RAPORT Z
RYNKU

| Ceny uprawnien EUA

Przez wieksza czes¢ maja 2026 1. ceny uprawnien EUA poruszaty sie w trendzie bocznym,
konsolidujac sie w przedziale 74-76 EUR. Dopiero w ostatnim tygodniu miesigca doszito
do technicznego wybicia powyzej 76 EUR, co przetozyto sie na wzrost notowan do 80 EUR
- najwyzszych pozioméw obserwowanych od kilku miesiecy. Na ceny uprawnien EUA
mogto oddziatywac kilka czynnikow, w tym przede wszystkim sytuacja geopolityczna na
Bliskim Wschodzie, zwtaszcza w kontekscie przywrgcenia ruchu przez ciesnine Ormuz.
Znaczenie mogty miec réwniez zmiany w podazy uprawnien oferowanych na aukcjach
oraz przyspieszenie prac nad potaczeniem EU ETS z brytyjskim UK ETS.

Czynniki PRO-WZROSTOWE:

« Nieoficjalne informacje o propozycji KE dotyczacej bezptatnego przydziatu
uprawnien wedtug zaktualizowanych benchmarkow w latach 2026-2030 (KE
zaproponowata bardziej restrykcyjny przydziat niz wezesniej oczekiwano).

e Mozliwe ztagodzenie napiec geopolitycznych na Bliskim Wschodzie i duze
szanse na otwarcie Ciesniny 0rmuz.

« Informacje o mozliwie szybkim potaczeniu EU ETS z brytyjskim UK ETS.

Czynniki PRO-SPADKOWE:

e Zmianaw kalendarzu aukgji na 2026 r. obejmujaca wzrost podazy uprawnien
na aukcjach o ok. 40 min w zwigzku z opo6znieniem ETS2 i koniecznoscia
zasilenia Spotecznego Funduszu Klimatycznego (SFK).

Ceny uprawnied EUA na rynku wtornym (spot) ICE/EEX wzrosty na przestrzeni
kwietnia i maja 2026 1. z 72,49 EUR do 79,43 EUR. Srednia wazona cena uprawnien EUA
7 22 dni handlowych maja 2026 r. wyniosta 74,71 EUR. taczny wolumen obrotow na rynku
wtornym ICE i EEX wyniost ok. 39 mIn uprawnien. Wskaznik zmiennosci cen, mierzony
odchyleniem  standardowym, wynidst 25% a réznica miedzy najwyzsza
a najnizsza ceng w maju siegneta 7,67 EUR.
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Tabela 1. Notowania cen uprawnien EUA na rynku kasowym (spot - ICE i EEX) oraz terminowym (,ICE EUA Futures Dec” dla lat 2026-2032)

w dniach do 30 kwietnia do 29 maja 2026 .

Data Spot Dec26 Decz27 Dec28 Dec29
29.maj.26 1943 80,63 8335 86,06 89,05
30.kwi.26 1249 13,719 76,39 79,03 8193

Zmiana 9,57% 9,27% 9,11% 8,90% 8,69%

Dec30 Dec31 Dec32
92,24 95,69 99,14
85,03 88,53 92,03
8,48% 8,09% 1,13%

Zrodto: opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie www.barchart.com
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Wykres 1. Notowania dziennych cen zamkniecia uprawnien EUA oraz poziom wolumenu na rynku spot gietd EEX oraz ICE
W maju 2026 r. [w EUR]

EUA W EUR B \VOIUMEN e CENY UPTAWNIEN EUA e STEANIA WaAZON EUA Wol. wtys.
82 40000
80 35000

8 / 30000

Zrodto: Opracowanie wasne KOBIZE na podstawie danych z gietd EEX oraz ICE

Wykres 2. Notowania dziennych cen zamkniecia kontraktow terminowych futures na uprawnienia w ETS2 na 2028 r. w maju 2026 T.

* [w EUR]
EUAW EUR m Wolumen e CENY UPTaWNIEN ETS2 e SreNIA WaZ0NA ETS2 Wol. wtys.
10 35

30

* W dniach, w ktérych nie odnotowano zadnego obrotu ustalono cene w okreslony sposob - gietdy maja obowiazek ustalania cen i stosujg do tego wiasne algorytmy
cenowe oparte na np. kursach referencyjnych, ,wiszacych” ofertach kupna/sprzedazy, ostatnich transakcjach sprzedazy itp.

Zrédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych gietdy ICE
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| Analiza ksztattowania sie cen uprawnien na rynku wtornym w maju 2026 T.

Pierwsza potowa maja 2026 r. przyniosta stopniowy wzrost cen konsekwencja przesuniecia wdrozenia systemu ETS2 0 1 rok do
uprawnien do poziomu ok. 76 EUR. Wydaje sie, e wzrost cen mdgt 2028 1. i koniecznosci zapewnienia finansowania Spotecznego
by¢ pochodna nieoficjalnych informaciji z koncowki kwietnia br. Funduszu Klimatycznego w ETS2'. Ceny uprawnien EUA
dotyczacych wysokosci proponowanego przez KE przydziatu zareagowaty na te informacje w dosC neutralny sposob
bezptatnych uprawnien w latach 2026-2030 w EU ETS w zwiazku nieznacznie spadajac. Jednoczesnie wsparciem dla cen mogty byc
7z aktualizacja tzw. benchmarkow. Wydaje sie, Ze rynek stosunkowo wysokie ceny surowcdw energetycznych oraz
najprawdopodobniej odebrat te sygnaty, jako potwierdzenie poprawa sytuacji na europejskich rynkach finansowych.

utrzymania dotychczasowego kierunku polityki klimatycznej UE, Miedzy 21 a 29 maja br. ceny uprawnien wzrosly z ok, 73 EUR do

W odniesieniu doograniczonej podazy uprawniefi W kolejnych blisko 80 EUR, osiggajac najwyzsze poziomy notowan od kilku

latach. Dodatkowym wsparciem dla cen uprawnien mogty byc miesiecy. Wzrosty te byly wspierane prawdopodobnie przez

rowniez rosnace ceny energii oraz rosnace szanse zwiazane ze . . . .
d v eners a a rosnacy optymizm zwiazany z coraz blizszym potaczeniem EU ETS

ztagodzeniem napiec¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie 2 jego brytyiskim odpowiednikiem - UK ETS (2 nieoficialnych

i otwarciem ciesniny Ormuz. . L . . .
v informacji wynika, Ze kwestia ta moze sie rozstrzygnac juz tego

0d 12 do 21 maja 2026 r. ceny uprawnien weszty w faze lata). Czynnikami wspierajacymi wzrost cen byty rowniez
konsolidacji utrzymujac sie w stosunkowo waskim przedziale 73- doniesienia 0 postepach w rozmowach pomiedzy Stanami
75 EUR. Szczegolng uwage uczestnikow rynku mogta zwrécic Ziednoczonymi i Iranem, ktore zmniejszaty obawy o zakfdcenia
informacja o dokonaniu zmiany w kalendarzu aukcji na 2026 T. w $Swiatowym handlu surowcami energetycznymi (gazu i ropy)
polegajacej na dodatkowym zwiekszeniu sprzedazy uprawnien na i oddalaty perspektywy kryzysu energetycznego analogicznego
aukcjach o ok. 40 min uprawnien EUA. Powyzsza zmiana byfa dotegoz2022r.

Tabela 2. Statystyka notowan uprawnien do emisji na rynku spot w maju 2026 T.

Uprawnienia EUA Srednia Maksimum Zakres zmian Wspéiczynnik
Srednia wazona Minimum cenowe
w EUR arytmetyczna cenowe Zmiennosci
167

41 7494 7,16 1943 2,5%

Zrodm: Opracowanie wfasne na podstawie danvch ICE i EEX

Tabela 3. Zmiany cen uprawnien w poszczegolnych miesigcach w IV okresie rozliczeniowym EU ETS, tj. w okresie od 2021 . wg danych
Z rynku wtérnego spot (tzw. sezonowosc)

sty | Lut Mar Kwi | Maj | | | | Pa’ Lis Gru

Srednia 2,02% -4,14% 1,69% 5,32% 3,716% 3,17% -2,39% 3,55% -4,36% 3,02% 1,38% 3,41%

2026 670% | -1333% 3,06% - 957%
2025 i , T 1,86% 5,53% 0,69% 399% 6,22% 248
2024 799 ] , 6,36% 4118% 6,26% 391%

2023 ] | 52 278% | -10,05%

Dodatnie 4/6 2/6 3/6 4/6 4/6 3/5 2/5 4/5 2/5 2/5 4/5 4/5
% 66,6% 40% 60% 80% 60% 60% 40% 80% 40% 40% 80% 80%

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie cen uprawnien do emisji z rynku spot gietd EEX, ICE

' Do Spotecznego Funduszu Klimatycznego trafi facznie 50 min (z czego 10 min panswtom. czt. UE, a 40 min uprawnien stanowi dodatkowa pule aukeyjng -
uprawnien zostato przeniesionych z puli, ktora pierwotnie byta przydzielona przekierowana z puli bezptatnego przydziatu)
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Najwazniejsze wydarzenia zwigzane z systemem EU ETS W maju 2026 T.

KE poinformowata w komunikacie o aktualizacji kalendarza
aukcji na 2026 r, o dostosowaniu harmonogramu aukgji
uprawnien do emisji do zmian wynikajacych z przyjetej
W marcu nowelizacji Europejskiego Prawa o Klimacie (ang.
Furgpean Llimate Law, £CL). Zgodnie z jej postanowieniami,
wdrozenie systemu handlu emisjami dla budynkow,
transportu drogowego i dodatkowych sektorow (ETS2)
zostato odroczone o jeden rok do 2028 r. Jednoczesnie
w ramach zrewidowanego ECL potwierdzono zastosowanie
w 2026 r. art. 10a(8b) dyrektywy EU ETS, ktory przewiduje
przeprowadzenie aukcji 50 min uprawnien przeznaczonych
na sfinansowanie Spotecznego Funduszu Klimatycznego
(ang. Social climate Fund SCF). Wiecej informacji na ten
temat w dalszej czesci raportu.? (12 maja)

Zgodnie z komunikatem Eurostatu skorygowane ze wzgledu
Nna Sezonowost emisje gazow cieplarnianych w UE w IV
kwartale 2025 r. wyniosty 839 min ton ekwiwalentu CO..
0znacza to ich nieznaczny wzrost 0 0,9% w porownaniu do
trzeciego kwartatu 2025 r, kiedy ich poziom wynidst 832 min
ton ekwiwalentu CO,. Dane opublikowane przez Eurostat
pochodzg ze skorygowanych sezonowo kwartalnych
Szacunkow emisji gazow cieplarnianych wedtug rodzajow
dziatalnosci gospodarczej. Najwiekszy wzrost emisji gazow
Cieplarnianych odnotowano w nastepujacych sektorach:
wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej, gazu, pary
wodnej oraz klimatyzacji (+7,2%), transport i magazynowanie
(+1.3%) oraz garnictwo i wydobycie (+0,9%). Spadek emisji
odnotowano w przypadku gospodarstw domowych (-2,0%)
i przemystu przetworczego (-0,1%). W pordwnaniu z czwartym
kwartatem 2024 r. emisje skorygowane sezonowo wzrosty
W catej UE 0 0,4%, podczas gdy PKB UE wzrdst 0 1,5%. W ujeciu
kwartalnym w czwartym kwartale 2025 r. emisje gazow
cieplarnianych wzrosty w 19 krajach UE i obnizyty sie
w 7 panstwach, a tylko w Niemczech pozostaty na

niezmienionym poziomie w poréwnaniu z trzecim
kwartatem 2025 r. Najwieksze spadki emisji gazow
cieplarnianych oszacowano w Finlandii (-3,2%), na Malcie
(-2,0%) i w Czechach (-0,6%). Wszystkie 7 krajow UE, w ktorych
oszacowano spadki emisji gazow cieplarnianych (Buigaria,
Czechy, Hiszpania, Litwa, Malta, Stowacja i Finlandia)
odnotowato jednoczesny wzrost PKB.2 (13 maja)
W Brukseli odbyty sie pierwsza konferencja w ramach tzw.
JORCF - Days”  w o ktorej  uczestniczyto ok, 500
zainteresowanych tym tematem stron. Spotkanie miato na
celu omOwienie wdrozenia rozporzadzenia w Sprawie
certyfikacji usuwania dwutlenku weela i rolnictwa
weglowego, uznawanie certyfikacji oraz zwiekszenia roli
Klubu Nabywcow (ang. , £ Buyers Clutf). Spotkanie to byto
istotnym elementem w kierunku stworzenia stabilnego
rynku usuwania i pochfaniania C0; i rolnictwa weglowego
w Europie. Wiecej w dalszej czesci raportu. * (20-21 maja)
Czechy, Polska, Grecja i Rumunia skierowaty do KE list ze
wspalnym stanowiskiem pt.,

