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EXECUTIVE SUMMARY

30. listopada w Paryzu rozpoczeto sie jedno z najwazniejszych wydarzen
ostatnich lat, zwigzanych z miedzynarodowg ochrong klimatu - konferencja
stron konwencji ds. zmian klimatu ONZ (UNFCCC), tzw. COP21. Celem
tegorocznego szczytu klimatycznego jest podpisanie nowego porozumienia,
ktére bedzie kontynuacjg staran redukcyjnych podejmowanych przez
panstwa zrzeszone pod egidg ONZ. Protokoét paryski zastapi wygasajacy
protokét z Kioto, ktéry od 2005 r. stanowi podstawe miedzynarodowych
dziatan zmierzajacych do redukcji emisji gazéw cieplarnianych. Poprzednie
porozumienie miato na celu redukcje emisji gazéw cieplarnianych o 5,2%
w stosunku do roku bazowego 1990, jednak wspomniany cel obowigzywat
jedynie cze$¢ najwiekszych emitentéw na $wiecie. W wyniku dynamicznego
rozwoju Chin, Indii czy Stanéw Zjednoczonych, w trakcie obowigzywania
protokotu $wiatowa emisja wzrosta o 40%. W rezultacie porozumienie
z Kioto okazato sie projektem o watpliwej skutecznosci.

Inaczej ma by¢ w przypadku nowej polityki sformalizowanej porozumieniem
podczas COP21 w Paryzu. Debata nad ksztattem nowej formy wspétpracy
krajéw cztonkowskich ONZ trwa juz od 2007 r. W osiagnieciu kompromisu
przeszkadzaty réznice pogladéw miedzy krajami rozwinietymi a rozwijajagcymi
sie. Te drugie, mimo, ze generujg wiekszg czesé¢ Swiatowych emisji, nie
poczuwaty sie do dziatan redukcyjnych, ktére, w ich opinii, mogtyby ograniczy¢
ich rozwdj. Ostatecznie, na zesztorocznej konferencji COP20 w Limie udato
sie wypracowac projekt dziatan, ktére majg przyczynic sie do redukcji emisji
gazow cieplarnianych w ujeciu globalnym o 50% do 2050 r. oraz osiggniecie
100-procentowej redukcji do 2100 r.

Nadrzednym celem protokotu jest redukcja emisji gazéw cieplarnianych, ktéra
przyczyni sie do ograniczenia wzrostu sredniej temperatury na swiecie na
poziomie ponizej 2°C do 2100 r. Gtéwnym motorem dziatan redukcyjnych
wsrod panstw cztonkowskich ONZ s3 dobrowolne deklaracje redukcji emis;ji
gazdéw cieplarnianych do 2030 . (tzw. INDC). Podejscie oddolne zastosowane
przez UNFCCC sprawito, ze swoje zobowigzania ztozyto 171 panstw, na
ktérych terenie generowane jest ponad 94% $wiatowych emisji. Obok redukcji
emisji CO,, panstwa w swoich INDC zobowiazaty sie do podjecia roznorakich
dziatan, aby rozwija¢ odnawialne zZrédta energii, zwiekszy¢ efektywnosé
energetyczng czy powiekszy¢ zasoby lesne.

W opinii ONZ, petna realizacja zadan inwestycyjnych przedstawionych
w deklaracjach INDC przyczyni sie do spowolnienia wzrostu emisji gazow
cieplarnianych o 30-50% w porownaniu do okresu 1990-2010. Globalne
emisje w 2030 r. beda 0 4 mld ton nizsze niz miatoby to miejsce w przypadku,
gdyby dziatania redukcyjne nie zostaty podjete. Jednakze, do 2030 r., nawet
w przypadku petnej realizacji zadan z INDC, wielko$¢ Swiatowych emisji
wzrosnie do poziomu 57 mld ton w 2030r., co odpowiada 75% maksymalnego
poziomu, jaki bedzie mdgt by¢ osiggniety, aby powstrzymac zmiany klimatu.
Czestym elementem zadan, jakie stawiajg przed sobg panstwa w deklaracjach
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EXECUTIVE SUMMARY

INDC jest utworzenie systemu handlu uprawnieniami do emisji lub
mechanizméw poswiadczonej redukcji. Jednostki miatyby byé generowane na
podstawie projektéw redukcyjnych przeprowadzanych na terenie tych krajéw.
Aby jednak takie systemy byty zasadne, musiatby istnie¢ wyrazny popyt
panstw rozwinietych na tego typu uprawnienia.

Najwiekszym obecnie funkcjonujagcym systemem handlu uprawnieniami jest
europejski EU ETS, ktéry reprezentuje wartosé 84% wszystkich uprawnien do
emisji na Swiecie oraz odpowiada za 76% swiatowego handlu. EU ETS boryka
sie z ogromna nadwyzka, ktéra na koniec minionego roku wyniosta 2,58
mld EUA, co odpowiada 143-procentowe] rocznej emisji w ramach EU ETS.
W wyniku rosnacej nadwyzki, ceny uprawnien EUA w pierwszych miesigcach
trzeciego okresu rozliczeniowego (2013-2020) osiggnety historyczne minima
(2,72 euro za EUA).

Niskie ceny EUA zmusity Komisje Europejska do ingerencji w rynek, majacych
na celu ograniczenie podazy uprawnien. Pierwszym dziataniem byto
wdrozenie backloadingu, tj. zmiany harmonogramu sprzedazy uprawnien na
aukcjach pierwotnych (2014 r.). We wrzesniu br. przyjeto kolejng reforme
systemu - mechanizm rezerwy stabilizacyjnej (MSR). Mechanizm ten
pozwoli na automatyczne dostosowanie podazy uprawnien w zaleznosci
od popytu na nie, a w konsekwencji, przyczyni sie do zwiekszenia cen EUA.
Réwnolegle, w celu wzmocnieniaintegralnosci i zagwarantowania skutecznego
funkcjonowania rynku, podjeto kroki w celu regulacji finansowej uprawnien
do emisji, ktére w ramach dyrektywy ws. rynkéw instrumentéw finansowych
(MIFID2), zakwalifikowano jako instrumenty finansowe.

Interwencje strukturalne sprawity, ze cena uprawniern EUA wzrosta i obecnie
ksztattuje sie na poziomie 8,50 euro. Analitycy rynku prognozujg dalszy
wzrost cen EUA, zwtaszcza w kontekscie kontynuacji unijnego pakietu
klimatyczno-energetycznego. Jednym z narzedzi realizacji pakietu bedzie
przedtuzenie obowigzywania systemu EU ETS do 2030 r. Obecnie trwaja
prace nad ksztattem i zasadami, jakie beda obowigzywaé przedsiebiorstwa
objete wymogami redukcyjnymi.

Przyjecie porozumienia paryskiego na konferencji COP21 wzmocni
najwiekszy regionalny system handlu uprawnieniami EU ETS. Podpisanie
protokotu moze byc istotnym czynnikiem, ktéry wptynie pozytywnie na cene
europejskich uprawnien EUA. Ewentualny brak kontynuacji miedzynarodowej
polityki klimatycznej sprawi, ze Europa po raz kolejny zostanie odosobniona
w walce ze zmianami klimatu, a jej konkurencyjno$¢ globalna ulegnie
dalszemu ostabieniu. Zasadnos$¢ kontynuacji ambitnej polityki klimatycznej
Unii Europejskiej, w tym systemu handlu uprawnieniami EU ETS, stanie pod
znakiem zapytania.
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STRUKTURA RAPORTU

Raport COP21 w Paryzu - w przeddzien nowego globalnego porozumienia
klimatycznego sktada sie z trzech czesci.

Pierwsza - Miedzynarodowa Polityka Klimatyczna - przedstawia obecng
sytuacje na arenie miedzynarodowej w kwestii ochrony klimatu. W tej czesci
przedstawiono droge do porozumienia, ktére ma by¢ zawarte na konferencji
COP21 oraz analize zapiséw i skutkdw podpisania protokotu paryskiego.

Druga cze$¢ - System handlu uprawnieniami EU ETS (2013-2015) - przedstawia
obecng charakterystyke europejskiego rynku carbon, wliczajac w to bilans
popytu i podazy, historyczne ksztattowanie sie cen uprawnien EUA i CER oraz
interwencje regulacyjne w systemie.

Czes¢ trzecia - Przysztos¢ systemu EU ETS - prezentuje najwazniejsze
aspekty, ktére beda mie¢ wptyw na ksztatt i sposdb funkcjonowania systemu
EU ETS w najblizszych latach oraz poziomy cenowe uprawnien do emisji.
Raport wzbogacony jest o wykresy i tabele, ktére utatwiajg analize dokumentu.

/astrzezenie

Niniejsza analiza wyraza poglady jej autoréw oparte o posiadana wiedze i doswiadczenie zawodowe oraz dane dostepne publicznie
na dzien jej przygotowania. Sporzadzenie analizy dokonane zostato z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowej, wymaganej
przy tego typu opracowaniach, obiektywizmu, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci, a takze w oparciu o dane,
ktére jej autorzy uznaja za wiarygodne. Wspébtczesne procesy inwestycyjne, w tym takze polegajace na nabywaniu praw do emisji
C02, narazone s3 na wiele kategorii ryzyka inwestycyjnego. Niniejsze opracowanie, ktore nie jest skierowane do konkretnego
inwestora, ma wytacznie charakter informacyjny (prognostyczny), dlatego tez nie moze by¢ wytaczng podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Autorzy niniejszego opracowania nie udzielajg zadnego zapewnienia (gwarancji), ze podane w niniejszej
analizie prognozy sie sprawdza. Inwestorzy powinni mie¢ swojg wtasng ocene co do wtasciwosci i celowosci przyjetej przez siebie
strategii inwestycyjnej. W zwigzku z powyzszym, autorzy niniejszej analizy nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.
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Rozdziat 1 Miedzynarodowa Polityka Klimatyczna

MIEDZYNARODOWA
POLITYKA KLIMATYCZNA

COP21I w Paryzu

Ostatniego dnia listopada rozpoczyna sie konferencja
stron Miedzynarodowej Konwencji ds. Zmian Klimatu
ONZ (UNFCCC), tzw. COP21 (Conference of Parties).
Konferencja, ktéra w tym roku odbedzie sie w Paryzu
ma by¢ najwazniejszym spotkaniem na arenie miedzyna-

FAKTY O COP21

21. Konferencja Stron
12 dni
+190 panstw uczestniczacych

rodowej, zwigzanym z ochrong klimatu, w ciggu ostat-
nich lat. Przedstawiciele krajéw cztonkowskich ONZ
maja podpisac na niej nowe porozumienie klimatyczne,
ktére bedzie kontynuacja postanowien protokotu z Kio-
to. Poprzednie porozumienie podpisane zostato w 1997
r., 5 lat po tym jak utworzono Ramowa Konwencje ONZ

IPCC
organizacja zatozona w 1988
w celu oceny ryzyka
zwigzanego z wptywem
cztowieka na zmiane klimatu

| Raport IPCC
1990

ds. Zmian Klimatu (UNFCCC), ktéra ma na celu wspét-
prace przy minimalizacji wptywu antropogenicznej emi-
sji gazéw cieplarnianych na zmiany klimatu i jego ocie-
planie sie. Wejscie w zycie protokotu nastapito w 2005
r., kiedy zostat spetniony warunek ,2 x 55” tj. ponad
55% krajéw bedacych cztonkami Konwencji, wytwarza-
jacych minimum 55% Swiatowej emisji ratyfikowato jego
zapisy. Protokét z Kioto zaktadat redukcje emisji gazéow
cieplarnianych w ujeciu globalnym o 5,2% do 2012 r.
w stosunku do roku bazowego 1990. Redukcja, wedtug

[l Raport IPCC
1995

naukowcéw zrzeszonych w Miedzyrzagdowym Zespole
ds. Zmian Klimatu (tzw. IPCC), umozliwitaby obnize-
nie $redniej temperatury globalnej pomiedzy 0,02°C
a 0,28°C do 2050 r. Sygnatariusze protokotu zosta-
li podzieleni na dwie grupy. Kraje wysokorozwiniete

72 spotkania i grupy robocze
25 000 delegatow panstw ONZ
50 000 uczestnikéw

oraz wysoko uprzemystowione, ktore zostaty objete
obowigzkiem kontroli swojej emisji gazéw cieplarnia-
nych (tzw. kraje z Zatacznika 1). Druga grupa byty kraje
rozwijajace sie, ktére byty w najwiekszym stopniu za-
grozone zmianami klimatu. Na panstwa te nie narzuco-
no zadnych wymogdéw redukcyjnych. W celu realizacji

[l Raport IPCC
2001

IV Raport IPCC
2007

V Raport IPCC
2014

postanowien protokotu utworzono mechanizmy, ktére
pozwolity na skuteczniejsze przeprowadzanie reduk-
cji miedzy krajami Zatacznika nr 1 (mechanizm JI), ale
takze poza nimi (mechanizm CDM). W ramach funk-
cjonowania protokotu wprowadzono takze mechanizm
handlowy, ktéry umozliwiat krajom, ktére nie osiggnety
wystarczajacej redukcji, zakup uprawnien do emisji od
panstw, ktére swoja redukcje poczynity z nawigzka. Pro-
tokot miat obowigzywac do 2012 r.
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Od poczatku funkcjonowania protokotu z Kioto, sku-
tecznos¢ miedzynarodowej polityki klimatycznej byta
powaznie kwestionowana. Dziato sie tak z nastepu-
jacych powodéw. Po pierwsze, nie wszystkie kraje go
ratyfikowaty. Nie uczynity tego chociazby Stany Zjed-
noczone, ktére na éwczesny moment byty drugim naj-
wiekszym emitentem gazow cieplarnianych na swiecie.
Po drugie, nie wszystkie kraje, ktére zostaty umiesz-
czone na Zataczniku nr 1, byty zobowigzane celami re-
dukcyjnymi. Wérdd krajéw rozwinietych liczne panstwa
mogty zwiekszy¢ swojg emisje. Byto tak w przypadku:
Grecji (+25%), Irlandii (+13%), Portugalii (+27%), Hiszpa-
nii (+15%), Szwecji (+4%), Australii (+8%), Islandii (+10%)
czy Norwegii (+1%). Po trzecie, do zobowigzan redukcyj-
nych nie zostaty poproszone panstwa generujace znacz-
na czes$c Swiatowych emisji takie jak: Chiny (17% $wiato-
wej emisji w 2005 r.), Indie (4,5%), Brazylia (5%), Meksyk
(1,5%), czy kraje arabskie (5%). W wyniku tego, emisja
tych krajow zwiekszata sie w sposéb niewspétmierny do
emisji generowanej na terenie krajoéw objetych zobowia-
zaniami redukcyjnymi.

Jacek Jaszczott
Cztonek Zarzgdu Domu
Maklerskiego Consus

Czy na konferencji COP21 w Paryzu
uda osiagnac sie kompromis? Czy

Dom Maklerski Consus

stoimy przed szansa zbudowania dobrego porozumienia,
ktore bedzie pierwszym etapem skutecznej polityki

klimatycznej?

