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Analiza ksztattowania sie poziomu cen

jednostek EUA w listopadzie!

Dzienne ceny zamkniecia
fransakcji  uprawnieniami EUA
na rynku spot w listopadzie
2013 roku (wykres 1) poruszaty
sie w przedziale od 4,34 do
4,79 euro. Poziom minimum
cenowego zostat wyznaczony

horyzontalnego na spadkowy (bardzo dobrze
jest to widoczne na wykresie 1). Juz na
poczatku listopada kurs uprawnieh EUA
notowat spadki wywotane nizszg ceng energii
elektrycznej oraz pogtoskami o negatywnym
nastawieniu niektérych cztonkdw parti CDU
(partia, ktéra wygrata wrzeSniowe wybory w
Niemczech) do propozycji backloadingu, co
zdaniem  inwestordw  mogto  oznaczad
przesuniecie jego wprowadzenia na dalszy
okres. Jednak byt to tylko fatszywy alarm,
poniewaz 5 listopada osiggnieto porozumienie
w tej sprawie miedzy koalicjantami (partiami

Wykres 1. Dzienne ceny zamkniecia tfransakciji
uprawnieniami EUA oraz poziom wolumenu na rynku spot
w listopadzie 2013 roku [w euroQ]
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w dniu 18 listopada, natomiast 8
maksimum w dniu 7 listopada.

Zakres zmiennosci cen kd
uprawnien EUA w listopadzie

wyniést  9,39%  cenowego 4.6
maksimum miesigca, co jest

wynikiem o blisko 5 pkf. % 45
nizszym w  stosunku  do

pazdziernika. Dla poréwnania a4
warto przywotaé ubiegty rok

(listopad 2012 r.), w ktdérym po 23 .
przedstawieniu przez Komisje &
Europejskg propozycji reform AR
w Europejskim Systemie ¢ &
Handlu  Uprawnieniami  do 2100
emisji zakres zZmiennosci 1800
znajdowat sie na poziomie jljﬁ
blisko 5-krotnie wyzszym niz e
obecny (doktadnie 43,57%). E-Bg
Nalezy zauwazyé, e  nad

przestrzeni catego miesigca

nastgpita  wyrazna zmiana

krotkoterminowego frendu - z

I Opracowano na podstawie informacii prasowych
m.in. serwisu Reuters Point Carbon, Icis i stron Komisji
Europejskiej.
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Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych gietd ICE oraz EEX

CDU i SPD), czego efektem byt raptowny
wzrost cen EUA w tym dniu az o 5%. Kolejne 2
dni listopada byty ,ciche” z uwagi na brak
jakichkolwiek wahan cenowych na rynku, a
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Tabela 1. Przyczyny wiekszych ,wahnie¢ cenowych™ na rynku uprawnie EUA w

pazdzierniku 2013 roku

% zmiana

ceny w
L.p Data stosunku do
dnia sprzed

okresu

2 8 listopada

4 14-18 listopada -6,47%

6 21-25 listopada -2,01% .

8 27-29 listopada -3,12% .

Przyczyna wzrostu/spadku ceny EUA

Duze wahania cenowe w zwigzku z informacjg o
uzyskaniu mandatu przez Prezydencje litewskg
umozliwiajgcego rozmowy tréjstronne miedzy Radg,
Komisjg i Parlamentem Europejskim nad
wprowadzeniem backloadingu

Rozpoczecie sprzedazy uprawnien EUA z ostatnich
100 min z puli NER 300

duza podaz uprawnien EUA na rynku

Spadek cen energii na rynku niemieckim

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie informacji prasowych.

jedyne co warto odnotowa¢ to cenowe
maksimum miesigca osiggniete w dniu 7
listopada (4,79 euro).

Po informacji o mozliwym przyspieszeniu prac
nad wdrozeniem  backloadingu  (dzieki
uzyskaniu mandatu przez prezydencje litewskg
umozliwiajgcego rozmowy tréjstronne miedzy
Radg, Komisjg i Parlamentem Europejskim w
tej sprawie) wydawato sie, ze warto$¢
uprawnien EUA powinna rosngc¢ i osiggng¢ na
koniec dnia cene wyzszg niz w  dniu

» Strona 2

poprzednim. Na poczgtku wszystko wydawato
sie zmierzaé w tym kierunku, a wartos$¢
uprawnien EUA przekroczyta nawet
psychologiczng granice 5 euro. Jednak od
tego poziomu ceny uprawnienh  EUA
nieoczekiwanie zaczety traci¢ na wartosci.
W efekcie w dniu 8 listopada gietdy
zakohczyty dzien z wynikiem ujemnym (-6,68%)
w stosunku do notowanh z dnia poprzedniego.
Najprawdopodobniej wiekszos¢ inwestorow
zamierzata zrealizowac wczesniej
wypracowane zyski. O prawdziwosci
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powyzszej tezy moze Swiadczy¢ wielkose
wolumenu obrofu odnotowana w tym dniu na
gietdzie ICE oraz EEX na poziomie prawie
1 min uprawnieh EUA. Spadkowi cen
uprawniehn EUA najprawdopodobnigj sprzyjata
rowniez ostroznos¢  podmiotdw  objetych
systemem EU ETS, ktére w perspektywie
otfrzymania bezptatnych uprawnieh EUA w
tym roku nie przystgpity do zakupdw.

W dniach od 11 do 13 listopada wystgpita
wzrostowa  korekta  kursu  do  poziomu
4,64 euro. W kolejnych dniach jednak
nastgpity gtebsze spadki cen uprawnien EUA.
Kluczowe dla rynku byty dwa wydarzeniq,
ktére spowodowaty ogdlny wzrost podazy
uprawnien EUA. 14 listopada Europejski Bank
Inwestycyjny (EIB) rozpoczagt sprzedaz
ostatnich 100 min uprawnien EUA z rezerwy
NER 300. W ciggu kolejnych 5 miesiecy EIB
wystawi do sprzedazy Srednio po 20 min
uprawnien w miesigcu. Srodki uzyskane ze
sprzedazy majg by¢  przeznaczone do
wsparcia projektéw demonstracyjnych
wychwytywania i geologicznego sktadowania
CO2 (CCS) oraz innowacyjnych technologii
energetyki odnawialnej na terytorium Unii. W
efekcie, ceny uprawnien EUA w dniu 18
listopada spadty do najnizszej wartosci w
miesiqcu, czyli do 4,34 euro. W dniu
rozpoczecia spadkéw, 1j. 14 listopada

cztonkowskich Unii Europejskiej. Nie do kohca
jednak udato sie przekona¢ inwestoréw do
zakupdw, bo juz w kolejnych dniach ceny
uprawnieh EUA ponownie spadaty.

