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OZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

Smerom Kk posilnenému ramcu pre trhovy dohPad v suvislosti so
systtmom EU na obchodovanie s emisnymi kvétami

Uvobp

Systém EU na obchodovanie s emisnymi kvétami (EU ETS)' bol zavedeny 1.
spolo¢nost. Je preto jednym z najvyznamnejsich nastrojov EU na zniZovanie emisii
sklenikovych plynov. Systém sa vztahuje na energeticky naroné priemyselné
odvetvia, odvetvie energetiky a od roku 2012 aj na odvetvie leteckej dopravy. Ako
sucast’” klimaticko-energetického balika prijatého v aprili 2009 doslo k posilneniu a
zdokonaleniu EU ETS v zaujme dlhodobejsej stability reguladného ramca’. Klesajuci
strop poctu emisnych kvoét sa v skutocnosti stanovil do roku 2020 a neskor. Hoci sa
tento strop moze v kontexte budiiceho politického vyvoja znizovat, ucastnici trhu
mdézu vo svojich investicnych rozhodnutiach uz teraz zohladnit’ stanovené
minimalne zniZenie.

Aj napriek svojmu znacnému rozSireniu a zvySeniu domyselnosti pocas prvych
Siestich rokov fungovania ostiva eurdpsky trh s uhlikom® aj nad’alej pomerne
mladym trhom. Je preto dolezité zabezpecit', aby sa trh mohol aj nad’alej rozSirovat’ a
aby vysielal doveryhodny a nenaruseny signal o cene uhlika. Z tohto dévodu treba
zaistit' primerany ramec pre trhovy dohlad s cielom zabezpecit spravodlivé a
efektivne obchodné podmienky pre vsetkych trhovych ucastnikov prostrednictvom
poziadaviek na transparentnost, ako aj predchadzanim zneuZivaniu trhu a jeho
sankcionovanim, a to najmd v pripade obchodovania s vyuzitim dovernych
informdcii a manipulacie s trhom. Takyto rdmec by mal poskytovat aj zaruky na
minimalizaciu rizika toho, ze trh s uhlikom bude sluzit’ ako nastroj na iné nelegalne
¢innosti, ako napriklad na pranie Spinavych penazi alebo podvody s DPH.

CIEL TOHTO OZNAMENIA

V ¢lanku 12 ods. la smernice 2003/87/ES (smernica o EU ETS) sa ustanovuje, ze
Komisia preskuma, ¢i je trh s emisnymi kvotami dostato¢ne chraneny pred
obchodovanim s vyuzitim dovernych informacii a manipuléciou s trhom, a v pripade
potreby poda vhodné navrhy, aby zabezpecila takuto ochranu.

Smernica 2003/87/ES o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi kvotami sklenikovych plynov v
Spolocenstve, a ktorou sa meni a dopliia smernica Rady 96/61/ES, U. v. EU L 275, 25.10.2003.
Smernica 2009/29/ES, ktorou sa meni a dopliia smernica 2003/87/ES s cielom zlepsit’ a rozsirit’ schému
Spolo&enstva na obchodovanie s emisnymi kvotami sklenikovych plynov, U. v. EU L 140, s. 63.

Na uéely tohto ozndmenia sa ,.eurépsky trh s uhlikom* vztahuje na obchodovanie s kvotami EU a
inymi jednotkami, ktoré mozno pouzit’ na dosiahnutie suladu s EU ETS, a to v 30 krajinach v sti¢asnosti
zapojenych do EU ETS (EU-27, Island, Lichtenstajnsko a Norsko).
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3.1.

Toto oznamenie je prvym postdenim sucasnej urovne ochrany trhu s uhlikom pred
takymto zneuzitim trhu alebo podobnymi problémami. Na zéklade vysledkov tohto
posudenia za¢ne Komisia rozsiahlu konzultaciu so zainteresovanymi stranami o tom,
ako ¢o najlepsie postupovat’ pocas prvej polovice roku 2011, aby mohla pripadne do
konca roku 2011 predlozit’ pravny navrh.

SUCASNY EUROPSKY TRH S UHLIKOM
Struktira trhu — kto méZe obchodovat’, s &¢im a kde?

V stcasnosti ma pristup na trh s uhlikom kazda osoba, ¢i uz priamo, alebo nepriamo
prostrednictvom finan¢ného sprostredkovatela. Na trhu s emisnymi kvotami existuju
dva hlavné typy ucastnikov: kupujici podliehajici pravidlam EU ETS, ktori maju
regulacni povinnost odovzdat emisné kvéoty do stanovenych lehot, a financni
sprostredkovatelia, ktori sami osebe nemaji Ziadne povinnosti na dosiahnutie
stladu’. Kupujicich podliehajucich pravidlim EU ETS moZno rozdelit na
energetické spolo¢nosti a priemyselné spolo¢nosti. Dve najvicsie skupiny trhovych
ucastnikov su energetické spolo¢nosti, ktoré su spomedzi zcastnenych odvetvi
najvacsimi zdrojmi emisii sklenikovych plynov, a finanéni sprostredkovatelia.

