www.handel-emisjami.pl

= Zakupimy dla Panstwa CO2 na gieldzie
= Sprzedamy Panstwa CO2 na gietdzie
* Doradzimy przy zawieraniu uméw Forward

* Doradzimy przy zawieraniu uméw wymiany CO2

» Zarzadzamy certyfikatami CO2

Informacje z praktyki w handlu emisjami

Wydanie z 11.05.2009

Tick QBNXCO2

LA AV

EUA Spot 08.05.2009 powodem awaria CITL Zrodio: Bluenext

Wymiana SPOT EUA na CER na gieldzie jako najprostszy
srodek pozyskania pieni¢gdzy w czasie kryzysu finansowego

Wymiana Spot EUA na CER poprzez gielde jest
coraz bardziej popularna jako $rodek pozyskania
pieniedzy poniewaz w czasie kryzysu gospodarczego
otrzymanie kredytu z banku nie jest latwe. Co
prawda oprocentowanie nie jest wysokie, wystepuja
jednak inne trudno$ci w momencie zlozenia przez
przedsi¢biorc¢ wniosku o udzielenie kredytu przez
bank.

Przy udzielaniu przedsi¢gbiorcom kredytéw banki
staly si¢ znacznie bardziej powSciagliwe, domagaja
sie¢ wigkszej ilosci zabezpieczen, rozpatrzenie
wniosku trwa w wielu przypadkach dluzej niz
dotychczas, albo nastepuje natychmiastowa odmowa
udzielenia kredytu.

W_chwili obecnej, dla prowadzacych instalacie w
Polsce, ktérzy chcieliby zainwestowaé w_nowa
instalacje lub Kktérzy posiadaja inne potrzeby
finansowe, otwiera si¢ nowa, prosta mozliwos¢
zdobycia gotowki.

Prowadzacy instalacje, ktorzy w roku 2008
wyemitowali wigcej CO2 niz ilo$¢ przyznana im przez
KASHUE réwniez moga zastosowac opisana ponizej
metode dla przynajmniej czeSciowego rozwiazania
problemu finansowego.

Duze i male zyski z handlu CO2

Niedogodnym moze by¢ fakt, ze w niektérych
przypadkach dodatkowa kwota pienigdzy nie jest moze
zbyt wysoka, ale jest nieoprocentowana, a przede
wszystkim- nie musi zosta¢ splacona! Z tego powodu,
dla wigkszosci przedsigbiorstw bioracych udzial w
handlu emisjami, powinno by¢ interesujace, jak w ciagu
kilku dni, bez zabezpieczen i zbednych formalnosci, nie

inwestujac wczesniej ani grosza, otrzymac pewna
okreslong sumg pieniedzy.

Jak juz pisalismy w Emisje- News 02-2009, rozne
certyfikaty CO2 maja na gietdzie zr6znicowane ceny.
Na tych wlasnie roznicach cenowych, kazdy
prowadzacy instalacje w Polsce moze zarobi¢, podobnie
jak to juz uczynita wigkszo$¢ przedsigbiorstw w
Europie. W zwiazku z tym nalezatloby najpierw
wiedzie¢ ze:

Certyfikaty, ktore w kwietniu kazdego roku operator
musi zwrécic do KASHUE, dziela si¢ na certyfikaty
EUA, ERU i CER. Poniewaz certyfikaty ERU nie sg w
chwili obecnej jeszcze dostgpne, nie bedziemy si¢ nimi
zajmowac. Przyjrzymy si¢ za to blizej certyfikatom
EUA i CER.

Prowadzacy instalacje otrzymuje kazdej wiosny z
KASHUE certyfikaty, ktore w kwietniu roku
nastgpnego musi zwroci¢, w wysokosci zgodnej z
wyemitowanym CO2. Operator moze dokonaé¢ zwrotu
certyfikatow CER zamiast EUA (oczywiscie, jesli je
posiada). Dla KASHUE nie ma znaczenia, czy
zwrocone zostana EUA, czy CER. Dla tego urzedu oba
rodzaje certyfikatow maja t¢ sama wartos¢. Jednak ilos¢
certyfikaow CER, ktoéra moze zostaé zwrdcona,
ograniczona jest do 10% przyznanego, rocznego
przydziatu EUA.