", List, przekazany przed posiedzeniem
Rady UE ds. Konkurencyjnosci (COMPET), zawiera postulat
zamrozenia wskaznikow emisji (tzw. benchmarkdw)
W systemie EU ETS na poziomie ustalonym dla lat 2021-2025.
Wskazniki te decyduja o wielkosci przydziatu bezptatnych
uprawnien  przyznawanych — przemystowi. S3  one
aktualizowane, co 5 lat na podstawie danych z 10%
najbardziej efektywnych instalacji. KE opublikowata wiasnie
projekt ich zmian na lata 2026-2030. Gtownym spornym
elementem w projekcie KE jest propozyCja zmiany
i obnizenia wskaznika dla ciepta i paliw - 0 50%
W poréwnaniu do poziomow obowigzujacych w latach 2013-
2020. Stowacja i Estonia dofaczyty do grupy panstw, ktare
opowiadajg sie za utrzymaniem benchmarkdw na
dotychczasowym poziomie. Francja i Hiszpania rowniez



https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/revised-2026-eu-ets-auction-calendars-published-2026-05-12_en
https://www.eex.com/fileadmin/EEX/Downloads/Trading/Calendar/Auction_Calendar/EEX_Auction_Calendar_12.5.2026.pdf
https://www.eex.com/fileadmin/EEX/Downloads/Trading/Calendar/Auction_Calendar/EEX_Auction_Calendar_12.5.2026.pdf
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/revised-2026-eu-ets-auction-calendars-published-2026-05-12_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/revised-2026-eu-ets-auction-calendars-published-2026-05-12_en
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/ddn-20260513-1
https://www.parlament.gv.at/dokument/XXVIII/EU/74176/imfname_11622407.pdf
https://www.parlament.gv.at/dokument/XXVIII/EU/74176/imfname_11622407.pdf
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/europe-lays-foundations-robust-carbon-removals-and-carbon-farming-market-2026-05-29_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/europe-lays-foundations-robust-carbon-removals-and-carbon-farming-market-2026-05-29_en
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wyrazity niezadowolenie z przedstawionej propozycji KE.
Z kolei Dania, Finlandia i Holandia stanety w obronie systemu
EU ETS, stanowiac przeciwwage dla Wioch, ktore apelowaty
0 jego zawieszenie. Wspiera ich rowniez Szwecja, ktora
twierdzi, ze kraje UE muszg przestrzegac zasad, ktore same
dla siebie ustanowity. Pomimo, ze propozycja KE zaktada tez
plan dodatkowego przydziatu uprawnien w ekwiwalencie
4 mid EUR na lata 2026-2030 r. dla sektorow
energochtonnych (produkcji stali, przemyst rafineryjny,
produkcja wodoru, przemyst chemiczny i papierniczy), to
panstwa sygnatariusze przedstawionego listu sg krytycznie
nastawieni, gdyz w rezultacie mechanizm ten spowoduje
ograniczenie przydziatu bezptatnych uprawnien dla innych
sektorow. Konsultacje publiczne w sprawie nowej propozygji
KE zakonczyty sie 8 czerwca br. Kolejnym krokiem bedzie
dyskusja i gtosowanie na forum panstw czt. UE w ramach
Komitetu ds. Zmian Klimatu. KE opublikuje projekt
rozporzadzenia, jesli uzyska akceptacje na tym spotkaniu.®®
(22 maja)

KE poinformowata w komunikacie o pierwszej w historii
aukgji obejmujacej catg UE, ktorej celem jest przyspieszenie
wdrazania innowacyjnych technologii czystego ciepfa
w europejskim przemysle. W wyniku naboru projektow do
Innovation Fund Heat Auction (,/F25 Heat Auction’)
odbywajacej sie w ramach Funduszu Innowacyjnego
wybrano 65 projektow, ktore bedg realizowane w10 krajach:
Austrii, Belgii, Czechach, Danii, Francji, Niemczech, na
Wegrzech, w Portugalii, Stowenii i Hiszpanii. taczny budzet
dofinansowania w ramach naboru wynosi ok. 400 min EUR
dotacji z Funduszu Innowacyjnego, a srodki na jego
finansowanie pochodzg z EU ETS. Dzieki zastosowaniu
innowacyjnych technologii realizacja projektow pozwoli na
unikniecie emisji ponad 6,6 min ton CO, w Cciggu 10 lat
poprzez zastapienie systemow produkcji ciepta opalanych
gazem ziemnym mniej emisyjnymi Zrodtami. W okresie

pierwszych 5 lat realizowane projekty maja dostarczyc ok.
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163 TWh zdekarbonizowanego ciepfa przy mocy cieplnej
Wwynoszacej 766 MW. Odpowiada to zastapieniu ponad
1,5 mld m3 gazu ziemnego i mozna to porawnac do rocznego
zuzycia gazu przez ok. 4 min gospodarstw domowych w UE.
Wsrod wybranych do dofinansowania projektow znalazty sie
giownie technologie ogrzewania oporowego  (kotty
elektrodowe), a takze pompy ciepfa, kolektory stoneczne
i rozwiazania hybrydowe. Projekty beda realizowane
w przemysle papierniczym, szklarskim, ceramicznym,
materiatow budowlanych, hutniczym, a takze branzy
spozywczej, tekstylnej i farmaceutycznej. Pierwsza aukcja IF
Heat Auction zostata podzielona na trzy kategorie
W zaleznosci od poziomu temperatury i mocy instalacji:
e wysokatemperaturowe Ciepto: 5 projektow, z
budzetem 62,1 min EUR,
o Sredniotemperaturowe ciepto 0 mocy powyzej 5 MW:
44 projekty, z budzetem w wysokosci 286,5 min EUR,
e Sredniotemperaturowe ciepto 0 mocy od 3 do 5 MW:
16 projektow, z budzetem 47,9 min EUR.
Lista projektow wybrana do otrzymania dofinansowania jest
dostepna na stronie KE: inl’ (22 maja)
KE opublikowata w informacje o catkowitej
liczbie uprawnien do emisji znajdujacych sie w obiegu (ang.
Total Number of Allowances in Circulation, TNAC), ktory
W 2025 r. wynidst 1,023 mid uprawnien. Wskaznik ten
decyduje o funkcjonowaniu rezerwy MSR w EU ETS. Na
podstawie opublikowanych danych, od 1wrzesnia 2026 1. do
31 sierpnia 2027 r. do MSR trafi 190 494 202 uprawnien do
emisji, co ograniczy ich liczbe dostepna na aukgjach. Zmiany
te zostang uwzglednione w kalendarzu aukcji uprawnien do
emisji, ktory zostanie opublikowany w lipcu 2026 r. Wiecej
w dalszej czesci raportu.? (29 maja)
KE poinformowata w komunikacie, ze nabor wnioskéw
w ramach Funduszu Innowacyjnego: /nnovation Fund 2025
Net-Zero Technologres (IF25 NZT) spotkat sie z rekordowym
zainteresowaniem przedsiebiorstw z catej Europy. W ramach



https://www.parlament.gv.at/dokument/XXVIII/EU/74176/imfname_11622407.pdf
https://www.ft.com/content/608c2d9c-638f-470d-b5af-937d0a2eaee1?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/608c2d9c-638f-470d-b5af-937d0a2eaee1?syn-25a6b1a6=1
https://redshawadvisors.com/wp-content/uploads/2026/06/WeeklyRed-Market-Monitor-01.06.2026-1211.pdf
https://redshawadvisors.com/wp-content/uploads/2026/06/WeeklyRed-Market-Monitor-01.06.2026-1211.pdf
https://climate.ec.europa.eu/document/download/bdd9abaa-1c49-4aa7-ba45-74d057bd74ff_en?filename=if25_projects_en.pdf
https://climate.ec.europa.eu/document/download/3b33dd4a-9895-43af-86dd-07f54fa9ee8b_en?filename=c_2026_3496_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_1134
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/190-million-eu-ets-allowances-be-placed-market-stability-reserve-between-september-2026-and-august-2026-05-29_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/190-million-eu-ets-allowances-be-placed-market-stability-reserve-between-september-2026-and-august-2026-05-29_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/190-million-eu-ets-allowances-be-placed-market-stability-reserve-between-september-2026-and-august-2026-05-29_en
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naboru, ktdry zostat zamkniety 23 kwietnia 2026 r. zgtoszono
358 projektow z 27 krajow Europejskiego 0bszaru
Gospodarczego (EOG). t3czna wartos¢ wnioskowanego
dofinansowania wyniosta 17,5 mid EUR, co jest szesciokrotnie
wyzszg kwotg niz dostepny budzet programu wynoszacy
2,9 mld EUR. Jesli zgtoszone projekty zostatyby zrealizowane
pozwolityby na osiggniecie 11 mid ton redukcji emisji C0;
W ciggu pierwszych dziesieciu lat dziatania. Fundusz
Innowacyjny finansowany z przychodow z EU ETS wspiera
rozwoj technologii neutralnych klimatycznie,
dekarbonizacje przemystu oraz  produkcje  czystych
technologii w Europie. W ramach naboru IF5 NZT
przewidziano pie¢ tematéw, w ramach ktorych mozna byto
skiadac wnioski projektowe. Wérad ziozanych wnioskow 104
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(29%) dotyczyty projektow na duza skale, 74 (21%) -
projektow sredniej skali, 51(14%) - projektow na mata skale,
50 (14%) - produkcji czystych technologii, natomiast 79 (22%)
- projektow pilotazowych. Wsrdd kluczowych obszarow
MOZna Wyroznic nastepujace: przemyst energochtonny - 158
wnioskow, energia odnawialna - 70  wnioskow,
magazynowanie energii - 52 wnioski oraz mabilnos¢, w tym
transport morski, lotniczy i drogowy, wraz z budynkami -
50 wnioskow, zarzadzanie emisjami dwutlenku wegla
W przemysle - 28 wnioskéw. W tegorocznym naborze wzrosta
liccba  projektow z  krajow  dotychczas  stabiej
reprezentowanych, takich jak Malta, Luksemburg, Litwa,
Estonia i Cypr.® (29 maja)



https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/2025-innovation-fund-net-zero-technologies-call-attracted-strong-interest-european-industry-over-350-2026-05-29_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/2025-innovation-fund-net-zero-technologies-call-attracted-strong-interest-european-industry-over-350-2026-05-29_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/2025-innovation-fund-net-zero-technologies-call-attracted-strong-interest-european-industry-over-350-2026-05-29_en

I » Raport z rynku C02

Nr170 / maj 2026 1.

| Ksztattowanie sie cen uprawnien EUA na rynku pierwotnym

W maju 2026 r. w ramach rynku pierwotnego, przeprowadzono

15 aukcji uprawnien do emisji na platformie aukcyjnej gietdy EEX.

Sprzedano facznie ok. 33,5 min uprawnien do emisji, po sredniej
wazonej cenie rozliczenia aukeji 74,75 EUR. Wspotczynnik popytu
do podazy uprawnien w kwietniu br, tzw. cover ratig, biorac pod
uwage wszystkie aukgje uprawnien EUA, wynidst 1,53,

Sprzedaz polskich uprawnien EUA

W maju 2026 r. gietda EEX, w imieniu Polski, przeprowadzita dwie
aukcje w ramach EU ETS, na ktorych sprzedano ponad 3 min
polskich uprawnien EUA po Sredniej cenie 75,64 EUR uzyskujac
przychad ok. 231 min EUR. Aukcja polskich uprawnien wzbudzita
duze zainteresowanie kupujacych, a uczestniczyio w niej
$rednio 18 podmiotow. Natomiast zefoszony wolumen ofert
zakupu na polskiej aukcji wyniost 515 min, co przetozyto sie na
cover ratio na poziomie 1,69.

Tabela 4. Statystyka aukcji polskich uprawnien EUA w maju 2026 T.

Cena rozliczenia w Liczba Zapotrzebowanie Cover Liczba
Przychod w EUR
EUR/EUA oferowanych EUA na EUA ratio uczestnikow

7331 1524500 m761095 2808000 1,84
7196 1524500 118 850 020 2346500 154 n
Suma/Srednia 75,64 3049 000 23061115 5154500 169 18

*tatkowite zapotrzebowanie na uprawnienia, zgfoszone przez uczestnikow aukeji dzielone przez liczbe oferowanych uprawnien

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych EEX

Wykres 3. Sredniomiesieczne wazone ceny rozliczenia aukgji na EUA (lewa o$) oraz wspotczynniki popytu do podazy - tzw. cover ratio

(prawa 0s) w okresie ostatniego roku.
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| Rezerwa MSR: kalkulacja nadwyzki uprawnien w 2025 .

W dniu 28 maja br. Komisja Europejska opublikowata komunikat,

w ktorym przedstawita dolument o nadwyzce uprawnien na

rynku", czyli tzw. tacznej liczbie uprawnien znajdujacych sie
w obiegu w systemie EU ETS w 2025 r. (ang. 7otal Number of
Allowances in Circulation- w skrocie , TVAC).

Z dokumentu wynika, ze nadwyzka uprawnien do emisji w 2025 .
wyniosta ok.1023 min. Jest to znaczacy spadek TNAC, o ok. 125 min
uprawnien w stosunku do danych opublikowanych rok wczesniej.
0znacza to, ze nadwyzka uprawnien w 2025 . znalazta sie pierwszy
raz ponizej dodatkowego progu rezerwy MSR (1096 min
uprawnien), od ktorego zaczyna obowiazywac nizszy wskaznik
transferu uprawnien do MSR (tzw. intake rate) i od ktorego zalezy
liczba uprawnien transferowanych do rezerwy MSR. Ponizej tego
dodatkowego progu (1096 min) do rezerwy trafia réznica miedzy
skalkulowanym TNAC, a gérnym progiem rezerwy MSR (czyli 1023

min minus 833 min uprawnien). Ato 0znacza transfer ok.190 min
uprawnien do rezerwy. KE podata informacje, ze doktadnie ta
liczba uprawnien trafi do rezerwy MSR w okresie od 1 wrzesnia
2026 r. do 31 sierpnia 2027 r. Nalezy zauwazy¢, ze gdyby nie
funkcjonowat dodatkowy prog MSR (1096 min), to do rezerwy
trafitoby ok. 245 min uprawnien w tym okresie (liczone, jako 24%
71023 min). 1to wiasnie dzieki dodatkowemu progowi do rezerwy
nie trafi ok. 555 min uprawnien, ktore w przeciwnym razie
prawdopodobnie zostatoby umorzane.

Skutkiem publikacji danych o nadwyzce bedzie koniecznosc
zaktualizowania kalendarza aukgji na 2026 r. w lipcu tego roku,
W wyniku ktorej zmniejszeniu ulegng wolumeny uprawnien
przeznaczonych do sprzedazy w okresie od wrzesnia do grudnia
2026 T.

Wykres 4. Ksztattowanie sie nadwyzki uprawnien w EU ETS (TNAC - 0$ lewa w mid ton) oraz srednich cen uprawnien (0$ prawa w

EUR) w latach 2013-2025
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Zrodtfo: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie danych KE oraz EEX i ICE

European Commision: COMMUNICATION FROM THE COMMISSION: Publication of the
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Uniewaznienie uprawnien w rezerwie

KE poinformowata rowniez, ze na dzien 1 stycznia 2026 .
W rezerwie pozostaje 400 min uprawnien. Wszystkie uprawnienia
EUA zgromadzone w rezerwie ponad ten prog zostaty umorzone
w ramach tzw. invaligation mechanism. W tym przypadku KE
jednak nie podaje okreslonych liczb (tak jak przy okazji
wezesniejszych - publikacji). Natomiast z szacunkow KOBIZE
wynika, ze przedmiotem uniewaznienia mogto by¢ ok. 270 min
uprawnien EUA.