EU ETS charakterizuje najma aktivna ucast’ finanénych sprostredkovatelov, ktori
ulahCili obchodovanie medzi zariadeniami a s cielom pomdct zGcastnenym
podnikom zvladat’ rizikd vytvorili derivaty, akymi su napriklad futurity, opcie a
swapy. Vysledkom je SirSia Skéla ucastnikov na trhu s uhlikom, ktora zvysuje jeho
likviditu a posilituje spolahlivost’ cenového signalu. Sprostredkovanie poskytované
finanénymi podnikmi je obzvlast dolezité pre malé a stredné podniky a
prevadzkovatelov jednotlivych zariadeni, ktori samotni mozno nedisponuju
primeranymi zdrojmi ¢i odbornymi poznatkami alebo ktorych potreby v suvislosti s
dosiahnutim suladu s EU ETS su prili§ malé na to, aby zdovodnili ich neustalu
priamu ucast’ na trhu s uhlikom.

Produkty, s ktorymi sa v sti¢asnosti obchoduje na trhu s uhlikom a ktoré mozno
pouzit’ na dosiahnutie stuladu s EU ETS, su kvoty podl'a vymedzenia v smernici
2003/87/ES o vytvoreni EU ETS (d’alej len ,,smernica o EU ETS®) a kredity v ramci
kompenzacnych mechanizmov podl'a Kjotskeho protokolu, a to najmi certifikované
zniZenie emisii (CER) vyplyvajice z mechanizmu €istého rozvoja (CDM) a jednotky
znizenia emisii (ERU) vyplyvajice z projektov spoloéného plnenia (JI).
Obchodovanie so vSetkymi tymito jednotkami sa moze uskutociiovat’ pri okamzitom
odovzdani, ked’ ide o obchodovanie so spotmi, ale va¢Sina transakcii sa vzt'ahuje na
derivaty zalozené na kvétach a CER, akymi su napriklad forwardy, futurity, opcie a
swapy. Podl'a predbeznych informécii, ktoré ma Komisia k dispozicii, predstavoval v
roku 2009 podiel obchodovania formou derivatovych kontraktov na celkovom
objeme obchodovania 75 az 80 %.

A.D. Ellerman, F.J. Convery a Ch. de Perthuis. 2010. Pricing Carbon. Cambridge University Press,

New York. Pozri prehl'ad trhového vyvoja na stranach 127 — 139.

Pozri smernicu 2004/101/ES, ktorou sa meni a dopliia smernica 2003/87/ES o vytvoreni systému
obchodovania s kvotami emisii sklenikovych plynov v ramci Spolocenstva s ohladom na projektové
mechanizmy Kjotskeho protokolu (tzv. spojovacia smernica), U. v. EU L 338, 13.11.2004, s. 18.
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Tabulka ¢. 1 v prilohe zobrazuje diverzifikdciu eurdpskeho trhu s uhlikom s
prehl'adom produktov pontikanych viacerymi vymennymi burzami emisii.

Mimoburzové transakcie (OTC)® so spotmi a forwardmi, ktoré prevladali na trhu s
uhlikom, ustipili v dosledku vyvoja Standardizovanych burzovych transakcii so
spotmi a futuritami, ako znazoriiuje graf ¢. 1.

Graf &. 1 — Transakcie na burzach a mimoburzové transakcie od roku 2005’
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Okrem obchodovania na burze ¢i mimoburzovych transakcii prostrednictvom
makléra je mozné aj bilaterdlne obchodovanie priamo medzi dvomi stranami, ktoré
sa navzajom poznaju. Bilaterdlne transakcie sa vo vSeobecnosti tykaju velkych
objemov a ich ceny sa nezverejiiuju. Coraz vacsi pocet bilateralnych transakcii sa v
siiGasnosti ziGtovava prostrednictvom Gstrednej protistrany®.

Napokon je mozné kupovat’ kvoty aj na aukciach v niekolkych ¢lenskych Statoch,
hoci tato moznost’ sa doteraz vyuzivala len v obmedzenej miere’. Od roku 2013 bude
vSak obchodovanie formou aukcie hlavnou metdédou pridel'ovania kvot v ramei EU
ETS. Bude sa zavadzat' postupne s cielom zaistit do roku 2027 obchodovanie
vyluéne formou aukcie. Podl'a nového nariadenia o aukciach (pozri oddiel 5.2) bude
spociatku pristup na tento primarny trh obmedzeny na urcité kategorie ucastnikov.
Nevylucuje sa vsak, ze so ziskavanim novych sktisenosti s konanim aukcii v tretom
obdobi obchodovania sa zoznam 0s6b opravnenych ziadat’ o u€ast’ na aukcidch moze
rozsirit’ o d’alsie kategorie ucastnikov.

