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Abstract

Horvatova Lenka. Impact of trading with emission allowance on industry. Bachelor
thesis.. Brno: Mendel University in Brno, 2015

This bachelor thesis is focused on identifying and assessing the influence of exist-
ing market with emission allowances on the economy of the Slovak Republic.
Through analysis of each trading period established by the Emission Trading sys-
tem of European Union (EU ETS) impacts on environmental and economic area in
the country will be examined. The thesis is further studying the reach of this kind
of business activity on chosen companies in the cement industry. Evaluation of
regulatory measures, their implementation and the overall importance of the ex-
istence of the EU ETS will be accompanied by individual analysis carried out on
national and intercompany level.

Keywords

Emission allowance, EU ETS, cemetery, environmental pollution, verified emis-
sions

Abstrakt

Horvatova Lenka. Vplyv obchodu s emisnymi povoleniami na priemysel. Bakalar-
ska praca. Brno: Mendelova unverzita v Brné. 2015

Tato bakalarskej prace je zamerana na identifikaciu a zhodnotenie vplyvom trhu
s emisnymi povoleniami na ekonomiku Slovenskej republiky. Prostrednictvom
analyz jednotlivych obchodnych obdobi zavedenych Eurépskym systémom obcho-
du s emisnymi povoleniami (EU ETS) budd skimané dopady na environmentalnu
a ekonomicku oblast v danej krajine. Praca sa d'alej zameriava na skiimanie dosa-
hu tohto druhu obchodu i na vybrané podniky cementarskeho priemyslu. Posude-
nie regulacnych opatreni, ich plnenie a celkovy vyznam existencie EU ETS bude
sprevadzat jednotlivé rozbory prevedené na narodnej i vnutropodnikovej urovni.

KI'icové slova

Emisna povolenka, EU ETS, cementaren, znecistenie Zivotného prostredia, skutoc¢-
né emisie
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

Rozvoj krajin a ich priemyselnych odvetvi je chdpany ako pozitivny indikator pro-
spechu S$tatu, ktorého globalne dopady sa zohl'adiiuju predovsetkym v makroeko-
nomickych Statistikdch. Ekonomicky rast zapricineny zvySovanim populacie alebo
hrubym domacim produktom v krajine ma aj vel'ky vplyv na Zivotné prostredie.
Jeho znecistenie sposobené predovsSetkym vyrobnou ¢innostou v oblastiach zahf-
najucej viaceré sektory.

Globalne otepl'ovanie stvisiace s vypuistanim emisii do atmosféry a nartiSanie
ozbénovej vrstvy sa viaze na kazdého cloveka. Aktivisti i organizacie so zaujmom
ochrany Zivotného prostredia apeluju uz niekol'’ko desatroci na hrozby suvisiace so
zvySovanim mnozstva Skodlivych latok v ovzdus$i. Eurépska tnia v snahe napo-
moct ku celkovému zlepSeniu situacie v globalnom pojati, zapojila clenské Staty
v jej ekologickej politike.

S ciel'om dosiahnut’ uspokojivych environmentalnych vysledkov a pri tom ne-
obmedzit ekonomicku ¢innost jednotlivych krajin, EU zaviedla Eurépsky systém
obchodu s emisnymi povolenkami (EU ETS). Statom i spolo¢nostiam tak dala prie-
stor k nakladovo efektivnemu sp6sobu zniZovania emisii oSetrenému o legislativne
normy Kjotskym protokolom. Nastavené redukcné ciele a priestor pre obchod
s emisnymi kvotami ovplyviiovali finan¢nu situaciu krajin i prisluSnych podnikov
v priemyslovych odvetviach

1.2 Ciel prace

Cielom tejto bakalarskej prace je zadefinovat charakteristiky trhu s emisnymi po-
voleniami, ktoré pdsobia na Slovensku republiku environmentalnymi a ekonomic-
kymi vplyvmi. Umyslom je zozbierat hodnotné sekundarne data na prevedenie
podrobnych analyz s relevantnou vypovedajicou tUroviiou pre kvalitné zhodnote-
nie ziskanych vysledkov. Pracou je taktiezZ icelom preskimat’ dosahu tohto druhu
obchodu ina dva podniky zaoberajice sa produkciou a ekonomickou ¢innostou
cementarskeho priemyslu. Zamerom je zhodnotit icelkové postavenie EU ETS
v danej krajine a naplnenie jeho role ako kontrolny a veduci organ, v zmysle re-
dukcie vypustenych emisii, a vytvorenia priaznivych podmienok pre priebeh ob-
chodu s emisnymi povoleniam medzi spolo¢nostami.