Mozna zauwazy¢, ze na wykresie 1 wytworzyta

sie linia oporu (hipotetycznie wyznacza
ig Srednia arytmetyczna listopadal),
ktéra skutecznie hamowata wzrosty ceny
uprawnien EUA do kohAca  miesigca.

21 listopada ogtoszono szczegdty dotyczgce
propozycji backloadingu. W dokumencie
opublikowanym na stronach internetowych
Komisji Europejskiej przedstawiono dwa nowe
scenariusze jego wprowadzenia. Pierwsza
propozycja zaktada wycofanie z aukcji w 2014
i 2015 r. odpowiednio 400 i 500 min uprawnien
EUA oraz przywrécenie ich na rynek w 2019 r.
(300 min) oraz 2020 r. (600 min). Z kolei druga
opcja zaktada wycofanie z aukcji w 2014,
20151 2016 r. odpowiednio 400, 300 i 200 min
uprawnien EUA oraz przywrdcenie ich na
rynek w tej samej ilosci i czasie jok w opcji
pierwszej.

Wydawato sie, ze momentem przetomowym
dla rynku bedzie dzien 26 listopada, z uwagi

Wykres 2. Dzienne ceny zamkniecia jednostek CER
na rynku spot w listopadzie 2013 roku [w euro]

odnotowano nagty wzrost wolumenu — 0.55

do poziomu blisko 1,5 min. Warto

zauwazye¢, ze w stosunku do dnia 0,50 S /\\

poprzedniego byt on prawie 10-krotnie 0,45

wyzszy. Z kolei w dniu 15 listopada od \\

dotu po raz drugi zostata przekroczona 0.40 \

srednia arytmetyczna cen EUA z 21 dni 0,35

fransakcyjnych listopada - na poziomie 0.30 . . . .V_\./_.R.
4,53 euro (czerwona linia na wykresie 1). Q\rb g\(b Q\,b Q\,b Q\rb g\(b g\(b Q\,b
W dniach 19-20 listopada ceny EUA \\W \\W \\W \\W \\W \\W \\W \\W
podskoczyty do 4,48 euro, do czego S F T g
przyczynili  sie inwestorzy  skupujgcy

przecenione  walory.  Sygnatem  do e==cend CER ==3{rednia arytmetyczna CER

zakupdw byta informacja o przyjeciu
propozycji backloadingu na spotkaniu
Ministrow Srodowiska panstw

Zrédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych Reuters
Point Carbon
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http://ec.europa.eu/clima/news/docs/2013112101_en.pdf
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na rekordowo wysoki wolumen obrotdéw
(ponad 2 min). Jednak byta fo kolejna korekta
wzrostowa w  krétkoterminowym  trendzie
spadkowym. Do wzrostéw mogt przyczynic sie
fakt, ze w dniu nastepnym, tj. 27 listopada
(Sroda) nie odbywata sie zadna aukcja
uprawniehn EUA w Europie.

Do 13 listopada ceny jednostek CER
oscylowaty wokdt poziomu 0,5 euro. Od 14 do
21 listopada nastgpito nagte zatamanie kursu
az o 35% do prawie najnizszego poziomu
miesigca. W tym czasie, a doktadniej w dniu
15 listopada ,,od goéry” zostata przekroczona
Srednia arytmetyczna z 21 dni transakcyjnych

listopada wynoszgca 0,42 euro.
Kurs uprawnien EUA zakohczyt miesigc z

wynikiem 4,35 euro, co oznacza spadek w
stosunku do ceny zamkniecia z dnia
26 listopada o 3,12%. Przyczyng byt
prawdopodobnie  spadek cen  energii
elekirycznej na rynku niemieckim.

Spadek cen jednostek CER wynikat przede
wszystkim ze spadku kursu uprawnien EUA na
rynku wtdérnym (o blisko 6,5%).

Po tak duzych spadkach ceny jednostek CER
ustabilizowaty sie i poruszaty sie w przedziale
miedzy 0,31 do 0,34 euro juz do konca
miesigca. W sumie w listopadzie jednostki CER
stracity na warto$ci 38%. Na gietdzie ICE
sprzedano w sumie 47 tys. jednostek, z czego
najwiecej (61,7%) w dniu 20 listopada.

Podsumowujgc, ceny uprawnien EUA w
listopadzie na rynku wtdrnym spadty o 5,43%,
natomiast tgczny wolumen obrotéw z gietd
ICE oraz EEX wynidst blisko 8,5 min.

Analitycy rynkowi cytowani przez Reuters Point

Carbon sg zdania, ze w przypadku

wprowadzenia propozycji backloadingu

(w ich opinii stanie sie to nie wczesniej niz - Wykres 3. Spread EUA/CER w listopadzie 2013 r.

w potowie 2014 roku) ceny uprawnien [w euro]
EUA podwojg swoja wartos¢ w stosunku
do obecnych notowan.
4,3
Analiza ksztattowania sie poziomu cen 43
jednostek CER w listopadzie? 42
Przedstawione na wykresie 2 dzienne 472 N
ceny zamkniecia jednostek CER na rynku 41 N\ A l \
spot w listopadzie 2013 roku poruszaty sie
w  korytarzu cenowym wyznaczonym 41 / \ / \\I \
przez skrajne  punkty miesiecznego 4,0
minimum (0,31 euro) oraz maksimum 40
(0,52 euro). Skrajne wartosci zostaty 3.9 . . . . . .

odnotowane w dniu 14 listopada
(maksimum) oraz w ostatnim  dniu NN N RN N N RN
fransakcyjnym  miesigca  (minimum).
Zakres zréznicowania cen jednostek CER
w listopadzie wynidst 0,21 euro, co byto
poziomem blisko 2-krotnie wyzszym niz w
pazdzierniku.