V pripade mimoburzovych transakcii sa stikromné dohody dvoch zmluvnych stran uprednostiiujii pred
obchodovanim na burze.

Zdroj: State and trends of the carbon market 2010, S. 9.
http://siteresources.worldbank.org/INTCARBONFINANCE/Resources/State_and Trends_of the Carb

on Market 2010 low res.pdf

A.D. Ellerman, F.J. Convery a Ch. de Perthuis. 2010. )
V druhej faze EU ETS (roky 2008 — 2012) sa prostrednictvom aukcii konanych v Holandsku, Irsku,
Mad’arsku, Nemecku, Raktsku a Spojenom kral'ovstve vydali priblizne 4 % kvot.
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3.2

Dostupnost’ idajov a transparentnost’ trhu

Transparentnost’ trhu zvySuje schopnost’ castnikov prijimat’ informované obchodné
rozhodnutia na konkrétnom trhu. Takisto posiliiuje ich déveru v integritu a
efektivnost daného trhu. Transparentnost je zaroven jednym zo zakladnych
nastrojov dostupnych na rieSenie roznych foriem zneuzivania trhu. Je preto dolezité
preskumat’, aké udaje su v stcasnosti k dispozicii na eurdpskom trhu s uhlikom. Vo
vSeobecnosti sa rozliSuje medzi tdajmi o transakciach a zédkladnymi udajmi a medzi
udajmi dostupnymi pre verejnost’ a udajmi, ktoré maji k dispozicii len regulacné
organy.

Burzy a iné organizované obchodné platformy poskytuji trhovym ucastnikom
anonymizované informacie o ponukich na nakup, ponukiach na predaj,
transakciach a uzatvaracich ceniach v redlnom case. Takéto informacie si k
dispozicii aj Sirokej verejnosti s niekol’kominatovym sklzom. Ini trhovi tcastnici
nemaju v zasade pristup k informacidm o mimoburzovych transakciach.
Niekol’ko trhovych analytikov a agentur pre finan¢né spravodajstvo vsak zverejiuje
a preddva obchodné udaje verejnosti vratane kazdodennych informacii o objeme
mimobruzovych transakcii (so spotmi aj forwardmi) zuc¢tovanych na burzach.

Najvyznamnejsie zdkladné tdaje sa tykaju overenych emisii priblizne 11 000
zariadeni, ktoré podliehaju poziadavke v ramci EU ETS, pokial’ ide o odovzdanie
kvot na pokrytie ich emisii sklenikovych plynov. Nezavisly protokol transakcii
Spologenstva (CITL)" zobrazuje ro¢né udaje o nezavisle overenych emisisch
vSetkych zariadeni zahrnutych do EU ETS. Dopyt na trhu zavisi od Grovne emisii
zariadeni a informacie preto vo velkej miere ovplyviuji cenu. Podla revidovaného
nariadenia o registroch Komisia zverejni tidaje o overenych emisidch za zariadenie
za predchadzajuci kalendarny rok 1. aprila, alebo ak 1. april pripada na vikend alebo
sviatok, ¢iselné tdaje o overenych emisiach sa zobrazia prvy pracovny denl po 1.
aprili''. Informacie o mmnozstve kvot, ktoré &lenské Staty bezodplatne pridelili
zariadeniam, s takisto pristupné'>. Vyznam tychto informécii o bezodplatnom
pridel'ovani bude postupne klesat’, ked’ze sa obchodovanie formou aukcie zavadza v
ramci EU ETS ako hlavnd metoda pridelovania kvot. Komisia takisto zverejiiuje aj
iné vyznamné informécie (napriklad v suvislosti s opatreniami prijimanymi na
implementaciu smernice o EU ETS), a to vSeobecnym a nediskriminacnym
spdsobom.

V ramci nariadenia o aukciach (pozri oddiel 6.2) sa navySe predpoklada aj niekol'ko
opatreni v oblasti transparentnosti, ktoré sa okrem in¢ho tykaji aukéného kalendara,
ohlasovania vysledkov a poddvania mesacnych a rocnych sprav o aukciéch.

CITL je elektronicky systém, ktory zaznamenava vydanie, prevod a zrusenie kvot a vykonava
automatizované kontroly vsetkych transakcii s cielom zabezpelit, aby nedochadzalo k Ziadnym
nezrovnalostiam.

