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Streszczenie: W artykule scharakteryzowano wykorzystanie transakcji swap EUA/CER —
transakcji zamiany uprawnien do emisji do powietrza gazow cieplarnianych, wystepujace
w europejskim systemie handlu emisjami EU ETS, na podobne uprawnienia, ktére powstaja
w ramach realizacji tzw. mechanizméw CDM (Protokot z Kioto) — do pozyskiwania dodatko-
wych §rodkow pienigznych przez operatorow instalacji podlegajacych zasadom systemu hand-
lu emisjami w UE. Warunki do realizacji tego typu transakcji wystgpowaly na rynku EUA
i CER w Polsce od marca 2009 r. do konca 2010 r., czyli momentu pisania artykutu. Niestety,
uzytkownicy instalacji emitujacych gazy cieplarniane w Polsce wskutek bledow w przepisach
prawa polskiego napotykaja utrudnienia w korzystaniu z taniego zrodta dodatkowego finan-
sowania, jakim jest swap EUA/CER.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ptynnosciag w przedsigbiorstwie, instrumenty pochodne.

1. Wstep. Sposoby nabywania uprawnien
do emisji gazow cieplarnianych i zasady obrotu nimi

Celem artykutu jest przedstawienie transakcji swap, polegajacej na wymianie jedne-
go rodzaju uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych (zwanych dalej: GHG), czyli
EUA, na drugi, czyli CER, oraz mozliwo$ci wykorzystania tego rodzaju swapu do
zarzadzania ryzykiem emisji oraz ptynnosci w przedsigbiorstwie, a $cislej do pozy-
skiwania dodatkowych $rodkéw pienig¢znych, oraz analiza mozliwos$ci zawierania
tego typu transakcji przez operatordéw instalacji podlegajacych unijnemu systemowi
handlu emisjami majacych siedzib¢ w Polsce.

Ratyfikowany przez Polske i Wspdlnoty Europejskie Protokot z Kioto przewi-
duje trzy sposoby nabywania uprawnien do GHG przez kraje — strony Protokotu
wymienione w Zataczniku I* oraz podmioty gospodarcze z tych krajow (zwane me-
chanizmami Kioto):

! Na koniec 2010 r. sa to: UE, wszystkie kraje cztonkowskie UE, Szwajcaria, Chorwacja, Norwe-
gia, Islandia, Biatorus$, Ukraina, Rosja, Turcja, Kanada, USA, Japonia, Australia, Nowa Zelandia. Pro-
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1) poprzez tzw. mechanizm czystego rozwoju (Clean Development Mechanism,
CDM), wprowadzony przez art. 12 Protokotu,

2) poprzez tzw. mechanizm wspolnych wdrozen (Joint Implementations, JI),
wprowadzony przez art. 6 Protokohu,

3) poprzez mechanizm migdzynarodowego handlu emisjami (International
Emissions Trade, IET), wprowadzony przez art. 17 Protokotu.

Mechanizm CDM oznacza inwestycjg¢ panstwa wymienionego w Zataczniku I
do Protokotu (lub przedsigbiorstwa z tego panstwa) na terytorium panstwa nie wy-
mienionego w Zataczniku I (panstwo goszczace, nie zobligowane do redukcji emisji
GHG na mocy Protokohu), ktéra ma na celu redukcje, uniknigcie lub pochtanianie
GHG. W rezultacie realizacji tej inwestycji panstwo z Zatacznika I otrzymuje od
panstwa goszczacego tzw. jednostki poswiadczonej redukcji (CER — certified emis-
sion reduction), ktore inwestor (panstwo lub przedsigbiorstwo) moze uzy¢ do rozli-
czenia czg$ci swoich zobowigzan emisyjnych, wzglednie sprzeda¢ na rynku innym
podmiotom. Panstwo goszczace nie ma przyznanych limitoéw uprawnien do emisji,
bo nie jest zobowiazane do redukcji emisji GHG. W zwiazku z tym emituje CER,
ktore otrzymuje panstwo-inwestor lub inwestor prywatny, w ten sposob zwigkszajac
swoj zasOb uprawnien oraz ilo$¢ uprawnien w skali globalne;.

Mechanizm JI tym r6zni si¢ od CDM, ze zaréwno panstwo-inwestor, jak i pan-
stwo goszczace sa wymienione w Zataczniku I do Protokotu, czyli sa zobowiazane
do redukcji emisji GHG. W efekcie realizacji inwestycji w panstwie goszczacym
nastepuje uzyskanie przez inwestora jednostek redukcji emisji (ERU — emission re-
duction units). Transfer ERU z panstwa goszczacego na rachunek inwestora powo-
duje odpowiednie zmniejszenie si¢ liczby uprawnien posiadanych przez panstwo
goszczace i zwigkszenie sig liczby uprawnien w dyspozycji panstwa inwestora, czyli
nie ma zwigkszenia ilosci uprawnien w systemie.

