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WSTEP

W dniu 5 czerwca 2009 r. w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej zostata opublikowana
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/29/WE, zmieniajgca Dyrektywe 2003/87/WE
w celu usprawnienia i rozszerzenia wspdlnotowego systemu handlu przydziatami emisji gazéw
cieplarnianych (tzw. dyrektywa EU ETS). Znowelizowana dyrektywa EU ETS, zgodnie z art. 10 ust. 1,
ustanawia aukcje jako podstawowa metode rozdziatu uprawnied do emisji. W trzecim okresie
rozliczeniowym, ktéry przypadnie na lata 2013-2020, wszystkie uprawnienia nie przydzielone

bezptatnie muszg by¢ sprzedawane w drodze aukgji.

Dla Polski — jednego z najwiekszych emitentow CO, w UE — kwestie zwigzane z wprowadzeniem
aukcji maja znaczenie kluczowe. Wynika to z faktu, ze nasz sektor elektroenergetyczny oparty jest
przede wszystkim na energii wytwarzanej z wegla. Ponadto, blisko 80% funkcjonujgcych w Polsce
instalacji objetych systemem EU ETS, to mate podmioty o niskim potencjale ekonomicznym.
W tej grupie znajduja sie np. lokalne cieptownie dostarczajgce ciepto komunalne do sieci miejskiej,
dla ktérych koszty zwigzane z zakupem uprawnien beda znaczace, co wigze sie réwniez z ryzykiem

ich przenoszenia na finalnych odbiorcéw.

Celem niniejszego opracowania jest pokazanie, przede wszystkim uczestnikom EU ETS, nowych
uwarunkowan w funkcjonowaniu europejskiego rynku emisji CO,, zwigzanych z wprowadzeniem
mechanizmu aukgji, jako podstawowej metody rozdziatu uprawnien do emisji po 2013 roku poprzez
przyblizenie kluczowych aspektéw projektowanego w UE mechanizmu aukcyjnego i lepszego

przygotowania sie polskich podmiotéw do uczestnictwa w aukgji.

Opracowanie zostato podzielone na cztery czesci. W rozdziale pierwszym zawarto najwazniejsze
przepisy dotyczgce mechanizmu aukcji uprawnien do emisji, w oparciu o uregulowania prawne ujete

w dyrektywie EU ETS.

W rozdziale drugim omodwiono charakterystyke rynku wtdérnego kupna/sprzedazy uprawnien do
emisji, w szczegdlnosci role jakg petnig instrumenty finansowe oraz uczestnicy tego rynku, zaréwno

w obecnym, jak i przysztym okresie rozliczeniowym EU ETS.

Rozdziat trzeci obejmuje najwazniejsze techniczne aspekty organizacji procesu aukcji w EU ETS
w okresie 2013-2020, zwigzane z prowadzonymi przez Komisje Europejska pracami nad

rozporzadzeniem w sprawie aukcji.
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W rozdziale czwartym przedstawiono poréwnanie prezentowanych - w ramach przeprowadzonych
przez Komisje Europejska konsultacji spotecznych - stanowisk panstw cztonkowskich, przedstawicieli
przemystow oraz instytucji finansowych, w kwestii poszczegélnych aspektdw organizacji procesu

aukcji, w kontekscie stworzenia przysztego rozporzadzenia o aukcjach.

» KASHUE - KOBiZE« 5 ©



Aukcje uprawnieri do emisji w EU ETS w okresie 2013-2020 zgodhnie z dyrektywg 2009/29/WE i

1 UWARUNKOWANIA PRZYJECIA SYSTEMU AUKCIJI, JAKO PODSTAWOWE) | DOCELOWE)
METODY PRZYDZIAtU UPRAWNIEN DO EMISJI W EU ETS

System EU ETS zostat ustanowiony w 2005 roku dyrektywg 2003/87/WE. Zgodnie z art. 10 tej
dyrektywy, panstwa cztonkowskie w pierwszym trzyletnim okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym
sie 1 stycznia 2005 r. dokonujg alokacji nie mniej niz 95 % uprawnienn do emisji bezptatnie.
W kolejnym, piecioletnim okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od 1 stycznia 2008 r. ten
odsetek zmniejsza sie do 90%. Powyzszy zapis ogranicza sie jedynie do okreslenia maksymalnej

wielkosSci uprawnien do emisji, jaka moze by¢ alokowana w drodze aukgji.

W trzecim, osmioletnim okresie rozliczeniowym przypadajgcym na lata 2013-2020, juz na podstawie
dyrektywy 2009/29/WE zasady przydziatu uprawnien ulegng radykalnej zmianie. Uczestnicy EU ETS
zamiast otrzymywaé uprawnienia bezptatnie, bedg zmuszeni do ich kupna na specjalnie
organizowanych aukcjach. Wyjatek od powyzszej reguty stanowi¢ bedg energochtonne sektory
przemystu (narazone na zjawisko tzw. ucieczki emisji'), pozostate sektory przemystu (wg zasady
stopniowego odchodzenia od przydziatu darmowych uprawnien), a takze sektor elektroenergetyki w
niektérych parstwach cztonkowskich kwalifikujacy sie do objecia derogacja®. Catkowita liczba
uprawnien, ktére zostang przeznaczone do sprzedazy w drodze aukcji musi by¢ podana przez
Komisje Europejskg do publicznej wiadomosci najpdzniej do 31 grudnia 2010 r. Zostanie ona
rozdzielona pomiedzy panstwa cztonkowskie w oparciu o klucz 88%/10%/2% (art. 10a ust. 2

dyrektywy EU ETS), gdzie®:

e 88% to liczba uprawnien rozdysponowana w oparciu o udziat emisji z poszczegdlnych
panstw cztonkowskich w zweryfikowanej emisji z EU ETS w 2005 lub 2005-2007

(przyjmowana jest wyzsza z wartosci);

e 10% to liczba uprawnien podlegajgca redystrybucji w oparciu o kryterium PKB/mieszkanca,

zgodnie z wartosciami okreslonymi w zatgczniku lla dyrektywy;

e 2% to liczba uprawnien polegajgca redystrybucji w oparciu o dotychczasowe wysitki

redukcyjne, zgodnie z wartosciami w zatgczniku Il b dyrektywy.

! Ucieczka emisji CO, (ang. carbon leakage)- zjawisko zwigzane z ponoszeniem wysokich kosztéw uczestnictwa w EU ETS

polegajgce na przenoszeniu wysokoemisyjnej produkcji z UE do krajéw trzecich, gdzie nie obowigzujg podobne co w UE

ograniczenia zwigzane z emisjami CO,. Sektory narazone na to zjawisko to m.in.: cementowy, wapienniczy, papierniczy,

koksowniczy — patrz decyzja Komisji z dnia 24 grudnia 2009 r. ustalajgca zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu

Europejskiego i Rady, wykaz sektoréw i podsektoréw uwazanych za narazone na znaczqce ryzyko ucieczki (Dz. Urz. UEL 1z

dn. 5.01.2010 . str. 10).

2 Wytaczenie niektorych panstw z obowigzku petnego zakupu uprawnien na aukcji w sektorze elektroenergetycznym.

* Zadania wynikajace z projektowanych regulacji dotyczacych redukcji emisji gazéw cieplarnianych w Unii Europejskiej
dyrektywa EU ETS & decyzja NON ETS”, KASHUE, Warszawa, czerwiec 2009 r. (wersja uaktualniona).
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Na podstawie art. 10 ust. 4 znowelizowanej dyrektywy EU ETS, na pdt roku przed podaniem do
publicznej wiadomosci ogdlnej liczby uprawnient do sprzedazy na aukcji, czyli do dnia 30 czerwca
2010 r. Komisja Europejska ma wydaé¢ rozporzgdzenie w sprawie harmonogramu, kwestii
administracyjnych oraz pozostatych aspektow sprzedazy uprawnien na aukcji tak, aby zapewnic
alokacje uprawnien w Il okresie ETS w sposéb otwarty, przejrzysty, zharmonizowany i nie

dyskryminujacy”.

Dyrektywa EU ETS naktada na panstwa cztonkowskie okreslone wymagania, jakie aukcja powinna

spetniaé, tj.:

e zapewni¢ operatorom, a w szczegdlnosci wszystkim matym i Srednim przedsiebiorcom

objetym EU ETS, swobodny, sprawiedliwy i rowny dostep do aukgcji;

e zapewnié wszystkim uczestnikom dostep do tych samych informacji i w tym samym czasie

oraz zapobiec zaktéceniu przebiegu aukcji przez uczestnikdow;
e zapewnié optacalnos¢ aukcji unikajgc zbytnich kosztéw administracyjnych;
e zagwarantowac matym emitentom dostep do przydziatdw uprawnien.

Z kolei zgodnie z art. 10 ust. 5 dotyczgcym monitorowania i sprawozdawania przez Komisje
Europejska z funkcjonowania europejskiego rynku emisji CO,, corocznie przygotowywane przez
Komisje sprawozdania majg zawiera¢ rowniez informacje dotyczace przebiegu aukcji. Panstwa
cztonkowskie sg zobowigzane do przekazywania Komisji Europejskiej wszelkich niezbednych

informacji na co najmniej 2 miesigce przed przyjeciem przez nig sprawozdania.

Zgodnie z art. 10 ust. 3 dyrektywy EU ETS do panstw cztonkowskich nalezy okreslenie, w jaki sposdb
zostang wykorzystane przychody z tytutu sprzedazy uprawnien w drodze aukcji, ale przynajmniej
50% przychoddéw powinno zosta¢ wykorzystane na co najmniej jeden z dziewieciu okreslonych w
dyrektywie celéw, wséréd ktérych wymienia sie m.in. OZE®, CCS®, zalesianie i sekwestracje CO, w

lasach’, czy racjonalizacje zuzycia energii.

4 Rozporzadzenie to ma by¢ przyjete w procedurze komitologii.

> OZE — Odnawialne Zrédta Energii, Zrodta energii, ktorych uzywanie nie wiaze sie z dtugotrwatym ich deficytem - ich zaséb
odnawia sie w krétkim czasie. Zalicza sie do niej np. energie stoneczng, wiatru, biomasy, biogazu, geotermalng.

® ccs — carbon Capture and Storage, wychwytywanie i sktadowanie CO, pod ziemig.

7 Usuwanie pierwiastka wegla przez pochtaniacze, np. lasy.
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2 STRUKTURA | FUNKCJONOWANIE EUROPEJSKIEGO RYNKU UPRAWNIEN DO
Emisii CO,

2.1 Typy irodzaje transakcji na rynku handlu uprawnieniami do emisji

Handel uprawnieniami do emisji w UE odbywa sie obecnie gtdwnie na rynku wtérnym. Jedynie
niektore panstwa cztonkowskie w obecnym okresie handlu wprowadzity mechanizmy sprzedazy
uprawnien w drodze aukgcji, sg to: Wielka Brytania, Niemcy, Austria, Irlandia oraz Wegry.