Jesli zatem przedsigbiorca otrzymuje rocznie 50.000
EUA, moze on w kwietniu roku nastgpnego zwrocic
5.000 CER. Mozna tego dokona¢ w kwietniu kazdego
roku za rok miniony lub tez na koncu okresu
rozliczeniowego 2008-2012, czyli w kwietniu 2013 za
poprzednich 5 lat. Jesli wiec w kwietniu dowolnego



roku nie zwrocono zadnych CER lecz wylacznie EUA,
prawo zwrotu CER ulega kumulacji i nie przepada.

W opisanym przyktadzie, mogto by w kwietniu 2009
zosta¢ zwroconych 5.000 CER za rok 2008, lub w
kwietniu 2010- 10.000 CER razem za lata 2008 1 2009,
lub tez dopiero w kwietniu 2013- 25.000 CER za
minione 5 lat.

Azeby operator mogt zapewni¢ sobie korzysci
finansowe z handlu emisjami, musi on uprzednio wej$¢
w posiadanie certyfikatow CER. Istnieja na to dwie
metody:

e Wymiana Forward (SWAP) certyfikatow
EUA i CER w przyszlosci. Jest to zakup w
banku  certyfikatow CER 1  sprzedaz
certyfikatow EUA w termine pozniejszym, przy
czym umowa zostaje zawarta teraz. Korzyscia
jest  osiagnigcie  wigkszego  przychodu,
niedogodno$cia natomiast jest skomplikowana
umowa oraz to, ze pieniadze uzyskuje sig¢ z
reguly duzo podzniej, po 2- 4 latach (istnieja
jednak wyjatki).

e Wymiana SPOT certyfikatéw EUA i CER w
ciggu jednego dnia. Bezposrednio na gietdzie
SPOT zostaja sprzedane EUA i za uzyskane
pieniadze, w tej samej minucie, zakupione
ceryfikaty CER. Kwota uzyskana z r6znicy cen
obu rodzajow certyfikatow (ro6znica ta ulega
duzym wahaniom), po odliczeniu kosztow
gietdowych oraz innych kosztéw dodatkowych,
moze zosta¢ wyplacona. Korzyscia jest, ze
pieniadze zostana wyplacone od razu oraz, ze
do przeprowadzenia transakcji wystarczajaca
jest bardzo prosta umowa, mieszczaca sig¢ na
jednej stronie formatu A-4. Niedogodnoscia
jest, ze uzyskana kwota jest nizsza, niz w
wymianie Forward. Jednak biorac pod uwage
efekt oprocentowania oraz fakt, ze pieniadze
zostaja wyptacone 2- 4 lat wcze$niej, nie jest to
kwota duzo nizsza.

Opis metody zakupu Forward, z jej réznorodnymi
rodzajami 1 wariantami, znalezé mozna w bardzo
znanym artykule fachowym na stronie www.cire.pl .
Zostaly tam z detalami opisane roézne jej korzysci ale
zwrdcono réwniez uwage na niektore niedogodnosci tej
metody. Dzisiaj, w Emisje-News 05-2009, chcemy sig
zaja¢ wymiana Spot, jako ze jest to szybka i prosta
metoda uzyskania pienigdzy, ktora dla wielu polskich
przedsigbiorcow jest jeszcze metoda nieznana.

Jaki operator, w jaki sposob moze dokonaé wymiany
Spot?

Zasadniczo kazdy operator, ktory nie dokonat jeszcze
wymiany na CER 50% (5x10%) swoich rocznych

przydzialow z KASHUE, moze dokona¢ wymiany
Spot:
a) w dowolnym roku, w okresie od 2008 do 2012,
w wysokosci 50% przydzialu jednego roku
b) w kazdym roku okresu 2008- 2012 (czyli 5
razy) w wysokosci 10% przydzialu rocznego
¢) w dwoch, trzech lub czterech czg$ciach, nie
przekraczajac w sumie tych maksymalnych
50% wysokosci jednego roku

W kazdym przypadku zauwazy¢ nalezy, ze w kwietniu
kazdego roku do KASHUE zwroconych moze by¢ tylko
10% rocznego przydziatu EUA. Mowiac inaczej:

e Wymiany EUA na CER dokonywa¢ mozna w
dowolnych ilosciach- jest to dla KASHUE
obojetne

e CER zamiast EUA w latach 2008- 2012
zwréci¢ mozna do KASHUE maksymalnie 50%
wysokosci rocznego przydziatu EUA

e CER do KASHUE mozna w ciagu roku zwrocié
w wysokosci maksymalnie 10% przydziatu
EUA. Jesli jednak do roku 2012 nie dokonano
zwrotu zadnych certyfikatow CER, mozna w
kwietniu 2013 zwrodcic 50% za wszystkie
ubiegle lata (przyktad 2).

