Viivem krize
mohou ceny
emisnich
povolenek
jesté klesat

Rozhovor s Janem Pravdou,
jednatelem spolecnosti Pravda Capital,
a Janem Fouskem, obchodnikern

5 emisnimi povolenkarmi,

odpovédnym za Cesko a Slovensko.

Pane Pravdo, prvni obchodovaci obdobi,
nebo z pohledu Kyétského protokolu nulté
obdobi, se neslo ve znameni pokusii a omy-
It a relativniho pfebytku emisnich povo-
lenek na trhu. Jak byste charakterizoval
druhé obchodovaci obdobi?

Na jedné strané se Evropskd komise po-
kusila o presnéjsi alokaci, aby zamezila ceno-
vému propadu, a na druhé strané se ji do ces-
ty piipletly velké prekaiky, které mohou
zplisobit opakovini blamaze z nultého obdo-
bi. Témi pfekazkami myslim za prvé finanéni
krizi a za druhé globalni dohady o budouc-
nosti Kyotského protokolu.

H OSUPODARNDOS ST

Obchod s emisnimi povolenkami vstoupil do druhého roku druhéhe
obchodovaciho obdobi. To je jiz doba vhodna pro ohlédnuti za trendy
z minulosti. Souasné vlivem klimaticko-energetického balicku dojde
v nadchazejicich letech ke zménam na tomto poli. Na nazory v oblasti
obchodovani s emisnimi povolenkami jsem se zeptal Dr. Jana Pravdy,
jednatele spoletnosti Pravda Capital, a Jana Fouska, emisniho makiére
v panevropskeé investicni @ makléfské skupiné Pravda Capital/Carbon

Warehouse LTD.

Daly by se v prvnim obdobi najit néjakeé ce-
nové trendy dané obdobimi obchodovani?

Jasné, pfedevsim propad na nulu v ro-
ce 2006/2007 a zacatek nového obchodo-
vani nad 25 €/t a nasledny propad zase pod
10 €/t. Jako by se vzdy svét plny optimismu
vrhl do obchodu a pak vidy zjistil, Ze je to vie
zase docela Spatné.

Meély podle Vs néjaky vliv na obchodovani
v prvnim obdobi kredity vstupujici z Kyot-
ského protokolu?

Minimalni. Tvotily ale most mezi evrop-
skou fazi [ a fdzi 1, nebot maji deli Zivot.

Pane Fousku, o jaké mnoistvi se snizilo
mnoZzstvi emisnich povolenek alokovanych
pro druhé obchodovaci obdobi oproti prv-
nimu v evropském obchodovacim systému
EUETS?

V prvnim obdobi bylo vétsiné stati aloko-
véno velkorysé mnozstvi, které nejen Ze vedlo
kvili presyceni trhu k padu jejich ceny prak-
ticky k nule, jak jsme pfedpoveédeéli, ale zdro-
ven nikterak netlacilo ¢cleny EU ETS (Schéma
emisniho obchodovani v EU) k jejich sniZo-
véni. Proto nedoglo ke sniZeni mnozstvi vy-
pusténych emisi sklenikovych plynt, ale na-
opak k nardstu v priméru o 2 % za obdobi
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Obrdzek & 1: Scéndre vjvoje ceny emisnich povolenek EUA

Zdroj: Carbon Warehouse, Pravda Capital, £ GU Brng, z4ii 2008




2005 - 2007. Evropska komise pod vyraz-
nym tlakem vefejnosti, proto vyrazné snizi-
la mnozstvi povolenek EUA pro fazi 11 (2008
- 2012), a to o 7 % viici emisim z roku 2005,

Bude podle Vis redukce povolenek pro
druhou fizi staéit k tomu, aby se cena na tr-

se to stalo v zavéru

hu nezhroutila tak

prviniho obchodovaciho obdobi?

