Prawa do emisji CO2 beda w cenie

Uprawnienia do emisji CO2 sa chetnie kupowane. Firmy powinny jednak ostroznie korzysta¢ z okazji
reklamowanych jako alternatywa kredytu
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Mimo kryzysu gospodarczego emisje CO2 firm przewyzszajq przyznane im limity. Przedsiebiorstwa, ktére maja nadwyzki
uprawnien, tatwo moga zarobi¢ na ich sprzedazy.

tatwy zysk z zamiany uprawnien

Rosnie ryzyko w handlu prawami do emisji CO2

Polskie przedsiebiorstwa otrzymaty juz na swoje konta prawa do emisji dwutlenku wegla za 2008
i 2009 rok. Dla wielu firm sprzedaz jednostek moze by¢ ratunkiem w sytuacji, gdy potrzebuja
gotowki, a banki odmawiajg kredytu.

Jesli emisje firmy byly w ubieglym roku mniejsze od przyznanego limitu, sprzedaz nadwyzKki
bedzie najprostszym sposobem na zdobycie gotéwki. — Taka sprzedaz nie pocigga za sobg
jakiegokolwiek ryzyka — podkresla Marta Gérecka, menedzer Carbon Warehouse.

Zdaniem Macieja Wisniewskiego, prezesa firmy doradczej Consus, jesli przedsiebiorstwo
spodziewa sie takze w obecnym roku nie wykorzysta¢ swojego limitu emisji CO,, to moze
bezpiecznie sprzedac takze nadwyzke za 2009 r. Obecnie cena jednego uprawnienia na gietdach
wynosi niemal 14 euro.

Firmy rzadko same probujg zawiera¢ transakcje na rynku praw do emisji CO,. Najczesciej
korzystajg z posrednictwa firm, ktére sg cztonkami europejskich gietd handlu prawami do emisji
CO,, albo z ustug brokera. Najwieksi gracze na rynku, np. Polska Grupa Energetyczna czy
Tauron, majg wlasne departamenty wyspecjalizowane w handlu jednostkami emisiji.
Uprawnieniami handlujg tez nieliczne zagraniczne banki, ktére powotujg wyspecjalizowane w tym
spoiki zalezne.

Coraz czesciej te instytucje proponujg skorzystanie z transakcji sell-buy back (repo). — Mamy w
swojej ofercie transakcje sell-buy back bedacag ekwiwalentem kredytu. Przedsiebiorstwo
sprzedaje swoje uprawnienia do emisji w transakcji spot, otrzymujac za to petng kwote
wynikajaca z uzgodnionej ceny, a jednocze$nie umawia sie na odkup tych uprawnien — wyjasnia
Anna Orlik z Fortis Banku.

Firma, kt6ra potrzebuje szybko zdoby¢ srodki finansowe, moze sprzeda¢ nawet calg przyznang
jej na dany rok alokacje CO,. Zawarta réwnoczesnie transakcja terminowa gwarantuje jej, ze w
momencie rozliczania emisji bedzie miata uprawnienia z powrotem. Ale transakcje te wymagajg
zabezpieczen w postaci gotéwki (przynajmniej 10 proc. kwoty uzyskanej ze sprzedazy
uprawnien) albo gwarancji bankowe;.

— Trzeba uwaza¢ na umowy repo z warunkami zawieszajgcymi, bo w tym przypadku mogq
wystgpi¢ trudne do przewidzenia straty. Podobnie jak w przypadku opcji walutowych — ostrzega
Maciej Wisniewski.



Dodaje, ze nie ma standardéw dla transakcji repo na rynku towarowym. A prawa do emisji CO,
traktowane sg whasnie jako towar, a nie instrument finansowy. Jesli jednak dla pozyskania
finansowania przedsiebiorstwo zdecyduje sie na te transakcje, powinno przede wszystkim
zwrdci¢ uwage na réznice miedzy ceng uprawnien spot i w kontrakcie terminowym. To pozwali
oceni¢ jej koszty w poréwnaniu z kredytem komercyjnym. Zwykle wynoszg one 8 — 10 proc.

Jeszcze do niedawna banki miaty w ofercie kredyty pod zastaw praw do emisji CO,. Teraz jednak
udzielaja je tylko w wyjatkowych przypadkach. W takiej umowie musi najczesciej uczestniczyé
trzecia strona — depozytariusz — gdyz zgodnie z rekomendacja Komisji Nadzoru Finansowego
banki nie mogq same obraca¢ uprawnieniami.