Ponizsza tabelka zawiera przyklady, w jakim terminie,
jakie ilosci certyfikatow polski operator musi zwrocic
do KASHUE (w zaleznosci od rocznego przydzialu
EUA).

Zwrot CER do KASHUE Przy- Przy- Przy- Przy- Przy- Przy-
klad1l | klad2 | ktad3 | klad4 | kad5 ktad 6
W kwietniu 2009 za 2008 10% zadne zadne 10% zadne zadne
W kwietniu 2010 za 2009 10% Zadne 20% 10% Zadne Zadne
W kwietniu 2011 za 2010 10% Zadne zadne Zadne 30% zadne
W kwietniu 2012 za 2011 10% zadne zadne zadne zadne 40%
W kwietniu 2013 za 2012 10% 50% 30% 30% 20% 10%

W powyzszym nalezy zwrdci¢ uwage na bardzo wazny
punkt, ze termin zwrotu nie ma bezposrednio nic
wspolnego z terminem zakupu CER. Zobacz tez
rozdziat nastepny: ,,Optymalny moment wymiany*

Optymalny moment wymiany (Srednio- i krotko-
terminowy)

Optymalnym momentem dla dokonania wymiany
certyfikatow EUA na CER na gietdzie Spot (gielda
handlu fizycznego= certyfikaty zostana dostarczone i
nastgpuje natychmiastowa wyplata pieniedzy) jest
moment, w ktérym otrzyma si¢ szczegoélnie duzo
pieniedzy. Oznacza to, ze cena EUA jest szczegodlnie
wysoka, a cena CER szczegélnie niska. W tym
momencie roéznica cen (Spread) jest wigc szczegolnie
wysoka. Poniewaz ceny certyfikatow kazdego dnia
ulegaja duzym wahaniom, wybor optymalnego
momentu jest prawie niemozliwy i nalezaloby mowic o



szczesciu jesli uda sig utrafi¢ akurat w taki momemt dla
sprzedazy EUA i zakupu CER.
Poza tym wazna jest nie tylko aktualna r6znica cen, lecz

rowniez to, czy na gietldzie znajduje si¢ godna
zaakceptowania oferta na zakup CER. Jesli certyfikaty
EUA zostana sprzedane, a nie ma nikogo, kto chciatby
sprzeda¢ CER, mozna szybko popa$¢ w problemy. Na
przyktad:
e (Cena CER nagle wzrasta, co oznacza coraz
mniejszy Spread, a zysk prawie przepada
e Poniewaz certyfikaty CER sa rodzajem
certyfikatow niezbyt czgsto wystepujacych i nie
ma sprzedajacego, trzeba sprzedane certyfikaty
EUA odkupié¢. Jesli ich cena wzrosta, ponosi si¢
strate
e Na gieldzie oferowane sa, po mozliwej do
zaakceptowania cenie, certyfikaty CER, jednak
ich ilo$¢ jest za mata lub za duza. Réwniez
wowczas transakcja zostanie przeprowadzona
czgsciowo lub nie dojdzie do jej
przeprowadzenia.

Z powyzszego wynika, ze wymiana Spot na gietdzie
powinna zosta¢ przeprowadzana przez do§wiadczonego
uczestnika gietdy. Dzigki wczes$niejszym kontaktom
oraz wieloletnim klientom maja oni mozliwos¢
wczesniejszego zabezpieczenia sobie certyfikatow CER
po dobrej (niskiej) cenie. Zobacz tez rozdziat: ,lle
pienigdzy uzyska¢ mozna dzigki wymianie Spot?*

Dla wyboru optymalnego momentu wymiany wazny
jest nie tylko wybor optymalnego dnia i optymalnej
godziny w ciagu dnia, lecz rowniez odpowiednio
wczesny wybor momentu w okresie rozliczeniowym
2008- 2012.