Z Konferencjg COP21 wigzane sq wielkie nadzieje. Chyba
wszyscy spodziewajq sie osiggniecia kompromisu i wtgczenia
sie wiekszosci panstw swiata w miedzynarodowq polityke
klimatyczng. Wspdlne dziatanie jest kluczowe, aby mozna
byto mdéwic¢ o skutecznej i uzasadnionej polityce klimatycznej.
Zobowigzania redukcyjne ponad 170 paristw cztonkowskich

ONZ sg gwarantem tej skutecznosci.

Tabela 1. Faktyczna emisja krajow spoza Zatacznika nr 1. (2012 w stosunku do 1990).

/

‘rodto: EDGAR, Komisja Europejsk:

Kraj 2012:1990

Chiny 220%

Indie 116%
Brazylia 86%

DR Kongo -42%
Indonezja -33%
Korea Potudniowa 123%
Meksyk 34%
Boliwia 223%

Iran 94%
Arabia Saudyjska 168%
Birma -40%
Republika Srodkowoafrykanska 252%
Sudan 431%

RPA 29%
Turcja 99%
Tajlandia 112%
Mozambik 829%
Argentyna 43%
Pakistan 114%
Kazachstan -2%
Tajwan 137%
Zambia 53%
Wietnam 214%
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Nigeria 84%
Egipt 112%
Wenezuela 34%
Malezja 41%
Tanzania 148%
ZEA 183%
Etiopia 175%
Bangladesz 45%
Uzbekistan 5%
Algeria 66%
Kolumbia -1%
Filipiny 74%
Laos 437%
Irak 56%
Kambodza 553%
SWIAT RAZEM 40%

W efekcie do 2012 r. udziat emisji regulowanych pro-
tokotem z Kioto spadt z poziomu 40-45% w 2005 r. do
poziomu 32%. W miedzyczasie najwiekszy Swiatowy

Wykres 1. Skutecznosé Protokotu z Kioto. .

reszta Swiata; 22%

wysokorozwiniete kraje
arabskie, Korea
Potudniowa; 5%

Indie; 7% I

Chiny; 19%

emitent - Chiny - zwiekszyt swojg emisje 0 4,6 mld ton
CO.e* - do poziomu 23% $wiatowej emisji. W konse-
kwencji protokét okazat sie nieskuteczny. Wprawdzie
w trakcie jego trwania, w poréwnaniu do roku bazo-
wego, udato sie krajom z Zatacznika ograniczy¢ emisje
0 11,8%, jednak w tym czasie $wiatowa emisja wzrosta

1CO,e - Réwnowaznik dwutlenku wegla

0 40%. Jedynie 71% krajow z Zatacznika nr 1 zdotato
ograniczy¢ swojg emisje. Zatozony cel redukcyjny zostat
osiagniety wytacznie dzieki krajom Europy Srodkowo-

SK¢

UE; 14%

pozostate kraje z
zobowiazaniami
redukcyjnymi (Zatacznik
1); 4%

pozostate kraje bez
zobowiazan
redukcyjnych (Zatacznik
1); 8%

Kanada; 2%

USA; 19%

wschodniej, ktére w wyniku transformacji gospodarczej
zdotaty poczyni¢ znaczace redukcje. Srednie obnizenie
emisji gazéw cieplarnianych w tym regionie wyniosto
41,5%. Szesciu panstwom (Butgaria, Estonia, Litwa,
totwa, Rumunia i Ukraina) udato sie ograniczy¢ emisje
o ponad 50%.
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Dom Maklerski Consus ﬂ

Tabela 2. Faktyczne redukcje poczynione wéréd krajow z Zatacznika. - o 0O AR, Comisia Durone]ska
Kraj Cel redukcyjny CP1 Faktyczna redukcja emisji 2012:1990
Austria -13% 3,20%
Belgia -7,50% -13,90%
Dania -21% -17,30%
Finlandia 0% -5,50%
Francja 0% -10,50%
Niemcy -21% -24,30%
Grecja 25% 11,50%
Irlandia 13% 5,10%
Wtochy -6,50% -7,10%
Luksemburg -28% -9,30%
Holandia -6% -6,20%
Portugalia 27% 3,50%
Wielka Brytania -12,50% -23,40%
Hiszpania 15% 20%
Szwecja 4% -18,30%
Australia 8% 3,20%
Japonia -6% -2,50%
Nowa Zelandia 0% -2,70%
Islandia 10% 10%
Liechtenstein -8% 2,50%
Monako -8,00% -12,50%
Norwegia 1% 8,20%
Szwajcaria -8% -4%
Butgaria -8% -53,50%
Chorwacja -5% -10,90%
Czechy -8% -30,60%
Estonia -8% -54,20%
Wegry -6% -43,70%
Litwa -8% -57,90%
totwa -8% -61,20%
Polska -6% -29,50%
Rumunia -8% -57%
Rosja 0% -36,40%
Stowacja -8% -37,50%
Stowenia -8% -9,70%
Ukraina 0% -57,20%
USA -1% 9,50%
Kanada -6% 18,50%
Kraje Aneksu Razem -5,2% -11,80%
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Rozdziat 1 Miedzynarodowa Polityka Klimatyczna

Na drodze do nowego porozumienia

klimatycznego

Rozmowy dotyczace kontynuacji miedzynarodowej poli-
tyki klimatycznej rozpoczety sie w 2007 r. Podczas COP15
w Kopenhadze w 2009 r., 114 stron konwencji podpisato
tzw. porozumienie kopenhaskie, ktére zobowigzuje kraje
do staran w celu utrzymania wzrostu sredniej temperatu-
ry na poziomie nizszym niz 2°C. W kolejnych latach kon-
tynuowano rozmowy, jednak bez wiekszych rezultatéw.
W osiagnieciu kompromisu przeszkadzaty réznice pogla-
déw miedzy krajami rozwinietymi, a rozwijajgcymi sie. Te
drugie, mimo, ze generujg duza cze$¢ swiatowych emisji,
nie poczuwaty sie do dziatan redukcyjnych, ktére, w ich
opinii, mogtyby ograniczy¢ ich rozwdj. Ostatnig szansa na
podpisanie nowego porozumienia, ktére nie wymusitoby
legislacyjnej luki w miedzynarodowej polityce klimatycz-
nej, byt COP17 w Durbanie.

Strony konwencji nie wykorzystaty tej szansy, zadeklaro-
waty jedynie, ze do 2015 r. podpisana zostanie kontynu-
acja protokotu. Wyraz watpliwej skutecznosci protokotu
z Kioto oraz niepowodzen w negocjacjach nad jego konty-
nuacja data Kanada, ktdra dzien po szczycie klimatycznym
COP17 w Durbanie, odstgpita od porozumienia. W kolej-
nym roku na COP18 w Katarze przedtuzono obowigzywa-
nie protokotu z Kioto do 2020 r. Przedtuzenie, aby weszto
w zycie musiato zostac ratyfikowane. Do dzi$ jednak nie

Rysunek 1. Ustalenia szczytéw klimatycznych. 1

) cop1s

Juliusz Pre$
Cztonek Zarzqdu Domu
Maklerskiego Consus

Jakie ryzyko wigze sie z tym, Ze nie
uda sie osiggngc¢ kompromisu

w Paryzu i nie dojdzie do podpisania
nowego protokotu? Czy wptynie to na ostabienie rynku EU ETS?

Podwaling pod EU ETS byto porozumienie globalne podpisane
w Kioto. Ewentualny brak kontynuacji polityki klimatycznej

w globalnym rozumieniu z pewnoscig bedzie miat przetozenie
na wszystkie funkcjonujqce niezaleznie systemy handlu up-
rawnieniami, w tym na najbardziej rozwiniety - EU ETS.

Nie jest tajemnicg, ze odosobnienie Europy w ograniczaniu
emisji gazow cieplarnianych stawiatoby Europe w trudnej
sytuacji, szczegdlnie w perspektywie kontynuacji polityki kli-
matyczno-energetycznej po 2020 r.

udato sie zebrad wystarczajacej liczby stron konwencji, by
protokét z Kioto mogt obowigzywaé do 2020 r. W kolej-
nych latach na konferencjach w Warszawie oraz Limie pra-
cowano nad utworzeniem podwalin pod nowy protokét.

o
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porozumienie utworzenie funduszu  zgoda na protokét prace nad ustanowienie nowe
kopenhaskie - Green Climate Fund  kontynuacje z Kioto projektem deklaraciji porozumienie
utrzymanie wzrostu (GCF) post-Kioto od bedzie nowego INDC klimatyczne?
temperatury ponizej 2021r. obowigzywac porozumienia
poziomu 2° C do 2020 r.
(114 krajéw)
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Ostatecznie w Limie udato sie osiagna¢ kompromis,
ktéry dawat nadzieje na podpisanie nowego globalnego
porozumienia klimatycznego, majacego kontynuowac
starania redukcyjne po protokole z Kioto. Dokument
z Limy, bedacy wynikiem dwutygodniowych negocjacji,
zobowigzywat panstwa do wyznaczenia wtasnych celow
redukcyjnych najpdézniej do konca pazdziernika 2015 r.
Obok wyznaczenia celéw redukcyjnych, ,bogate” kraje
zostaty wezwane do wsparcia finansowego dla krajow
rozwijajacych sie, podejmujacych dziatania redukcyjne.
Wielkos$¢ funduszu przeznaczonego na ten cel ma wy-
nies¢ 100 mld USD do 2020 r. Wedtug UNFCCC, nowe

Wykres 2. Cel redukcyjny ONZ

Oddanie stronom konwencji

Dom Maklerski Consus

porozumienie klimatyczne ma by¢ pierwszym krokiem
do redukcji emisji gazéw cieplarnianych w ujeciu global-
nym o 50% do 2050 oraz osiggniecie 100-procentowej
redukcji do 2100 .

W opinii wielu komentatoréw, wyniki konferencji w Li-
mie byty niewystarczajgce. Oddanie stronom konwencji
wolnej reki (podejscie oddolne) moze sprawié, ze poro-
zumienie paryskie nie bedzie skuteczne.

wolnej reki (podejscie oddolne)
moze sprawic, Ze porozumienie

paryskie nie bedzie skuteczne.

Rozdziat 1 Miedzynarodowa Polityka Klimatyczna

Deklaracje INDC

Nadrzednym celem tegorocznej konferencji jest pod-
pisanie nowego porozumienia, ktére poprzez realizacje
redukcji emisji gazéw cieplarnianych na terenie krajéw
bedacych stronami konwencji, przyczyni sie do ogra-
niczenia wzrostu Sredniej temperatury na Swiecie na
poziomie ponizej 2°C do 2100 r. Srodkiem do realizacji
tego celu sg dobrowolne deklaracje redukcji emisji ga-
z6w cieplarnianych do 2030 r., ktére bedg obowigzy-
wacé w ramach protokotu paryskiego (tzw. INDC). Stro-
ny konwencji przez ostatnie miesigce sktadaty swoje
deklaracje. Pierwszym krajem, ktory ztozyt INDC byta
Szwaijcaria. Pod koniec pazdziernika br. w Berlinie odby-
ta sie konferencja, na ktérej przedstawiciele Konwencji
ds. Zmian Klimatu (UNFCCC) przedstawili dotychczaso-
wy przebieg prac dotyczacy nowego porozumienia kli-
matycznego. Od poczatku roku (stan na 22. listopada),

50%* g
1990 2012 2020 | 2050 2100  §
T o I 2030 H
-5,2%  -5,2% 2
:
%
-50%
-100%

143 strony, reprezentujace 170 krajow przedstawity
swoje INDC. Panstwa cztonkowskie ONZ zobowigza-
ty sie do podjecia réznorakich dziatan, w celu obnize-
nia swoich emisji, rozwoju odnawialnych Zrodet energii,
zwiekszenia efektywnosci energetycznej czy zwieksze-
nia zasobow lesnych, ktére sg naturalnymi magazynami
CO,. Deklaracje krajow wahaja sie od ambitnych pro-
gramow redukcji emisji gazéw cieplarnianych - w przy-
padku Czadu (71% redukcji), Erytrei (-81%), Komorow
(-84%), czy Namibii (-89%); do deklaracji, w ktérych pan-
stwa zapowiadaja, ze beda te emisje zwiekszac. Przykta-
dem takim sg Chiny, ktére zapowiedziaty, ze emisja na
terenie tego kraju bedzie zwieksza¢ sie do najwyzszego
poziomu w historii w 2030 r. Ponizsza tabela przedsta-
wia INDC poszczegdlnych stron, poziom redukcji oraz
rok bazowy.
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Tabela 3. Dobrowolne deklaracje redukcji INDC.