1.3 Metodika

Metodika danej prace za¢ina oboznamenim citatel'a o teoretické znalosti potrebné
pre komplexné pochopenie spracovanej témy. Najskor je Citatel oboznameny
o suvislost medzi trhovych ¢innosti a Zivotny prostredim. Jej vplyvy, ktoré budu
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d’alej rozberané v Casti External,ity, zndzornia problematiku vyuZitia statkov Zi-
votného prostredia a ich ocenenie. Dalej sa zameriam na sikromné a verejné rie-
Senia s cielom zamedzit posobenie tohto externého efektu. Hlavné riesenie na
urovni celej spolo¢nosti, obchod s emisnymi povoleniami, bude nasledne vysvetle-
ny v kapitole 4.

Nacrtnutie histérie, podrobne popisany obchodny proces suvisiaci s tvorbou
ceny emisného povolenia a ilustrovanie prikladu ekonomickych dopadov na sub-
jekty i $tat ponukne Citatel'ovi jasnd predstavu o jeho fungovani. V zavere teoretic-
kej Casti sa budem venovat pouzitim tejto formy obchodu Eurépskou uniou, Vy-
medzenim pravnych noriem, principov funkcie EU ETS a definovanim reduk¢nych
cielov budem poskytovat’ podstatné informdacie ktoré sa dolezité pri spracovani
praktickej casti.

Zohl'adnenie celkového efektu a vyznamu obchodu s emisnymi povoleniami
budem prevadzat analyzy prostrednictvom troch obchodnych faz aich regulac-
nym podmienkam. Rozbory budu skimat’ sekundarne data zamerané na Slovensku
republiku a dvoch urcenych spoloc¢nostiach v cementarskom priemysle. V podrob-
nom spracovani budu vyuzivané elementarne charakteristiky dynamiky ¢asovych
rad (priemerny absolutny prirastok, priemerny koeficient rastu, priemerné tempo
rastu, priemerny koeficient prirastku a priemerné tempo prirastku) vytvorenych
za pomoci programu Excel a statické vypocty ziskané z programu Gretl (priemer,
smerodajna odchylka, variacny koeficient, median, koeficient Sikmost' a koeficient
Spicatosti). Na konci oboch prevedenych analyz (Slovensko i vybrané firmy) budua
zhodnotené vysledky analyz pre zviditeI'nenie dosiahnutych ciel'ov Citatel'ovi.
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2 Zlyhanie trhu

Na dokonale konkuren¢nom trhu st ceny za vystupy zboZi a sluZieb stanovené
podla preferencii a dostupnych finan¢nych prostriedkov spotrebitel'ov. Pre sprav-
ne fungovanie tohto systému je potrebna Pareto optimalna situdcia, ktora je za-
bezpetena kooperaciou uvedenych faktorov. Porusenie ndlezitych podmienok
alebo pripadna neexistencia efektivneho rieSenia pre jej dosiahnutie sa oznacuje
ako zlyhanie trhu. (JACKSON a BROWN, 2003)

Podl'a panov Jackson a Brown (2003) su ku faktorom, ktoré zapriciiuju ne-
schopnost efektivity trhu, zarad'ujeme:

e Nedokonald konkurenciu

e Neuplné informacie

e Neistotu

¢ Existenciu verejnych statkov a externalit

Posobenim uvedenych vplyvov trzny systém zlyhava. Nie je pravdepodobné,
Ze by bol samostatne spdsobily efektivne koordinovat' tieto negativne ucinky. Jeho
klamna tendencia kompenzacie vyustuje k nadbyto¢nej vyrobe urcitého statku
a zaroven ku produkcii pod optimalnu droven iného. Intervencia zo strany Statu
byva castym argumentom prave pre vyvaZenie neZiaducej situacie. Zasahy
v zaujme napravit zlyhanie trhu sa oznacujua ako alokacna uloha statul. (JACKSON
a BROWN, 2003)