Optymalny moment wymiany (dlugoterminowy)
Wielu operatorow w Polsce tegskni za Spread’em
(réznica cen pomigdzy EUA i CER), ktéry mozna byto
osiaggna¢ w lecie 2008. Kwota 8-10 Euro jaka byta
wtedy wyplacana, stanowita warto$¢ dotyczaca handlu
terminiowego, tzn. opartego na umowie Forward, ktéra
zawierana jest z bankiem. W maju 2009 premia za
wymian¢ w handlu terminowym wynosi juz tylko 2 do 3
Euro za tong. Spowodowane jest to znacznym
zmniejszeniem si¢ roznicy cen certyfikatow EUA i
CER, ktére maja by¢ dostarczone w grudniu 2010, 2011
lub 2012.

W handlu SPOT (certyfikaty dostarczane sa
natychmiast) sytuacja przedstawia si¢ nieco inaczej z
tego powodu, ze certyfikaty CER jako certyfikaty SPOT
mozna bylo na paryskiej gietdzie Bluenext naby¢
dopiero od 12 sierpnia 2008. Spread pomig¢dzy EUA i
CER, ktoéry na poczatku wynosit jeszcze 3 do 4 Euro
obnizyt si¢ w ciagu kilku tygodni do ponizej 3 Euro za

tong, nastgpnie przez okolo cztery tygodnie oscylowat
pomigdzy 2 i 3 Euro, azeby w styczniu spas¢ ostatecznie
ponizej 1,- Euro za tong.

Od poczatku kwietnia 2009 Spread po raz pierwszy
przekroczyt ponownie proég 1 Euro/tong, a na poczatku
maja wacha si¢ pomigdzy 1.50- 2.60 Euro/tong.

Wykres Spot-Spead 08.2008 - 05.2009
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Prowadzacy instalacje, ktoérzy po zastanowieniu sig
doszli do wniosku, ze nie beda przeprowadza¢ wymiany
Forward, osiagajac w ten sposob zysk 2 do 3 Euro/ tong
lecz raczej wymiang SPOT, w ktorej od razu (w ciagu 5
dni) otrzymaja 1.20-1.80 Euro/ tong. Czg¢sto zadaja oni
sobie pytanie, kiedy nalezaloby przeprowadzi¢
wymiang. Wigkszo$¢ operatorow ma niestety tendencje
do oczekiwania takiego przychodu z wymiany, ktory
jest nierealnie wysoki. Z racji tego, ze na roznicg¢ cen
EUA i CER wptyw ma wiele czynnikow, nie daj¢ si¢
roznicy tej przewidzie¢. Generalnie powiedzie¢ mozna,
ze Spread od 1,- do 2,- Euro w handlu SPOT jest
normalny i tylko w sytuacjach wyjatkowych jest on
wyzszy lub nizszy.

Obowiazuje zasada, aby w handlu SPOT nie czeka¢ na
Spread wyzszy niz 2 Euro- odpowiada to spekulacji.
Prowadzacy inastalacje powinni by¢ raczej ostrozni i
zadowoli¢ si¢ nieco mniejszym zyskiem w wysokosci 1-
2 Euro niz spekulowac.

Zobacz tez rozdziat nastgpny: ,Ile pienigdzy uzyskac
moza dzigki wymianie SPOT*

Ile pienigdzy uzyska¢ mozna dzigki wymianie SPOT
Aby odpowiedzie¢ na pytanie, ile pieniedzy uzyskac
mozna na wymianie SPOT nalezy najpierw zrozumiec
roéznicg¢ pomigdzy Spread brutto i Spread netto.

Spread brutto to roznica pomigdzy juz rozliczona, tzn.
juz zakonczong transakcja EUA oraz roéwniez rozliczona
transakcja CER. Oznacza to, ze obydwie transakcje
zostaly przeprowadzone w przesztosci. Juz z tego
powodu nie mozna powiedzieé¢, jaka roznica wystapi w



przysztosci. Trudno jest skalkulowa¢ jaki bylby kolejny
Spread. W tym celu nalezaloby przewidzie¢ kolejna
przeliczana ceng EUA i CER aby nastgpnie przewidzie¢
kolejny rozliczony Spread brutto.