= spread EUA/CER

Irédto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie danych Reuters
Point Carbon

2 Opracowano na podstawie informacji prasowych
m.in. serwisu Point Carbon i stron Komisji
Europejskiej.

» Strona 4
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Listopadowy spread EUA/CER

Listopadowy  wykres  spreadu  EUA/CER
(wykres 3) byt zblizony do wykresu cen
uprawnieh EUA (wykres 1). W pordwnaniu z
poprzednim miesigcem Srednia listopadowa
wycena spreadu byta o 5,7 % nizsza od fej
notowanej w poprzednim miesigcu (Srednia
dla pazdziernika wynosita 4,36 euro).

Najwyzszy poziom spreadu odnotowano w
dniu 7 listopada (4,28 euro), co byto efektem
wzrostu wyceny uprawnienh EUA (4,79 euro -
najwyzsza warto$¢  w  listopadzie). Warto
odnotowa¢, ze dzien ten byt najbardziej
korzystnym momentem do zamiany uprawnienh
EUA na jednostki CER. Co ciekawe, najnizszy
poziom spreadu (3,97 euro) uksztattowat sie w
dniu nastepnym i byt to najmniegj korzystny pod
wzgledem zamiany uprawnien EUA na
jednostki CER. W tym przypadku réwniez ceny
jednostek CER podagzaty w $lad za cenami
uprawnien EUA.

wydarzen

Kompilacja najwazniejszych

wptywajgcych na rynek uprawnien EUA w
listopadzie 2013 roku:

» 8listopada - Prezydencja litewska uzyskuje

mandat umozliwiajgcy rozmowy
trojstronne miedzy Radg, Komisjg i
Parlamentem  Europejskim  w  kwestii

wdrozenia backloadingu (przyspieszenie
drogi legislacyjnej).

» 11-22 listopada - odbywa sie 19 Sesja
Konferencji Stron Ramowej Konwenciji
Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian
kKimatu wraz z 9 Sesjg Spotkah Stron
Protokotu z Kioto.

» 14 listopada - rozpoczyna sie sprzedaz
ostatnich 100 min uprawnien EUA z rezerwy
NER 300 przez Europejski Bank
Inwestycyjny. W ciggu kolejnych
5 miesiecy EBI ma wystawi¢ do sprzedazy
Srednio 20 min uprawnieh w miesigcu.

» 18 listopada - KE informuje o nowym
kalendarzu aukcji na 2014 rok.

» 20 listopada - na spotkaniu Komitetu
Statych Przedstawicieli (COREPER) zostaje
przyjety projekt tymczasowego wycofania
900 min uprawnieh EUA z rynku EU ETS. Aby
projekt wszedt w zycie potrzebna jest jego
akceptacja na gtosowaniu Rady

Europejskiej oraz Parlamentu
Europejskiego.

» 21 listopada - na stronie  Komisji
Europejskiej zostaje opublikowana

propozycja 2 wariantéw wycofania 900
min uprawnien EUA z rynku EU ETS. Link.

» 21 listopada - nastepuje przerwa
fechniczna w dostepie do rejestru
uprawnien EU. W tym czasie nie ma

mozliwosci  wykonywania operacji w
systemie.

» 27 listopada - zostaje  osiggniete
porozumienie, co do ferminu

wprowadzenia norm emisjj CO2 w
fransporcie. W roku 2021 poziom emisji w
nowych autach ustalono na 95g CO2/km.
Projekt musi zosta¢ zaakceptowany przez
przedstawicieli panstw cztonkowskich UE
oraz Parlament Europejski.

Listopadowa aktualizacja prognoz cen

uprawnien EUA i jednostek CER w latach
2013-2020

Prognozowania cen uprawnieh EUA w
przysztym okresie EU ETS mozna dokonac
wedtug dwdch obecnie przyjimowanych
sposobdw, tj.. wedtug projekcji EUA w
poszczegdlnych latach wykonywanych przez
znane instytucje finansowe Ilub poprzez
notowania kontraktdw terminowych futuress,

3 Igodnie z definicjg podang przez Gietde
Papieréw Wartosciowych kontrakt terminowy jest
umowqg, w ktérej kupujagcy zobowiqzuje sie do
zakupienia w przysztosci  okreSlonego towaru,
zZwanego insfrumentem bazowym. Sprzedajgcy
zobowigzuje sie  natomiast do  sprzedania
okreslonego w konfrakcie instrumentu bazowego.
Instrumentami bazowymi mogg by¢ akcje, waluty,
indeksy gietdowe, a wtasciwie dowolne wartosci
ekonomiczne, ktére mozna wyliczy¢ w sposdb nie
budzgcy wgtpliwosci.

» Strona 5
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Tabela 2. Notowania cen kontraktow terminowych futures EUA z dnia 2 grudnia 2013 .

[w euro]

Rodzaj

Rok z okresu 2013-2020
kontraktu/prognoza

cen EUA

2013 2014 2015

ICE ECX EUA Futures - X3 4,55 4,76
December*

Srednia w catym
okresie

*z terminem zapadalnosci w grudniu danego roku.

Irédto : www.barchart.com

ktérych instrumentem bazowym sq
uprawnienia EUA, a wygasniecie kontraktéw
nastepuje w grudniu danego roku (2013-2020).

W tabeli 2 zamieszczono  informacje
o wycenach grudniowych  kontraktéw
terminowych EUA z najbardziej ptynnego w tej
chwili rynku uprawnien EUA (o najwyzszym
wolumenie fransakcji) — gietdy ICE/ECX. Dane,
o ktorych mowda powyzej, zostaty
opublikowane w dniu 2 grudnia 2013 roku.
Biorgc pod uwage fakt, ze termin
zapadalnosci kontraktéw przypada na ostatni
miesigc kazdego roku notowan, postuzono sie
okresem 2013-2020.