W ramach rynku wtdrnego uprawnienia do emisji mozna zakupié lub sprzeda¢ za pomocy trzech
dostepnych kanatow:

e handlu na gietdzie (ang. exchange);
e handlu na rynku pozagietdowym, za poérednictwem brokera (ang. over the counter ®);
e nazasadzie umowy handlowej z jakgkolwiek dowolnie wybrang firma.

Kazde z powyiszych rozwigzan posiada swoje wady i zalety. Transakcje gietdowe wigzg sie
z koniecznoscig poniesienia przez spétke dodatkowych kosztow, np. z tytutu cztonkostwa w gietdzie
(optaty roczne) lub obowigzku zatozenia konta maklerskiego. Z drugiej strony gietda przejmuje
ryzyko finansowe zwigzane z niewyptacalnoscig partnera (gwarantuje tym samym zabezpieczenie
transakcji). Broker z kolei aktywnie szuka najlepszej transakcji na rynku i czesto wspiera firmy
w konstrukcji umowy oczywiscie za odpowiednig prowizje. Jezeli natomiast firma dokonuje
transakcji z innym przedsiebiorstwem, to mimo nizszych kosztéw transakcyjnych ryzykuje

niewyptacalnoscig partnera (np. w sytuacji ogtoszenia bankructwa).

Na rynku uprawnien istnieje mozliwos¢ handlu wieloma instrumentami finansowymi, z ktdrych

najwazniejsze z punktu widzenia tego opracowania to:
e Kontrakty kasowe spot;
e Kontrakty terminowe futures oraz forward.

Kontrakty spot funkcjonujg na rynku kasowym. Rynek ten charakteryzuje sie tym, ze zobowigzuje
strony umowy do natychmiastowego dostarczenia lub przyjecia ustalonej jakosci i ilosci uprawnienia

do emisji, po z géry okreslonej w kontrakcie cenie. Oznacza to, ze zaptata i dostarczenie uprawnien

& W skrécie rynek OTC, ktérego cechg charakterystyczng sg transakcje odbywajgce sie poza wtasciwym parkietem gietdy.
Ceny na tym rynku sg cenami negocjowanymi pomiedzy poszczegdlnymi brokerami nie wystepujacymi na parkiecie gietdy.
Przyktadem rynku pozagietdowego jest w Polsce: Centralna Tabela Ofert, w Stanach Zjednoczonych najwiekszy rynek
pozagietdowy na Swiecie NASDAQ.
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nastepuje zaraz po zawarciu transakcji — jeszcze w tym samym dniu. Problemem w tym przypadku sg
zasoby finansowe podmiotéw, ktdre muszg spetnic wymagania dotyczace natychmiastowej i
catosciowej zaptaty za uprawnienia. Podmioty, ktére mogg mieé problemy z odpowiednig ptynnoscig
finansowg mogg skorzystac z rynku terminowego, gdzie funkcjonujg kontrakty futures oraz forward.
Te typy kontraktow majg jednak zdecydowanie bardziej skomplikowang forme prawng (reguluje je
dyrektywa MIFID® oraz dyrektywa MAD™) od transakcji typu spot. Ponadto wymagajg ciagtego
zaangazowania w analize rynku oraz umiejetnosci przewidywania zachowan poszczegdlnych

uczestnikéw rynku.

Kontrakt futures to instrument finansowy, bedacy rodzajem umowy, zawartej pomiedzy kupujgcym
(sprzedajgcym) a gietda, w ktdrej sprzedajgcy zobowigzuje sie sprzedac okreslony instrument bazowy
za Scisle okreslong cene w scisle okreslonym terminie. Cena, wedtug ktérej strony przeprowadzg
transakcje w przysztosci, zwana jest ceng terminowgq (ang. future price), za$ dzien, w ktérym strony
zobowigzane sg przeprowadzi¢ transakcje to data rozliczenia (ang. settlement date) lub data dostawy
(ang. delivery date). W praktyce oznacza to, ze zaptata i dostarczenie towaru moze nastgpic¢ po kilku
miesigcach lub latach od zawarcia transakcji. W tym czasie musi istnie¢ gwarancja wykonania
kontraktu, czyli zgromadzenie wystarczajacej ilosci funduszy pienieznych, na wypadek nie wywigzania
sie ktérejs strony transakcji ze zobowigzan zapisanych w kontrakcie (np. ryzyko nie uiszczenia sumy
naleznej za uprawnienia). Takie gwarancje daje izba rozliczeniowa (ang. clearing house™), ktéra
oprécz tego ze dysponuje wiasnymi wysokimi zasobami pienieznymi, wymaga od stron transakgcji
uiszczenia depozytu zabezpieczajgcego, liczonego jako procent od wartosci zawieranej transakcji.
Wszystkie kontrakty futures sg instrumentami finansowymi podlegajagcymi standaryzacji
poszczegdlnych elementdw transakcji, m.in. ceny, terminu wykonania transakcji czy sposobu ich

rozliczenia.

Inaczej to wyglada przy kontraktach forward, gdzie standaryzacja nie wystepuje, a poszczegdlne
elementy kontraktu sg negocjowane przez kazdg ze stron. Z tego powodu ten typ kontraktu czesto

bywa okreslany jako tzw. ,szyty na miare”. Ponadto przy transakcjach typu forward nalezy liczy¢ sie z

° Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG. Celem dyrektywy jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego
do zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsiebiorstwom inwestycyjnym swiadczenia
ustug w catej Wspdlnocie, bedacej rynkiem jednolitym, w oparciu o nadzdr kraju rodzimego.

1o Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku. Celem dyrektywy jest zapewnienie integralnosci rynkéw finansowych Wspdlnoty i
zwiekszenie zaufania inwestoréw do tych rynkow.

1 Clearing House - jest instytucjag pomocniczg gietdy odpowiedzialng za rozliczenie transakcji. Gwarantuje wywigzanie sie
stron z warunkéw umowy w kwestii zaptaty czy dostarczenia uprawnien. Aby wzigé¢ udziat w aukcji kazdy podmiot musiatby
by¢ cztonkiem Izby. Wiaze sie to jednak z koniecznoscig wniesienia opfaty.
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ryzykiem niewywigzania sie drugiej strony z warunkdw umowy, poniewaz realizacja nie jest

regulowana przez izbe rozliczeniowa.

2.2 Uczestnicy rynku

Europejski rynek emisji CO, tworzg dwie grupy podmiotdw, tj. operatorzy instalacji objeci systemem
EU ETS (ang. compliance participants) oraz pozostate podmioty niebedgce operatorami instalacji
objetych systemem EU ETS. Pierwszg kategorie podmiotéw stanowig duze oraz mate i $rednie
przedsiebiorstwa (sektor MSP'?) z branz energetycznych i przemystowych. Do drugiej kategorii
podmiotéw mozna zaliczy¢ posrednikéow finansowych dziatajgcych w imieniu emitentéw oraz
instytucje finansowe dziatajgce na wtasny rachunek (banki inwestycyjne, fundusze kapitatowe czy
hedgingowe). Na rynku moga pojawi¢ sie rowniez osoby fizyczne oraz podmioty nie finansowe
specjalizujgce sie w handlu surowcami, np. ropg naftowa, czy gazem ziemnym petnigce role
posrednikow finansowych oraz posiadajgce witasng instalacje w systemie EU ETS (np. wtasng

rafinerie ropy naftowej).

W obecnym systemie EU ETS, w skali Unii Europejskiej, uczestniczy okoto 12 tys. podmiotéw. S3 to
potencjalni uczestnicy aukcji. W 2008 r. catkowita emisja w EU ETS wyniosta tgcznie ok. 2 mld ton
CO,, a najwiekszy w niej udziat miata produkcja energii elektrycznej (55%) oraz produkcja
przemystowa zelaza i stali, cementu oraz rafinacji ropy naftowej (razem 24%). Warto podkresli¢, ze
tylko 25 najwiekszych przedsiebiorstw dziatajgcych w EU ETS odpowiada za wiecej niz 50%
catkowitych emisji CO, z 2008 r., 18 z nich to firmy energetyczne®. Z kolei az 80% najmniejszych
instalacji odpowiada za zaledwie 10% catkowitych emisji CO, z 2008 r. w EU ETS. W zwigzku z
powyzszym oraz z uwagi na brak mozliwosci otrzymania uprawnien bezpfatnie (z wyjatkiem instalacji
objetych derogacjg), branza elektroenergetyczna bedzie generowac znaczacg cze$¢ popytu na
pierwotnym (aukcje) i wtérnym rynku uprawnien. Pozostali uczestnicy rynku - wymienione
wczesniej sektory MSP - beda tych uprawnier potrzebowali mniej, ale moga mieé problemy z
odnalezieniem sie w nowych realiach rynkowych. Poméc im w tym powinni posrednicy finansowi.
Ich najwazniejszg rolg jest stymulacja rynku wtérnego. Istnienie efektywnego rynku wtérnego jest

bardzo istotne z punktu widzenia zapewnienia nalezytej jego ptynnosci (mozliwos¢ kupna lub

2 Do sektora MSP mozna zaliczy¢ podmiot prowadzacy dziatalnos¢ gospodarczg bez wzgledu na jego forme prawna.
W szczegdlnosci sg to osoby prowadzace dziatalnos¢ na wtasny rachunek, firmy rodzinne zajmujace sie rzemiostem lub inng
dziatalnoscia, badz spétki lub konsorcja prowadzace regularng dziatalno$¢ gospodarcza.

3 “Technical Aspects of EU Emission Allowances Auctions” - materiat przygotowany przez Komisje Europejska w ramach
konsultacji spotecznych nad przygotowaniem rozporzadzenia o aukcjach. Strona konsultacji znajduje sie pod adresem:
https://quickplace.icfconsulting.com/QuickPlace/eu-ets-auctions
consultation/Main.nsf/h_Toc/4df38292d748069d0525670800167212/?0OpenDocument
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sprzedazy uprawnien w kazdym momencie) oraz ustalenia rynkowej wyceny uprawnien (stanowi
punkt odniesienia uwzgledniany przy podejmowaniu decyzji o transakcji). Posrednicy finansowi, z
uwagi na swoje doswiadczenie w transakcjach réznymi instrumentami finansowymi, nie popetniaja
na ogot bteddw przy sktadaniu ofert (co moze sie zdarzyé niedoswiadczonym uczestnikom EU ETS).
Ponadto, klienci korzystajacy z ustug posrednictwa finansowego zwolnieni sg z obowigzku wnoszenia

zabezpieczenia transakcji, poniewaz robi to za nich pos$rednik.