Rozliczong transakcje w zakresie kupna/sprzedazy
certyfikatow poprzedza podaz (ang. Bid) oraz popyt
(ang. Ask). Oznacza to, ze jedna strona oferuje EUA za
np. 12,40 Euro (Bid), a druga strona chce je sprzedac za
12,70 Euro (Ask). Do jakiej ceny obie strony beda si¢
zbliza¢ i jaka uzgodnia trudno jest przewidzie¢. Zalezy
to od wielu czynnikéw. Jedno jest pewne: jesli jedna
strona w petni zaakceptuje ofertg cenowa drugiej strony,
to transakcja kupna/sprzedazy nastapi natychmiast. W
naszym przyktadzie roznica Bid/Ask (podaz/popyt)
wynosi jednak 30 centow, wartos¢ dos¢ wysoka, ktdra
wymaga jeszcze zblizenia sig¢ oczekiwan obu stron, a
stad niepewne jest jakie ceny rozliczone zostana w
przypadku dojscia transakcji do skutku.

Z powyzszego powodu przy szacowaniu Spread brutto
zalecana jest duza ostrozno$¢. Najpewniej przykrych
niespodzianek w kalkulacji unikna¢ mozna wtedy, jesli
dla sprzedazy EUA przyjeta zostanie cena najnizsza,
natomiast przy zakupie CER cena najwyzsza.

Spread netto to kwota, jaka wplynie na konto
prowadzacego instalacje. Kwota ta naliczana jest od
Spread brutto (ostateczna warto§¢ na gietdzie), po
odjeciu roznicy Bit- Ask, kosztow gietdowych,
pozostatych kosztow ubocznych oraz zysku handlowca.
Jesli np. przy sprzedazy EUA zaktada si¢ przychod w
wysokosci 12,40 Euro za tong (podaz), a przy zakupie
CER(Bid 10,50/Ask 11,00) ceng popytu w wysokosci
11,- Euro, pozostaje réznica w wysokosci 1,40 Euro za
tong. Z tego odliczone zostana koszty gietdowe w
wysokosci 5 Centow/ tong 1 transakcje (dwie
transakcje), ewentualne koszty przelewu bankowego
oraz zysk handlowca.

Reasumujac powiedzie¢ mozna, ze z ostatniego
rozliczenia cen CER i EUA, przy Spread brutto 2,00
Euro (do wgladu jest Spread z poprzedniego dnia
gietldowego, ktory nalezy traktowaé jako ostatnie
rozliczenie cen) wyliczy¢é mozna tylko przyblizona
kwote, jaka bedzie wyptacona. Przyblizona kalkulacja
zawiera
e potracenie 0,40 Euro za niepewnos$¢ roznicy
pomigdzy Bit a Ask
e 0,10 Euro opfaty transakcyjnej na gietdzie
(kupno, sprzedaz)
e 0,05-0,10 Euro- zysku handlowca
e 0,02-0,05 Euro- optaty bankowej
Co w ostatecznosci daje Spread netto (kwota do
wyptaty) w wysokosci 1,40 Euro/tong.

Infobox
Z kad bierze si¢ zysk przy wymianie CO2?
Wymiana EUA2 na CER priynosi prowadzqcemu
instalacje zysk. W jaki sposéb coS bedzie
sprezentowane, skqd pochodzi zysk, kto ponosi szkody?
Mozna to porownaé z nastepujqcym przyktadem:
Biedny czlowiek pracuje jako zbieracz na plantacji
owocow. Wynagrodzenie otrzymuje w formie 500 kg
czeresni na koniec kazdego miesiqca.
Ten biedny czlowiek na koniec kazdego miesiqca
sprzedaje na rynku 400 kg aby otrzymaé za nie
pieniqdze, a 100 kg czeresni daje wlascicielowi
mieszkania w ramach czynszu. Na koncu kazdego
miesiqca brakuje mu pieniedzy i powodzi mu sig
niedobrze.
Pewnego dnia biedny czlowiek spotyka doradce,
ktoremu opowiada o swojej sytuacji. Doradca kaze
sobie pokazac¢ umowe najmu. W umowie tej jest
uzgodnione, Ze mezczyzna co miesiqc jako czynsz
zaplaci 100 kg owocow, z tego co najmniej 90 kg (90%
to czeresnie) 10 kg (10 %) moze stanowi¢ inny rodzaj
oWoCow.
Doradca rozpoznaje szanse jaka wynika z tej specjalnej
umowy. Idzie on na koniec nastepnego miesiqca na
rynek z mezczyzng i sprzedaje tam nie tylko 400 kg
czeresni (jak zawsze robil), lecz jeszcze kolejne 10 kg
czeresni. Za te pieniqdze kupuje 10 kg jablek, pieniqdze
ktore pozostaly ( jabtka sq o wiele tansze niz czeresnie)
zatrzymuje on jako zysk. Wiasciciel mieszkania
otrzymuje od tego dnia co miesiqc 90 kg czeresni i 10 kg
Jjablek.

