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poprzedniego miesigca, tj. od ceny 5,06 euro

R d p O r'l- / w dniu 25 kwietnia.

W okresie od 2 do 12 maja ceny uprawnien

EUA wykazywaty lekkg tendencje zwyzkowq

ryn |<U COQ (ledwie 2,31%), przetamujgc w tym czasie
korekte spadkowq i wydawato sie ze kurs jest

. w stanie frwale powrdcic na sciezke wzrostow.

W miedzyczasie bank UniCredit opublikowat
prognozy, wedtug ktérych ceny uprawnienh
EUA pod koniec roku mogg zyska¢ na
wartoéci ponad 30% w poréwnaniu do
obecnego poziomu. Wydaje sie, ze rynek ze
spokojem przyjat te informacje, poniewaz nie
Dzienne ceny zamkniecia uprawnieh EUA na miato fo istotnego wptywu na ceny EUA. Tak
rynku spot (wykres 1) w maju 2014 roku jok i réwniez sprzedaz mniejszego, niz w
poruszaty sie w przedziale od 4,69
do 5,4 euro. Poziom minimum
cenowego zostat wyznaczony w

Analiza ksztattowania sie poziomu cen

jednostek EUA w maiju!

Wykres 1. Dzienne ceny zamkniecia transakcji uprawnieniami
EUA oraz poziom wolumenu na rynku spot w maju 2014 roku

i ) _ [w euro]
dniu 19 maja, natomiast
maksimum w dniu 1 maja. Zakres cena EUA érednia arytmetyczna EUA
zmiennosci cen uprawnieh EUA w 5.6

maju wynidst 13,15% cenowego
maksimum  miesigca, co jest

wynikiem nieco nizszym niz w >4 \ .
miesigcu ubiegtym. 5
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min jednostek offsetowych (CER, 5000

ERU), czyli okoto 75% z limitu, ktory 4000

moze zosta¢ wykorzystany do 3000

2020 r. Nalezy zauwazyé, ze ten 2000

jednodniowy spadek cen 1000

uprawnien EUA zaktocit 0 -

odrabianie strat z  kohcowki

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych gietd ICE oraz EEX

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




I> Raport z rynku CO?2

poprzednich miesigcach wolumenu
uprawnien EUA (o 54,5 tys. EUA) na aukcjach
unijnych, zgodnie z obowigzujgcym w tym
roku kalendarzem aukcji gietdy EEX.

Od zamkniecia notowan w dniu 12 maja
rozpoczeta sie wyprzedaz uprawnien EUA, co
doprowadzito do gwattownego ich spadku
do poziomu minimum miesigca. Wydaje sie, ze
najwiekszy wptyw na sprzedaz uprawnieh EUA

o powiekszeniu sie nadwyzki uprawnieh na
rynku do 2,1 mid, na skutek 3% spadku emisji w
EU ETS w 2013 r. (w poréwnaniu do 2012r.).

20 maja Jos Delbeke wypowiedziat sie w
kwestii rezerwy stabilizacyjnej, czyli
mechanizmu  regulujgcego nadwyzke
uprawnien EUA na rynku. Wedtug niego
nalezatoby rozwazy¢ wprowadzenie

przez

inwestorow

powyzszego mechanizmu wczesniej niz przed

miat  komunikat  KE 2021 r. - jeszcze w obecnym okresie

Tabela 1. Przyczyny wiekszych ,wahnie¢ cenowych” na rynku uprawnien EUA

w maju 2014 roku

% zmiana
Data (od ceny ceny w
L.p zamkniecia ,x” do stosunku do Prawdopodobna przyczyna wzrostu/spadku ceny EUA
ceny zamkniecia ,,y”) | dnia sprzed
okresu

Redukcja wolumenu uprawnieh na aukcji unijnej o
54,5 tys. EUA;

e Publikacja prognoz UniCredit wg ktérych cena

uprawnien EUA pod koniec tego roku moze wzrosngcé

o ponad 30% w poréwnaniu do obecnego stanu.