CEL REDUKCYJNY (%) ROK BAZOWY ROK ODNIESIENIA RYNEK CO2
Afganistan -13,6 BAU* 2030 b.d.
Albania -11,5 BAU 2030 Tak
Algieria -7do-22 BAU 2030 b.d.
Andora -37 BAU 2030 Nie
Antigua i Barbuda bd. 2006 2030 By¢ moze
Arabia Saudyjska b.d. b.d. 2030 Nie
Argentyna -151ub-30 BAU 2030 b.d.
Armenia bd. b.d. 2015-2050 Tak
Australia -26do-28 2005 2030 By¢ moze
Azerbejdzan -35 1990 2030 b.d.
Bahamy -30 BAU 2030 By¢ moze
Bangladesz -5lub-15 BAU 2030 By¢ moze
Barbados -44 BAU 2030 Tak
Belize b.d. b.d. b.d. By¢ moze
Benin b.d. BAU 2030 Nie
Bhutan b.d. b.d. b.d. Tak
Biatorus -28 1990 2030 Nie
Birma b.d. b.d. b.d. b.d.
Boliwia b.d. b.d. b.d. Nie
Bosnia i Hercegowina -2lub-23 1990 2030 By¢ moze
Botswana -15 2010 2030 Tak
Brazylia -37 2005 2025 By¢ moze
Burkina Faso -6,6 lub-18,2 lub -55,15 BAU 2030 b.d.
Burundi -3lub-20 BAU 2030 b.d.
Chile -30 lub -35-45 2007 2030 b.d.
Chiny b.d. 2005 2030 b.d.
Czad -18,2 lub-71 BAU 2030 By¢ moze
Czarnogbra -30 1990 2030 Tak
Dominika -39,2/-44,7 2014 2025/2030 Tak
Dominikana -25 2010 2030 By¢ moze
DR Kongo -17 BAU 2030 By¢ moze
Dzibuti -40 lub -60 BAU 2030 Nie
Egipt b.d. b.d. b.d. Tak
Ekwador -25lub -37,5do -45,8 BAU 2025 b.d.
Erytrea -39,2 lub -80,6 BAU 2030 Nie
Etiopia -64 BAU 2030 Tak
Fidzi -30 2013 2030 Tak
Filipiny -70 BAU 2030 b.d.
Gabon <-50 BAU 2025 Tak
Gambia -454 2010 2030 By¢ moze
Ghana -15do-45 BAU 2030 Tak
Grenada -30—-40 2010 2025/2030 By¢ moze
Gruzja -15lub-25 BAU 2030 b.d.
Gujana bd. BAU 2025 By¢ moze
Gwatemala -11,2lub-22,6 BAU 2030 b.d.
Gwinea -14 1994 2030 Tak
Gwinea Bissau bd. b.d. bd. Nie
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Gwinea Réwnikowa -20 lub-30 2013 2030 Tak
Haiti -5lub-26 BAU 2030 Tak
Honduras -15 BAU 2030 b.d.
Indie -33do-35 2005 2030 b.d.
Indonezja -29/-41 BAU 2030 Tak
Irak bd. BAU 2030 b.d.
Iran -4 BAU 2030 Tak
Islandia -40 1990 2030 Nie
Izrael bd. 2005 2030 b.d.
Japonia -26 2013 2030 Tak
Jordania -1,5do-14 BAU 2030 Tak
Kambodza =27 2010 2030 Tak
Kamerun -32 BAU 2035 Tak
Kanada -30 2005 2030 Tak
Katar b.d. b.d. b.d. b.d.
Kazachstan -15lub-25 1990 2021-30 Tak
Kenia -30 BAU 2030 By¢ moze
Kirgistan -11,49 do -13,75 lub -29 do -30,89 BAU 2030 b.d.
Kiribati -13,7 BAU 2025 By¢ moze
Kolumbia <-20 BAU 2030 By¢ moze
Komory -84 BAU 2030 b.d.
Kongo -48/-55 BAU 2025/2035 b.d.
Korea Potudniowa -37 BAU 2030 Tak
Kostaryka 247 2012 2030 Tak
Laos b.d. b.d. 2030 b.d.
Lesotho -10lub-35 BAU 2030 Tak
Liban -151ub-30 BAU 2030 By¢ moze
Liberia -15 BAU 2030 b.d.
Liechtenstein -40 1990 2030 Tak
Macedonia -30lub-36 BAU 2030 By¢ moze
Madagaskar -14 BAU 2030 Nie
Malawi b.d. 2010 2030 b.d.
Malediwy -10lub-24 BAU 2030 b.d.
Mali bd. BAU 2030 b.d.
Maroko -13do-32 BAU 2030 Tak
Mauretania =223 BAU 2030 b.d.
Mauritius -30 BAU 2030 b.d.
Meksyk <-25 BAU 2030 Tak
Motdawia -67do-67 1990 2030 By¢ moze
Monako -50 1990 2030 Tak
Mongolia -14 BAU 2030 By¢ moze
Mozambik bd. b.d. 2030 Tak
Namibia -89 BAU 2030 By¢ moze
Nauru b.d. b.d. b.d. b.d.
Niger -2,5/-3,5 lub -25/-34,6 BAU 2020/2030 Tak
Norwegia <-40 1990 2030 Tak
Nowa Zelandia -30 2005 2030 Tak
Pakistan 0 b.d. b.d. b.d.
Papua Nowa Gwinea bd. BAU 2030 b.d.
Paragwaj -10lub-20 BAU 2030 b.d.
Peru -30 BAU 2030 Tak
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Rep. Zielonego Przyladka ogtoszony zostanie w 2016 b.d. b.d. Tak
Republika Srodkowoafrykanska -5 BAU 2030 By¢ moze

Rosja -25do-30 1990 2030 Nie

RPA -34 lub-42 BAU 2025 Tak

Rwanda b.d. b.d. b.d. Tak

Saint Lucia -16/-23 BAU 2025/2030 Tak

Salvador b.d. b.d. b.d. b.d.
Samoa b.d. b.d. 2025 By¢ moze

San Marino -20 2005 2030 Nie

Wyspy Swietego Tomasza i Ksigzeca 0lub-24 2005 2030 Tak

Senegal -4/-5lub-15/-21 BAU 2025/2030 b.d.

Serbia -9,8 1990 2030 b.d.

Seszele -29 BAU 2030 Nie

Sierra Leone b.d. b.d. 2035 Tak
Singapur -36 2005 2030 By¢ moze

Somalia b.d. b.d. b.d. b.d.

Sri Lanka -7lub-23 BAU 2030 b.d.

St. Vincent i Grenadyny -22 BAU 2025 Tak

Suazi b.d. b.d. 2030 b.d.

Sudan b.d. b.d. b.d. b.d.

Surinam b.d. b.d. b.d. b.d.

Szwajcaria -50 1990 2030 Tak

Tadzykistan -10do -20 lub-25do -35 1990 2030 b.d.

Tajlandia -20 lub-25 BAU 2030 Tak

Tanzania -10do-20 BAU 2030 b.d.

Togo -11,14lub-31,14 BAU 2030 Tak

Trinidad i Tobago -15 BAU 2030 Nie

Tunezja -13do-41 2010 2030 Tak

Turcja -21 BAU 2030 Tak

Turkmenistan 0 2015 2030 b.d.

Uganda -22 BAU 2030 Tak

Ukraina -40 1990 2030 Tak

Unia Europejska <-40 1990 2030 Nie

Urugwaj bd. 1990 2030 b.d.

USA -26 do -28 2005 2025 Nie

Vanuatu b.d. b.d. 2030 b.d.

Wietnam -8do-25 BAU 2021-2030 Tak

Wybrzeze Kosci Stoniowej -28do-36 BAU 2030 Tak

Wyspy Cook’a -38/-81 (sektor energetyczny) 2006 2020/2030 b.d.

Wyspy Marshall’a -32 2010 2025 Nie
Wyspy Solomon’a -12/-30 lub -27/-45 BAU 2025/2030 By¢ moze
Zambia -25lub -35 BAU 2030 By¢ moze

ZEA 24% OZE enefg?tiykiiym 2021 b.d.

Zimbabwe -33 BAU 2030 Tak

*BAU - normalny bieg spraw (business as usual)
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Rysunek 2. Panstwa, ktore przedtozyty INDC [stan: 15 listopada 2015]
/rédto: CAIT Climate Data Explores
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Panstwa, ktére podejma dziatania w ramach porozu- emisji gazéw cieplarnianych na terenie 95% Swiata.
mienia paryskiego, generujg ponad 94,9% Swiatowych  To wynik ponad 4 razy lepszy niz przy protokole z Kioto.

1 4 3 przediozone
zobowiazania INDC

reprezentuje 1 7 0 baristw

Globalna emisja gazéw cieplarnianych emitowanych przez panstwa, ktdre przystapity do porozumienia paryskiego

94,9%
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Rozdziat 1 Miedzynarodowa Polityka Klimatyczna

Skutecznosc porozumienia paryskiego

Z opublikowanych w pazdzierniku raportéow (raport
UNEP ,Raport ONZ o lukach w emisji na 2015 r.” oraz
raport UNFCCC ,Raport o zagregowanym efekcie
deklaracji redukcyjnych panstw cztonkowskich ONZ
(INDC)") wynika, ze protokot paryski nie powstrzyma
globalnego wzrostu emisji gazéw cieplarnianych do
2030 r. Jakkolwiek osiggniecie celu ograniczenia

ton wiecej niz powinno to wg najnowszego V Raportu
IPCC miec miejsce,

» wiekszo$¢ INDC zawiera dziatania, ktére rozpoczynaja
sie przed 2021 r., kiedy faktycznie zacznie obowigzywac
protokét paryski,

» wzrost emisji w latach 2010-2030 bedzie o 30-50%
wolniejszy niz w okresie 1990-2010,

Rysunek 3. Scenariusze emisyjne w zaleznosci od realizacji postanowieri zawartych w INDC. ' //o: L1
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wzrostu temperatury na poziomie ponizej 2°C pozostaje
kwestig otwarta. Do 2030 r. kumulatywny poziom
emisji osiggnie 75% maksymalnego poziomu, jaki bedzie
mogt byc¢ osiggniety, aby powstrzymac zmiany klimatu
na zatozonym przez UNFCCC poziomie.

Z wyzej przytoczonych raportow mozna wysnuc
nastepujace wnioski:

» wielkos¢ $wiatowych emisji, wzrosnie z 53,5 mld ton
CO,e do poziomu 55 mld ton w 2025 r. oraz do 57 mld
ton w 2030,

» nawet jesdli postanowienia INDC zostang w petni
wdrozone, $wiatowe emisje wzrosng do 2030r. 0 12 mid

» globalne emisje w 2030 r. bedg o 4 mld ton nizsze
niz miatoby to miejsce w przypadku, gdyby dziatania
redukcyjne nie zostaty podjete,

» dziatania redukcyjne 13 najwiekszych emitentéw,
ktérzy zadeklarowali redukcje emisji, przyczynia sie do
zmniejszenia emisji o 2,5 mld ton do 2020 oraz o 5,5 mld
ton do 2030,

» emisje GHG per capita zmniejsza sie o 8% do 2025
oraz o 9% do 2030,

» $rednia temperatura na Swiecie do 2100 r. wzro$nie
0 2,7 stopnia w stosunku do 3-5 stopni w scenariuszu
niepodejmowania zadnych dziatan,

» zobowigzania redukcyjne realizowane tylko
w przypadku otrzymania na nie finansowania dotycza
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Tabela 4. Rezultaty protokotu z Kioto i prawdopodobnego protokotu paryskiego.

Kioto Paryz

cel -5,2% >2°C

liczba sygnatariuszy 192 195

liczba krajow z INDC 38 170
udziat sygnatariuszy w INDC 20% 87%
zasieg ludnosciowy INDC 17% 94%
emisje pokryte INDC 26% 95%
mechanizmy CDM, JI, GIS GCF
skutecznosc - faktyczna redukcja +40% +50%

25% przedstawionych redukcji (w szczegolnosci
w przypadku krajow rozwijajacych sie).

Jakkolwiek, jesli nowy protokdt zostanie przyjety w Pa-
ryzu, a deklaracje krajow zostang wdrozone, miedzyna-
rodowa polityka klimatyczna do 2030 r. bedzie znacz-
nie bardziej skuteczna niz protokét z Kioto. Co wiecej,
w trakcie obowiazywania protokotu przedstawione
przez panstwa deklaracje moga zosta¢ wzbogacone
o nowe elementy, ktére zwieksza faktyczna redukcje.

Z drugiej strony fakt, ze zobowigzania INDC s3 dobro-
wolne i nie sg prawnie wigzace sprawia, ze istnieje duze
ryzyko, iz cze$¢ panstw nie zrealizuje przedstawionych
przed soba zadan, przez co faktyczna redukcja emisji
gazow cieplarnianych bedzie nizsza niz w scenariuszu
przedstawionym w pazdzierniku przez UNFCCC.

Juliusz Pre$
Cztonek Zarzqdu Domu
Maklerskiego Consus

Czy protokét paryski bedzie
skuteczniejszy od obecnego
miedzynarodowego porozumienia
klimatycznego?

Sukcesem nowego porozumienia klimatycznego bedzie
przytgczenie do dziatan redukcyjnych takich panstw jak Chiny
czy USA. Jako niedoskonatosc¢ protokotu z Kioto wskazywano
brak zaangazowania w projekt najwiekszych swiatowych emi-
tentow. Obecnie istnieje szansa na potgczenie sit, co umacnia
zasadnos¢ zaréwno miedzynarodowej polityki, jak i polityki UE
w zakresie ochrony klimatu. Na ,poktadzie” walki ze zmianami
klimatu znajdzie sie nie tylko Europa i wybrane kraje rozwiniete,
ale niemal wszystkie gospodarki Swiata odpowiedzialne

za emisje gazow cieplarnianych.

Nawet jezeli postanowienia INDC
zostang zrealizowane w 100%,
swiatowe emisje wzrosng o 12 mld
ton do 2030 roku. To wiecej niz

zaktada V Raport IPCC.

Dom Maklerski Consus S.A.; ul. Dominikanska 9; 87-100 Torun - Polska; KRS: 0000359260; Sad Rejonowy w Toruniu,
VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego; NIP: 956-22-73-788;
Kapitat zaktadowy: 10.400.000 PLN; Kapitat zaktadowy optacony: 10.400.000 PLN;

Tel.: +48 56 664 09 30 Fax:

+48 56 664 09 29



1

Sl COP21 w Paryzu ‘ listopad 2015

Rozdziat 1 Miedzynarodowa Polityka Klimatyczna

Mechanizmy finansowania oraz wptyw
na miedzynarodowe rynki carbon

Podstawowym problemem, ktéry moze stang¢ na prze-
szkodzie w realizacji dziatan redukcyjnych zadeklaro-
wanych przez panstwa, ktére ztozyty INDC jest meto-
da oraz zrédta finansowania przedsiewzieé. Pienigdze
miatyby pochodzi¢ ze specjalnie utworzonego na ten cel

zostac sprzedane pozostatym przedsiebiorstwom, ktore
tych redukcji nie dokonaty, badz innym krajom, potrze-
bujgcym udowodnié swoja redukcje. Problem w tym, ze
popyt na miedzynarodowe uprawnienia do emisji wéréd
krajéw wysokorozwinietych jest ograniczony, gtéwnie

Rysunek 4. Utworzenie regionalnych rynkéw handlu uprawnlenlaml lub mechanizméw redukcyjnych
: UNFC(C

w zobowiagzaniach INDC panistw cztonkowskich ONZ. .

M INDC Submitted

International markets

we Country will consider
using markets

funduszu - Green Climate Fund (GCF). Istnieje ryzyko,
ze dofinansowanie z funduszu GCF nie bedzie wystar-
czajace. Wedtug Christiny Figueres, sekretarz UNFCCC,
ponad potowa krajéw, w tym w wiekszos$ci panstwa
rozwijajgce sie, rozwaza utworzenie krajowych badz re-
gionalnych rynkéw carbon. Dzieki temu mechanizmowi
jednostki na terenie tych panstw bytyby zobowigzane
do redukcji, a jako rekompensate za poczynione inwe-
stycje otrzymatyby uprawnienia do emisji. Te mogtyby
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ze wzgledu na fakt, ze w tych panstwach wewnetrzne
systemy redukcji emisji gazéw cieplarnianych cap and
trade juz funkcjonujg (EU ETS, badz regionalne systemy
handlu w USA). Komisja Europejska, w obliczu podej-
mowanych przez ostatnie 3 lata walk z nadwyzka w EU
ETS, nie bedzie chetna do absorbcji miedzynarodowych
jednostek. Inne panstwa, w tym USA i Rosja, uczac sie
na btedach EU ETS, zapowiedziaty, ze nie sg zaintereso-
wane takimi mechanizmami.