» KASHUE - KOBIiZE« 11 ©



Aukcje uprawnieri do emisji w EU ETS w okresie 2013-2020 zgodhnie z dyrektywg 2009/29/WE i

3 NAJWAZNIEJSZE TECHNICZNE ASPEKTY ORGANIZACJI PROCESU AUKCII
w EU ETS

3.1 Przedmiot i rozmiar aukgcji

We wspdlnotowym systemie handlu uprawnieniami do emisji funkcjonujg wspdlne jednostki dla
wszystkich operatoréw instalacji stacjonarnych i s3 oznaczane jako EUA. Po uwzglednieniu lotnictwa
w EU ETS, uprawnienia do emisji zostang podzielone na dwie grupy**
e uprawnienia do emisji wydawane operatorom instalacji stacjonarnych - EUA (ang. European
Union Allowances),
e uprawnienia do emisji wydawane operatorom statkdw powietrznych - EUAA (ang. European

Union Aviation Allowances).

Oznacza to, ze przedmiotem obrotu na rynku pierwotnym aukcji od 2013 roku bedg dwie wyzej
wymienione grupy uprawnien, ktore spetniajg te same cele srodowiskowe, tj. stuzg do rozliczenia sie
podmiotéw z emisji CO,. Rdznica polega na tym, ze uprawnienia EUAA bedg mogty byé nabywane
wyltacznie przez operatoréw statkdw powietrznych. Dlatego ich sprzedaz zostanie przeprowadzona
nie na tych samych sesjach aukcyjnych, co sprzedaz uprawnien EUA (ale w ramach tej samej
platformy aukcyjnej). Komisja Europejska zaktada, ze z uwagi na matg liczbe uprawnien EUAA,

mogtyby sie odby¢ dwie takie sesje w roku.

Najwazniejszym elementem Europejskiego Rynku uprawnien CO2 bedzie rynek pierwotny. Planuje
sie, ze uprawnienia z puli przypadajacej na Il faze handlu EU ETS (2013-2020) bedzie mozna zakupic
jeszcze przed jej startem, za posrednictwem tzw. wczesniejszych aukcji. Oznacza to, ze pierwsze
aukcje typu futures™ lub forward™ bazujace na infrastrukturze istniejacych gietd uprawnier mogtyby
odby¢ sie juz w 2011 r. Natomiast wedtug koncepcji Komisji Europejskiej, nowy system aukcyjny
(scentralizowany), ktéry powstanie od 2013 r. miatby funkcjonowaé wytacznie na bazie produktow

typu spot lub spot futures® .

1 Szerzej na temat wiaczenia lotnictwa do EU ETS - ,Podstawowe informacje o wspdlnotowym systemie handlu
uprawnieniami  do  emisji  dla  operatorow  lotniczych”, KASHUE, Warszawa sierpien 2009 r.,
http://www.kashue.pl/materialy/lotnictwo/Przewodnik_dla_operatorow_lotniczych_final_03112009.pdf

> |nstrument finansowy, bedacy rodzajem umowy, zawartej pomiedzy kupujgcym (sprzedajgcym) a gietdg, w ktorej
sprzedajacy zobowigzuje sie sprzedac okreslony instrument bazowy za Scisle okreslong cene w $cisle okreslonym terminie.

% 0d transakcji futures rézni sie ryzykiem nie wywigzania sie drugiej strony z warunkéw umowy. Ponadto kontrakt ten nie
podlega standaryzacji, a jego realizacja nie jest regulowana przez izbe rozliczeniowa.

7 Instrument finansowy podlegajacy (podobnie jak zwykty spot) dyrektywie MiFiD (zatacznik | w sekgcji C). Transakcje bytyby
zabezpieczane (tak jak w przypadku kontraktéw futures lub forward) przez izbe rozliczeniowa (ang. clearing house),
a uprawnienia dostarczane do zwyciezcy nie pdzniej niz 5 dni od daty zakorczenia aukcji.
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Niewatpliwie, aukcje opierajgce sie tylko na kontraktach spot sg najprostszg formg zdobycia
uprawniend z rynku pierwotnego. Ten model aukcji powinien zainteresowac szczegdlnie firmy
przemystowe, dla ktérych handel uprawnieniami do emisji nie jest podstawowg dziatalnoscig
gospodarczg (tzw. core business). Obrot aukcjami futures wymaga posiadania szerokiej wiedzy
w dziedzinie wykorzystania instrumentdéw finansowych. Takg wiedze i doswiadczenie posiadajg firmy
energetyczne, ktore dazg do zabezpieczenia przysztych cen uprawnien w kontekscie kontraktéw na
sprzedaz energii elektrycznej. Uzasadnia to ich stanowisko optujgce za przeznaczeniem wiekszej

liczby uprawnien na wczesniejsze aukcje.

Dopetnieniem rynku pierwotnego uprawnien bedzie rynek wtérny. Powinien on by¢ na tyle
efektywny aby zapewnié nalezyta ptynnos¢, tzn. zapewnic uczestnikom rynku mozliwosci nabycia lub
zbycia uprawniedn w dowolnym momencie i bez znaczacej zmiany ceny oraz zapewni¢ ustalenie
rynkowej wyceny uprawnienia, ktéra zaréwno dla emitenta, jak i dla podmiotéw zainteresowanych
ich nabyciem stanowi punkt odniesienia uwzgledniany przy podejmowaniu decyzji

o zakupie/sprzedazy.

Handel na rynku wtérnym od 2013 r. bedzie obejmowat nastepujgce formy uprawnien:
e uprawnienia przeniesione z Il okresu rozliczeniowego;
e uprawnienia nabyte na aukcji w celu ich odsprzedazy;

e uprawnienia uzyskane w zwigzku z mozliwoscia zamiany w ramach limitéw

niewykorzystanych jednostek CER/ERU.

3.2 Struktura organizacyjna aukcji

Budowa systemu aukcji jest skomplikowanym procesem, przy ktérym nalezy wzig¢ pod uwage wiele

istotnych elementdw, tj.:
= Dostarczenie infrastruktury potrzebnej do przeprowadzenia aukgcji (np. gietdy),
= Ustalenie daty i wolumenu aukgji (kalendarz aukcji),
= Kwalifikacja i rejestracja uczestnikow (weryfikacja tozsamosci podmiotow),
= Zebranie ofert od uczestnikéw,
= Prowadzenie aukgji,

= Przedstawianie rezultatéw aukgji,

» KASHUE - KOBIiZE« 13 ©



Aukcje uprawnieri do emisji w EU ETS w okresie 2013-2020 zgodhnie z dyrektywg 2009/29/WE i

= Potwierdzenie ptatnosci i dostarczeniu uprawnien do zwyciezcéw aukgji.

Zdaniem Komisji Europejskiej przygotowanie catego procesu aukcji moze potrwaé ok. dwoch i pét
roku. Jest to czas na wybdr operatora aukcji (18 miesiecy), rejestracje uczestnikéw oraz

przetestowanie platformy aukcyjnej pod katem jej niezawodnosci i funkcjonalnosci (6-12 miesiecy).

Kazdy podmiot powinien zapozna¢ sie z kalendarzem aukcji. Jego publikacja, w ktérym znajdg sie
informacje o datach i wolumenie uprawnien przypadajgcych na poszczegdlne sesje aukcyjne, nastgpi

jeszcze przed przeprowadzeniem pierwszej aukcji (np. z rocznym wyprzedzeniem). Takie dziatanie

ma na celu podniesienie wiarygodnosci oraz przewidywalnosci przysztego rynku uprawnien.

Rysunek 1. Schemat przyktadowej struktury pojedynczej sesji aukcyjne;j

ETAP I: Weryfikacja i kwalifikacja uczestnikow

ETAP II: Uiszczenie zabezpieczenia transakcji (tzw. wadium)

ETAP Ill: Logowanie do systemu

ETAP IV: Przestanie ofert do elektronicznej platformy aukcyjnej

|‘ |‘

ETAP V: Pobranie uprawnienz rejestru

i

ETAP VI: Ogloszenie przez operatora aukcji jej wynikow (zwyciezcow i
przegranych)

ETAP VilI: Zwrot wadium przegranym aukcji oraz przekazanie uprawnien jej
zwyciezcom

ETAP VIlI: Przekazanie przychodéw z aukcji do budzetu panstwa cztonkowskiego

Zrédto: Opracowanie wtasne, KASHUE 2010 r.
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Na rysunku 1 przedstawiono przyktadowg strukture aukcji. Wszystkie podmioty zamierzajgce wzigé
udziat w aukcji (tzw. oferenci) kilka dni przed jej rozpoczeciem muszg przej$¢ proces weryfikacji i
kwalifikacji uczestnikdw (szerzej na ten temat w rozdziale 3.6). Zobowigzani sg réwniez do
poinformowania operatora aukcji o tym, ile uprawnien majg zamiar zakupi¢. Po przejsciu tego etapu
kazdy uczestnik otrzymuje swdj wtasny login, uprawniajacy go do zalogowania sie do elektronicznej
platformy aukcyjnej oraz do przestania ofert zakupu (ale w momencie rozpoczecia aukcji). Na tym
etapie istnieje konieczno$¢ wniesienia depozytu zabezpieczajgcego (tzw. wadium) przez uczestnika
oraz przekazania uprawnien przez sprzedawce aukcji (dziata w imieniu i na rachunek panstw

cztonkowskich) na wydzielony rachunek.

Sesja aukcyjna, podczas ktdrej podmioty przesytajg swoje oferty kupna moze trwac¢ od 2 do 3 godzin.
Za zebranie wszystkich ofert z rynku odpowiada operator platformy elektronicznej, ktéry po
skoniczonej sesji ogtasza jej wyniki podajgc, m.in. cene rozliczenia oraz liczbe zwycieskich ofert.
Dopiero po pojawieniu sie tej informacji ma miejsce rozliczenie transakcji rozumiane jako

przekazanie uprawnien zwyciezcom oraz zwrot zabezpieczenia przegranym  aukcji.

