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Niskie ceny CO2 szansg i rozwigzaniem dla plynnosci
finansowej polskich firm z handlu emisjami

Zgodnie z opiniami wiodacych instytutow badania
rynku, nastepuje w Europie w chwili obecnej w
stosunku do 4 kwartalu, regres produkcji krajowej.
Globalny wzrost gospodarczy jest oszacowany dla
roku 2009 jako 0. Bylaby to najwi¢ksza regresja jaka
kiedykolwiek zostala zaobserwowana. W
europejskim handlu emisjami dotyczy to przede
wszystkim branz z przemyshu stalowego i
cementowego, ale rowniez branzy papierniczej
(opakowania displayes, broszury reklamowe itp.) i
produkcji klinkieru. Rowniez zaopatrujacy w prad,
cieplo i pare informuja o wycofaniu si¢ lub
postawieniu w stan upadlo$ci firm, ktére byly ich
klientami. Spadek ceny certyfikatéw CO2 z prawie
29 Euro (czerwiec 2008) do ceny 8 Euro (luty 2009)
odpowiada spadkowi wyzszemu niz 1/3.

Drugie wydanie ,,News emisje CO2* odpowiada na
pytanie, jak w tym trudnym okresie polski operator
dzigki certyfikatom-CO2 moze osiagnaé plynnosé
finansowa, jakie szanse daja niskie ceny CO2.

Rozwdj cen certyfikatéw EUA

Jeszcze w lecie wiele przedsigbiorstw w Europie
poprzez umowy Forward (patrz w ramce na stronie 3 po
prawej) sprzedalo nadmiar certyfikatow CO2
wynikajacy ze zbyt wysokich przydzialow, ktérych
jeszcze w ogole nie mieli na swoim koncie. Przy
dobrych cenach, okoto 27 Euro za tong osiagneli tadne
zyski. W Polsce prawie, ze nie mialo to miejsca, co dla
wielu fachowcow z handlu emisjami jest w pehi
niezrozumiate. Mozna to wytlumaczy¢ jedynie tym, ze
mato kto chciat si¢ zajaé¢

ta tematyka, czyli zawarciem umowy sprzedazy w
przysztosci ( sprzedaz Forward).

Od pazdziernika 2008 stato si¢ jasnym, ze firmy juz
teraz moga zaczyna¢ sprzedawa¢ CO2 na rynku SPOT
lub na podstawie uméw Forward, ktorych z powodu
kryzysu finansowego w latach 2009- 2012 nie beda juz
potrzebowac. Spowodowato to systematyczny spadek
cen do ceny 7,96 Euro za tong w dniu 12-02-2009.
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Przy tych niskich cenach CO2 duze europejskie firmy
zaopatrujace w energig, zaczynaja dokupowac brakujace
certyfikaty. Cena w ciagu 4 tygodni wzrosta do 11,30
Euro/tong. Od polowy marca 2009 wystgpuje coraz
wigcej oznak tego, ze zostal osiagnigty najnizszy punkt
kryzysu  gospodarczego.  Przedsigbiorstwa, ktore
uprzednio sprzedaly za duzo CO2  dochodza do
wniosku, ze przy tych korzystnych cenach kupno nie
moze by¢ btedem.

Przy dalej rosnacym zainteresowaniu kupnem CO2 ceny
wzrastaja na gietdzie SPOT do 12,52 Euro/tong w dniu
17-03-2009.



Rosngce ceny powodowac beda duze problemy dla
polskich operatoréw

Polskie przedsigbiorstwa bgda szczegodlnie dotknigte
dalej rosnacymi w $rednim tgpie cenami. Z powodu
trudnosci z ptynno$cia finansowa wiele przedsigbiorstw
nie moze 1 nie chce si¢ zdecydowa¢ na zakup
certyfikatow CO2 po korzystnych cenach.

Jesli przedsigbiorca wie, ze np. w 2008 roku miat o 5
tys. ton za malo certyfikatow i na podstawie prognozy
stwierdza, ze nastgpne lata (2009-2012) begda podobne
wie, ze musi dokupi¢ 25 tys. ton.

Ten kto zajat si¢ prognozami dotyczacymi cen CO2
oraz kto posiada wolne $rodki finansowe ten wie, ze
powinien kupi¢ mozliwie duzo, w zalezno$ci od
dostepnych §rodkéow, w handlu SPOT na gietdzie za 10-
12 Euro/tone (patrz_w_ramce po prawej stronie).
Wigksza czgs¢ np. 20 tys. ton moze zosta¢ kupiona na
podstawie jednej lub dwoch umoéw Forward na grudnia
2010 lub 2011 za ceng 12-14 Euro/tone.