Mechanizm IET wprowadzita na powszechna skalg de facto jedynie Unia Euro-
pejska. Nazywa si¢ on EU ETS (European Union Emission Trade System). System
EU ETS obecnie bazuje na dwoch podstawowych zasadach:

1) cap and trade (administracyjnego przydziatu uprawnien oraz wolnego obrotu
nadwyzkami emisji przydzielonych nad faktycznie wykonanymi),

2) etapowym wdrazaniu w 5-letnich okresach rozliczeniowych (mozliwo$¢ po-
szerzenia 0 GHG inne niz CO, i nowe sektory gospodarki).

EU ETS w II okresie rozliczeniowym (lata 2008-2012) zorganizowany jest
w oparciu o zasadg nieaukcyjnego przydziatu uprawniefi do emisji CO, na catly
okres dla poszczegdlnych krajow cztonkowskich, ktore nastgpnie rozdzielaja je na
poszczegblne sektory gospodarki objete IET, a na koncu na instalacje objgte me-
chanizmem, czyli zgloszone Komisji. Przydzielone uprawnienia nazywaja si¢ EUA

tokot z Kioto obowiazuje do konca 2012 roku. Poniewaz nie zastapiono go zadnym innym wiazacym
dokumentem, z koncem 2012 r. wygasna mechanizmy CDM i JI opisane ponizej, co m.in. spowoduje,
ze po tej dacie nie bgda mogly by¢ stosowane analizowane transakcje swap.
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(EU allowances). Przedsigbiorstwa posiadajace w/w instalacje moga wykorzystaé¢
przydzielone EUA w dwojaki sposob:

1) do wypehienia zatozonych celéw redukcji emis;ji lub

2) do obrotu na wolnym rynku (w celu obnizenia efektywnego kosztu emisji CO,
ponad przydziat lub uzyskania dodatkowych przychodéw z obrotu EUA w przypad-
ku, gdy planuja obnizenie produkcji, czyli w efekcie obnizenie emisji).

Zamiast EUA przedsigbiorstwa posiadajace instalacje objete EU ETS moga do
realizacji obowiazku rozliczania emisji uzywac¢ zamiennie CER lub ERU. Decyzja
Komisji w Polsce takie rozliczenie zamienne jest ograniczone jedynie do 10% rocz-
nego przydziatu EUA dla danej instalacji?.

Zardéwno jednostka CER, ERU, jak i EUA odpowiada 1 Mg wyemitowanego
CO, lub 1 Mg wyemitowanego rownowaznika emisji CO, w przypadku innego
GHG, co w przypadku obowiazku rozliczania emisji oznacza, ze 1 CER jest rowne
1 ERU i1 EUA.

Zasady CDM 1 JI z Protokotu z Kioto w krajach UE oraz mechanizm EU ETS
wprowadzone zostaly przez Dyrektywe 2003/87/WE oraz tzw. dyrektywe taczaca
(Dyrektywa 2004/101/WE)3. W polskim prawie pierwsza z nich wprowadzono Usta-
wa z dnia 22 grudnia 2004 r. o handlu uprawnieniami do emisji do powietrza ga-
z6w cieplarnianych i innych substancji (ustawa I), a druga — Ustawa z dnia 17 lipca
2009 r. o systemie zarzadzania emisjami gazow cieplarnianych i innych substancji*
(ustawa II).

W okresie rozliczeniowym 2008-2012 Komisja ograniczyta Polsce limit EUA
do wysokosci $redniorocznie 208,5 mln Mg CO, z wnioskowanych 279,61 mln Mg
CO,, wskutek czego poszczegélne sektory otrzymaty o wiele mniej EUA niz pier-
wotnie oczekiwaty®.

W praktyce nie ma jednolitych zasad obrotu EUA ani CER, ani ERU. W od-
réznieniu od ERU zarowno prawa do EUA, jak i do CER sa przedmiotem obrotu
w zorganizowanych systemach obrotu (gtownie na europejskich gietdach energii
elektrycznej, ktore otworzyty w tym celu specjalistyczne rynki). Dominuje jednakze

2 Por. pkt 6 Zalacznika do Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 1 lipca 2008 r. w sprawie
przyjecia Krajowego Planu Rozdziatu Uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata 2008-2012 dla
wspodlnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji, DzU nr 202, poz. 1248 (zwanego dalej:
Rozporzadzenie).

® Opublikowane odpowiednio w: Dz. Urz. UE L nr 275 z 25.10.2003, s. 32; Dz. Urz. UE L nr 338
z13.11.2004, s. 18.