Aby przylad ten zastosowaé do wymiany EUA-CER
musimy tylko zrobi¢ nowe definicje: czeresnie to EUA,
CER to jabtka, owoce to certyfikaty CO?2,
wynajmujqcym mieszkanie jest KASHUE, a biedny
czlowiek to prowadzqcy instalacje w Polsce, ktory juz
teraz nie jest tak catkiem biedny.

Na tym przykiadzie rozpoznaé mozna, ze czlowiek na
legalnej drodze otrzyma wiecej pieniedzy, nikt nie
ponosi szkod, a wynajmujqcy jest w dalszym ciqgu
zadowolony.

Spread gwarantowany

Wielu prowadzacych instalacje, ktorzy chea zarobi¢ na
wymianie Spot, wymaga od handlowcéw lub czlonkow
gietdy wyptaty wygorowanej kwoty pienigdzy. Ani
jedni, ani drudzy wymagania tego spetnic¢ nie moga i nie
chca. Realistyczna sume¢ do wyplaty nalicza sig
odliczajac od Spread brutto 60 Eurocentow. Jest to
jednoczes$nie suma, ktéra moze by¢ zagwarantowana.
Jesli zatem Spread brutto wynosi 2,20 Euroft,
zagwarantowany moze by¢ z reguly Spread netto w
wysokosci 1,60- 1,70 Euro/t.

Alternatywnie  przedsigbiorca moze  wyznaczy¢
handlowcowi sumg, jaka chciatby otrzymaé, np. 2,50



Euto/t. W przypadku takim uczestnik gieldy bedzie
musiat dlugo czeka¢ na wystapienie dogodnej sytuacji.
Tutaj jednak przedsigbiorca bardzo ryzykuje, ze Spread
brutto nigdy nie osiagnie warto$ci powyzej 3 Euro, a co
za tym idzie, nie otrzyma zadnych pieni¢dzy.

W kazdym przypadku obowiazuje jednak podstawowa
zasada: Certyfikaty EUA musza znajdowa¢ si¢ na
gieldzie przygotowane do sprzedazy , a nie pozostawac
na koncie operatora w KASHUE. Korzystny Spread
osiaga si¢ najczgsciej w ciggu paru minut w wyniku
spadku cen CER lub naglego wzrostu cen EUA. W tej
sytuacji nie mozna sobie pozwoli¢ na strat¢ czasu jak
np. na przygotowanie umowy czy na przekazanie
certyfikatow- tutaj liczy si¢ kazda minuta!

Przebieg wymiany SPOT

Dla przeprowadzenia wymiany SPOT wystarczy
wypelienie prostej umowy. W zasadzie wystarczy
jedna strona A4 na ktorej, oprécz nazwy
przedsigbiorstwa i jego adresu, konieczne sa:

e Jlos¢ certyfikatow EUA do wymiany

e Oczekiwany Spread netto (kwota do wymiany
w Euro/t)

e Numer konta w KASHUE w celu dokonania
przeniesienia CER

e Dane odnosnic konta bankowego w celu
przekazania pienigdzy

Po wypetnieniu formularza umowy wymiany oraz jego
podpisaniu zostaje on przestany faxem do hanlowca,
ktory réwniez go podpisuje i odsyta faxem. Nastgpnie
operator przekazuje (jak w naszym przyktadzie) 6000
certyfikatow EUA na konto certyfikatow handlowca,
ktory w przypadku idealnym jest rowniez cztonkiem
roznych gietd.