2-12 maja

Podjecie rozméw przez KE nt. wprowadzenia rezerwy
stabilizacyjnej jeszcze w  obecnym  okresie
rozliczeniowym.

19-22 maja

Ceny gazu na rynku brytyjskim zblizone do poziomu
najnizszego od 4 lat.
Spadek cen energii na rynku niemieckim o okoto 7%.

29-30 maja

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie informacji prasowych.

» Strona 2



I> Raport z rynku CO?2

Wykres 2. Dzienne ceny zamkniecia jednostek CER na rynku

spot w maju 2014 roku [w eurQ]
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Podsumowujgc, ceny uprawnieh
EUA na rynku wtérnym spot w
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tyle samo co zyskaty w
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EUA. Wspdtczynnik popytu do
@557 podazy uprawnieh na wszystkich
aukcjach wynidst $rednio 5,65, i
bytby jeszcze wyzszy gdyby nie
bardzo niskie statystki  aukciji

Irédto: Opracowanie witasne KOBIZE na podstawie danych Reuters Point bry‘ryjskiej (IedwieQO)

Carbon

rozliczeniowym. W efekcie czego uprawnienia
EUA szybko zaczety odrabia¢ straty z
poprzednich dni i w ciggu kilku dni znalazty sie
powyzej poziomu 5 euro, przekraczajgc od
dotu w dniu 21 maja poziom Sredniej
arytmetycznej z 22 transakcyjnych dni maja
(5.11 euro zaznaczona czerwong linig na
wykresie 1). Dodatkowo nastgpit jeszcze wzrost
cen energii na rynku niemieckim, co réwniez
mogto przetozy¢ sie na wzrost cen.

W okresie od 23 do 31 maja ceny EUA znalazty
sie w frendzie horyzontalnym (spadek ceny
zaledwie o 0,12 euro), a na inwestorach nie
zrobita wrazenia kolejna w ostatnich dniach
wypowiedz Jose Delbeke, tym razem o
potrzebie ograniczenia listy sektoréw
narazonych na ucieczke emisji (fzw. ,carbon
leakage”). Wyniki z ostatniego dnia maja
mogg sprzyja¢ dalszemu ostabianiu sie kursu
EUA, z uwagi na bardzo niskie (nie notowane
od 4 lat) ceny gazu na rynku brytyjskim oraz
spadek cen energi na rynku niemieckim
(o prawie 7%), a takze spadek Srednich
europejskich cen wegla o prawie 20%.

Analiza ksztattowania sie poziomu cen

jednostek CER w maju?

Dzienne ceny zamkniecia jednostek CER na
rynku spot w maju 2014 roku przedstawione na
wykresie 2 poruszaty sie w korytarzu cenowym
wyznaczonym przez skrajne punkty
miesiecznego minimum (0,09 euro) oraz
maksimum (0,15 euro). Skrajne wartosci zostaty
odnotowane w dniach 23 i 30 magja
(minimum) oraz 1 maja (maksimum). Zakres
zrdznicowania cen jednostek CER w maju
wynidst tylko 0,06 euro.

Przez caty miesigc ceny jednostek CER
spadaty i niebezpiecznie zblizajg sie do
wartoéci ,,Smieciowych” (okolice 0 euro).
Nalezy zauwazyé, Zze poziom  Srednigj
arytmetycznej z 22 transakcyjnych dni maja
wyniést  zaledwie 0,12 euro (zaznaczono
czerwong linig na wykresie 2).

2 Opracowano na podstawie informaciji prasowych m.in.
serwisu Reuters Point Carbon i sfron Komisji Europejskiej.
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Ceny jednostek CER w pewnym stopniu
nasladowaty ruch cenowy uprawnien EUA, i
rowniez spadaty o blisko 6,5%.

Majowy spread EUA/CER ‘

Majowy wykres spreadu EUA/CER (wykres 3)
po raz kolejny, z uwagi na bardzo niskie
wyceny jednostek CER, wyglgda
niemal identycznie jak wykres cen

okresie rozliczeniowym EU ETS, wiecej
informaciji futaij.

