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Streszczenie: W artykule scharakteryzowano wykorzystanie transakcji repo i reverse repo na
EUA — uprawnienia do emisji do powietrza gazow cieplarnianych wystgpujace w europejskim
systemie handlu emisjami EU ETS — do arbitrazu migdzy rynkiem EUA a migdzybankowym
rynkiem depozytdw w euro. Autor zanalizowal dwie mozliwe sytuacje — arbitraz typu cash
and carry oraz typu reverse cash and carry. Warunki do drugiego rodzaju arbitrazu wystgpo-
waly na obu analizowanych rynkach w momencie pisania artykulu. Niestety uzytkownicy
instalacji emitujacych gazy cieplarniane w Polsce wskutek niedopracowanych i niezgodnych
z litera prawa Wspolnot Europejskich przepisow prawa polskiego napotykaja wiele utrudnien
w korzystaniu z taniego zrodta dodatkowego finansowania, jakim jest arbitraz migdzyrynko-
wy wykorzystujacy EUA.

Stowa kluczowe: transakcje repo, transakcje reverse repo, emisja gazow cieplarnianych, han-
del emisjami.

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

Celem artykutu jest przedstawienie transakcji repo, ktorej przedmiotem sa upraw-
nienia do emisji gazoéw cieplarnianych (zwanych dalej: GHG) wystepujacych w eu-
ropejskim mechanizmie handlu emisjami (EUA) oraz ukazanie mozliwosci wyko-
rzystania tego rodzaju transakcji do arbitrazu typu carry trade migdzy rynkiem EUA
a rynkiem pieni¢znym, a takze analiza mozliwos$ci zawierania tego typu transakcji
przez podmioty gospodarcze majace siedzibg w Polsce.

Ratyfikowany przez Polske i Wspolnoty Europejskie (zwane dalej: WE) proto-
kot z Kioto przewiduje trzy sposoby nabywania uprawnien do GHG przez kraje
(strony protokotu wymienione w zataczniku I') oraz podmioty gospodarcze z tych
krajow (zwane mechanizmami Kioto):

1) przez tzw. mechanizm czystego rozwoju (Clean Development Mechanism)
(zwany dalej: CDM), wprowadzony przez art. 12 protokotu;

! Na koniec marca 2010 r. sg to: UE, wszystkie kraje cztonkowskie UE, Szwajcaria, Chorwacja,
Norwegia, Islandia, Biatoru$, Ukraina, Rosja, Turcja, Kanada, USA, Japonia, Australia, Nowa Zelan-
dia. Protokot z Kioto obowiazuje do konca 2012 r.
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2) przez tzw. mechanizm wspolnych wdrozen (Joint Implementations) (zwany
dalej: JI), wprowadzony przez art. 6 protokotu;

3) przez mechanizm mig¢dzynarodowego handlu emisjami (/nternational Emis-
sions Trade) (zwany dalej: IET), wprowadzony przez art. 17 protokotu.

Mechanizm [ET wprowadzita na powszechng skalg de facto jedynie Unia Euro-
pejska (zwana dalej: UE). Nazywa si¢ on EU ETS (European Union Emission Trade
System). System EU ETS aktualnie bazuje na dwoch podstawowych zasadach:

1) cap and trade (zasada administracyjnego przydziatu uprawnien oraz wolnego
obrotu nadwyzkami emisji przydzielonych nad rzeczywiscie wykonanymi); oraz

2) zasadzie etapowego wdrazania w wieloletnich okresach rozliczeniowych
(mozliwo$¢ poszerzenia o GHG inne niz CO, i nowe sektory gospodarki).

EU ETS w 1II okresie rozliczeniowym (lata 2008-2012) jest oparty na zasadzie
nieaukcyjnego przydziatu uprawnien do emisji CO, na caty okres dla poszczeg6l-
nych krajow cztonkowskich, ktore nastepnie rozdzielaja je na poszczegdlne sektory
gospodarki objete IET, a na koncu na instalacje objete mechanizmem, czyli zgtoszo-
ne Komisji. Przydzielone uprawnienia nazywaja si¢ EUA (EU Allowances). Przy-
dzial EUA dokonuje si¢ co roku w ustalonej wielkosci §redniorocznej dla kazdej
instalacji (do 28 lutego danego roku), rozliczenie faktycznej emisji GHG za rok
przydziatu dokonuje si¢ natomiast do 30 kwietnia nastgpnego roku. W celu rozlicze-
nia niedoboru EUA w stosunku do rzeczywistego poziomu emisji mozna uzy¢ EUA
z kolejnego roku przydziatu (np. jezeli nastapit niedobor EUA w stosunku do emisji
za 2008 ., to do jego rozliczenia mozna uzy¢ EUA przydzielone na 2009 r.). Mozna
tez wystapi¢ do krajowego administratora ETS o zgod¢ na rozliczenie emisji za caty
I okres rozliczeniowy na koncu okresu, czyli 30 kwietnia 2013 r., lub o przesunigcie
rozliczenia na kolejne lata w okresie (co stwarza mozliwo$¢ dowolnego uktadu roz-
liczen w II okresie, np. po 3 latach, nastgpnie po kolejnych 2 latach, ewentualnie po
2 latach, po kolejnych 2 latach i po roku na koncu okresu).