Cztonek gietdy wprowadza do sprzedazy na gietdzie
6000 EUA. Po ich sprzedazy, po cenie np. 13,20
Euro/tong, za otrzymane pieniadze, w momencie
pojawienia si¢ odpowiedniej oferty, zostana zakupione
certyfikaty CER. W przypadku, jesli w tym samym
momencie wzrosng ceny CER osiagniety Spread netto
si¢ zmniejszy. Jest to powdd dla ktorego wielu
przedsigbiorcow preferuje Spread gwarantowany (patrz
poprzedni rozdziat).

Po zakupie 6000 CER za 12 Euro/ tong cztonek gietdy
moze dokonaé¢ rozliczenia. Od osiagnigtego Spread
brutto w wysokosci 1,80 odliczone zostanga koszty
gietdowe (koszty transakcji oraz koszty ryczattowe),
koszty przelewu bankowego, jak réwniez optata dla
handlowca. Spread netto (kwota do wyptaty) wynosi
1,30 Euro/ tong, co odpowiada kwocie 7 800 Euro
(6000 x 1,30 Euro/ tong).

Zaréwno kwota w wysokosci 7 800 Euro jak i 6000
certyfikatow CER zostana nastepnego dnia przekazane
na odpowiednie konto bankowe przedsiebiorcy i w
KASHUE.

Dla dokonania rozliczenia wystawione musza by¢ dwie
faktury. Handlowiec wystawia fakturg za dostawe 6000
CER, a prowadzacy instalacje za dostawg 6000 EUA +
premia w wysokosci 7 800 Euro. Wzér rachunku dla
operatora z reguly przygotowywany jest przez czionka
gieldy. Wzoér moze zostaC przejgty przez operatora, co
zaoszczedzi mu jakiejkolwiek pracy zwiazanej z
wystawieniem faktury.

Jesli operator w roku 2008 wyemitowal wigcej CO2 niz
przydziat przyznany mu przez KASHUE, moze on
zamiast pienigdzy roéwnoczesnie otrzymaé od
handlowca bezplatne certyfikaty EUA. W takim
przypadku, ktoéry oczywiscie musi by¢ omodwiony
wczesniej, zostanie w naszym przyktadzie kwota 7 800
Euro podzielona przez uzyskana na gieldzie ceng
certyfikatow EUA w wysokosci 13,20 Euro/tong. W tej
sytuacji oprocz dostawy 6000 CER nastapi jeszcze
bezptatna dostawa 591 certyfikatow EUA (7800:
13,20) na konto w KASHUE.

Jakie bledy mozna popehié przy wymianie SPOT

W zasadzie operator nie moze popetli¢ zbyt wielu

btedow w wymianie SPOT, jesli podpisze przejrzysta i

poprawna umowe z handlowcem na gieldzie.

Mimo to ciagle zdarzaja si¢ trzy sytuacje, w ktorych

operatorzy popeltniaja btad. Ponizej krotko je opiszemy
a) Operator probuje dokona¢ wymiany
samodzielnie

b) Operator wymienia za mato lub za duzo

¢) Operator ma zbyt wysokie oczekiwania co do

Spread netto

- Operator dokonuje wymiany samodzielnie
Operatorzy, ktorzy probuja dokona¢ wymiany
samodzielnie najczgSciej ponosza stratg, lub osiagaja
niewielki Spread netto

Proba dokonania wymiany samodzielnie rozpoczyna si¢
poszukiwaniem handlowca, ktéry miatby dokonac
sprzedazy EUA. Jezeli handlowiec taki zostanie
znaleziony, a certyfikaty EUA sprzedane, operatorowi
zostana przekazane pieniadze, lub pozostana one
czasowo u handlowca. Operator oczekuje na dobry
Spread, ktory oznacza niska ceng CER. Jest to nie tylko
zaplanowana spekulacja (do  ktorej  wigkszos¢
operatorow w Polsce nie ma prawa), konczaca si¢
prawie zawsze niepowodzeniem. Powodem jest, ze jak
wiadomo ceny certyfikatow w lutym 2009 byly bardzo



niskie i od tego momentu ciagle rosna. Oznacza to, ze
przy takiej metodzie spekulacji w 90% dochodzi do
strat.