14 maja - na spotkaniu  ministrow
Srodowiska P.czt. w Atenach Hans
Bruyninckx,  dyrektor generalny EEA
(European Environment Agency) mowi o
spetnieniu z nawiqgzkg celdéw redukcyjnych

uprawnien EUA (wykres 1). Na Wykres 3. Spread EUA/CER w maju 2014 r. [w euro]

wykresie mozna zaobserwowal te 5.3

samg co w przypadku  kursu 52 \

uprawniehn EUA tendencje znizkowaq. o

Najwyzszy spread EUA/CER 5.0
odnotowano w dniu 1 maja (5,25 49
euro), co wynikato przede wszystkim 4,3

ze wzrostu wyceny uprawnieh EUA w 17

|
t—
zakres 0,69 euro

tym dniu (5,40 euro). Ten dzieh byt
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korzystnym czasem do wymiany byt
19 maja, kiedy warto$¢ spreadu
wyniosta 4,56 euro, co tym razem Carbon
wynikato  ze spadku wyceny
uprawnien EUA (4,69 euro) .

Kompilacja najwazniejszych wydarzen

rynkowych w maju 2014 roku:

» 2 maja - KE publikuje dane o wykorzystaniu
do rozliczania emisjj w EU EIS 75%
wolumenu jednostek pochodzgcych z
mechanizmdéw elastycznych (CER, ERU)
mozliwych do wykorzystania do 2020 .

» 5 maja - KE publikuje propozycje nowej
listy sektorébw narazonych na ucieczke
emisji (carbon leakage). Ostateczny ksztatt
listy zostanie poddany gtosowaniu w lipcu
br.

» 8 maja - KE rozpoczyna konsultacje
spoteczne nt. nowego ksztattu zapisdw
dotyczgcych przeciwdziataniu  zjawiska
ucieczki emisji (carbon leakage) po |l

= spread EUA/CER

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych Reuters Point

dla Unii Europejskiej ustanowionych
Protokotem 1z Kioto (20% redukcji w
poréwnaniu z 1990 r.). Wg prognozy
wystanej do UNFCCC redukcja emisji w
2020 r. dla UE bedzie na poziomie 24,5%.

15 maja — KE publikuje dane o nadwyzce
na rynku EU ETS w wysokosci 2,1 mid EUA
oraz o 3% spadku emisji w 2013 r. w
poréwnaniu do 2012r.

20 maja — Jos Delbeke oswiadcza, ze KE
wyraza gotowos$¢ podjecia rozmdw nt.
wczesniejszego  wprowadzenia  rezerwy
stabilizacyjnej do EU ETS niz w kolejnym
okresie rozliczeniowym.

21 maja - KE publikuje strategie
ograniczenia emisji CO2 z pojazddw
ciezarowych. Wiecej informaciji futai.

22-25 maja - wybory do Parlamentu
Europejskiego w poszczegdlnych krajach
Unii Europejskiej (w Polsce 25 maja).

» Strona 4
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Majowa aktualizacja prognoz cen

uprawnien EUA i jednostek CER w latach
2013-2020

Prognozowania cen uprawnienh EUA w
przysztym okresie EU ETS mozna dokonac
wedtug dwdch obecnie przyjmowanych
sposobodw, tj.. wedtug projekcji EUA w
poszczegdlnych latach wykonywanych przez
znane instytucje finansowe Ilub poprzez
notowania kontraktéw terminowych futuress,
ktérych instrumentem bazowym sqQ
uprawnienia EUA, a wygadsniecie kontraktéw
nastepuje w grudniu danego roku (2014-2020).

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 mowdad powyzej, zostaty
opublikowane w dniu 4 czerwca 2014 roku.
Biorgc pod uwage fakt, ze termin
zapadalnosci kontraktéw przypada na ostatni
miesigc kazdego roku notowan, postuzono sie

okresem 2014-2020.

