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Awaria ITL, przekroczenie CPR czy tzw. Eligibility Criteria sg zdarzeniami, kiére mogg
spowodowac niewykonanie zobowigzan w zakresie handlu emisjami.

Sa to zdarzenia niezalezne od stron umowy, nie mieszczg sie jednak na ogét w umownych
klauzulach sity wyzszej.

W artykule omawiamy sposoby wypracowane przez sektor handlu emisjami majace na celu
zarzadzanie ryzykiem wynikajacym z ewentualnosci wystgpienia powyzszych zdarzen.

I. PRZESt ANKI SUSPENSION EVENT — NOWE RYZYKA Il FAZY

Koncepcja Suspension Event jest prébg identyfikaciji oraz zarzgdzania przez sektor handlu
emisjami trzema nowymi ryzykami wynikajacymi ze zmian wprowadzonych do systemu EU
ETS w Il Okresie Rozliczeniowym. Ryzyka te wynikajg z petnej integracji EU ETS z
systemem handlowym wprowadzonym Protokotem z Kyoto.

Suspension Event jest dos¢ specyficzng koncepcjg stosowang we wzorach umow
dotyczacych handlu emisjami. Wymaga ona wyjasnienia i zrozumienia szeregu dalszych,
zwigzanych z jej funkcjonowaniem termindéw, jak m.in. ,ITL — Registry Operation” ,Eligibility
Criteria”, ,Commitment Period Reserve (CPR)”.

Zgodnie z definicjg zawartg w Standardzie ETMA - Emissions Trading Master Agreement for
the EU Scheme © Version 3.0 2008 (ktéra jest zasadniczo zgodna ze standardem EFET jak
réwniez zapisami Emission Allowances Single Trade Agreement for the EU Scheme®©
Version 4.0 2008) definicja ,Suspension Event” jest nastepujaca:

~Przypadek Zawieszenia — Przypadek Zawieszenia nastepuje w kazdym czasie kiedy Strona
Umowy jest niezdolna do wykonania swoich zobowigzan w zakresie przeniesienia lub
przyjecia uprawnien na podstawie i zgodnie z Transakcjg przez odpowiedni Rejestr w wyniku
wystgpienia ktéregokolwiek z ponizszych zdarzen:

(a) brak Funkcjonowania Rejestru ITL,

(b) Odpowiedni Rejestr nie zdotat osiggngc lub utrzymac Kryteriow Uczestniczenia,

(c) w przypadku tylko Sprzedajgcego, gdy Odpowiedni Rejestr nie zdotat utrzymac¢ Rezerwy
Okresu Zobowigzan.”.

"Suspension Event" A Suspension Event occurs when, on any date, a Party to the Agreement is unable to perform its Transfer
or acceptance obligations under and in accordance with a Transaction through a Relevant Registry as a result of the application
of any of the following:

(a) an absence of ITL-Registry Operation; or

(b) the Relevant Registry has failed to achieve or maintain its Eligibility Criteria; or

(c) in the case of the Delivering Party only, the Relevant Registry has failed to maintain its Commitment Period Reserve.”

Wraz z rozpoczeciem || Okresu Rozliczeniowego (2008 — 2012) w systemie pojawity sie
jednostki Kyoto: przede wszystkim CER, ERU oraz AAU.

Zapisy dotyczgce ,Przypadkéw Zawieszenia” zostaty wprowadzone do ww. standardow
umownych w zwigzku z rozpoczeciem Il Okresu Rozliczeniowego w celu uwzglednienia
uwarunkowan zwigzanych z ryzykami braku zsynchronizowania CITL z ITL, utraty przez
odpowiedni rejestr zdolnosci do rejestrowania miedzynarodowego handlu jednostkami Kyoto
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(tzw. ,Eligibility Criteria), przekroczenia przez odpowiedni rejestr tzw. Rezerwy Okresu
Zobowigzan (CPR).

Wzajemne powigzania pomiedzy obrotem jednostkami na podstawie EU ETS oraz Protokotu
Kyoto dos¢ dobrze obrazuje stwierdzenie, iz aczkolwiek Protokdt z Kyoto nie okresla
krajowych i regionalnych systeméw handlu emisjami, to jednak stanowi swoisty ,parasol” nad
tymi systemami. Wyraza sie to m.in. w tym, iz handel EUA na poziomie poszczegoinych
uczestnikdw rynku wymaga odzwierciedlenia w przeptywach jednostek Kyoto oraz
uwzglednienia w rejestrach ustanowionych na podstawie Protokotu z Kyoto,

Istotne jest takze, iz jakiekolwiek przeniesienie jednostek pomiedzy uczestnikami rynku w
réznych Panstwach na podstawie krajowych lub regionalnych systemow handlu emisjami
podlega takze zasadom i wymaganiom ustanowionym przez Protokét z Kyoto.