Bedzie to sensowne poniewaz wigkszo$¢ odpowiednich
bankéw przewiduje ceng CO2 do 2012 w granicach 20-
25 Euro. Oznacza to podwojenie dzisiejszego poziomu
cen. Oznacza to dla polskich przedsigbiorcow majacych
zapotrzebowanie na certyfikaty, ze na koniec okresu
rozliczeniowego beda musialy posiada¢ nie tylko
wyzsza ptynnos¢ finansowa lecz rowniez beda musialy
zaptaci¢ podwojna ceng.

Certyfikaty CO2 jako zrodlo plynnosci finansowej

Coraz wigcej przedsigbiorstw cierpi z powodu
swiatowego kryzysu finansowego 1 gospodarczego
réwniez z tego powodu, ze banki udzielajace kredytow
nagle stawiaja wyzsze wymagania oraz domagaja sig
dodatkowych zabezpieczen lub nie udzielaja wigcej

kredytow.
Poniewaz rownolegle ulegaja zmniejszeniu rezerwy
finansowe  przedsigbiorstw,  wartos¢  pienig¢zna

certyfikatow znajdujacych si¢ na kontach rejestrowych
staje si¢ centrum coraz wigkszego zainteresowania
przedsigbiorcow.

Korzystnym jest to, ze towar jakim jest CO2 w postaci
certyfikatow EUA2 oraz CER, z pomoca banku lub
handlowca-CO2 takiego jak Emissionshéandler.com,
daje si¢ w ciagu jednego dnia zamieni¢ na pieniadze.
Poprzez umowy Forward jest mozliwo§¢ uzyskania
ptynnosci finansowej i sposob ten cieszy si¢ coraz
wigkszym zainteresowaniem. Waznym jest, aby zwrocic
przy tym uwage na to, ze umowy takie powinny zostac¢
zawierane tylko przy wspotdziataniu doswiadczonego
doradcy.

Emissionshaendler.com®
w Polsce wigcej informacji mmwww. handel-emisjami.pl

Infobox
Sprzedaz EUA na gieldzie

Sprzedaz EUA na gietdzie odbywa si¢ bardzo
szybko. Operator pobiera formularz sprzedazy na
stronie  internetowej  Emissionshdndler.com a
nastgpnie go wypetnia. Musi tam zosta¢ podane ile
certyfikatow EUA zamierza sprzedac, oraz jaka ceng
na gietdzie chce osiagna¢. Podpisany formularz
zostanie przestany faksem do Emissionshidndler.com
i przyznane przez KASHUE certyfikaty EUA
rownolegle  przeniesione zostana w  ilosci
sprzedawanej na konto gieldowe
Emissionshindler.com. Obie czynno$ci trwaja krocej
niz 10 minut.

Po maksymalnie 4 godzinach oczekiwania
certyfikaty sa gotowe do sprzedazy na gieldzie i

zostang sprzedane oferujacemu najwigcej, pod
warunkiem  osiagnigcia w  procesie licytacji
minimalnej ceny sprzedazy ustalonej przez

sprzedajacego - przedsigbiorce.

Jesli podana przez sprzedajacego cena minimalna
jest zbyt wysoka moze on ja obnizy¢ w kazdym
momencie licytacji. Potem nastgpuje
natychmiastowa sprzedaz. Dwa do trzech dni pdzniej
przedsigbiorca otrzymuje swoje pieniadze po
potraceniu oplat zwigzanych ze sprzedaza.

Poza tym w przypadku pytan odnos$nie wypehienia
formularza mozna si¢ w kazdym momencie
skontaktowa¢ telefonicznie. Pomoc 1 doradztwo
telefoniczne sa bezptatne.

Wazna wskazowka operatorzy z Polski, ktérzy po
wydaniu EUA w Polsce chcieliby je czgSciowo
sprzeda¢, powinni juz przedtem wysta¢é do
Emissionshindler.com wypehiony formularz
sprzedazy i wyjasni¢ ewentualne watpliwosci. W
dniu wydania oraz w dniach nast¢gpnych z powodu
duzej ilosci, ktora bedzie do sprzedazy, cena
znacznie spadnie. Jednak ten kto musi tylko dokonac
przekazu certyfikatow w tym momencie oszczgdza
duzo czasu i otrzyma jeszcze dobra ceng.