IKE w komunikacie poinformowata rowniez o tym, ze w kwietniu
2026 1. zaproponowata zmiane przepisow, ktorej celem jest
zZniesienie mechanizmu uniewazniania uprawnien. Zdaniem KE
,d0 czasu wejécia tej zmiany w Zycie liczba uprawnien
przekazywanych do rezerwy bedzie nadal obliczana zgodnie z art.
1 ust. 5 decyzji w MSR, przy czym co miesiac do rezerwy bedzie
dodawana jedna dwunasta tej liczby, zgodnie z zasadami
funkcjonowania rezerwy obowigzujacymi od momentu jej
utworzenia”. 0znacza to, ze liczba uprawnien, ktora zostanie
umorzona w rezerwie w 2026 r. bedzie uzalezniona od terminu
wejscia w zycie poprawki KE i nie musi byc to catkowita liczba
uprawnien, ktéra do niej trafi w tym roku (zgodnie z szacunkami
KOBIZE jest to ok. 247 min uprawnien).

Nastepny komunikat KE w sprawie nadwyzki uprawnien za 2026 T.
ma byc opublikowany 1 czerwca 2027 T.

Spadajaca nadwyzka uprawnien w latach 2013-2025

Jak pokazuje wykres 3, wartos¢ nadwyzki uprawnien od 2013 r.
systematycznie spada, przy rosngcych cenach uprawnien do
emisji. W latach 2013-2025 nadwyzka uprawnien spadia juz o ok.

Nr170 / maj 2026 .

53% (z 2186 mid do 1,023 mld uprawnien), natomiast poziom
sredniej arytmetycznej cen uprawnien w tym czasie wzrost ponad
16-krotnie (z ok. 4,5 EUR do 74 EUR). Zgodnie z szacunkami KOBIZE
na skutek dziatania rezerwy MSR, z aukgji uprawnien do emisji
w latach 2019-2026, zostanie wycofanych ponad 25 mld
uprawnien EUA.

Obecny kalendarz aukgji na 2026 . nie uwzglednia wolumenow
uprawnien, ktore beda wycofane z aukgji z tytutu dziatania MSR w
okresie od wrzesnia do grudnia 2026 r. Z szacunkow KOBiZE
wynika, ze z aukcji uprawnien w tym okresie trzeba bedzie
wycofac ok. 63 min uprawnien EUA.

Dane 0 nadwyzce uprawnien, ktére Ss3 najwazniejszym
elementem mechanizmu rezerwy MSR funkcjonujacej w systemie
EU ETS od 2019 r, s publikowane przez KE na przetomie maja
i czerwea kazdego roku. Rezerwa MSR, ktdrej gtownym celem jest
redukcja nadwyzki uprawnien zostata ustanowiona na podstawie
dyrektywy EU ETS oraz wspomnianej wczesniej decyzji MSR. Warto
przypomnie¢, ze mechanizm dziafania rezerwy polega na
regulowaniu podazy uprawnien w systemie - kiedy nadwyzka
ksztaftuje sie na zbyt wysokim poziomie (powyzej progu 833 min),
uprawnienia s transferowane z puli aukcyjnej do rezerwy MSR.
Natomiast w sytuacji, kiedy nadwyzka spadnie ponizej 400 min,
Z rezerwy uwalnia sie statg liczbe uprawnien - 100 min.
Tegoroczna kalkulacja nadwyzki opierata sie m.in. na danych
0 wydanych uprawnieniach oraz zweryfikowanych emisjach w EU
ETS z okresu od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2025 r. (na
podstawie danych o zweryfikowanych emisjach z kwietnia
2026 ). To pokazuje, ze rezerwa MSR dziata z opdZnieniem
Czasowym do 1,5 roku™.

Tabela 5. Transfery uprawnien do rezerwy MSR w latach 2019-2026 (w min)

ROk 2019 2020 2021

Transfery EUA do MSR

2022 PAIPE] 2024 | 2025 2026 Suma

*szacunki KOBIZE
Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych KE

" transfer uprawnien do MSR do wrzesnia 2026 r. opierat sie na nadwyzce
uprawnien opublikowanej w dniu 28 maja br. roku na podstawie zweryfikowanych
emisjiza 2024 T.
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| Aktualizacja kalendarza aukcji na 2026 .

W dniu 12 maja 2026 r. KE poinformowata w

aktualizagji , dostosowujac
harmonogram do zmian wynikajacych z przyjetej w marcu
nowelizacji Europejskiego Prawa o Klimacie (ECL). Zgodnie z jej
postanowieniami, wdrozenie systemu handlu emisjami dla
budynkow, transportu drogowego i dodatkowych sektorow (ETS2)
zostato przesuniete 0 jeden rok. Jednoczesnie w ramach
zrewidowanego ECL potwierdzono zastosowanie w 2026 . art.
10a(8b) dyrektywy EU ETS, ktory przewiduje przeprowadzenie
aukcji 50 min uprawnien alokowanych na rzecz Spotecznego

Funduszu Klimatycznego (SCF).

Zmiana w harmonogramie obejmuje przeznaczenie do sprzedazy
na aukcjach w 2026 r. 50 min uprawnien do emisji na potrzeby
sfinansowania Spotecznego Funduszu Klimatycznego (ang. Social
Climate Funa), 7 czego 10 min uprawnien zostato przeniesionych
z puli, ktora pierwotnie byta przydzielona panstwom
cztonkowskim UE, a 40 min uprawnien stanowi dodatkowa pule
aukeyjna (przekierowana z puli bezptatnego przydziatu).

Zmiany kalendarza aukcyjnego wchodza w zycie od dnia1czerwca
2026 r. Kalendarz aukcji uprawnien do emisji bedzie podlegat
kolejnym korektom w 2026 r.: od wrzesnia do grudnia br. z tytutu
operacji W rezerwie MSR oraz z tytufu zakonczenia sprzedazy
uprawnien na rzecz programu RRF (ang. Recovery and Resilience

Nr170 / maj 2026 1.

Facility, RRA po osiagnieciu docelowego poziomu przychodow dla
tego instrumentu (najpczniej do 31sierpnia br.).

Harmonogram aukcji na 2026 T.

Aukcje polskich uprawnien EUA beda odbywac sie od dnia
7 stycznia do 9 grudnia 2026 r, co dwa tygodnie w srody
w godzinach od 9:00 do 11:00.

Aukcje przeprowadzane w imieniu 25 pafstw czt. UE i panstw EOG-
EFTA odbywac sie beda w poniedziatki, wtorki i czwartki w okresie
od 8 stycznia do 14 grudnia 2026 r, natomiast aukcje niemieckich
uprawnien EUA - w kazdy piatek, od 9 stycznia do 11 grudnia
2026 1. (wszystkie w godzinach od 9:00 do 11:00).

Zmiany wolumenow aukcyjnych spowodujg, ze od stycznia do
grudnia 2026 r. w sumie bedzie sprzedawanych 5712875 min
uprawnien EUA:

» 45179 min uprawnien EUA przez KE w imieniu panstw UE-25,
EOG (w tym rowniez uprawnienia z Fundusz
Modernizacyjnego, Innowacyjnego, RRF i Social Climate
Fund)

» 71,3345 min uprawnien EUA przez Niemcy
» 474055 min uprawnien EUA przez Polske
» 7575 tys. uprawnien EUA przez Irlandie Pin.®

Dodatkowo wolumen pojedynczej aukgji EUA przeprowadzanej
przez European Energy Exchange (EEX) w imieniu Irlandii

Tabela 6. Szczegotowy harmonogram zmian harmonogramu aukgji na 2026 T.

Wolumen aukcji Niemcy (DE)

Wolumen aukji Polska (PL)

Wolumen aukcji EU
CAP3*

27125 min 1093 min 15245 min

31985 min min 138 min
ostatnia aukcja sierpien 2026 T. 3,232 min 0,775 min 1381 min

3,699 min 2,596 min 2794 min
ostatnia aukcja grudzien 2026 T. 3718 min 2,599 min 2,197 min

*Wolumen aukcji EU CAP3 moze zostac zmniejszony przed 31 sierpnia br. po osiagnieciu docelowych przychodow dla Recovery and Resilience Facility.

Zrodto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie informacji z gietdy EEX
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Potnocnej w dniu 7 pazdziernika 2026 r. zostat skorygowany do
poziomu 757 500 EUA i rowniez moze podlegac korekcie
wynikajacej z dziatania mechanizmu MSR.

Kolejne karekty wolumendw aukcyjnych na horyzoncie

Zgodnie z aktualnym kalendarzem aukgji na 2026 r. sprzedanych
zostanie ok. 93,28 min uprawnien EUA przeznaczonych na
finansowanie funduszu RRF. Jak wskazuje KE, wielkos¢ ta zostata
okreslona na podstawie art. 10 ust. 6 rozporzadzenia aukcyjnego,
Z uwzglednieniem dotychczas uzyskanych przychodow, sredniej
ceny rozliczeniowej aukgji z szesciu poprzednich miesiecy
kalendarzowych oraz czasu pozostatego do 31 sierpnia 2026 .
Aukcje na rzecz funduszu RRF bed3 prowadzone do momentu
osiagniecia docelowych wptywéw w wysokosci 20 mid EUR,
jednak nie dtuzej niz do 31sierpnia 2026 T.

Nalezy jednak podkreslic, ze wskazany wolumen 9328 min

uprawnien nie ma charakteru ostatecznego

i najprawdopodobniej bedzie podlegat dalszym korektom.
Komisja Europejska przyjeta bowiem w swoich zafozeniach
srednig cene sprzedazy EUA na poziomie ok. 56 EUR, podczas gdy
rzeczywista srednia cena uprawnien od poczatku roku wynosi ok.
75 EUR. Oznacza to, ze dla osiggniecia zaktadanych wptywow
20 mld EUR konieczna bedzie sprzedaz mniejszego wolumenu
uprawnien. Szacunkowo moze on byc nizszy nawet o ok. 24 min
EUA wzeledem obecnie planowanych 93,28 min. W zwigzku z tym
w najblizszych miesigcach nalezy oczekiwac kolejnej korekty
harmonogramu aukcji, zwigzanej z wczesniejszym osiggnieciem
docelowych wptywow z aukcji realizowanych na potrzeby
funduszu RRF w ramach programu REPoWerEU.

Dodatkowo w lipcu br. nastapi aktualizacja kalendarza aukcji
bedaca konsekwencja majowej publikacji wskaznika TNAC za
2025 r. W rezultacie zmniejszeniu ulegna wolumeny uprawnien
przeznaczonych do sprzedazy w okresie od wrzesnia do grudnia
2026 T.

Tabela 7. Szczegotowy harmonogram sprzedazy 47 705 500 polskich uprawnien EUA na 2026 1.

Data wg kalendarza EEX

Wolumen uprawnien EUA

przeznaczony na pojedyncza

aukcje

Ti21stycznia
4i18 lutego
418 marca 1524500
1,151 29 kwietnia
13i27maja
10§ 24 czerwea 1380000 9:00-11:00
212 (19 sierpnia 2026 . (¢roda)
-1381000)
5i19 sierpnia
2,16130 wrzesnia
14128 pazdziernika 2794 000*
111 25 listopada
9 grudnia 2797000*

*wolumeny od wrzesnia do grudnia 2026 r. zostang dodatkowo skorygowane o wielkos¢ uprawnien transferowanych do rezerwy MSR i uwzglednione w kolejnej aktualizacji

kalendarza aukgji na 2026 1.
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| Rewizja systemu EU ETS: KE nie planuje zmiany kierunku polityki klimatyczne;

0czekiwania przemystu a stanowisko KE

Planowana na 2026 1. rewiza systemu ETS nalezy do
najwazniejszych  proceséw  regulacyjnych  ksztattujacych
przysztos¢  unijnej  polityki  klimatycznej po 2030 T.
W ostatnich miesiacach coraz czesciej pojawiaja sie pytania, czy
pod wptywem pogarszajacej sie konkurencyjnosci europejskiego
przemystu, wysokich cen energii oraz narastajacej presji
politycznej KE jest gotowa odejs¢ od dotychczasowego kursu
i zZlagodzic funkcjonowanie systemu. Szczegolne znaczenie miaty
w tym kontekscie marcowe konkluzje Rady UE, wczedniejsze
spotkanie lideréw przemysiu energochfonnego w Antwerpii oraz
konsultacje KE wysokiego szczebla dotyczace rewizji EU ETS, ktore
odbyty sie 12 maja 2026 .

ChoC jeszcze na poczatku roku czesc uczestnikow rynku
oczekiwata  istotnego  zwrotu W  Kkierunku  bardziej
Jprzemystowego” podejscia do polityki klimatycznej, analiza
dziatan i komunikatow KE prowadzi do wniosku, ze planowana
rewizja nie oznacza fundamentalnej zmiany kierunku. Wrecz
przeciwnie - wiekszos¢ dotychczasowych propozycji wskazuje
raczej na probe dostosowania i usprawnienia istniejacego
systemu niz jego znaczace zfagodzenie.

Zrodfem tych oczekiwan byta przede wszystkim pogarszajaca sie
sytuacja konkurencyjna europejskiego przemystu. Wysokie ceny
energii - elektrycznej, rosngce koszty transformacji  oraz
utrzymujace sie przez diugi czas wysokie ceny uprawnien EUA byly
wskazywane przez przedsiebiorstwa, jako jedne z gtownych
czynnikow osfabiajacych pozycje unijnej gospodarki wzgledem
konkurentow z USA czy Azji. W rezultacie coraz czesciej
postulowano zwiekszenie podazy uprawnien na rynku,
ograniczenie presji regulacyjnej czy tez zapewnienie wiekszej

przewidywalnosci kosztow transformacji.
Zmiany w rezerwie MSR oraz bezptatnej alokacji uprawnien

Pierwszym testem rzeczywistych intencji KE okazaty sie
propozycje zmian dotyczace mechanizmu rezerwy MSR. Na
poczatku kwietnia br. KE zaproponowata jedynie zakonczenie
automatycznego uniewazniania uprawnien znajdujacych sie

W rezerwie powyzej progu 400 min uprawnien (ang. Jvaligation
mechanism). Dotychczas stosowane rozwigzanie prowadzito do
trwafego usuwania czesci uprawnien z systemu, powodujac
faktyczne zaostrzenie Sciezki redukcji emisji ponad poziom
wynikajacy

z politycznie ustalonego limitu emisji (tzw. cap). Rynek oczekiwat
jednak znacznie dalej idacych zmian, obejmujacych m.in.
modyfikacje podstawowych parametrow funkcjonowania
rezerwy MSR, takich jak poziomy progow czy wspotczynnik
transferow uprawnien z/do rezerwy (ang. intake rate). Na tym
etapie KE nie zdecydowata sie jednak na takie dziatania, co
zostato odebrane jako sygnat, ze nie zamierza istotnie zwiekszac
podazy uprawnien w krotkim i srednim terminie.