Przedsigbiorstwa posiadajace wymienione instalacje moga wykorzystaé przy-
dzielone EUA w dwojaki sposob:

1) do wypetnienia zatozonych celow redukcji emisji (rozliczajac ja przez uma-
rzanie EUA zdeponowanych na swoim rachunku w rejestrze prowadzonym przez
krajowego administratora ETS); lub

2) do obrotu na wolnym rynku (w celu obnizenia efektywnego kosztu emisji CO,
ponad przydzial lub uzyskania dodatkowych przychodow z obrotu EUA).

Jednostka EUA odpowiada 1 Mg wyemitowanego CO, lub 1 Mg wyemitowane-
go rownowaznika emisji CO, w przypadku innego GHG.

Mechanizm EU ETS zostat wprowadzony przez Dyrektywe 2003/87/WE 1 roz-
szerzony o mechanizmy CDM i JI przez tzw. ,,Dyrektywe taczaca” (Dyrektywa
2004/101/WE)2. W polskim prawie pierwsza z nich wprowadzono Ustawa z dnia

2 Opublikowane odpowiednio w: DzUrz UE L nr 275 z 25.10.2003, s. 32, oraz w: DzUrz UE L nr
3382 13.11.2004, s. 18.
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22 grudnia 2004 r. 0 handlu uprawnieniami do emisji do powietrza gazow cieplarnia-
nych i innych substancji (zwana dalej Ustawa 1), a druga Ustawa z dnia 17 lipca
2009 1. o systemie zarzadzania emisjami gazow cieplarnianych i innych substancji
(zwang dalej Ustawa IT)°.

W okresie rozliczeniowym 2008-2012 Komisja ograniczyta Polsce limit EUA do
wysokosci sredniorocznie 200,97 mln Mg CO, z wnioskowanych 279,61 min Mg
CO,, wskutek czego poszczegolne sektory otrzymaty o wiele mniej EUA, niz pier-
wotnie oczekiwaty”.

W praktyce nie ma jednolitych zasad obrotu EUA. Prawa do EUA sa przedmio-
tem obrotu w zorganizowanych systemach obrotu (gtdwnie na europejskich gietdach
energii elektrycznej, ktore otwarty w tym celu specjalistyczne rynki). Dominuje jed-
nakze obrot w transakcjach dwustronnych, niewystandaryzowanych, w szczegdlno-
$ci instrumentami finansowymi o bardziej skomplikowanej strukturze niz proste
transakcje spot czy future, jak analizowana transakcja repo.

2. Charakterystyka analizowanej transakcji.
Warunki konieczne do zaistnienia arbitrazu mi¢gdzyrynkowego

Klasyczne repo na EUA polega na tym, ze firma (inicjator) posiadajaca przyznane
EUA (np. z sektora elektroenergetycznego, hutniczego czy produkcji cementu) zby-
wa kontrahentowi (najczesciej bankowi lub wyspecjalizowanemu funduszowi inwe-
stycyjnemu) EUA w transakcji spot z przydziatu np. na 2010 r. i jednocze$nie naby-
wa taka sama ilo§¢ EUA w transakcji terminowej z pozniejsza data dostawy (np. w
2012 r.) po cenie rynkowej dla transakcji terminowej z dnia zawarcia umowy repo.