Jednostka, ktdéra bedzie odpowiedzialna za organizacje aukcji do tego celu moze wykorzystac kilka

przedstawionych ponizej systemow™:

e Istniejgce gietdy uprawnien (ang. exchanges). Obecnie handel uprawnieniami za
posrednictwem gietd ma miejsce na rynku wtérnym. Bezposredni dostep do rynku zapewnia
wykupienie cztonkostwa w gietdzie lub skorzystanie z posrednictwa biur maklerskich.
Ponadto potencjalny uczestnik aukcji moze skorzysta¢ z pomocy posrednika (brokera)
finansowego. To rozwigzanie pozwala zaoszczedzi¢ czas na stworzenie catego procesu
organizacji aukcji od podstaw. Gietdy juz w tej chwili przeprowadzajg catag procedure
rejestracji i weryfikacji uczestnikdéw oraz biorg na siebie ryzyko niewyptacalnosci podmiotéw
(poprzez dziatalnos¢ szeregu instytucji jak np. systemy rozliczen). Ponadto, nie ma potrzeby
tworzenia catej skomplikowanej infrastruktury do handlu kontraktami futures, poniewaz

wiele gietd specjalizuje sie w tej dziedzinie (Blue Next, Nord Pool czy ECX).

e Platformy funkcjonujgce w oparciu o tzw. system dilerski (ang. primary participants
model). Jest to system wykorzystywany gtéwnie przy sprzedazy papierow skarbowych w

krajach Unii Europejskiej (w tym Polski). Jak pokazat przyktad Wielkiej Brytanii w Il okresie

18 “Technical Aspects of EU Emission Allowances Auctions” - materiat przygotowany przez Komisje Europejska w ramach

konsultacji spotecznych nad przygotowaniem rozporzgdzenia o aukcjach. Strona konsultacji znajduje sie pod adresem:
https://quickplace.icfconsulting.com/QuickPlace/eu-ets-auctions-
consultation/Main.nsf/h_Toc/4df38292d748069d0525670800167212/?0OpenDocument
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handlu EU ETS moze on réwniez postuzy¢ do przeprowadzenia aukcji uprawnien do emisji.
W systemie tym bezposrednio uczestniczy kilku lub kilkunastu posrednikéw finansowych
(ang. intermediaries), ktérzy moga dziata¢ na wtasny lub cudzy rachunek (np. w imieniu
operatoréw instalacji w EU ETS). Oprdcz tego posrednicy finansowi biorg na siebie ryzyko

identyfikacji i rejestracji klienta oraz ryzyko ich niewyptacalnosci.

e Zlecenie zorganizowania aukgcji instytucjom publicznym lub firmom prywatnym. Wedtug tej
koncepcji instytucja wytoniona w przetargu publicznym zobowigzana byta by do zbudowania
catego procesu aukcyjnego od podstaw wigcznie z rejestracjg i weryfikacjg uczestnikow
aukcji. Brytyjscy eksperci uwazajg, ze jest to najbardziej kosztowna i czasochtonna forma

organizacji aukcji.

3.3 Ustalenie kalendarza aukcji

Ustalenie odpowiedniego kalendarza aukcyjnego jest bardzo istotne z punktu widzenia integralnosci,
wiarygodnosci oraz przewidywalnosci europejskiego rynku weglowego uprawnien CO,. Dlatego
poszczegblne elementy kalendarza aukcji powinny by¢ znane z odpowiednim wyprzedzeniem
(np. 3-letnim). Bardzo wazne, aby terminy poszczegdlnych aukcji nie kolidowaty ze sobg (jest to
szczegblnie istotne przy wyborze modelu aukcji, o ktdrym szerzej w rozdziale 3.6). Komisja
Europejska zaktada, ze kalendarz zostanie przyjety w formie zatacznika do rozporzadzenia

o aukcjach. Ponizej zaprezentowano te elementy, ktére powinny zosta¢ w nim uwzglednione:
e informacje o liczbie aukcji, ktére zostang zorganizowane w UE w przeciggu jednego roku;

e informacje o corocznej dystrybucji uprawnien przeznaczonych osobno na aukcje spot

i futures (dystrybucja rwnomierna lub nieréwnomierna);

e daty organizacji kazdej aukcji, osobno dla spot i futures (w tym kwestia organizacji aukgcji

w dni wolne od pracy np. w Swieta);
o charakterystyka procesu organizacji aukcji w odniesieniu do kazdej pojedynczej aukgcji;

e liczba uprawnien przeznaczonych na kazdg pojedynczg aukcje.

Wszelkie aktualizacje wynikajgce ze zmiany wolumenu uprawnien przeznaczonego na aukcje,
np. w wyniku podpisania miedzynarodowego porozumienia klimatycznego powinny zostac

zatwierdzone w ramach procedury komitologii.
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W przypadku wystgpienia nieprzewidywalnych probleméw (fr. force majeure), np. zwigzanych
z nieprawidtowym funkcjonowaniem platformy IT aukcja zostaje przerwana, a niesprzedane

uprawnienia automatycznie mogg zosta¢ dodane do wolumenu na nastepne sesje aukcyjne.

Komisja Europejska kwestie czestotliwosci aukcji wigze z jej wielkos$cig. W tym przypadku mozliwe sg
dwa podejsécia. Pierwszym sg aukcje charakteryzujace sie relatywnie duzym wolumenem uprawnien
oraz mniejszg czestotliwoscig aukcji (np. 80 min uprawnien przeznaczone na jedng aukcje
miesieczne lub 330 min uprawnien przeznaczone na aukcje raz na kwartat). Drugg mozliwoscig s3
aukcje, ktére odbywajg sie dosy¢ czesto, ale przeznacza sie na nie relatywnie mniejszy wolumen
uprawnien (np. 20 min tygodniowo). Pierwsze podejscie jest mniej kosztowne oraz daje
organizatorowi aukcji duzo czasu na odpowiednie przygotowanie sie do aukcji. Z drugiej strony
duza podaz uprawnien na kazdej pojedynczej aukcji, tworzy ryzyko manipulacji ceng rozliczeniowa
uprawnienia (aby temu zapobiec mozna wprowadzi¢ maksymalng wartos¢ oferty — rozdziat 3.7.3).
Z kolei przy czestszych i mniejszych wolumenowo aukcjach podmioty majg wiecej mozliwosci zakupu

uprawnien.

3.4 Format aukgcji z ustaleniem ceny rozliczenia transakgcji

3.4.1 Aukcja statyczna z jedna runda licytacji (ang. sealed-bid auctions)

Ten format przetargu jest wykorzystywany przez wszystkich emitentdw skarbowych papieréw
wartosciowych w krajach wysokorozwinietych i znakomicie sprawdza sie od wielu lat. Aukcje
statyczne charakteryzuje tylko jedna runda licytacji. Zaletg tego formatu jest bardzo krotki czas
niezbedny do rozstrzygniecia przetargu i przekazania jego wynikdw rynkowi. Ponadto, jest ona
prosta w administrowaniu, fatwa do wprowadzenia, ale nie pozwala uczestnikom na poprawe

ztozonych juz ofert. Ponizej przedstawiono chronologie procesu sktadania ofert na aukcji statyczne;j.

Procedura sktadania ofert:

1) Uczestnicy przesytajq organizatorowi swoje zapotrzebowanie na uprawnienia (wolumen) po
cenie po ktorej zamierzajq kupic;
2) Organizator aukcji szerequje oferty od najwyzszej do najniizszej cenowo (kumulacja

malejgca) wraz ze zgtaszanym wolumenem uprawnien;
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3) Powstaje krzywa zagregowanego popytu, ktorej przeciecie z liniq podazy ustala cene
rozliczenia® (cene odcietq);
4) Wszystkie oferty nabycia znajdujgce sie powyZej ceny rozliczeniowej sq akceptowane,

natomiast wszystkie pozostate sq odrzucane.

Rysunek 2. Ustalenie ceny rozliczenia (tzw. ceny odcietej)

Cena

uprawnienia (P)

Wygrane oferty

Krzywa popytu (D)

Przegrane

Cena odciecia (Py)

Krzywa podazy ‘ Liczba uprawnien (Q)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Cramton P., Kerr S.; , Tradeable Carbon Permit Auctions”

O ile oferty zawierajgce ceny wyzsze od ceny rozliczenia sg akceptowane w catosci, to oferty z ceng
rowng cenie rozliczenia mogg podlegaé proporcjonalnej redukcji (ang. pro-rata reduction) lub
zwyciezca mogtby zosta¢ wybrany losowo. Zwyciezcy oferenci mogg nabywad uprawnienia po
jednolitej cenie — réwnej cenie odciecia (tzw. aukcje jednej ceny), lub po cenie, ktérg zaoferowali

sktadajac oferte zakupu (tzw. aukcje wielu cen).

1) Aukcje jednej ceny (ang. uniform-price auction) stanowi jednolita cena zakupu ustalana na
poziomie najnizszej ceny sposrod przyjetych ofert lub najwyzszej ceny ofert odrzuconych (w tym
przypadku jest to cena odciecia). Wszyscy oferenci, ktérzy ztozyli oferty wyzsze niz wynosi cena
odciecia stajg sie zwyciezcami aukcji. Oznacza to, ze kupig oni doktadnie tyle uprawnien, na ile
zgtaszali zapotrzebowanie. Nie oznacza to jednak, ze zaptacg tyle ile zgtaszali w ofercie kupna,

ale doktadnie tyle ile wynosi ustalona cena odciecia (czyli faktyczna cena rozliczenia). Jest to
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zdecydowane utatwienie dla tych oferentéw, ktdrzy bojg sie ,przestrzeli¢” cene uprawnien

(np. zaoferowali wyzszg cene, a i tak zaptacg mniej).

Rysunek 3. Schemat aukcji jednej ceny (tzw. uniform-price auction)

Cena _ _
uprawnienia (P) Wygrane oferty

Krzywa popytu (D)

'

Cena odciecia (Pg)

Przegrane

>

Krzywa podazy | Liczba uprawnien (Q)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Ecofys.; ,Auctioning of CO2 emission allowances in the EU ETS”;
pazdziernik 2006

2) Aukcja wielu cen (ang. discriminatory-price auction) dotyczy sytuacji, w ktérej oferenci ptaca
doktadnie tyle, ile zaoferowali za dany pakiet uprawniel. Z jednej strony aukcje wielu cen
przeciwdziataja manipulacjom cenowym, ale z drugiej strony wymagaja zaangazowania
zespotdéw analitycznych w przedsiebiorstwach (aby moc kupi¢ uprawnienia po cenie
przewyzszajacej oferty pozostatych oferentéw). Dla wiekszosci podmiotéw, szczegdlnie dla
mniejszych emitentdw, utworzenie takiego zespotu moze okaza¢ sie sporym wydatkiem

i zniechecic¢ ich do udziatu w aukgji.
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Rysunek 4. Schemat aukcji wielu cen (tzw. discriminatory-price auction)

-

Cena _ _
uprawnienia (P) Wygrane oferty

Krzywa popytu (D)

K

Cena odciecia [Pg)

Przegrane

>

Krzywa podazy | Liczba uprawnier (Q)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Ecofys.; ,Auctioning of CO2 emission allowances in the EU ETS”;
paZdziernik 2006

3.4.2 Aukcja dynamiczna z kilkoma rundami licytacji (ang. multiple-round auction)

W odréznieniu od aukcji statycznej, ta forma licytacji daje uczestnikom mozliwos¢ ponawiania
ztozonych wczesniej ofert. Na podstawie wczes$niejszych rund i zebrania lepszych informacji z rynku
oferenci moga zrewidowac swoja strategie zakupu uprawnien. Jest to niewatpliwie zaleta tej formy
aukcji, poniewaz oferenci majg mozliwosé lepszego ,,wstrzelenia sie” w cene uprawnienia. Z drugiej
strony organizacja takiej aukcji jest o wiele bardziej skomplikowana, niz organizacja aukcji statycznej.
Ponadto wymaga czasu, ktory trzeba poswieci¢ na przeprowadzenie kilku rund licytacji oraz
generuje wysokie koszty administracyjne (zarowno dla organizatora, jak i oferentow). Ponizej

przedstawiono chronologie procesu sktadania ofert na aukcji dynamicznej.