Dana povinnost' sa pripisuje aj samotnej Eurdpskej unif, ktora sa zaobera ne-
gativhym dosahom zlyhania trhu aj v oblasti environmentalistiky. Eurdpsky sys-
tém obchodovania s emisnymi povolenkami (EU ETS) sa snaZi o vyvazZenie Urovne
znedistenia Zivotného prostredia spdsobené predovsetkym externalitami. (KONCI-
KOVA, 2011)

Tieto externé efekty zataZujluce Zivotné prostredie a odraZaju neschopnost
trhu optimalne alokovat jemu prislusné statky, o sa prejavuje na jeho nadmernom
znecisteni. Dovodom je stret zaujmov spdsobu jeho vyuZzitia (napr.: spotrebny sta-
tok na dychanie alebo prijemca vypusStanych latok z priemyslu). KedZe u Zivotného
prostredia nefunguje cenovy mechanizmus, ktory by odrazal ponuku a dopyt po
jeho statkoch, nie je mozZné z jeho spotreby nikoho vylucit, ¢im je Sireny bezplatne
a predstavuje tak verejny statok. Trh je za danych podmienok neschopny svojej
funkcie, Co sposobuje ekonomicko-ekologické Skody. Tato suvislost medzi externa-
litami a charakterom statkov Zivotného prostredia sa nasledne riesi z narodohos-
podarskeho hl'adiska v ekologickej politike $tatov.(JILKOVA, 1996)

1 Jackoson a Brown vo svojej knihe Ekonomie verejného sektoru (2003) publikuju, Ze dany pojem
bol zavedeny Musgrave v knihe The Theory of Public Finance v roku 1959
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3 Externality

Externality? vznikaju vyuZivanim volnych statok. Vd'aka neexistencii im prislus-
nych vlastnickych prav, kazdy ¢lovek ma pravo ich zuZitkovat podl'a jeho vlastné-
ho uvazZenia. Subjekt pri urcitych spésoboch spotreby tychto statkov privodzuje
nezamysl'ané negativne alebo pozitivne nasledky do svojho prostredia. Tie vedi ku
jedincovmu nedostatotnému pokrytiu vytvorenych nakladov alebo neuplnému
tizitku z ich vynosu. (KADERABKOVA, 2010).

Pani Samuelson a W. A. Nordhaus (1991) definovali tento pojem ako: ,Exter-
nalitu alebo efekt prelievania nastdva, ked’ vyroba alebo spotreba spdsobuje nedo-
brovol'né ndklady alebo prinosy inym, tj. ndklady alebo prinosy su prendsané na
inych bez toho, aby ti, ktori ndklady spbésobuju, alebo ti, ktori prinosy ziskavaju, za to
platili. PresnejsSie, externalita je dopad chovania ekonomického subjektu na blahobyt
iného subjektu, pricom tento dopad sa neodrdZa v doldroch alebo trhovych transak-
cidch.”

Bénard (1989) spaja vlastnosti externality s Cistym kolektivnhym (verejnym)
statkom, Co sa premieta do spotreby a uzitku vsetkych subjektov. Dané tvrdenie
demonstruje i matematickym zapisom ich vzajomnych vztahov:

U' (X)) (1)

U' - azitok jednotlivca

X, -spotreba statku k jednym subjektom

x, - spotreba statku k inym subjektom

3.1 Druhy externalit

Vitek (1998) uvadza, Ze externalitu moZeme chapat rézne. Prizvukuje dodleZitost
stotoZnenia sa s okolnostami, ktoré zapricinuju jej vznik. Vplyv aZitku zo spotreby
jedného spotrebitel'a priamo pdsobiaceho na uzitok iného definuje ako spotrebnu
externalitu. Stretdvame sa s nou v kazdodennom Zivote napr.: konzumacia alkoho-
lu, tabaku alebo pocuvanie hlasitej hudby. Produk¢na externalita vznika pri u€inku

2 Stiglitz, ].E. (1997) spaja problém vyskytu externalit s chybajicim trhom, na ktorom sa ako definu-
ji Kadeirabkova a Cadil (2006) vzajomne vymietiaju vlastnicke prava ku statkom. V tomto pripade
mozZeme externality povazovat aj ako absenciu trhu, co ma z pohl'adu obchodu s emisnymi povo-
lenkami délezity vyznam.
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produkénych aktivit firmy na cinnosti inych ekonomickych subjektov ako napr.:
znecCistovanie Zivotného prostredia.