3 Opublikowane odpowiednio w: DzU 2004, nr 281, poz. 2784, oraz w: DzU 2009, nr 130, poz.
1070.

4 Dane dotyczace przydziatow EUA na poczatku II okresu rozliczeniowego zob. Rozporzadzenie
Rady Ministrow z dnia 1 lipca 2008 r. w sprawie przyjecia Krajowego Planu Rozdziatu Uprawnien do
emisji dwutlenku wegla na lata 2008-2012 dla wspolnotowego systemu handlu uprawnieniami do
emisji. DzU nr 202, poz. 1248 (zwanego dalej: Rozporzadzenie 1). Dane nt. wnioskowanych przydziatow
przez Polskg w 2006 r. zob. Krajowy plan rozdziatu uprawnien do emisji CO, na lata 2008-2012. Mi-
nisterstwo  Srodowiska, Warszawa 2006, www.kashue.pl/images/kpru/kpruii-28-06-06-final.pdf,
30.10.2010 (zwany dalej: KPRU). Wprawdzie Polska zaskarzyta decyzjg Komisji o tak drastycznym
obcigciu wnioskowanych przydzialow i wygrata postgpowanie przed Trybunatem w Strasburgu lecz
dopiero 8.04.2010 r. rzad polski wyslal Komisji skorygowany KPRU 2008-2012 (przyjety
Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 6 kwietnia 2010 r. w sprawie przyjecia Krajowego Planu
Rozdzialu Uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata 2008-2012 dla wspolnotowego systemu han-
dlu uprawnieniami do emisji (zwanym dalej: Rozporzadzenie 2) http://ec.europa.eu/environment/cli-
mat/emission/pdf//pl nap_ partl.pdf, ktory zostal zaakceptowany bez zmian Decyzja Komisji z
19.04.2010 r. Wedtug Rozporzadzenia 2 rzeczywisty przydzial uprawnien na instalacje w Polsce w
2008 r. wyniost 200972 min EUA, w 2009 r. 201958 mIn EUA, na lata 2010-2012 wnioskowano nato-
miast $redniorocznie po 202244 min EUA. Nalezy zaznaczy¢, ze wnioskowane przydziaty na lata
2010-2012 sa ponizej szacowanego poziomu emisji GHG wynikajacego z zaktadanego poziomu
produkc;ji instalacji emitujacych GHG.
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Generalnie na rynku EUA mamy do czynienia z contango, co jest normalnym
zjawiskiem na rynkach towarowych wszedzie tam, gdzie przedmiotem obrotu jest
towar trwaty, niepsujacy sig, posiadajacy koszt przechowania i utraconych korzysci
z alternatywnej formy inwestycji lub koszt kredytu (cost of carry). Contango to do-
datnia roznica pomigdzy cena towaru w transakcji forward a cena w transakcji spot,
przy czym im dalszy termin dostawy, tym wyzsza cena, co odpowiada normalnemu
ksztattowi krzywej cen forward. Za sytuacje wzorcowa na rynku towarowym nalezy
uzna¢ taka, w ktorej contango nie przekracza cost of carry. W sytuacji gdy rynek
spodziewa si¢ krotkoterminowych niedoboréw towaru i jednoczesnie uwaza, ze w
dtuzszym okresie popyt bedzie w wigkszym stopniu rownowazyt podaz, to moze
wystapi¢ zmniejszenie si¢ contango lub przejscie rynku w sytuacje¢ odwrotna, czyli
backwardation (w ktorej ceny terminowe sa nizsze niz ceny spot).

Od poczatku obrotu EUA w II okresie rozliczeniowym az do potowy kwietnia
2010 r. na rynku EUA wystepuje contango. Poniewaz emisja GHG nie jest towarem
fizycznie istniejacym, cost of carry to jedynie koszt alternatywny, za ktory przyjmu-
je sig stopg zwrotu z lokaty na rynku depozytéw migdzybankowych lub koszt po-
zyczki, ktora niekiedy trzeba zaciagnaé, by naby¢ EUA. Poniewaz EUA notowane
sa W euro, we wzorcu umowy generalnej obrotu prawami do emisji (Emissions
Trade Master Agreement, ETMA) przyjmuje si¢ stopy EURIBOR dla depozytow o
terminie zapadalno$ci rownym czasowi trwania repo. Takie tez stopy procentowe
stuza do kalkulacji kosztu alternatywnego. Jezeli czas trwania repo jest dluzszy niz
rok Iub gdy ma si¢ do czynienia z odwrocong krzywa dochodowosci na rynku depo-
zytOW W euro, to z reguly przyjmuje si¢ zatozenie rolowania depozytoéw rocznych
lub na krotsze terminy.

W analizowanej transakcji repo arbitraz pomigdzy rynkiem EUA a rynkiem de-
pozytow migdzybankowych jest mozliwy wtedy, gdy réznica pomigdzy spreadem
(traktowanym jako réznica migdzy cena terminowa a cena spot przy contango lub
migdzy ceng spot a ceng terminowa przy backwardation) a cost of carry przewyzsza
marze posrednikow. Jezeli spread jest odpowiednio nizszy niz cost of carry, to mamy
do czynienia z mozliwo$cia arbitrazu typu cash and carry, jezeli spread jest odpo-
wiednio wyzszy od cost of carry, to mozna wykonac¢ arbitraz odwrotny (reverse cash
and carry).