Procedura sktadania ofert:

1. Organizator aukcji ogtasza cene jednego uprawnienia;
2. Uczestnicy zgtaszajq oferty na réing liczbe uprawnien po wystawionej cenie;
3a. W przypadku, gdy popyt na uprawnienia przewyzisza ich podaz, cena jest podnoszona

(ascending clock auction) - uczestnicy ponownie zapraszani sq do skfadania ofert;
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3b. W przypadku, gdy podaz uprawnienn przewyisza ich popyt, cena jest obnizana
(descending clock auction) - uczestnicy ponownie zapraszani sq do sktadania ofert;
3. Procedura powtarzana jest do czasu, gdy popyt zrowna sie z podazq lub odwrotnie

w zaleznosci od pod-formatu aukcji.

Teoretycznie przetarg wielu cen powinien dawac lepsze rezultaty z punktu widzenia maksymalizacji
wplywow z organizacji aukcji. Jednak w rzeczywistosci wptywy moga by¢ zblizone do aukcji jednej
ceny i nawet przewyzsza¢ wptywy w poréwnaniu z aukcjg wielu cen. Przyczyng tego stanu jest
zjawisko ,przekledstwa zwyciescy” (ang. winner curse) oraz zjawisko ,zanizania cen”
(ang. bid shading). Pierwsze z nich wystepuje w momencie, gdy zwycieski oferent nabywa przedmiot
przetargu po cenie, przewyzszajgcej ceny zawarte w ofertach pozostatych uczestnikow przetargu.
Naraza sie przy tym na ryzyko poniesienia istotnej straty przy prébie odsprzedazy danego dobra na
rynku wtérnym. Drugie zjawisko objawia sie w niecheci oferentéw do zaproponowania rzeczywistej
wyceny przedmiotu przetargu, w obawie przed przeptaceniem (opisane wyzej zjawisko

»przeklenstwa zwyciescy”).

3.5 Wybor modelu aukgcji

Wybdr odpowiedniego modelu aukcyjnego jest jedng z najwazniejszych kwestii zwigzanych
z organizacjg procesu aukcyjnego w EU ETS. Nalezy upewnié¢ sie, ze model, ktory znajdzie sie
w rozporzadzeniu o aukcjach, bedzie odpowiedni i zgodny z celami i warunkami ustanowionymi

w dyrektywie EU ETS.

Generalnie aukcje mogg odbywac sie na jednej lub na kilku platformach aukcyjnych. W pierwszym
przypadku s3 to tzw. aukcje scentralizowane, w drugim tzw. skoordynowane platformy aukcyjne lub

aukcje regionalne.

Istotg aukcji scentralizowanych jest istnienie ogdlnoeuropejskiej platformy aukcyjnej dziatajacej w
imieniu wszystkich panstw cztonkowskich. Wedtug wizji Komisji Europejskiej takie podejscie
gwarantuje, m.in. niskie koszty administrowania systemem (wykorzystanie ekonomii skali),
przejrzystos¢ (jeden kalendarz aukcji, jasne i te same zasady dla wszystkich uczestnikow) oraz
prostote (jeden rejestr uczestnikow, brak problemoéw z ustaleniem kalendarza aukcji). Jednak nie jest
to propozycja pozbawiona wad. Proces budowania platformy od podstaw jest czasochtonny i grozi
niedotrzymaniem terminu wprowadzenia aukcji od poczatku 2013 r. Ponadto, umieszczanie procesu

w jednym miejscu nie jest bezpieczne z punktu widzenia manipulacji ceng uprawnien.
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Z kolei cecha charakterystyczng dla propozycji skoordynowanych platform aukcyjnych jest istnienie
lub potaczenie kilku platform aukcyjnych zarzadzanych przez poszczegblne panstwa cztonkowskie
(jako kryterium wyboru mozna przyja¢ np. umiejscowienie poszczegdlnego panstwa w regionie
ustanawiajgc, tym samym tzw. aukcje regionalne). Wedtug koncepcji niektérych panstw
cztonkowskich, kraje UE, ktore dysponujg wolumenem ztozonym z niewielkiej liczby uprawnien i nie
sg zainteresowane zorganizowaniem wifasnych aukcji mogtyby przystgpi¢ do stworzonej przez
Komisje Europejska jednej platformy aukcyjnej (na zasadach aukcji scentralizowanej) lub dotaczy¢ do
ktorejs z platform krajowych (np. tej hipotetycznie organizowanej przez Polske). Funkcjonowanie
platform odbywatoby sie wedtug zharmonizowanych, ogdlnoeuropejskich zasad i regut. Mocng
strong tego podejscia jest mozliwos¢ wykorzystania istniejgcych, sprawdzonych systeméw
aukcyjnych oraz know-how, zamiast budowania systemu od podstaw. Ponadto istnienie kilku
osrodkéow ksztattowania sie cen uprawnien powinno, dzieki sile popytu i podazy, utatwic
ksztattowanie sie godziwej ceny”® uprawnien. Jednak wprowadzenie powyzszego podejécia w zycie
wymagatoby od krajéw cztonkowskich porozumienia przy ustalaniu kalendarza aukcji, tak aby

terminy nie kolidowaty ze soba.

Mniej popularne w tej chwili rozwigzania to model oparty na decentralizacji aukcji oraz model
hybrydowy. W mysl pierwszego podejscia kazdy kraj cztonkowski cztonkiem objety systemem EU
ETS organizuje wtasny proces aukcyjny. Oznacza to, ze teoretycznie moze odbyé sie
27 autonomicznych proceséw aukcyjnych, gdzie kazdy kraj miatby prawo do ustalenia
poszczegblnych elementéw aukcji w oparciu o zharmonizowane zasady i reguty. Duzg wadg tego
podejscia jest mata sktonnos¢ panstw cztonkowskich do organizacji wtasnych aukcji oraz koniecznosc

ttumaczenia wszystkich regulaminéw aukcji na kazdy z unijnych jezykow.

Z kolei model hybrydowy jest potgczeniem dwdch powyzszych podejsé, tj. czesciowej decentralizacji
z czeSciowq centralizacjg aukcji. Wedtug wizji Komisji Europejskiej takie podejscie ma stanowic
kompromis pomiedzy aukcjg centralng, a indywidualng. Problem moze stanowi¢ wtasciwa

harmonizacja i koordynacja potgczenia obu modeli oraz wysokie koszty.

3.6 Uczestnictwo w aukgji

Kazdy podmiot, biorgcy udziat w aukcji, musi przejs¢ przez specjalng procedure rejestracyjno-
kwalifikacyjng, tzw. , know-your-customer checks” (w skrdcie KYC). W zatozeniu ma to zapobiec
praktykom prania brudnych pieniedzy, terroryzmowi finansowemu, czy podejrzanym powigzaniom

biznesowym. Najwazniejsze aby zasady rejestracji uczestnikdw byty zsynchronizowane na poziomie

20 Obiektywny szacunek wartosci rynkowej danego dobra.
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UE, co stanie sie mozliwe po wprowadzeniu regut okreslonych w dyrektywie AML*! (ang. anti-money
laundering rules) oraz dyrektywie MiFiD. Rolg organizatora aukcji w procesie weryfikacji
uczestnictwa danego podmiotu do aukcji bedzie identyfikacja profilu biznesowego potencjalnego

uczestnika aukcji oraz analiza jego relacji handlowych .
Ponadto, organizator aukcji winien sprawdzi¢:
o kwalifikacje uczestnika do sktadania ofert niekonkurencyjnych;

e posiadanie konta rejestrowego w EU ETS lub konta bankowego potrzebnego do

rozliczenia transakcji;
e zabezpieczenie transakcji (np. wniesienie wadium);

e pozostate informacje zwigzane z uczestnictwem w EU ETS.

Koszty funkcjonowania KYC poniosg — organizator i uczestnicy aukcji. Rejestracja uczestnikow
powinna by¢ otwarta i dostepna dla wszystkich zainteresowanych stron, niezaleznie od rodzaju
dziatalnosci, czy rozmiaru firmy. Otwarto$¢ uczestnictwa gwarantuje réwng konkurencje oraz
zmniejsza ryzyko wystgpienia nieprawidtowosci na rynku. Ponadto, proces aukcyjny powinien by¢
zintegrowany, stabilny oraz wiarygodny dla wszystkich uczestnikdow. Istnieje koniecznosc

udokumentowania oraz weryfikacji procesu przez operatora aukgcji.

3.7 Instrumenty zabezpieczajgce prawidtowe funkcjonowanie aukcji

O prawidtowym funkcjonowaniu catego systemu aukcji zdecyduje odpowiednia konstrukcja
poszczegdlnych jego elementdow. Najwazniejsze aby podmioty nie miaty barier w dostepie do

rynku, na co wptyw moze mie¢ kilka czynnikow:
e Termin, rozmiar i czestotliwo$¢ aukcji;

e Typinstrumentu — kontrakty Spot lub Futures;

2 Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie przeciwdziatania
korzystaniu z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu, wymaga od Panstw
Cztonkowskich wprowadzenia zakazu prania pieniedzy i zobowigzania sektora finansowego, obejmujacego instytucje
kredytowe i szeroka game innych instytucji finansowych, do identyfikowania swoich klientéw, prowadzenia
odpowiednich rejestrow, ustanowienia wewnetrznych procedur szkolenia personelu i zabezpieczen w zakresie
przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz zgtaszania witasciwym organom wszelkich przypadkéw, w ktérych zachodzi
podejrzenie prania pieniedzy.
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e Uproszczona rejestracja uczestnikow poprzez system KYC;
e Oferty niekonkurencyjne dla MSP;
e ROwny dostep do informacji — przed i po aukcji;

e  Optaty administracyjne uiszczane przez oferentéw.

Naduzycia rynkowe to kolejny z problemoéw, ktéry moze mie¢ wptyw na prawidtowy przebieg aukgji.
Nalezy je kojarzy¢ przede wszystkim z zawieraniem transakcji lub zlecen, ktére dawataby fatszywe lub
wprowadzajgce w btgd sygnaty dotyczace podazy, popytu lub ceny instrumentéw finansowych, lub
ktdre zapewniajg, przez podmioty dziatajgce w porozumieniu, cene jednego lub kilku instrumentéw
finansowych na sztucznym poziomie. Podmiot podejrzany o tego typu praktyki musiatby wykazac, ze

przyczyny takiego dziatania sg zgodne z prawem oraz sg zgodne z przyjetymi praktykami rynkowymi.

Do pozostatych form naduzyé zaliczyé mozna réwniez zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen przy
uzyciu fikcyjnych procedur lub innych form oszustw lub podstepdw oraz bezprawne dzielenie sie
poufnymi informacjami (ang. insider trading). Nad prawidtowym przebiegiem aukcji pod katem
przeciwdziatania naduzyciom rynkowym czuwatby specjalnie do tego powotany niezalezny organ

nadzorujgcy i monitorujacy rynek (ang. auction monitor).