Dnes, kdy je EUA pod 10 €/t (15. 2. 2009),
mizeme neskromné pfiznat, 7e na roz-
dil od vétsiny ,,renomovanych® bankovnich
instituct jsme jiz v zafi roku 2008, kdy sta-
lo BUA 25 €/t, zvefejnili na konferenci EGU
Brno vyrazné pesimistickou analyzu, kterd se
naplnila s pro nas prekvapivou a mrazivou
pfesnostf. Byl tam graf (viz obrdzek ¢, 1) do-
provazeny ndsledujicimi scénafi:

B Prvni scénaf (Globalni rovnovéha) ho-
voif o idedln{ situaci - finanéni krize by byla
zazehnéna v jejim pocatku, Zadna ze zmiro-
vanych pfealokovanych stfedo- a vychodo-
evropskych zemi (signataia KyGtského pro-
tokolu) by neprodavala své statni povolenky,
k evropskému systému emisniho obchodova-
ni by se pfipojily i jiné regiony nas planety
a svét by plynul k idealnimu Postky6tu.

B ,.Globélni fraska“ naopak mifila k ne-
davéryhodnému Postkydtu, do svéta zmita-
né¢ho hlubokou depresi, misto nového pro-
tokolu by byl podepsén bezcenny car papiru.
Aby zemé utlumily tlak na nesplnéné z4-
vazky, zacaly by nakupovat kredity od Ruska
a Ukrajiny, jez nejsou podlozeny prokazatel-
nym Gtlumem zdroji emisi.

Na$ redlny scénar se nachazel me-
zi obéma scéndfi a vychazel z optimistické-
ho predpokladu o ndpravé negativni situa-
ce na svétovych trzich v prabéhu roku 2009
a 2010. Postkydto bude schvaleno a povazo-
vdno za relevantni dokument, ale tomu bu-
de predchdzet obdobi vyrazné deziluze a pe-
simismu.

Abych ale odpovédél na vasi otazku, oba-
vame se tedy, Ze zkréceni alokaci povolenek
EUA opakovany pdd jejich cen nezastavi, a to
z nékolika divodi:

B Drtivd vétdina viech analytikii bere
v potaz nedostatecnou alokaci EUA vs. vy-
pusténé emise, do Evropy viak pies tzv. Lin-
king directive vstupuj{ i CERs (z projekta
CDM) a pramérny limit pro uziti CER v 5ys-
temu EU ETS je cca 13 %, coz pokryje ne-
dostatek EUA. Nadbytek povolenek CER
(4 - 6 %) v EU miZe velmi pravdépodobné
zplsobit prodejni tlak Zenouci cenu povole-
nek dile dol.

¥ Financni krize nuti podniky prodavat
nejen své nadalokace, ale mnohokrét i celé
ro¢ni alokace. Klienti, ktefi na podzim 2008
uposlechli nase varovéni o blizicim se padu
cen a prodali své povolenky véas, usettili do-
hromady desitky miliont EUR.

B Postkydtskd nejistota - geopolitic-
kd neschopnost svéta shodnout se na po-
dobé nové klimatické dohody, kterd by mé-
la od roku 2013 nahradit Kyétsky protokol.
Jeji findlni verze by méla vzniknout do es-
ti mésich a v prosinci 2009 v Kodani pode-
psdna viemi zemémi participujicimi na je-
jim vyjednavani. Dosavadn{ jednani- OSN
nevedla prakticky k Zddnym urditym zave-
riim, obdvime se proto o daldi vyvoj klima-
tickych jednani.

B Mnozstvi statnich povolenek AAU
ve svete. Zemé byvalé stiedni a vychodni Ev-
ropy udetii do roku 2012 diky benevolentnim
limitdm Ky6tského protokolu a padu tézkého
primyslu po roce 1989 miliardy povolenek,
které, pokud je stéty jako Rusko a Ukrajina
vrhnou na trh, zptisobi totalnf kolaps celého
systému emisniho obchodovani. Toto riziko
neni velmi pravdépodobné, ale staci jeho ¢ast
a bude mit velky dopad.

