalnos$ci inwestycyjnej zwiazanej z angazowaniem pry-
watnych $rodkow lokowanych albo w prywatne przedsigwzigcia, albo w spotki notowane
na gietdzie papierow wartosciowych. W tym drugim przypadku dziatania sa prowadzone
przy zatozeniu ich szybkiego wycofania z publicznego obrotu. Operacje te przeprowadzajg
fundusze private equity. Instytucje te sa zasilane w $rodki zaréwno przez prywatne jak
i instytucjonalne podmioty pochodzace z réznych segmentéw rynku. Motywem ich dziatan
jest wiara, ze w wyniku inwestycji prowadzonych z posrednictwem sektora private equity
zwroty beda istotnie wyzsze, niz w tradycyjnych segmentach rynku kapitalowego (Payne
2011, s. 562-563). Dzi¢ki pozyskanym §rodkom fundusz tworzy portfel inwestycyjny ztozo-
ny ze spotek, ktore jego zdaniem — po stosownej restrukturyzacji pod jego egida — w wyniku
dezinwestycji moga przynie$¢ zadowalajace zyski kapitatowe. Zadaniem funduszu private
equity jest zatem wspieranie kapitatowo i merytorycznie spotek, ktore si¢ znajduja w jego
portfelu inwestycyjnym, tak aby ich warto$¢ rynkowa byta mozliwie wysoka. Przy takim
podejsciu glowny nacisk sitg rzeczy jest potozony na dtugofalowy rozwdj firmy portfelowej
najczesciej w horyzoncie 4-8 lat. Oznacza to, ze fundusz private equity nie jest zainte-
resowany krotkoterminowymi wynikami zaleznych od niego firm, bo w krétkim okresie
nabyte przed niego akcje sa nieplynne. Z reguly inwestycji w kapital wlasny konkretnej



520  Witold Lucirski

spotki towarzyszy finansowanie dtuzne. Wymusza ono silny rezim w wydatkowaniu takich
srodkow. Istota procedur w inwestycjach funduszy private equity jest duze zaangazowanie
kadry zarzadczej w restrukturyzacje firmy m.in. poprzez osobisty udziat w akcjonariacie.

Rola funduszu w procesach przemian w spotce portfelowej jest bardzo duza. Fundusz
private equity zapewnia ciagly i doktadny nadzor nad szybkoscia, kierunkiem i jakos$cig
przemian w spotce (Kaplan, Stromberg 2008, s. 11-12). Ostatecznym i jednoczes$nie podsta-
wowym celem tych dziatan jest wspomniana juz dezinwestycja, bedaca zrodtem dochodéw
w pierwszej kolejnosci samego funduszu, a nastgpnie podmiotow, ktore go wsparty kapi-
talowo. Badania prowadzone w USA oraz w Europie i innych krajach dowodza, ze sektor
private equity przynosi liczne, réznorodne i trudne do przecenienia pozytywne korzysci tak
w sensie makro, jak i mikroekonomicznym (Kaplan, Schoar 2003, s. 29). Nalezy podkresli¢,
ze czgsto tego typu operacjom towarzyszy ogromne ryzyko, ale w zamian fundusze i ich
donatorzy angazujac si¢ w tego typu przedsiewzigcia majg jednoczes$nie uzasadniong wizje
zdecydowanie wyzszego niz przecietny zwrotu z inwestycji (Glossary 2005).

Proces inwestowania funduszy private equity nie jest jednorodny i zalezy od wielu
czynnikow, takich jak ich oczekiwania funduszu wzgledem spotki, jej faza zyciowa, branza
w ktorej funkcjonuje i wiele innych. Podejécie funduszu podzielone jest zatem na etapy,
ktore w konkretnym przypadku moga zaistnie¢ w pelnej ich liczbie, jak i w ograniczonym
zakresie'.

Podziat na fazy umozliwia rozroznienie migdzy dwoma cz¢sto mylonymi pojeciami pri-
vate equity i venture capital. To drugie pojecie w mysl pragmatyki europejskiej narzucone;j
przez organizacje EVCA? jest ograniczone do przedsigwzig¢ bedacych na relatywnie weze-
snym etapie rozwoju. Specyfika dziatan zwigzanych z ekologia jest zwigzana z zaszlo$cia-
mi. Przyjmuje sig, Ze poj¢ciem bardziej ogdlnym jest private equity. Venture capital jest jego
cz¢écig sktadowa 1 nie bedzie przedmiotem dalszych rozwazan. Brakujaca do catosci poje-
cia private equity czes$¢ jest zwiazana z przeksztalceniami podmiotdéw, majacych nierzadko
swoja odlegta przesztos¢. Stosuje si¢ wobec nich rozmaite przeksztatcenia w wyniku czego
nastgpuja m.in. takie zjawiska jak (EVCA 2007, s. 4):

zmiana pokolen w przedsigbiorstwach rodzinnych,

— wspieranie wzrostu firm matych do organizmoéow funkcjonujacych we wigkszej skali,

— zamiana dotychczasowego ksztattu dzialalnosci na nowy, pozadany,

— inwestowanie w istniejace firmy poprzez zagospodarowywanie tych obszarow firm,

ktore utracity swoje znaczenie,

— wdrazanie programow rewitalizacji przedsigbiorstw w celu lepszego ich dostosowania

do zmiennych warunkéw rynkowych, ochrony i zwigkszania zatrudnienia.