Oba vyssie spomenuté typy externalit zarad'ujeme do triedy technologickych
externalit. Tie su charakteristické ich efektom na droven produkcie a spotreby
inych aktérov produkénymi a spotrebnymi ¢innostami jednotlivcov alebo skupin.
Druhd trieda predstavuje penazné externality3, ktoré vSak nie su relevantné
vzmysle obchodu s emisnymi povolenkami v priemysle. (JACKSON a BROWN,
2003)

V poslednom rade posudzujeme nasledky posobenia externalit na subjekty.
Mo6Zu byt pozitivne alebo negativne prihliadajic na ich vysledné externé uZzitky
alebo naklady. (VITEK, 1998)

3.1.1 Negativna externalita

Jedinec svojou ¢innostou castejSie sposobuje nepriaznivé externé ucinky nazyvané
negativna externalita. Vhodny priklad ku prisluSnej téme bakalarskej prace ponu-
kaju Kaderabkova a Cadil (2006). Podl'a neho podnik svojou produkénou ¢innos-
tou znecistuje ovzduSie. Obyvatelia danej oblasti musia pretvoreny Skodlivy
vzduch dychat a iné firmy znaSat zrychlené opotrebovavanie ich strojov spésobe-
né vplyvom vyprodukovanej negativnej externality.

s' (MSC)

d (MPU=MSU)

MEC

Q2 qs q

Obr. 1 Negativna externalita - grafické znazornenie
Zdroj: VITEK, 1998

3 Peniazné externality vznikaju vplyvom spravania spotrebitel'ov a producentov na systém cien
v ekonomike sStatu, a tym posobi aj na blahobyt ostatnych spotrebitelov a producentov. (KADE-
RABKOVA a CADIL, 2006).
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e MEC - mezdné externé naklady

e 5/(MPC) - naklady producenta spojené s negativnou externalitou (bez doda-
to¢nych nakladov)

e 5'/MSC - spolocenské naklady spojené s negativnou externalitou (s dodatoc-
nymi nakladmi)

e MPU/MSU - marginalny sikromny/spolo¢ensky uZitok negativnej externality
(VITEK, 1998)

Na grafe je znazornena negativna externalita vytvorena producentom (pro-
dukcéna externalita). Medzné externé naklady st konsStantné a tvoria tak rovnu
krivku oznac¢entt MEC. Na prvy pohl'ad nijakym sp6sobom nevstupuju na trh, ne-
premietaji sa do cien abez kompenzacii dopadaju priamo na spotrebitel'ov
a producentov. Nemenny tvar prislusnej krivky je sp6sobeny dopadom rovnakého
podielu externého nakladu na kazdy vyprodukovany vyrobok. (VITEK, 1998)

Za optimalnych podmienok(bez vyskytu externality) by sa rovnovaha trhu na-
chadzalo v bode q; za prislusnu cenovu hladinu p;. Pritomnost externality v grafe
sa nepremieta do vyrabaného mnoZstva ani do stanovenej ceny. AvSak sposobuje,
ze bod equilibria (rovnovahy) nebude (pareto) efektivny prave z dévodu, Ze mar-
ginalne naklady producenta (MPC) nezahriuji medzné externé naklady (MEC).
Pre vytvorenie rovnovahy je pozadované, aby cena (rovnajica sa medznym ndakla-
dom) pokryvala vSetky medzné nadklady a to MPC i MEC. Vysledkom budi margi-
nalne spoloCenské naklady (MSC = MEC + MPC), ktoré poZenu cenu vysSie na uro-
ven p,. V zaujme dosiahnutia najefektivnejsej rovnovahy na danom trhu sa vyra-
bané mnoZstvo zniZi do bodu q; , kde nastava nové equilibrium. M6Zeme teda kon-
Statovat, Ze existencia negativnej externality je dovodom zdraZenia a limitovania
vyrabaného i produkovaného mnoZstva. (VITEK, 1998)