Wedtug Christiny Figueres ponad potowa
krajow, w tym panstwa rozwijajace

sie, rozwaza utworzenie krajowych lub
regionalnych rynkow carbon.
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Tabela 5. Popyt na uprawnienia w ramach protokotu
paryskiego. ¢ Carbo '

Popyt na uprawnienia tco,

Korea Potudniowa 1067 000 000
Japonia 682 000 000
Szwajcaria 64 000 000
Etiopia 42 000000
Nowa Zelandia 22 000 000

Razem 1877000000

Wedtug szacunkéw agencji Carbon Pulse, globalny po-
pyt na nowe miedzynarodowe jednostki redukcji emisji
moze wyniesc ok. 2 mld ton CO,e do 2030 r., co odpo-
wiada zaledwie 0,5% $wiatowych emisji wygenerowa-
nych w tym okresie. Kraje, ktére oficjalnie przyznaty, ze
sg zainteresowane zakupem uprawnien do celéw pokry-
cia swoich redukgji to: Etiopia, Japonia, Liechtenstein,
Nowa Zelandia, Korea Potudniowa oraz Szwajcaria. Kra-
je, ktére rozwazaja takie dziatania to Kanada, Kolumbia,
Islandia, Kenia, Macedonia, Meksyk, Monako, Maroko,
Norwegia czy Singapur.

Jesli okaze sie, ze popyt na miedzynarodowe jednostki
nie zwiekszy sie, jest wielce prawdopodobne, ze w no-
wym protokole nie zostanie zawarta kontynuacja me-
chanizméw redukcyjnych na ksztatt mechanizméw Joint
Implementation i Clean Development Mechanism.

Tak niski popyt krajow wysokorozwinietych na upraw-
nienia wygenerowane dzieki dziataniom redukcyjnym
w krajach rozwijajacych sie, stawia pod znakiem zapy-
tania skutecznosc i zasadnos$¢ mechanizmu rynkowego.
Mechanizmy CDM oraz JI, ktére w pierwszym okresie
funkcjonowania protokotu z Kioto przyczynity sie do
zwiekszenia tempa redukcji CO, na $wiecie, w ostatnich

Dom Maklerski Consus MK

Wykres 3. Potencjalny popyt na jednostki redukcji.
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Maklerskiego Consus

Czy utworzenie potencjalnych regio-
nalnych rynkéw handlu uprawnie-
niami bedzie mie¢ wptyw na rozwdj miedzynarodowych rynkéw
carbon?

Osiggniecie porozumienia moze byc¢ zdecydowanym bodzcem,
zaréwno do udoskonalania obecnie funkcjonujgcych systemow
handlu emisjami, jak i do wprowadzania nowych. Kraje,

chcgc wywiqzac sie z zapowiadanych redukcji, bedqg dgzyty

do wprowadzania odpowiednich mechanizméw. Wsrdd nich
mogq znaleZ¢ sie regionalne systemy handlu uprawnieniami,
czy mechanizmy redukcyjne, bedgce odpowiednikami mecha-
nizméw JI i CDM.

latach udowodnity, ze brak popytu na uprawnienia CER
i ERU generowane z tych projektéw, sprawia, ze inwe-
stycje redukcyjne w trzecim krajach nie majg zasadnosci
ekonomiczne;j.

Tabela 7. Szanse i zagrozenia uzycia mechanizméw rynkowych w protokole paryskim.

Szanse Zagrozenia

Mozliwo$¢ sfinansowania inwestycji z INDC - wieksza
skutecznosc¢ protokotu

Nierownowaga miedzy podaza ewentualnie
wytworzonych jednostek a popytem na nie - niska cena
uprawnien miedzynarodowych

Rozwo]j miedzynarodowych rynkow carbon

Ograniczony popyt ze strony najwiekszych systemow
(UE, USA - brak impulsu wzrostowego cen)

Potencjalne potaczenia systemow regionalnych

Mozliwa inkorporacja sektora non-ETS
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Szansa na znalezienie popytu na jednostki redukcji dla
krajéw rozwijajacych sie, planujacych utworzy¢ regio-
nalne systemy handlu uprawnieniami jest rozwijajacy
sie w krajach zamoznych sektor non-ETS oraz pozostate
pro-klimatyczne dziatania miedzynarodowe. W ostat-
nich latach przedsiebiorstwa nieobjete prawnym wymo-
giem redukgji (sektory non-ETS), dobrowolnie realizuja
projekty redukcyjne. Jednym ze sposobéw zmniejszenia
negatywnego wptywu na atmosfere jest zakup upraw-
nien do emisji (tzw. offset). Przyktadem takiej inicjaty-

Do innych dziatan miedzynarodowych mozna zaliczy¢
proby utworzenia systeméw handlu uprawnieniami:

» dla lotnictwa cywilnego przez Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Lotnictwa Cywilnego ICAQO. System
miatby obejmowac 500 min ton CO,e,

» dla miedzynarodowej zeglugi przez Miedzynarodowa
Organizacje Zeglugi (IMO) obejmujaca 600 min ton
COe.

Tabela 8. Potencjalny popyt na uprawnienia ptynacy z sektoréw non-ETS. ¢

Popyt non-ETS Emisje [t]

UN REDD 1000000 000

IMO 600 000 000

ICAO 500 000 000

Zero Routing Flaring by 2030 100 000 000

RE100 b.d.

Aichi Biodiversity 4900 000 000

Cele milenijne ONZ 500 000 000
7600000 000

wy jest projekt RE100 zrzeszajacy najwieksze global-
ne przedsiebiorstwa. Celem projektu jest przejscie na
energie pochodzacg w 100% z odnawialnych Zrodet.
Innym dziataniem jest inicjatywa branzy petrochemicz-
nej, przedstawiciele ktérej do 2030 r. planujg ograniczy¢
emisje ze spalania gazu na pochodniach (tzw. Zero Ro-
utine Flaring by 2030). Szacuje sie, ze redukcja w tym
przypadku moze wynies¢ 100 min ton COe.

Redukcje emisji wynikajgce z realizacji programoéw
w sektorze non-ETS oraz pozostatych miedzynarodo-
wych umowach moga wynies$¢ ponad 7,6 mld ton CO,e.
Podmioty objete tymi systemami mogg by¢ zrédtem po-
tencjalnego popytu na uprawnienia pochodzace z mie-
dzynarodowego mechanizmu.
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Dom Maklerski Consus

SYSTEM HANDLU
UPRAWNIENIAMI EU ETS

2013-2015

Najwiekszym regionalnym systemem handlu uprawnie-
niami do emisji gazéw cieplarnianych dziatajagcym na te-
renie stron konwencji UNFCCC jest europejski system
EU ETS. Uprawnienia do emisji w EU ETS reprezentuja
wartos¢ 84% wszystkich uprawnien do emisji na $wiecie
oraz podlegajg 76% $wiatowego handlu. System obej-
muje ponad 40% emisji GHG generowanych w Europie.

Nalezy do niego ponad 12,000 instalacji z 28 panstw
cztonkowskich UE. System funkcjonuje od 2005 r., kiedy
rozpoczat sie tzw. pierwszy okres rozliczeniowy (2005-
2007). EU ETS jest gtéwnym narzedziem realizacji jed-
nego z zatozen unijnego pakietu klimatyczno-energe-
tycznego 2020, ktére zaktada redukcje emisji gazéw
cieplarnianych o 20%.

Nadwyzka na europejskim rynku EU ETS

W wyniku zauwazalnej redukcji emisji, w drugim okre-
sie rozliczeniowym (2008-2012), instalacje wyemito-
waty tylko 93% dozwolonych im emisji. Roczny prég
maksymalnej emisji w UE, tzw. EU Cap (ustanowiony
na poziomie 2,08 mld ton CO,e) zostat przekroczony
jedynie w pierwszym roku jego funkcjonowania (nie-
dobor emisji na poziomie 38 min EUA). Od kolejnych
lat, emisje byty znacznie nizsze od dozwolonych. Ze
wzgledu na ustanowienie zasady tzw. bankingu (mozli-
wosci przeniesienia zaoszczedzonych jednostek miedzy
okresami 2008-2012 a 2013-2020) z tytutu uniknietych

Tabela 9. Wysokos$¢ nadwyzki w latach 2008-2012. '~

uprawnien CER i ERU, zwiekszajagc nadwyzke. Dzieki
temu rynek CO, wkroczyt w trzeci okres rozliczeniowy
ze znaczacg nadwyzka, siegajacag wedtug danych Komi-
sji Europejskiej poziomu 1,74 min EUA, co odpowiada
93% rocznej emisji UE w 2012 r. Podstawowg przyczy-
na nadwyzki na rynku CO,, obok zawyzonej kalkulacji
podazy w drugim okresie rozliczeniowym, jest kryzys
gospodarczy, ktéry wptynat na gwattowne zmniejszenie
produkgcji na terenie UE, a co za tym idzie nizsze emisje.
Do kolejnych motywoéw, ktére pozwolity firmom zaosz-
czedzi¢ uprawnienia, mozna zaliczy¢:

Rok EU cap [t] Emisje [t] Bilans [t]
2008 2080930000 2119673015 -38743015
2009 2 080930 000 1879617369 201312631
2010 2080930000 1938802 102 142 127898
2011 2080930000 1904 390 340 176 539 660
2012 2 080930000 1867013212 213916788

Razem EUA 695 153 962
CER i ERU (dyrektywa taczaca) 1047944 747
Nadwyzka 2008-2012 1743098 709

Inwestycje w zielong energie oraz zwiekszenie
efektywnosci energetycznej,

Sprzyjajaca pogoda (oszczednosci w sektorze cie-
ptowniczym),

Zastrzyk uprawnien pochodzacych z mechanizmow

emisji, zaoszczedzono niemal 700 min EUA. W wyniku 1.
dozwolonego wykorzystania czesci jednostek reduk-
cji pochodzacych z miedzynarodowych mechanizméw 2.
redukcyjnych (dyrektywa taczaca), instalacje nalezace
do EU ETS, wykorzystaty dodatkowo ponad 1,05 mild 3.
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CDM i JI, ktéry stanowit ok. 14% podazy w drugim
okresie rozliczeniowym,

4. Program sprzedazy 300 mln uprawnien w celu roz-
woju technologii CCS (NER 300), ktore wczesniej

byty ,uwiezione” w rezerwie dla nowych instalacji EU ETS w 2014
na trzeci okres rozliczeniowy.

Od poczatku trzeciego okresu rozliczeniowego wielkosc

emisji w skali europejskiej byta nizsza niz unijny limit
uprawnien (EU cap). W wyniku tego, do korica 2014 r.

Tabela 10. Wysokos$¢ nadwyzki w latach 2013-2014. 1o Opracowan's

zwiekszyta sie o kolejne 320 mIn pochodzacych z unik-
nionych emisji, a takze o0 521 mln uprawnien CER i ERU.
Na koniec minionego roku nadwyzka wynosita 2,58 mld
EUA, co odpowiada 143-procentowej emisji w ramach
r. Tak duza nadwyzka miata ogromny
wptyw na ceny uprawnien EUA, a takze sprawita, ze re-
gulator - Komisja Europejska - rozpoczeta prace zmie-
rzajace do reformy systemu.

Rok EU cap [t] Emisje [t] Bilans [t]
2013 2039153000 1908 047 555 131 105 445
2014 2001717000 1813233568 188 483432

Razem EUA 319 588 877
CERi ERU (dyrektywa taczaca) 521 240 000
Nawyzka 2013-2014 840 828 877
Tabela 11. Nadpodaz uprawnien do emisji w systemie EU ETS. . r(dio: Komisia Europaiska,
Nadwyzka 2008-2012 1743098 709
Nadwyzka 2013-2014 840828 877
Nadpodaz w EU ETS 2583927586
Wykres 3. Nadwyzka w EU ETS 2008-2014. /0 (e anie wiasne.
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Dom Maklerski Consus

Ksztattowanie sie cen EUA 2013-2015

W wyniku rosnacej nadwyzki ceny uprawnien EUA
w pierwszych miesigcach trzeciego okresu rozliczenio-
wego (2013-2020) podlegaty silnej presji deprecjacyjne;j.
Pierwszy kwartat 2013 r. to kontynuacja spadkéw na
rynku CO,. EUA tracity na wartosci gtéwnie w wyniku
rozpoczecia sie aukcji pierwotnych, ktére co tydzien lo-
kowaty na rynku kilkanascie milionéw jednostek. Innym
waznym powodem spadkéw byty problemy zwigzane
z wdrozeniem tzw. backloadingu. W pierwsze dni dru-
giego kwartatu 2013 r. EUA, osiggnety najnizszy poziom
od czasu zakonczenia | okresu rozliczeniowego (2007 r.)
- 2,72 euro. Wartos¢ minimalna okazata sie impulsem
do wzrostow, ktore postepowaty az do konca trzeciego
kwartatu 2013 r. W czwartym kwartale odnotowano
spadek, ktéry uprawnienia EUA odrobity dopiero pod
koniec lutego 2014 r. Zwiekszenie wartosci EUA pod
koniec pierwszego kwartatu byto spowodowane op6z-
niajacymi sie przydziatami bezptatnych uprawnien dla
europejskich instalacji. Po wydaniu przez Komisje Eu-
ropejskg uprawnien EUA naleznych instalacjom za lata
2013-2014, nastapit znaczny spadek cen (38% w ciagu
1 miesigca). Jednakze od korica marca uprawnienia EUA
zaczety zwiekszac swojg wartosci i do konca roku byt
047,2% drozsze niz na poczatku stycznia. Przez wiekszg
czes¢ roku $rednia wartosé¢ EUA przekraczata poziom
sredniej kroczacej za ostatnich 50 sesji handlowych
(SMA50). Od potowy kwietnia do konca roku s$rednia
wartos$¢ uprawnien EUA byta wyzsza niz $rednia war-

Jacek Jaszczott
Cztonek Zarzgdu Domu
Maklerskiego Consus

Z czego wynikat spadek cen na
poczatku trzeciego okresu rozlicze-
niowego? Jak ksztattowaty sie ceny
EUA w latach 2013-2015?

Spadek cen uprawnieri EUA obserwowalismy od ostatnich
miesiecy drugiego okresu rozliczeniowego do 2013 r. Zmniejsze-
nie wartosci EUA, w gtdwnej mierze zwigzane byto ze zmianami
regulacyjnymi (mozliwos¢ przenoszenia uprawnien miedzy
okresami) oraz nadpodazq. Od 2014 roku, w wyniku ingerencji
podazowych w rynek (m.in. backloading), ceny uprawnien
znajdujq sie w wyraznym trendzie rosngcym. Taki stan rzeczy
najprawdopodobniej utrzyma sie w przysztosci.

tosé¢ tych jednostek z analogicznego okresu 2013 r.
Ponizszy wykres obrazuje srednig cene uprawnien EUA
(cena z gietd EEX, ICE ECX) w poszczegdlnych dniach
handlowych 2013, 2014 r. i 2015 r. oraz srednig krocza-
cq za ostatnie 50 dni handlowych - SMA50.