Ponizej omawiamy pokrétce niektore wynikajace z tego ryzyka.

ITL

W I Okresie Rozliczeniowym 2005 — 2007 nie byto potrzeby ustanowienia potgczenia
pomiedzy Wspdlnotowym Niezaleznym rejestrem Transakcji (EU's Community Independent
Transaction Log - CITL) oraz Miedzynarodowym Rejestrem Transakcji ustanowionym przez
ONZ (UN's International Transaction Log - ITL).

Potaczenie pomiedzy tymi rejestrami stato sie konieczne w Fazie Il EU ETS (ktora jest
zbiezna z okresem obowigzywania Protokotu z Kyoto) aby umozliwi¢ handel CER, ERU a
takze EUA z Fazy Il (dla ktérych konieczne jest ,pokrycie” w AAU).

W 2008 r. opoznienie synchronizacji CITL (rejestru wspolnotowego) z ITL (rejestrem ONZ)
spowodowato istotne zagrozenia dla handlu emisjami. Komisja Europejska zajmowata co
prawda stanowisko, iz opéznienie uruchomienia potgczenia pomiedzy CITL oraz ITL nie
powinno opdznia¢ wydania przez poszczegodlne Panstwa Cztonkowskie uprawnien na
rachunki instalacji, jednak szereg panstw (m.in. Wielka Brytania) wstrzymato wydanie EUA
dla pierwszego roku Drugiego Okresu Rozliczeniowego (co powinno nastapi¢ do 28 lutego
2008 r.) ze wzgledu wtasnie na brak synchronizacji ITL z CITL i mozliwe pdzniejsze
komplikacje z rozliczaniem AAU i EUA fazy drugiej. To z kolei wywotato perturbacje na
rynku, szczegolnie forward. Nadal sg takze wyrazane obawy, czy praca ITL bedzie réwnie
stabilna jak CITL.

W umowie IETA ,Dziatanie Rejestru ITL” zostato zdefiniowane jako: ,,ustanowienie oraz
dalsze funkcjonowanie tgcza pomiedzy ITL, CITL oraz Odpowiednim Rejestrem. Dodatkowo,
w odniesieniu do Transakcji, w ktérych Typ Uprawnienia zostat okreslony jako CER,
,Dziatanie Rejestru ITL” obejmuje takze ustanowienie oraz dalsze funkcjonowanie tgcza
pomiedzy Rejestrem CDM oraz ITL.”.

"ITL-Registry Operation" means the establishment of and continuing functioning of the link between the ITL, CITL and the
Relevant Registry. In addition, with respect to Transactions where the Allowance Type specified is a CER, 'ITL-Registry
Operation’ shall also include the establishment of and continuing of functioning of the link between the CDM Registry and the
ITL.”

Eligibility Criteria

Protokdt z Kyoto naktada szereg wymagan, ktére Pahstwa muszg spetnié, zanim bedg mogty
uczestniczy¢ w miedzynarodowym handlu emisjami obejmujgcym CER, ERU i AAU. W |l

Koncepcja ,Przypadku Zawieszenia” (Suspension Event) jako sposéb zarzgdzania nowymi ryzykami Il Okresu Rozliczeniowego
Copyright © by Michat Gtowacki 2009 www.ochronaklimatu.com



Okresie Rozliczeniowym ograniczenia powyzsze dotyczg rowniez EUA - ze wzgledu na to, iz
muszg one posiadac "pokrycie" w AAU.

Ograniczenia te znane sg w branzy jako wymagania z art. 17 Protokotu z Kyoto, aczkolwiek
wynikajg bezposrednio nie z samego art. 17 a podjetej na jego podstawie Decyzji 11/CMP.1
(Decision 11/CMP.1, Modalities, rules and guidelines for emissions trading under Article 17
of the Kyoto Protocol).

Zgodnie ze wskazanymi przepisami, aby Panstwo (i jednostki prywatne z tego Panstwa)
mogty uczestniczy¢ miedzynarodowym handlu jednostkami Kyoto, to Panstwo musi:

1) by¢ strong Protokotu z Kyoto,

2) wdrozy¢ krajowy system pomiaru i oszacowania jego emisji gazéw cieplarnianych,

3) posiada¢ krajowy rejestr emisiji,

4) przediozy¢ do Sekretariatu UNFCCC raport zawierajacy:

- oszacowanie "assigned amount" dla danego Panstwa - odzwierciedlajgcej ogolng ilosé
gazéw cieplarnianych, ktérg dane Pahstwo moze wyemitowaé dla okresu 2008 — 2012,

- wykazanie zdolnosci danego Panstwa do osiggniecia jego wymaganego poziomu redukcji
emisiji.