Jak wynika z powyzszej enumeracji, przyktady powyzszych dziatan zmierzaja w r6znych
kierunkach, niemniej jednak maja wspolny mianownik w postaci postulatu zwigkszania

! Przyktadowy, obszerny wykaz faz inwestowania funduszy private equity w spotke portfelowa w: Raport
(2002), s. 304-305.
2 Podstawowa dla rynku europejskiego instytucja badajaca problematyke sektora private equity .
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warto$ci podmiotu (poprzez dostarczanie i wdrazanie jasno sformutowanej strategicznej
wizji, przy zatozeniu funkcjonowania ostrzejszej finansowej i operacyjnej kontroli. W prak-
tyce relacja funduszu z przedsiebiorstwem trwa przez okres wielu lat, co ma umozliwi¢
definitywne wprowadzenie obiektu przeksztatcen na nowa $ciezke dynamicznego rozwoju.
Niemalze w sposob automatyczny — patrzac od strony organizacyjnej — nastepuje systema-
tyczne wdrazanie regut fadu korporacyjnego i innych standardéw wpierajacych profesjona-
lizacje dziatan. Fundusze private equity uwaza si¢ bowiem za rzecznikéw zmian tego typu
w zaleznych od nich spotkach.

2. Przyklady zaangazowania funduszy private equity
w zagadnienia ekologiczne

Rucai (2015, s. 42—-44) przytacza wybrane fakty dotyczace walki z pustynig w Chinach.
Inicjator przedsiewzigcia w latach 80. ubieglego wieku zostal delegowany do uratowania
upadajacych kopalni soli znajdujacych si¢ na pustyni Kubugqi. Istotng przeszkoda w pro-
wadzeniu biznesu byt fakt, ze cigzaréwki z wydobyta solg zamiast kierowac si¢ najkrotsza
droga do terendéw przeznaczenia (okoto 60 km), z racji permanentnego nawiewania piasku
na najkroétsza droge musialy wybiera¢ marszrute okrezng (350 km), co w sposdb oczywi-
sty powigkszato koszty funkcjonowania kopalni. Podj¢to prace nad okietznaniem pustyni.
Po 27 latach roznorodnych prac osiggnicto znakomite efekty. Dzigki nasadzeniom (okoto
1000 gatunkow roslinnosci odpornej na trudne warunki) z tacznej powierzchni 18 tys. km?
odpustynniono ponad 11 tys. km?. Zwigzanie gleby systemami korzeniowymi ro$lin pozwo-
lito z jednej strony utrzymac ciagla przejezdno$¢ drogi, a z drugiej strony wydatnie zredu-
kowac zapylenie odlegtej od pustyni o 800 km stolicy Chin. Do tej pory Pekin byt czesto za-
sypywany piaskiem przenoszonym przez wiatry z tego wlasnie miejsca. Zbudowano 8 oaz
o powierzchni siggajacej ponad potowe odzyskanego terytorium. Obok roslin majacych za
zadanie zatrzymywanie pytu pustynnego zainicjowano na ogromnych obszarach produkcje
ro$lin uzytkowych zwigzanych z medycyna. Pojawity si¢ dziko Zyjace zwierzeta, a takze
1 hodowle owiec. Zainstalowano réwniez elektrownie fotowoltaiczne, na taka skale, ze jedy-
nym ograniczeniem ich rozwoju jest brak — jak do tej pory — dostatecznego popytu na ener-
gi¢ elektryczng w tamtym rejonie Chin. Sg one jednakze rozwinigte do takiego poziomu,
ze zainteresowanie wyrazajg takze i inne podmioty. Ostatnio w ciagle rozwijany projekt
zaangazowal si¢ fundusz private equity, ktory poprzez swoja spotke zalezng ma finansowac
dalszy rozwdj energetyki solarnej i zalesiania obszaréw w sasiedztwie nowo budowanych
drog. Jak wida¢ — w tym przypadku — pomyst zaangazowania si¢ funduszu private equity
ma charakter uzupelniajacy w stosunku do juz poniesionego wysitku, finansowanego jak
do tej pory z innych zrdédetl — gtéwnie panstwowych.