Woykres 4. Srednia cena EUA i $rednia kroczaca SMA50 (2013-2015). .
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W  pierwszym kwartale 2015 r. EUA zanotowaty
nieznaczng strate (-3,8%). Ze wzgledu na trwajacy
backloading (zmiane harmonogramu aukcji) oraz prace
nad wdrozeniem mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej
(MSR), od drugiego kwartatu br. uprawnienia notowaty
wzrosty. Sredni poziom zamkniecia ostatniej sesji paz-
dziernika (8,64 euro) byt najwyzszym od ponad 2,5 roku.
Ponizej przedstawiono wykres cen uprawnien EUA na

Woykres 5. Srednia cena EUA na rynku terminowym. . 1©
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rynku terminowym wraz z wielko$cig obrotu. W ujeciu
znormalizowanym, uprawnienia w analizowanym okre-
sie byty warte miedzy 41% a 131% wartosci poczatko-
wej (styczen 2013 r.). Na koniec 2013 r. byty warte 74,8%
tego co na poczatku okresu. Dopiero pod koniec lutego
2014 r. EUA odrobity straty i do korica roku byty o 7%
drozsze niz na poczatku trzeciego okresu rozliczeniowe-
go. W 2015 r., przez niemal wszystkie sesje handlowe
(z wytaczeniem krotkiego okresu na poczatku marca),
EUA byty warte wiecej niz w styczniu 2013 r. W przecia-
gu br. jednostki zanotowaty 20,2-procentowy wzrost.
Po ostatniej sesji pazdziernika jednostki EUA byty
0 32,4% wiecej warte niz w styczniu 2013 r.

Sposrod 12 kwartatéw okresu trzeciego okresu rozli-
czeniowego, EUA zanotowaty 6 pozytywnych (kwarta-
ty, w ktérych poziom wartosci zamkniecia przewyzszat
poziom wartos$ci otwarcia) oraz 6 negatywnych (poziom
wartosci zamkniecia byt nizszy niz poziom otwarcia).
Najwiekszy wzrost EUA zanotowaty czwartym kwar-
tale 2014 r. (+24,2%), najwiecej stracity w pierwszym
kwartale 2013 r. (-26%). Najwiekszg zmiennoscia (sto-
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sunek odchylenia standardowego i $redniej ceny EUA
wszystkich sesji kwartatu), rynek charakteryzowat sie
w miesigcach styczen-marzec 2013, kiedy wspoétczynnik
zmiennosci wyniést 17,5%. W 2015 r. rynek byt najsta-
bilniejszy (Srednia zmiennos¢ 2,22-3,95%). Wspdtczyn-
nik zmiennosci dla EUA od stycznia 2013 r. do pazdzier-
nika 2015 r. wyniost 23,5%.

Ponizszy wykres przedstawia znormalizowany zysk/
strate $redniej ceny uprawnien EUA notowanych
na rynku kasowym na gietdach EEX oraz ICE ECX.
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Wykres 6. Dynamika cen uprawniern EUA w ujeciu procentowym (baza styczen 2013 r.) (2013-2015).
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Tabela 12. Zmienno$¢ cen EUA w poszczegdlnych kwartatach trzeciego okresu rozliczeniowego.

(o] H L C Zmiana Zmiennos¢
Q1 6,53 6,53 3,37 4,83 -26,03% 17,50%
Q2 4,74 514 2,12 4,17 -12,03% 16,32%
Q3 4,21 5,66 4,02 5,02 19,24% 4,47%
Q4 5,13 5,32 4,33 4,89 -4,81% 6,97%
2013 -25,17%
Q1 4,89 7,12 4,35 4,64 -5,05% 14,18%
Q2 5,04 5,82 4,67 5,82 15,41% 5,68%
Q3 6,00 6,43 5,53 5,82 -3,00% 3,67%
Q4 5,79 7,28 5,66 7,19 24,24% 6,92%
2014 47,20%
Q1 7,19 7,68 6,41 6,92 -3,80% 3,95%
Q2 7,15 7,63 6,80 7,40 3,45% 3,00%
Q3 1,47 8,35 7,36 8,13 8,79% 3,15%
Q4 8,15 8,65 8,09 8,64 6,10% 2,22%
2015 20,16%
2013-2015 32,36% 23,50%

Powyzej przedstawiono tabele zawierajaca charaktery-
styke cenowa EUA w okresie 2013-2015, w tym: wspot-
czynnik zmiennosci, wielko$¢ zmiany wartosci EUA oraz

Rozdziat 2 System handlu uprawnieniami EU ETS 2013-2015

ceny (wyrazone w euro) otwarcia poszczegdlnego mie-
sigca (O), najwyzsza (H) i najnizsza (L) cene zanotowang
W miesigcu oraz cene zamkniecia miesigca (C).

Ksztattowanie sie cen CER 2013-2015

Uprawnienia CER w analizowanym okresie cechowaty
sie bardzo duza zmiennoscig. Na poczatku, w pierw-
szym kwartale oraz na poczatku drugiego kwartatu
2013 r. zanotowaty spadki. Ich deprecjacja trwata nie-
przerwalnie od kwietnia 2011 r. Minimalna wartos$¢
zielonych CER zostata osiggnieta pod koniec kwietnia
2013r. (0,25 euro). W tym samym czasie tzw. szare CER
mozna byto naby¢ za 0,02 euro. Po wejsciu w Zycie za-
kazu uzywania szarych jednostek (maj 2013 r.), zielone
CER zaczety zyskiwac na wartosci. W potowie wrzesnia
na gietdzie kontraktéw terminowych ICE ECX osiagne-
ty maksymalng tegoroczng wartos¢ - 0,71 euro (Dec13
CER). W czwartym kwartale uprawnienia CER straci-
ty na wartosci (-45,4%) Minimalna w kwartale $rednia
cena zamkniecia na rynku kasowym, osiggnieta podczas
konferencji COP19 w Warszawie, wyniosta 0,31 euro.
Ponizszy wykres obrazuje srednig cene uprawnien CER
(z gietd EEX, ICE ECX) w poszczegolnych dniach han-
dlowych 2013, 2014 i 2015 r. oraz $rednig kroczaca za
ostatnie 50 sesji handlowych - SMA50.

Juliusz Pres
Cztonek Zarzqdu Domu
Maklerskiego Consus

Co wptywato w latach 2013-2015
na ksztattowanie sie cen uprawnien
CER?

Jeszcze w tym roku jednostki CER byty wyceniane po 2 centy.
Miato to miejsce w pierwszym kwartale roku, gdyz jeszcze wtedy
mozliwe byto uzycie przez instalacje tzw. ,szarych CER” do rozli-
czenia swojej emisji. Operatorzy systemu wykorzystali ten fakt

i zdecydowana wiekszos¢ dokonata rozliczen w obrebie limitow
dopuszczonych w ,dyrektywie tgczqcej”. Limity z obecnego okre-
su rozliczeniowego uzaleznione byty od ilosci wykorzystanych

w poprzednim okresie. Obecnie, instalacje, ktére majq jeszcze
do wykorzystania uprawnienia pochodzgca z mechanizmu CDM,
moggq skorzystac z tzw. ,zielonych CER’; ktdre sqg wyceniane na
67 centow.
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Woykres 8. Srednia cena CER i $rednia kroczaca SMA50 (2013-2015). . 1c//o: Cpracowan’
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W 2014 r. jednostki CER, w odréznieniu od EUA za-
notowaty negatywny rok. Podczas 12 miesiecy 2014
r. zmniejszyty swojg warto$¢ o 90,4%. Przez wieksza
czes$¢ roku Srednia wartos¢ CER ksztattowata sie poni-
zej $redniej kroczacej za ostatnich 50 sesji handlowych
(SMA50). Od konca lutego, srednia warto$¢ uprawnien
CER byta nizsza niz srednia wartos¢ tych jednostek
z analogicznego okresu 2013 r. Od marca br. uprawnie-
nia CER niemal w kazdym miesigcu notowaty historycz-
nie minimalne poziomy. W pierwszym kwartale 2015
r. ceny ksztattowaty sie na poziomach z poprzedniego
roku (przedziat 0,02-0,16 euro). Ostatni dzien marca,
byt ostatnim, w ktérym unijne instalacje mogty rozli-

SMA50 ——CER spot
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cza¢ swoje emisje uprawnieniami CER pochodzgcymi
z tzw. Sciezki CP1. Od 1. kwietnia, umorzenia dokony-
wacé mozna byto jedynie uprawnieniami pochodzacymi
z projektéw rozpoczetych pdzniej niz 1. stycznia 2013
r. Poczawszy od drugiej sesji marca 2015 r., gietdy EEX
oraz ICE ECX, rozpoczety obrét tymi jednostkami. Ceny
zamkniecia CER CP2 w marcu zawieraty sie w przedzia-
le 0,40-0,43 euro. Poczagwszy od drugiego kwartatu br.
uprawnienia CER zyskujg na wartosci. Cena zamkniecia
ostatniej sesji pazdziernika byta najwyzsza ceng CER
w trzecim okresie rozliczeniowym.
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Wykres 9. Srednia cena CER na rynku terminowym. . c/fo: Cpracowan'

s wolumen

1,00 €

0,80 €

0,60 €

0,40 €

0,20€

0,00 €

sty 13 kwi 13 lip 13 paz13 sty14 kwil4
W ujeciu znormalizowanym, uprawnienia CER w anali-
zowanym okresie byty warte miedzy 6% a 182% war-
tosci poczatkowej (styczen 2013 r.). Do konca trzecie-
go kwartatu CER zyskaty 67%. Na koniec 2013 r. byty
warte 89% tego co na poczatku okresu. Od pierwszych
dni 2014 r. jednostki CER zaczety traci¢ na wartosci
i do konca grudnia stracity az 90%. Na poczatku
2015 r. uprawnienia CER wyceniane byty na poziomie

7% swojej wartosci ze stycznia 2013 r. Od kwietnia, kie-

/rodto: Opracowanie wiasne.
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dy zaczety obowigzywac jednostki CER CP2, wartosc
tych uprawnien rosta. W przeciggu br. jednostki zano-
towaty 1805-procentowy wzrost. Po ostatniej sesji paz-
dziernika jednostki CER byty o 62,8% wiecej warte niz
w styczniu 2013 r. Ponizszy wykres przedstawia znor-
malizowany zysk/strate $redniej ceny uprawnien CER
notowanych na rynku kasowym na gietdach EEX oraz

ICE ECX.

Wykres 10. Dynamika cen uprawnien CER w ujeciu procentowym (baza styczeii 2013 r.) (2013-2015).
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W okresie 2013-2015 CER zanotowaty 7 negatyw-
nych kwartatéw (kwartatéw, w ktérych poziom war-
tosci zamkniecia byt nizszy niz poziom wartosci otwar-
cia). Najwiekszy spadek uprawnienia CER zanotowaty
w czwartym kwartale 2014 r. (-73,7%), najwiekszy
wzrost w pierwszym kwartale br. (+370%). Uprawnie-
nia CER charakteryzowaty sie bardzo duza zmienno-
$cig. Wspotczynnik zmiennosci w latach 2013-2015
(stosunek odchylenia standardowego do $redniej ceny

Dom Maklerski Consus

zamkniecia wszystkich sesji miesigca) dla CER wyniost
56,6%. Najwiekszg zmiennoscia rynek charakteryzowat
sie w pierwszym kwartale 2015 r., kiedy wspdétczynnik
zmiennosci wyniost 82,9%. W ostatnim kwartale br.
(ze wzgledu na to, ze do zestawiania brany jest jedy-
nie 1 miesiac) rynek byt najstabilniejszy. Wspotczynnik
zmiennosSci wyniost 4,91%.

Wykres 11. Wykres $wieczkowy ceny CER (2013-2015). /100 Opracowan's
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Tabela 13. Zmienno$¢ cen CER w poszczegdlnych kwartatach trzeciego okresu rozliczeniowego.

Zrodio: Opracowanie wiasne.

(o] H L (« Zmiana Zmiennosc
Q1 0,39 0,47 0,31 0,33 -15,38% 10,43%
Q2 0,33 0,50 0,25 0,50 51,52% 19,13%
Q3 0,51 0,72 0,48 0,65 27,45% 14,62%
Q4 0,64 0,64 0,31 0,35 -45,41% 25,47%
2013 -11,11%
Q1 0,35 0,44 0,13 0,18 -47,12% 31,08%
Q2 0,18 0,19 0,09 0,16 -9,43% 19,29%
Q3 0,18 0,18 0,12 0,12 -30,19% 8,54%
0,13 0,13 0,03 0,03 -73,68% 36,21%
2014 -90,38%
Q1 0,03 0,16 0,02 0,16 370,00% 82,93%
Q2 0,43 0,52 0,38 0,40 -8,46% 9,79%
Q3 0,42 0,51 0,42 0,48 13,10% 5,30%
Q4 0,51 0,64 0,51 0,64 25,74% 4,91%
2015 1805,00%
2013-2015 62,82% 56,58%
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Rozdziat 2 System handlu uprawnieniami EU ETS 2013-2015

Ingerencje podazowe w system EU ETS

Pierwszym dziataniem Komisji Europejskiej majacym
na celu walke z nadwyzka na rynku byto wdrozenie
tzw. backloadingu, tj. zmiany harmonogramu sprze-
dazy uprawnien na aukcjach pierwotnych. Rozpocze-
cie rozméw nt. interwencji na rynku miato miejsce juz
w 2011 r. Sam proces wdrazania backloadingu trwat po-
nad pottora roku. Kluczowym dla mozliwosci inkorpo-

min w 2014 r., 300 min w 2015 r. oraz 200 min w 2016
r. Pierwsza aukcja ze zmniejszong liczbg EUA wystawio-
nych na sprzedaz odbyta sie 12 marca 2014 r. na platfor-
mie ICE ECX. Pierwotny plan zaktadat, ze uprawnienia,
ktére zostaty czasowo wycofane z rynku w latach 2014-
2016, beda zwrdécone na rynek w latach 2019-2020
(300 min EUA w 2019 r., 600 min EUA w 2020 r.).

Rysunek 5. Proces przyjecia backloadingu. .
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7/2012
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przez Komisje Europejska (3 scenariusze

400,900,1200 mln EUA)

racji backloadingu do unijnej legislacji okazat sie 2013
r., kiedy reforma byta negocjowana przez europostéw
Parlamentu Europejskiego oraz ministréw krajéw czton-
kowskich. Po wielu przeciwnosciach zaréwno w Parla-
mencie (backloading zostat raz odrzucony na gtosowa-
niu plenarnym) oraz w Radzie UE (przez blisko p6t roku
nie udato sie osiggna¢ kompromisu w postaci wiekszo-

Przyjecie backloadingu nie oznaczato jednak, ze nad-
wyzka na rynku zmniejszy sie. Interwencja polegata
jedynie na przesunieciu w czasie sprzedazy uprawnien
przeznaczonych na aukcje. Kontynuacjg dziatan Ko-
misji Europejskiej, po zmianie harmonogramu aukcji
byta préba wdrozenia reformy strukturalnej systemu
EU ETS, ktora zminimalizowataby ryzyko powstania tak

Tabela 14. Zmiana harmonogramu aukcji w latach 2014-2020. .

Zmiana harmonogramu aukgcji w latach 2014-2020 [mln EUA]

2013

2017 2018 2019 2020

$ci kwalifikowanej wérdod krajéow cztonkowskich), pod
koniec 2013 r. backloading zostat przyjety. Dopiero na
poczatku stycznia 2014 r. Unijny Komitet ds. zmian Kli-
matu zaakceptowat zmiany w regulacjach aukcji pier-
wotnych. W lutym przyjeto tzw. przyspieszong $ciezke
procedowania, co oznaczato w praktyce rozpoczecie
backloadingu od marca 2014 r. Wolumen uprawnien
EUA sprzedanych na aukcjach zmniejszony zostat o 400

300 600

duzejnadwyzkinakoniec2020r.,aw perspektywie takze
w czwartym okresie rozliczeniowym (2021-2030).