Wycena kontraktow ferminowych na
uprawnienia EUA notowanych na poczagtku
grudnia maleje we wszystkich latach w
poréwnaniu do wycen kontraktéw
notowanych na poczgtku pazdziernika.
W catym okresie 2013-2020 $rednia wartosé
kontraktéw byta o 0,32 euro nizsza niz miesigc
wczesniej. Niski poziom wycen kontraktéw
terminowych wynika z niepewnosci, co do
wprowadzenia  propozycji  backloadingu.
Niewgtpliwie wiele w tej sprawie bedzie
zaleze¢ od grudniowego gtosowania w
Parlamencie Europejskim.

» Strona 6

2016 2017 2018 2019 2020

4,89 514 5,38 5,62 5,86

5,08

Warto  zauwazyé¢, ze sq to ostatnie
publikowane wyceny grudniowych
kontraktéw terminowych na 2013 r. w
niniejszym raporcie (kontrakty na 2013 .
wygasajg w grudniu).

W listopadzie zadna instytucja finansowa nie
opublikowata prognoz dotyczgcych Sredniej
ceny EUA w kolejnych latach, jak i w catym I
okresie rozliczeniowym. Prawdopodobnie byto
to spowodowane duzq liczbg wydarzen, ktdre
wprowadzaty niepewnos$é, co do okreslenia
prognozy cenowej, np. doktadny fermin
wycofania czesci uprawnieh z rynku czy
wystawienie na sprzedaz uprawnien EUA
pochodzgcych z NER 300.

Podsumowanie polskich aukcji uprawnien

EUA organizowanych w listopadzie

W dniach 4, 11, 18 oraz 25 listopada 2013 r.
w godzinach od 13:.00 do 1500 odbyty
sie cztery kolejne aukcje polskich uprawnien
EUA z okresu rozliczeniowego 2013-2020.
Aukcje przeprowadzono na tymczasowej
wspdlnotowe] platformie aukcyjnej, ktoérej
operatorem jest Europejska Gietda Energii
(EEX) z siedzibg w Lipsku. Polska na kazdej z
listopadowych aukcji oferowata do sprzedazy
po 3,66 min uprawnien EUA. Aukcje polskich


http://www.barchart.com/
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uprawnieh EUA w Il okresie EU ETS mogq by¢
przeprowadzane dzieki umowie podpisanej
przez Ministra  Srodowiska oraz gietde
EEX. W 2013 r. zgodnie z kalendarzem aukciji
Polska ma zamiar sprzeda¢ w sumie
51 249 500 uprawnien EUA.

Praktycznie w catym
rozliczeniowa notowana podczas aukcji
polskich  uprawnienh  EUA  systematycznie
spadata. W dniu 11 listopada znajdowata sie

listopadzie cena

cena rynkowa nalezgcych do  Polski
uprawnienh EUA skurczyta sie o ponad 20%.
Koniec listopada przynidést wzrost ceny
rozliczeniowej EUA do poziomu 4,38 euro.

Roznica pomiedzy cenami rozliczeniowymi
osigganymi  na polskich oraz unijnych
aukcjach uprawnien EUA Wwynosita
maksymalnie 0,06 euro. Z kolei wieksza
rozbiezno§¢ w cenach polskich uprawnien
EUA wystgpita w pordwnaniu z cenami

zamkniecia notowanymi na gietdzie ICE. Na
dwodch pierwszych sesjach aukcyjnych w dniu
4 oraz 11 listopada réznica ta wynosita
odpowiednio 0,09 oraz 0,12 euro. Ostatnie

na nie notowanym dotychczas poziomie 4,47
euro, a tydzien pdziniej spadta jeszcze nizej -
do wartosci 4,33 euro. Oznacza to, ze od
startu polskich aukciji, czyli od dnia 16 wrzesnia

Tabela 3. Statystyczne zestawienie kluczowych parametrow aukcji organizowanej przez
PL oraz KE na gietdzie EEX w pordwnaniu z cenq uprawnien EUA osiggang na
gietdzie ICE w tych samych dniach w listopadzie 2013 r.

Aukcja

4 listopada 11 listopada 18 listopada 25 listopada

Parametry

Lp. | 2ukeil/ daty sPOT sPOT sPOT sPOT
aukcji w

2013 roku PL KE PL KE PL KE PL KE

zamk. zamk. zamk. zamk.
(ICE) (ICE) (ICE) (ICE)

Cena

1 |rozliczenia 4,64 4,58 4,55 4,47 4,45 4,59 4,33 4,38 4,34 4,38 4,38 4,39
[w euro]

Liczba

uprawnien do
2 | sprzedazy - 3,6605 | 3,4615 X 3,6605 | 3,4615 X 3,6605 | 3,4615 X 3,6605 | 3,4615 X
podaz

[w min EUA]

Przychody ze
3 | sprzedazy 16,985| 15854 | «x 16,362 | 15,404 | «x 15,850 | 15,161 X 16,033 | 15,161 X

[w mIn euro]

Catkowite
zapotrzebowa
nie - popyt
[w min EUA]

12,175 | 12,623 X 10,247 | 14,323 X 8,485 | 11,818 X 13,090 | 13,655 X

Wskaznik
5 | popytu do 338 3,65 X 2,80 4,14 X 2,32 3,41 X 3,58 3,94 X
podazy

Liczba
6 | wszystkich 20 19 X 17 20 X 17 18 X 17 21 X
uczestnikow

Liczba
7 | zwycieskich 17 16 X 16 14 X 16 17 X 15 15 X
uczestnikow

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE, na podstawie danych opublikowanych przez gietde EEX oraz ICE

» Strona 7
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dwie sesje aukcyjne w listopadzie kohczyty sie

na bardzo zblizonym poziomie (réznica
zaledwie 0,01 euro).

Warto zwrdci¢é uwage w  jaki  sposdb
ksztattowata sie cen uprawnien EUA na
rynku  wtérnym tuz przed zakohczeniem
okna sktadania ofert na aukcii.

Najprawdopodobniej wiekszo$¢ oferentéw
wtasnie wtedy sktada swoje oferty. Rdznica
pomiedzy cenami uprawnien EUA na rynku
pierwotnym oraz wtérnym pare minut przed

zakonhczeniem aukcji o godzinie  15:00
wynosita maksymalnie 0,02 euro. Jest fo
przyktad potwierdzajgcy teze, ze cena

rozliczenia aukcji w gtéwnej mierze zalezy od
ceny jakg ustalg inwestorzy na rynku witdérnym.