4 Opublikowane odpowiednio w: DzU 2004, nr 281, poz. 2784; DzU 2009, nr 130, poz. 1070.

> Dane dotyczace aktualnych przydzialtow EUA zob. Rozporzadzenie. Dane nt. przydzialow
wnioskowanych przez Polskg w 2006 r. zob. [Krajowy Plan... 2006] (dostgpny na stronie krajowe-
go administratora systemu handlu uprawnieniami do emisji KASHUE: www.kashue.pl/images/kpru/
kpruii-28-06-06-final.pdf). Wprawdzie Polska zaskarzyta decyzj¢ Komisji o tak drastycznym obcigciu
wnioskowanych przydziatow i wygrata postgpowanie przed trybunalem w Strasburgu, lecz dopiero
w marcu 2010 r. polski rzad i Komisja doszty do porozumienia co do skali ewentualnego zwigkszenia
przydziatu przez Komisjg dla Polski. Wzr6st on do ok. 208,5 mIn Mg CO, $redniorocznie.
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obrot w transakcjach dwustronnych, niewystandaryzowanych, w szczegéInosci in-
strumentami finansowymi o skomplikowanej strukturze, jak analizowany swap.

2. Charakterystyka analizowanej transakcji
oraz rynku EUA i CER

Klasyczny swap EUA/CER (tzw. equal swap) polega na tym, ze firma (inicjator)
posiadajaca przyznane EUA (np. z sektora elektroenergetycznego, hutniczego czy
produkcji cementu) przekazuje kontrahentowi prawa do okre$lonej ilos¢ EUA
w transakcji natychmiastowej, np. zaraz po ich otrzymaniu na poczatku II okresu
rozliczeniowego (tzw. pierwsza noga swapu), w zamian za co kontrahent ptaci co
roku w ustalonej dacie roznicg (spread) pomigdzy cena rynkowa EUA a CER (CER
sa wyceniane przez rynek z dyskontem w stosunku do EUA), a nastgpnie w dacie
koncowego rozliczenia transakcji pod koniec II okresu rozliczeniowego przekazuje
inicjatorowi prawa do ilosci CER odpowiadajacej ilo$ci przekazanych na poczatku
swapu EUA (1 CER odpowiada 1 EUA — ,,druga noga” swapu). Istnieje jeszcze
inny rodzaj swapu, tzw. objetosciowy (volumetric swap), w ktorym za okre§lona
ilos¢ EUA otrzymuje si¢ wigksza ilos¢ CER, odpowiednio wyliczona wedlug cen
spot obowiazujacych na dzien zawarcia transakcji. W takim swapie nie ma ptatnosci
spreadu, poniewaz jest on juz wkalkulowany w wigksza ilo§¢ nabywanych CER
w zamian za sprzedawane EUA.

Jedna z modyfikacji klasycznego swapu EUA/CER jest transakcja, w ktorej
zamiast corocznych rozliczen spreadu EUA/CER dokonuje si¢ rozliczenia wszyst-
kich spreadow EUA/CER z okresu trwania swapu na poczatku transakcji w postaci
jednorazowej ptatnos$ci ich biezacej wartosci na rachunek inicjatora. Modyfikacja
powoduje, ze przy duzej skali transakcji inicjator dysponuje na poczatku transakcji
duza suma wolnych srodkéw pienigznych, ktore moze dowolnie wykorzysta¢, np.
na zwigkszenie funduszu remontowego lub do unowoczesnienia wykorzystywanych
instalacji przemystowych. Jezeli nie potrzebuje ich natychmiast spozytkowac na re-
monty lub inwestycje, to moze je zainwestowac. Jedna z mozliwosci jest inwestycja
biezacej warto$ci spreaddow EUA/CER na okres trwania swapu w rolowane lokaty
terminowe u kontrahenta lub w banku trzecim, oprocentowane wedtug stawek z rynku
migdzybankowego dla depozytow w EUR (LIBOR dla EUR lub EURIBOR). Szansa
arbitrazu pojawia si¢ wtedy, gdy wystepuje dodatni spread pomigdzy terminowymi
stopami procentowymi na krétsze terminy lokat (np. na trzymiesigczne) a stopami
terminowymi na dhuzsze (dwunastomiesigczne). W takiej sytuacji inicjatorowi opta-
ca si¢ wejs¢ w transakcje¢ zmodyfikowanego swapu EUA/CER z jednorazowa wy-
plata wartosci biezacych spreadow EUA/CER i zainwestowac ja w rolowane lokaty
np. trzymiesigczne, wskutek bowiem rdéznicy w oprocentowaniu pomigdzy lokata-
mi trzymiesi¢gcznymi a dwunastomiesi¢gcznymi na korzys$¢ trzymiesigcznych bedzie
w stanie zarobi¢ na catej transakcji (przynajmniej w poréwnaniu do klasycznej wer-
sji swapu EUA/CER). Poziom stopy procentowej dla lokat dwunastomiesiecznych
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jest o tyle istotny, ze stopa ta jest uzywana do konstrukcji czynnika dyskontowego
przy obliczaniu warto$ci biezacej spreadow EUA/CER.