3.1.2 Pozitivna externalita

Streckova a Maly (1998) vo svojej publikacii tvrdia, Ze spotrebitel prinasa pozitiv-
nou externalitou ostatnym ¢lenom spolo¢nosti nevedomy prospech. Ako priklad
uvadzaju dvoch susedov, kde jeden z nich chova vcely a druhy pestuje jablka. Vcely
opeluji stromy v jablénom sade, &im priaznivo ovplyviiuju trodu jablk u suseda.
Zaroven existencia jablkovych stromov poskytuje vcelam pel, ktory je potrebny pri
vyrobe medu. Vtom vidime zavislost: ¢im viac stromov, tym viac medu.
V uvedenom pripade ide o bezplatny pozitivny prinos pre obe stany. Dana situacia
je Kaderrabkovou a Cadilom (2006) oznacena ako recipro¢nt (obojstranna) exter-
nalita.
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Obr. 2 Pozitivna externalita - grafické znazornenie

Zdroj: VITEK, 1998

MEU - marginalny externy uZzitok

MPU - medzny sukromny uZitok

MCU - medzny spolocensky uzitok

MSC/MSP - marginalne sikromné/spoloc¢enské naklady

Grafické vyobrazenie posobenia pozitivnej externality na trh ma analogicky
vysledok ako u predchadzajiceho typu externality. SkonsStruovany graf predstavu-
je spotrebnu externalitu s efektom transferu priaznivého uzitku na iny subjekt. Pri
spotrebe urcitého statku jednotlivcom sa vytvara jeho medzny sikromny uZitok
(MPU), ktory sa rovna jemu prisluSnym margindlnym nakladom (MSP) v bode q,
za cenu p;. Spolu s nim vSak vznika i marginalny externy uzitok (MEU) pre iného
jedinca, ¢im sa modeluje pozitivna externalita. V jej dosledku je potrebné znovu
stanovit efektivhu rovnovahu obdobne ako tomu bolo u negativnej externality.
(VITEK, 1998)

Je vyzadované celkové pokrytie prospechu na trhu (MPU a MEU), ktoré je na-
sledne vyjadrené krivkou medzného spolocenského uZitku (MCU). V priese¢niku
danej krivky s priamkou marginalnych nakladov MSC sa tvori novy bod equilibria
pri cenovej hladine p, a navy$eného mnozstve statku v q,. (STRECKOVA a MALY,
1998)

Podl'a Pilného (1998) predstavuju predovSetkym negativne externality velky
problém pre celt ekonomiku i Zivotné prostredie. Zo vSetkych jeho zloziek vplyv
negativnej externality sa najviac odzrkadl'uje na ovzdusi, ked'Ze u neho je nemoZné
urcit' vlastnicke prava.

Koncikova (2012) vo svojej praci upozoriuje na globalny zaujem Eurépskeho
systému obchodovania s emisnymi povolenkami (EU ETS) o zniZenie miery znecis-
tovania Zivotného prostredia. Implikacia zasad systému na vSetkych negativne
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posobiacich aktérov (spotrebitel'ov) by priniesla systému vacsie naklady ako pri-
nosy, ¢o by nasledne zapricinilo ukoncenie podnikatel'skej ¢innosti mensim fir-
mam. Z toho dévodu sa EU ETS sustred'uje na regulaciu negativnych externalit
vyvolanych producentmi.

Stern (2007) taktieZ potvrdzuje vo svojej knihe, Ze su to najma producenti,
ktori sposobuju existenciu sklenikovych plynov palenim fosilnych paliv alebo vyu-
Zivanim chemickych reakcii na produkciu réznych surovin ako napriklad cementu.
Tymito Cinnostami sa vytvaraju emisie, ktoré maja globalne dlhotrvajice ucinky,
ktoré Skodia nie je len v mieste vypustenia, ale nevyvaZene dopadaju na tizemia
celého sveta.