W kolejnych podrozdziatach opisano najwazniejsze z powyzszych zabezpieczen, wptywajacych na

prawidtowe funkcjonowanie aukcji uprawnien do emisji, tj.:
e Cena minimalna;
e Gwarancja i zabezpieczenie transakcji;
e Minimalna wartos¢ lub wielkos¢ oferty zaproponowana przez pojedynczego gracza;

o Wprowadzenie ofert niekonkurencyjnych.

3.7.1 Cena minimalna (ang. reserve price)

Cena minimalna réwna jest najmniejszej cenie, ktérg sprzedawca uprawnien (panstwo
cztonkowskie) jest sktonny zaakceptowac. Jest ona zwigzana z ceng rynkowa uprawnienia do emisji.
Cena minimalna stanowi zatem gwarancje, ze uprawnienia nie zostang sprzedane ponizej ich
aktualnej wartosci, ktérg z zatozenia wyznaczy¢é ma rynek wtérny. Taka sytuacja moze sie

potencjalnie zdarzyé, gdy wskutek probleméw technicznych do aukcji przystgpi niewielu
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uczestnikéw. Wdwczas ceny uprawnien mogg dramatycznie spasé. Ponadto, cena minimalna moze
odstraszy¢ tych uczestnikdw rynku, ktérzy wspdlnie daza do deprecjacji ceny rynkowej uprawnienia
(tzw. zmowa cenowa). Za metodologie ustalania ceny minimalnej odpowiadatby podmiot

prowadzacy aukcje.

3.7.2 Gwarancja i zabezpieczenie transakcji (ang. collateral)

Istnieje obawa, ze zwyciezca aukcji nie wywigze sie ze ztozonej w trakcie aukcji oferty. Takiej sytuacji

nalezy spodziewac sie wtedy, gdy:

a) ceny uprawnien na wtornym rynku zaczynajg gwattownie spadac i zakup uprawnien z aukgji

przyniéstby oferentowi istotne straty;
b) bytaby to czes¢ strategii oferenta polegajgca na manipulowaniu wynikami aukcji;
c) uczestnik aukcji zmuszony jest do ogtoszenia upadtosci.

Powyzisze sytuacje mogg przyczyni¢ sie do ostabienia wiarygodnosci aukcji, zmniejszajgc ched
uczestnictwa podmiotow zainteresowanych ofertg oraz do koniecznosci powtérnego wystawienia
uprawnien na aukcje. Dziatania zapobiegawcze moga generowac dodatkowe koszty. Ustanowienie
rodzaju i poziomu zabezpieczenia adekwatnego do ryzyka jakie niosg za sobg transakcje Spot
i Futures pozostaje sprawg kluczowg. W celu stworzenia zharmonizowanych przepisow prawnych
w tym zakresie Komisja Europejska proponuje oprze¢ sie na dyrektywie 2002/47/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnienn dotyczqcych zabezpieczen
finansowych®® oraz na dyrektywie 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998

r., w sprawie zamkniecia rozliczeri w systemach ptatnosci i rozrachunku papieréw wartosciowych®.

Mozliwe formy zabezpieczenia transakcji majg inny charakter przy aukcjach spot, inny przy aukcjach
futures. Do zabezpieczenia pierwszego rodzaju transakcji mozna zastosowaé analize due diligence®

stosowang przy procesie rejestracji uczestnikdw oraz ustanowi¢ tzw. wadium, skorzystac z gwarancji

2 Dyrektywa 2002/47/WE tworzy ujednolicone wspdlnotowe ramy prawne majgce na celu uproszczenie procedury

stosowania zabezpieczen finansowych, poprawe pewnosci prawnej korzystania z nich oraz zmniejszenie ryzyka dla
uczestnikow rynku.

2 Celem dyrektywy 98/26/WE jest przyczynienie sie do sprawnego i efektywnego pod wzgledem kosztéw funkcjonowania
porozumien w zakresie rozrachunku ptatnosci transgranicznych i papierow wartosciowych w ramach Wspdlnoty, co
wzmacnia swobode przeptywu kapitatu na rynku wewnetrznym; tym samym niniejsza dyrektywa wspiera postep, jaki
poczyniono w celu stworzenia rynku wewnetrznego, a w szczegdlnosci swobody swiadczenia ustug i liberalizacji przeptywu
kapitatu, oraz realizacji Unii Gospodarczej i Walutowe;j.

** Due dilingence - to proces gromadzenia informacji, a nastepnie przeprowadzanie na ich podstawie dokfadnej analizy
dotyczacej wszystkich aspektéw funkcjonowania przedsiebiorstwa. Teoretycznie, jest to "potwierdzenie" wszystkich
informaciji, ktére zostaty wczesniej przekazane przez przedsiebiorce, a praktycznie "rozbudowanie" wiedzy inwestora na
temat inwestycji.
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i depozytéw bankowych, oraz certyfikatow potwierdzajgcych wiarygodnos¢ firm. Gtownym
problemem zwigzanym z ustanowieniem wadium jest wtasciwe ustalenie jego wysokosci. O ile dla
wiekszych uczestnikdw rynku nie bytoby to problemem, to dla mniejszych emitentéw zgromadzenie
odpowiedniego poziomu zabezpieczenia, mogtoby sie okaza¢ bardzo duzym wysitkiem.
Na europejskim rynku wtérnym kontraktdw spot obowigzuje 100% limit zabezpieczenia. Z kolei
w  Wielkiej Brytanii, gdzie sprawdza sie wiarygodnosci posrednikdéw finansowych (emitenci
przechodzg proces rejestracji u posrednikéw finansowych), zupetnie zrezygnowano z tego pomystu.
Podobne przepisy, jak w Wielkiej Brytanii obowigzujg w Polsce, przy przetargach papieréw

skarbowych w Ministerstwie Finanséw.

W przypadku kontraktéow futures pojawiajg sie dwa problemy, ktére zmuszajg do ustanowienia

okreslonych zabezpieczen:

o ryzyko kredytowe - bedace wynikiem nie wywigzania sie jednej ze stron ze zobowigzan

wynikajgcych z kontraktu,

e ryzyko rynkowe — wynikajgce z fluktuacji wartosci kontraktu futures.

Odpowiedzig na powyzsze zagrozenia jest dziatajgcy na rynku wtérnym kontraktdw futures, system
optat (ang. margining system). Opiera sie on na koniecznosci wptacenia dwdch optat
zabezpieczajgcych transakcje: tzw. initial margin call w wysokosci nie przekraczajgcej 10% wartosci
transakcji oraz tzw. daily variation margin call (w zaleznosci od zmiany ceny kontraktu futures).

Odpowiedzialno$¢ za pobieranie optat spoczywa na Izbie Rozrachunkowej.

3.7.3 Minimalna wartosé¢/wielkosé ofert (ang. maximum size of bid)

Aby ograniczy¢ ryzyko wystgpienia préb monopolizacji zakupéw uprawnien do emisji przez
poteznych graczy wywodzacych sie z rynku finansowego, organizator aukcji mogtby zaproponowac
maksymalng wielko$¢ lub wartos¢ oferty, ktdrg mogtby sktada¢ pojedynczy uczestnik przetargu.
Przyktadowo, umozliwienie jednemu oferentowi ztozenia maksymalnie trzech ofert i maksymalnej
wartosci oferty nie przekraczajacej 10% puli, sprawi w rezultacie, ze bedzie on modgt zakupic
maksymalnie 30% uprawnied dostepnych na jednej aukcji. Maksymalne wartosci oferty
przetargowe] sg stosowane przy sprzedazy papierow skarbowych w Czechach, Francji, Portugalii, na
Wegrzech, w Wielkiej Brytanii oraz Stanach Zjednoczonych. Natomiast ograniczenia ilosciowe ofert

wystepujg w Portugalii (max. 5 ofert) i Wtoszech (max. 3 oferty).
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3.7.4 Wprowadzenie ofert niekonkurencyjnych (ang. non-competitive bids)

Mozliwos¢ skorzystania z ofert niekonkurencyjnych (ang. non-competitive bids) zarezerwowana jest
z reguty dla matych i S$rednich uczestnikbéw aukcji. Ta grupa podmiotdw nie posiada
wyspecjalizowanych komodrek analitycznych mogacych samodzielnie prognozowaé cene zakupu
uprawnien. W zwigzku z tym mogg znalez¢ sie poza rynkiem (np. zaproponowali mniej niz wyniosta

cena rozliczenia).

Mechanizm dziatania tego systemu jest stosunkowo prosty. Najpierw zainteresowane podmioty
sktadajg oferty zawierajgce jedynie liczbe uprawnien, ktdre pragng naby¢ (oferta nie zawiera wiec
ceny). Nastepnie organizator aukcji, na podstawie ofert konkurencyjnych (ofert zawierajgcych cene)
wyznacza cene rozliczenia, ktdorg przyjmuje sie do rozliczenia ofert niekonkurencyjnych. Jest ona
rowna cenie ostatniej oferty konkurencyjnej, na ktérej nastepuje wyczerpanie wartosci podazy (cena
rozliczenia w aukcji jednej ceny) lub cenie sredniej wyliczonej z ofert konkurencyjnych (aukcja wielu
cen). Oznacza to, ze oferenci korzystajgcy z mozliwosci skorzystania z ofert niekonkurencyjnych maja
gwarancje zakupu doktadnie takiej liczby uprawnien o jakg wystgpig bez potrzeby samodzielnego
wyznaczania ceny. Komisja Europejska zaktada, ze na oferty niekonkurencyjne mozna by byto

przeznaczy¢ ok. 10% ogdlnej puli uprawnien.
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4 PRACE NAD UNIJNYM ROZPORZADZENIEM O AUKCJACH

4.1 Przedstawienie stanowisk uczestnikow EU ETS dotyczace poszczegdlnych
aspektow aukgcji

Kluczowym elementem regulujgcym szczegétowe podstawy sprzedazy uprawnien w drodze aukgji
bedzie rozporzadzenie, ktdre zgodnie z dyrektywg EU ETS, ma wejs¢ w zycie do dnia 30 czerwca
2010 roku. W ramach dwumiesiecznych konsultacji spotecznych nad ww. rozporzadzeniem,
wszystkie zainteresowane podmioty - w formie odpowiedzi na przygotowang przez Komisje
Europejskg ankiete - zaprezentowaty swoje propozycje. Polska, obok dwunastu innych krajow
cztonkowskich, przestata swoje stanowisko w wyznaczonym przez Komisje Europejskg terminie.
Komisja Europejska uzyskata odpowiedzi od 136 respondentéw, w tym 12 krajéow cztonkowskich,
69 emitentéw EU ETS (40 firm energetycznych, 22 przemystowych, 7 operatoréw lotniczych),
2 posrednikéw finansowych, oraz 24 zwigzkdéw i stowarzyszen branzowych. Niestety niewielki byt

udziat sektora MSP - odpowiedzi udzielito zaledwie 4 podmioty.