Jeszcze ciekawszych wnioskow dostarczyto spotkanie wysokiego
szczebla zorganizowane przez KE w dniu 12 maja 2026 r., podczas
ktorego przedstawiono mozliwe kierunki zmian architektury EU
ETS po 2030 r. Szczegolng uwage poswiecono przysziosci rezerwy
MSR. Z prezentacji Komisji wynikato, ze rozwazane s3 miedzy
innymi nowe, wezsze przedziaty progow funkcjonowania rezerwy,
wynoszace pomiedzy 650-310 min uprawnien EUA, przy
jednoczesnym utrzymaniu wielkosci uwalnianych uprawnien na
poziomie 100 min. Jak sie okazuje KE rowniez rozwaza
wprowadzenie progow dynamicznych, ktore bytyby corocznie
obnizane o okreslony procent (np. 0 obowiazujacy wspotczynnik
redukcji emisji, Linear Reduction Factor, LRA.

Paradoksalnie, propozycje te trudno uzna¢ za rozwigzania
prowadzace do wyraznego zwiekszenia podazy uprawnien.
Poniewaz obnizenie gornego progu zwiekszytoby liczbe
uprawnien transferowanych do rezerwy MSR, jednoczesnie
ograniczajac liczbe uprawnien dostepnych na rynku. Z kolei nizszy
prog dolny opozniatby moment uwalniania uprawnien z MSR.
Podobny efekt mogtyby wywofa¢ progi dynamiczne. W praktyce
0znaczatoby to utrzymanie relatywnie restrykcyjnego charakteru
systemu.

Jednoczesnie KE utrzymata ambitng propozycje benchmarkow
wykorzystywanych do okreslania liczby bezptatnych uprawnien
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przyznawanych dla przemystu w latach 2026-2030. Chot
wprowadzono pewne ustepstwa, m.in. uwzglednienie emisji
posrednich zwigzanych ze zuzyciem energii elektrycznej dla
14 kategorii produktow (co przetozy sie na dodatkowe bezptatne
uprawnienia o wartosci ok. 4 mld EUR), to kierunek zmian pozostat
niezmieniony. W przypadku czesci sektorow energochtonnych,
takich jak przemyst stalowy, hutniczy czy papierniczy, liczba
bezptatnych uprawnien moze spast nawet o ok. 35% wzegledem
lat 2021-2025. 0znacza to, ze wiekszosc przedsiebiorstw bedzie
zmuszona do zakupu wiekszej liczby uprawnien na rynku.
Dodatkowo KE sygnalizuje mozliwost dalszego zaostrzenia
warunkow przyznawania bezpfatnych uprawnien. Wopke
Hoelkstra, Komisarz ds. klimatu zapowiedziat bowiem powiazanie
bezptatnej alokacji z realizacjg konkretnych — inwestygji
dekarbonizacyjnych przez uczestnikow EU ETS. Takie rozwigzanie
nie funkcjonuje obecnie w systemie i stanowitoby kolejny
instrument zwiekszajacy presje inwestycyjng na przemyst.

Perspektywy po 2030 1. LRF i Investment Booster

W debacie dotyczacej rewizji EU ETS pojawiaja sie jednak rowniez
elementy wskazujace na probe uwzglednienia obaw zwigzanych
7 konkurencyjnoscia gospodarki europejskiej. Najwazniejszym
Z nich jest dyskusja dotyczaca przysztego liniowego
wspotczynnika redukcji emisji (ang. Linear Reduction Factor, LRA.
W instytucjach unijnych coraz czesciej mowi sie 0 mozliwosci
obniZenia tempa corocznego zmniejszania puli uprawnien po
2030 r.z obecnych poziomow 4,4% do ok. 3,4% rocznie. Choc KE nie
przedstawita jeszcze oficjalnej propozycji, sam fakt prowadzenia
takiej dyskusji pokazuje, ze problem diugoterminowej
dostepnosci uprawnien staje sie coraz wazniejszy.

Kluczowy w tym przypadku jest problemz ,end game', czyli ryzyka
pojawienia sie niedoboru nowych uprawnien ok. 2040 r. (z uwagi
na mocno spadajacy limit emisji (,cap”) uprawnienia byiyby
dostepne tylko w obrocie wtornym). W sytuacji dalszego
utrzymywania bardzo wysokiego tempa redukcji capemogtoby to
prowadzic do gwaftownego wzrostu cen  uprawnien
i Znaczacego zwiekszenia kosztow transformacji. Potencjalne
obniZenie LRF nalezatoby wiec interpretowac nie jako odejscie od
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celow redukeyjnych, lecz raczej jako probe bardziej ptynnego
roztozenia procesu dekarbonizacji w czasie.

Drugim elementem majacym odpowiadac na potrzeby przemystu
jest planowane utworzenie nowego instrumentu finansowego
okreslanego jako ,7he Investment Booster. 7godnie
Z zapowiedziami KE srodki na jego finansowanie w wysokosci 400
min uprawnien maja pochodzic z ,o0becnych rezerw w EU ETS".
Mozna domniemywac, ze zrodtem finansowania  tego
instrumentu bedzie rezerwa NER czy tez 3% bufor. W kontekscie
ksztattowania sie cen uprawnien kluczowe bedzie pytanie kiedy
KE ma zamiar sprzedawac (monetyzowac) te uprawnienia na
aukcjach (jeszcze w tym okresie czy po 2030 T.?).

Reakcja rynku i zachowanie cen uprawnien EUA

Interesujacym  wskaznikiem oceny rzeczywistych oczekiwan
rynku pozostaje zachowanie obecnych cen uprawnien EUA. Przez
catg drugg potowe 2025 r. ceny na rynku terminowym znajdowaty
sie w silnym trendzie wzrostowym, 0siggajac poziom ok. 94 EUR.
Na poczatku 2026 r. nastapifa jednak gwattowna korekta,
w wyniku ktorej ceny spadty do ok. 63 EUR. W duzej mierze
wynikato to z oczekiwan, ze pod wptywem presji politycznej KE
zdecyduje sie na bardziej zdecydowane dziatania zwiekszajace
podaz uprawnien ograniczajace koszty dla przemystu.

Kolejne miesigce przyniosty jednak wyrazne odreagowanie cen
uprawnien. 0d marcowych miniméw ceny uprawnien wzrosty
0 ok. 50%, 0Siggajac poziom bliski 78 EUR. Wydaje sie, ze jednym
z gtownych czynnikow tego ruchu byto stopniowe uswiadamianie
sobie przez uczestnikow rynku, iz KE nie planuje gtebokiego
ztagodzenia polityki klimatycznej. Zaréwno propozycje dotyczace
rezerwy MSR, jak i utrzymanie ambitnych benchmarkow" zostaty
odebrane przez rynek, jako dziatania mniej korzystne dla
przemystu niz wczesniej oczekiwano. W konsekwencji rynek zaczat
ponownie dyskontowaC scenariusz relatywnie ograniczonej
podazy uprawnien w kolejnych latach.

W Swietle dotychczasowych propozycji trudno wiec mowic
0 zasadniczej zmianie kierunku polityki klimatycznej UE. KE
dostrzega problemy konkurencyjnosci przemystu i poszukuje



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_1044
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mechanizmow tagodzacych koszty transformacji, jednak nie
rezygnuje z podstawowej logiki systemu EU ETS, ktorej celem
pozostaje stopniowe zwiekszanie presji ekonomicznej na
redukcje emisji. 0 ile mozna spodziewat sie wiekszej
elastycznosci  niektorych — instrumentdw — oraz  nowych
mechanizmdw wsparcia inwestycji w redukcje emisji

Nr170 / maj 2026 .

w przemysle, o tyle dotychczasowe dziatania wskazuja raczej na
korekte kursu niz na jego zmiane. Rewizja EU ETS wydaje sie byc
zatem probg pogodzenia ambitnych celow klimatycznych
z wymogami konkurencyjnosci  unijnej gospodarki, a nie
odejsciem od dotychczasowej strategii dekarbonizacji.

|  Analiza stanu EU ETS na podstawie raportu ERCST w kontekscie planowanej reformy

systemu.

Raport ,, ” jest co roku przygotowywany
przez think tank European Roundtable on Climate Change and
Sustainable Transition (w skrdcie ERCST). Tegoroczny raport zostat
opracowany we wspotpracy z partnerami badawczymi, m.in.
BloombergNEF, Wegener Center for Climate and Global Change
oraz innymi osrodkami analitycznymi. Raport jest publikowany
cyklicznie od 2016 r. i stanowi ocene funkcjonowania systemu EU
ETS. Gtownym celem opracowania jest odpowiedz na pytanie, czy
system pozostaje , /7 for purpose’ - czyli czy skutecznie prowadzi
do realizacji celow klimatycznych, gospadarczych i rynkowych.
Raport nie zastepuje oficjalnych ocen prowadzonych przez KE, lecz
dostarcza niezaleznej oceny systemu dla  administracji,

Rys 1. Srednie ceny uprawnien do emisji w
poszczegolnych systemach handlu emisjami na $wiecie

Sector coverage LA A
(USD/t CO2e)

EUETS 2003 Industry, Power, Aviation 247
New Zealand Industry, Power, Waste,
ETS Ll Transport, Buildings sk
California Industry, Power, Transport,
CaT 2012 Buildings 295
Beijing  pilot Industry, Power, Transport,
ETS o Buildings e
China ETS 2021 Industry, Power 10
- ) Industry. Power. Waste
. 5 8 3
Korea ETS 2015 Trensport, Buildings 6.6
UK ETS 2021 Industry, Power, Aviation 66.5

Zrodto: ERCST State of the EU ETS 2026

przedsiebiorstw i uczestnikow rynku. W raporcie podkreslono, ze

system EU ETS spetnit swoje zadanie, gdyz dzieki niemu osiggnieto
redukcje emisji W sektorze energetycznym
i przemystowym. Emisje w systemie EU ETS obnizyty sie 0 13%

w 2025 1, gtownie dzieki redukcjom w sektorze energetycznym.
Konkurencyjnosc

W raporcie wskazano, ze sytuacja na rynku EU ETS wkracza abecnie
W najtrudniejsza faze etebokiej dekarbonizacji przemystu
ciezkiego, gdzie kluczowe staje sie znalezienie rownowagi
pomiedzy restrykcyjnym prawem klimatycznym a przetrwaniem
europejskiej gospodarki w realiach globalnej konkurencji.
W raporcie ERCST podkreslono, ze bardziej istotnym obecnie
elementem w uktadance polityki klimatyczno-energetycznej jest
zachowanie kankurencyjnosci europejskiego przemystu. Autorzy
podkreslaja, Ze rosnace ceny uprawnien EUA, zaostrzanie zasad
bezptatnego przydziatu uprawnien oraz stopniowe wycofywanie
darmowych uprawnien w sektorach objetych mechanizmem
(BAM zwiekszaja koszty dostosowania sie do regulacji dla
energochtonnych gatezi przemystu.

Kilka wnioskow ptynacych z raportu pokazuje, ze:

> sektor elektroenergetyczny jest obecnie w najwiekszym
stopniu narazony na koszty zwigzane z zakupem uprawnien
do emisji na aukcjach.

» przemyst energochtonny przeszedt od historycznych
nadwyzek uprawnien do trwatych ich deficytow.

» Strona 14


https://ercst.org/2026-state-of-the-eu-ets-report/
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»  $rednie roczne koszty rozliczania emisji w EU ETS w IV okresie
przekroczyty 35 mid EUR w sektorze elektroenergetycznym
oraz 7,6 mld EUR w sektorach energochfonnych.

Mimo, ze koszty zwigzane z systemem EU ETS pozostaja
w wiekszosci branz nizsze niz wydatki na energie, obserwowane
trendy w produkcji przemystowej wskazujg na narastajaca presje
konkurencyjna wynikajaca z jednoczesnego oddziatywania
wysokich cen energii, rosnacych kosztow emisji (0, oraz
nasilajacej sie konkurencji na rynkach globalnych. Problemu
ucieczki emisji (ang. carbon leakage) nie mozna oddziela¢ od
kwestii konkurencyjnosci przemystu. Cho¢ mechanizm CBAM ma
docelowo zastapic bezptatny przydziat uprawnien i chronic unijny
przemyst przed nieuczciwg konkurencjg ze strony producentow
Spoza UE, autorzy raportu wskazuja, ze samo wycofywanie
darmowych uprawnien nie tworzy jeszcze wystarczajacych
bodzcow ekonomicznych do przeprowadzenia przemystowej
dekarbonizacji na szerokg skale. Proces ten wymaga bowiem
Znaczacego wsparcia publicznego, dalszego obnizenia kosztow
technologii niskoemisyjnych oraz wdrozenia dodatkowych
instrumentow polityki gospodarczej i klimatycznej.

Ceny uprawnien do emisji

Ceny na rynku C0, nadal pozostajg na znacznie wyzszym poziomie
niz ceny w innych systemach ETS na swiecie. Srednia cena
uprawnief w EU ETS wynasifa ok. 85 USD (ok. 75 EUR™) za tone ekw.
(0. Natomiast w innych systemach ETS na $wiecie takich jak
Chiny, Nowa Zelandia, Kalifornia, Wielka Brytania czy Kora
Potudniowa ceny za emisje wynoszg od ok. 6,5 USD do 66,5 USD
(rys.1).