Pomystem realizowanym na zasadach wytacznego udziatu funduszy private equity jest
inne przedsigwzigcie. W Dallas (USA) koalicja tych instytucji zaangazowatla si¢ w produkcje
energii elektrycznej. Inwestycja jest organizowana i finansowana przez nig samodzielnie.
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Sprywatyzowano zaktady energetyczne. Zadeklarowano, ze elementem podstawowym stra-
tegii stata si¢ rezygnacja z budowy 8 sposrod 11 elektrowni opalanych weglem. W miejsce
dotad planowanych przedstawiciele funduszy private equity ogtosili, ze ich dlugotermi-
nowe inwestycje zostang ukierunkowane na wykorzystanie alternatywnych zrodet ener-
gii w takich rozmiarach, aby sprosta¢ rosngcemu zapotrzebowaniu stanu Texas na energi¢
elektryczng. Dodatkowymi atutami nowych rozwigzan ma by¢ wigksza niezawodno$¢ sieci
energetycznej, nizsze ceny oraz szereg innych — blizej nieopisanych — udogodnien na rzecz
lokalnych spotecznosci (Bigham, Fisher 2007, s. 18).

Kolejny dowdd na mozliwosci kojarzenia intereséw lokalnych spotecznosci, przedsie-
biorstw i funduszy private equity umieszczono w artykule Lambooy i Levashovej (2011,
s. 301-318). Wykazano w nim, ze wspotczesne rynki i modele biznesowe moga si¢ roz-
wija¢ z zachowaniem wymogow rentownosci i jednoczesnego poszanowania wymogow
srodowiska. Wérdd interesariuszy takich przedsiewzig¢ wyrdzniono $rodowiska lokalne,
przedsigbiorstwa, instytucje pozarzadowe, a takze donatoréw srodkéw. W jednym z przy-
toczonych przyktadéw dawca kapitatu zostat fundusz private equity. Jego zadanie polega
na przywroceniu do dawnej $wietno$ci najwiekszego pozostalego obszaru le§nego w stanie
Delaware (USA). Terytorium o powierzchni niespetna 10 km? jest zaplanowane jako natu-
ralny rezerwat przyrody, w ksztalcie, jaki wystepowal na tym terenie w dawnych czasach.
Dotychczasowy wtasciciel tych terenéw zajmowat si¢ typowa gospodarka lesng z dominu-
jaca uprawa sosny w potaczeniu z silnymi pracami melioracyjnymi. W koncu ubieglej deka-
dy XXI wieku postanowit sie ich pozbyé. Srodowiska zainteresowane restauracja dawnych
warunkow funkcjonowania srodowiska podjety probe znalezienia inwestora w celu prze-
jecia tego terytorium i ponownie uczynienia z niego obszaru bagiennego. Alternatywa dla
projektowanych prac byt wyrab obszaréw lesnych z mysla o ich zabudowie. Fundusz private
equity o nazwie EIP (Ecosystem Investment Partners) podjat si¢ zadania rekultywacji tych
terenow. Dezinwestycja ma polegac na pdzniejszej sprzedazy zrekultywowanych obszarow
panstwu albo jakiemus$ podmiotowi prywatnemu zajmujacemu si¢ zarzadzaniem tego typu
terenami. Na oficjalnych stronach wspomnianego funduszu wyrazono nadziej¢ na obfite
zwroty z tej inwestycji dla jego inwestorow (Lambooy, Levashova 2011, s. 312).

Uwagi koncowe

W niniejszym artykule zamierzeniem autora bylo wykazanie, ze fundusze private equity
moga by¢ w przysztosci zainteresowane inwestycjami zwigzanymi z zagadnieniami szero-
ko pojetej ochrony srodowiska. Na poparcie takiego stanowiska mozna na $wiecie znalez¢
coraz czg¢stsze dowody w praktyce gospodarczej. Jest to istotne novum w podejs$ciu tych na
wskro§ komercyjnych instytucji. Zaangazowanie w przedsigwzigcia zwigzane z ekologia
w niewielkim stopniu kojarzylo si¢ — jak dotad — z generowaniem dochodow.

Na zmiang tego podejscia wptynat przede wszystkim fakt, ze ulegto modyfikacji nasta-
wienie do proceséw zwigzanych z ekologig. Wspodtczesne doswiadczenia — m.in. opisane
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w tym artykule — miaty na celu udowodnienie, ze angazowanie si¢, w wydawatoby si¢ malo
optacalne projekty, moze si¢ wigzac z istotnym, nawet jak na potrzeby funduszy private
equity, wynagrodzeniem. Zainteresowanie to dotyczy nie tylko funduszy private equity,
lecz takze innych uczestnikow rynku kapitatowego, takich jak banki czy fundusze inwesty-
cyjne innego typu niz tytutowe fundusze private equity.