Zarébwno polskie, jak i unijne aukcje w
listopadzie cieszyty sie stosunkowo wysokim
zainteresowaniem inwestordw. Na wszystkich
aukcjach, liczba uprawnien EUA, na ktére
opiewaty ztozone oferty, ponad
2-krotnie przewyzszyty wolumen
oferowany do sprzedazy. Na
wyréznienie  zastuguje pierwsza

zakupi¢ uprawnienia EUA (88%-94%). Z kolei na

aukcji  unijnej przewaznie oferty sktadato
20 uczestnikdw.  Wyjatkiem byt  dzien
18 listopada, kiedy do aukcji przystgpito

jedynie 17 uczestnikdw. Uprawnienia EUA na
aukcjach unijnych udawato sie zakupi¢ 70-
94% oferentéw.

Nalezy zauwazyé, ze rynek pierwotny aukcii
jest silnie skorelowany z rynkiem wtérnym.
Notowania cen uprawnieh na aukcjach
w grudniu bedqg zalezaty od frendu
panujgcego na gietdach. O tym czy bedzie
on wzrostowy czy spadkowy zadecyduje
gtosowanie Parlamentu Europejskiego nad
wprowadzeniem  backloadingu w  dniu
10 grudnia 2013 .

Warto pamietaé, ze w grudniu w dniach
2, 9 oraz 16 odbedq sie trzy ostatnie polskie
aukcje w 2013 roku. Z uwagi na zblizajgcy sie
okres Swigteczny dzieh 17 grudnia bedzie
ostatnim w 2013 roku, w ktérym zostanie

Wykres 4. Poréwnanie cen uprawnien EUA [w euro]
osigganych w tych samych dniach w roku 2013 w ramach
PL aukcji oraz rynku wtdérnego

oraz  ostatnia polska  sesja
aukcyjna listopada, gdzie
stfosunek popytu do podazy 5,6
i& i i 5,46
wyniost od'p0W|edn|o. 333 oraz 2854
3,58. Nalezy zauwazy¢ jednak, 9S4 540
ze wspdtczynniki  osiggane na 45,3
aukcjach unijnych oyty 2 55
w  kazdym przypadku wyzsze, 5 5,1 5.05
przekraczajgc nawet poziom 4,0.
W prawie kazdej polskiej aukcji w 8
listopadzie udziat wzieto 48N\N4 64
3 . . 4,6 vV VvV 4,59

17 oferentéw. Wyjgtek stanowita 454 457 455

. . . . ’ ' ' 4,39
sesja z dnia 4 listopada, gdzie do 44 P 4,34
aukcji przystgpito 20 uczestnikdw. ’ 4,33 98
Nalezy pamietaé, ze kazdy z nich 4,2 . : : : : : : : — .

16.09 23.09 30.09 07.10 14.10 21.10 28.10 04.11 11.11 18.11 25.11

mogt ztozy¢ dowolng ilo$¢ zlecen,
z dowolnie okreslonym
wolumenem po rdznej cenie. Co

== Cena rozliczenia EUA_aukcje PL

= Cena spot EUA ICE/ECX_wtbrny

ciekawe prawie wszystkim
oferentom biorgcych udziat w

. . Zrodto: Opracowanie witasne na podstawie danych opublikowanych przez
polskich  aukcjach

udato  sie gietde EEX, ICE oraz Point Carbon

» Strona 8
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przeprowadzona aukcja unijna.

Nowy Kalendarz aukcji na 2014 rok

W dniu 18 listopada Komisja Europejska
przedstawita nowy kalendarz aukcji na 2014
rok. W sumie w nastepnym roku na rynku
pierwotnym ma zostac¢ sprzedanych 926,2 min
uprawnien EUA (819,7 min poprzez gietde EEX
oraz 106,5 min poprzez gietde ICE/ECX).
Nalezy zauwazye, ze powyiszy wolumen
uwzglednia 4,9 min  uprawnien  EUA
nalezgcych do Chorwacji, natomiast nie
uwzglednia 17,2 min uprawnien EUA krajow
EFTA, (nie majqg jeszcze podpisanej umowy
z EEX oraz Komisjg Europejskq) oraz uprawnien

EUA, ktére ewentualnie mogg zostac
wycofane z rynku W ramach
opcji backloadingu (wazne gtosowanie

w Parlamencie Europejskim w te] sprawie
odbedzie sie 10 grudnia). Aukcje uprawnien
nalezgcych do 25 panstw cztonkowskich majg
sie odbywacé na platformie EEX od 7 stycznia
do 16 grudnia 2014 roku w kazdy poniedziatek,
wtorek i czwartek, natomiast aukcje
niemieckich uprawnien — w kazdy pigtek. Z
kolei aukcje polskich uprawnienh EUA na
platformie EEX majg rozpoczgé¢ sie od 8
stycznia 2014 r., w co czwartqg srode rowniez w
godzinach od 9:00 do 11:00.

Stan prac nad przydziatem bezptatnych
uprawnien dla przemystu i na produkcje

ciepta w 2013 r., zgodnie z art. 10a dyr. EU
=N

Do konca listopada biezgcego roku 12 panstw
cztonkowskich przedtozyto do Komisji
Europeijskiej tabele z okreSlong wielkoscig
bezptatnych przydziatéw uprawnien (z ang.:
NAT - National Allocatfion Table). Liczba
uprawnien na jakg opiewaty tabele stanowita
ok. 30% catkowitej liczby bezptatnych
uprawnien dostepnej dla instalacii
przemystowych (bez uwzglednienia derogacii
dla elekiroenergetyki) w Il okresie
rozliczeniowym. Nalezy zauwazyé, ze obecnie
(stan na 2 grudnia 2013 r.) 7 z 12 pahstw

dostarczyto rowniez korekty przydziatdw na
2013 r. (z ang.: NAT change) co stanowito 20%
catkowitej liczby bezptatnych przydziatow
dostepnej dla instalacji przemystowych.
Korekty te sg niezbedne do uzyskania od
Komisji ~ Europejskiej ostatecznej  decyzji
zatwierdzajgcej przydziaty na 2013 r. Jednakze
zadna z takich decyzji nie zostata jeszcze
wydana przez Komisje.