Reforma strukturalna systemu, polegata na utworzeniu
mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej (tzw. MSR - mar-
ket stability reserve). Mechanizm ma zmniejszy¢ liczbe
uprawnien na rynku. Mechanizm ten pozwoli na auto-
matyczne dostosowanie podazy uprawnien w zalezno-
sci od popytu na nie, a w konsekwencji, przyczyni sie do
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zwiekszenia cen EUA. Dwa gtéwne cele MSR to ogra-
niczenie biezacej nadpodazy jednostek oraz sprawienie,
by system EU ETS byt bardziej odporny na szoki popy-
towe.

Rysunek 6. Proces przyjecia MSR.
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tach 2014-2016 podlegaja backloadingowi (zmiana har-
monogramu aukgji), zamiast trafi¢ z powrotem na rynek
w latach 2019-2020, zostang bezposrednio przesuniete
do rezerwy. Projekt trafit pod gtosowanie w Parlamencie
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Proces inkorporacji propozycji MSR do unijnych prze-
piséw zajat ponad 1,5 roku. Problemem, podobnie jak
w przypadku wdrazania backoladingu, byta trudnosé
w osiggnieciu wiekszosci kwalifikowanej. Dyskusja nt.
reformy trwata juz od potowy 2014 r., jakkolwiek pro-
pozycja wdrozenia MSR trafita na Sciezke legislacyjng
w styczniu 2015 r., kiedy to odbyto sie zebranie Komi-
sji Przemystu, Badan Naukowych i Energii (ITRE). ITRE
miato na celu przedstawi¢ rekomendacje ws. przyjecia
reformy przez Komisje ochrony $srodowiska (ENVI), a na-
stepnie Parlament Europejski (PE). Postom ITRE, ktorzy
ws. reformy ETS petnig funkcje opiniujgca nie udato sie
osiagnac kompromisu w postaci wspdlnego stanowiska.
ITRE najpierw poparta propozycje wdrozenia mechani-
zmu rezerwy od 2021 r., nastepnie zagtosowata w sto-
sunku 31 do 28 gtoséw (przy 7 gtosach wstrzymujacych)
nad odrzuceniem wcze$niejszego wprowadzenia mecha-
nizmu (od 2017 r.). Odrzucona zostata takze propozycja
przesuniecia uprawnien podlegajacych backloadingowi
bezposrednio do rezerwy stabilizacyjnej. Na przestrzeni
lutego trwaty negocjacje miedzy ugrupowaniami Parla-
mentu Europejskiego, ktére miaty na celu osiggniecie
kompromisu w kwestii sposobu oraz terminu wdroze-
nia reformy systemu EU ETS, tj. mechanizmu rezerwy
stabilizacyjnej (MSR). Pod koniec lutego, europostom
zasiadajacym w Komisji ds. Ochrony srodowiska (ENVI),
udato sie osiggnac¢ kompromis w sprawie reformy. Pod-
czas gtosowania, przyjeto propozycje europosta Ivo
Belet’a. Przyjeta propozycja MSR, zaktada wczesniej-
sze utworzenie rezerwy, niz proponowata to uprzednio
Komisja Europejska. Co wiecej, uprawnienia, ktére w la-

gtosowanie nad
MSR w Komisji ENVI

Europejskim, w lipcu br. Aby MSR zostat przyjety musiat
uzyskac wiekszos¢ kwalifikowana wsréd krajéw czton-
kowskich UE. O ile co do wczesniejszej propozycji Ko-
misji Europejskiej, ktéra zaktadata utworzenie rezerwy
od 2021 r., byta zgoda ogromnej wiekszosci panstw UE
o tyle przyzwolenie na wczesniejsze wdrozenie rezerwy
moze by¢ trudniejsze do osiggniecia. Nie wszystkie kraje
sg bowiem za wczesniejszym wprowadzeniem mechani-
zmu. Pod koniec lutego, éwczesna polska premier, Ewa
Kopacz, wystata do szefa Komisji Europejskiej, Jean-

Jacek Jaszczott
Cztonek Zarzqdu Domu
Maklerskiego Consus

Jaki jest wptyw wprowadzenia
mechanizmu rezerwy stabilizacy-
jnej (MSR) na ceny uprawnien EUA?

MSR jest narzedziem dajgcym podmiotom odpowiedzialnym

za rynek mozliwosc¢ sterowania podazq uprawnien w systemie
EU ETS. Jego celem w gtdwnej mierze jest zabezpieczanie przed
znacznym spadkiem ceny, zatem powstanie MSR nalezy upatry-
wac jako czynnik wzrostowy. Wprowadzenie mechanizmu po-
winno by¢ bardziej skutecznym mechanizmem kontroli bilansu
popytu i podazy niz wprowadzony w 2014 r. backloading.
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-Claude’a Juncker’a, list, w ktorym w imieniu 8 panstw
cztonkowskich sprzeciwia sie wczeéniejszej reformie.
Przeciwko temu rozwigzaniu, obok Polski, opowiadaty
sie: Butgaria, Chorwacja, Cypr, Czechy, Litwa, Rumunia
oraz Wegry. Wyzej wymienione kraje miaty 93 gtosy
w systemie kwalifikowanej wiekszosci (QMV) i mogty
skutecznie zablokowac propozycje Belet’a (do zablo-
kowania potrzebne sg 92 gtosy). Dzieki zmianie zda-
nia przez przedstawicieli Czech, paninstwom popieraja-

cym wdrozenie rezerwy od 2019 r., udato sie osiggnac
wiekszos¢ kwalifikowana. Pod koniec maja, podczas
gtosowania w komisji ochrony srodowiska (ENVI), euro-
postowie przegtosowali propozycje MSR. Ostatecznie
reforma zostata przyjeta we wrzeséniu br. Wedtug przy-
jetej wersji MSR, bedzie wdrozona w oparciu o nastepu-
jace zatozenia:

» Termin wdrozenia: 2019 r,,

» Wolumen oferowanych na aukcjach uprawnien bedzie
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Rynunek 7. Schemat funkcjonowania mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej MSR. . r.clio: Opracowanic wiasne,
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zalezny od wielkosci nieréwnowagi miedzy popytem
a podaza na rynku carbon osiagnietej w latach poprzed-
nich, przedstawionej w corocznym raporcie KE (publi-
kowany co roku od 2017 r., 15 maja.),

» W przypadku, gdy nadwyzka na rynku przekroczy
833 mIn EUA, utworzona zostanie rezerwa, ktéra bedzie
wynosi¢ 12% nadwyzki z roku x-2 funkcjonowania sys-
temu (w 2021 r. bedzie to nadpodaz z 2019 r.),

» Jeslinadwyzka obnizy sie do poziomu ponizej 400 min
EUA, rezerwa zostanie stopniowo uwalniania w postaci
dodatkowych aukcji uprawnien - w wysokosci 100 min
EUA rocznie,

» Przychdd ze sprzedazy uwolnionych uprawnien ma byc¢
przeznaczony na rozwéj niskoemisyjnych technologii,

» Rewizja funkcjonowania MSR po trzech latach
od wprowadzenia mechanizmu,
» Wprowadzenie na rynek jednostek, ktore s3a

przedmiotem backloadingu w latach 2019-2022.
Schemat funkcjonowania mechanizmu przedstawia ry-
sunek na poprzedniej stronie.

Przyjeta reforma bedzie od 2019 r. miata duzy wptyw na
zmniejszenie sie nadwyzki na rynku. Jesli nadwyzka na
rynku utrzyma sie na poziomie 2,4-2,6 mld EUA do 2017
r., z rynku w ramach interwencji MSR w 2019 r. odsu-
niete zostanie ponad 300 mIn EUA, odpowiadajace 12%

Dom Maklerski Consus

nadpodazy. W kolejnych latach na rynek poprzez aukcje
pierwotne wprowadzone zostanie od 200-300 min EUA
rocznie (w zaleznosci od faktycznej nadwyzki na ryn-
ku). W celu przedstawienia sposobu funkcjonowania
mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej (MSR) opracowano
2 scenariusze mozliwego ksztattowania sie bilansu po-
pytu i podazy w latach 2015-2030. Scenariusze zakta-
daja:

1. Emisje w EU ETS do 2030 r. nie zmienig sie i beda
ksztattowaty sie na statym poziomie z 2014 r. -
1,812 mld ton CO_e,

2. Emisje w EU ETS do 2030 r., beda zmniejsza¢ sie
ze Srednig predkoscia dla lat 2005-2014, tj. 0 1,04%
rocznie.

W pierwszym scenariuszu nadwyzka, ktéra bedzie
podstawa do pierwszej interwencji (z 2017 r.) wynie-
sie ponad 2,5 mld EUA. Wolumen aukcji pierwotnych
w ramach funkcjonowania MSR, zostanie ograniczony
w 2019 r. o0 307 min EUA. Dzieki funkcjonowaniu MSR,
w pierwszym roku czwartego okresu rozliczeniowego
nadwyzka zmaleje do poziomu 1,74 mld EUA. Poziom
dopuszczalnej interwencji, tj. 833 min EUA nadwyzki,
zostanie przekroczony w 2024 r., kiedy to nadpodaz
na rynku spadnie do poziomu ponizej 769 min EUA.
Uwolnienie 100 min EUA z rezerwy bedzie nieodzowne

Wykres 12. Scenariusz 1 ksztattowania sie nadwyzki w latach 2014-2030. .
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Woykres 13. Scenariusz 2 ksztattowania sie nadwyzki w latach 2014-2030. ' r“c o; Ore
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juz w 2028 r. (nadwyzka w 2026 r. spadnie do poziomu
206 min EUA). Scenariusz dowodzi, ze jesli od 2027 r.
nie poczynione zostana znaczne redukcje emisji CO,, na
rynku zacznie brakowac uprawnien. Drugi scenariusz,
zaktadajacy statg redukcje emisji, prognozuje, ze nad-
wyzka w 2017 r. wyniesie niemal 2,67 mld EUA. Wobec
tego z rynku zostanie usuniete w 2019 r. ponad 320 min
EUA. Dopiero w drugim roku czwartego okresu rozlicze-
niowego nadwyzka zmniejszy sie do poziomu ponizej
2 mld EUA. Zmniejszenie wolumenu na aukcjach pier-
wotnych bedzie nastepowato az do 2029 r. Dopiero
w 2030 r., ze wzgledu na fakt, ze nadwyzka w 2028

r. spadnie do poziomu ponizej 833 min EUA (721 min
EUA), nie nastapi przesuniecie uprawnien do rezerwy.
Do 2030 r. do rezerwy zostanie przesuniete ponad 3,89
mld EUA. Niezaleznie od tego, w jakim tempie emisje
w systemie EU ETS beda obnizane, mechanizm rezer-
wy stabilizacyjnej bedzie skutecznie ogranicza¢ liczbe
uprawnien dostepnych na rynku. Ograniczenie sprze-
dazy uprawnien (zmniejszenie wolumendéw aukcyjnych),
sprawi, ze presja aprecjacyjna na cene uprawnien EUA
bedzie z roku na rok coraz wyzsza.

Tabela 15. Porownanie scenariuszy ksztattowania sie nadwyzki w latach 2014-2030.

Scenariusz 1 Scenariusz 2

Emisje w 2017 (mln ton CO2e) 1812 1756
Emisje w 2030 (mln ton CO2e) 1812 1532
Nadwyzka w 2017 r. (mln EUA) 2 556 2668
Przesuniecie do rezerwy w 2019 r. (mln EUA) 307 320
Nadwyzka w 2021 r. (mln EUA) 1741 2190
Interwencja MSR do (rok) 2025 2029

Zwrot 100 mln EUA do rezerwy (rok) 2028 -
Liczba uprawnien w rezerwie do 2030 (mln EUA) 2690 3892
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Dom Maklerski Consus

Rozdziat 2 System handlu uprawnieniami EU ETS 2013-2015

Rozporzgdzenie EMIR

Waznym aspektem, ktéry zmienit prawng konstrukcje
funkcjonowania rynku uprawnien do emisji jest rozpo-
rzadzenie EMIR (European Market Infrastructure Regu-
lation). Rozporzadzenie weszto w zycie w marcu 2013 r.,
jednak cze$¢ obowigzkdéw z niego wynikajacych zostato
przesunietych w czasie (okres przejsciowy). EMIR wpro-
wadza podziat uczestnikdw rynku na kontrahentéw fi-
nansowych, kontrahentéw niefinansowych oraz kontra-
hentéw niefinansowych plus.

Najwazniejszym obowigzkiem wynikajgcym z EMIR
jest potrzeba raportowania transakcji dokonywanych
na rynku terminowym do tzw. repozytoriéw. Wymaog
raportowania obowiazuje od 12 lutego 2014 r. W mysl|
przepiséw, kazdy kontrahent transakcji na rynku po-
chodnych jest zobligowany do jej zgtoszenia do konca
nastepnego dnia roboczego po dniu jej zawarcia. Rapor-
towanie transakcji moze by¢ dokonywane indywidual-
nie przez kazda ze stron transakcji albo przez jedna ze
stron transakcji w imieniu obu kontrahentéw albo przez
podmiot trzeci. Aby mdéc raportowacé do repozytorium
nalezy zdoby¢ tzw. numer LEL. Repozytorium transakcji
w Polsce prowadzi Krajowy Depozyt Papieréw Warto-
$ciowych (KDPW). Rozporzadzenie EMIR zawiera takze
definicje zabezpieczania sie (tzw. hedgingu), ktéra jest
konsekwentnie stosowana w regulacjach finansowych
w unijnym prawodawstwie. Definicje hedgingu w ro-
zumieniu EMIR zawiera Artykut 10 Rozporzadzenia
149/2013/EC, wymieniajacy rodzaje transakcji na kon-
traktach pochodnych, ktére w obiektywny sposéb ogra-
niczaja ryzyko. Sa to m.in.:

» kontrakty pochodne, ktérych handel zmniejsza ry-
zyko bezposrednio zwigzane z prowadzeniem dziatal-
nosci gospodarczej,

» kontrakty pokrywajace ryzyka wynikajace z poten-
cjalnej zmiany wartosci aktywéw, ustug, towaréw, ktére
kontrahent niefinansowy produkuje, wytwarza, swiad-
czy, lub ktérymi handluje,

» kontrakty pokrywajace ryzyka zwigzane z posrednim
wptywem wahan stop procentowych, inflacji, kursow

walutowych, czy ryzyka kredytowego na wartos¢ akty-
woéw handlujacego.

Zawarta w rozporzadzeniu definicja jest o tyle istotna, ze
ma ona zastosowanie w innych regulacjach finansowych
UE, w tym dyrektywie MIFID2. Wytyczne europejskiej
instytucji ESMA, odpowiedzialnej za wdrozenie dyrek-
tywy akcentujg konieczno$¢ niezwykle skrupulatnego
rozdziatu portfeli zabezpieczajacych ryzyko od portfeli
spekulacyjnych, co moze w istotny sposéb wptywaé na
organizacje obrotu instrumentami pochodnymi na po-
ziomie uczestnikéw rynku carbon.