Arbitraz cash and carry w wypadku analizowanej transakcji polega na sprzeda-
zy EUA w kwietniu 2010 r. w transakcji spot, ulokowaniu uzyskanej kwoty na depo-
zycie 31-miesigcznym (lub krétszym — wtedy roluje si¢ lokate w kolejnych miesia-
cach) i nabyciu za kapital i uzyskane odsetki tej samej ilosci EUA z data realizacji w
grudniu 2012 r. wedtug ceny ustalonej na poczatku transakcji repo. Lokata jest opro-
centowana wedlug stawki EURIBOR dopasowanej do okresu jej trwania oraz termi-
nowych stop procentowych dla lokat w euro na rynku migdzybankowym (przy rolo-
waniu lokat) lub wedlug stopy swapowej bid interpolowanej z krzywej swapowej
dla swapu stop procentowych w euro. W praktyce na koniec transakcji rozliczeniu
podlega jedynie r6znica pomigdzy odsetkami od lokaty a spreadem. R6znica ta moze
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by¢ wyplacona w dowolnym wczesniejszym terminie pomigdzy data zawarcia trans-
akcji spot w repo a data rozliczenia transakcji terminowej w repo. Cost of carry w
przypadku tego rodzaju arbitrazu stanowi oprocentowanie lokaty.

Arbitraz reverse cash and carry w wypadku analizowanej transakcji polega na
pozyczce na 31 miesigcy kwoty w euro odpowiadajacej cenie spot EUA, nabyciu
tych EUA w transakeji spot, odsprzedazy kontrahentowi w ramach reverse repo tej
samej ilosci EUA z data realizacji w grudniu 2012 r. wedtug ceny ustalonej na po-
czatku transakcji 1 zwrotu pozyczki wraz z odsetkami. Pozyczka jest oprocentowana
wedtug stawki EURIBOR dopasowanej do okresu jej trwania oraz terminowych stop
procentowych dla lokat w euro na rynku migdzybankowym (przy rolowaniu pozycz-
ki) lub wedtug stopy swapowej offer interpolowanej z krzywej swapowej dla swapu
stop procentowych w euro. W praktyce na koniec transakcji rozliczeniu podlega je-
dynie réznica pomigdzy odsetkami od pozyczki a spreadem. Rdéznica ta moze by¢
wyptacona w dowolnym wczesniejszym terminie pomigdzy data zawarcia transakcji
spot w reverse repo a datg rozliczenia transakcji terminowej w reverse repo. Cost of
carry w wypadku tego rodzaju arbitrazu stanowi koszt pozyczki.

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

3. Przyklad zastosowania transakcji repo i reverse repo na EUA
do arbitrazu mi¢dzy rynkiem praw do emisji GHG
a rynkiem depozytow miedzybankowych

3.1. Arbitraz cash and carry

Przedsigbiorstwu ABC zostaly przydzielone pozwolenia na emisj¢ GHG w 11 okre-
sie rozliczeniowym w wysokosci 1 min EUA $redniorocznie. 15 kwietnia 2010 r.
ceny kontraktow EUA ksztaltowaly si¢ nastgpujaco: cena spot 1 EUA = 13,96 euro,
cena z dostawa: w grudniu 2010 = 14,13 euro, w grudniu 2011 = 14,57euro, w grud-
niu 2012 = 15,33 euro. Okres trwania ewentualnej transakcji repo wynosi 975 dni
(migdzy 15 kwietnia 2010 1. a 15 grudnia 2012 r.). Aby arbitraz cash and carry mogt
dojs¢ do skutku, oprocentowanie lokaty w okresie trwania transakcji repo powinno
spetnia¢ nastgpujacy warunek:

365

C

- b
r>[1+mj -1+K, (1)
CEUAlO

gdzie: r — oprocentowanie lokaty (p.a.),

C,..10 — cena 1 EUA w transakcji spot,
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C, .1, — cena 1 EUA w transakceji forward z dostawa w grudniu 2012 r.,

t — czas trwania transakcji repo w dniach (w analizowanym przyktadzie
975 dni),

K, — koszty posrednictwa (opfaty i prowizje narzucone przez posredni-

koéw, w tym spread bid-offer).