Pane Fousku, jak jste uvedl, prvni obcho-

dovaci obdobi bylo svym zpisobem speci-

fické. Jak byste hodnotil vyvoj ceny a mno3-
stvi obchodovanych povolenek za obdobi
roku 2008? Povolenky byly sice pridéleny
az v kvétnu a to jesté ne ve viech zemich,
ale ur¢ité se daji vysledovat néjaké trendy.

Podobné jako ve fazi I, i druhé obcho-
dovaci obdobi provézely ,porodni boles-
ti*. Mnoh¢ stity alokovaly svym podnikiim
povolenky se zpozdénim v fédech tydni &
nékolika mdlo mésicti, coz lze jeste tolero-
vat. Nejhorsi je viak situace v pripadé Pol-
ska, které kvili sportim s Evropskou komi-
si vydd EUA 2008 a7 v téchto dnech (danor
2009!). Mezitim v3ak cena povolenky klesla
z 25 € na dnednich cca 8, takze polskym pod-
nikim, které takto prisly dle nasich propoé-
ti o vice nez 3 miliardy EUR, nezbylo nic
jiného neZ necinné sledovat pad trhu. O né-
co dfive (prelom roku), avsak stile s obroy-
skou ztratou, alokovalo napf. Rumunsko &
Recko. V tomto je Ceskd administrativa pre-
kvapivé efektivni — Cesko dostalo nadilku
jako jedna z prvnich zemi{ v Evropé, Obec-
né se ale dd fici, ze i rok 2008 se nesl ve jmé-
nu objevovani rizik, kterd vidi doptedu jen
ti nejpozornéjsi.

Pane Fousku posledni otdzka pro Vis. Ja-
kym zpisobem ovlivnily obchodova-
ni s emisnimi povolenkami kredity CER
z Kyotského protokolu ve druhém obdobi?

Velmi vyrazné. V druhém obchodovacim
obdobi poprvé vyvstala dalsi, z pohledu clent:
EU ETS a obchodnikii velmi zajimavd moz-
nost, a to jiz zminovana zaména EUA za lev-
néjéi CER (swap). Cenovy rozdil mezi obéma
povolenkami byl v obdobi kvéten — z4# 2008
cca 5 €, talcze firmy, které vyuzily véas této ar-
bitrdze, vydélaly béhem nékolika minut de-
sitky tisic EUR bez ztrty jediné povolenky.
VétSina provozovateld zafizen s pridéleny-
mi povolenkami Ndrodnim aloka¢nim pl4-
nek viak objevila kouzlo této zimény pozdéji,




col samoziejmé snizilo vynosnost této trans-
akce a7 na dneénich 0,15 - 0,4 € na tunu. Va-
rovéni pred razantnim snizenim tzv. spreadu
(rozdilu EUA/CER) na hranici transakénich
nékladii jsme zvefejnili v tuzemskych i svéto-
vjch médiich uz v srpnu 2008 (v té dobé byl
spread 5 €).

Pane Pravdo, jak si vysvétlujete to, Ze se ta-
kové piilezitosti vétdina firem chopila aZz
pozdéji?

Je to predeviim kulturni zdleZzitost, Ce-
§i nejsou nérodem obchodnikd (na rozdil
od napiiklad Holandand), ktefi se odvazné
vrhaji do nezndma. Ceské firmy (az na vy-
jimky) nejsou ani zvyklé riziko analyzovat
a vydélavat na ném. Tento handicap je jesté
podtrzen postojem nékterych predstaviteld
zejména primyslu (tim mam na mysli prede-
v&im Svaz pramyslu a dopravy), ktef, misto
aby otevieli dvefe novym myslenkém, tak se
zabetonovali do svych euroskeptiskych pozic
a oddévaji se nevécné kritice systému obcho-
dovani, aniz by se zamysleli nad moZnostmi,
keré tento systém skyté jejich konstituen-
tam. Neékteré pramyslové podniky bohuzel
tento postoj ndsleduji a stoji je to stovky mi-
liont korun.