Niemniej jednak — jak do tej pory — trudno to zainteresowanie okresli¢ jako duze. W li-
teraturze stwierdza si¢ m.in., ze ,,jest ono relatywnie ograniczone” (Raport 2012, s. 15).
W innej publikacji o zblizonym charakterze umieszczono m.in. opinig, ze ,,sektor finanso-
wy jest na stosunkowo wczesnym etapie zrozumienia, oceny i zarzadzania ryzykiem w za-
kresie roznorodnosci biologicznej” (Raport 2010b, s. 4). Podobne przekonanie wynidst autor
tego artykulu bezskutecznie poszukujac w literaturze bogatej listy dowodéw o udanych
implementacjach w zakresie finansowania procesow odnawiania bior6znorodnosci. Tym
niemniej pierwsze proby juz sa, czego dowodza przytoczone w tym artykule przypadki.

W wielu analizach z dziedziny podawane sa podstawowe ograniczenia szerzej dla sekto-
ra finansowego, a dla branzy private equity w szczegolnosci, ktore — jak dotad — ograniczaja
zainteresowanie. Naleza do nich m.in. (Raport 2010a, s. 4):

— brak jak do tej pory dobrej wymiany mysli pomiedzy przedstawicielami $wiata finan-
sOw 1 instytucji zwigzanych z ekologia, co skutkuje staboscig w zakresie zarzadzania
projektem,

— projekty z racji stabego rozpoznania natury przedsigwzi¢¢ sa obarczone nadmiernym
ryzykiem,

— relatywnie niewielka skala przedsiewziec, co skutkuje niewielkimi dochodami,

— funkcjonowanie instytucji finansowych w nierozpoznanych do konca obszarach,

— dtugi termin rozumiany w przypadku instytucji private equity jako przedziat 4-8-letni,
w przypadku proceséw zwigzanych z biodywersyfikacja staje si¢ wielokrotnie dtuzszy.

Tym niemniej mozna zauwazy¢ rosngce zainteresowanie nowym rynkiem, w tym row-
niez ze strony funduszy private equity. Badania wykazuja, ze w wickszym niz dotad stopniu
zwracaja one uwage na zagadnienia ekologii w trakcie nadzoru nad spotkami portfelowymi.
Z analiz firmy PwC wynika, ze w nadchodzacych latach systematycznie bgdzie rosta licz-
ba instytucji private equity przekonanych, ze wiaczenie do budowanego w ramach spotek
portfelowych adu korporacyjnego zagadnien zwigzanych ze srodowiskiem bedzie przed-
miotem zainteresowania akcjonariuszy funduszy. W procesie przejmowania spotek w celu
wilaczenia ich do portfela inwestycyjnego w 71% przypadkow same firmy private equity
juz biorag pod uwage rozwigzania z dziedziny ekologii, za§ w 15% funduszy na ich wita-
sng kalkulacje wartosci spotki portfelowej maja wptyw zagadnienia tadu korporacyjnego
uwzgledniajacego problematyke ochrony srodowiska (Raport 2013, s. 5-8).

Analiza ta dobitnie wskazuje, ze w obecnej dobie kwestia sSrodowiska w sposob trwaty
wiaze si¢ z zagadnieniami stricte ekonomicznymi. Wydaje si¢ jednak, ze zbyt wezesdnie, aby
liczy¢ na zwigkszenie si¢ zaangazowania funduszy private equity bezposrednio w proble-
matyke biodywersyfikacji w postaci realizacji rozleglych projektow inwestycyjnych.
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ENVIRONMENTAL ISSUES IN THE PRACTICE OF THE PRIVATE EQUITY FUNDS

Abstract: Purpose — The article attempts to prove the thesis that private equity funds — ex definition com-
mercial entities- in the near future may be interested in investments related to the protection and restitution
of the environment.

Design/methodology/approach — The author presents three examples, showing the change of direction in the
treatment of issues related to the broadly understood environmental institutions with a commercial attitude.
Findings — Literature review and presented examples of solutions strongly argue that there is no turning back
from the road connecting the profitability of human activities and care for the environment. Please note that
this is an important novelty in relation to the practices that humanity has developed in past centuries.
Originality/value — Care for the environment and profitability of human activities, until recently, were on
opposite poles of human activities. The environment was a resource that could be used in any way most often
predatory manner. The article placed evidence that this way of thinking goes irrevocably to the past. Already
today we are witnessing increasingly frequent actions aimed at achieving measurable results in a commer-
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cial sense in the absence of environmental devastation. And what’s more, not infrequently activities will be
focused on its full restoration.

Keywords: private equity, private financial institutions, biodiversity, environmental protection, the mitiga-
tion hierarchy
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