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Zrédto: 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.

2 7godnie z art. 8 ust. 5 rozporzgdzenia aukcyjnego w
sierpniu kazdego roku, z uwagi na nizsze niz zazwyczaj
zapotrzebowanie ze strony inwestoréw, wolumen
uprawnien sprzedawany na aukcjach redukowany jest o
potowe. 3 Carbon Market Europe, vol. 13, issue 28, 8 August 2014
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Tabela 1. Przyczyny najwiekszych zmian cenowych na rynku uprawnien EUA w sierpniu 2014 roku

Prawdopodobna przyczyna wzrostu/spadku ceny EUA

Mniejsza aktywno$¢ duzych graczy na rynku z uwagi
na okres wakacyjny;

Uruchomienie opdiji ,,stop-loss” na rynku terminowym;
Bardzo niski poziom wolumenu obrotéw na gietdzie
ICE oraz EEX (wiekszy wptyw pojedynczych fransakcji
na cene).

Wzrost cen surowcodw energetycznych (brytyjski gaz,
wegiel) i cen energii na rynku niemieckim;

Nizsza o potowe sprzedaz uprawnieh na aukcjach
pierwotnych (okres wakacyjny), a przez to wazrost
popytu na uprawnienia (wspodtczynnik popytu do
podazy znajdowat sie srednio powyzej 8);

Bardzo niski poziom wolumenu obrotéw na gietdach
ICE oraz EEX (wiekszy wptyw na cene).

Redalizacja zyskéw przez inwestoréw;

% zmiana

Data (od ceny ceny w

Lp zamkniecia ,x” do stosunku do

ceny zamkniecia ,,y") | dnia sprzed
okresu
1 1-7 sierpnia -5,27%
2 7-19 sierpnia +8,43%
3 19-26 sierpnia -2,18%
4 26 — 31 sierpnia +1,43%

Wzrost popytu na rynku widérnym wywotany wysokimi
marzami na sprzedazy energii elektrycznej;

Obawy o wstrzymanie tranzytu gazu z Rosji do Europy;
Powrdt duzych inwestoréw na rynek widrny.

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie informaciji prasowych.

Dodatkowo z miesigca na miesigc zmniejsza
sie  liczba podmiotdw uczestniczgca w
aukcjach. Zgodnie z informacjami
publikowanymi przez Point Carbon w lipcu
liczba oferentéw spadta z 17 do 144, Spadkowi
cen uprawnien EUA na rynku kasowym mogto
sprzyjaé uruchomienie automatycznej
sprzedazy czesci uprawnienh w ramach tzw.
zZlecenia ,,stop-losss, kiedy ceny znajdowaty sie
ponizej 6 euros.

4 Carbon Market Europe, vol. 13, issue 28, 8 August 2014

5 Ciecie strat, state zlecenie gietdowe automatycznej
sprzedazy wskazanego papieru wartosciowego, waluty
lub towaru w momencie, gdy cena osiggnie okreslona,
niskg wartos¢.

6 Carbon Market Daily, vol. 13, issue 150, 11 August 2014

» Strona 2

Drugi tydzien sierpnia to wzrost wartosci kursu
uprawnien EUA i powrdét na Sciezke
dominujgcego od kohca marca 2014 trendu
wzrostowego (wykres 3). Od 7 do 19 sierpnia
cena uprawnien wzrosta z 5,93 do 6,43 euro
(+8,43%). Najwidoczniej cze$¢ inwestoréw
uznata, ze poziom cen EUA ponizej 6 euro 1o
odpowiedni moment do uzupetnienia portfela
uprawnien. Wcigz jednak na rynku wtérnym
odnotowywano niski poziom obrotdw dzieki
czemu tatwiej byto wptyngé inwestorom na
cene uprawnien’. Za to na rynku pierwotnym
zwiekszyt  sie  popyt na  uprawnienia
sprzedawane na aukcji. Wspdtczynnik popytu
do podazy wzrdést w tym przypadku powyzej 8.