3.2 Optimalna uroven znecistenia

Pre cloveka nie je moZné nevytvarat neziaduce emisie napriek tomu, Ze mame
v sebe moralnu povinnost neznecistovat planétu Zem. AvSak pre spolo¢nost ako
taku, je prirodzenejSie vytvarat optimalnu droven znecistenia ako nulovd. ,Eko-
nomicky prospesnejsie je merat ndklady a prospech vél'ou l'udi zaplatit' za existenciu
bez zneclistenia ako aj za produkty vyrobené znecistovanou aktivitou”. (KERNOHAM,
2012)

o F
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ENVIFO D enkal
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increasing pollution contral

Obr. 3 Optimalna miera znecistenia - grafické znazornenie
Zdroj: BEDER,1996

Viacero ekonémov tvrdi, Ze je vyhodnejSie najst optimalnu uroven zneciste-
nia, ktora je ekonomicky najefektivnejSia. V grafe je dana situacia znazornena, kde
sa rovnost kriviek medznych nakladov na kontrolu znecistenia a medznych nakla-
dov na environmentalne znecistenie nachadza v bode optimum. Ak sd naklady na
znecistenie ekvivalentné ku nakladom na environmentalnu Skodu, potom produ-
centi budu utracat (dolare) na Cistenie Zivotného prostredia dovtedy, pokym kazdy
d'alsi prirastok redukcie znecCistenia by sa stal drah$im ako stavajice naklady. Tato
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aktivita pretrvava pokial je lacnejsia ako pokuta za zniZenie znecistenia. (BEDER,
1996)

Producenti tak efektivne kompenzuji vzniknuté znecistenie spolo¢nosti (vla-
de), ktora je odmenend za znasanie danej externality. M6Zeme hovorit o vladnych
sankciach za znecistenie Zivotného prostredia uvalené na firmy. (BEDER, 1996)

3.3 Riesenie externalit

Podl'a Pilného (1998) tazkostou byva spravne ekonomicky ocenit’ a pripisat
Skody povodcovi, ¢o nas odkazuje na vopred zmieneny problém neexistencie
vlastnickych prav k prislusSnym statkom. Poskodzovanie druhych je dévodom
vzniku $kdd na verejnom i sukromnom majetku, ktoré autor nie je ochotny financ-
ne vykompenzovat. Tym zataZuje predovSetkym verejny rozpocet, ¢o ale
v kone¢nom désledku zvysuje vydaje daniovych poplatnikov.

3.3.1 Sukromné rieSenie externalit

Jednou z moZnosti je sikromné riesenie externalit, v ktorom sa trh spolieha na je-
ho samovol'nd tendenciu smerovat k eliminacii externych dopadov automaticky. S
externalitami sa sukromny sektor moéZe vyrovnat ich internalizaciou alebo vhod-
nym uréenim vlastnickych prav. (STRECKOVA a MALY, 1998).

Hlavny aktérom tejto metddy riesenia je Coase (1960), ktorého praca The
problem of social cost popiera tradi¢né verejné opatrenia k odstraneniu znecistenia
Zivotného prostredia vplyvov negativnych externalit ako vysvetl'uje pan Jonas
(1994). Coase (1960) ich d’alej oznacuje ako nevhodné a veduce ku nepotrebnym
(neziaducim) efektom. Nasledne demonsStruje, Ze bez stanovenia pociato¢nych
prav nie su mozné ziadne trhové transakcie, ktoré by umoZnili presun
a rekombinaciu danych prav. Vysledkom nulovych transakénych nakladov, ako
uvadza Jonas (1994), bude uzatvaranie dohdéd maximalizujdcich celkové bohatstvo
bez ohl'adu na pociato¢né pridelenie vlastnickych prav. Splnenie prislusnych pod-
mienok je vSak vzacne a nie vzdy efektivne. Za danych okolnosti su vo vSeobecnosti
vhodné i Statne zasahy.