Priloha XVI bod 4 pism. a) nariadenia Komisie (ES) ¢. 2216/2004 z 21. decembra 2004 o
normalizovanych a zabezpecenych systémoch registrov v stlade so smernicou Eurdpskeho parlamentu
a Rady & 2003/87/ES a s rozhodnutim Eurépskeho parlamentu a Rady &. 280/2004/ES, U. v. EU L 386,
29.12.2004, s. 1, naposledy zmeneného a doplneného nariadenim Komisie (EU) ¢. 920/2010 zo 7.
oktobra 2010 o normalizovanom a zabezpecenom systéme registrov v stilade so smernicou 2003/87/ES,
U.v. EUL 270, 14.10.2010, s. 1.

http://ec.europa.eu/environment/climat/emission/2nd_phase_ep.htm
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TYPY ZNEUZIVANIA TRHU A INE OTAZKY, KTORE TREBA RIESIT

Pojem ,,zneuzivanie trhu“ sa v uzSom zmysle podla vymedzenia v smernici o
zneuzivani trhu'® vztahuje len na obchodovanie s vyuZitim dévernych informacii a
manipulaciu s trhom. Téato problematika sa riesi aj v ¢lanku 12 ods. 1a smernice o
EU ETS a bude jej venovana zvysna Cast’ tohto oznamenia. Komisia vSak povazuje
za dolezit¢ preskimat problémy zneuzivania trhu podrobnejSie, aby zaistila
dostato¢nu ochranu integrity trhu s uhlikom. V procese rozvijania trhu bude potrebné
zabezpecit’ uplatiiovanie zaruk na ochranu eurdpskeho trhu s uhlikom v celom jeho
rozsahu a na prevenciu, zistovanie a sankcionovanie nielen obchodovania s vyuzitim
dovernych informécii a manipulécie s trhom, ale aj inych foriem zneuzivania trhu,
akymi su napriklad pranie Spinavych penazi, financovanie terorizmu a iné trestné
¢innosti.

Pocas rokov 2009 a 2010 doslo na eurépskom trhu s uhlikom k trom incidentom,
ktoré predstavuju SirSiu Skdlu rizik, ktoré treba rieSit. Hoci tieto incidenty
nezodpovedaji vymedzeniu zneuzivania trhu v zmysle smernice o zneuzivani trhu,
vyvolali v§ak ohlasy za prisnejSiu regulaciu eurdpskeho trhu s uhlikom:

e Pocas rokov 2009 a2010 sa na trhu suhlikom odhalili podvody s daiou
z pridanej hodnoty (DPH). Hoci tento typ podvodu predstavuje zavazny
problém, nie je Specificky pre trh s uhlikom a v minulosti sa vyskytol aj na inych
trhoch. Komisia zko spolupracovala s clenskymi Stdtmi na rieSeni tohto
problému, ¢o 16. marca 2010 viedlo k prijatiu novej smernice o uplatiiovani
mechanizmu prenesenia danovej povinnosti pri obchodovani s emisnymi
kvotami'®, ktora nadobudla uéinnost v aprili 2010 a pomohla obmedzit
prilezitosti na podvody.

e Tzv. . phishing utoky*“ podvodnikov snaziacich sa ziskat’ neopravneny pristup k
uctom trhovych tcastnikov takisto nie st Specifické pre trh s uhlikom, ale napriek
tomu podnietili Komisiu prijat’ rychle opatrenia v spolupréci s &lenskymi §tatmi'”.

e Opitovny predaj jednotiek certifikovaného znizenia emisii (CER) na eurépskom
trhu s uhlikom, ktoré ¢lensky $tat uz pouzil na dosiahnutie stiladu s EU ETS, bol
véak incidentom $pecifickym pre trh s uhlikom. EU pohotovo zareagovala s
cielom predist’ takémuto opatovnému pouZivaniu CER prostrednictvom zmien a
doplneni nariadenia o registroch'® a Komisia nebude vahat prijat’ rychle opatrenia
v pripade novych rizik.

Existuje aj viacero dalSich otdzok, ktoré nestvisia so zneuzivanim trhu ani
podvodmi, ale ktoré by zvysili transparentnost’ a celkovu efektivnost EU ETS, ak
aked by sa objasnili. Jednou z takychto otizok'’ si harmonizované uétovné
Standardy pre emisné kvoty. Po neuspeSnom pokuse zaviest’ zuctovacie pravidla v

Smernica 2003/6/ES o obchodovani s vyuzitim doévernych informacii a o manipulacii s trhom
(zneuzivanie trhu), U. v. EU L 96, 12.4.2003, s. 16.
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/1376
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/125

Clanok 53 nariadenia Komisie (ES) &. 2216/2004 naposledy zmeneného a doplneného nariadenim
Komisie (EU) &. 920/2010.

Dal3ou stivisiacou otazkou je narodné zuétovanie kvot a kreditov.
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5.1.

roku 2004 (IFRIC 3, ktory bol stiahnuty) zacala v roku 2008 Rada pre medzinarodné
uctovné Standardy (IASB) pracovat’ na spolo¢nom projekte s Radou pre uctovné
Standardy (FASB) v Spojenych Statoch s cielom vypracovat’ komplexné pokyny k
za¢tovaniu emisnych kvot'®. Komisia podporuje IASB a FASB, aby svoju pracu
dokonili ¢o najskor a aby vysledné Standardy mohli byt predlozené na schvélenie na
trovni EU.