Srednia wycena kontraktéw terminowych na
uprawnienia EUA w kolejnych latach okresu
2014-2020 nieznacznie wzrosta w pordwnaniu
do wycen kontraktdw z poprzedniego
miesigca do 6,14 euro.

W maiju trzy instytucje finansowe opracowaty
prognoze cen EUA w pdiniejszym okresie.
Analitycy UniCredit okredlili poziom cenowy
uprawnien do emisji na okoto 6,5 euro w i
kwartale br. i 7 euro w IV kwartale4. Z kolei
analitycy ze Swiss Investment Bank UBS obnizyli
prognozowane ceny o 23% w zwigzku z
mniegjszg niz przewidywano reakcjg rynku na
wprowadzenie backloadingu. Prognozy cen
EUA na koniec 2014 r. zredukowali z 13 na 10
euro, a pod koniec 2015r.z 15 na 13 euros.

Analitycy Reuters Point Carbon przeprowadzili
ankiete wiréd przemystu, instytucii
finansowych i niezaleznych obserwatoréw
odnosnie cen EUA w najblizszych latach.
Wyniki ankiety pokazujg, ze cena uprawnien
EUA moze wynies¢ ponad 9 euro w 2020 r.

Tabela 2. Notowania cen kontraktow terminowych futures EUA z dnia 4 czerwca 2014 r. [w eurQ]

Rodzqj

kontraktu/prognoza
cen EUA 2014 2015

ICE ECX EUA Futures

December* 5,39 5,59

Srednia w catym
okresie

*z terminem zapadalnosci w grudniu danego roku.

Zrédto : www.barchart.com

3 Zgodnie z definicjg podang przez Gietde Papieréw
Wartosciowych kontrakt terminowy jest umowq, w ktérej
kupujgcy zobowigzuje sie do zakupienia w przysztosci
okredlonego towaru, zwanego instrumentem bazowym.
Sprzedajgcy zobowigzuje sie natomiast do sprzedania
okreSlonego w kontrakcie instrumentu bazowego.
Instrumentami bazowymi mogg by¢ akcje, waluty, indeksy
gietdowe, a wtasciwie dowolne wartosci ekonomiczne,
ktére mozna wyliczy¢é w sposdb nie budzgcy watpliwosci.

Rok z okresu 2014-2020

2016 2017 2018 2019 2020

5,80 6,14 6,41 6,69 6,98

6,14

Swiatowa podaz jednostek CER

Z danych publikowanych przez Sekretariat
Konwenciji Klimatycznej (UNFCCC) wynika, ze
W maju zarejestrowano 28 projektéw CDM

4 Carbon Market Daily, vol. 11, issue 85, 6 may 2014
5 Carbon Market Daily, vol. 11, issue 95, 20 may 2014
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(ang. Clean Development Mechanism).
W sumie do 31 maja br. zarejestrowano 7518
projektéw CDM.

Liczba jednostek CER wydanych do konhca
maja 2014 r. to ok. 1 458 min. W ciggu
ostatniego miesigca wydano ok. 6,7 min
jednostek CER. Natomiast w zwigzku z
realizacjq dziatan programowych CDM (ang.
Programme of Activities — PoA) do chwili
obecnej wydano 140,6 tys. jednostek CER.

Swiatowa podaz jednostek ERU ‘

. danych publikowanych przez Sekretariat
Konwenciji Klimatycznej dotyczgcych
wydawanych jednostek ERU wynika, ze w
sumie do 31 maja br. wydano ok. 853,92 min
ERU. Jedyne ftransfery, ktére miaty miejsce
dotyczyty dwdch projektéw Jl realizowanych
w Polsce i wyniosty ok. 56,5 tys. ERU.