Dla dalszych rozwazan istotne jest rozrdéznienie pomigdzy spreadem brutto (wy-
nikajacym z kwotowan) a spreadem netto (czyli faktyczna wyptata dla inwestora).
Z reguty spread brutto trzeba pomniejszy¢ o prowizje posrednikoéw, w tym licencjo-
nowanego brokera. Przyjmuje sig, ze na rynku spot ksztattuja si¢ one na poziomie
0,5-0,6 EUR za 1 EUA (1 CER). Nie ma powodu, by uzna¢, ze prowizje na rynku
terminowym beda sig¢ istotnie r6znity od tych na rynku spot.

Kwota poszczegdlnej wyptaty w klasycznym swapie EUA/CER jest rowna fak-
tycznemu lub szacowanemu poziomowi spreadu netto, ktory zalezy od ksztaltowa-
nia sig cen spot EUA i CER, oraz od kierunku transakcji, tzn. od tego, jaka inwestor
chce zawrze¢ transakcjg na rynku EUA i na rynku CER. W przypadku, gdy sprzedaje
EUA i kupuje CER, spread kalkuluje si¢ nastgpujaco:

S= CEUAbidspot - CCERofferspot - Kp’
gdzie: S — warto$¢ spreadu EUA/CER dla transakcji wymiany 1 EUA na 1 CER;
U bid spor — SN kupna 1 EUA na rynku spot na 2 dni robocze przed dniem
rozliczenia platnosci; C,,, offer spor — CENA sprzedazy 1 CER na rynku spot na
2 dni robocze przed dniem rozliczenia platnosci; Kp — koszty posrednictwa

(gtownie w postaci prowizji).

W przypadku gdy kupuje EUA i sprzdeaje CER, spread kalkuluje si¢ nastgpu-
jaco:

S= CEUAof‘ferspot - CCERbidspot -K p!

gdzie: S — warto$¢ spreadu EUA/CER dla transakcji wymiany 1 CER na 1 EUA;
EUA ofer spor ~ CENA sprzeda'Zy 1 EUA na rynku spot na 2 dni robocze przed

dniem rozliczenia ptatnosci; C_,,, ., o — CENA kupna 1 CER na rynku spot na

2 dni robocze przed dniem rozliczenia ptatnosci; K, - koszty posrednictwa

(gtéwnie w postaci prowizji)®.

Przedstawione powyzej sposoby kalkulacji spreadu powoduja, ze przyszte ptat-
nosci zaleza od przysztych cen spot EUA i CER. Ich poziom z kolei zalezy od wielu
czynnikow cenotworczych, z ktorych tylko cz¢§¢ ma charakter fundamentalny. Aby
zabezpieczy¢ si¢ przed wysoka zmienno$cia cen CER, a w szczegdlnosci EUA, moz-
na w umowie swapu zastrzec, ze do rozliczenia przysztych ptatnosci postuza ceny
terminowe z dnia zawarcia transakcji. Na potrzeby dalszych rozwazan przyjmuje si¢
taki wiasnie sposob kalkulacji spreadu (w oparciu o ceny terminowe z dnia zawarcia
transakcji) oraz zalozenie, ze inwestor sprzedaje EUA i kupuje CER, przy czym
wyplata nastepuje jednorazowo 2 dni robocze po dniu zawarcia transakcji (w postaci
sumy zdyskontowanych przysztych ptatnosci spreadow).

® Obie formuty obliczeniowe zostaty opracowane przez autora.
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Generalnie na rynku EUA mamy do czynienia z confango, co jest normalnym
zjawiskiem na rynkach towarowych wszedzie tam, gdzie przedmiotem obrotu jest
towar trwaly, nie psujacy sig, posiadajacy koszt przechowania i utraconych korzysci
z alternatywnej formy inwestycji lub koszt kredytu (cost of carry). Contango to do-
datnia réznica pomigdzy cena towaru w transakcji forward a cena w transakc;ji spot,
przy czym im dalszy termin dostawy, tym wyzsza cena, co odpowiada normalnemu
ksztaltowi krzywej cen forward. Za sytuacj¢ wzorcowa na rynku towarowym nalezy
uzna¢ taka, w ktorej contango nie przekracza cost of carry. W sytuacji, gdy ry-
nek spodziewa si¢ krotkoterminowych niedoborow towaru i jednocze$nie uwaza, ze
w dhuzszym okresie popyt bedzie w wigkszym stopniu rownowazyt podaz, to moze
wystapi¢ zmniejszenie si¢ contango lub przejscie rynku w sytuacje odwrotna, czyli
backwardation (w ktdrej ceny terminowe sa nizsze niz ceny spot).

