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Hoy no es una cuestion de qué o por qué, sino como

L 275{32

Diario Oficial de la Union Europea 25.10.2003

DIRECTIVA 2003/87/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 13 de octubre de 2003

por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emision de gases de efecto
invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo

(Texto pertinente a efectos del EEE)

BOE num. 59 Jueves 10 marzo 2005 2405

I. Disposiciones generales

JEFATURA DEL ESTADO

3941 LEY 1/2005, de 9 de marzo, por la que se regula
el régimen del comercio de derechos de emi-
sion de gases de efecto invernadero.

JUAN CARLOS |

REY DE ESPARIA
A todos los que presenten vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo
vengo en sancionar la siguiente ley.
I
La Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del

zara a funcionar el comercio de emisiones internacional
previsto en el articulo 17 del Protocolo de Kioto.

Esta Ley tiene por objeto transponer la citada direc-
tiva, y se justifica en la extraordinaria y urgente necesidad
de atender los siguientes requerimientos:

1. En primer lugar, es necesario cumplir el calenda-
rio de aplicacion previsto en la directiva que exige, entre
otras cuestiones, que todas las instalaciones sometidas a
su ambito de aplicacién cuenten con una autorizacion de
emision de gases de efecto invernadero el 1 de enero de
2005, y que el Registro nacional de derechos de emision
esté operativo el 1 de octubre de 2004.

2. En segundo lugar, las empresas necesitan cono-
cer con tiempo suficiente las obligaciones a las que que-
daran sujetas y las inversiones necesarias para hacerles
frente. En consecuencia, dado que el sistema debe estar
en vigor el 1 de enero de 2005 y que el plazo necesario
para que la Administracion competente resuelva sobre la

El comercio de emisiones se basa en:

Protocolo de Kioto (en vigor)
Directiva Comunitaria

Ley

Real Decreto Legislativo
Real Decreto de Asignacion

Resolucion de Asignacion
Individualizada

Decision CE sobre el Seguimiento
Reglamento CE sobre el Registro

El comercio de emisiones proporciona amplia flexibilidad a las

empresas en decidir como se deberia cumplir con las obligaciones

SPAIN



Ventajas de las Grandes Emisoras

Empresas con mas de 5 o0 10 megatoneladas de CO, pueden:
- Formar especialistas en comercio de emisiones
- Rentabilizar inversiones en sofisticados sistemas informaticos
- Absorber costes de acudir a bolsas de negociacion de CO,,
- Negociar términos favorables con los verificadores
- Participar en el mecanismo de desarrollo limpio
— Justificar un fondo de carbono por su informe de sostenibilidad
- Establecer contratos marco con otras grandes emisoras para el trading
- Suscribirse a fuentes costosas de informacion sobre el mercado de CO,
- Integrar el trading de CO, con otros productos energéticos o industriales

¢Pueden competir en igualdad de condiciones en el huevo mercado de
CO, las empresas que no son grandes emisoras?

SPAIN



Desafios para las Empresas no Grandes Emisoras

Especializacion ¢Como formar a personas para que consigan la especializacion
indicada para el comercio de emisiones?

Tiempo ¢Como asegurar que se cumpla con el calendario apretado de
cumplimiento cada ano?

Tamano ¢,Como comprar o vender CO, cuando los lotes preferidos en los
mercados son mas grandes?

Acceso ¢Como acudir a los mercados o bolsas de CO, sin pagar
elevadas cuotas anuales o precios minoristas desorbitados?

Informacion ¢,Como conseguir informacion fiable sobre los mercados de CO,
sin incurrir en gastos excesivos?

Analisis ¢,Como realizar un analisis conjunto del mercado de CO, con la
prevision de emisiones?

Negocio ¢Como evitar que las complejidades administrativas y de
mercado del CO, interfieran con el negocio principal?

En otras palabras, ¢(Como evitar que el CO, sea una carga excesiva?
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El Calendario Apretado de Cumplimiento

Antes de finales de febrero de cada ano:
— Cerrar inventarios y consumos finales
- Finalizar calculos de emisiones de CO,

- Confeccionar el informe anual (impresos para reportar emisiones,
explicaciones de anomalias, analisis de incertidumbre, etc.)