Natychmiastowa plynnos¢ finansowa dzieki
Maturity-Swap

Jedna z mozliwosci dla szybkiego pozyskania pienigdzy
jest Maturity-Swap. Ma on tg zaletg, ze z jednej strony
poprzez sprzedaz uprawnien do emisji zapewnia
natychmiastowa ptynnos$¢ finansowsa, z drugiej strony
poprzez jednoczesnie uzgodniony termin ponownego
odkupienia, w pdzniejszym terminie, po ustalonej
sztywnej cenie, wyklucza ryzyko zwiazane z wahaniem
cen.

W praktyce moze to wyglada¢ w ten sposob, ze operator
stwierdza w danym dniu 19.02.2008 o godzinie 13,00 ze



na jednej z gield energetycznych cena Spot sprzedazy

EUA2 wynosi 10,58 FEuro/t. Jednocze$nie zostaje
wynegocjowana cena ponownego odkupienia produktu
EUADEC09 na grudzien 2009 w wysokosci 10,88
Euro/t. Stanowi to réznicg cenowa w wysokosci 2,8%
pomigdzy data aktualna i 10 miesigcy pdzniejsza.

W tej sytuacji operator sprzedaje 100.000 EUA2 oraz
zawiera umowe¢ Forward na odkupienie 100.000t w
grudniu 2009. Koszty gieldowe oraz koszty transakcji
wynosza 0,5%, czyli 5.290 Euro.

Dla przedsigbiorcy powstaje w tym momencie, z
rachunkowego punktu widzenia, strata w wysokosci 4%
lub (100.000t x 10,58 — 100.000t x 10,88 — 5.290) =
35.290 Euro. Digki temu posiada on jednak $rodki
finansowe w wysokosci 1.058.000 Euro do polowy
grudnia 2009, czyli przez prawie 10 miesigcy.

Taka transakcja sprzedazy lub kupna ma niewielki sens
jesli pieniadze te mialyby zosta¢ zdeponowane. Aby
byto to optacalne, oprocentowanie musiatoby wynosic¢
znacznie wigcej, niz 4%.

Z zasady jest jednak tak, ze w czasie niskiego
oprocentowania oraz kryzysu gospodarczego, Swap ma
miejsce z innych powodow.

Rozwazeniu podlegaja nastepujace 4 motywy:

1. Weczesniejsza splata znacznie  drozszych
kredytow, oprocentowanych w zakresie 7-12%
2. Podwyzszenie rezerw finansowych do momentu

ponownego odkupienia powoduje Wwyzsze
bezpieczenstwo w gospodarczo niepewnym
czasie

3. Swap jest alternatywa dla koniecznego kredytu,
ktorego bank wczesniej odmowit
4. Zapobiezenie grozacej upadtosci

Wykorzystujac majatek w postaci CO2 za pomoca
instrumentu, jakim jest Maturity-Swap operator w
wyniku efektu pozyczenia zwigksza swoja alokacje w
rezerwy finansowe przynajmniej do grudnia 2009, w
przeciwnym wypadku bylby to niewykorzystany
majatek.

Z reguly jest tak, ze przy takiej umowie Swap, termin
ponownego odkupienia nie zostanie ustalony na
grudzien 2009 lecz, w celu  wykorzystania
maksymalnego efektu, zostaje ustalony termin
standardowy 15. grudzien 2012 (EUADEC12).

Taka mozliwo$¢ pozyskania pienigdzy jest kolejnym
przyktadem na to, ze efekt wynikajacy z podwojnego
zasobu certyfikatow na koncie KASHUE zostanie
wykorzystany,  stanowiac  zabezpieczenie  przed
konkurencja. Operator z przydzielonych zasobow do
01.03. danego roku, pomimo sprzedazy zasobow, nie

bedzie mial problemu ze zwrotem zobowiazania 30.04.
danego roku.