Po podstawieniu do formuly (1) i zatozeniu, ze koszty posrednictwa wyniosa
10 p.b., oprocentowanie lokaty powinno by¢ wicksze niz 3,67% p.a. W warunkach
rynkowych z 15 kwietnia 2010 r. nie bylo to mozliwe (EURIBOR dla depozytow
12-miesigcznych wynosit 1,225%). Zatézmy jednak, ze oprocentowanie lokaty wy-
nosi 3,75%. Wtedy ze sprzedazy 1 mln EUA w transakcji spot (pierwsza ,,noga”
repo) przedsigbiorstwo ABC uzyskatoby 13960000 euro, ktore nastgpnie ulokowa-
loby na 975 dni po 3,75% p.a., z czego uzyskatoby 15402576,37 euro (lokata rolo-
wana 15 grudnia 2010 r., nastepnie co roku az do daty rozliczenia transakcji forward
na EUA). Odkupienie EUA w transakcji forward (druga ,,noga” repo) rozliczanej w
grudniu 2012 r. kosztowatoby firmg¢ 15330000 euro. Réznica wynosi 72576,38 EUR
i stanowi przychod przedsigbiorstwa ABC. Moze by¢ wyptacona w grudniu 2012 r.
lub wezesniej jako wartos¢ biezaca rdznicy, co ustalane jest w umowie.

3.2. Arbitraz reverse cash and carry

Aby arbitraz reverse cash and carry mogt dojs¢ do skutku, oprocentowanie pozyczki
w okresie trwania transakcji reverse repo powinno spetnia¢ nastgpujacy warunek:

365

r<[1+Mj " ~1-K, 2)

CE UA10

gdzie: r — efektywny koszt pozyczki,
pozostale oznaczenia jak w formule (1).

Po podstawieniu do formuty (2) i zalozeniu, ze koszty posrednictwa wyniosa 10
p.b., oprocentowanie pozyczki powinno by¢ nizsze niz 3,47% p.a. Wilasnie takie
byty warunki rynkowe z 15 kwietnia 2010 r. Zatozmy, ze efektywne oprocentowanie
pozyczki wynosi 1,75% p.a. Przedsigbiorstwo ABC pozycza 13 960 000 euro na 975
dni i zawiera transakcjg reverse repo. Za pozyczone pieniadze kupuje 1 min EUA w
transakcji spot i jednoczesnie odsprzedaje je w transakcji forward z data dostawy w
grudniu 2012 r. Otrzyma za nie w dniu rozliczenia transakcji reverse repo w grudniu
2012 1. 15 330 000 euro, z czego na sptatg pozyczki wyda 14 622 162,40 euro. R6z-
nica wynosi 707 837,60 euro i stanowi przychod przedsigbiorstwa ABC. Moze by¢
wyptacona w grudniu 2012 r. lub wezesniej, jako warto$¢ biezaca rdznicy.

Przy arbitrazu reverse cash and carry problemem jest dlugos¢ okresu pozyczki,
co zwigksza jej koszt oraz zmniejsza limit kredytowy dla analizowanego przedsig-
biorstwa. Aby zminimalizowa¢ ryzyko kredytowe, mozna zamiast repo trwajacego
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975 dni zawrze¢ transakcje repo 14-dniowe, ktore nastgpnie sa rolowane az do roz-
liczenia transakcji w grudniu 2012 r. W analizowanym przypadku bytoby to 69 rolo-
wanych transakcji 14-dniowych i ostatnia transakcja 9-dniowa.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze przy arbitrazu cash and carry zawierana
jest transakcja repo na EUA, przy reverse cash and carry natomiast — reverse repo.

Zastanawiajace jest to, ze sytuacja opisana w punkcie 3.2 jako przyktad arbitrazu
reverse cash and carry jest oparta na danych rynkowych, czyli wystapita w rzeczy-
wistosci, 1 to na dlugo przed 15 kwietnia 2010 r. Poniewaz rynek praw do emisji
GHG jest o wiele mniejszy niz migdzybankowy rynek depozytéw w euro, taka moz-
liwos¢ arbitrazu powinna w krotkim czasie podnie$¢ ceny spot i obnizy¢ ceny for-
ward EUA, sptaszczajac krzywa terminowa cen EUA 1 czyniac ja podobna do krzy-
wej terminowej stop EURIBOR. Tak si¢ jednak nie dzieje. By¢ moze jednym z
wyjasnien jest ciagle staba znajomo$¢ mozliwosci inwestycyjnych wsrod posiada-
czy EUA, czyli przedsigbiorstw przemystowych, ktore preferuja proste techniki za-
bezpieczenia brakow EUA nabywaniem ich w transakcjach forward lub sprzedazy
posiadanych nadwyzek na rynku spot. Przyczyna nie powinno by¢ takze to, ze po
spadku produkcji (czyli takze emisji GHG) w poczatkowej fazie Il okresu rozlicze-
niowego (lata 2008-2009) spowodowanej $§wiatowym kryzysem gospodarczym
gtéwni emitenci oczekuja wzrostu koniunktury w latach 2011-2012, a co za tym
idzie, wzrostu popytu na EUA w celu rozliczenia zwigkszonej emisji GHG. Utrzy-
mujace si¢ warunki do realizacji arbitrazu reverse cash and carry powinny spowo-
dowac, ze pod koniec II okresu rozliczeniowego w grudniu 2012 r. powinna pojawic
si¢ duza podaz EUA z transakcji reverse repo, ktora powinna przynajmniej w czgsci
rownowazy¢ oczekiwany wzrost popytu, czyli stabilizowac ceng forward EUA na
poziomie uniemozliwiajacym arbitraz.