Program LIFE

Program LIFE jest jednym z pierwszych funduszy
na rzecz ochrony $rodowiska w UE. W lutym
2013 r. europejscy szefowie panstw podieli
decyzje o tym, aby przeznaczyé co najmniej
20% budzetu UE przewidzionego w kolejnych
wieloletnich ramach finansowych (tj. na lata
2014-2020) na dziatania zwigzane z klimatem.
W  grudniu 2013 r. opublikowano nowe
rozporzqgdzanie ws. programu LIFE na lata
2014-2020¢, a na jego readlizacje przeznaczono
3,46 mid euro?.

W ramach programu LIFE wyodrebniono
specjalny podprogram poswiecony zmianom
kimatu z pulg 864 min Euro. Stworzenie
oddzielnego podprogramu dedykowanego
dziataniom na rzecz klimatu, jest jedng z
gtdbwnych zmian w programie LIFE w
perspektywie finansowej 2014-2020.

6 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr
1293/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r. w sprawie
ustanowienia programu dziatan na rzecz srodowiska i
klimatu (LIFE) i uchylajgce rozporzgdzenie (WE) nr
614/2007

7 Broszura informacyjna Komisji Europeiskiej ,Inwestowanie
w dziatania na rzecz klimatu. Inwestowanie w program
LIFE"
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Gtéwne cele podprogramu LIFE klimat to
m.in.:

» wspieranie przejscia w kierunku gospodarki

efektywnie  korzystajgcej] z  zasobdw,
niskoemisyjnej i odpornej na zmiany
klimatu;

> poprawa rozwoju, realizacji i

egzekwowania unijnej polityki i przepisdéw
prawnych dotyczgcych §rodowiska i
klimatu, a takze petnienie roli katalizatora i
dziatanie na rzecz integracji i wtgczania
celdw w zakresie srodowiska i klimatu do
gtébwnego nurtu innych unijnych strategii
politycznych, jok réwniez do praktyki
sektoréw publicznego i prywatnego, w tym
poprzez zwiekszanie ich potencjatu;

» wspieranie lepszego  zarzgdzania  w
zakresie Srodowiska i klimatu na wszystkich

poziomach, w tym wiekszego
zaangazowania spoteczenstwa
obywatelskiego.

Podprogram LIFE ,,dziatania na rzecz klimatu”
ma wspiera¢  wysitki na rzecz lepszego
wdrazania i integracji celdw  polityki
kimatycznej w nastepujgcych obszarach
priorytetowych:

» tagodzenia zmian klimatycznych,
» adaptacja do zmian klimatycznych,

» zarzqdzanie i zakresie

klimatu.

informacja  w

Dotacje na dziatania mogg wspiera¢ m.in.:
projekty pilotazowe, projekty demonstracyjne,
projekty —dotyczgce najlepszych praktyk,
projekty pomocy technicznej oraz projekty na
rzecz budowania potencjatu i dotyczgce
zwiekszenia swiadomosci.

Wiecej informacji nt. programu LIFE oraz baze
projektéw mozna znalezé na


http://ec.europa.eu/environment/life/about/index.htm#life2014
http://ec.europa.eu/environment/life/about/index.htm#life2014
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Pozostate Informacje

» W 2013 r. zaczeto dziata¢ osiem nowych

systeméw handlu  emisjami, wsérdd nich:
system kalifornijski, system w Quebeku, w
Kazachstanie oraz pie¢ pilotazowych
systeméw w Chinach. Jak wskazuje raport
Banku Swiatowego pt. ,State and Trends of
Carbon Pricing 2014" z ich utworzeniem
warto$¢ tzw. rynkéw CO2 wzrosta do 30 mid
USD. Najwiekszym rynkiem jest nadal
europejski system EU ETS (2084 Mt COzekw.),
natomiast na drugim miejscu jest szybko
rozwijajgcy sie  system w  Chinach
(obejmujgcy 1115 Mt CO2ekw.).

Jak pokazano w tabeli 3 oczekiwany
popyt na jednostki CER i ERU wyniesie
maksymalnie ok. 1230 MICOazekw., czyli
wedtug wyliczen Banku Swiatowego,
bedzie nawet trzy do pieciu razy mnigjszy

niz potencjalna liczba wydanych
jednostek.