Infobox
Co to sa umowy Forward
Umowy Forward w handlu CO2 to indywidualne
umowy migdzy dwoma partnerami, przewaznie
operatorem i bankiem. W umowie tej zostanie
uzgodnione w jakim terminie w przysziosci
okreslona ilos¢ CO2 po jakiej okreslonej cenie ma
zosta¢ kupiona lub sprzedana. Umowa Forward
zostaje np. w dniu dzisiejszym podpisana przez
obie strony, lecz dostawa CO2 jak rowniez zaptata
beda mialy miejsce w przyszlosci. Najczestsze

terminy (terminy standartowe) dla dostaw
certyfikatow CO2 to  obecnie  grudzien
2009/2010/2011/2012. Dla kazdego z tych

terminéw dostawy ustalona zostaje juz dzisiaj
cena, ktora jest codziennie pokazywana na
gietdzie. Oznacza to, ze operator po uzgodnionej
dzisiaj cenie przeprowadzi¢ moze transakcj¢ kupna
lub sprzedazy ustalonej ilosci CO2 w terminie o
wiele pdzniejszym, co oznacza dla niego
bezpieczenstwo, poniewaz cena w zadnym
wypadku nie moze zosta¢ zmieniona.

Jedyna niedogodnos$cia umowy Forward jest to, ze
widoczne na gietdach ceny daja tylko przyblizona
orientacj¢ oraz, ze bank moze doliczy¢ w
niektorych przypadkach wysoka prowizje. Z tego
powodu nalezy koniecznie wspotpracowaé z
niezaleznym doradca, ktory z punktu widzenia
przedsigbiorstwa sprawdzi umowy bankowe oraz
poprawi ceng kupna lub sprzedazy.

Przyklad z praktyki: wymiana CER bez kupna EUA
Zaopatrujacy w ciepto dzwoni do Emissions-
hindler.com® poniewaz chcialby przez nas, jako
cztonka gietdy, zakupi¢ na gieldzie 5 tys. ton
certyfikatow EUA, ktore odpowiadaja ilosci zbyt
wielkiej emisji w roku 2008. Prezes przedsigbiorstwa
pyta w jaki spos6w mozna to najszybciej zrobié,
poniewaz jasnym jest, ze ceny rosng i im poOznigj
dokonany bedzie zakup, tym wigcej pienigdzy bedzie
trzeba wydac.

Emissionshiandler.com® wyjasnia przedsigbiorcy, ze
musi po prostu przela¢ pieniadze na konto gietdowe i ze
tego samego dnia certyfikaty moga zosta¢ zakupione.
Przy takim postgpowaniu, zakupu nie dokonuje si¢ w
banku finansujac jego zysk, lecz bezposrednio na
gieldzie osiagnajac korzystne ceny rynkowe.

Po rozmowie telefonicznej z operatorem nagle okazuje
sig, ze przedsigbiorca z przydziatem 44 tys. ton na rok
jeszcze mnie dokonal mozliwej wymiany EUA-CER
(SWAP).



handlowiec 1 doradca -
przedstawia prze telefon Prezesowi firmy zaopatrujacej
w cieplo korzysci wynikajace z wymiany 1 przedstawia
mu nastgpujaca kalkulacje:

Emissionshindler.com®-

Przedsigbiorstwo zaopatrujace w ciepto w ciagu
nastgpnych kilku dni zawiera z jednym z europejskich
bankéw panstwowych umowe¢ Forward odnosnie
wymiany certyfikatow EUA na CER. Zostaje przy tym
uzgodnione, ze przedsigbiorca maksymalna dozwolona
ilo§¢ przyznana przez KASHUE w wysokosci 22.000
EUA zamieni na 22.000 CER (przydziat 44 000t x Slat
x  10%), natychmiast po ich  otrzymaniu
(prawdopodobnie kwiecien 2009).

Oznacza to, ze operator np. w potowie kwietnia odda do
banku 22.000 EUA i otrzyma za to 22.000 CER na
koncu grudnia 2012 roku, ktére w kwietniu 2013 zwroci
do KASHUE.

W chwili obecnej za taka wymiang zostaje wyptacona
premia w wysokosci 2,50 Euro za tong.

Ekstremalne wahania Spreadu dowodza jak wazna
jest kontrola bankow:

Tick QICFI222, QICEREZ2 082250 1532005 - 15065 1903200 (10}

G um we ww Hm wo w0 Bo 6050 500 0 um w6 )
11 March 2009 | 12 March 2009 | taMaren 2009 16March 2009 | 17March 2009 | 18 March 2009 19 Mareh 2009

17.03.2009 Spread od 4,32/Euro/t miedzy EUA12 i CERI2 na gieldzie
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Ta premia pieni¢zna moze natychmiast zosta¢ w drodze
umowy zamieniona na certyfikaty EUA (obecna cena
bazowa 11 Euro/t). Oznacza to, ze zaopatrujacy w
ciepto otrzyma od banku panstwowego bezptatnie
premi¢ w wysokosci 5.000t EUA

Po tym jak Emissionshdndler.com® zaproponowat
Prezesowi t¢ koncepcje stwierdza on, ze na zakup
potrzebnych 5.000t nie potrzebuje wlasnych pienigdzy.
Zamiast kupna SPOT na gieldzie, gdzie musiatby wydac
55.000 Euro plus koszty gieldowe (okoto 1 tys. Euro),
otrzyma ta sama ilos¢ 5.000t certyfikatow EUA bez
inwestowania pienigdzy wlasnych i musi zaplacic
jedynie okoto 1.000 Euro Emissionshéndler.com® jako
oplate za doradztwo.