Swiatowa podaz jednostek CER

Z danych publikowanych przez Sekretariat
Konwenciji Klimatycznej (UNFCCC)4 wynika, ze
W listopadzie zarejestrowano jedynie
42 projekty CDM (ang. Clean Development
Mechanism), a w sumie do kohca miesigca
zarejestrowano 7401 projektéw CDM.

Liczba jednostek CER wydanych do konhca
listopada wynosi ok. 1410 min, czyli w ciggu
ostatniego miesigca wydano ok. 10 min
jednostek CER. Z przedstawionych przez Rade
Zarzqdzajgcg CDM  (ang. CDM Executive
Board - CDM EB), wynika, ze zarejestrowane
projekty CDM realizowane sqg w 93 krajach.
Poza tym realizowanych jest 231
programowych projektéw CDM w 64 krajachs.
Liczba wydanych jednostek CER, do konca
pazdziernika 2013 r. to 1,4 mid, w tym - do
kohca 2012 r. wydano prawie 1,2 mld
jednostek CER.

W listopadzie zgtoszono 10 nowych projektéow
CDM (w tym: 6 z Indii oraz po jednym
z Mjanma (dawna Birma), Panamy, RPA i Sri
Lanki)é.

Swiatowa podaz jednostek ERU

Z danych publikowanych przez Sekretariat
Konwenciji Klimatycznej dotyczgcych
wydawanych jednostek ERU wynika, ze do 15
listopada br. wydano w sumie ponad 840 min

4www.unfccc.int

5 CDM EB Progress Update — COP19 Q&A session,
12.11.2013

6 UNEP Risoe CDM/JI Pipeline Analysis and
Database, December 1st 2013
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ERU. W listopadzie wydano rekordowo mato
jednostek ERU, bo jedynie ok. 300 tys.
(wszystkie z Polski).

. informacji przedstawionych przez Komitet
Nadzorujgcy JI (ang. Joint Implementation
Supervisory Committee - JISC)

wynika, Zze do fej

rozpoznawalny mechanizm offsetowy na
Swiecie, a jego szacowne inwestycje to
315 mid USD w dziatania zwigzane
z mitygacjg i zrbwnowazonym rozwojem,
ktore pomogty krajom zaoszczedzi¢ ok. 3,6
mld USD kosztéw (tzw. compliance costs)!10,

pory Wykres 5. Dotychczas wydane jednostki ERU z podziatem na

zarejestrowano 598 projektow panstwa wydajgce

(w tym 547 w ramach Sciezki
I71 51 w ramach $ciezki l18). Do
konca 2012 r. wydano ponad
628 min jednostek ERUS.

Podaz jednostek ERU z Polski

W listopadzie w Rejestrze Unii
dokonano fransferu prawie
300 tys. jednostek ERU za
redukcje emisji osiggniete
w zwigzku z realizacjg projektu
wspdlnych wdrozeh Polsce.
Catkowita liczba jednostek
ERU wydanych w zwiqgzku z
realizacjq projektéw
realizowanych w Polsce
przekroczyta tym samym 20
min.

Pozostate informacje

» W czosie COPI19 Rada

Niemcy; 2%
Polska; 2%

Zarzgdzajgca CDM 12.11.2013

przedstawita informacje nft.

mechanizmu CDM. Jgj

zdaniem CDM fo najbardziej
7 Sciezka | - kraj goszczgcy projekty moze

samodzielnie okredli¢ zasady i procedury oceny,
zatwierdzania i weryfikacji projektéw Jl.

8 Sciezka I jest procedurg  okreslong
miedzynarodowo w decyzji Konferencji Stron
stuzqcej joko pierwsze Spotkanie Stron Profokotu
z Kioto (Decyzji 9/CMP.1) i wigze sie z zewnetrzng
oceng i weryfikacjg projektéw JI przez powotany
do tego celu Komitet Nadzorujgcy JI (JISC) oraz
akredytowane niezalezne  jednostki  (AIE -
Accredited Independent Entity).

? JI - 2013 Overview and CMP.9 Recommendations,
JISC Q&A Session, 12.11.2013? CDM EB Progress
Update — COP19 Q&A session, 12.11.2013

» Strona 10

Butgaria; 1%

a; 1% Inne; 3%

/

Francj

Irodto:  JI — 2013 Overview and CMP.9 Recommendations, JISC Q&A Session,

Projekty CDM sq realizowane w 93 krajach.
W  swoich rekomendacjach Rada
podkresla koniecznos¢ zachecania
panstw do wykorzystywania mechanizmu
oraz do dobrowolnego  umarzania
jednostek CER, co pozwolitoby na
zagospodarowanie chociaz czesci
nadwyzki  jednostek CER na  rynku.
Wedtuch danych UNEP/Risoe do tej pory

10 CDM EB Progress Update — COP19 Q&A session,
12.11.2013



I » Raport zrynku CO2

dobrowolnie umorzono jedynie ok 0,3 min
CER'™,

» W fym samym czasie odbyta sie sesja

pytan i odpowiedzi Komitetu
Nadzorujgcego JI, na ktorym
przedstawiono informacje liczbowe

dotyczgce funkcjonowania mechanizmu,
w tym wydawania jednostek ERU
w podziale na kraje (wykres 5). Zgodnie
Z powyzszym wykresem, najwiecej, bo az
59% wydawanych ERU pochodzi z Ukrainy.
Na drugim miejscu jest Rosja - 32 %.
Kolejne kraje wydajgce ERU to Polska,
Niemcy, Butgaria i Francja, ktére wspdlnie
odpowiadajg Za 6% jednostek
wydawanych z projektéw Jl.