Od poczatku obrotu EUA w II okresie rozliczeniowym az do konca 2010 r. na
rynku EUA wystepowato contango. Najprawdopodobniej contango bedzie sig utrzy-
mywato dalej, przynajmniej tak dlugo, jak na $wiecie oraz w UE bedziemy mieli do
czynienia ze wzrostem gospodarczym i podazajacym za nim wzrostem produkc;ji,
w tym energochlonnej. Odwrotnie sytuacja ma si¢ z CER, gdzie bardzo czgsto wy-
stepuje backwardation. Spowodowane jest to przede wszystkim faktem, ze istnieje
stata podaz CER, objawiajaca si¢ m.in. ich sprzedawaniem na aukcjach przez in-
stytucje je posiadajace, jak Bank Swiatowy czy instytucje finansowe, oraz tym, ze
rynek wymyslit juz ,,nastepcéw” CER’. Poniewaz emisja GHG nie jest towarem
fizycznie istniejacym, cost of carry to jedynie koszt alternatywny, za ktory w anali-
zowanym przypadku przyjmuje si¢ stope zwrotu z lokaty na rynku depozytow mig-
dzybankowych.

Z reguty kontrakty terminowe (zarowno future, jak i forward) na EUA maja jako
date zapadalnosci 15 grudnia roku dostawy i rozliczane sa 5 dni roboczych po dacie
zapadalnosci.

Poziom spreadu pomiedzy cenami spot EUA a cenami spot CER w okresie od
poczatku 2009 r. do potowy kwietnia 2010 r. przedstawia rys. 1 (na wykresie dodat-
kowo narysowano trend szeSciomianowy, opisano go wzorem oraz podano wspol-
czynnik R? Pearsona dla trendu). Wida¢ na nim duza zmiennos$¢ poziomu spreadu, co
uniemozliwia w praktyce dobor wlasciwego momentu do zawarcia transakcji, jed-
nakze przez caly czas analizy spread jest dodatni, czyli generuje dodatnie przeptywy
pienigzne dla operatora instalacji jako inicjatora transakcji opisanej w przyktadzie
ponizej. Generalnie spread poruszal si¢ w analizowanym okresie w przedziale od
0,26 EUR (wartos¢ z dnia 5.02.2009) do 2,91 EUR (warto$¢ z dnia 14.04.2009), ale
tak wielka zmienno$¢ w tym okresie wynikata z generalnie wysokiej niepewnosci co

" Np. Verified Emission Reduction (VER), ktore pochodza z projektow organizowanych poza
systemem z Kioto. Szacuje sig, ze do 2012 r. wlacznie wystapi nadpodaz CER i ERU w stosunku do
mozliwosci rozliczania nimi emisji zgodnie z przepisami UE, co moze utrzymaé backwardation na
rynku terminowym CER, przynajmniej do konca 2012 roku. Por. [4naliza wplywu ograniczenia...
2010, s. 28-29].
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Rys. 1. Spread pomigdzy cenami spot EUA a cenami spot CER w okresie 1.01.2009-15.04.2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gietd Bluenext i ECX.

do przyszlego ruchu cen na rynkach finansowych i towarowych w 1 kwartale
2009 roku. W pdzniejszym okresie analizy (w 2010 r.) spread wahat si¢ w przedziale
0d 0,93 EUR (29.03.2010) do 1,49 EUR (14.04.2010). Zaro6wno spadki, jak 1 wzro-
sty spreadu w analizowanym okresie powodowane byly szybszym tempem zmian
i wiekszg zmiennoS$cia cen EUA niz CERS.