Juliusz Pres
Cztonek Zarzqgdu Domu
Maklerskiego Consus

Jakie sg implikacje wprowadzenia
rozporzadzenie EMIR dla przed-
siebiorstw objetych systemem
handlu uprawnieniami?

Regulacja EMIR na rynku CO, ma obecnie znaczenie jedynie
przy zawieraniu transakcji pochodnych (kontrakty terminowe),
ktdrych instrumentem bazowym sg uprawnienia. Jesli kontrakt
pochodny jest gietdowy lub podobny do gietdowego i sqg wno-
szone zabezpieczenia, to nalezy zgtosic takie transakcje do tzw.
repozytorium. Nie jest to jednak wiekszq przeszkodg, gdyz

w wiekszosci przypadkow to instytucje finansowe, takie jak
domy maklerskie, raportujg te transakcje za klienta (na jego
prosbe).

Nie ulega watpliwosci, ze zmiany przepiséw finanso-
wych, ktére dotycza takze rynku carbon, zmierzajg do
biurokratyzacji handlu uprawnieniami i w przysztosci
utrudnia sam proces handlu uprawnieniami zaréwno na
rynku terminowym, ale takze kasowym.
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Rozdziat 3 Przyszto$¢ systemu EU ETS

PRZYSZtOSC SYSTEMU

EU ETS

Do kolejnych zmian legislacyjnych, ktére w duzym stop-
niu, w ciggu najblizszych lat, wptyng na ksztatt i zasady
rynku carbon nalezy zaliczy¢:

» implementacje dyrektywy o instrumentach finan-
sowych MIFID2,

» uchwalenie i implementacje zatozen pakietu klimaty-
czno-energetycznego 2030,

» przyjecie zasad funkcjonowania europejskiego sys-
temu handlu uprawnieniami w czwartym okresie ro-
zliczeniowym 2021-2030.

Dyrektywa o instrumentach finansowych MIFID 2

W celu wzmocnienia integralnosci i zagwarantowania
skutecznego funkcjonowania ETS, Komisja Europejska
podjeta kroki w celu regulacji rynku Carbon. W ramach
nowelizacji dyrektywy ws. rynkéw instrumentéw finan-
sowych (MIFID 1), zakwalifikowano uprawnienia jako
instrumenty finansowe. Dyrektywa ma w konsekwen-
cji polepszy¢ kontrole nad podmiotami handlujacymi
uprawnieniami do emisji oraz zapobiec przed nielegal-
nymi praktykami, ktére miaty miejsce w latach 2009-
2011, zwigzanymi z: wytudzaniem podatku VAT, doko-
nywaniem nieautoryzowanych transferow uprawnien
(kradzieze),czy wykonywaniem posrednictwa w obrocie
towarami gietdowymi bez wtasciwej licencji. Wejscie
w zycie dyrektywy spowoduje zaostrzenie zasad $wiad-
czenia ustug posrednictwa w handlu CO, oraz zwigkszy
bariery wejscia na rynek. Zakazane bedzie m.in. dokony-
wanie transakcji w imieniu wtasnym, ale na cudzy rachu-
nek przez podmiot nieobjety nadzorem, co wyeliminuje
wielu dziatajacych dzi$ posrednikéw z rynku CO.,,.

Konsultacje nad nowelizacja dyrektywy o instrumen-
tach finansowych MIFID rozpoczety sie w 2010 r. Rok
po6zniej opublikowano propozycje nowelizacji dyrekty-
wy (tzw. MIFID2). Prace nad projektem trwaty niemal
3 lata. W kwietniu 2014 r. Parlament Europejski przy-
jat nowelizacje, ktéra dwa miesigce pdzniej ukazata sie
w dzienniku ustaw UE. Zapisy MIFID2 maja zacza¢ obo-
wigzywac od stycznia 2017 r. Obecnie trwajg przygo-
towania krajéw cztonkowskich do wdrozenia zapisow
dyrektywy do krajowych przepiséw. Wedtug przed-
stawicieli ESMA, istnieje ryzyko, ze wdrozenie MIFID2
moze ulec opdzZnieniu. Proces przyjecia dyrektywy
MIFID2 przedstawia 0$ czasu. Do najwazniejszych
zmian, jakie beda dotyczy¢ podmiotéw zajmujacych sie
obrotem uprawnien do emisji nalezy zaliczy¢:

Jacek Jaszczott
Cztonek Zarzqgdu Domu
Maklerskiego Consus

Jakie sg implikacje wprowadzenia
dyrektywy o instrumentach finan-
sowych MIFID2 dla przedsiebiorstw
handlujacych na rynku carbon?

Dyrektywa MIFID2 klasyfikuje uprawnienia jako instrumenty
finansowe, a co za tym idzie, wniesie na rynek carbon spraw-
dzone na rynku finansowym mechanizmy zabezpieczajgce.
Nowe regulacje nalezy postrzegac raczej jako zwiekszenie
bezpieczenstwa uczestnikow rynku. Po wejsciu w zycie MIFID2,
posrednik bez licencji KNF nie bedzie mégt handlowac z klienta-
mi na rynku.

» klasyfikacja wszelkich uprawnien do emisji zaréwno
na rynku kasowym jak i terminowym jako instrumenty
finansowe. Podmioty chcace handlowac¢ uprawnieniami
do emisji bedg musiaty zosta¢ autoryzowane (regulowa-
ne nadzorem finansowym KNF).

» operatorzy instalacji uczestniczacej w EU ETS,
dokonujacy transakcji na rynku kasowym beda
zwolnieni z obowigzkéw zawartych w dyrektywie
Dla operatoréw instalacji zobowigzanych do umarzania
uprawnien na pokrycie wtasnych emisji przewidziano
zwolnienie z zastosowania MiFID2 w zakresie obrotu
na wtasny rachunek ale tylko na rynku spot. Aby pozo-
sta¢ w zakresie zwolnienia tacy operatorzy instalacji nie
moga jednakze $wiadczy¢ ustug inwestycyjnych, prze-
prowadzac transakcji typu back to back, ani stosowac
technik handlowych wykorzystujgcych algorytmy o wy-
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Rysunek 8. Ramy czasowe wprowadzenia MIFID2.
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sokiej czestotliwosci (high frequency trading).

» handel na wtasny rachunek przedsiebiorstw spoza
EU ETS warunkowo dozwolony

Firmy, ktére nie sg operatorami, mogg handlowac na
witasny rachunek, jesli nie przekraczajg limitéw wyni-
kajacych z dziatalnosci dodatkowej. Limity sa ustalone
w Rozporzadzeniu Technicznych warunkéw i dopusz-
czaja handel na wtasny rachunek o ile:

a) Obrét w grupie (spot i future) wynosi mniej niz 0,5%
aktywnosci w UE,

b) Dziatalnos$¢ objeta zapisami dyrektywy MIFID2 nie
jest wieksza niz 5% kapitatu firmy.

» obowiazek rozdziatu portfela hedgingowego od port-
fela spekulacyjnego

Wedtug zalecert ESMA, operatorzy powinni prowadzi¢
polityke handlu uprawnieniami, ktéra jasno oddziela
transakcje spekulacyjne od transakcji zabezpieczajacych
ryzyko.

' 7/2016
3/2014 ' 6/2014-11/2015 deadline dla krajow
MIFID2 1 kraje cztonkowskie cztonkowskich na
przyjety przez 1 wdrazaja wdrozenie postanowien
Komisje i postanowienia MIFID2 do przepisow
ECON E MIFID2 do krajowego krajowych

o o000 000 © ® @
2/2014 2/2015 7/2016 1/2017
MIFID2 E ESMA ESMA zakonczy dyrektywa
przyjety przez publikuje doprecyzowanie MIFID2 ma
RadeUE raport nt. wytycznych wejs¢ w zycie
! procesu operacyjnych
4/2014 wdrozenia
MIFID2 M‘H.DZ
) w krajach
przyjety przez

pr cztonkowskich

Systemy takie powinny zapobiegac aby transakcje spe-
kulacyjne byty kwalifikowane jako zabezpieczajace ry-
zyko wytacznie na podstawie, iz stanowiag one czesc
ogolnego portfolio zabezpieczajacego ryzyko. Polityka
handlu uprawnieniami powinna definiowac a priori typy
instrumentéw pochodnych wtaczonych w portfele za-
bezpieczajace ryzyko oraz kryteria ich kwalifikacji, jak
rowniez potwierdzac, ze transakcje wtgczone w portfe-
le zabezpieczajgce ryzyko sa ograniczone do kontrak-
téw zabezpieczajacych przed ryzykiem gospodarczym
bezposrednio zwigzanym z prowadzong dziatalnoscia
gospodarczag. W przypadku, gdy niektére elemen-
ty portfela sg zaklasyfikowane, jako hedging, ale inne
sg spekulacyjne, nie jest mozliwym aby cate portfolio,
wtaczajac elementy spekulacyjne, byto zaklasyfikowane
jako portfel hedgingowy. Elementy spekulacyjne, bo-
wiem muszg by¢ uwzglednione osobno na potrzeby ob-
liczania progéw clearingowych, depozytéw wstepnych
(initial margin) oraz codziennego réwnania (variation mar-
gin).

Rysunek 9. Implikacje ptynace z wdrozenia Dyrektywy MIFID2.

— -

~ A _ -
MIFID2 Uprawnienia do emisji
Obowigzywanie sklasyfikowane jako
od 1/2017 instrumenty finansowe
Rozdziat portfela Osobna licencja na
spekulujacego od doradztwo inwestycyjne
hedgingowego x - 7 TS

— —~

~
~ —_ —

Y | . ~
Posrednik \

z obowiazkiem licencji \

Handel spot dopuszczony
dla instalacji EU ETS

Warunkowe dopuszczenie /
handlu spot dla -
_ pozostatych firm - - -
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Rozdziat 3 Przysztos¢ systemu EU ETS

Pakiet Klimatyczno-Energetyczny 2030

W pazdzierniku 2014 r. Unia Europejska ustalita przyje-
cie nowych celéw pakietu klimatyczno-energetycznego
Unii Europejskiej 2030 (PKE 2030). Podczas unijnego
szczytu Rady UE, przedstawiciele krajow cztonkowskich
osiggneli porozumienie, ktére wyznacza strategie ener-
getyczng UE. Nowy pakiet klimatyczno-energetyczny
zaktada:

Cel redukcji emisji CO, bedzie jedynym wigzacym celem
na poziomie krajow cztonkowskich. Wymaég dotycza-
cy udziatu OZE w miksie energetycznym UE ma zostac
osiggniety na poziomie ogdlnounijnym (nie bedzie odno-
sit sie do wszystkich krajow cztonkowskich). Cel zwiek-
szenia efektywnosci energetycznej nie bedzie prawnie
wigzat panstw cztonkowskich. To wtasnie zatozenia

Wykres 14. Unijna Polityka Klimatyczno-Energetyczna 2020 i 2030. .

40%

20%

20%

redukcja emisji CO2

zwiekszenie udziatu OZE w
unijnym miksie

27%

27%
20%

zwiekszenie efektywnosci
energetycznej

energetycznym

W 2020 m2030

» redukcje emisji gazéw cieplarnianych o minimum 40%

w stosunku pozioméw z 1990 .,

» zwiekszenie udziatu odnawialnych Zrédet energii

(OZE) w unijnym miksie energetycznym o 27%,
» zwiekszenie efektywnosci energetycznej o 27%.

PKE 2030 stanowig deklaracje INDC, ktérg w imieniu
panstw cztonkowskich UE ztozyta w marcu br. do sekre-
tariatu UNFCCC, totwa.

Jakie konsekwencje dla polskich firm niesie przedtuzenie unijnej
polityki klimatycznej do 2030 r.?

Juliusz Pres
Cztonek Zarzqdu Domu
Maklerskiego Consus

Ambitne cele wyznaczone przez Komisje Europejskqg wymagajg
ambitniejszego podejscia przedsiebiorstw objetych systemem EU ETS.
Przedtuzenie pakietu klimatyczno-energetycznego do 2030 r. daje
firmom jasny sygnat, w ktérym kierunku podgzac. Rozwdj przedsiebior-
stwa nie bedzie mozliwy bez podjecia dziatan redukcyjnych. Juz dzisiaj
polityka UE dotyczy horyzontu 2050 r.
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Rozdziat 3 Przysztos¢ systemu EU ETS

Dom Maklerski Consus

Zasady czwartego okresu rozliczeniowego

2021-2030

ETS bedzie jednym z gtéwnych narzedzi do realizacji
unijnego Pakietu Klimatyczno-Energetycznego 2030.
Podstawowym celem obowigzywania czwartego okre-
su rozliczeniowego bedzie redukcja emisji gazéw cie-
plarnianych o 40% w Unii Europejskiej, co przektada sie
na 43-procentowa redukcje przedsiebiorstw objetych

redukcja
w systemie
EU ETS

43%
2,2%

liniowy
wspoétczynnik
redukcji

produkgji i odnosi¢ sie do prognoz wielkosci produkcji
w kontekscie przysztego przydziatu uprawnien. Dla firm
stanowi to ograniczenie i ryzyko w kontekscie planéw
budzetowych zwigzanych z uczestnictwem w ETS. Zre-
widowana lista instalacji oraz wysokos¢ ich alokacji ma
zostac¢ ogtoszona do wrzesnia 2018 r. Oznacza to, ze

EUA podazy
w trakcie okresu

15,967

min

uprawnien

5 7 0/0 dystrybuowanych
odptatnie

2 02 1 '203 0 :Il::ev:iqzywania

systemem EU ETS. Komisja Europejska w lipcu br. opu-
blikowata propozycje nowelizacji Dyrektywy, ktéra ma
regulowaé¢ mechanizm Systemu w IV okresie rozlicze-
niowym EU ETS. Projekt dyrektywy obecnie jest przed-
miotem negocjacji miedzy panstwami cztonkowskimi
UE. Do podstawowych zatozen czwartego okresu roz-
liczeniowego (2021-2030), opublikowanych w projekcie
dyrektywy ETS, nalezy zaliczy¢:

» Zwiekszenie wspoétczynnika redukcji, w ujeciu
rocznym z 1,74% (2013-2020) do 2,2% w okresie 2021-
2030

Utrzymany zostanie liniowy spadek dostepnej liczby
uprawnien (zmienny EU Cap), rozwigzania stosowanego
w obecnym okresie. Cel redukcji emisji odpowiada do-
datkowej redukcji o okoto 556 min ton dwutlenku wegla
w latach 2021-2030 w poréwnaniu z obecnym rocznym
spadkiem o 1,74 %.

» Mechanizm aukcyjny

Podstawa dystrybucji uprawnien pozostanie mecha-
nizm aukcyjny. Minimalna ilo$¢ jednostek, jaka zostanie
wprowadzona na rynek tym sposobem to 57% catosci
podazy uprawnien w latach 2021-2030.