- Recopilar el anexo detallado para el informe anual

- Someter el informe y su anexo a una verificacion independiente
- Resolver cualquier discrepancia durante la verificacion

- Entregar el informe anual verificado a la autoridad competente

Cualquier contratiempo durante este breve periodo, por la razéon que

sea, podria provocar una situacion de incumplimiento

SPAlN
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EUAs 2005-07

EUAs 2008-12

CERs Secundario

CERs Primario

VERs

¢Que Clase de CO,?

Derechos Europeos del primer periodo,
comprados al poseedor.

Derechos Europeos del segundo periodo,
comprados a quien se presenta como poseedor
futuro

Créditos de Kioto ya emitidos, comprados al
poseedor. Su uso en Europa depende de los
criterios y limites de encaje.

Créditos de Kioto antes de certificarse,
comprados al titular del proyecto. Podrian existir
fallos en su entrega por numerosas causas.

Reducciones en emisiones, compradas al titular
del proyecto. En el caso de que el proyecto no se
registre o las reducciones en emisiones nho se
certifiquen, el comprador sigue obligado a
comprarlas.



“Banking” y Clases de Derechos

Derechos Europeos de cada periodo son validos en cualquier afio del periodo

ray oy &

AYLATYAYAS
2005 | 2006 | 2007 BN LCEEE Rt r
e

No Entre Periodos

Los Estados Miembros no permitiran el arrastre “banking”
desde el primer periodo hasta el segundo. No obstante, el CER
puede utilizarse en cualquier periodo: Con el CER, el banking
es posible. En el mercado secundario, puede cotizar con
prima.
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Cuadre de la Cartera de Carbono

i 10% Compra
| tidumb
. I ur'n'so% De CERs
Venta
De EUAs De EUAs

Emisiones Asignacion

2005-07 Gratuita Compraventa de EUAs

Previstas 2005-07

Adquisicion de CERs

Previsiones
Incluyen:

@ Cambios Tecnologicos y de Produccion
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Precios y Cantidades de EUAs son Conocidos
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Mercados Secundarios vs. Primarios

Cuando

Ejemplo

Formacion de
Precios

Riesgos
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Primario

La primera emision del titulo,

0 antes

Contratar CERs del promotor

del proyecto MDL

Negociados en funcion de

riesgos, y por ello, menores

Potencialmente muy amplios.
Mitigacion y asignacion de

riesgos son claves

Secundario

Una vez un titulo valido
esta emitido

Compraventa de CERs o
EUAs existentes en el
mercado

Negociacion posible en el
“spread” entre “bid” y
“offer”

Los tipicos de cualquier
“commodity”

Mecanismos de flexibilidad




Evitar Riesgos Comprando en el Mercado Secundario

e El “trading” entre las grandes companias limita el riesgo de
“counterparty” (grandes emisores e instituciones financieras,
reservan CERs con fines especulativos).

Los grandes proveedores, ofrecen una entrega unica no
asociada a ningun proyecto.

 El pago se efectua con la entrega.

e Existen contratos estandarizados. Por ejemplo, acuerdos IETA
(International Emission Trading Association), especifica-mente
disenados para el comercio de derechos de emision.

* Surgen precios de referencia, asociados a precios de EUAs o de
indices.
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Como se Compran EUAs?

Spot

Forward

Futuros

Estructurado

La compraventa al contado de EUAs, con entrega
inmediata (por ejemplo, menos de 48 horas) y pago en
el momento (sin crédito ni plazos).

Un contrato mercantil de compraventa de EUAs que
contempla entrega en un plazo definido en el futuro con
pago en el momento de entrega. Crédito negociado o
preestablecido entre las partes.

Un contrato de entrega futuro (cantidad y plazo
estandarizado) que cotiza en una bolsa, permitiendo asi
su compraventa en cualquier momento hasta su
caducidad. Sujeto a las condiciones de la bolsa donde
cotiza.

Un contrato mercantil de compraventa de EUAs (y
quizas otros instrumentos o bienes) que contempla
varias entregas en distintos plazos, con sus condiciones
de pago. Crédito y otras garantias negociadas entre las
partes.



Directo / OTC

Bolsa

Minorista
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¢Donde se Compran EUAs?

Se compran EUAs directamente al vendedor. Si no es una
operacion spot, requiere una relacion contractual entre las
dos partes. Puede utilizar o no los servicios de un
intermediario para facilitar la operacion. Podrian
encontrarse o no mediante un plataforma OTC donde cotizan
las ofertas de compra (bid) y de venta (ask).