3.3.2  Verejné rieSenie externalit

KedZe naklady na verejné zdravotnictvo sa zvySuju a su vo vacSine krajinach hra-
dené z verejnych rozpoétov (PILNY, 1998) vlada sa snazi dani nedokonalost’ trhu
napravit vlastnou formou intervencie. V zasade sa jedna o pribliZenie ku stikrom-
nych nakladom spojenych s produkciou ¢i spotrebou komodity, ku ktorym sa viaze
negativna externalita ovplyviiujuca vysku spolocenskych vydajov (uzitku).
V danom pripade hovorime o verejnom rieseni externalit. (STRECKOVA a MALY,
1998)
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Medzi zndme rieSenia patria Piguovské (korekcné) dane alebo dotacie.
V zaujme zniZenia Urovne znecCistenia su na vyprodukované emisie Statom uvalené
dane (platbu), ktoré zvySuju prislusnej firme naklady. Dotacie su aplikované
v pripade odmertiovania firiem za ich zniZovanie. (STRECKOVA a MALY, 1998)

Z pohl'adu Zivotného prostredia sa jedna o emisné dane, ktoré su vsak pouzi-
vané iba zriedka. D6vodom st ich vysoké ndklady na implementaciu a monitoring.
Priklad mo6Zeme uviest zdanenie emisii vyprodukovanych automobilmi. Jednalo by
sa o vel'mi nakladny proces kvoli vel'kému mnozstvu automobilov, ktoré by vyza-
dovali vysoku narocnost na zozbieranie presnych merani. (LESSER, 1997)

Streckova a Maly (1998) uvadzaju d'alSie moZnostami verejného rieSenia ex-
ternalit, ktorymi su:

Zdkazy - eliminacia externalit

Prikazové riesenia - stanovenie limitov vyprodukovanych externalit

Stdtne reguldcie - ustanovenie pravnych noriem

Jednorazova financnd podpora - pokrytie jednorazovych investi¢nych nakla-
dov

Vlastnd cCinnost - nahradzovanie sikromnych producentov

Pan Pilny (1998) vo svojej publikacii zarad'uje medzi nastroje zo strany $tatu
na rieSenie dosledkov pdsobenia negativnych externalit pre Zivotné prostredie
obchodovanie semisnymi povolenkami, Kktoré bude podrobne vysvetlené
v nasledujucej kapitole.
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4 Obchod s emisnymi povolenkami

UZ v minulosti sa formovala vizia, ktorou by mohla politicka sféra kontrolovat’ zne-
Cistenie Zivotného prostredia. V tom ¢ase ekonémovia zastavali nazor profesora A.
C. Piguo (1920), ktory navrhol rieSenie tohto typu externalit prostrednictvom ulo-
Zenia dane na jednotku emisie vyplyvajicej z aktivit sposobujucich znecistenie.
Dan by sa rovnala medznym socidlnym nakladom vynaloZenym na dané negativne
externality. Tato politika mala viest firmy ku ich vnutropodnikovej minimalizacif .
Piguova filozofia bola zaloZena na predstave stanovenie ceny za znecistenie. (TIE-
TENBERG, 2008)

Coase (1960) vo svojom uz spominanom ¢lanku vnimal ndzor pana Piguoa ako
prilis uzko zamerany. Poukazoval i na nedostacujuce vtedajSie pravne rezimy, kto-
ré neposkytovali Ziadne stimuly pre alokaciu prav v zmysle ich najlepSie ohodno-
teného vyzitia. Coase predstavil svoj pohl'ad na vec, ktory bol zamerany na uspo-
sobenie vlastnickych prav na presné a prenositel'né, ¢im dava priestor psobenie
trhu, nie vlade ako popisoval Piguoa, na ich ohodnotenie i zaistenie najlepSieho
vyuzitia. Tento postoj bol nasledne modifikovany pre praktické* vyuzitie ako na-
stroj kontroly znecistenia Zivotného prostredia. (TIETENBERG, 2008).

4.1 Trhové zasady vyuZitia obchodu s emisnymi povolenkami

Obchodovanie s emisnymi povolenkami je i podl'a publikacie pani Jilkovej (1996)
radené medzi prostriedky ekologickej politiky, ktoré su trzne orientované aZ na
urcité vyhrady Statneho po6sobenia. Podstatou spravneho fungovania tohto nastro-
juije:

e Stanovenie ciel'u kvality Zivotného prostredia politickym rozhodnutim (celko-
vé pristupné mnozstva emisif za stanoveny ¢as na danom tuzemf)

e Nasledné urcenie pravidiel pre pridelenie emisnych prav (priradenie mnoz-
stva povolenych emisii znecistovatel'om)

e Obchodovanie s prisluSnymi emisnymi pravami (moznost ich transferu na
inych znecistovatel'ov)

e Vyuzitie urcitych statkov Zivotného prostredia moze byt iba opravnenou oso-
bou vlastniacou pridelené mnozstvo certifikatov (dodatocne je ich mozné zis-
kat' na trhu)

e Tvorba ceny certifikatov je prenechana trhu

e Porovnanie cien certifikatov na trhu so svojimi medznymi nakladmi na zniZe-
nie znecistenia kazdym znecistovatel'om. Vysledkom porovnania je efektivna