Ponizej zaprezentowano wnioski z konsultacji spotecznych - przeprowadzonych przez Komisje

Europejska.
Tabela 1. Zestawienie wnioskow z konsultacji spotecznych Komisji Europejskiej

L.p Elementy aukcji Wiekszos¢ "za" Zdania podzielone Powdd wyboru

1 Ktory model aukcji? aukcje centralne X Niskie koszty stworzenia
(88%) systemu

2 Czy wprowadzi¢ TAK (87%) X Kontrakty na zakup
wczesniejsze aukcje? energii elektrycznej

3 Czyistnieje potrzeba TAK (81%) X Kontrakty na zakup
wprowadzania aukcji energii elektrycznej
futures po 2012 r.?

4 Jaka czestotliwos¢ tygodniowe X Naduzycia rynkowe
aukc;ji? (55%)

5 Data ustalenia X >3 lata przed aukcja Przewidywalnos¢
corocznego (45%); 3 lata przed
wolumenu na (24%)
aukcje?
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6  Ustalenie dat X 1 rok przed aukcja Przewidywalnos¢
poszczegdlinych (36%); >3 lata
aukcji? przed (29%)

7 Jaki format aukgji? aukcja jednej X Standaryzacja

ceny z jedng
runda licytacji

(80%)

8 Czy ustanowié cene NIE (84%) X Ograniczenia (price
minimalna? floor)

9 Czy wprowadzic NIE (87%) X Aukcja jednej ceny
oferty
niekonkurencyjne?

10 Czy ustanowi¢ max. NIE (66%) X Ograniczenia zakupu
wartos¢ oferty?

11 Ktory model bezposredni X X
uczestnictwa? (61%)

12 | Czy wprowadzié NIE (59%) X ptynnosé finansowa
100% wadium?

13 | Czy wykorzystac TAK (wiekszos¢) X Efektywna kosztowo
gietdy?

14 Czy powotac TAK (98%) X Ochrona rynku
instytucje

nadzorujaca aukcje ?
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie , Technical Aspects of EU Emission Allowances Auctions Summary of
Consultation Responses” autorstwa ICF International - instytucji dziatajgcej na zlecenie Komisji Europejskiej

W odpowiedzi na pytania Komisji Europejskiej wiekszos¢ uczestnikow konsultacji zdecydowanie
poparta wprowadzenie scentralizowanego systemu aukcji z tygodniowg czestotliwoscig jej
przeprowadzania wraz z mozliwoscig korzystania z kontraktéw futures (aukcje wczesniejsze) przed
i po 2012 r. Wiekszo$¢ ankietowanych wyrazita brak zgody na wprowadzenie instrumentéw
zabezpieczajacych dostep do aukcji, tj. ustalenie maksymalnej wartosci oferty czy wprowadzenie
mozliwosci skorzystania z ofert niekonkurencyjnych. Wyrazali poglad, ze nie ma potrzeby
korzystania z tego typu rozwigzan zaktadajac, ze przyjmie sie format aukcji jednej ceny z jedng runda
licytacji. Ponadto, aukcja powinna wykorzystywac infrastrukture istniejacych gietd uprawnien, a nad
prawidtowym przebiegiem sesji czuwatby specjalnie powotany do tego podmiot. Trudne do
rozstrzygniecia byly kwestie zwigzane z kalendarzem aukcji. Wszystkie podmioty zgodzity sie z tym,
ze powinien on zostac¢ ustalony z odpowiednim wyprzedzeniem. Watpliwos$¢é stanowit doktadny czas
ustalenia jego poszczegdlnych elementéw (wolumenu lub poszczegdlnych sesji aukcyjnych). W tym

jednym przypadku zdania uczestnikéw byty podzielone.
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4.2 Gtéwne zatoienia proponowanego przez Komisje Europejska
rozporzadzenia o aukcjach®

4.2.1 Charakterystyka aukcji

Zgodnie z art.10 ust. 4 dyrektywy EU ETS aukcja powinna by¢ z zasady otwarta, przejrzysta
zharmonizowana, nie dyskryminujgca, przewidywalna (z gory ustalony kalendarz aukcji), efektywna
kosztowo (unikniecie niepotrzebnych kosztéw administracyjnych), rowna dla wszystkich (dotyczy
zwtaszcza dostepu do informacji) oraz tatwo dostepna dla matych i srednich przedsiebiorstw, a takze

mniejszych emitentéw objetych systemem EU ETS.

4.2.2 Uczestnicy aukgji

Istnieje koniecznos$¢ powotania sprzedajgcego uprawnienia (ang. seller), ktéry dziatatby w imieniu i na
rachunek jednego lub kilku panstw cztonkowskich. Organ ten musiatby spetni¢ okreslone warunki
(zgodnie z dyrektywg EU ETS i rozporzadzeniem o aukcjach) i zosta¢ zatwierdzony przez Komisje
Europejska oraz przez Komitet ds. Zmian Klimatu. Nie ma mozliwosci aby sprzedawca wystepowat na
rynku jako potencjalny kupujacy (oferent). Komisja Europejska daje gwarancje, ze przychody ze

sprzedazy uprawnien bezposrednio trafig do panstw cztonkowskich.
Kupujacymi (ang. buyers), mogtyby by¢ podmioty spetniajgce ponizsze kryteria:

e podmioty zarejestrowane w UE (operatorzy EU ETS oraz operatorzy statkéw powietrznych)
dziatajgcy na wtasny rachunek;

e spotki corki podlegajgce pod operatoréw EU ETS oraz operatordw lotnictwa;

e stowarzyszenia operatoréw EU ETS oraz operatordw lotnictwa dziatajacy na ich rachunek;

e instytucje finansowe lub kredytowe podlegajgce regutg AML (przeciwdziatania praniu
brudnych pieniedzy) dziatajgcy na wtasny lub cudzy rachunek (banki lub firmy inwestycyjne)

e podmioty nie finansowe handlujgce produktami, np. ropa lub gazem;

e opcjonalnie mozna by doda¢ nowga kategorie uczestnikdw, tj. podmioty nie zarejestrowane
w UE, posiadajagce odpowiednie gwarancje na to, Ze nie dopuszczg sie popetnienia

przestepstw finansowych.

» Projekt rozporzadzenia Komisja Europejska przedstawita w dniu 28.09.2009 na spotkaniu grupy roboczej w ramach
,Stakeholder meeting of the European Climate Change Programme”.
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4.2.3 Model aukcji

Aukcja scentralizowana zaktada istnienie jednej, ogdlnoeuropejskiej platformy aukcyjnej dziatajacej
w imieniu wszystkich panistw cztonkowskich. Takie podejscie ma zagwarantowaé, m.in. niskie koszty
administrowania systemem (wykorzystanie ekonomii skali), przejrzystos¢ (jeden kalendarz aukcji,
jasne i te same zasady dla wszystkich uczestnikéw) oraz prostote (jeden rejestr uczestnikdw, brak
probleméw z ustaleniem kalendarza aukcji). Caty system zbudowany na platformie jednej
z istniejgcych gietd uprawnien powinien by¢ gotowy w czwartym kwartale 2011 r. Jednak z uwagi na
koniecznosé przetestowania systemu przez potencjalnych uczestnikéw aukcji, sprzedaz uprawnien
z lll okresu EU ETS bedzie mozliwa dopiero w potowie 2012 roku. Do tego czasu, aby zorganizowac
tzw. wczesniejsze aukcje Komisja Europejska przewiduje stworzenie systemu przejSciowego opartego

na funkcjonowaniu istniejgcych gietd uprawnie w Europie.

4.2.4 Typ transakgji

Komisja Europejska wychodzi z zatozenia, ze przyszty rynek pierwotny uprawnien powinien bazowaé
na jak najprostszych instrumentach finansowych. Dlatego, od 2013 r. w rozporzadzeniu o aukcjach
znajdg sie wytacznie dwa typy transakcji: spot lub 5-dniowe kontrakty spot futures (decyzja
o0 wyborze nalezataby do panstwa cztonkowskiego). Oznacza to, ze w Il okresie EU ETS na rynku

pierwotnym nie bytoby kontraktow stricte futures (nie dotyczy to rynku wtérnego).

Kontrakt futures 5-dniowy jest instrumentem finansowym podlegajgcym dyrektywie MiFiD (zatgcznik
| w sekcji C). Oznacza to, ze handel odbywatby sie wedtug scisle okreslonych regut, jakim podlega
rynek instrumentéw finansowych w kwestii nadzoru finansowego nad rynkiem (tak jak Komisja
Nadzoru Finansowego w Polsce), standaryzacji uprawnienia jako produktu finansowego (dotyczacej
wolumenu, ceny oraz okresu dostarczenia) oraz obowigzku powotania izby rozliczeniowej
(ang. clearing hause). Przy tego typu transakcjach uczestnicy przed aukcjg musieliby optaci¢ utamek

wartosci kontraktu (np. 20%), a pozostatg czes¢ (80%) w ciggu 5 dni od daty zakorczenia aukcji.

Transakcje kontraktami Spot odbywatyby sie wedtug regut panujgcych na alternatywnym rynku
obrotu instrumentami finansowymi®® (ang. Multilateral Trading Facility). Rozliczenie transakcji w tego
typu produktach jest natychmiastowe, tzn. w tej samej chwili nastepuje transfer uprawnien do
oferentow oraz transfer s$rodkéw pienieznych do sprzedawcéw, dziatajgcych w imieniu
poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Na rynku transakcji spot nie funkcjonuje izba rozliczeniowa

odpowiedzialna za rozliczenie i zabezpieczenie transakcji. Odpowiedzialnos¢ za pierwszg czynnosc

% Multilateral Trading Facility — system obrotu obstugiwany przez podmioty inwestycyjne, ktérych rola polega na
kojarzeniu transakcji finansowych, zawieranych na warunkach MiFiD.
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poniesie specjalnie do tego powotany podmiot, a gwarancjg wywigzania sie oferentéw z warunkéw

kontraktu ma by¢ wptacone przed aukcjg wadium.

4.2.5 Kalendarz aukcji

Aukcje odbywatyby sie raz w tygodniu. Takie dziatanie zdaniem Komisji Europejskiej ma zapewnic
lepszg ptynnos¢ na rynku. Pula uprawnien zostataby rozdzielona réwnomierne pomiedzy aukcje
(z wyjatkiem 2 tygodni Swigt oraz sierpnia). Kazda sesja aukcyjna odbywataby sie od 9:00 do 11:00
w kazdy czwartek z wyjatkiem $wigt przypadajacych na ten dzien. W przypadku odwotania danej sesji
(np. z powodu zatamania systemu informatycznego) caty wolumen uprawnien z tej sesji zostatby

rownomiernie rozdzielony pomiedzy 4 kolejne aukcje (zgodnie z kalendarzem).