Un mercado organizado donde se cotiza y comercializan
contratos estandares de EUAs (spot o futuros). La bolsa
actua como contraparte a cada transaccion. Cada miembro
o cliente de miembro tiene que cumplir con las condiciones
de adhesion (solvencia, cuotas, liquidacion de posiciones,
etc.).

Un operador en los mercados de CO, ofrece lotes parciales
segun sus propias condiciones (precio, crédito, plazo, etc.) a
clientes minoristas. El operador es la contraparte de las
operaciones mayoristas y minoristas. El ofrecimiento
minorista podria incluirse o no en otros productos o servicios.
Los precios podrian ser referenciados o no a los precios de
las operaciones mayoristas.



cDonde se Realizan las Operaciones?

Mayorista Minorista

Directo / OTC Bolsas

Spot

Forward

Futuros

Estructurado

Co-
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Mapa de Productos, Operaciones y Vehiculos

Directo N
ﬂ u OTC Minorista Bolsa Fondos
% Variedad de Ofertantes en Cada Categoria
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Algunos Criterios de Encaje de Mecanismos

Inversion Directa en Proyectos MDL

 Solamente en paises donde ya esta implantado

Contratacion de CERs Directamente

* A partir de ~30.000 toneladas / ano
* Elevados costes de investigacion y negociacion

Participacion en Fondos de Carbono

* Inversion minima desde 1 hasta 5 millones €
 Es recomendable leer la “letra pequena”

Compraventa Secundaria de CERs

* Puede conllevar prima sobre EUA
e Indicado para gestion de riesgo 2008

Transacciones Estructuradas

* A partir de ~50.000 toneladas / ano

Miembro de Bolsa

 Cuotas de acceso, licencia de software, costes
e La licencia de adhesion no es negociable

Futuros * Garantia financiera de la posicion
Forward  Aseguramiento del crédito de la otra parte
Spot * Identificacion del vendedor en el registro
Minorista * Magnitud del margen comercial

Co-
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Pautas para el Encaje de la Cartera de Carbono

No existe ninguna “receta optima” para la cartera de carbono,
ésta se deberia crear a medida de cada empresa. Para clasificar
la situacion de cada empresa, ofrecemos el siguiente mapa:

Grande

(megatoneladas entre
varias instalaciones)

Estructural Market Maker

(cualquier déficit o superavit  (empresa activa en el trading
puede solucionarse a tiempo) europeo y otros instrumentos)

Cumplimiento Vulnerable
Pequena (con paciencia y prevision, se (1a falta de economias de
(una o pocas logra un cumplimiento escala es una desventaja en
instalaciones) eficiente) la cobertura de los riesgos)
Baja Alta
(operacion industrial aplena (riesgos elevados de mercado
carga) y exogenos)

Incertidumbre
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Mercado Primario: Su Complejidad Permite Abaratar

Costes
INVERSIONES DE PROYECTO 400
« Contratos futuros con entregas de 3 a 10 =
anos. -
W 250
e Combinacion de pagos por adelantado y égou
pagos con la entrega de derechos. S 150
100

e Existe un riesgo importante de a0 i

g p 0 I . . . :

“counterparty” para el precio de Ila

compra-venta de derechos. 2000 2001 2002 2003 2004
iy . B Other

e Liquidez asociada a proyectos espe- III%ILA&JS

cificos. =CDM

 Estructuras de contratos complejas y sin
estandarizar: Source: Point Carbon

- Se comparte el riesgo entre vendedor y comprador.
- Inversiones equitativas al flujo futuro de derechos.
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Gestion de Riesgos en los Mercados Primarios

Aspectos Convencionales de Gestion de Riesgos en Paises en Vias de Desarrollo

Riesgos en : i i i
I ei_g _ Riesgos en Riesgos Riesgos HiEeEns
icenci ¥ T i
i c? T la Construccion Tecnologicos Operacionales Mercado
y Permisos

Riesgos Pais: Riesgo FOREX, Riesgo Tipos de Interés, Seguridad Juridica, Situacion Politica, etc.

Aspectos Particulares de Gestion de Riesgos para Proyectos MDL

Riesgo de Riesgos de
g Verificacion: Registro:
etodologicos DOE Adicionalidad

Riesgo de Riesgo de
Certificacion Uso UE

Riesgos

Riesgos Kyoto: Funcionamiento sin EEUU, Cumplimiento con el Tratado, etc.