» Bezptatne przydziaty dla instalacji

Darmowe uprawnienia zostang utrzymane. Zmianie
ulegnie jednak sposdb i czasookresy rewizji wysokosci
przyznanych uprawnien. W zwiazku z tym przedsie-
biorstwa beda musiaty monitorowac wielko$¢ swojej

w 2017 r. uczestnicy EU ETS bedg prawdopodobnie
sktada¢ nowe sprawozdania NIMs. Sprawozdanie NIMs
bedzie musiato by¢ wypetnione przez instalacje w poto-
wie okresu (rewizja alokacji). We wniosku przewidziano,
ze wskazniki odniesienia dla okreslenia przydziatu bez-
ptatnych uprawnien dla przemystu beda aktualizowane
w celu uwzglednienia postepu technologicznego osig-
gnietego w odpowiednich sektorach.

» Utrzymanie systemu darmowej alokacji uprawnien
dla sektoréw narazonych na ucieczke emisji (tzw. car-
bon leakage)

Status narazenia na ucieczke emisji bedzie funkcjono-
wat, jednak zmianie ulegnie sposéb rewizji tego statusu.
Uwzglednione zostana: wspoétczynnik handlu i powiaza-
ny z nim wspotczynnik emisyjnosci. Wedtug tych wskaz-
nikéw instalacje zostang podzielone na grupy wysokie-
go ryzyka (otrzymujace 100% uprawnien bezptatnie
w oparciu o benchmark) oraz grupy niskiego ryzyka
(otrzymujace 30% uprawnien bezptatnie w oparciu
o benchmark). Szacuje sie, ze ryzykiem ucieczki emisji
zostanie objetych ponad 50 sektoréw.

» Utrzymanie derogacji

Utrzymane zostang derogacje dla energetyki. Konty-
nuacja dystrybucji darmowych uprawnien dla sektora
energetycznego dla krajow z nominalnym PKB per ca-
pita mniejszym niz 60% $redniej UE bedzie prowadzona
w oparciu o mechanizmy utworzone w krajach czton-
kowskich.
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» Fundusz innowacyjny

W ramach aukcji na rynek wprowadzone zostanie
450 min EUA. Fundusze pochodzace ze sprzedazy tych
uprawnien, bedg przeznaczone na dziatania majace na
celu wsparcie rozwoju gospodarek niskoemisyjnych
(odnawialne zrodta energii, efektywno$¢ energetyczna,
technologie CCS). Projekty realizowane za pozyskane
pienigdze beda mogty liczy¢ na 60-procentowe dofi-
nansowanie.

» Fundusz modernizacyjny

Kraje z nominalnym PKB per capita mniejszym niz 60%
sredniej unijnej beda beneficjentami $rodkéw pocho-
dzacych z utworzonej rezerwy (2% pozwolen na emisje).
Srodki te maja by¢ przeznaczone na modernizacje ener-
getyki.

» Fundusz solidarnosciowy

Kraje z PKB per capita mniejszym niz 90% S$redniej unij-
nej, dostang dodatkowe pozwolenia na emisje CO2 (10%
catkowitej sumy wszystkich uprawnien), ktére zostang
sprzedane na aukcji dla tych krajéw. Sume uprawnien
w fundusz szacuje sie na poziomie 310 min EUA.

Struktura podazy w czwartym okresie rozliczeniowym
bedzie sktadac sie z nastepujacych elementéw:

1. Aukcje uprawnien (57% podazy):

a) Fundusz modernizacyjny, 310 min EUA,

b) Fundusz solidarnoéciowy, 10% uprawnien sprzeda-
wanych na aukcjach. Uprawnienia trafig do krajow Eu-
ropy Srodkowo-wschodniej,

c) Fundusz innowacyjny, 400 min uprawnien oraz
50 mln uprawnien pochodzacych z trzeciego okresu roz-
liczeniowego (niealokowane jednostki z rezerwy NER
2013-2020),

2. Darmowa alokacja, (41% podazy):
a) darmowe przydziaty (Art. 10 a.),

b) ryzyko ucieczki emisji (Art. 10 b.),

c) derogacje dla energetyki (Art. 10 c.).

Jacek Jaszczott
Cztonek Zarzqdu Domu
Maklerskiego Consus

Jakie zagrozenia dla polskich
przedsiebiorstw niesie wdrozenie
czwartego okresu rozliczeniowego (2021-2030) systemu
handlu uprawnieniami?

Po 2020 r., wbrew wczesniejszym opiniom, w dalszym ciggu
duza czes¢ uprawnien bedzie dystrybuowana za darmo. Jest to
o tyle istotne, Ze polskie instalacje, korzystajgc z energii opartej
na weglu, nalezg do jednych z najbardziej emisyjnych w Unii
Europejskiej. Dzieki funduszowi solidarnosciowemu oraz dero-
gacjom dla energetyki, koszt uczestnictwa w systemie ETS moze
by¢ nizszy niz dla instalacji z Europy Zachodniej, ktore bedg mu-
siaty zakupywac wiekszq ilos¢ EUA. Istotng kwestiq, dla czesci
polskich przedsiebiorstw, bedq zasady dystrybucji uprawnien

w ramach tzw. carbon leakage.

3. Rezerwa dla nowych instalacji (NER), (2% podazy) -
w rezerwie znajdzie sie 250 min uprawnien pochodza-
cych z mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej oraz upraw-
nienia, ktére pozostajg niewykorzystane ze wzgledu na
zamkniecie instalacji lub znaczne zmiany w produkcji
w okresie od 2021.

4. Rezerwa MSR, w ktorej ,uwiezione” s3 uprawnienia
przesuniete do rezerwy MSR od 2019 r., pomniejszona
0 250 min EUA na potrzeby rezerwy NER 2021-2030.

Strukture ksztattowania sie podazy w czwartym okresie
rozliczeniowym (2021-2030) przedstawia ponizsza
grafika.

Podstawa dystrybucji uprawnien
pozostaje mechanizm aukcyjny. Minimalna
liczba jednostek, ktora zostanie tym
sposobem wprowadzona na rynek to 57%
catosci podazy w latach 2021-2030.
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Dom Maklerski Consus

Rysunek 9. Schemat funkcjonowania czwartego okresu rozliczeniowego (2021-2030) systemu EU ETS.
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Prognoza cen EUA

Cena uprawnien EUA w gtéwnej mierze zalezy od
ksztattowania sie bilansu popytu i podazy na rynku car-
bon. Ze wzgledu na zdiagnozowang w systemie EU ETS
nadwyzke, uprawnienia EUA s3 pod wptywem znacznej
presji deprecjacyjnej. Z drugiej strony, ryzyko regulacyj-
ne w postaci ingerencji podazowych, ktére majg miej-
sce od 2 lat, wptywa pozytywnie na wycene europej-
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skich jednostek. Mimo przyjetego, w ostatnich latach
backloadingu oraz mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej,
nadwyzka w EU ETS pozostaje na wysokim poziomie
i oscyluje w okolicach 2,5 mld EUA. Jednakze, fakt wy-
stepowania tak duzej nadwyzki, nie jest réwnoznaczny
z iloScig uprawnien dostepnych na rynku. Dzieje sie tak
dlatego, ze czes$¢ operatorow instalacji, ktéorym udato

Dom Maklerski Consus S.A.; ul. Dominikanska 9; 87-100 Torun - Polska; KRS: 0000359260; Sad Rejonowy w Toruniu,
VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego; NIP: 956-22-73-788;
Kapitat zaktadowy: 10.400.000 PLN; Kapitat zaktadowy optacony: 10.400.000 PLN;
Tel.: +48 56 664 09 30 Fax: +48 56 664 09 29



COP21 w Paryzu ‘ listopad 2015

sie zaoszczedzi¢ uprawnienia w poprzednich latach nie
jest zainteresowana ich sprzedaza. Uprawnienia spo-
czywaja na rachunkach posiadania i bedg wykorzysta-
ne przez operatoréw na potrzeby umorzenia (hedging).
Wedtug szacunkéw analitykow, grupa ta stanowi ponad
50% catej nadwyzki w systemie. Okoto 40% uprawnien
na rachunkach posiadania instalacji przeznaczone jest
na warunkowa sprzedaz. Mniej niz 5% uprawnien jest
w rekach spekulantéw. Strukture nadwyzki przedstawia
ponizszy wykres.

Woykres 15. Struktura nadwyzki EU ETS.

3%

Juliusz Pres
Cztonek Zarzqgdu Domu
Maklerskiego Consus

Jak beda sie ksztattowac ceny
uprawnien EUA w przysztosci?

Od czego zalezy tempo wzrostu cen
na rynku carbon?

Obecnie trwajg rozmowy na temat ksztattu zasad funkcjonowa-
nia rynku po 2020 roku. Wiekszos¢ spotkan, na ktdrych bedzie
to omawiane zaplanowana jest na pierwszg potowe 2016 roku.

Wtedy bedzie wiecej mozna powiedzie¢ o mozliwym tempie
wzrostu cen. Od ustalen ,zasad gry” zalezny bedzie poziom cen
jednostek. Jednak juz teraz widad, kierunek dziatan regula-
toréw. Najlepszym przyktadem jest implementacja MSR.
Mechanizm zacznie obowigzywac juz od 2019 roku, a dodat-
kowo uprawnienia wycofane z backloadingu automatycznie
zostang przesuniete do rezerwy. W nowym okresie spodziewac
sie mozemy bardziej gwattownych ruchéw cenowych.

W obecnym okresie wiekszos¢ czynnikéw majgcych wptyw na
cene EUA zostata juz zdyskontowana.

towanie sie przysztych pozioméw cenowych. Jesli, gru-
pa tatwej sprzedazy jest liczniejsza, cena bedzie rosta
powoli, do momentu, do ktérego operatorzy chetni
spieniezy¢ uprawnienia przy niewielkim wzroscie cen,
nie sprzedadza swoich jednostek. W przypadku, gdy
grupa trudnej i zamrozonej sprzedazy jest liczniejsza,
istnieje ryzyko, ze cena wzrosnie gwattownie w stosun-

kowo krétkim okresie.
M banking

M hedging
B spekulacja

Wykres 16. Scenariusze tempa wzrostu cen EUA w przysztosci.

przewaga grupy

€3500 trudnej i zamrozonej

\ sprzedazy

Doktadny szacunek ww. grup jest kluczowy w kwestii
prognozowania tempa wzrostu cen uprawnien w naj-
blizszych latach. Operatoréw instalacji gotowi sprzedac
uprawnienia, ktére wczesniej przeznaczyli na kolejne
lata (grupa banking) mozna podzieli¢ na 3 grupy:

» tatwa sprzedaz - zdecyduja sie na sprzedaz przy nie-
wielkim wzroscie cen, sprzedaja chetni, gdy cena tylko
nieznacznie wzrosnie,

» trudna sprzedaz - czekajg na znaczny wzrost cen,
oczekujg pozioméw cen, ktorych nie byto od ponad
roku,

» zamrozona sprzedaz - sprzedadza tylko, gdy cena
wzroénie do niespotykanych pozioméw (np. 20-25 euro).
To od wielkosci kazdej z grup zalezy tempo oraz ksztat-

€ 30,00
€ 25,00
€ 20,00
€ 15,00
€ 10,00

€ 5,00

2015 2020 2025

przewaga grupy
tatwej sprzedazy

2030
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Tabela 16. Prognoza rynku kasowego rynku carbon. ./rocto: Oprocowanio wiasne

Prognoza cen DM Consus

43

Srednie ceny w okresie (euro)
okres prognozy

EUA CER
2015Q4 8,39 0,6
2015 7,69 0,5

2016 8,5 -

2017 8,8 -

2018 9,04 -

DM Consus co miesigc opracowuje prognoze dla $red-
nich cen uprawnien EUA oraz CER w rozbiciu na po-
szczegblne okresy. Wg. najnowszej prognozy (pazdzier-
nik 2015), $rednia cena uprawnien w 2016 r. wyniesie:
dla EUA - 8,50 euro, dla CER - 0,50 euro. Najwyzsza

Srednig wartos¢ jednostki EUA i CER zanotujg w 2018
r. Nalezy zaznaczy¢, ze prognoza bierze pod uwage ak-
tualny stan prawny systemu EU ETS. Powyzsza tabela
przedstawia prognoze kasowego rynku carbon opubli-
kowana w pazdzierniku 2015 .

Wykres. 17. Prognoza cen EUA wg. Domu Maklerskiego Consus (2015-2018). . +c/lo: Cpracovanic wihasne,
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Obok DM Consus, wzrost cen przewiduja takze inne
instytucje dziatajgce na rynku carbon. W pierwszej po-
towie pazdziernika, 11 firm brokerskich, bankéw oraz
agencji analitycznych zaktualizowato swoje prognozy
cen dla uprawnien EUA na lata 2015-2020. Ze wzgledu
na przyjecie mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej (MSR),
prognoza $redniej ceny EUA na koniec 2015 r. zwiekszy-
ta sie 0 1,2% w poréwnaniu do wczesniejszego zestawie-

nia (z lipca br.). Mediana prognozy cen na koniec 2015.
instytucji zajmujacych sie handlem uprawnieniami wy-
nosi 8,70 euro. Srednia prognozowana cena uprawnien
na koniec trzeciego okresu rozliczeniowego wzrosta
0 13,1% w stosunku do lipcowej prognozy i obecnie wy-
nosi 19,05 euro. Ponizsza tabela przedstawia szczegé-
towa prognoze 11 instytucji z wyszczegdlnieniem ceny
na koniec 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 oraz 2020 .

Tabela 17. Prognozy cen uprawnien wg 11 miedzynarodowych instytucji [stan: pazdziernik 2015].

End 2015 H12016 End 2016 End 2017 End 2018 End 2019 End 2020

BNEF 9.00 N/A N/A 9.50 N/A N/A N/A
Commerzbank 9.00 9.00 9.50 N/A N/A N/A N/A
Consus 8.25 8.40 8.40 8.80 9.40 11.70 12.10
Energy Aspects 8.50 9.25 10.50 12.00 14.00 18.00 21.00
ICIS-Tschach 9.50 10.50 12.70 15.90 19.20 27.20 29.50
Markedskraft 7.50 N/A 8.50 N/A N/A N/A N/A
Nomisma Energia | 8.10 8.85 9.20 9.90 11.20 12.50 14.60
Point Carbon 8.90 10.80 11.80 14.90 17.10 18.00 19.00
Societe Generale 8.81 8.90 9.00 9.23 9.52 9.85 10.22
Vertis 8.50 9.30 10.30 N/A N/A N/A N/A
Virtuse 8.70 9.05 10.10 11.50 13.00 14.40 15.80
Srednia 8.60 9.35 10.00 12.05 13.35 15.95 19.05
Mediana 8.70 9.05 9.80 11.75 13.00 14.40 17.40
Poprzedni wynik 8.50 N/A 9.90 11.05 11.0 12.80 16.85
% zmiany +1.2% N/A +1.0% +9.0% +17.1% +24.6% +13.1%
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