EXISTUJUCI RAMEC PODLA SMERNICE O ETS A INE RELEVANTNE PRAVNE PREDPISY

Smernica o EU ETS zadava Komisii osobitni lohu monitorovat’ ETS, ktora je
spojena so zavadzanim obchodovania formou aukcie ako hlavnej metddy
pridelovania kvot, ale neobmedzuje sa len na to.

V smernici sa stanovuje, ze Komisia monitoruje fungovanie trhu s uhlikom a
predkladd vyroénu spravu Eurépskemu parlamentu a Rade. Do tejto spravy su
zahrnuté informécie o vykonavani aukcii, likvidite trhu a obchodovanych objemoch
na trhu. Ak ma Komisia dokazy o tom, Ze trh s uhlikom riadne nefunguje, predlozi
Eurépskemu parlamentu a Rade spravu spolu s akymkol'vek prisluSnym pravnym
navrhom zameranym na zvySenie transparentnosti trhu s uhlikom a zlepSenie jeho
fungovania.

Ked’Ze su na europskom trhu s uhlikom hlavnymi aktérmi finanéni sprostredkovatelia
a energetické spolocnosti, pri preskiimani urovne trhového dohladu sa musia
zohladnit’ pravne predpisy suvisiace s finanénymi trhmi aj trhmi s energiou.
Nariadenie o aukciach navyse predstavuje ramec, ktorého cielom je zaistit’ integritu
a transparentnost’ aukcii s emisnymi kvotami.

Pravne predpisy suvisiace s finanénymi trhmi

Pravne predpisy suvisiace s finanénymi trhmi maju vyznam pre trh s uhlikom, ak
obchodovanie na tomto trhu zahfiia financné néstroje, ak ho vykonavaji opravneni
finan¢ni sprostredkovatelia alebo ak prechddza trhmi a/alebo infraStrukturami,
ktorych organizdcia aj dohl'ad nad nimi st v stlade s predpismi platnymi pre
finan¢né trhy. Vzhl'adom na roznorodost produktov, obchodnych platforiem a
ucastnikov na trhu s uhlikom sa predpisy suvisiace s finanénymi trhmi uplatiiuja na
rozne trhové segmenty roznym spdsobom. Mozno vSak uviest’ niekol’ko v§eobecnych
pripomienok, pokial’ ide o sti¢asny spdsob regulacie fungovania trhov s uhlikom na
zéklade pravnych predpisov platnych pre finan¢né trhy.

Po prvé, smernica o zneuZivani trhu sa uplatiiuje na derivaty emisnych kvot, ktoré
zodpovedaju vymedzeniu finan¢ného nastroja podl'a uvedenej smernice. Aby ju bolo
mozné uplatnit, finanény néstroj sa musi prijat’ na obchodovanie na ,,regulovanom
trhu“ alebo sa o jeho prijatie na obchodovanie na takomto trhu musi poziadat’. Zakaz
obchodovania s vyuzitim doévernych informécii a manipuldcie strhom podla
smernice o zneuzivani trhu sa preto uz teraz vztahuje na derivaty emisnych kvot, s
ktorymi sa obchoduje na regulovanych trhoch. Finan¢né regulacné organy v

http://www.ifrs.org/Current+Projects/IASB+Projects/Emission+Trading+Schemes/Emissions+

Trading+Schemes.htm
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Clenskych Statoch st povinné zabezpecovat’ priebezny dohlad nad tymito trhmi a v
pripade potreby mozu prijimat’ donucovacie opatrenia proti zneuzivaniu trhu.

Po druhé, smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi'® sa uplatiiuje na derivaty
emisnych kvot za predpokladu, Ze spifiajii ur¢ité kritéria. Napriklad sa s nimi musi
obchodovat’ na regulovanom trhu alebo v ramci ,,multilateralneho obchodného
systému“ (MTF). Financni sprostredkovatelia poskytujuci investicné sluzby
tykajuce sa takychto derivatov emisnych kvot preto musia ziskat' povolenie podla
smernice o trhoch s finanénymi néstrojmi a podliehaju priebeznému dohladu
finanénych regulaénych organov. Ich &innost musi teda spifiat’ aj subor
prevadzkovych a ohlasovacich poziadaviek (napriklad pravidla vykonu cinnosti,
ohlasovanie transakcii v pripade sprostredkovatelov, zaistenie dostato¢ného
mnozstva informdcii o nastrojoch prijatych na obchodovanie na regulovanych trhoch
a v ramci multilaterdlnych obchodnych systémov), ktoré st vSetky zamerané na
zabezpecenie dostatocnej ochrany investorov a transparentnosti trhu.

Niektoré burzy, na ktorych sa obchoduje s emisnymi kvotami, CER a ERU, su
regulovanymi trhmi, a iné si multilaterdlnymi obchodnymi systémami. Dalsie
platformy na obchodovanie so spotovymi produktmi si regulované bud’ na
vnutro$tatnej trovni, alebo sa regulujii samy.