Funkcjonowanie rynku EU ETS

W raporcie wskazano, ze pomimo licznych reform dotyczacych
systemu oraz znaczacych wstrzasdw rynkowych  (kryzysow
gospodarczych czy energetycznych), EU ETS nadal funkcjonuje
W sposéb stabilny i efektywny. Pfynnos¢ rynku, proces
ksztattowania cen, poziom uczestnictwa w aukcjach oraz

mechanizmy roéwnowazenia podazy i popytu pozostaja

"> przeliczenia z USD na EUR dokonano wg. Sredniego rocznego kursu 1EUR =1,1300
UsD

6
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zasadniczo stabilne. Waznym elementem dziatania systemu jest
rezerwa MSR, ktora poprzez ograniczanie podazy uprawnien
wspiera rownowage rynkowg i wzmacnia sygnat cenowy. Wsrod
elementow, ktdre bedg miaty wptywa na przysziosc i stabilnosc
systemu beda miaty zardwno nowe reformy i zmiany, ale takze
planowane pofaczenie systemu EU ETS z brytyjskim systemem
handlu emisjami (UK ETS).

Aukcje uprawnien do emisji

Co roku panstwa czt. UE s3 zobowigzane do przedstawiania
informacji na temat sposobu wykorzystania dochodow
uzyskanych z aukeyjnej sprzedazy uprawnien do emisji w ramach
systemu EU ETS. W 2024 r. faczne wptywy z aukcji, ktore trafity
bezposrednio do budzetéw panstw czi. UE-27, wyniosty ponad
21mid EUR™ Obowigzek przeznaczania, co najmniej 50% wptywow
z aukgji na cele zwigzane z klimatem i energig zostat zastapiony
w 2023 r. wymogiem wykorzystania catosci dochodow z EU ETS
(lub rownowaznej im wartoéci finansowej) na dziafania
klimatyczne, transformacje energetyczng oraz powigzane srodki
0 charakterze spotecznym. W latach 2021-2024 taczne dochody
Z systemu EU ETS wyniosty 152,65 mid EUR. Z tej kwoty ok. 112,4 mid
EUR (74% catkowitych dochodow z EU ETS - zgodnie z raportem)
trafito bezposrednio do krajowych budzetow panstw czt. UE.
Najwieksi odbiorcy tych srodkow to Niemcy, a nastepnie Polska,
Wiochy i Hiszpania. Jesli chodzi o Polske w 2025 r. odbyio Sie
25 aukeji uprawnien do emisji na ktdrych sprzedano i3cznie
52532 500 uprawnien. W wyniku tych aukcji uzyskano przychod
W wysokosci 3 851491685 EURT

Prognozy cen w EU ETS

Co warte podkreslenia, oprdcz prognoz réznych instytucji
i osrodkow badawczych, raport przywotuje rowniez prognozy cen
uprawnien w EU ETS opracowane przez CAKE/KOBIZE. Wszystkie
prognozy zakfadaja wzrost cen uprawnien do emisji pod koniec
obecnej dekady.

m



https://reportnet.europa.eu/public/dataflow/1226
https://www.kobize.pl/uploads/materialy/materialy_do_pobrania/aktualnosci/2026/9_Analiza_rynku_CO2_grudzien_2025.pdf
https://www.kobize.pl/uploads/materialy/materialy_do_pobrania/aktualnosci/2026/9_Analiza_rynku_CO2_grudzien_2025.pdf
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Wyzwania na przysztosc

Przyjecie unijnego celu klimatycznego na 2040 r. bedzie
wymagato scistego powigzania z kolejnym etapem reform unijnej
polityki klimatycznej, ktora ma zostac przedstawiona przez KE
w lipcu br. W tym kontekscie niezbedna bedzie analiza przysziej
architektury systemu EU ETS, w szczegolnosci mozliwosci
i sposobu wiaczenia do niego mechanizméw usuwania CO,
zatmosfery (ang. Larbon Dioxide Removal, COR), potencjalngj roli
miedzynarodowych jednostek offsetowych oraz zasadnosci
tworzenia powiazan z innymi systemami/podatkami - cen za
emisje funkcjonujacymi na swiecie.

Rok 2026 jest rowniez okresem przegladu szeregu kluczowych
aktow prawnych, ktore majg istotny wptyw na funkcjonowanie
oraz skutki dziatania systemu EU ETS. 0bejmuja one m.in. rewizje
dyrektywy ustanawiajacej mechanizm CBAM, a takze prace nad
ramami polityki klimatycznej po 2030 r. oraz systemem
zarzadzania Unig Energetyczna. Najwazniejszym z nich jest
planowana przez KE na 15 lipca 2026 r. rewizja systemu EU ETS.
Wazne w tym kontekscie bedzie okreslenie nowych zasad
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Rys 2. Prognozy cen uprawnien EUA

Figure 40: EUA price forecast

€ per metric ton of CO2 equivalent (nominal)
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Source: Ariadne Project (2025), based on data from BloombergNEF, Veyt, Enerdats, CAKE/KOBIZE, and ClearBlue
Markets.

Zrodfo: ERCST State of the EU ETS 2026

funkcjonowania systemu, kwestie zarzadzania systemem np.
poprzez powotfanie nowych instytucji takich jak proponowany
European Central Carbon Bank (ECCB). Wazna bedzie rowniez
kwestia wprowadzenia w zycie systemu ETS2, ktory ma
wystartowac od 2028 1.

| CBAM: szanse, wyzwania i ryzyka dla rynku oraz przychodow UE

Unijny mechanizm dostosowywania cen na granicach
7 uwzglednieniem emisji (O, (CBAM), nazywany potocznie
granicznym podatkiem weglowym, to narzedzie na styku polityki
klimatycznej, handlowej i fiskalnej. Mechanizm opiera sie na
deklaracjach importowych, raportowaniu emisji oraz obowigzku
zakupu certyfikatow odpowiadajacych emisjom wbudowanym
w importowane produkty. W praktyce oznacza to jednoczesne
oddziatywanie na ceny importu, warunki konkurencji w UE oraz
strategie handlowe partnerdw zewnetrznych. CBAM jest pierwsza
préba wdrozenia tego typu mechanizmu na tak duz skale, co
(zyni €0 istotng innowacja w globalnym zarzadzaniu klimatem.

Wielofunkcjonalnosc CBAM

W najnowszym raporcie KAS Brussels pt.

" autor stwierdza, ze CBAM ma realizowac wiele celow
jednoczesnie: ograniczac ryzyko ucieczki emisji, wyrownywac
warunki konkurencji, utrzymywac spojnosc EU ETS, wspierac
stopniowe wygaszanie bezptatnych uprawnien, stymulowac
dekarbonizacje poza UE oraz generowa¢ dochody budzetowe.
W raporcie podkreslono przy tym, ze wielofunkcyjny charakter
CBAM jest jednoczesnie jego sitg i staboscia: mechanizm ma
chronic ambicje klimatyczng UE, ale rownoczesnie moze
wywotywac napiecia handlowe, zwiekszac koszty administracyjne
i oddziatywa¢ nieréwnomiernie na partneréw handlowych
0 réznym poziomie rozwoju. Szczegalng uwage warto zwracic na
dwa aspekty: potencjalne dochody budzetowe generowane przez
CBAM oraz wyzwania zwigzane z metodologig wyznaczania emisji.

» Strona 16


https://www.kas.de/documents/272317/0/Full+study.pdf/71640d91-7059-dc4d-bf31-111ae196cd3b?version=1.0&t=1779117959594
https://www.kas.de/documents/272317/0/Full+study.pdf/71640d91-7059-dc4d-bf31-111ae196cd3b?version=1.0&t=1779117959594
https://www.kas.de/documents/272317/0/Full+study.pdf/71640d91-7059-dc4d-bf31-111ae196cd3b?version=1.0&t=1779117959594
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Potencjat fiskalny mechanizmu i prognozy dochodow
budzetowych

Kwestia przychodow zostata przeanalizowana w opracowaniu
CAKE pt.,,

" 7 ktorego wynika, ze CBAM moze stanowic istotne zrodio
dochodow budzetowych dla UE oraz jej panstw cztonkowskich.
Skala przysztych wptywow zalezy jednak od kilku kluczowych
czynnikow: zakresu mechanizmu, poziomu cen uprawnien EUA,
tempa wycofywania bezpfatnych uprawnien oraz reakji
partnerow handlowych w zakresie wdrazania wiasnych systemow
cen emisji. Im wyzsza cena uprawnien w EU ETS i im szerszy zakres
mechanizmu, tym wiekszy potencjat fiskalny CBAM. Z drugiej
strony, im szybciej partnerzy handlowi bed3 wprowadzac wtasne
ceny emisji lub obniza¢ emisyjnosc produkgji, tym nizsze bedg
przyszte wptywy z certyfikatow CBAM.

W scenariuszach CAKE na lata 2030-2035 najwiekszy wptyw na
wysokos¢ przychoddw ma ewentualne rozszerzenie CBAM na
kolejne produkty przemystowe i towary przetworzone. Wediug
szacunkow CAKE przy obecnym zakresie mechanizmu CBAM
dochody dla catej UE mogg wyniesc od 5 do 9 mid EUR w 2030 .
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oraz od 6 do 22 mld EUR w 2035 r. Rozszerzenie zakresu CBAM
mogtaby zwiekszyc te wartosci nawet do 16-31 mid EUR w 2030 T.
i 20-75 mid EUR w 2035 T.

Choc debata wokat CBAM czesto koncentruje sie na potencjalnych
wptywach budzetowych, w najblizszych latach 2026-2027
kluczowe znaczenie dla funkcjonowania mechanizmu bedg miaty
kwestie zwigzane z jego praktycznym wdrozeniem, w tym
planowanym Tymczasowym Funduszem Dekarbonizacji (ang.
Temporary Decarbonisation Fund). Ponadto szczegoing uwage
nalezy zwrocic na roznice pomiedzy wartosciami domysinymi
a [zeczywista emisyjnoscig  produktow, jakoscig danych
raportowanych przez importeréw oraz rozbieznosci pomiedzy
statystykami handlowymi a danymi rejestrowymi. Wyniki dla tego
okresu mozna przeanalizowac przy wykorzystaniu narzedzia

dostepnego na stronie CAKE. Narzedzie to umozliwia
analize prognozowanych przychodow z CBAM dla poszczegolnych
panstw czf. UE i sektorow w zaleznosci od przyjetych zatozen
dotyczacych cen w EU ETS, zakresu mechanizmu oraz struktury
importu. Dzieki temu pozwala lepiej zobrazowac skale
potencjalnych wptywow budzetowych w pierwszych latach
funkcjonowania systemu.

Wykres 5. Prognozowane taczne przychody budZetowe z CBAM w UE* (mid EUR, ceny z 2024 1))
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*Na podstawie cen EU ETS wynoszacych 123 EUR/tC0- (2030) oraz 147 EUR/tC0- (2035), w cenach z 2024 T.
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Rys. 3. Prognozowane przychody budzetowe z CBAM w
poszczegolnych krajach UE* (min EUR, ceny z 2024 1.)
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*Na podstawie cen EU ETS wynoszacych 70 EUR/tC0- (2026) oraz 100 EUR/tCO- (2027),

w cenachz2024r.
Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE

Wyzwania wdrozeniowe i metodologia obliczania emisji

Coraz wieksze znaczenie zyskuje dyskusja nad samg metodologig
obliczania emisji wbudowanych w  produkty, w tym nad
okre$laniem granic systemu, sposobem uwzgledniania emisji
posrednich oraz procedury weryfikacji, co w praktyce determinuje
wysokosc obcigzen naktadanych przez CBAM. W opublikowanym
przez KE kompleksowym studium aspektem technicznym
(. ") dotyczacym
uwzgledniania emisji  posrednich w mechanizmie CBAM.
Opracowanie przygotowane przez konsorcjum Ricardo i Oko-
Institut na zlecenie Dyrekeji Generalnej ds. Podatkéw i Unii Celnej
(06 TAXUD) ma charakter analityczny i nie  stanowi
obowigzujacego prawa, jednak bedzie istotnym punktem
odniesienia przy  przysztych  decyzjach  KE  dotyczacych
metodologii CBAM oraz potencjalnego rozszerzenia jego zakresu.

Jednym z najwazniejszych wnioskow ptynacych z raportu jest
rekomendacja stosowania krajowych srednich wskaznikow
emisyjnosci energii elektrycznej, jako podstawy do wyznaczania
wartosci domysinych dla emisji posrednich. Autorzy raportu
poswiecajg rowniez duzo uwagi mozliwosci deklarowania
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rzeczywistych emisji posrednich przez importeréw. Kluczowym
zagrozeniem dla integralnosci systemu pozostaje tzw. ,/esource
Shuffling, czyli sztuczne przypisywanie produkcji energii o niskiej
emisyjnosci do wybranych odbiorcow bez rzeczywistego wptywu
na miks energetyczny. W odpowiedzi opracowano kryteria dla
bezposrednich potaczen technicznych oraz umow zakupu energii
(PPA). Autorzy podkreslaja takze koniecznost rozwoju systemu
weryfikacji danych. Najbardziej strategiczna czest raportu
dotyczy ewentualnego rozszerzenia CBAM na emisje posrednie
w kolejnych sektorach. Zdaniem ekspertow gtowna przeszkoda
nie jest konstrukcja samego podatku CBAM, lecz jego relacja
z mechanizmem rekompensat kosztow posrednich EU ETS. Petne
objecie emisji posrednich zapewniatoby najwyzsza integralnosc
$rodowiskowa, lecz mogtoby prowadzi¢ do podwajnej ochrony
producentow lub gwattownego wzrostu kosztow. Dlatego
najbardziej realnymi scenariuszami wydajg Sie rozwigzania
etapowe, czesciowe ograniczenie rekompensat lub odpowiednia
reforma systemu. W praktyce oznacza to, ze przyszty ksztaft CBAM
bedzie zalezat nie tylko od decyzji dotyczacych samego
mechanizmu, ale réwniez od zmian w innych elementach unijnej
polityki klimatycznej.