4. Mozliwosci zawierania transakcji repo EUA przez podmioty
gospodarcze prowadzace instalacje emitujace GHG w Polsce

Wobec wejscia w spor polskiego rzadu z Komisja Europejska na temat zbyt niskiego
przydziatu EUA dla Polski przydziat Polsce EUA i dalej przydziat ich na konta po-
szczegllnych instalacji prowadzone przez krajowego administratora systemu handlu
uprawnieniami do emisji GHG (zwanego dalej: KASHUE) nastapit dopiero na po-
czatku marca 2009 r. W zwiazku z tym wszelkie transakcje na EUA podmioty gospo-
darcze majace siedzib¢ w Polsce mogly realizowa¢ od 11 marca 2009 r., kiedy
to jedna z platform handlu energia elektryczna w Polsce (poee) otwarla potaczenie
swoich systeméw handlowych z systemami gietd Nord Pool (Skandynawia) oraz
EEX (Niemcy), umozliwiajac m.in. zawieranie transakcji spot oraz forward na
EUA.

Kolejna kwestia istotna z punktu widzenia mozliwo$ci przeprowadzania trans-
akcji repo lub reverse repo przez podmioty gospodarcze prowadzace instalacje emi-
tujace GHG w Polsce jest mozliwos¢:



Transakcje repo na rynku praw do emisji gazoéw cieplarnianych 869

1) przenoszenia praw z otrzymanych EUA w ramach EU ETS i dopuszczalna
forma przenoszenia tych praw;

2) wykorzystania przyznanych EUA w danym roku okresu rozliczeniowego do
rozliczenia emisji w nastgpnych latach tego okresu (tzw. mozliwo$¢ przenoszenia
EUA pomigdzy poszczego6lnymi latami okresu rozliczeniowego);

3) wykorzystywania EUA z nastepnych lat do rozliczania emisji za lata po-
przednie w danym okresie rozliczeniowym (tzw. ,,pozyczanie” EUA z kolejnych lat
okresu).

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

1) wykorzystane na wlasne potrzeby prowadzacego instalacje, odpowiadajace
rzeczywistej emisji danej substancji do powietrza;

2) sprzedawane;

3) wykorzystane w nastgpnych latach okresu rozliczeniowego lub w nastgpnym
okresie rozliczeniowym™s,
przy czym w przypadku sprzedazy EUA obowiazuja przepisy k.c. Utrudnia to obrét
EUA z podmiotami typu banki czy fundusze inwestycyjne, ktore z reguty chca za-
wiera¢ umowy oparte na prawie kraju swojej siedziby. Nie ma ograniczen co do
osobowosci prawnej kontrahenta, jezeli ma siedzibe lub adres zamieszkania w kraju
cztonkowskim UE lub kraju, ktory podpisal protokot z Kioto.

Art. 47 Ustawy I okresla procedure postgpowania administracyjnego w przypad-
ku, gdy emisja GHG objetych ustawa przekracza w danym roku limit EUA otrzyma-
nych na ten rok do jej rozliczenia. Artykut ten stanowi, ze na wniosek prowadzacego
instalacj¢ minister srodowiska po zasiggnigciu opinii KASHUE moze wyrazi¢ zgodg
na pokrycie r6znicy EUA z kolejnego roku w danym okresie rozliczeniowym pod
warunkiem, ze wnioskodawca albo odpowiednio zmniejszy emisje, albo dokupi bra-
kujace EUA w roku nastepnym. Do czasu wywiazania si¢ z powyzszego zobowiaza-
nia lub uiszczenia kary za przekroczenie pulapu emisji GHG wnioskodawca nie
moze sprzeda¢ EUA z przydziatu na nastgpny rok.

W literaturze nie ma jednolitego stanowiska na temat tego, czy wymieniona w
art. 26 ust. 1 Ustawy I lista sposobow rozporzadzania EUA przez prowadzacych in-
stalacje jest lista zamknieta, czy tez otwarta’. Zaktadajac, ze jest to lista zamknigta,
oraz biorac pod uwagg zapis art. 47 Ustawy I, nalezy stwierdzi¢, ze podmiot prowa-
dzacy instalacje moze albo sprzeda¢ posiadane nadwyzki EUA, albo naby¢ EUA —

5 Nie bardzo wiadomo, o jakie zezwolenie tutaj chodzi. Najprawdopodobniej o zezwolenie na
prowadzenie instalacji emitujacej GHG i na emisj¢ GHG, lecz nie wynika to wprost z Ustawy 1.