Nalezy ostrzec przed doradcami dziatajacymi na rynku,
ktorzy zalecaja tego rodzaju dziatanie. Znane sa juz

przypadki, gdzie operatorowi obiecano spread w
wysokosci 2,20 Euro. Sprzedaz EUA miala miejsce za
ceng 13,70 Euro i oczekiwano ceny CER w wysokosci
11,50 Euro. Obecny poziom cen CER wynosi 12 do
13Euro, co oznacza, ze operator utracil juz prawie caly
osiagnigty Spread. Doradca oraz zwiazany z nim
handlowiec dokonal pewnej transakcji sprzedazy EUA,
jednak operator (w niekorzystnym przypadku) nie
osiagnat zadnej korzysci. Jasne jest wige, ze jesli
operator jeszcze dtuzej bedzie czekaé, cena CER bedzie
wyzsza jak cena, po ktoérej dokonano sprzedazy EUA.
Operator nie moze juz uniknaé straty. Sa to
niekorzystne nastgpstwa spekulacji.

- Operator wymienia za mato lub za duzo

Jak przedstawiono w naszym tabelarycznym
przyktadzie na stronie 2, operator moze dokonac
wymiany dowolnej ilosci certyfikatow EUA na CER,
jednak w okresie czasu 2008-2012 moze zwrdci¢ do
KASHUE maksymalnie 50% przydzialow z jednego
roku.

Rzadko si¢ zdarza, ze operator wymienia zbyt wiele
EUA na CER. Z reguly polscy przedsigbiorcy
wymieniaja za mato, tzn. tylko 10% w pierwszym roku,
ewentualnie dalszych 10% w drugim roku. To samo
planuja na lata 2010, 2011, 2012. Jest to teoretycznie
mozliwe jednak operatorzy nie zauwazaja ryzyka
silnego spadku warto$ci (az do wartosci zerowej)
Spread w latach nastgpnych. Taki sposob rocznej
wymiany 1 niewykorzystanie obecnej mozliwosci
wymiany 50% jest niebezpieczna spekulacja, ktéra
najprawdopodobniej zakonczy si¢ niepowodzeniem.
Stad prosta rada: catkowita ilo§¢ 50% wymieni¢
natychmiast osiagajac Spread brutto w wysokosci 2
Euro, a nastepnie co roku zwracaé certyfikaty CER do
KASHUE.

- Operator ma zbyt wysokie oczekiwania co do
Spread netto

Operatorzy, ktorzy czekaja na zbyt wysoki Spread chcac
osiagna¢ wyplate netto 2,3 lub wigcej Euro réwniez
prowadza niebezpieczna spekulacje. Ten sposéb
oczekiwania zbyt wysokich zyskow z zasady zawsze si¢
nie sprawdza i jest jak igranie z ogniem. Wg wszystkich
doswiadczen historycznych tzn. w ostatnich 12
miesiacach (odkad mozliwa jest wymiana SPOT) tylko
50 dni Spread brutto wynosit wigcej niz 2,80 Euro/tong,
z ktorych 40 dni to poczatek okresu prowadzenia
statystyk (patrz rozdziat: ,Optymalny moment
wymiany”).

Dziataniem profesjonalnym $wiadczacym o rozwadze
jest zadowolenie si¢ wyptata netto w wysokosci 1,50 do
maksymalnie 2,00 Euro. Wszystko inne to
niebezpieczna spekulacja, ktéora moze catkowicie
unicestwi¢ zysk. Podobnie jak w roku 2007 wielu
polskich operatoréw wierzylo, ze cena certyfikatow
EUAT1 ponownie osiagnie wyzszy poziom.

Disclaimer

GEMB mbH nie ponosi ani wyraznej, ani milczacej
odpowiedzialnosci za dokladno$¢ oraz kompletnosc
zamieszczonych  informacji, jak réwniez ich
przydatnosci do konkretnych celow.

List dotyczacy emisji wydany jest na stronie
www.handel-emisjami.pl przez GEMB mbH i stuzy
wytacznie celom informacyjnym. Informacje w nim
zawarte nie podlegaja gwarancji ze wzgledu na ich
dokladno$¢ oraz kompletnos¢. Decyzje kupna lub
sprzedazy podjete na podstawie zawartych w liscie
informacji zawarte sa przez przedsigbiorc¢ dobrowolnie
oraz bez oddziatywania osob trzecich.
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