Smernica o zneuzivani trhu aj smernica o trhoch s finanénymi néstrojmi su v
sucasnosti predmetom komplexného preskiimania a navrhy Komisie sa o¢akavaja v
roku 2011. Vysledok tohto preskiimania sice eSte nie znamy, ale jednym zo
vSeobecnych cielov preskimania smernice o zneuzivani trhu je rozsirit’ jej rozsah
pdsobnosti tak, aby sa zohl'adnil technicky a regulacny vyvoj na finan¢nych trhoch s
tym, Ze predpisy tykajice sa zneuZivania trhu sa zacnu uplatinovat’ na tie nové typy
obchodnych platforiem a finanéné nastroje, ktoré su v sucasnosti mimo jej
posobnosti. V ramci preskiimania smernice o zneuZzivani trhu sa takisto zvazia
sposoby, ako posilnit’ u¢innost’ presadzovania a koordinacie dohl'adu vd’aka veduce;j
ulohe Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy (ESMA). Cielom preskiimania
bude zlepsit’ aj transparentnost’ a integritu trhov s derivatmi a dohl'ad nad tymito
trhmi vratane trhov s komoditnymi derivatmi a stuvisiacich trhov so spotmi. Pokial
ide o preskimanie smernice o trhoch s finanénymi néstrojmi, Komisia sa okrem
iného zameria na zlepSenie opatreni v oblasti dohl'adu a transparentnosti s cielom
zaistit’ efektivne fungovanie trhov s komoditnymi derivatmi na Ucely zaistovania a
stanovovania cien. O cielené zlepSenie sa mozno usilovat’ aj v suvislosti s potrebami
investorov, pokial ide o informéacie a ochranu poskytovani finanénymi
sprostredkovatel'mi. Akékol'vek pravne opatrenia, ktoré Komisia pripadne navrhne v
uvedenych oblastiach, budii mat’ jednoznacny dosah na reguléciu trhu s uhlikom a
ochranu investorov na tomto trhu.

Po tretie, na iné Specifické segmenty trhu s uhlikom sa mézu zacat” uplatiovat
viaceré nové opatrenia tykajuce sa finanénych trhov. Komisia 15. septembra 2010
prijala najma névrh nariadenia o mimoburzovych derivatoch, centralnych zmluvnych
stranach a archivoch obchodnych tudajov?. Tymto nariadenim by sa mali zaviest
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Smernica 2004/39/ES o trhoch s finanénymi nastrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a
93/6/EHS a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smernice Rady
93/22/EHS, U. v. EU L 145, 30.4.2004, s. 1.

KOM(2010) 484 v kone¢nom zneni.
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5.2.

5.3.

hlavne poziadavky na ohlasovanie zmliv o mimoburzovych derivatoch a na
zuctovanie opravnenych tried mimoburzovych derivatov (podl'a rozhodnutia ESMA),
ako aj opatrenia na zniZovanie uverového rizika ustrednej protistrany a opera¢ného
rizika v pripade mimoburzovych derivatov zactovavanych dvojstranne. Tieto
osobitné povinnosti by sa uplatiiovali na ucastnikov trhu s uhlikom zapojenych do
obchodovania s mimoburzovymi derivatmi emisnych kvoét, pokial sa na nich
nevztahuje jedna z obmedzenych vynimiek stanovenych v névrhu nariadenia v
pripade nefinan¢nych spolo¢nosti.

Nariadenie o aukciach

Nariadenie o aukciach®' predstavuje regulaény ramec pre aukcie s emisnymi kvotami
na tretie obdobie obchodovania. Na trhu s uhlikom sa nariadenim uc¢inne rozsiril
rozsah pdsobnosti pravidiel smernic o zneuzivani trhu a o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ked’ze sa na auk¢né platformy a finanénych sprostredkovatel'ov vzt'ahuju
prevazne tie isté poziadavky, dokonca aj ked’ sa ich ¢innost’ nevykondva v beznom
ramci sekundarneho trhu a zahffia emisné kvoty, ktoré nezodpovedaji vymedzeniu
financného néstroja (jednym z produktov, s ktorymi mozno obchodovat’ formou
aukcie, je zmluva o dvojdnovom spote). Podl'a nariadenia o aukciach sa uplatiiovanie
niekol’kych opatreni vychadzajicich zo smernice o boji proti praniu Spinavych
penazi rozsiri aj na ucastnikov aukéného procesu. Nariadenim sa okrem iného uklada
najmé poziadavka, aby aukéné platformy v pripade zistenia alebo podozrenia zo
zneuzivania trhu, prania Spinavych penazi, financovania terorizmu alebo inej trestne;j
¢innosti podali oznamenie orgdnom dohladu.