Jak se bude podle Vis vyvijet cena emisnich
povolenek v ramci druhého obchodovaci-
ho obdobi a na nakladé éeho tak usuzujete?

O tom podrobné hovoii jiz zmifova-
né analyza publikovana na EGU Brno. Po-
kud se vratime k nafemu grafu na obrazku
1, tak maizeme Fici, ze se nase obavy naplni-
ly rychleji, nez jsme predpokladali. Toto je
hlubsi krize, nez jsme oekavali véetné jeji-
ho vététho dopadu na pramysl. To ale zna-
mend, 7e ta ostatni rizika, kterd jsme zmifio-
vali difve a kterd asi nejsou zatim plné ani
zjevné odrazena v cené povolenek, pravdé-
podobné srazi cenu povolenek hloubgji, nez
je dnes. Dnes dokonce nelze vyloudit, ze se
nebude opakovat scéndi z konce roku 2006.
Dé se dle mého soudu Fici, a to jsem feld jiZ
do Bloombergu poéatkem tinora, 7e Evropa

bude moci hovofit o tésti, pokud se scénar

2 roku 2006 nebude opakovat. V soucasnos-
ti dokoncujeme aktualizaci nasi ocenovaci
analjzy a predbéiné zévéry zatim ukazuji
velmi varovna cisla.

Co podle Vas vnese Klimaticko-energetic-
ky bali¢ek po roce 2012 do emisniho obcho-
dovani?

Za nejvétsi pokrok balitku povazujeme

tolik diskutované aukce emisnich povolenek,
které zphsobi trzni rozdélovani povolenek
a omez tzv. ,windfall profit® pro velké elek-
trarny. Ocenujeme dstupky zemim stfed-
ni a vjchodni Evropy, které¢ pti schvalovani
tohoto dokumentu prosadila spolu s dalsimi

staty (vé. CR) tzv. Polskd iniciativa. Pokud by
ale doglo k dalsim srovnatelnym tstupkim,
stal by se z balicku paskvil. Také za¢indme byt
¢im dal skeptictgjsi viaci udrZitelnosti vid-
& role EU v boji proti klimatickym zménam,
protoze pokud se k Evropé nepfida USA, Ci-
na, India a Brazilie, ocitne se EU ve velké

konkurenéni nevyhodé a zleadershipu se sta-
ne ckonomicka sebevrazda. Na druhé strane
je ziejmé, e Evropa je skute¢né hybnou si-
lou, nebot ,Cap-and-trade® systém bude pa-
trné piejat Ameri¢any od Evropy v podobe,
v jaké dnes funguje v Evropé i pies to, Ze ta
ptvodn{ myslenka je americkd.

Jak se budou podle Vds vyvijet ceny emis-
nich povolenek po zavedeni jejich pridélo-
vani formou aukei?

Konecné se bude fungovat trh. Sdm pred-
poklad, ze by konecné trh prevazil nad ad-
ministrativnimi pridély, které se viibec ne-
povedly ve fazi T a dost se nepovedly ani
ve fzi 11, by byl zdrojem k optimismu, Ze se
cena vy$plha nékam k 30 €/t - tj. k ndkladu
prepindni mezi plynem a uhlim za dlouho-
dobé rovnovaznych podminek a cen komo-
dit vy$sich neZ dnes. Zamérné to fikam vie
v kondicionalu — neni totiz ziejmé, do jaké
miry se aukce prosadi proti administrativ-
nim pravidlim.