Co-
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La “Liberalizacion” de los Mercados de Carbono

Ano Mecanismo

1995 Actividades Implementadas Conjuntamente: Una fase piloto (mas de 150
proyectos) en el seno de la convencion marco sobre cambio climatico de la
ONU. Paradigma: Ayuda bilateral al desarrollo. Poca participacion privada.

1997 Incorporacion de las primeras lecciones aprendidas en el Mecanismo de
Desarrollo Limpio del Protocolo de Kioto.

2001 Se abre la posibilidad de promocion privada para los proyectos del
Mecanismo de Desarrollo Limpio, para que sea la iniciativa privada y no la
ayuda bilateral, la que dinamiza el mecanismo. Liberalizacion del lado de la
oferta.

2004 La Union Europea aprueba la Directiva de Enlace, lo que permitira a las
empresas acudir a los créditos de Kioto para cumplir con sus obligaciones
en el comercio de emisiones. Compradores corporativos ya compiten con
compradores soberanos.

Evolucion  Una estructura tan amplia de mercado ya permite la introduccion de nuevos
productos y agentes. La primera innovacion: “unbundling” de la
financiacion de la obligacion de cumplimiento, para que el capital privado

% entre en el mercado.

SPAlN



La Diferencia en Precios ¢Estructural o Coyuntural?

Vendedor

El vendedor de los CERs es el
promotor privado del proyecto.
Necesita contratar la venta de

la mayoria de los CERs para
cerrar la financiacion del
proyecto.

En el caso de no vender los
CERs, no logra financiar el
proyecto. Su alternativa seria
aportar mas capital. Para estos
proyectos en estos paises, ¢a
que TIR esta disponible el
capital para la inversion?

Co-
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Los Compradores

Los compradores (soberanos o
corporativos) tienen objetivos
rigidos mediante Kioto o el
comercio de emisiones. Sino se
entregan los CERs contratados,
por la razon que sea, tienen un
déficit para su obligaciones.

No hay pélizas para cubrir todos
los riesgos de entrega. La
penalizacion en Europa seria la
multa de 40 o 100 euros por
tonelada. ;Este riesgo se
manifiesta en el precio?



Ciclo de Proyecto (Fases y Participantes)

Fases

Terceras Partes
Implicadas

DISENO DE 1. Diseno Preliminar del Asesores e Ingenieros
PROYECTO Proyecto &
2. Documento de
Diseno de Proyecto del Asesores
MDL (PDD)
3. Aprobacion del Pais
de Acogida AND
4. Disefio Final del Asesores, Ingenieros y
Proyecto y Permisos Dl
Competentes
VALIDACION Y 5. Informacién Pablica EOD
REGISTRO
6. Validacion por la EOD EOD
7.Registro (o revision de JE
la Junta Ejecutiva))
8. Cierre financiero del . .
Asesores y Financieros
proyecto
9. Informe periddico de
SEGUIMIENTO seguimiento (por Asesores
ejemplo, anualmente)
VERIFICACION Y 10. Informe de EOD (2°)
CERTIFICACION Verificacion
11. Informe de a
Certificacion EOD (2%)
EXPEDICION DE | 12. Expedicién de CERs JE

CERs

(o revision de la JE)

Co-
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CER

DNA

DOE

EB

GWP

MP

PDD

PIN

UNFCCC

VER

Certificate
Emission
Reduction

Designated
National
Authority

Designated
Operational
Entity

Executive Board

Global Warming
Potential

Methodologies
Panel (Meth
Panel)

Project Design
Document

Proyect Idea
Note

United Nations
Framework
Convention on
Climate Change

Verified Emission

Reduction

Unidad Certificada de
Reduccién de Emisiones
(ERC)

Autoridad Nacional
Designada (AND)

Entidad Operacional
Designada (EOD)

Junta Ejecutiva (JE)

Factor de Calentamiento
Global

Panel de Metodologias

Documento de Disefio de
Proyecto

Documento Resumen del
Proyecto

Convenio Marco de
Naciones Unidas sobre
Cambio Climdtico (CMCC)

Reduccién Verificada de
Emisiones (VER)



Dificultades en la Fase de Diseno

1. AFRONTAR LA JUNTA EJECUTIVA (JE), COMPRANDO EN MERCADO PRIMARIO
O PROMOVIENDO UN PROYECTO

2. APROBACION DE LA AUTORIDAD NACIONAL DESIGNADA (AND) DEL PAIS
ANFITRION

Country Rating Last
1.India BBB- (1,BBB)
2.Chile BBB- (2,BBB)
3.Brazil BB+ (3,BB)
4.Peru B+ (6,B)
5.South Korea B+ (4,BB)
6.China B+ (5,BB)
7.Mexico B (8,B)
8.Morocco B (7.B)
9.Malaysia B (-,-)
10.South Africa B (9.B)