7 Carbon Market Europe, vol. 13, issue 29, 15 August 2014
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Wykres 2. Spread EUA/CER w sierpniu 2014 r. [w euro]
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Zrédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych Reuters Point

Carbon

Na umocnhienie kursu uprawnien EUA mébgt
SUrowcow
energetycznych (brytyjski gaz, wegiel) i cen
energii na rynku niemieckim oraz nizszy o
potowe wolumen uprawniehn sprzedawanych

wptyngé  réwniez  wzrost  cen

na aukcjach.

Na uwage zastuguje fakt przekroczenia
od dotu Sredniej arytmetycznej cen EUA
z 21 transakcyjnych dni sierpnia - 6,26
euro (zaznaczona czerwong linig na
wykresie 1) oraz skokowy  wzrost
wolumenu obrotdw w dniu 19 sierpnia
(powyzej 1,5 min).

W ostatnim tygodniu sierpnia  kurs
uprawnieh EUA znajdowat sie powyzej
poziomu S$redniej arytmetycznej i nie
przekroczyt psychologicznej (zdaniem
analitykéw) bariery 6,50 euros,
Utrzymywanie sie  wysokiego  kursu
uprawnien EUA w ostatnich dniach
sierpniac mozna  przypisaé  wysokim
cenom energii elektrycznej, wzroscie jej
sprzedazy oraz koniecznosci zakupu
uprawnien EUA jako kosztu wytworzenia
energii?. Ostatni dzien sierpnia przynidst
znaczgcey wazrost wolumenu  obrotéw

8 Carbon Market Daily, vol. 13, issue 157, 21 August 2014
? Carbon Market Europe, vol. 13, issue 31, 29 August 2014

CER byt 19 i 28 sierpnia. Wartos$¢
spreadu EUA/CER w tych dniach
wyniosta 6,24 euro, co byto efektem
umocnienia sie cen uprawnien EUA. Z
kolei najmniej korzystnym dniem do
wymiany waloréw byt 7 sierpnia, kiedy wartosé
spreadu wyniosta 5,77 euro. Podsumowujgc,
uprawnienia EUA na rynku wtdérnym spot w

sierpniu  zyskaty na  wartosci  prawie 2%
(1,92%)1° i byt to trzeci z rzedu miesigc
wzrostow.

Wykres 3. Notowania cen uprawnieh EUA od 28 marca
(miesigca w ktérym wprowadzono backloading) do
28 sierpnia 2014 [w euro]
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Irédto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie danych Reuters
Point Carbon

10 Cena zamkniecia w dniu 29 sierpnia wyniosta 6,38 euro.
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Wartos¢ jednostek CER w tym czasie nie
zmienita sie. tgczny wolumen obrotéow
uprawnien EUA na rynku kasowym z gietd ICE
oraz EEX wynidst zaledwie 6,1 min uprawnien
EUA, co byto wynikiem ponad 2-krotnie
gorszym niz w lipcu. W ramach rynku
pierwotnego odbyto sie 19 aukcji uprawnien
EUA (17 na gietdzie EEX oraz 2 aukcje brytyjskie
na ICE), na ktérych sprzedano zaledwie 19,518
min uprawnien EUA (poprzednio 43,175 min)
po Sredniej cenie 6,22 euro!l. Rdbznica
pomiedzy $rednig ceng osiggang na aukcj
oraz ceng spot z rynku wtdrnego wyniosta 0,04
euro. Wspdtczynnik popytu do podazy
uprawnien na wszystkich aukcjach, z uwagi na
zmniejszenie sprzedawanych wolumendw o
potowe, byt bardzo wysoki i wynidst srednio az
7.1612,

We wrzesniu dalsze wzrosty cen uprawnien
EUA mogqg by¢ zahamowane przez wzrost
podazy na aukcjach pierwotnych. Sezon
wakacyjny skonczyt sie 28 sierpnia, wiec od
1 wrzesnia wolumeny uprawnien
sprzedawanych na aukcjach powrécg do
tych sprzed sierpnia. Nalezy zauwazyé, ze
3 wrzesnia za posrednictwem gietdy EEX
rozpoczeta sie sprzedaz uprawnien lotniczych
(tzw. EUAA), ktérymi swoje emisje mogqg
rozlicza¢ tylko i wytgcznie operatorzy lotniczy.

wydarzen

Kompilacja

najwazniejszych
rynkowych w sierpniu 2014 roku:

» 1 sierpnia - Prezydent RP podpisuje
nowelizacje ustawy Prawo geologiczne i
gornicze oraz niektérych innych ustaw.
Upraszcza ona procedury zwigzane z
przyznawaniem koncesji firmom
poszukujgcym i wydobywajgcym gaz z

tupkow.