Kierunki rozwoju i przysztosc CBAM

Rowniez raport KAS wskazuje szereg mozliwych kierunkow
dalszego rozwoju CBAM. Ws$rod najczesciej wymienianych
propozycji znajduja sie:

»  wzmocnienie wspotpracy miedzynarodowej, w tym rozwoj
sektorowych porozumien Kklimatycznych i wspalnych
standardow dla energochtonnych branz;

» harmonizacja metod obliczania emisji wbudowanych
w produkty, oparta na uzgodnionych standardach
miedzynarodowych;

»  skoncentrowanie CBAM na najwiekszych zradtach emisji, co
mogfoby ograniczy¢ obcigzenia administracyjne dla
mniejszych przedsiebiorstw:

»  zwiekszenie wsparcia dla krajow rozwijajacych sie,
obejmujacego rozw6j systemow raportowania emisji,
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transfer technologii niskoemisyjnych oraz finansowanie
transformacji energetycznej;

> przeznaczenie czesci wptywow z CBAM na dziafania
klimatyczne poza UE, co mogtoby wzmocnic¢ wiarygodnost
i akceptacje mechanizmu na arenie miedzynarodowej;

» dalsze upraszczanie procedur dla matych importerow

i eksporteréw, W celu  ograniczenia  kosztow

administracyjnych i zwiekszenia efektywnosci systemu.
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Przysziost CBAM bedzie zalezafa nie tylko od skutecznosci tego
mechanizmu w ograniczaniu ryzyka ucieczki emisji, ale takze od
zdolnosci do pogodzenia ambitnych celow klimatycznych
z zasadami wspotpracy miedzynarodowej i Sprawiedliwej
transformacji gospodarczej. W kolejnych latach szczegolne
Znaczenie bedzie miata ocena rzeczywistych  efektow
funkcjonowania mechanizmu, zarowno pod wzgledem wptywu na
emisyjnosc produkeji objetej importem do UE oraz ograniczania
ryzyka przenoszenia emisji poza UE, jak i jego wptywu na handel
miedzynarodowy, oraz konkurencyjnosc przedsiebiorstw.

| Postep prac nad implementacja mechanizmu PACM

Ostatnie decyzje podejmowane na szczeblu Stron Konwencji
Klimatycznej i na poziomie Organu Nadzorujacego (ang.
Supervisory Body of the Mechanism - SBM) sprawify, Ze Paryski
mechanizm kredytowania redukgi emisji (ang. Paris Agreement
Crediting Mechanisim, PACM) moze stac sie globalnym wzorcem
integralnosci, wyznaczajacym standardy zarowno dla rynkow
obowigzkowych, jak i dobrowolnych (wiecej o mechanizmie PACM
W ). Rozwdj tego mechanizmu pokaze,
czy Porozumienie paryskie potrafi dostarczy¢ ramy dla
wspotpracy klimatycznej, ktora bedzie nie tylko skuteczna, ale
i sprawiedliwa.

Ostatnie posiedzenie podmiotu nadzorujacego mechanizm z art.
6.4 Porozumienia paryskiego, ktore odbyto sie w maju 2026 .
w Bonn i przyniosto kolejne istotne decyzje przyblizajace petne
uruchomienie mechanizmu PACM.® Na spotkaniu wiele uwagi
poswiecono szczegotowym zagadnieniom metodycznym, a jego
rezultaty pokazuja, ze mechanizm PACM coraz wyrazniej
przechodzi z fazy projektowania zasad do etapu praktycznej
implementacji i generowania pierwszych jednostek redukcji
emisji (A6.4ERs).

Najnowsze dziatania i decyzje dotyczace mechanizmu PACM

Najwazniejsza z ostatnich decyzji SBM byto przyjecie pierwszej
metodyki dla projektow ograniczajacych emisje podtlenku azotu

(N20) w produkcji kwasu azotowego®. Nowa metodyka umozliwi
zaktadom przemystowym wdrazanie sprawdzonych technologii
redukcji emisji i generowanie jednostek kredytowych w ramach
PACM. Jest to szczegdlnie istotne, poniewaz rozszerza zakres
mechanizmu poza tradycyjne projekty np. energetyczne
i otwiera droge do kredytowania redukcji emisji w sektorach
przemystowych o duzym znaczeniu dla realizacji krajowych celow
klimatycznych.

Przyjecie metodyki dot. N.O ma znaczenie wykraczajace poza sam
sektor chemiczny. Pokazuje ono, ze PACM jest juz zdolny do
tworzenia nowych metod kredytowania dla ztozonych Zrodet
emisji przemystowych. DIa potencjalnych nabywcow jednostek
(zaréwno panstw, jak i podmiotéw objetych systemami
regulacyjnymi) jest to wazny sygnat rosnacej dojrzafosci
mechanizmu oraz jego zdolnosci do generowania redukgji emisji
w sektorach, ktore bed3 kluczowe dla osiggniecia celow
klimatycznych po 2030 .

Drugim istotnym rezultatem majowego spotkania byto przyjecie
nowego narzedzia metodycznego stuzacego do okreslania
udziatu biomasy nieodnawialnej (ang. fraction of Non-Renewable
Biomass - [NRB). Parametr ten odgrywa kluczowa role
w projektach zwigzanych z efektywnymi kuchenkami (ang.
efficient cookstoves), biomasa i czystym gotowaniem (ang. c/ean



https://www.kobize.pl/pl/article/publikacja-go250-klimat-spoleczenstwo-gospodarka/id/3191/go250-klimat-spoleczenstwo-gospodarka-numer-6-2025
https://unfccc.int/event/Supervisory-Body-21
https://unfccc.int/sites/default/files/resource/A6.4-SBM021-A05.pdf
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cooking)  poniewaz  bezpoérednio  wptywa na  liczbe
generowanych jednostek redukcji emisji. Nowe narzedzie
wprowadza ujednolicone wartosci domysine na poziomie
regionalnym, krajowym, a takze po raz pierwszy w historii
metodyki ONZ, réwniez na poziomie ponadnarodowym. Obejmuje
ono wiele regionow i prowincji na catym swiecie, pozwalajac
lepiej odzwierciedli¢ rzeczywiste warunki pozyskiwania drewna
opatowego i produkcji wegla drzewnego. Jednoczesnie SBM
nakazato dalsze prace nad rozszerzeniem bazy danych i poprawa
modeli wykorzystywanych do szacowania poziomu degradacji
Zasobow biomasy.

Ta decyzja ma szczegolne znaczenie z punktu widzenia
wiarygodnosci rynku. W ostatnich latach wiasnie sposob
wyznaczania wskaznika fNRB byt przedmiotem licznych
kontrowersji zwigzanych z ryzykiem zawyzania liczby kredytow
generowanych przez projekty typu c/ean cooking Przyjecie tego
narzedzia dla PACM mozna zatem postrzegac, jako probe
Zwiekszenia transparentnosci i spojnosci metodycznej oraz
odpowied? na czes¢ krytyki kierowanej pod adresem
wczesniejszych mechanizmow kredytowania redukcji emisji.

Rownolegle SBM przyjeto réwniez nowe narzedzie do analizy
rvzyka /ock-in ktorego celem jest ograniczenie mozliwosci
wspierania  projektow  utrwalajagcych  wysokoemisyjne
technologie lub infrastrukture niezgodng z diugoterminowymi
celami Porozumienia paryskiego. Narzedzie to ma pomadc ocenic,
czy projekt generujacy kredyty nie prowadzi jednoczesnie do
utrwalenia rozwigzan, ktore w przysztosci mogtyby utrudniac
gteboka dekarbonizacje gospodarki. Dodatkowo wprowadzono
zmiany do standardu wykazywania dodatkowosci (ang.
additionality), jednego z najwazniejszych elementow kazdego
systemu kredytowania emisji. Dodatkowosc okresla bowiem, czy
redukcje emisji  nastapity wyiacznie  dzieki - wsparciu
wynikajacemu z mechanizmu kredytowego, czy tez zostatyby
0siggniete niezaleznie od niego. Zmiany i poprawki tego
standardu majq odzwierciedlac podjete juz w tym roku przez SBM

decyzje metodyczne w innych powiazanych obszarach.

Oprocz decyzji czysto metodycznych SBM kontynuowato prace
nad rozwojem podstawowej infrastruktury rynkowej. Prace
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obejmowaty dalsze doskonalenie rejestru, Kktory bedzie
odpowiadat za wydawanie, transfer, umarzanie i sledzenie
jednostek A6.AER. To wiasnie gotowosc rejestru pozostaje jednym
z Kluczowych warunkow rozpoczecia regularnego wydawania
kredytow na wieksza skale.

PrzysztosSc i wyzwania dalszego rozwoju mechanizmu PACM

Postepy osiggniete podczas ostatniego spotkania SBM nalezy
analizowa¢ w szerszym kontekscie stopniowego uruchamiania
mechanizmu. Wczesniej wyrazono juz zgode na pierwsze wydanie
jednostek dla programu dystrybucji efektywnych kuchenek
W Mjanmie, projektu przejsciowego z mechanizmu (DM do
systemu art. 64 Porozumienia z Paryza. SBM akredytowato
rowniez kolejne podmioty odpowiedzialne za walidacje
i weryfikacje projektow, co stanowi kolejny element niezbednej
infrastruktury instytucjonalnej.

Wciaz jednak pozostajg obszary wymagajace dalszych prac.
Nadchodzace dyskusje Ciata Nadzorujacego beda dotykac m.in.
szczegdtowych narzedzi metodycznych okreslajacych zasady
realizacji dziatan z zakresu usuwania i pochfaniania gazow
cieplarnianych. 0znacza to, ze czesc filarow systemu nadal
pozostaje w fazie dopracowywania.

Z perspektywy rynku najwazniejszy wniosek ze spotkania jest
jednak jednoznaczny: PACM stopniowo rozwija wszystkie
kluczowe elementy niezbedne do funkcjonowania jako globalny
mechanizm kredytowy dziatajacy pod auspicjami ONZ. Rozwijane
S3  metodyki,  wzmacniane  standardy integralnosci
Srodowiskowej, akredytowani s audytorzy, a infrastruktura

rejestrowa zbliza sie do petnej gotowosci operacyjnej.

Prace te s3 szczegdlne istotne w kontekscie trwajacych debat
dotyczacych  wykorzystania  miedzynarodowych  jednostek
redukcji emisji po 2030 r. Duze jurysdykcje, w tym Unia Europejska,
analizuja  potencjalng role  wysokiej jakosci  kredytow
miedzynarodowych w realizacji przysziych celdw klimatycznych,
zwtaszcza w sektorach charakteryzujacych sie wysokimi kosztami
redukcji emisji. W takim scenariuszu sukces PACM bedzie zalezat
nie tylko od skali generowanych redukcji, ale przede wszystkim
od zdolnosci do zapewnienia wysokiej integralnosci
Srodowiskowej, przejrzystosci oraz zgodnosci Zz wymogami
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regulatorow. Dotychczasowe wyniki prac SBM wskazuja, ze
kwestie te pozostajg jednym z gtownych priorytetow dalszego
rozwoju mechanizmu.

Jednoczesnie nalezy podkreslic, ze mechanizm PACM, pomimo
znacznych juz postepow na drodze do petnej implementacji,
a takze pomimo alokacji znacznych srodkow finansowych
wynikajacych z przeniesienia funduszy z mechanizmu COM, nadal
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zmaga sie z istotnymi problemami finansowymi. Projekeje
kosztow zwigzanych z dalsza operacjonalizacja mechanizmu,
zestawione z dotychczas ograniczonymi przychodami, wskazuja,
ze dostepne $rodki moga zostac wyczerpane juz w 2027 1. Moze to
zwiekszyC presje na podjecie decyzji dotyczacych zapewnienia
dodatkowego finansowania podczas szczytu zaplanowanego na
2027 1. w Addis Abebie.

| CRCF-jak UE buduje rynek usuwania C0; i rolnictwa weglowego

Wydarzenie LRCF Days 2026, ktare odbyto sie w Brukseli w dniach
20-21 maja 2026 r., stanowito kamien milowy w operacjonalizacji
unijnych ram certyfikacji usuwania C0; (CRCF). W jego trakcie KE
zaprezentowata strategie rozwoju rynku usuwania CO; oraz
rolnictwa weglowego, oparta na fundamentach ustanowionych
przez rozporzadzenie CRCF? oraz powigzane z nim akty prawne.
Dziatania KE skupiajg sie na trzech rownolegtych kierunkach:
tworzeniu wiarygodnych standardow, mobilizacji kapitatu oraz
zaciesnianiu  wspotpracy  miedzy  sektorem  publicznym
i prywatnym?.

Fundament: ramy certyfikacji CRCF

UE buduje nowy rynek usuwania CO; i rolnictwa weglowego,
wprowadzajac  zharmonizowane  zasady — monitorowania,
raportowania i weryfikacji (MRV), ktére maja zapewnic¢ wysoka
jakosc i przejrzystosc certyfikowanych jednostek CRCF. W trakcie
konferencji ogtoszono uruchomienie procesu Uznawania
systemow certyfikacji, co stanowi niezbedny krok do rozpoczecia
certyfikacji konkretnych projektow zgodnie z pierwszymi

wdrozonymi unijnymi metodykami.
Klub Nabywcow UE i Instrument CRCF

Kluczowy element architektury rynku usuwania C0; i rolnictwa
weglowego stanowi Klub Nabywcow UE (ang. £ Buyers’ Club).
Jest to dobrowolna koalicja, ktorej celem jest:

¢0Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/3012 z dnia 27
listopada 2024 1. w sprawie ustanowienia unjinych ram certyfikacy trwarego
pochianiania dwutleniu wegia, technik wegiochionnych oraz skiadowania
awutlenku wegia w produkiach (ang. Larbon Removal Certification Framework -
CRCF).

> Agregacja popytu: faczenie mniejszych zamowien w wieksze
pule, co obniza koszty transakcyjne idaje jasny sygnat
rynkowy dostawcom;

»  Budowanie zaufania: wspalne prowadzenie procesow
weryfikacji @@ng. gue diljigence) oraz dzielenie sie wiedzg
i najlepszymi praktykami w zakresie kontraktowania (np.
poprzez ustandaryzowane szablony uméw offtake®);

Klub ten nie jest postrzegany przez KE jako instytucja, lecz jako
Jramy wspotpracy” (ang. collaboration framework) skupiajace
firmy, inwestorow i podmioty publiczne w celu stymulowania
popytu na certyfikowane jednostki CRCF. W jego ramach pierwsi
nabywcy uzgodnili zasady zarzadzania, weryfikacji i proces
kontraktowania, a obecnie prowadzone s3 wstepne analizy
projektow.  Planowane  dziatania  obejmujg  powotanie
ambasadoréw klubu, zawarcie pierwszych zobowigzan typu
offtake do konca 2026 r. oraz rozszerzenie portfela projektow na
2027 r. Rola Klubu Nabywcow UE jest zatem kluczowa dla
operacjonalizacji unijnego rynku usuwania dwutlenku wegla,
determinujac rozwoj popytu na certyfikowane jednostki CRCF.
Klub bedzie prawdopodobnie funkcjonowac w dwach odrebnych
éciezkach: dla trwatych metod usuwania C0; i dla rolnictwa
weglowego. 0d 2027 r. Klub ma byc wspierany przez tzw.