Wymagania te musza by¢ spetnione zaréwno dla zainicjowania handlu, jak i muszg by¢
utrzymane w kazdym czasie, aby handel mégt by¢ kontynuowany. Tak wiec jest mozliwe, iz
dane Panstwo przestanie spetnia¢ wskazane wymagania w przysztosci.

W umowie IETA Eligibility Criteria zostaty zdefiniowane jako: ,kryteria dla handlu emisjami
stosownie do art. 17 Protokotu z Kyoto, ktérych spetnienie jest wymagane aby Uprawnienia
ktére majgq by¢ przeniesione w zwigzku z Transakcjg mogty by¢ przeniesione lub przyjete
zgodnie z odpowiednim Potwierdzeniem.

"Eligibility Criteria" means the criteria for emissions trading pursuant to Article 17 of the Kyoto Protocol which are required to be
satisfied in order that Allowances to be Transferred in respect of a Transaction can be Transferred or accepted on a cross
border basis in accordance with the relevant Confirmation.”

CPR

Zgodnie z zasadami ustanowionymi dla handlu emisjami na podstawie Protokotu z Kyoto
(Decision 11/CMP.1, Modalities, rules and guidelines for emissions trading under Article 17
of the Kyoto Protocol), Panstwa moga przenosic lub nabywac jednostki Kyoto, z tym, iz ilo$¢
uprawnien, ktére Panstwo moze przenies¢ jest ograniczona przez Rezerwe Okresu
Zobowigzan (Commitment Period Reserve — CPR).

CPR jest minimalng iloscig jednostek Kyoto, ktérg Panstwo musi przechowywaé w kazdym
czasie w swoim narodowym rejestrze.

Wymaganie utrzymywania CPR ma na celu zapobiega¢ nadmiernemu wyzbyciu sie
jednostek przez dane Panstwo, co mogtoby z kolei zagrozi¢ zdolnosci tego Panstwa do
wywigzania sie z zobowigzan natozonych Protokotem z Kyoto.

Rezerwa za okres zobowigzan (CPR) jest nizszg z nastepujacych wartosci: 90 % ilosci
przydzielonej stronie obliczonej zgodnie z art. 3 ust. 7 i 8 Protokotu z Kioto (assigned
amount) lub 100 % pieciokrotnosci ilosci wedtug skontrolowanego ostatnio wykazu.

Powyzsze oznacza, iz Pahstwo nie moze w zadnym czasie zby¢ wiecej niz 10 % ze swojej
"assigned amount". W Panstwach Cztonkowskich Unii Europejskiej oznacza to, iz w kazdym
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czasie tylko 10 % EUA moze "ubyc¢" z krajowego rejestru uprawnien. W przypadku
przekroczenia wskazanego progu, transakcja zostanie odrzucona przez ITL.

Sposéb funkcjonowania tego wymogu i znaczenie jego wptywu na indywidualne transakcje
bedzie mozna ustali¢ na podstawie analizy przebiegu rzeczywistych transakcji w Il Okresie
Rozliczeniowym.

CPR zostata zdefiniowana w umowie IETA jako ,rezerwa okresu zobowigzan, ktérq kazde
Panstwo z Aneksu | jest zobowigzane utrzymywac¢ w swoim Rejestrze zgodnie z paragrafami
6 do 10 decyzji 11/CMP.1 COP/MOP z p6zniejszymi zmianami”.

“Commitment Period Reserve™ means the commitment period reserve that each Annex 1 Country is required to
maintain in its Registry in accordance with paragraphs 6 to 10 of decision 11/CMP.1 of the COP/MOP, as amended
from time to time.”

ll. ZARZADZANIE NOWYMI RYZYKAMI
Uregulowanie Suspension Event

Znowelizowane w 2008 r. wzory umowne IETA oraz EFET przewiduja, iz w przypadku
wystgpienia Przypadku Zawieszenia

strona, na ktérg Przypadek Zawieszenia ma wptyw, powinna jak najszybciej zawiadomic
drugg strone o tym zdarzeniu podajac jednoczesnie — w miare mozliwosci — jego blizszy opis
oraz niewigzace oszacowanie czasu trwania wyniktej z tego niezdolnosci do wykonywania
zobowigzah.

W takiej sytuacji zobowigzania obydwu stron ulegajg zawieszeniu. Po ustaniu Przypadku
Zawieszenia obie strony podejmujg wykonywanie swoich zobowigzan najszybciej jak to
mozliwe lecz nie pdézniej niz w ciggu 10 Roboczych Dni Przekazania (Delivery Banking Day)
lub jezeli przypadajg wczesniej, trzech Roboczych Dni Przekazania przed Koncowym
Terminem Rozliczenia (End of Phase Reconciliation Deadline).