» Norweska organizacja stworzona przez
rzad - NEFCO rozpoczeta przyjmowanie
whnioskdw w ramach Norwegian Carbon
Procurement Facility (NorCaP)!2, NEFCO
zaprasza uczestnikdw projektéw CDM do
sktadania whnioskéw W sprawie
dostarczenia jednostek CER z projektdw,
ktorych realizacja jest zagrozona w zwigzku
z bardzo niskg ceng jednostek. NorCaP jest
catkowicie finansowane przez rzqd
norweski i ma na celu zakup 30 min
jednostek CER, ktére bedqg mogty byé
wykorzystane do rozliczenia emisji
w drugim okresie rozliczeniowym Protokotu
z Kioto

Podsumowanie COP19 w Warszawie

23 listopada 2013 r. zakonhczyto sie
19 spotkanie Stron Ramowej Konwencji ONZ
ds. Zmian Klimatu oraz 9 spotkanie Stron
Protokotu z Kioto, znane powszechnie jako
Konferencja COP19 (ang. Conference of the
Parties). Przez 13 dni okoto 10 000 delegatéw
z 195 krajow dyskutowato na terenie Stadionu

1 UNEP Risoe CDM/JI Pipeline Analysis and

Database, December 1st 2013
12

Narodowego w Warszawie, przeksztatconego
tymczasowo w duze centrum konferencyjne,
na fematy zwigzane z przeciwdziataniem
zmianom klimatycznym i adoptowaniu sie do
ich efektéw.

Wynikiem wielogodzinnych negocjacii
miedzynarodowych jest przyjecie szeregu
decyzji dotyczgcych, m.n. powotania
Warszawskiego Mechanizmu dotyczgcego
finansowania ochrony lasdéw tropikalnych
i przeciwdziatania wylesianiu (ang. Reducing
Emissions from Deforestation and forest
Degradation, REDD+), ustalenia procedur
i zasad dziatania Zielonego  Funduszu
Klimatycznego, zebrania srodkdw finansowych
(T0O0 min  USD) w ramach Funduszu
Adaptacyjnego, utworzenia Warszawskiego
Mechanizmu Strat i Szkéd (ang. Warsaw
international  mechanism  for loss and
damage) umozliwigjgcego  finansowanie
dziatah zwigzanych ze skutkami gwattownych
zjawisk klimatycznych oraz finalizacji systemu
dotyczgcego mierzenia, raportowania
i weryfikacji (Measurement, Reporting, and
Verification, MRV) obecnie podejmowanych
dziatanh redukcyjnych.

Najwazniejszg jednak decyzig podjetqg
w Warszawie jest decyzja dotyczgca realizaciji
tzw. Platformy Durbanskiej, czyli procesu
przygotowywania nowego globalnego
porozumienia klimatycznego obowigzujgcego
wszystkie panstwa  Swiata po 2020 roku.
Decyzja ta obejmuje dwuletni program prac
nad tekstem porozumienia, ktéry ma
zakohczy¢ sie w 2015 jego podpisaniem
podczas Konferencji COP21 w Paryzu.
Dodatkowo ustalono, ze wszystkie 195 panstw
powinno w 2014 roku rozpoczg¢ krajowe
przygotowywania do swoich  przysztych
indywidualnych celdéw, a ich przedtozenie na
forum miedzynarodowym powinno nastgpic
od pierwszego kwartatu 2015 roku.

Podczas COP19 po raz pierwszy do dyskusji
oprécz przedstawicieli administracji
rzgdowych oraz obserwatordw z organizacji
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pozarzgdowych (ang. Non - Governmental
Organizations, NGOs) zaproszono, rowniez
reprezentantdw sekfora biznesowego oraz
miast i samorzgddéw tak, aby mogli podzieli¢
sie swoimi doswiadczeniami i oczekiwaniami
wzgledem dziatan politycznych w  zakresie
przeciwdziatania zmianom klimatycznym.

Dodatkowo podczas warszawskiej Konferenciji
COP19 Sekretarz Generalny ONZ Ban Ki -
Moon ponownie przedstawit zaproszenie dla
wszystkich przedstawicieli rzgddw, liderow ze
Swiata finanséw, biznesu oraz lokalnych wtadz
na specjalny szczyt klimatyczny, ktory
odbedzie sie w Nowym Jorku w dniu
23 wrzesnia 2014 r. Szczyt ten ma na celu
wsparcie negocjacji  klimatycznych nad
nowym porozumieniem klimatycznym
foczgcych sie  na  forum Konwenciji
Klimatycznej UNFCCC.

Porozumienie w sprawie norm emisji w
nowych autach

Osiggnieto porozumienie, co do terminu
wejscia nowych, bardziej restrykcyjnych norm
emisji CO2 dla nowych samochoddw.
Obecne regulacje okreslajg dopuszczalng
emisje w nowych samochodach na poziomie
130g CO2/km w 2015 r. Wedtug projektu
w 2020 r. miatoby sie to zmieni¢ na 95g
CO2/km w 100% nowych aut. Jednak Niemcy
sprzeciwity sie temu, ze wzgledu na duzy
udziat w produkcji aut luksusowych, w ktdrych
duze silniki  potrafiq  przekroczy¢ nawet
dwukrotnie dopuszczalne normy. Po
negocjacjach miedzy  przedstawicielami
panstw  cztonkowskich i Parlamentem
Europejskim Wypracowano nieformalne
porozumienie, w ktérym przesunieto o rok (do
2021 r.) wprowadzenie nowych ostrzejszych
norm dla wszystkich nowych aut. Ponadto,
utrzymano  wielko$¢ ,super-kredytéw” na
poziomie 7,5 g CO/km, a nie jak
proponowano w negocjacjach 2,5 g CO2/km.
Firmy produkujgce auta o zerowej emisji (np.
elektryczne) Ilub bardzo mato emisyjne
ofrzymujg tzw. ,super-kredyty”, dzieki ktorym
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majqg mozliwos¢ rozliczania emisji
z pojazddw, ktére przekraczajg okreslone
normy emisji, np. auta o duzej pojemnosci.

Regulacje okresSlone w porozumieniu muszq
zostaé zaakceptowane przez Parlament
Europejski i Rade Unii Europejskie;.