5 DzU 2004, nr 281, poz. 2784, z pdzn. zm.

" Por. np. [Glowacki, b.d.w.]; Gtowacki stoi na stanowisku, ze Ustawa I nie wyklucza innych niz
sprzedaz umoéw cywilnoprawnych w zakresie rozporzadzen EUA.
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ale tylko w przypadku, gdy przekroczyl putap emisji GHG i1 musi pokry¢ roéznice
pomigdzy emisjq rzeczywista a przyznang (w postaci rocznego przydzialu EUA).
W takiej sytuacji mozliwa bylaby realizacja jedynie transakcji repo o okresie trwania
maksymalnie do 10 miesigcy (od 28 lutego — przyznanie uprawnien na dany rok — do
31 grudnia — rozliczenie emisji za dany rok). Gdy jednak uznamy, Ze nie byto inten-
cja ustawodawcy ograniczanie obrotu prawnego EUAS, to zawieranie transakcji repo
i reverse repo na EUA bedzie mozliwe, i to zarbwno w postaci klasycznej (jako
sprzedaz spot i odkupienie w transakcji forward EUA przy repo lub jako kupno spot
i odsprzedaz w transakcji forward EUA przy reverse repo), jak i w postaci lokaty lub
pozyczki zabezpieczonej zastawem na prawach z EUA.

W kazdym badz razie zgodnie z Ustawa | podmioty prowadzace instalacje emi-
tujace GHG w Polsce powinny uzywac do transakcji typu repo lub reverse repo je-
dynie EUA niewykorzystanych w danym roku lub tych, ktoére uwazajq za nadwyzko-
we wobec szacowanych poziomow realnej emisji GHG w przysztych latach okresu
rozliczeniowego, co przy oczekiwanym globalnym wzrosécie produkcji, w tym w
Polsce, raczej zniechgci przedsigbiorstwa posiadajace instalacje w Polsce do zawie-
rania tego typu transakcji. Jedynym wyjsciem z sytuacji jest tzw. ,,grupowanie” in-
stalacji przez prowadzacych instalacje jednego rodzaju za zgoda ministra sSrodowi-
ska (np. przez r6zne koncerny energetyczne, ktore same posiadaja z reguly po kilka
instalacji) i ustanowienie wspdlnego zarzadcy emisjami GHG, na co zezwala art. 31
Ustawy I, w celu wspolnego rozliczania posiadanych EUA (tzw. pooling EUA).

Wiele przedsigbiorstw posiadajacych instalacje (gtownie z branzy energetycz-
nej) podlega przepisom Ustawy z 29 stycznia 2004 r. Prawo zamdwien publicznych’
(zwanej dalej: PZP). Od 24 pazdziernika 2008 r. PZP nie stosuje si¢ do ,,dostawy
uprawnien do emisji do powietrza gazéw cieplarnianych i innych substancji [...] w
rozumieniu przepiséw o handlu uprawnieniami do emisji do powietrza gazow cie-
plarnianych i innych substancji”?, przy czym jako dostawe na gruncie PZP nalezy
rozumie¢ takze nabywanie praw, w szczego6lnosci na podstawie umowy sprzedazy,
dostawy, najmu, dzierzawy oraz leasingu®’. Taki zapis umozliwia zawieranie trans-
akcji kupna EUA jako czgéci transakeji repo lub reverse repo.

Z punktu widzenia podatkowego (CIT) istotne jest, jaka forme przybierze repo
lub reverse repo na EUA. Jezeli bgdzie to transakcja sprzedazy i odkupu w pozniej-
szym terminie (repo), to istnieje ryzyko, ze przy transakcji sprzedazy jako przychod
zostanie rozpoznana cata uzyskana cena sprzedazy pomniejszona o optaty nalezne
KASHUE, jezeli podmiot sprzedajacy EUA uzyskat je w postaci przydziatu, czyli
bez kosztéw nabycia EUA na rynku, co czyni transakcj¢ repo nieoptacalng. W wy-

8 Co wynika chociazby z uzasadnienia do projektu Ustawy I lub z treci przepisow Dyrektywy
2003/87/WE, w ktdérej mowa jest o przeniesieniu, zbyciu praw (transfer of rights), czyli pojgciu
szerszym, niz sprzedaz.

° Tj. DzU 2007, nr 223, poz. 1655, z p6zn. zm.