1.000 Euro Emissionshdndler.com® pobiera za
przygotowanie i kontrolowanie umowy, wybor partnera

wymiany z r6znych koncernéw i bankéw panstwowych
i wybor najkorzystniejszego banku jako partnera
umowy. W interesie zaopatrujacego w ciepto lezy nie
ponoszenie zadnego ryzyka, a mimo to osiagnigcie
maksymalnej ptatnosci.

Z kad bierze si¢ zysk przy wymianie CO2?

Wymiana EUA2 na CER przynosi prowadzacemu
instalacje zysk. W jaki sposob co$ bedzie komus$
sprezentowane, skad pochodzi zysk, kto ponosi
szkody?

Mozna to porownac z nastepujacym przyktadem:
Biedny cztowiek pracuje jako zbieracz na plantacji
owocow. Wynagrodzenie otrzymuje w formie 500 kg
czere$ni na koniec kazdego miesiaca.

Ten biedny czlowiek na koniec kazdego miesiaca
sprzedaje na rynku 400 kg aby otrzymaé za nie
pieniadze, a 100 kg czere$ni daje wlascicielowi
mieszkania w ramach czynszu. Na koncu kazdego
miesiagca brakuje mu pienigdzy i powodzi mu sig
niedobrze.

Pewnego dnia biedny czlowiek spotyka doradcg,
ktéremu opowiada o swojej sytuacji. Doradca kaze
sobie pokaza¢ umowe¢ najmu. W umowie tej jest
uzgodnione, ze megzczyzna co miesiac jako czynsz
zaptaci 100 kg owocow, z tego co najmniej 90 kg (90%
to czeres$nie) 10 kg (10 %) moze stanowi¢ inny rodzaj
OWOCOW.

Doradca rozpoznaje szanse¢ jaka wynika z tej specjalnej
umowy. Idzie on na koniec nastgpnego miesiaca na
rynek z megzczyzna 1 sprzedaje tam nie tylko 400 kg
czeres$ni (jak zawsze robit), lecz jeszcze kolejne 10 kg
czeresni. Za te pieniadze kupuje 10 kg jabtek, pieniadze
ktore pozostaty (jabtka sa o wiele tansze niz czeresnie)
zatrzymuje on jako zysk. Wlasciciel mieszkania
otrzymuje od tego dnia co miesiac 90 kg czeresni i 10
kg jabtek.

Aby przylad ten zastosowa¢ do wymiany EUA-CER
musimy tylko zrobi¢ nowe definicje: czere$nie to EUA,
CER to jabtka, owoce to certyfikaty CO2,
wynajmujacym mieszkanie jest KASHUE, a biedny
cztowiek to prowadzacy instalacje w Polsce, ktory juz
teraz nie jest tak catkiem biedny.

Na tym przyktadzie rozpozna¢ mozna, ze cztowiek
na legalnej drodze otrzyma wigcej pienigdzy, nikt
nie ponosi szkod, a wynajmujacy jest w dalszym
ciagu zadowolony.

Disclaimer
GEMB mbH nie ponosi ani wyraznej, ani milczacej
odpowiedzialno$ci za dokladno§¢ oraz kompletnosc



rowniez  ich

zamieszczonych
przydatnos$ci do konkretnych celow.

List dotyczacy emisji wydany jest na stronie
www.handel-emisjami.pl przez GEMB mbH i stuzy

informacji, jak

wytacznie celom informacyjnym. Informacje w nim
zawarte nie podlegaja gwarancji ze wzgledu na ich
dokladno$¢ oraz kompletno$¢. Decyzje kupna lub
sprzedazy podjgte na podstawie zawartych w liscie
informacji zawarte sa przez przedsigbiorce dobrowolnie
oraz bez oddziatywania osob trzecich.

Emissionshindler.com”

Czlonek Austriackiej Gietdy Energetycznej EXAA
czesciowy udziatowiec APX(Amsterdam Power Exchange)
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