Emisni povolenky byly zavedeny hlavné
2 ditvodu snizovani emisi sklenikovych ply-
nii. Zatim se to ale nijak zdsadné neproje-
vuje. Myslite si osobné, Ze to bude ucinny
néstroj pro zefektivnéni vyrobnich procesi
v zemich EU, nebo to spiSe postupné pove-
de k uitlumu vyrobnich zivodii a jejich od-
stéhovani do jinych zemi?

Existuje odhad, Ze napfiklad v roce 2008
Klesly emise o fadové 3 %. To je astecné
krizi, ¢astené povolenkami. Pokud se mne
ptate, zda je to ti¢inny mechanismus, tak mo-
hu s klidnym svédomim fici, Ze pokud se im-
plementuji aukee, tak bude efektivni. Ale ani
v dne$ni podobé nevim o lepsim systému.
Tém, co fikaji, Ze vi o lepsim systému, jako tie-
ba uhlikova dan, vétsinou dojde argumenta-
ce po prvni nebo druhé otdzce o tom, jak by
se implementovala. V prvnim i druhém obdo-
bi se s povolenkami jak spekuluje, tak se s ni-
mi nakldda jako s obtiznym hmyzem, nikoliv
aktivem. V. piipade aukei ve teti fazi si kaz-
dy rozmysli, kolik jich koupi a jak s nimi na-
lozi. Pokud jde o druhou &ast vasi otazky, tak
odsun primyslu je velké riziko. Urcité z velké
Zhsti zabranilo odsunu pramyslu ddle na vy-
chod (tzv. Carbon leakage) schvaleni ustupki
v bali¢ku postsovétskym zemim, jejichz firmy
tak nebudou v prvnich letech nuceny kupovat
povolenky v aukcich a dostanou vétsinu zdar-
ma. Kazdym rokem se pak bude podil naku-
povanych povolenek zvysovat.

Jak vyvratite kritiku, e obchodovini neve-
de ke snizovani emisi?

Abychom napravili vécobecné rozdifens
nézor, 7e se nedéld nic pro to, aby se emiss
snizovaly, vyhlaSujeme stredoevropskou sou-
té2 o nejlepéi projekt roku 2009 zvanou CAR-
BONEUM 2009, jejim# cilem je zviditelnit
pravé zelené projekty a vefejné tak podporit
tisili o jejich uspésné provedeni.

Jaky je a v nadchazejicich letech bude pod-
le Vs vliv emisniho obchodovéni na ener-
geticky sektor?

Energetici se budou muset naudit rozu-
mét emisim stejné jako rozumi vyrobé, preno-
su distribuci a cenam uhli a smifit se s tim, 7e
emise zhistanou zdsadni polozkou v jejich va-
riabilnich a nékdy i fixnich nakladech. Pokud
neporozumi, neporozumi ani cendm elektiiny
a jevy, jako tieba bankroty obchodniki ve sty-
lu Moravia Energo, se budou opakovat.

Co byste chtél Fici zdvérem?

Pokud &tenaf nakladé s povolenkami a je-
ho firma mé potize s odbytem, mél by zavo-
lat a nechat si navrhnout krizovou strategii
ve stylu: ,Nemate odbyt pro cihly a banka
vam nechce phijéit na rekonstrukci provozu,
prodejte alespon povolenky®. Mdme na toto
vlastni risk management model, co takovou
strategii navrhne.

Dékuji za rozhovor.
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a ¢len predstavenstva Patria Finance.
V roce 2003 zaloZil spalecnost
Pravda Capital, kde plisobf dodnes
jako jednatel a reditel.

JAN FOUSEK je absolventem
bakaldfského a studentem
magisterského studia geopolitiky

a mezindrodnich vztahl

na Metropolitni univerzité Praha.

Ve firmé Pravda Capital plisobi

od roku 2008 jako Country manager
pro Ceskou republiku a Slovensko

v sekci abchodu s emisnimi
povolenkami.

Kontakt na dotazovane:
jan.pravda@pravda.cz,
ian.fousek@carbonwarehuuse.eu