Fuente: Point Carbon
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Eleccion de Metodologia para el MDL

Existen una serie de metodologias cuya linea de base y monitorizacion ya han sido
aprobadas (22 aprobadas + 3 consolidadas)

Metodologias Aprobadas

@ Incineracion de HFC 23
W Captura de metano

O Energias Renovables

O Eficiencia Energética

B Cambio de Combustible
O Descomposicion de N20

Compradores corporativos suelen preferir pagar una prima en el precio para
un proyecto que se cina a una metodologia aprobada

Optar por una nueva metodologia, requiere asumir grandes riesgos.

Co-
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Factores Clave Para La Validacion

Revisar proyectos Formar equipo de

SEELE ! similares: expertos técnicos,
me.todologla y asegurar financieros y
aplicarla consistencia y metodolégicos
EXeciamente paso revisar fuentes de para cumplir con
g Raso datos los requisitos

Preparar

minuciosamente el Leer el manual de

PDD antes de validacion y

entregarlo a la verificacion antes

Entidad del proceso de

Operacional validacion.

Designada (DOE)

Co-
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Consejos para Negociar un Contrato Razonable (I)

e Los CERs no se poseen, se crean.

* La Junta Ejecutiva desigha al administrador del registro
para expedir los CERs.

* Al registrar un proyecto, todos los participantes deberian
firmar la comunicacion formal de las instrucciones a quién
se deberia emitir los CERs.

POSESION

DE CERs * Participantes de proyecto: partes involucradas y entidades

autorizadas por alguna parte.

e Los CERs seran remitidos a las cuentas del registro de los
Participantes del Proyecto, de acuerdo a su solicitud.

* Una solicitud solamente puede ser modificada mediante
una aprobacion escrita de TODOS los participantes.

e CONCLUSION: ElI comprador deberia centrarse en las

instrucciones de la Junta Ejecutiva, mas que en las
representaciones del vendedor en el ERPA

Co-

SPAIN



Consejos para Negociar un Contrato Razonable (Il)

OPINIONES
LEGALES

SITUACION
DEL
MERCADO
LEGAL

Co-
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* Normalmente se necesitan para:

¢ Aplicacion de las leyes locales sobre el proyecto.

s Leyes que rigen el ERPA.

« Raramente se hacen consultas en relacion al cumplimiento de
Kioto.

* Las opiniones legales son recomendadas para que el contrato
ERPA se reconozca para la financiacion del proyecto.

* Los primeros compradores (BM, Holanda, etc.) se han involucrado
mucho en la confeccion del PDD.

e Los documentos legales son extensos, y en muchos casos, mas
orientados hacia los intereses del vendedor que el comprador.

* No se pueden estandarizar ERPAs si se mantiene la presente
involucracion de compradores en los proyectos.

e Los ERPAs pueden evolucionar hacia contratos estandares de
suministro, parecidos a los PPAs para electricidad.

e |s small beautiful?



cQue es un Fondo de Carbono?

Un fondo de carbono es un instrumento mercantil o financiero que permite /a
inversion colectiva en reducciones de emisiones de proyectos. En un fondo de
carbono, los inversores aportan capital y reciben a cambio los titulos para la
reduccion de emisiones de gases de efecto invemadero, denominado en su

equivalente de CO.,.

FINANCIACION
TRADICIONAL

PROYECTO
Menor necesidad
de Fondos Propios

CARBON FINANCE
(Fondo de Carbono)

SPAIN

El fondo contrata las reducciones
de CO, a largo plazo desde
proyectos de eficiencia
energética, energias renovables,
captacion de metano o
reforestacion  sostenible a
cambio de recibir la titularidad de
las reducciones de CO, que se
obtienen.

Estos proyectos, cuando se
clasifican como uno de los
mecanismos previstos en el
Protocolo de Kioto, generan unos
créditos a los inversores por la
reduccion de emisiones.
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Clases de Operaciones

Comerciales

En una operacion comercial,
se contrata hoy el flujo de CO,
para su entrega futura,
pagadero a la recepcion de
los titulos.

De este modo, el comprador
no asume el riesgo de
entrada en vigor de Kioto, y el
vendedor, en el caso de que
el proyecto no genere los
créditos esperados, lo
compensa en el mercado.