Przyktadowa transakcja wykorzystania swapu EUA/CER moze przedstawiac sig¢
nastgpujaco (dane rynkowe z 27.05.2010). Inicjator transakcji (podmiot bedacy ope-
ratorem instalacji podlegajacych EU ETS) zawiera transakcj¢ polegajaca na zamia-
nie 12 mln EUA na CER (EUA przekazuje kontrahentowi natychmiast, natomiast
taka sama ilo§¢ CER uzyskuje od kontrahenta 15.12.2012), przy czym spread wypta-
cony zostaje jednorazowo jako zdyskontowana suma 3 wyptat: na datg 15.12.2010,
15.12.2011115.12.2012. Koszty posrednictwa wynosza 0,5 EUR na 1 EUA. Wedtug
kwotowan z 27.05.2010 cena spot 1 EUA wynosita 14,50 EUR, cena forward z do-
stawa na grudzien 2010: 14,73 EUR, cena z dostawa na grudzien 2011: 15,05 EUR,
a cena z dostawa na grudzien 2012: 15,60 EUR. Kwotowania dla CER przedstawia-
ly sig nastgpujaco: cena spot: 12,42 EUR, cena z dostawa na grudzien 2010: 12,15
EUR, cena z dostawa na grudzien 2011: 11,87 EUR, cena z dostawa na grudzien
2012: 11,73 EUR. Spread na 1 EUA po obnizce o koszty posrednictwa wynosi: na
date 15.12. 2010 . 2,08 EUR, na date 15.12.2011 r. 2,68 EUR, na date 15.12.2012 .
3,37 EUR. Dla uproszczenia zaktadamy, ze zgodnie z klasycznym swapem typu equ-
al swap na potrzeby kalkulacji wyptat spreadu kontrahent dzieli 12 min EUA na trzy
rowne czesci po 4 min EUA kazda. W takiej sytuacji spread wymagalny 15.12.2010
r. wynosi 8 320 000 EUR, spread wymagalny 15.12.2011 r. wynosi 10 720 000 EUR,

® Wigksza zmiennoscia w stosunku do $redniej geometrycznej kroczacej 7-dniowe;.
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a spread wymagalny 15.12.2012 r. 13 480 000 EUR. Stopa dyskontowa liczona me-
toda interpolacji liniowej dla I ptatnosci spreadu wynosi 1,02131%, czyli czynnik
dyskontowy réwny jest 1,00573612; czynnik dyskontowy liczony metoda rekuren-
cji dla drugiej ptatnosci spreadu wynosi 1,01840121, a dla trzeciej ptatnosci sprea-
du 1,03299592. Zdyskontowana wyptata dla inicjatora 2 dni robocze po zawar-
ciu transakcji wynosi 31 848 273,26 EUR. Jest to kwota, ktora w istotny sposob
moze wptyna¢ na wynik inicjatora lub stanowi¢ istotne zrodto zasilania finansowe-
go. Dla wytworcy energii elektrycznej jest to np. koszt wybudowania od podstaw
i oddania pod klucz malej elektrocieplowni opalanej biomasa o mocy 8-12 MW,
w zalezno$ci od przyjetych rozwiazan technologicznych i cen producentow. Nale-
Zy przy tym pamigta¢, ze wymieniona w przykladzie ilo§¢ EUA stanowi jedynie
ok. 1,4% uprawnien przyznanych tylko elektroenergetyce w calym okresie 2008-
-2012. Gdyby caty polski sektor elektroenergetyczny wykorzystal swapy EUA/CER
1 zainwestowat uzyskane $rodki pieni¢zne w inwestycje w odnawialne zrodta ener-
gii w postaci elektrocieptowni opalanych biomasa, to wybudowano by od podstaw
elektrocieptownie o tacznej mocy ok. 700 MW, 1 3000-1700 MW , w zaleznosci od
technologii®. Dla poréwnania EC Krakéw ma zainstalowana moc cieplna 1118 MW,
i elektryczna 460 MW, ZEC £6dz 2600 MW, 1 500 MW, a Vattenfall Heat Polska
(dawne Elektrocieptownie Warszawskie) 3642 MW, i 972 MW ™.

3. Mozliwosci zawierania transakcji swap EUA/CER
przez podmioty gospodarcze prowadzace instalacje emitujace
GHG w Polsce

W zwiazku z wej$ciem polskiego rzadu w spor z Komisja Europejska na temat zbyt
niskiego przydzialu EUA dla Polski przydziat Polsce EUA i dalej przydziat ich na
konta poszczegblnych instalacji prowadzone przez krajowego administratora syste-
mu handlu uprawnieniami do emisji GHG (KASHUE) nastapil dopiero na poczatku
marca 2009 r. W zwiazku z tym wszelkie transakcje na EUA podmioty gospodar-
cze majace siedzib¢ w Polsce mogly realizowa¢ od 11.03.2009 r., kiedy to jedna
z platform handlu energia elektryczna w Polsce otworzyla potaczenie swoich syste-
mow handlowych z systemami gietd Nord Pool (Skandynawia) oraz EEX (Niemcy),
umozliwiajac m.in. zawieranie transakcji spot oraz forward na EUA.