» 4 sierpnia — Prezydent RP podpisuje
nowelizacje ustawy Prawo  ochrony
srodowiska w zakresie wdrozenia

11 Srednia wazona cena rozliczeniowa z 19 aukcji na EEX i
ICE.

12 postuzono sie $rednig wazong.

» Strona 4

przepisdw unijnej dyrektywy dot. emisji
przemystowych (IED).

» 7 sierpnia — Prezes Europejskiego Banku
Centralnego nie Zmienia stop
procentowych i podsumowuje obecng
sytuacje gospodarczg w Unii Europejskie;.

» 9 sierpnia — Petnomocnik rzgdu ds. polityki
kimatycznej Pan Marcin  Korolec w
rozmowie z Polskg Agencjg Prasowqg
informuje o gotowosci poparcia nowego
celu efektywnosci energetycznej na
poziomie 30% w nowym unijnym Pakiecie
Klimatyczno-Energetycznym?1s.

» 25 sierpnia — Prezydent RP podpisuje
ustawe o podatku weglowodorowym,
ktéra wprowadza system opodatkowania
wydobywanych kopalin, m.n. ropy i
gazu'4,

» 27 sierpnia — Ministerstwo Skarbu Panstwa

informuje o} projekcie ustawy
upraszczajgcej procedury administracyjne
zwigzane z poszukiwaniem,

wydobywaniem i
weglowodordw!s,

Sierpniowa aktualizacja prognoz cen
uprawnien EUA w latach 2013-2020

Prognozy cenowe, ktdérych przedmiotem sq
uprawnienia EUA, mogg by¢ dokonywane
wedtug rdéznych sposobdéw, m.in. wedtug
projekcji cen EUA w poszczegdlnych latach
wykonywanych  przez znane  instytucje
finansowe bgdz poprzez notowania
kontraktéw terminowych futures's, ktdrych

przesytaniem

13 hitp://cire.pl/item,97384,1,0,0,0,0,0, korolec-mozemy-
poprzec-wzrost-efektywnosci-energetycznej-ue.html

14 http://cire.pl/item,97922,1,0,0,0,0,0,prezydent-podpisal-
ustawe-o-podatku-weglowodorowym.html
IShttp://www.msp.gov.pl/pl/media/aktualnosci/28528,MS
P-ulatwi-poszukiwania-gazu-lupkowego.html

16 7godnie z definicjg podang przez Gietde Papieréw
Wartosciowych kontrakt terminowy jest umowq, w ktérej
kupujgcy zobowigzuje sie do zakupienia w przysztosci
okre$lonego towaru, zwanego instrumentem bazowym.
Sprzedajgcy zobowigzuje sie natomiast do sprzedania
okreSlonego w kontrakcie instrumentu  bazowego.
Instrumentami bazowymi mogg by¢ akcje, waluty, indeksy
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Tabela 2. Notowania cen kontraktow terminowych futures EUA z dnia 2 wrze$nia 2014 r. [w euro]

Rodzaqj

kontraktu/prognoza

cen EUA 2014 2015
ICE ECX EUA Futures 6,42 6,58

December*

$rednia w catym
okresie

*z terminem zapadalnosci w grudniu danego roku.

Irédto : www.barchart.com

instrumentem bazowym sq uprawnienia EUA,
a wygasdniecie kontraktow nastepuje w
grudniu danego roku (2014-2020). Jednakze,
warto$¢ EUA w  kontraktach terminowych
powinno sie traktowac¢ jako  pewien
przewidywany trend niz prognoze ceny sensu
stricte.