Nowe systemy handlu emisjami (ETS) w

Chinach

Chiny planujg uruchomienie w sumie siedmiu
pilotazowych systemdéw handlu  emisjami
w réznych regionach kraju. Doswiadczenia
zebrane w ten sposdb majg postuzyE
rzgdowi Chin do stworzenia w przysztosci
ogolnokrajowego rynku uprawnien do emisji.
Tworzone rynki carbon to cze$¢ dziatan Chin
na rzecz redukcji emisji gazdéw cieplarnianych
w panstwie, ktére jest najwiekszym emitentem
CO2 na Swiecie. Od 2002 r. kraj fen
odpowiada za 80% wzrostu emisji na $wiecie.
Rzgd w Pekinie zobowigzat sie do
ograniczenia emisji CO2 o0 40-45% na jednostke
PKB do 2020 r. w poréwnaniu z wynikami z 2005
r. Pierwszy z pilotazowych ETS-6w"” zostat
uruchomiony w czerwcu 2013 r. w mieécie
Shenzhen.

26 listopada 2013 r. w Szanghaju uruchomiony
zostat drugi z siedmiu pilotazowych systemow
handlu emisjami. ETS w Szanghaju obejmuje
191 firm, emitujgcych 100-150 min ton CO..
Uczestnicy nowego ETS ofrzymajg bezptatnie
Znaczng czes$¢ potrzebnych im uprawnien od
lokalnych wtadz. Reszte praw do emisji bedq
musieli zakupi¢ na rynku carbon od firm, ktére
bedg miaty ich nadwyzke lub z projektéw
offsetowych na terenie Chin regulowanych
przez rzqd centralny. Jak dotgd wtadze miasta
wydaty ok. 160 min darmowych uprawnien.
Emitenci, ktérzy w latach 2006-2011 prowadzili
dziatania na rzecz ograniczenia swoich emisji
CO2 mogq liczy¢ na wiekszg pule darmowych
uprawnien.

28 listopada 2013 r. Pekin stat sie frzecim
miastem Chin, ktére wprowadzito system
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handlu emisjami. Regulacje dotyczg 490
najwiekszych emitentéw COso, firm
produkujgcych energie elekiryczng, ciepto,
firm przemystowych i duzych budynkow.
Wtadze Pekinu liczg na redukcje poziomu
smogu, ktéry od lat stanowi problem dla
mieszkancéw stolicy. System polega na
kupowaniu uprawnieh do emisji okreslonej
iloSci gazdw cieplarnianych przez podmioty
gospodarcze, uczestniczace w  systemie.
42%  tgcznej emisji  zostanie  pokryte
darmowymi uprawnieniami. Handel emisjami
odbywa sie na specjalnej platformie CBEEX,
ktéra jest zarzqdzana przez wtadze miejskie
Pekinu. Handel emisjomi i kupowanie
uprawnieh w cenach regulowanych przez
rynek ma stymulowa¢ do inwestowania w
technologie pozwalajgce na ograniczenie
emisji CO2 do Srodowiska.

27 listopada 2013 r. w Szanghaju uprawnienia
byty sprzedawana za cene 28 juandw (4,59

a w Shenzhen za 80 juandéw (13,12 USD).

W grudniu w prowincji Guangdong, liczgcej
ponad 100 miliondw mieszkancow,
uruchomiony zostanie czwarty z siedmiu
pilotazowych systemow handlu emisjami (ETS)
w Chinach. Bedzie to drugi co do wielkosci
rynek uprawnieh do emisji CO2 na S$wiecie.
Wiekszym pozostanie jedynie Europejski System
Handlu Emisjami (EU ETS). System
w Guangdong obejmie w 2013 r. emisje 350
milionéw ton CO2 z 202 firm, z takich sektoréw
jak: energetyka, produkcja cementu, stali oraz
petrochemia. Wiekszo§¢ praw do emisji
zostanie wydana bezptatnie do 10 grudnia
2013 r. Ponadto lokalne wtadze do kohca
tego roku wystawig na aukcjach kolejne
29 milionéw uprawnienh do emisj, do
wykorzystania w 2013 r. Takze do kohca
przysztego miesigca Chinska Gietda Emisji
w  Guangdongu uruchomi rynek wtérny
uprawnieh do emisji.

USD) za prawo do emisji jednej tony COg,

Tabela 4. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w grudniu 2013 r.

Dzien Wydarzenie

5 grudnia Posiedzenie Rady Unii Europejskiej ds. Transportu, telekomunikaciji i Energii
. Posiedzenie plenarne Parlomentu  Europejskiego  (gtosowanie w  sprawie
10 grudnia backloadingu)

16,17 grudnia  spotkania Komisji Przemystu, Badan Naukowych i Energii Parlamentu Europejskiego

Spotkania Komisj Ochrony Srodowiska Naturalnego, Zdrowia Publicznego

16,17 grudnia ) ) ) X - o
i Bezpieczenstwa Zywnosci Parlamentu Europejskiego)

Terminy aukcji EUA w UE*:

= 2,9, 16 grudnia: Aukcja 3,665 min polskich uprawniehn EUA na unijnej platformie
EEX — od 13:00 do 15:00
Od 2 do 17 grudnia, kazdy poniedziatek, wtorek i czwartek: Aukcja Unijna 3,4425
min (17 grudnia 3,999 min) uprawnien EUA (EEX) — od 9:00 do 11:00

= 6, 13 grudnia: Krajowa Aukcja Niemiecka, 4,020 min (6 grudnia) i 3,6705 (13
grudnia) uprawnien EUA (EEX) — od 9:00 do 11:00

= 4 grudnia: Krajowa Aukcja Brytyjska, 4,134 min uprawnien EUA (ICE) — od 9:00 do
11:00

W grudniu

* na podstawie kalendarza aukcji gietd EEX i ICE/ECX, podane godziny zgodnie z czasem Srodkowoeuropejskim

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE
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Ib Raport z rynku CO?2

Niniejszy dokument moze by¢ uzywany, kopiowany i rozpowszechniany, w catosci lub
w czesci, wytgcznie w celach niekomercyjnych i z zachowaniem praw autorskich,
w szczegodlnosci ze wskazaniem zrédta ich pochodzenia.

Dziatalno$¢ KOBIZE jest finansowana ze Srodkdw
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej

Kontakt:
Zespot Strategii i Analiz

Krajowy Osrodek Bilansowania
i Zarzgdzania Emisjami

Instytut Ochrony Srodowiska -
Panstwowy Instytut Badawczy

ul. Chmielna 132/134
00-805 Warszawa

e-mail: raportCO2@kobize.pl
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