2 Szczegotowy harmonogram prac przedstawiono w tabeli 8.

2 Umowa offtake (ang. offtake agreemend to dtugoterminowa umowa, w ktorej
jedna ze stron zobowigzuje sie do zakupu okreslonej ilosci produktu lub ustugi od
drugiej strony po ustalonych warunkach, zwykle w okreslonym horyzoncie
zZasowym.
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instrument CRCF (ang. C(RCF Facility), W ramach Kktorego
organizowane beda ogolnounijne nabory na projekty.

UE wykorzystuje istniejace instrumenty finansowe do wspierania
Nowo powstajacego rynku:

»  Fundusz Innowacyjny (ang. /nnavation Funad), ktory odgrywa
kluczowg role w finansowaniu wielkoskalowych projektow
technologicznych (np. instalacji BioCCS w cementowniach),
przejmujac znaczng czesc ryzyka inwestycyjnego, ktorego

nie chce podjac sektor prywatny.

» Wspalna Polityka Rolna (WPR): w obszarze rolnictwa
weglowego UE dazy do synergii miedzy funduszami
publicznymi a rynkiem dobrowolnym, umozliwiajac m.in.
faczenie pfatnosci  z  programdw  ekoschematow®
z przychodami ze sprzedazy certyfikatow CRCF.

Integracja z polityka klimatyczng i dtugoterminowa wizja

CRCF jest interpretowany przez KE jako niezbedny instrument do
0siagniecia celu usuniecia do 400 min ton CO; racznie do 2040 1.%
Dziatania te maja nie tylko cel Srodowiskowy, ale Stanowia
element industrialnej strategii UE, budujac nowa gataz
gospodarki oparta3 na biogenicznym obiegu wegla oraz
innowacjach technologicznych. Budowa tego rynku nie jest celem
samym w sobie, lecz elementem szerszej transformacji, ktora
obejmuje:

» Integracje z systemem EU ETS: KE bada opcje wiaczenia
trwatych metod usuwania C0, (DACCS, BioCCS) do unijnego
systemu handlu emisjami po 2030 r.,, Co stworzytoby staty,
regulacyjny popyt;

»  Cele na rok 2040 i 2050: planowane cele klimatyczne UE
zakfadaja usuwanie do 400 min ton C0; rocznie do 2040 1., CO
wymaga przeksztatcenia usuwania C0, w nowa, dochodowg
gataz przemystu. Jednym z rozwazanych przez KE elementow
realizacji celu redukcji emisji netto do 2040r. jest
wykorzystanie wskaznikow KPI, dokumentujacych postep

& Ekoschematy to dobrowolne, roczne programy w ramach unijnej Wspolnej
Polityki Rolnej (WPR), dzieki ktdrym rolnicy moga otrzymac dodatkowe dopfaty
bezposrednie.

**European Commission (2024),
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panstw czt. UE wtym zakresie. Jako przykiady takich KPI
wskazywane s m.in. projekty certyfikowane w ramach CRCF
oraz rozwoj infrastruktury CCS;

»  Bioroznorodnos¢: w rolnictwie weglowym promuje sie
wspotprace w ramach catych regionéw (np. ponowne
nawadnianie osuszonych torfowisk), co pozwala na lepsze
zarzadzanie  bioroznorodnosci i retencjy wody przy
jednoczesnym usuwaniu dwutlenku wegla.

Udziat panstw czt. UE, takich jak kraje nordyckie (aspirujace do
bycia ,pochianiaczem wegla Furopy) zy Niemcy (wdrazajace
wtasne programy zakupowe), potwierdza skalowalnosc tych
rozwiazan na poziomie catego kontynentu.

0d Buyers' Club do unijnego programu zakupowego CRCF -
ewolucja architektury popytu

Chot podczas (RCF Days 2026 szczegdlna uwaga skupiafa sie na
Klubie Nabywcow jako mechanizmie pobudzania wczesnego
popytu na jednostki CRCF, rdwnolegle KE rozwija bardziej
systemowe podejécie do finansowania trwatych metod usuwania
(0. Prace te wskazuja, ze Buyers’ (/b ma byt jedynie pierwszym
etapem budowy szerszej architektury zakupowej, ktorej celem
bedzie wygenerowanie przewidywalnego, diugoterminowego
popvytu na certyfikowane jednostki CRCF.

Analizy przygotowane dla DG CLIMA wskazuja, Ze gtowng barierg
rozwoju technologii trwatego usuwania C0, pozostaje nie tyle
brak podazy technologicznej, ile niedostateczny popyt.
W konsekwencji KE analizuje mozliwosC utworzenia unijnego
programu zakupowego (ang. Purchasing Programme), ktory
miatby petnic funkcje katalizatora rynku i jednoczesnie
zmniejszac ryzyko inwestycyjne pierwszych projektow CRCF.

Analizy KE podkreslaja, ze w perspektywie po 2030 r. trwate
finansowanie rynku usuwania CO, nie powinno opierac sie
wytacznie na srodkach publicznych i dobrowolnym popycie.
Docelowo rozwazane jest przejscie w kierunku obowiazkowych

(Pl to mierzalny wskaznik wykorzystywany do oceny skutecznosci dziatan
organizacji, projektu lub polityki w osigganiu zatozonych celow.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52024SC0063
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Tabela 8. Mapa drogowa wdrozenia unijnych ram certyfikacji usuwania dwutlenku wegla (CRCF)

Wiaczanie do
Zatwierdzenie

systemu standardow
Wdrazanie ram plerwszyeh i rejestrow
metodyk dla
CRCF trwalych metog | TTWa proces oceny
R kwalifikowalnosci
w ramach CRCF

Metodyki

rolnictwa RozWOj rejestrow
weglowego i pofaczen

i narzedzie do (konektorow)
monitorowania w kierunku

postepu prac nad
metodykami CRCF

uruchomienia
unijnego rejestru w
2028'.

Mozliwe Mozliwe
Mozliwe ogtoszenie ogtoszenie zamkniecie
przez KE pilotazu pilotazowego Maliwe pilotazowego
Fundusz Funduszu Innowacji konkursu CDR wdrozenie naboru COR
Innowacyjny (DR wraz w ramach projektu w ramach
zZ opublikowaniem Funduszu Funduszu
T6C (pazdziernik) Innowacyjnego Innowacyjnego
(grudzien) (kwiecien)
Konsultacje ) ) 3
) Zarys instrumentu Potencjalny rozwgj
Instrument publiczne
) ) zakupowego prowadzacy do
CRCF (ang. i testowanie ) o
» . (Purchasing wdrozenia na
CRCF Facility) zatozen -
) Faciliey) poczatku 2028 r.
projektowych
Warsztaty dla
inwestorow Koordynacja Uruchomienie
Klub i nabywcaw Informacje dia prowadzona przez Zawarcie do <cieski rolnictua Skalowanie
Nabywcow UE  [RUBEES0 crlonkéw Klubu | nabvweow oraz korica roku weglowen wraz kontraktow o/ftare
(ang. v trwatego kwartalny cykl Kkontraktow ¢ ) ) Zobowiazania
0 i (RCF Days . z dojrzewaniem
Buyers’ tlub) usuwania €0, otwartych forow offtake metod wieloletnie
oraz rolnictwa publicznych

weglowego

Zrodto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie materiatow KE

zrodet finansowania, zgodnych z zasadg ,zanieczyszCzajacy pfaci’,
np. poprzez integracje trwatych metod usuwania €0, z EU ETS.
Z tego punktu widzenia obecnie rozwijane mechanizmy, takie jak
Buyers’ Club czy CRCF Facility, petnig funkcje pomostowg, majaca
umozliwi¢ rozwoj rynku i obnizenie kosztow technologii przed
ewentualnym przejsciem do bardziej regulowanego modelu
finansowania.

Whnioski koncowe: od regulacji do funkcjonujacego rynku CRCF

CRCF Days 2026 pokazaty, ze budowa rynku usuwania CO;
i rolnictwa weglowego jest tematem wielowatkowym. Dialog
miedzy KE, panstwami czt. UE (np. w ramach koalicji nordyckich),
deweloperami projektow oraz

podmiotami  finansowymi

umozliwit identyfikacje kluczowych barier, takich jak ryzyko
podwajnego liczenia emisji czy wysokie koszty monitorowania
(MRV). UE dazy do ich ograniczenia m.in. poprzez wykorzystanie
metod teledetekgji i sztucznej inteligencji (Al).

Podsumowujac, ogfoszone podczas wydarzenia plany KE s3
ambitne, natomiast ich sukces rynkowy wciaz pozostaje
niepewny bez silnych zachet finansowych ze strony sektora
publicznego. Ostateczna skutecznosc tych dziatan bedzie zalezec
od zdolnosci UE do przeksztatcenia CRCF z instrumentu
regulacyjnego w sprawnie funkcjonujacg infrastrukture rynkowa,
ktora usprawni wspotprace pomiedzy inwestorami a dostawcami
rozwigzan.
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Najwazniejsze informacje z globalnych systemow ETS

7 maja - Rada Ministrow Ukrainy zatwierdzita procedure

przygotowania  Narodowego Raportu 0 postepach
w Sektorze Energetyki i Klimatu. Dokument ten stanie sie
kluczowym narzedziem oceny realizacji zobowigzan Ukrainy
wobec UE i partnerow miedzynarodowych. Wdrozenie tej
ustawy Zapewni utworzenie mechanizmu
przygotowywania krajowego sprawozdania z postepow
wdrazania Krajowego Planu na rzecz Energii i Klimatu do
2030 r. Uchwata reguluje rowniez podziat obowiazkow
pomiedzy centralnymi organami wykonawczymi, o ma
zapewnic spojno$¢ dziatan i zagwarantowac odpowiedni
poziom sprawozdawczosci. Jednoczesnie dokument ten ma
znaczenie dla pozytywnej oceny Ukrainy przez UE
i Sekretariat Wspalnoty Energetycznej, poziom zaufania do
Ukrainy jako wiarygodnego partnera oraz postrzeganie
zdolnosci panstwa do wypetniania swoich zobowiazan
miedzynarodowych.?®

7 maja - UE, Brazylia i Chiny ogtosity utworzenie Otwartej
Koalicji ds. rynkéw uprawnien do emisji C0, (ang. gpen
Coalition on Compliance Carbon Markets). Inicjatywa ma
poprawi¢ przejrzystos¢, wiarygodnost oraz skutecznosc
rynkow C0, w ograniczaniu emisji gazow cieplarnianych.
Koalicja skupi sie na ujednolicaniu zasad funkcjonowania
systemOw monitorowania, raportowania i weryfikacji
emisji (MRV), metod rozliczania emisji oraz standardéw
dotyczacych tzw. wysokiej jakosci kredytow weglowych.
Projekt zostat oficjalnie zainaugurowany w maju 2026 r. we
Florencji i opiera sie na deklaracji przyjetej wczesniej
podczas COP30 w Brazylii. Do inicjatorow mogg dotaczac

kolejne panstwa posiadajace systemy redukcji emisji.

Pierwszymi cztonkami opracz UE, Chin i Brazylii s3 m.in.
Niemcy i Nowa Zelandia.?

12 maja - W maju 2026 r. rzad Nowej Zelandii ogtosit zmiane
w legislacji majacej na celu wyigczenie mozliwosci
dochodzenia odpowiedzialnosci cywilnej wobec firm za
szkody  Klimatyczne  wynikajace  z  emisji - gazow
cieplarnianych, zarowno w toczacych sie, jak i przysziych
postepowaniach sadowych. Decyzia ma bezposredni
Zwigzek z gtosng sprawa przed Sadem Najwyzszym, w ktorej
aktywista Michael Smith pozwat szesc¢ duzych emitentow,
w tym Fonterra, zarzucajac im wkiad w zmiany klimatu
i szkody srodowiskowe. Rzad argumentuje, Ze rosnace
spory sadowe tworzg niepewnost regulacyjna, ktora
osfabia zaufanie biznesu i inwestoréw. W ocenie wiadz
system odpowiedzialnosci za emisje powinien byt
realizowany poprzez krajowe instrumenty polityki
klimatycznej, w szczegolnosci system handlu emisjami ETS
0raz istniejgce regulacje ustawowe, a nie poprzez
indywidualne postepowania cywilne. Minister
sprawiedliwosci  Paul Goldsmith podkreslit, ze prawo
w zakresie odpowiedzialnosci cywilnej nie jest wiasciwym
narzedziem do rozstrzygania sporow  dotyczacych
ztozonego, wieloczynnikowego problemu, jakim  jest
zmiana klimatu, a zadaniem rzadu jest zapewnienie
spojnosci systemu regulacyjnego i przewidywalnosci
prawa. Rownoczesnie rzad zapewnia, ze reforma nie
zmienia obowiazkow wynikajacych z polityki klimatycznej
ani systemu ETS.%

15 maja - Rzad Kanady zaktualizowat sciezke cen emisji C0;
W ramach przemystowych systemow opfat za emisje. 0d

2026 r. stawka wyniesie 95 CAD (ok. 60 EUR) za tone ekw.