W tabeli 2 zamieszczono informacje o
wycenach grudniowych kontraktéw
terminowych EUA z najbardziej ptynnego w tej
chwili rynku uprawnien EUA (o najwyzszym

wolumenie transakcji) — gietdy ICE/ECX. Dane,

o ktorych mowdad powyzej, zostaty
opublikowane w dniu 2 wrzes$nia 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 wzrosta W stosunku do
poprzedniego miesigca i wyniosta 7,02 euro.

Swoje prognozy dotyczgce S$redniej ceny
uprawnien EUA w 2015 r. zaktualizowali
analitycy Point Carbon. Ich zdaniem w 2015 r.
wyniesie ona 9 euro (zamiast 8,90 euro jak
przewidywali ostatnio) (link). Z kolei analitycy
ICIS Tschach uwazajq, ze ceny uprawnien EUA
juz na starcie roku 2015 osiggng wynik
dwucyfrowy. Jak podkredlajg najistotniejszym
czynnikiem, ktéry do tego doprowadzi bedzie

gietdowe, a wtasciwie dowolne wartoéci ekonomiczne,
ktére mozna wyliczy¢ w sposdb nie budzgcy wagtpliwosci.

2016

6,75

Rok z okresu 2014-2020

2017 2018 2019 2020

6,98 7,20 7,46 7,73

7,02
sukcesywne zZmniejszanie wolumenodw
uprawnien sprzedawanych na aukcji na
skutek realizacji backloadingu. Juz w tej chwili
efekty tego dziatania Znajdujg
odzwierciedlenie w  wyzszych cenach
(wykres  3). W  kontek$cie  mniejszych
wolumendw sprzedawanych na aukcjach
instalacje przemystowe raczej nie bedg

sktonne do sprzedazy swoich nadwyzek, a
popyt ze strony producentéw  energii
elektrycznej pozostanie na statym poziomie
(link).

W odniesieniu do prognoz dtugoterminowych,
Point Carbon przewiduje, ze Srednia cena
uprawnien EUA w latach 2021-2030 wyniesie
23 euro. Jest to projekcja o 5 euro nizsza niz ta
przedstawiona przez te instytucje w styczniu
b.r. Jako powdd zmiany prognozy, Point
Carbon podaje prawdopodobienstwo
zwiekszenia celu efektywnosci energetycznej z
20 do 30% do 2030rr. (link).

Najwazniejsze informacje z innych systemdow

ETS17

» 4 sierpnia - Agencja informacyjna Xinhua,
podajgc za Miejskim Biurem Ochrony
Srodowiska w  Pekinie, informuje o
rezygnacji z wykorzystania wegla w
instalacjach w 6 gtédwnych dzielnicach
Pekinu do konca 2020 r. Ma to na celu
redukcje zanieczyszczenia powietrza w

17 Opracowano na podstawie informaciji prasowych m.in.
serwisu Reuters Point Carbon.

» Strona 5


http://www.pointcarbon.com/news/reutersnews/1.6357341?&ref=searchlist
http://www.icis.com/press-releases/icis-carbon-prices/
http://www.pointcarbon.com/news/reutersnews/1.6357341?&ref=searchlist
http://www.barchart.com/
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stolicy Chin, ktére stanowi bardzo duzy
problem w tym regionie.

» 14 sierpnia - Rzeczniczka Ministerstwa
Srodowiska Korei Potudniowej potwierdza
start  potudniowokoreanskiego  systemu
handlu emisjami we wczesniegj
planowanym terminie — 1 stycznia 2015.

» 21 sierpnia — Pilotazowy system handlu
emisjami w Pekinie zostanie jeszcze w tym
roku powiekszony o 120 firm, w tym réwniez
z sektora fransportu publicznego (koleje,
meftro i lotnisko w Pekinie).

» 25 sierpnia — Chinska Rada Panstwowa
informuje o wprowadzeniu kontroli cen w
planowanym krajowym systemie handlu
uprawnieniami.