Komisia znovu prehodnoti rozne prvky tohto rezimu v ramci svojej d’alSej ¢innosti v
oblasti dohl'adu nad trhom s uhlikom.

Pravne predpisy stvisiace s trhmi s energiou

Komisia v decembri 2010 prijala pradvny navrh, ktory nadvézuje na treti balik
opatreni v oblasti liberalizdcie trhu s energiou a v ktorom sa rieSi otazka
transparentnosti a integrity velkoobchodnych trhov s energiou v Eurdpe. V
navrhovanom nariadeni o integrite a transparentnosti trhu s energiou (REMIT?) sa
zakazuje zneuzivanie trhu (obchodovanie s vyuzitim doévernych informacii a
manipuldcia strhom) na velkoobchodnych trhoch s elektrickou energiou a
suvisiacimi produktmi a na velkoobchodnych trhoch so zemnym plynom a
stivisiacimi produktmi. Opatrenia podl'a nariadenia REMIT st v stilade so smernicou
o zneuzivani trhu, a neuplatiiuji sa na financné nastroje, na ktoré sa uz vzt'ahuje
uvedena smernica. Tento rdmec sa sice priamo neuplatiluje na ziadnu z Casti trhu s
uhlikom, zohrdva vSak dolezita ulohu, lebo sa tyka trhu, ktory je vyznamne
prepojeny s obchodovanim s uhlikom, a jeho zavedenie moze mat’ za nasledok
postihy celkového trhového spravania urcitych tcastnikov pdsobiacich stiCasne na
trhoch s energiou aj na trhoch s uhlikom.
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Nariadenie Komisie (EU) & 1031/2010 z 12.novembra 2010 o harmonograme, sprave a inych
aspektoch obchodovania s emisnymi kvotami sklenikovych plynov formou aukcie podla smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/87/ES o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi kvotami
sklenikovych plynov v Spologenstve, U. v. EU L 302, 18.11.2010, s. 1.

KOM(2010) xxx.
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6.

ZAVER A DALSIE KROKY

Zavery:

1)

2)

3)

4)

Trh s uhlikom sa rozvinul dostatoéne vzmysle likvidity, ucasti
sprostredkovatelov v celej EU a transparentnosti, pricom vietky tieto
aspekty sa povaZzuji za rovnako doéleZité. ZniZuje sa tak riziko zneuZivania
trhu v porovnani napriklad s niektorymi trhmi s komoditami. Zavedenie
vymennych blrz emisii popri mimobruzovych transakciach a vyraznd ucast
finan¢nych sprostredkovatel'ov subezne s kupujiicimi podliehajucimi pravidlam
EU ETS su znakmi toho, ze eurdpsky trh s uhlikom vo svojom vyvoji zna¢ne
pokro¢il.

Prevazna cast’ trhu s uhlikom podlieha trhovej regulacii uz teraz. Pokial
trh sderivatmi kvot patri do ramca pdsobnosti pravnych predpisov
o finanénych trhoch, uplatiiuju sa nan bezné zaruky a opatrenia v oblasti
dohl'adu, ktoré sa vztahuji na akykol'vek iny trh s komoditnymi derivatmi.

Obchodovanie s emisnymi kvétami formou spotov nie je v sucasnosti
regulované na euroépskej trovni. Niektoré¢ clenské Staty sa individudlne
rozhodli rozsirit platnost’ pravidiel uplatiovanych na obchodovanie s
finanénymi nastrojmi na takéto kvoty v pripade, ak sa s nimi obchoduje na
trhoch so spotmi zriadenymi v ich pravomoci™.

Jeden z buducich kP'i¢ovych segmentov primarneho trhu — aukcie — bude
uplne podliehat’ rezZimu trhového dohl’adu stanovenému v nariadeni
o aukciach bez ohl'adu na to, ¢i draZzeny produkt bude zodpovedat’ vymedzeniu
finan¢ného nastroja, alebo nie, vd’aka comu sa dalej zvySi odolnost’ trhu
s uhlikom voci zneuzivaniu.

Dalsie kroky:

1))

2)

Pokracujuci rast trhu s uhlikom a jeho schopnost’ vysielat’ nenaruseny signal o
cene uhlika su scasti podmienené schopnostou tohto trhu ucinne odstraiiovat
rizikd zneuzivania trhu ainych foriem poruSovania. Komisia v zaujme
hlbsieho preskiimania §truktury trhu s uhlikom a sGcasnej trovne trhového
dohl'adu vykona rozsiahlu Stidiu a za¢ne konzultiacie so zainteresovanymi
stranami. Studia sa zameria nielen na zneuZivanie trhu v izkom zmysle, ale aj
na celkovl integritu aukcii a obchodovanie na eurdépskom trhu s uhlikom
vratane aspektov vykonavania dohl'adu.