https://me.gov.ua/News/Detail/e3981efa-c8c5-4edb-b36e-4da22c8fbfdf?lang=uk-UA&title=NatsionalniiZvit
https://me.gov.ua/News/Detail/e3981efa-c8c5-4edb-b36e-4da22c8fbfdf?lang=uk-UA&title=NatsionalniiZvit
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/eu-brazil-and-china-launch-open-coalition-boost-integrity-and-effectiveness-carbon-markets-2026-05-07_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/eu-brazil-and-china-launch-open-coalition-boost-integrity-and-effectiveness-carbon-markets-2026-05-07_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/eu-brazil-and-china-launch-open-coalition-boost-integrity-and-effectiveness-carbon-markets-2026-05-07_en
https://www.beehive.govt.nz/release/government-brings-certainty-climate-change-tort-law
https://www.beehive.govt.nz/release/government-brings-certainty-climate-change-tort-law
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(02, wzrosnie do 100 CAD (ok. 63 EUR) w latach 2027-2028,
a nastepnie bedzie stopniowo rosnac do 130 CAD (ok. 80
EUR) w 2035 1. 0d 2036 r. przewidziano coroczng indeksacje
0 1,5%, co doprowadzi do poziomu 140 CAD (ok. 87 EUR) za
tone w 2040 r. Wedfug rzadu nowe stawki, opracowane po
konsultacjach z wtadzami regionalnymi i przedstawicielami
przemystu, maja wspierac realizacje celéw klimatycznych
przy jednoczesnym wzroscie gospodarczym. Wydtuzenie
perspektywy do 2040 r. ma zapewni¢ inwestorom wieksza
przewidywalnosc i ufatwic realizacje duzych projektow
dekarbonizacyjnych. Ponadto jeszcze w 2026 roku majg byc
zaktualizowane i opublikowane szczegotowe federalne
wytyczne dotyczace systemu.®

29 maja - Kalifornijska Rada ds. Zasobow Powietrza (CARB)
przyjefa aktualizacje programu (ap-and-invest (systemu
limitow emisji i handlu uprawnieniami), ktérego celem jest
jednoczesne ograniczanie emisji gazow cieplarnianych,
wspieranie inwestycji w czysta energie oraz fagodzenie
kosztow ponoszonych przez mieszkancow
i przedsiebiorstwa. Zmiany zostaty opracowane po

przediuzeniu obowiazywania programu do 2045 r. przez

N 170 / maj 2026 T.

wiadze Kalifornii. Nowe regulacje wprowadzajg bardziej
rygorystyczne limity uprawnien do emisji, dostosowane do
celow Kklimatycznych na 2030 1. i 2045 r, gwarantujac
wycofanie 118 min uprawnien z puli dostepnych uprawnien,
Co przetozy sie na spadek catkowitego limitu emisji 0 11%
rocznie w biezacej dekadzie oraz Srednio 0 7% rocznie
w latach 2031-2045. Jednoczesnie okoto 80% dostepnych
uprawnien zostanie przeznaczonych na bezposrednie
doptaty dla mieszkancow, w tym okofo 10 mid USD na
obnizenie rachunkow za energie elektryczng oraz dalsze
finansowanie  projektow  klimatycznych  poprzez
Greenhouse 6as Reauction Fund. CARB zwieksza rowniez
wsparcie  dla  przemystu.  Fundusz  wspierajacy
dekarbonizacje produkcji zostanie podwojony do 4 mid US,
a dodatkowe 800 mIn USD przeznaczone zostanie na pomoc
firmom w spetnianiu wymogow programu. Wedtug CARB
program (gp-and-/nvest odpowiada za znaczng Czest
dotychczasowych  sukcesow  Klimatycznych - Kalifornii:
wygenerowat ok. 35 mid USD na inwestycje srodowiskowe,
wspart tysigce projektdw i miejsc pracy oraz przyczynit sie

do wezesniejszego osiagniecia celdw redukcji emisji.®



https://www.canada.ca/en/services/environment/weather/climatechange/climate-action/pricing-carbon-pollution.html
https://www.canada.ca/en/services/environment/weather/climatechange/climate-action/pricing-carbon-pollution.html
https://ww2.arb.ca.gov/news/carb-adopts-updates-californias-cap-and-invest-program-support-affordability-and-align-climate
https://ww2.arb.ca.gov/news/carb-adopts-updates-californias-cap-and-invest-program-support-affordability-and-align-climate
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| Pozostate informacje

Art. 6 Porozumienia Paryskiego. Zgodnie z danymi
zamieszczonymi przez UNEP-CCC w bazie danych dotyczacej
realizacji dziatan w ramach Art. 6 Porozumienia Paryskiego®
na koniec maja 2026 r* odnotowano 208 zatwierdzonych
dziatan nowego mechanizmu redukcji emisji z Porozumienia
Z Paryza (ang. Paris Agreement Crediting Mechanism, PACM)
w 35 Kkrajach. Sposrad tych dziatan, formalnie na chwile
obecng zarejestrowano 22 projekty® a dla dwoch z nich
zatwierdzono rowniez wnioski 0 wydanie jednostek
w ramach mechanizmu PACM*. Transfery miedzynarodowe
(ang. /nternationally Transferred Mitigation Outcomes,
ITMO) objety facznie 277 min jednostek, a uczestniczyto
W nich 6 krajow. Podpisano 110 umow dwustronnych
w sprawie realizacji wspoinych dziatan zgodnie z Art. 6.2
Porozumienia paryskiego z udziatem 65 panstw.

Jednostki CER (ang. Certified Emission Reduction, CER -
Jednostii - poswiadczonej - redukgi - emisjl).  Sekretariat
(UNFCCC)
dotyczace projektéw (DM (ang. (lean Development

Konwencji  Klimatycznej opublikowat  dane
Mechanism, CDM - mechanizm czystego rozwoju)®®, z ktorych
wynika, ze na koniec maja byfo 7825 projektéw COM, af3aczna
liczba wydanych jednostek CER, wygenerowanych w ramach
tych projektow, wyniosta 2 385 min. Natomiast catkowita
liczba jednostek wydanych wzwigzku zrealizacjg 354
dziatan programowych COM (ang. Programme of Activities,
PoA - dziatania programowe)® osiagneta poziom 74,7 min
jednostek CER.

Do dnia 10 czerwca br. trwaly konsultacje publiczne KE™
dotyczace projektu aktu wykonawczego okreslajacego
zasady uwzgledniania cen

Za emisje zaptaconych

31

3 stan na 31 maja 2026,
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w panstwach trzecich w ramach mechanizmu CBAM. Projekt
byt dostepny do zgfaszania uwag przez cztery tygodnie od
13 maja 2026 r. Nowe przepisy maja doprecyzowac sposab,
w jaki importerzy beda mogli pomniejszac swoje
zobowiazania CBAM 0 koszty emisji poniesione poza UE.
Regulacje obejmuja m.in. zasady potwierdzania zapfaty
kosztu emisji w kraju pochodzenia towaru, przeliczania
kosztéw na EUR oraz wymagania dotyczace niezaleznej
weryfikacji danych. Konsultacje s3 czescig prac nad
wdrozeniem docelowej fazy CBAM. Wczesniej Komisja
przeprowadzita zbieranie opinii interesariuszy (Zall for
Evidence), ktére rozpoczeto sie 28 sierpnia 2025 1. i dotyczyto
technicznych aspektow uznawania zagranicznych systemow
cen emisji. Przyjecie ostatecznych przepisow ma zapewnic
wielksza przejrzystosc i jednolite zasady rozliczania kosztow
emisji ponoszonych poza UE, co bedzie miafo istotne
znaczenie dla importeréw towaréw objetych CBAM.

Zgodnie 7 komunikatem Eurostatu z dnia 29 maja br., w 2024
r.zuzycie energii w sektorze przemystu zmniejszyto sie 0 8,1%
W poréwnaniu do 2014 1. i wykazuje stata tendencje
spadkow3 od 1990 r. W 2024 r. sektor przemysiu UE
8 835 P
konsumowanej  przez
elektryczna (2 945 PJ; 33,3%) oraz gaz ziemny (2 817 PJ; 31,9%).

Na trzecim miejscu znalazty sie odnawialne Zrédia energii

wykorzystat energii.  Wiekszo$t  energii

przemyst stanowita:  energia

i biopaliwa (999 PJ; 113%), wyprzedzajac rope naftowa
i produkty ropopochadne (922 PJ; 10,4%). Pozostata energia
pochodzita z paliw kopalnych w postaci statej (484 PJ; 5,5%),
ciepta (483 PJ; 5,5%) oraz odpadow nieodnawialnych (186 PJ;
21%). W poréwnaniu z 2014 r. odnotowano spadek

*ang. Programime of Activities (PoA) - dziatania programowe obejmuja realizacje
wielu pojedynczych projektow, ktore faczy wspoina procedura zatwierdzania, a
dodawanie kolejnych projektow odbywa sie bez koniecznosci ich nowego
zZatwierdzania, co prowadzi do obnizenia kosztow (wiecej nt. COM PoA:

3

)



https://article6pipeline.unepccc.org/global-data
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/paris-agreement-crediting-mechanism/CDM_transition/transition-list
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/paris-agreement-crediting-mechanism/CDM_transition/transition-list
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/article-6/article-64-pacm/mechanism-process/issuance/list-provisional-requests
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/article-6/article-64-pacm/mechanism-process/issuance/list-provisional-requests
http://cdm.unfccc.int/
http://cdm.unfccc.int/ProgrammeOfActivities/index.html
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14830-Carbon-border-adjustment-mechanism-CBAM-carbon-price-paid-in-a-third-country_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14830-Carbon-border-adjustment-mechanism-CBAM-carbon-price-paid-in-a-third-country_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14830-Carbon-border-adjustment-mechanism-CBAM-carbon-price-paid-in-a-third-country_en
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konsumpcji ~ wiekszosci  produktéw  energetycznych.
Najwieksze wzgledne spadki dotyczyty statych paliw
kopalnych (-34,8 %) oraz ciepfa (-23,7 %). Wzrost odnotowano
w dwoch kategoriach: odpaddw nieodnawialnych (+32,1 %)

przemysle o0golnego trendu spadku zuzycia energii
odnotowano w  przemysle  spozywczym, napojow
i tytoniowym w UE (zuzycie na poziomie 1134 P| energii, 12,8%
catej energii przemystowej), co oznaczato wzrost 0 4,7%

oraz  odnawialnych  Zrodet energii i  biopaliw wzgledem 2014 1.3
(+24,3 %). W tym kontekscie wyjatek od obserwowanego w
Tabela 9. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w czerwcu 2026 T.
Dzien Wydarzenie

3,8,10,1, 16, 17, 23-24, 26
czerwca

4, 24-25 czerwea
8-9i 26 czerwca

18-19 czerwca

Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Miedzynarodowych Zagadnien
Srodowiska

Posiedzenie Komisji 0chrony Srodowiska Naturalnego, Zdrowia Publicznego i
Bezpieczenistwa Zywnosci w PE (ENVI)

Posiedzenie Komisji ds. Przemystu, Badan Naukowych i Energii w PE (ITRE)

Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Srodowiska

Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Energii

Posiedzenie Rady ds. Transportu, Telekomunikacji | Energii

Posiedzenie Komitetu ds. Zmian Klimatu Komisji Europejskiej

Posiedzenie Rady Unii Europejskiej

Posiedzenie Rady UE ds. Srodowiska

Posiedzenie plenarne Parlamentu Europejskiego w Sztrasburgu

Terminy aukgji uprawnien EUA w UE:

EEX: 10 1 24 czerwca 2026 I. ($roda) — krajowa aukcja polskich uprawnien — 1,380
min EUA/ aukcje (start 9:00-11:00);

EEX: 0d 1 do 29 czerwca 2026 r. (poniedziatek, wtorek i czwartek) - unijna aukcja
uprawnien EUA (+EFTA): 3198 500 min EUA/na aukcje | 30 czerwca 2026 r. 3 199 000
EUA/ aukeje;

EEX: od 5 do 26 czerwca 2026 r- 1 min EUA/aukcje (pigtek - krajowa aukcja
niemiecka).

38 https://eceuropa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/w/ddn-

202605291
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Wykres 6. Srednie arytmetyczne ceny uprawnien EUA z rynku spot [w EUR] w latach 2013-2026
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—FfUA 447 596 769 535 583 1588 2485 2477 5356 8082 8347 6523 7395 7516

Zrodto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie danych o cenach z gietdy Bluenext (od 26 lutego 2008 do 11 czerwca 2008 r.), rynku OTC (do dnia 10 czerwca 2009 1) i
giefdy ICE/ECX, Bluenext, EEX, Nordpool (od 11 czerwca 2009 1. do korica grudnia 2012 1.) oraz na podstawie danych gietdy ICE, EEX (poczynajac od 1stycznia 2013 1.)

Wykres 7. Wielkos¢ pozycji (w min uprawnien) zajmowanych przez Instytucje finansowe na rynku futures wraz z odpowiadajacymi
im cenami uprawnien na rynku spot w okresie od stycznia 2026 T.
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ICE/EEX oraz COT
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Wykres 8. Dzienne ceny zamkniecia transakcji uprawnieniami EUA na rynku spot w latach 2008-2026 [w EUR]
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Wykres 9. Dzienne ceny zamkniecia transakji uprawnieniami EUA na rynku spot w latach 2023-2026 z wyznaczonymi liniami
oporu i wsparcia [w EUR]

- linia oporu #1

liniaoporu#2 _ - =

_______ e

linia oporu #

= <
N~
o o
NN
= nd
= o
1

03.7.2023
20.8.2023

m m
(AN BN
o o
N~
S =
= <
o N

07.9.2024
25102024
12.12.2024
29.1.2025
18.3.2025
05.5.2025
22.6.2025
09.8.2025
26.9.2025
13.11.2025
3112.2025
06.4.2026
24.5.2026
11.1.2026
28.8.2026
15.10.2026
02.12.2026

Zrodto: Opracowanie wtasne KOBiZE na podstawie danych o cenach z gietdy Bluenext (od 26 lutego 2008 do 11 czerwca 2008 r.), rynku OTC (do dnia 10 czerwca
2009 1) i gietdy ICE/ECX, Bluenext, EEX, Nordpool (od 11 czerwca 2009 r. do konca grudnia 2012 r.) oraz na podstawie danych gietdy ICE/ECX, EEX (poczynajac od
1stycznia 2013 1.).

Celem zobrazowania sytuacji na rynku EU ETS, a takze zmiennosci ceny uprawnien do emisji, w Raporcie z rynku C0. zamieszczono wykresy
przedstawiajace gtowne trendy cenowe. Wykres 6 prezentuje dane za okres od lutego 2008 r. do maja 2026 r, natomiast wykres 7 przedstawia
zakres zmiennosci cenowej od lipca 2023 1. do maja 2026 1.
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