Kolejna kwestig istotna z punktu widzenia mozliwos$ci przeprowadzania trans-
akcji swap EUA/CER przez podmioty gospodarcze prowadzace instalacje emitujace
GHG w Polsce jest mozliwos$¢:

1) przenoszenia praw z otrzymanych EUA w ramach EU ETS (w tym problem
dopuszczalnej formy przenoszenia tych praw),

® Obliczenia na podstawie kalkulacji wiasnych.
0 Dane ze stron internetowych poszczegdlnych elektrocieptowni lub ich operatorow.
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2) wykorzystania przyznanych EUA w danym roku okresu rozliczeniowego do
rozliczenia emisji w nastepnych latach tego okresu (tzw. banking, czyli mozliwos¢
przenoszenia EUA pomigdzy poszczegdlnymi latami okresu rozliczeniowego),

3) wykorzystywania EUA z nast¢pnych lat do rozliczania emisji za lata poprzed-
nie w danym okresie rozliczeniowym ( ,,pozyczanie” EUA z kolejnych lat okresu),

4) mozliwo$¢ zamiany EUA na CER i odwrotnie oraz zastosowania bankingu i
pozyczania w zarzadzaniu jednostkami CER.

Tres¢ art. 24 ustawy [ zezwala na ,,wykorzystanie lub sprzedaz” otrzymanych
EUA przez podmiot prowadzacy instalacje, przy czym sprzedaz moze nastapi¢ po
uzyskaniu zezwolenia’. Precyzyjniej jest to okreslone w art. 26 ust. 1, w ktorym
ustawodawca stwierdzil, ze ,,przyznane dla instalacji uprawnienia do emisji na dany
rok okresu rozliczeniowego moga by¢:

1) wykorzystane na wlasne potrzeby prowadzacego instalacjg¢, odpowiadajace
rzeczywistej emisji danej substancji do powietrza,

2) sprzedawane,

3) wykorzystane w nastepnych latach okresu rozliczeniowego lub w nastgpnym
okresie rozliczeniowym™??, przy czym w przypadku sprzedazy EUA obowiazuja
przepisy kodeksu cywilnego. Utrudnia to obrot EUA z podmiotami typu banki czy
fundusze inwestycyjne, ktore z reguly chca zawiera¢ umowy w oparciu o prawo
kraju swojej siedziby. Nie ma ograniczen co do osobowos$ci prawnej kontrahenta,
jezeli ma siedzibg lub adres zamieszkania w kraju cztonkowskim UE lub kraju, ktory
podpisal Protokot z Kioto.

Artykut 47 ustawy I okresla procedure postgpowania administracyjnego, w przy-
padku gdy emisja GHG objgtych ustawa przekracza w danym roku limit EUA otrzy-
manych na ten rok do jej rozliczenia. Artykut ten stanowi, ze na wniosek prowadza-
cego instalacje Minister Srodowiska po zasiegnigciu opinii KASHUE moze wyrazi¢
zgodg na pokrycie roznicy EUA z kolejnego roku w danym okresie rozliczeniowym
pod warunkiem, ze wnioskodawca albo odpowiednio zmniejszy emisje, albo dokupi
brakujace EUA w roku nastgpnym. Do czasu wywigzania si¢ z powyzszego zobo-
wigzania lub uiszczenia kary za przekroczenie putapu emisji GHG wnioskodawca
nie moze sprzeda¢ EUA z przydziatu na nastgpny rok.

O wiele mniej problemoéw nastrecza obrét jednostkami CER. Ogolnie okresla go
art. 18 ustawy II, ktérego brzmienie zezwala zarowno na wymian¢g EUA na CER,
jak i CER na EUA, oraz art. 54 ustawy II, ktory gwarantuje swobodg obrotu CER
uzyskanymi z projektow realizowanych poza terytorium Polski.

W literaturze nie ma jednolitego stanowiska na temat tego, czy wymieniona w art.
26 ust. 1 ustawy I lista sposoboéw rozporzadzania EUA przez prowadzacych instala-

1 Nie bardzo wiadomo, o jakie zezwolenie tutaj chodzi. Najprawdopodobniej o zezwolenie na
prowadzenie instalacji emitujacej GHG i na emisj¢ GHG, lecz nie wynika to wprost z ustawy I.
2 DzU 2004, nr 281, poz. 2784, z pdzn. zm.



Wykorzystanie transakcji swap EUA/CER do pozyskiwania dodatkowych srodkéow... 457

cje jest lista zamknigta, czy tez otwarta'®. Zaktadajac, Ze jest to lista zamknigta oraz
biorac pod uwagg zapis art. 47 ustawy I, nalezy stwierdzi¢, ze podmiot prowadzacy
instalacje moze albo sprzedac posiadane nadwyzki EUA, albo naby¢ EUA —ale tylko
w przypadku, gdy przekroczyt putap emisji GHG i musi pokry¢ réznice pomigdzy
emisja faktyczna a przyznana (w postaci rocznego przydziatu EUA). W takiej sytu-
acji mozliwa bylaby realizacja jedynie transakcji swap, polegajacych na zamianie
EUAna CER (takich jak transakcja analizowana w niniejszym artykule). Gdy jednak
uznamy, ze nie byto intencja ustawodawcy ograniczanie obrotu prawnego EUA, to
zawieranie transakcji swap EUA/CER bedzie mozliwe w dowolnej postaci.