» 31 sierpnia - Przedstawiciel chinskiej
Narodowej Komisji Rozwoju i Reform
(NDRC) na konferencji w Pekinie informuje
o terminie uruchomienia ogdinokrajowego
systemu handlu uprawnieniami
planowanego na 2016 r. Czes¢ systemow
regionalnych, ktére nie bedqg posiadac
odpowiedniego zaplecza technicznego,
bedzie mogto dotgczyé do systemu w
pdbzniejszym okresie.

Swiatowa podaz jednostek CER ‘

. danych publikowanych przez Sekretariat
Konwenciji Klimatycznej (UNFCCC)'8 wynika, ze
do tej pory zarejestrowano w sumie 7554
projektbw CDM (ang. Clean Development
Mechanism), w tym 16 projektdw w sierpniu.

Liczba jednostek CER wydanych do konca
sierpnia 2014 r. to ok. 1 482 min. W ciggu
ostatniego miesigca wydano ok. 8 min
jednostek  CER. Wzrosta rdowniez liczba
jednostek wydanych w zwigzku z realizacjg
dziatah programowych CDM'Y, w sierpniu

18 www.unfccc.int

19 ang. Programme of Activities (PoA) — dziatania
programowe obejmujqg realizacje wielu pojedynczych
projektdw, ktdre tgczy wspdlna procedura zatwierdzania,
a dodawanie kolejnych projektéw odbywa sie bez
koniecznosci ich nowego zatwierdzania, co prowadz do

» Strona 6

wydano ich ok. 12,8 tys.,, co zwiekszyto
catkowitqg liczbe jednostek wydanych z tego
tytutu do 806,6 tys. do konhca sierpnia 2014 r.

Swiatowa podaz jednostek ERU

Z danych publikowanych przez Sekretariat
Konwenciji Klimatycznej dotyczgcych
wydawanych jednostek ERU wynika, ze w
sumie do 31 lipca br. wydano ok. 853,92 min
ERU (w sierpniu nie wydano jednostek).

Informacje z rynku

» Instytut Ochrony Srodowiska - Pahstwowy
Instytut Badawczy zostat kolejng polskg
Jednostkg Weryfikujgcg w systemie ETV.
22 sierpnia 2014 r. Instytut ofrzymat
akredytacje do przeprowadzania
weryfikacji w obszarach: materiaty odpady
i zasoby oraz technologie energetyczne.
System weryfikacji technologii
srodowiskowych (ang. Environmental
Technology Verification — ETV) to narzedzie
rynkowe, ktérego zadaniem jest utatwienie
i przyspieszenie komercjalizaciji
innowacyjnych technologii
srodowiskowych. Pozwala on sprawdzic,
czy parametry sprawnosci deklarowane
przez dostawce nowej technologii sqg
zgodne z prawdqg i poparte rzetelnymi
badaniami. Weryfikaciji dokonujg
wyspecjalizowane, niezalezne Jednostki
Weryfikujgce. W Polsce pierwszg jednostkg,
ktéra uzyskata akredytacje w ramach
Programu Pilotazowego EU ETV jest Instytut
Technologiczno—Przyrodniczy (ITP) — oddziat
w Poznaniu. Wiecej informacji oraz liste
jednostek mozna znalezé& na stronie KE
(link).

» Miasto Stoteczne Warszawa, Fundacja
Instytut na rzecz Ekorozwoju, Unia Metropolii
Polskich oraz Verband Region Stuttgart
przystqpity do realizacji projektu ADAPTCITY
(,Przygotowanie strategii adaptacji do
zmian klimatu miasta metropolitalnego przy

obnizenia kosztow (wiecej nt. CDM PoA:


http://ec.europa.eu/environment/etv/index.htm
http://cdm.unfccc.int/ProgrammeOfActivities/index.html
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wykorzystaniu mapy  klimatycznej i
partycypaciji spotecznej”). Projekt ma na
celu przygotowanie strategii adaptacji do
zmian klimatu dla Warszawy. Bedzie to
pierwsza tego typu strategia w Polsce.
ADAPTCITY stworzy dla Warszawy ,mape
drogowq"”, ktéra pozwoli zminimalizowaé
skutki zmian klimatycznych we wszystkich
obszarach funkcjonowania miasta i jego
mieszkancow. Projekt jest uzupetnieniem
dziatah  prowadzonych na  szczeblu
rzgdowym w ramach ,Strategicznego
Planu Adaptacji” (SPA 2020), ktérego
celem jest okrellenie dziatan, ktére nalezy
podjg¢t do 2020 roku w obszarach
najbardziej wrazliwych na zmiany klimatu.
Rezultaty  projektu  ADAPTCITY,  ktdre
powinny by& m.in. wynikiem wdrazania
strategii  adaptacji do zmian klimatu,
powinny redukowaé negatywny wptyw
zmian klimatu na warunki zycia w miescie.
Metody dziatania w obliczu zmian klimatu
wypracowane w  Warszawie bedqg
rozpowszechniane w najwiekszych
miastach w Polsce. Dziatania w tym
zakresie bedzie prowadzi¢ Unia Metropolii
Polskich, ktéra zorganizuje Klimatyczne Fora
Metropolitalne. Projekt ADAPTCITY jest
finansowany w ramach komponentu
programu LIFE+ 2007-2013 i ma sie
zakonczy¢ w grudniu 2019 roku.

» 7 informacji publikowanych przez portal

Pointcarbon?2 wynika, ze Chiny uruchomig
krajowy rynek CO2 w 2016 r. Rzgd jest na
etapie finalizowania zasad, ktére bedg
regulowaty rynek CO2, ktéry stanie sie
najwiekszym systemem handlu emisjami na
Swiecie. Do tej pory w Chinach wdrozono
siedem regionalnych projektéw
pilotazowych. Bedzie to najwiekszy system
w Azji i Pacyfiku, gdzie dziatajqg juz systemy
wprowadzone w Kazachstanie i Nowej
Zelandii. Kolejnym panstwem, ktére w 2015
r. wprowadzi system handlu bedzie
Potudniowa Korea.

20 www.pointcarbon.com
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Tabela 3. Kalendarium najwazniejszych wydarzen we wrzesniu 2014 r.
Dzien Wydarzenie

.. Spotkanie Komisji Przemystu, Badan Naukowych i Energii Parlamentu
l.2wrzesnia  gyropejskiego

.. Spotkanie Komisji Ochrony Srodowiska Naturalnego, Zdrowia Publicznego i
3 wrzesnia Bezpieczehstwa Zywnosci Parlamentu Europejskiego

.. Spotkanie Komisji Ochrony Srodowiska Naturalnego, Zdrowia Publicznego i
24,25 wrzesnid  pegpieczenstwa Zywnosci Parlamentu Europejskiego

L. Spotkanie Komisji Przemystu, Badan Naukowych i Energii Parlamentu

.. Spotkanie Komisji Ochrony Srodowiska Naturalnego, Zdrowia Publicznego i
29,30 wrzesnia  pezpieczenstwa Zywnosci Parlamentu Europejskiego

Terminy aukcji EUA i EUAA w UE*:

= Od 1 wrzesnia, kazdy poniedziatek, wtorek i czwartek: Aukcja Unijna
1,873 min. uprawnien EUA/aukcje (EEX) - start od 9:00 do 11:00

= 3 wrzesnia: Aukcja Unijna 1,643 min. uprawnien EUAA/aukcje (EEX) -

We wrzesniu start od 9:00 do 11:00

= Od 5 wrzesnia, kazdy pigtek: Krajowa Aukcja Niemiecka, 2,352 min
uprawnien EUA (EEX) — start od 9:00 do 11:00

= 10, 24 wrzesnia: Krajowa Aukcja Brytyjska, 2,515 mIn uprawnieh
EUA/aukcje (ICE) —start od 9:00 do 11:00

* na podstawie kalendarza aukcji gietd EEX i ICE/ECX, podane godziny zgodnie z czasem Srodkowoeuropejskim
Irédto: Opracowanie wtasne 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 szczegodlnosci ze wskazaniem zrédta ich pochodzenia.

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

Kontakt:
ZLespot 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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