W grudniu 2013 r. Szwedzka Agencja ds.
Energii ogtosita nabor whioskéw

dotyczgcych projektdbw CDM. Agencja
zamierza kupi¢ do 10 min jednostek CER,
wygenerowanych w latach 2013-2020.

Nabér zakohczyt sie w lutym br. Wptyneto
350 propozycji projektéw CDM z ponad 50
krajow rozwijajgcych sie. Catkowita liczba
jednostek  CER, ktére miatyby byc
wygenerowane w zgtoszonych projektach
fo prawie 160 min8. Projekty priorytetowe
dla Agencji, to energetyka odnawialna,
efektywnosc¢ energetyczna oraz
gospodarka odpadami. Natomiast
geograficznie priorytetowe obszary, to
Afryka Subsaharyjska oraz potudniowo-
wschodnia Azja.

Na swojej stronie internetowej Narodowy
Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej zaprasza do wspdtpracy banki
zainteresowane udzielaniem kredytéw z

doptatqg NFOSIGW W ramach
realizowanego programu
priorytetowego

skierowanego do

matych i érednich przedsiebiorstw (MSP).
W ramach realizaciji programu
zarezerwowano do 60 min zt na wyptaty
dotacji do umdw kredytu zawieranych w
latach  2014-2015. NFOSIGW liczy na
zréznicowanie oraz konkurencyjnosé oferty
rynkowej skierowanej do sektora MSP
planujgcych realizacje inwestycji
energooszczednych w zakresie: poprawy
efektywnosci energetycznej oraz
termomodernizacii budynkdw i/lub
zastosowania odnawialnych zrédet energii.
Wiecej informaciji na

8 Joint Implementation Quarterly, vol. 20, No 1, April 2014 —
Groningen, the Netherlands
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Tabela 3. Potencjalny popyt i podaz jednostek CER i ERU w latach 2014 — 2020

Pozostaly brzewidvwany bobvi w Catkowity potencjat wydawania
y P ywany popy jednostek w latach 2014-2020
latach 2014-2020 (MtCO2ekw.)
(MtCO2ekw.)

* dane w oparciu portfolio zarejestrowanych projektéw (nie uwzgledniajgce wptywu popytu na wydawanie jednostek)

Irédto: State and Trends of Carbon Pricing 2014, World Bank, Washington DC, 2014.

Tabela 4. Kalendarium najwazniejszych wydarzenh w czerwcu 2014 .
Dzien Wydarzenie
5 czerwca Spotkanie Rady Unii Europejskiej ds. Transportu, Telekomunikacii i Energii

12 czerwca Spotkanie Rady Unii Europejskiej ds. Srodowiska

13 czerwca Spotkanie Rady Unii Europejskiej ds. Transportu, Telekomunikaciji i Energii

Komisja Europejska: konsultacje o ksztatcie przyszte] rezerwy stabilizacyjnej z
25 czerwca przedstawicielami ze $wiata przemystu, energetyki, instytucji pozarzgdowch

Terminy aukcji EUA w UE*:
= 0Od 2 czerwca, kazdy poniedziatek, wtorek i czwartek: Aukcja Unijna
1,873 min uprawnien EUA/aukcje (EEX) — start od 9:00 do 11:00
W czerwcu = Od é czerwca, kazdy pigtek: Krajowa Aukcja Niemiecka, 2,352 min
uprawnien EUA (EEX) — start od 9:00 do 11:00
= 4, 18 czerwca: Krajowa Aukcja Brytyjska, 2,515 min uprawnien
EUA/aukcje (ICE) — start od 9:00 do 11:00

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

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE
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Niniejszy dokument moze by¢ uzywany, kopiowany i rozpowszechniany, w catosci lub
w czesci, wytgcznie w celach niekomercyjnych i z zachowaniem praw autorskich,
w szczegdlnosci ze wskazaniem zrédta ich pochodzenia.

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

Kontakt:
Zespot Strategii, Analiz i Aukcii

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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