Taki termin dostawy uprawnien stanowi Op6zniong Date Dostawy ("Delayed Delivery Date").

W przypadku wykonania dostawy uprawnieh przez sprzedawce nie pozniej niz Opézniona
Data Dostawy, sprzedawcy przystugujg od kupujgcego odsetki wg stopy uzgodnionej w
umowie (Cost of Carry Rate).

W razie, gdy Przypadek Zawieszenia trwa az do tzw. Long Stop Date (data ta zalezy od
charakteru Przypadku Zawieszenia i wypada albo na trzy Robocze Dni Przekazania przed 30
kwietnia 2013 r. albo w pierwszym Roboczym Dniu Przekazania w grudniu 2012 r.),
zawieszong transakcje uwaza sie za dotknietg sitg wyzszg (,FM Affectes Transaction”) i
rozwigzang w tej dacie. Zastosowanie znajduje wtedy wariant przewidziany w punkcie 9.2(a)
— brak wzajemnych pfatnosci — czyli swoista ,,opcja zerowa”.

Warto zauwazy¢, iz w zakresie wypracowania jednolitej definicji Long Stop Date nastgpito
znaczne zblizenie standardéw IETA (w tym takze Single Trade Agreement STA) oraz EFET.

Jedng z przyczyn wyodrebnienia ,Przypadku Zawieszenia” z klauzuli Sity Wyzszej byta
okolicznosé, iz wystgpienie Sity Wyzszej skutkowato zasadniczo w ciagu 9 Roboczych Dni
Przekazania powstaniem uprawnienia do rozwigzania umowy.

Suspension Event zawiesza natomiast realizacje zobowigzanh stron na duzo dluzszy okres,
bo — w zaleznosci od rodzaju Suspension Event — az do grudnia 2012 (1 grudzieh kazdego
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roku jest z reguty zestandaryzowang datg rozliczenia kontraktéw futures) lub 30 kwietnia
2013 (data koncowego rozliczenia catego |l Okresu Rozliczeniowego).

W razie ustania Przypadku Zawieszenia i dostarczenia EUA na rachunek kupujacego, za
caly okres zawieszenia wykonywania zobowigzah przyjeto, iz kupujacy ma obowigzek
zaptaci¢ sprzedajgcemu odsetki.

Kolejna réznica obu uregulowan dotyczy sposobu rozliczenia — w zakresie Sity WyZzszej
istnieje mozliwos¢ wyboru spomiedzy trzech alternatywnych opciji, natomiast w zakresie
Przypadku Zawieszenia przyjeto automatyczng ,opcje zerowq”.

Nalezy tez zauwazyc¢, iz ,Przypadek Zawieszenia” trwajacy az do ,Long Stop Date” niejako
.przeksztatca” sie w Site Wyzszg i ulega rozliczeniu w jeden ze sposobéw wiasciwych dla
Sity Wyzszej. Transakcja ulega wtedy rozwigzaniu automatycznie — bez potrzeby sktadania
przez strony dodatkowych oswiadczen.

Zbieg Sity Wyzszej z Przypadkiem Zawieszenia (zdarzenie, ktére jednoczesnie kwalifikuje
sie jako Sita Wyzsza oraz Przypadek Zawieszenia) skutkuje pierwszenstwem kwalifikaciji
Przypadku Zawieszenia.

Czy warto posiadac wieksza ilos¢ rachunkow w kilku rejestrach

Wskazuje sie czesto, iz pierwszym, najlepszym sposobem zabezpieczenia sie przed
wskazanymi ryzykami jest posiadanie wigcej niz jednego rachunku w wiecej niz jednym
krajowym rejestrze uprawnien. Celowe jest wczesniejsze zatozenie tych rachunkéw - przed
ewentualnym wystgpieniem ww. zdarzen, w wyniku ktérych dany rejestr przestanie
funkcjonowaé - niz zaktadanie ich dopiero po awarii rejestru.

Dla podmiotu, ktéry sporadycznie bierze udziat w handlu emisjami, taka operacja wigzataby
sie ze zbednymi kosztami, jednak dla podmiotdéw profesjonalnie operujacych na tym rynku
jest to niewatpliwie opcja zwiekszajgca pewnos$¢ wykonania transakcji i zmniejszajaca ryzyko
wystgpienia Przypadku Zawieszenia. Nie bez znaczenia jest tez zmniejszenie negatywnych
skutkéw zwykiej awarii technicznej danego rejestru — takie przypadki, jak donosi prasa —
czasami sie zdarzajg a mozliwos¢ dochodzenia wyniktych z awarii roszczen od operatora
rejestru najczesciej jest niewielka (ze wzgledu na klauzule wytaczajgce odpowiedzialnosé
operatora rejestru).
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