4.2.6 Format aukgcji

Zaproponowany przez Komisje Europejska format aukcji to aukcja jednej ceny z jedng rundg licytacji.
Oznacza to, ze oferenci nie mogg ponawiac juz ztozonych ofert, a cena transakcji jest rowna cenie
rozliczenia (tzw. cenie odciecia). Wszystkie oferty, ktére ztozono po cenie odciecia, a popyt na
uprawnienia przy tej cenie znacznie przekracza ich podaz, kwalifikowatyby sie do procesu losowania,
tzn. za pomocg komputera losowo ustalono by zwycieskie oferty pokrywajace dostepng podaz

uprawnien.

Kazdy podmiot uczestniczacy w aukcji mogtby kupi¢ maksymalnie 500 lub 1000 sztuk uprawnied w
jednym pakiecie (odpowiednio dla kontraktéw spot i futures). Kazdy uczestnik bedzie miat prawo do
zakupu dowolnej ilosci pakietéw (jezeli na rynku nie obowigzujg ograniczenia ilosciowe),

np. 10 pakietéw po 500 sztuk daje 5000 uprawnien.

W przypadku odwotania aukcji (np. z powodu wystgpienia problemdéw technicznych, czy wystgpienia
spekulacyjnych atakéw na cene uprawnien) cato$¢ przeznaczonego na aukcje wolumenu zostanie

rowno podzielona na cztery kolejne sesje.

Istnieje mozliwos¢ ustalenia maksymalnej wartosci oferty sktadanej przez pojedynczego gracza

w przypadku pojawienia sie dowoddéw manipulacji rynkowych.
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4.2.7 Warunki uczestnictwa w aukgji

W rozporzadzeniu moglyby sie znalez¢é minimalne wymagania dotyczace regut powotywania

platformy aukcyjnej, izby rozliczeniowej lub systemu ptatnosci i dostarczania uprawnien.

Sprzedawca uprawnien - dziatajgcy w imieniu i na rachunek panistw cztonkowskich, bytby wytaniany
w oparciu o konsultacje z operatorem platformy elektronicznej, izby rozliczeniowej lub systemu do
rozliczenia uprawnien. Ponadto musiatby przejs¢ proces rejestracji do platformy elektronicznej oraz

mieé podpisang umowe z izbg rozliczeniowg lub systemem ptatnosci i dostarczania uprawnien.

Kupujacy bezposrednio na aukcji na swéj wtasny rachunek beda musieli przejs¢ procedury rejestracji
do platformy, podpisa¢ umowe z izbg rozliczeniowag lub systemem ptatnosci i dostarczania

uprawnien, oraz posiadac konto w rejestrze.

Cata procedura rejestracji odbywataby sie za posrednictwem strony internetowej. Komisja

Europejska rozwaza réwniez spotkania osobiste z uczestnikami aukcji (ang. face to face).

4.2.8 Przeciwdziatanie naduzyciom rynkowym

Komisja Europejska wychodzi z zatozenia, ze aby obronic sie przed wystgpieniem naduzyé¢ rynkowych

w trakcie aukcji uprawnien w Il fazie handlu EU ETS winny by¢ spetnione ponizsze zatozenia:

e Proste zaprojektowanie aukcji;

e Odpowiednio wysoka frekwencja na aukcji;

e Bardzo uwazna rejestracja i weryfikacja uczestnikow aukcji;

e Ustalenie standarddéw panujgcych na zorganizowanym rynku, jakim jest gietda;

e Odpowiedni nadzdr i monitoring aukcji przez powotany do tego niezalezny organ;

e Wprowadzenie maksymalnej wartosci oferty dla jednego uczestnika.
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4.3 Harmonogram prac nad rozporzadzeniem o aukcjach

1) Dziatania dotychczasowe:

= 3 czerwca 2009 r. — otwarcie konsultacji spotecznych przez Komisje Europejska:

o Zostaje stworzona strona internetowa, gdzie zainteresowani (m.in. przemysty,
organizacje pracodawcéow, panstwa cztonkowskie) odpowiadajgc na pytania zawarte
w dokumencie technicznym dotyczacym organizacji aukcji w Ill fazie EU ETSY
(zaprezentowanym na spotkaniu roboczym ECCP?® 30.06.2009), wyrazili swéj poglad

na ten temat.
o Ramy czasowe konsultacji to 2 miesigce (od 3 czerwca do 3 sierpnia 2009 r.).
= 3 sierpnia 2009 r. - Polska przedstawia swoje stanowisko Komisji Europejskiej.

= 28-30 wrzesnia 2009 r. - prezentacja wynikéw ankiety zawartej ww. dokumencie na
posiedzeniu grupy roboczej ECCP oraz Technicznej Grupie Roboczej (ang. TWG) dotyczacej
aukcjoningu. W tym czasie przedstawiciele Polski odbywajg bilateralne spotkanie z Komisjg
Europejska, gdzie prezentujg swoje silne wsparcie dla modelu aukcji opartego na

skoordynowanych platformach aukcyjnych.

= 28-30 paidziernika 2009 r. — prezentacja propozycji stanowiska Komisji Europejskiej na
grupach ECCP oraz TWG, ktéra ma stanowi¢ podstawe przysztego rozporzadzenia

o aukcjach.

= Koniec listopada 2009 r. — spotkanie z cyklu TWG ds. aukgji.

2) Dziatania przyszte:
= Druga potowa lutego 2010 r. — planowany projekt rozporzadzenia o aukcjach.
= Marzec 2010 r. — zatwierdzenie projektu rozporzadzenia przez Komitet ds. Zmian Klimatu.

= 30 czerwiec 2010 r. — wejscie w zycie rozporzadzenia o aukcjach.

27 . . P e e s s . .
Dokument zostat przygotowany przez ICF International na zlecenie Komisji Europejskiej i przedstawiony na spotkaniu
grupy roboczej w ramach, Stakeholder meeting of the European Climate Change Programme”, w dniu 30 czerwca.2009. Jego
celem byta ocena stanowiska poszczegdlnych podmiotéw w kwestii wtasciwego modelowania i pdzniejszego prowadzenia
aukcji uprawnien do emisji w ramach EU ETS.
28 .
European Climate Change Programme
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5 PODSUMOWANIE

Zgodnie z dyrektywg 2009/29/WE aukcje bedg podstawowg metodg rozdziatu uprawnien do emisji
w latach 2013-2020. Oznacza to, ze wszystkie uprawnienia do emisji nie przydzielone bezptatnie®
muszg byé sprzedawane w drodze aukcji. Zgodnie z zasadami ujetymi w dyrektywie aukcja ma by¢
otwarta dla wszystkich podmiotéw. Oznacza to, ze prawo do zakupu uprawnienr bedg mieli nie tylko

operatorzy instalacji w EU ETS, ale tez posrednicy czy osoby fizyczne.

Aby uruchomié mechanizm aukcyjny w UE nalezy przedsiewzigé szereg dziatan, w tym: opracowac
kalendarz aukcji, zdefiniowa¢ proces rejestracji i weryfikacji uczestnikéw, wybraé lub zbudowaé
platforme odpowiedzialng za prowadzenie aukcji, ustanowi¢ system ptatnosci i dostarczania
uprawnied do zwyciezcdw aukcji oraz powotad instytucje odpowiedzialng za jej monitoring.
Do handlu uprawnieniami istnieje mozliwos¢ wykorzystania istniejgcych i bardzo dobrze
funkcjonujacych na rynku wtdérnym gietd uprawnien, platform handlowych opartych na
tzw. systemie dilerskim lub instytucji zewnetrznych zlecajgc im budowe catego systemu od podstaw.
Bardzo istotne w kontekscie prawidtowego funkcjonowania catego systemu aukcji jest utatwienie
uczestnictwa w aukcji uprawnionym do tego podmiotom, w szczegdlnosci matym i sSrednim
przedsiebiorcom (tzw. MSP) oraz przeciwdziatanie naduzyciom na rynku. Mozna to osiggnaé¢ poprzez
wprowadzenie szeregu zabezpieczen, tj. wprowadzenie maksymalnej wartosci oferty ztozonej przez
pojedynczego uczestnika, ofert niekonkurencyjnych dla MSP oraz ustanowienie zabezpieczen
ptatnosci (wadium) czy powotanie instytucji odpowiedzialnej za nadzér nad rynkiem. Duze znaczenie
ma réwniez przejrzyste utozenie kalendarza aukgji, typ transakcji (spot lub futures) oraz utatwienie

rejestracji w aukcji jej uczestnikom.

Uprawnienia z puli przypadajacej na Il okres rozliczeniowy EU ETS (2013-2020) bedzie mozna
zakupi¢ jeszcze przed jej rozpoczeciem, czyli przed rokiem 2013, na wczesniejszych aukcjach. Szacuje
sie, ze pierwsze aukcje typu forward lub futures (kontrakty terminowe) mogtyby odby¢ sie juz
w 2011 r. Duzo kontrowersji wzbudza jednak mozliwo$¢ zastosowania instrumentéw typu futures
z dniem rozpoczecia lll okresu rozliczeniowego EU ETS. Za Ich wprowadzeniem opowiada sie branza
energetyczna, dazaca do zabezpieczenia w ten sposdb kontraktéw na produkcje energii elektryczne;j.
Przeciwnego zdania jest Komisja Europejska, ktdra rozwaza wprowadzenie wytgcznie kontraktow

typu spot.

2 Wyjatek uprawnienia bezptatnie przyznane sektorom narazonym na zjawisko tzw. ucieczki emisji, pozostatym

przemystom oraz instalacjom korzystajgcych z tzw. derogacji.
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Aukcje moglyby odbywac sie na jednej, ogdlnoeuropejskiej platformie aukcyjnej (podejscie
scentralizowane) lub na kilku - prowadzonych przez poszczegdlne panstwa cztonkowskie
(tzw. skoordynowane platformy aukcyjne). Na korzysé pierwszego rozwigzania przemawiajg niskie
koszty organizacji aukcji wynikajace z ekonomii skali oraz brak probleméw z utozeniem kalendarza
aukcji. Natomiast zaletg drugiego jest mozliwos$¢ wykorzystania infrastruktury istniejgcych gietd oraz
stworzenia konkurencji pomiedzy platformami, stymulujacej redukcje kosztéw dla uczestnikéw
i ksztattowanie godziwej ceny uprawnien. W tej chwili w UE toczy sie dyskusja nad wyborem
najbardziej optymalnego modelu — zaréwno dla uczestnikéw, jak i organizatora aukcji. Polska
opowiada sie za wtasng aukcjg lub dziataniem w porozumieniu z kilkoma panstwami cztonkowskimi
w celu stworzenia platformy regionalnej. Komisja Europejska opowiedziata sie za modelem
ogoélnoeuropejskim. Jednakie o wyborze modelu aukcji zadecydujg panstwa cztonkowskie
w procesie komitologii. Wedtug informacji Komisji Europejskiej w lutym 2010 r. ma by¢ gotowy
i zaprezentowany projekt rozporzadzenia o aukcjach, a w marcu 2010 r. powinno nastgpi¢ jego
zatwierdzenie w procedurze komitologii. Rozporzadzenie powinno zostaé¢ opublikowane do

30 czerwca 2010 .
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