Adelantadas

En una operacion adelantada,
el comprador paga ahora para
los titulos futuros, asumiendo
un claro compromiso en la
aprobacion y emision de los
mismos.

Aunque su precio en términos
nominales puede ser mas
bajo, esta clase de operacion
es bastante mas arriesgada.



Ventajas de los Fondos de Carbono

¢Cuales son las ventajas de la inversion colectiva mediante
un fondo comparado con la compra individual de ERPAS?

Economias de Escala y Alcance

Por el volumen de inversion y el nimero de proyectos, un Fondo de Carbono
disfruta de menores costes unitarios de transaccion y gestion, proporcionando asi
economias de escala.

Diversificacion de Riesgo

Por generar una cartera de inversiones en distintos paises y tecnologias, el riesgo
se diversifica, como en cualquier otro instrumento de inversion colectiva.

Precios Atractivos

El fondo invierte solo en proyectos cuyo coste de reduccion de emisiones es
atractivo con referencia a los valores esperados en los mercados, ahorrando asi a
los participes en comparacion con lo que supondria acudir directamente a los
mercados.

Coordinacion

Co-
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Se agiliza la coordinacion con organismos competentes al existir un gran numero
de proyectos canalizados por un tnico vehiculo como es el Fondo de Carbono.



Tipos de Fondos de Carbono

Tipo de Fondo

Funcionamiento

Ejemplos

Energias Renovables

Toma participacion en el capital social o aporta deuda
para proyectos de energias renovables. Rentabilidad
por dividendos o interés.

Multiples

Gestor de CERs

Adquiere los derechos a los CERs mediante contrato y
gestiona su tramitacion. Retorno en CERs, no
monetario.

PCF

Compra agrupada de CERs

Contrata los CERs de los promotores privados de los
proyectos MDL en términos comerciales. Retorno en
CERs, no monetario.

KfW, ACF

Objetivo Doble

Contrata los CERs de proyectos que cumplen con otros
criterios (aumentar biodiversidad, reducir pobreza, etc.)
Retorno en CERs y otros “beneficios”.

CDCF, BCF

Financiero

Co-

SPAlN

Contrata los CERs de los promotores privados de los
proyectos MDL en términos comerciales para su
posterior venta en el mercado. Rentabilidad por
arbitraje entre mercados primarios y secundarios.

ECF



Criterios para Valorar Fondos de Carbono

Concepto  Implicaciones y Alternativas

Qué CERs o VERs. Algunos fondos compran solamente CERs Europeos en
términos comerciales (el producto de mayor calidad). Otros compran VERs
(el producto mas arriesgado). En este segundo caso, el inversor asume
riesgos del proyecto y de su aprobacion.

Cuando 2012 6 mas alla. Algunos fondos limitan sus compras hasta 2012. Otros
contratan hasta 2016. En este segundo caso, el inversor asume riesgo post-
Kioto.

Cuanto Ningun fondo actual ofrece garantias ni de precio ni de entrega.

Cuanto Gastos de Gestion. Algunos fondos trabajan con gastos prefijados. Otros
trabajan con presupuestos anuales a ser aprobados. En este segundo caso,
el inversor asume el riesgo de la gestion.

Como Contrato de Adhesion. Algunos fondos estan registrados como instrumentos
financieros. Otros son mercantiles. Siempre se recomienda leer la letra
pequena.

Quién Todos los fondos actuales tienen gestores y patrocinadores de primera fila.

Co-
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Alternativas Agrupadas a Fondos

Instrumento Funcionamiento Basico

Reserva Un gobierno (regional) contrata CO, directamente de los proyectos, como
reservas financieras o de petroleo. Lo ofrece periodicamente a riguroso precio
de coste. Permite el acceso a estos créditos a las empresas que normalmente
no podrian acudir ni directamente ni por las inversiones minimas en fondos.

Pool La agrupacion de instalaciones, de acuerdo con la Directiva y su transposicion,
facilita toda clase de operacion agrupada.

Compartida La participacion en un fondo o en un contrato mercantil de compraventa de CO,
se podria compartir entre varias empresas. Para no incurrir en riesgos solidarios,
cada parte deberia asegurar su porcentaje de la operacion, y una entidad
financiera agrupa las garantias en un dnico aval u otra garantia.
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Muchas Gracias

www.co2spain.com

Co-

SPAIRN