Komisia zvazi dosahy revizie finanénych pravnych predpisov na trh
s uhlikom a zavedenie pravnych predpisov tykajucich sa trhov s energiou.
V z4ujme rieSenia nedostatkov na eurdpskom trhu s uhlikom sa planuja zriadit’
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Napriklad Nemecko uz uplatituje pravidla platné pre regulované trhy na obchodovanie s komoditami a
emisnymi pravami, ktoré sa uskutociiuje na burze. Franctzsko na jeseni 2010 prijalo pravne predpisy,
ktorych cielom je zahrnit trh s uhlikom, na ktorom sa obchoduje formou spotov, do pdsobnosti
pravidiel v sucasnosti uplatiiovanych na regulované trhy. Zmeny v pravnych predpisoch Francuzska
vychadzaju z komplexnej spravy The Regulation of CO, Markets (Regulécia trhov s uhlikom), ktorej
autorom
http://www.economie.gouv.fr/services/rap10/1004 19rap-prada.pdf

je Michel Prada a ktora je dostupna na:
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http://www.economie.gouv.fr/services/rap10/100419rap-prada.pdf

dva ramce. Je potrebné zabezpecit najviac¢Siu mozni mieru konzistentnosti
medzi tymito rezimami a prijat’ akékol'vek primerané opatrenia, ktoré by este
mohli byt potrebné pre trh suhlikom. V tomto kontexte Komisia zvazi
zaClenenie eurdpskeho trhu s uhlikom do rozsahu pdsobnosti pravnych
predpisov tykajucich sa financnych trhov, a to napriklad nahradenim sti¢asného
obchodovania so spotmi obchodovanim so ,,spotovymi futuritami*** prijatymi
na obchodovanie na regulovanych trhoch. Preskima sa aj moznost’ vymedzit’
jednotky na dosiahnutie suladu s EU ETS ako finan¢né ndstroje, pri¢om
osobitna pozornost sa bude venovat vhodnosti a primeranosti takéhoto
pristupu. Ako alternativa sa preskima aj moznost’ zaclenit' transakcie
s jednotkami na dosiahnutie suladu s EU ETS vo forme spotov — ako vlastnych
finan¢nych nastrojov — do rozsahu pdsobnosti pravidiel stanovenych v smernici
o zneuzivani trhu a/alebo smernici o trhoch s finanénymi nastrojmi, ako aj
v akychkol'vek inych pravnych predpisoch tykajicich sa finanénych trhov,
potrebnych z hl'adiska efektivnosti a integrity trhu s uhlikom, ako napriklad v
smernici o boji proti praniu 3pinavych pefiazi, smernici o konenom
zhGtovani”® alebo smernici o finanénych zarukach®'.

3) Komisia bude aj nad’alej pohotovo reagovat’ v pripade akychkol'vek
novych rizik a d’alej posudi potrebu predloZenia pravneho navrhu do
konca roku 2011. Akémukol'vek pradvnemu névrhu na zavedenie osobitného
ramca pre dohlad nad trhom s uhlikom by predchédzalo posudenie vplyvu.
Pripadné prinosy uplatiiovania zaruk na zabezpecCenie integrity trhu by sa
posudili oproti vSetkym negativnym vplyvom na likviditu a pristup rdéznych
tried Gi€astnikov (najmé malych zdrojov emisii a MSP) k trhu s uhlikom.

Rozumie sa finan¢ny nastroj s pomerne kratkym ¢asom odovzdania.

Smernica 2005/60/ES o predchadzani vyuZivania finan¢ného systému na ucely prania Spinavych penazi
a financovania terorizmu, U.v.EUL 309, 25.11.2005, s. 15.

Smernica 98/26/ES o kone¢nom zuctovani v platobnych systémoch a zictovacich systémoch cennych
papierov, U. v. ES L 166, 11.6.1998, s. 45.

Smernica 2002/47/ES o dohodach o finanénych zarukach, U.v.ESL 168, 27.6.2002, s. 43.
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Tabul’ka 1 — Produkty ponukané r6znymi vymennymi burzami emisii

PRILOHA

28

Bezné obchodovanie na burze

Krajina spoty futurity forwardy opcie
Burza .

prevadzky

EUA | CER | ERU | EUA | CER | ERU | EUA | CER | EUA | CER | ERU

ECX/ICE | SPoient VoA O A N I

ralovstvo
Bluenext Francuzsko S \ \ \ \/
EEX Nemecko \ \ \ \/
NASDAQ ,
OMX Norsko \ \ \ \ \ \ V \/
Green USA N N N N
exchange
Climex Holandsko \ \ V

28

Na zaklade tabulky v sprave The Post-Trade Infrastructure for Carbon Emissions Trading. Spravu

vypracovala spolo¢nost Bourse Consult pre City of London Corporation. Uverejnend v juli 2010.
http://217.154.230.218/NR/rdonlyres/EA473E51-37BD-49CA-8729-

3CD87BF4A2A0/0/BC_RS_CarbonEmissionsTrading.pdf
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