10 Zob. art. 4, pkt 3, lit. k PZP.
11 Zob. art. 2, pkt 2 PZP.
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padku reverse repo mozna unikna¢ takiej kwalifikacji przychodu (przy transakcji
sprzedazy zamykajacej reverse repo), jezeli udowodni sig, ze sprzedawane sa EUA
wczesniej nabyte i niewykorzystane do rozliczenia emisji GHG w czasie trwania
reverse repo, czyli niepochodzace z przydziatu, np. na 2012 1.

Z powyzszych uwag wynika, ze jedynym optacalnym sposobem rozporzadzania
EUA przez podmioty prowadzace instalacje w Polsce w formie zblizonej do repo lub
reverse repo jest lokata lub pozyczka zabezpieczona prawami z EUA, wzglednie
dzierzawa praw z EUA. Wtedy jako przychod bedzie rozpoznana, okreslona w punk-
cie 3 artykuhu, roznica wyplacana inicjatorowi transakcji przez kontrahenta, i to w
momencie jej otrzymania (czyli zgodnie z ekonomicznym sensem transakcji). Po-
niewaz jednak czytane literalnie przepisy Ustawy I ograniczaja sposoby rozporza-
dzania prawami do emisji GHG, nalezy wystapi¢ do wtasciwego urzedu skarbowego
0 wiazaca interpretacje, jak podejdzie on do kwestii rozpoznania przychodu.

5. Podsumowanie

Jedna z mozliwosci zastosowania arbitrazu migdzyrynkowego jest wykorzystanie
transakcji repo lub reverse repo na EUA do arbitrazu typu cash and carry lub rever-
se cash and carry. Nie jest to jedynie teoretyczna mozliwo$¢. Przedsigbiorstwa za-
rzadzajace instalacjami przemystowymi emitujacymi GHG moga korzysta¢ z arbi-
trazu, a przynajmniej mogly w [ potowie kwietnia 2010 r., gdy istniaty idealne wrecz
warunki do arbitrazu reverse cash and carry.

Kwestig istotna, ktéra nalezy zbada¢, jest odpowiedz na pytanie, dlaczego wa-
runki korzystne dla dokonywania arbitrazu migdzy EU ETS (konkretnie rynkiem
EUA) a migdzybankowym rynkiem depozytéw w euro utrzymuja si¢ przez stosun-
kowo dhugi okres czasu. Jest to interesujace tym bardziej, ze gtownymi inwestorami
aktywnymi na obu rynkach sa banki komercyjne lub podmioty od nich zalezne.

Analizujac polskie regulacje prawne, nalezy stwierdzi¢, ze wskutek niedbatosci
ustawodawcy i zapewne niezrozumienia wagi problemu'? uchwalona zostata Ustawa
I w tresci obowiazujacej na 15 kwietnia 2010 r. Jest ona w duzej mierze bublem
prawnym 1 znacznie utrudnia swobodg obrotu EUA dla najwigkszych emitentow
GHG w Polsce®®. Jej przepisy — traktowane literalnie — uniemozliwiaja realizacje
transakcji repo i reverse repo.

12 Potencjalny wzrost cen EUA w krotkim czasie albo przetozy si¢ bezposrednio na wzrost cen
energii elektrycznej dla odbiorcéw koncowych, albo — gdy nie nastapi wzrost cen — spowoduje spadek
produkcji energii elektrycznej i spadek wartosci rynkowej koncernow elektroenergetycznych. Jako
efekt uboczny moze wystapic¢ przenoszenie energochtonnych gatezi produkcji poza UE, w tym poza
Polske, co w naszym przypadku istotnie ograniczy rynek pracy.

13 Ciekawe jest to, ze istnial gotowy projekt nowej ustawy o instrumentach wspomagajacych
redukcj¢ emisji do powietrza gazéw cieplarnianych i innych substancji (zob. Sejm RP V Kadencji, nr
druku: 1791), liberalizujacej m.in. obrot EUA i dostosowujacej go do litery Dyrektywy 2003/87/WE,
lecz w Sejmie RP VI kadencji z niezrozumiatych przyczyn zaniechano prac nad ta ustawa.
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USE OF REPO TYPE TRANSACTIONS ON GREENHOUSE
GASES EMISSION ALLOWANCES MARKET
FOR INTER-MARKET ARBITRAGE

Summary: In this paper the author describes the use of EUA 2010-2012 repo and reverse repo
for cash and carry and reverse cash and carry arbitrage between EUA market and interbank
deposit market in euro. He analyses market conditions for both kinds of inter-market arbitrage
and has found that during the work on the paper there were very profitable conditions to make
a reverse cash and carry arbitrage. He also analyzes Polish legal conditions for making deals
such as repo or reverse repo with the use of EUAs and has found them very uncomfortable
because of restrictive and unnecessary regulations.
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