W kazdym razie zgodnie z ustawa I podmioty prowadzace instalacje emitujace
GHG w Polsce powinny uzywac¢ do transakcji terminowych, w tym typu swap EUA/
CER, jedynie EUA niewykorzystanych w danym roku lub tych, ktére uwazaja za
nadwyzkowe wobec szacowanych poziomdéw realnej emisji GHG w przysztych la-
tach okresu rozliczeniowego, co przy oczekiwanym globalnym wzroscie produkeji,
w tym w Polsce, raczej zniecheca przedsigbiorstwa posiadajace instalacje w Polsce
do zawierania tego typu transakcji. Jedynym wyjsciem z sytuacji jest tzw. grupo-
wanie instalacji przez prowadzacych instalacje jednego rodzaju za zgoda Ministra
Srodowiska (np. przez rozne koncerny energetyczne, ktore same posiadaja z reguly
po kilka instalacji) i ustanowienie wspolnego zarzadcy emisjami GHG, na co zezwa-
la art. 31 ustawy I, w celu wspolnego rozliczania posiadanych EUA (tzw. pooling
EUA).

Wiele przedsigbiorstw posiadajacych instalacje (gtownie z branzy energetycz-
nej) podlega pod przepisy Ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamowien pu-
blicznych. Od 24.10.2008 1. Prawo zamowien publicznych nie stosuje si¢ do ,,dosta-
wy uprawnien do emisji do powietrza gazoéw cieplarnianych i innych substancji [...]
w rozumieniu przepisoéw o handlu uprawnieniami do emisji do powietrza gazéow
cieplarnianych i innych substancji” (art. 4 pkt 3 lit. k), przy czym jako dostawe na
gruncie tej ustawy nalezy rozumiec¢ takze nabywanie praw, w szczego6lnosci na pod-
stawie umowy sprzedazy, dostawy, najmu, dzierzawy oraz leasingu (art. 2 pkt 2).
Taki zapis umozliwia zawieranie transakcji kupna lub sprzedazy EUA jako czgsci
transakcji terminowe;.

4. Podsumowanie

Jedna z mozliwosci uzyskania dodatkowego finansowania przez operatoréw insta-
lacji podlegajacych europejskiemu systemowi handlu emisjami GHG jest zawarcie

18 Glowacki [b.r.] stoi na stanowisku, ze ustawa I nie wyklucza innych niz sprzedaz umow cywil-
noprawnych w zakresie rozporzadzen EUA.

1 Co wynika chociazby z uzasadnienia do projektu ustawy I lub z tresci przepisow Dyrektywy
2003/87/WE, w ktdérej mowa jest o przeniesieniu, zbyciu praw — transfer of rights, czyli pojgciu szer-
szym niz sprzedaz.
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transakcji swap, polegajacej na zamianie jednostek EUA na CER. Nie jest to jedynie
teoretyczna mozliwo$¢. Przedsigbiorstwa zarzadzajace instalacjami przemystowymi
emitujacymi GHG moga korzysta¢ z tego typu transakcji, ktore generowaty dodatnie
przeplywy pieni¢zne dla ich inicjatoréw przez caly rok 2010 i wczesnie;.

Analizujac polskie regulacje prawne, nalezy stwierdzi¢, ze wskutek niedbatosci
ustawodawcy i zapewne niezrozumienia wagi problemu'® powstata ustawa I w tresci
obecnie obowiazujace;j. Jest ona w duzej mierze bublem prawnym i znacznie utrud-
nia swobode obrotu EUA najwigkszym emitentom GHG w Polsce®®. Jej przepisy —
traktowane literalnie — w duzym stopniu utrudniaja realizacjg transakcji swap EUA/
CER.
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USE OF EUA/CER SWAP TO GAIN ADDITIONAL MONEY
BY OPERATORS OF INSTALLATIONS SUBJECT
TO EU EMISSION TRADE SYSTEM

Summary: In this paper the author describes the use of EUA/CER equal swap for gaining
additional money, which is crucial especially for Polish holdings and companies from power
generation sector. The author has analyzed market conditions for that kind of transaction and
found that during the work on the paper there were very profitable conditions to make the
analyzed swap. He has also analyzed Polish legal conditions for making forward such deals
as analyzed swap with the use of EUA’s and has found them very uncomfortable because of
restrictive and unnecessary regulations.