4 Ako prvym sa jeho postoju venoval Tom Crocker so zameranim na vzduch v roku 1966. (TIETEN-
BERG, 2008)
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alokacia opravneni k redukcii znecistenia. Stanoveny ciel’ je moZné dosiahnut’
s najnizs§imi moznymi nakladmi. Tento mechanizmus p6sobi o to ucinnejsie,
ked'Ze je trh menej obmedzovany v poli svojho pdsobenia.)

e Hlavnym prinosom obchodovatel'nych povoleni je ispora nakladov. USetrené
zdroje m6zu byt vyuzité k d'alsSim opatrenia a nasledne ich tak realizovat k
prospechu Zivotného prostredia.

e Vyuzitie daného nastroju k rieSeniu tych problémov, v ktorych je moZné jed-
noznacne identifikovat pévodcu a definovat’ kvantitativny ciel' kvality Zivot-
ného prostredia (JILKOVA, 1996)

4.2 Alokacia emisnych povoleniek

Emisné povolenky mézu byt prvotne alokované vladou bezplatne alebo preda-
vané na aukciach. V oboch pripadoch sa firmy stretavaji so vzrastajicimi margi-
nalnymi ndkladmi vztahujicimi sa na kazda d'alSiu jednotky emisii oxidu uhlicité-
ho. Avsak liSia sa vo viacerych oblastiach. (STERN, 2007)

Pocas drazby su firmy oboznamené o hodnote povolenky a ich obchodovanie
priamo dopada na im prislusné sivahy. To motivuje manaZzment spolo¢nosti veno-
vat’ vacSiu pozornost spradvnemu rozhodnutiu pri ich oceneni. Aukcia vedie ku
transferu finan¢nych prostriedkov i vlade, ¢o podporuje rozpocet pre verejné fi-
nancie. (STREN, 2007)

Stern (2007) zdoraziiuje, Ze na rozdiel od aukcie, kde firmy musia Celit celko-
vym nakladom na zakdpenie emisnych povoleniek, pri bezplatnej alokacii su fir-
my zataZené iba nakladmi na ich dodato¢nu kdapu. Bezplatné pridelenie povoleniek
moZe viest ku zniZeniu efektivnosti a konkurencieschopnosti firiem v tomto sys-
téme z dovodu vytvarania bariér na vstup novym firmam. Nie je prekvapujuce, Ze
dana metdda je vacSmi preferovana u uz existujucich firiem, avSak straca motiva-
ciu na spolutcast u novych spolo¢nosti.

Pouzivaju sa tri principidlne metédy distribdcie bezplatne pridelenych emis-
nych povoleniek (JEGOU a RUBINI, 2011):

e Grandfathering
e Benchmarking
e Alokacia zaloZena na vykone

Grandfathering referuje ku alokacii povoleniek zaloZenych na historickej
urovni emisii. Administrator vychadza z kalkulacii priemerného mnozstva emisii
firmy pocas urcitej doby (vynechajic rok s najniZzSou Uroviiou emisii) na urcenie
prideleného mnoZstva emisnych povoleniek firme. Neefektivnost grandfatheringu
moZe nastat v pripadoch, kedy firmy ocCakavaju buduce povolenky na najmenej
rovnakej miere ako ich historické, ¢o ich nemotivuje ku ich redukcii. (JEGOU
a RUBINI, 2011)
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Podstata Benchmarking-u je v merani efektivnosti kazdej spolo¢nosti ku
priemeru sektoru za pomoci prisluSného vzorca. Povolenky su nasledne rozdelené
na zaklade pridelenej benchmark (za najefektivnejsi spésob vyuzitia povoleniek),
ktora stimuluje spolo¢nosti ku vac¢sej redukcii emisii. Vyhodou tejto metddy je za-
rucenie neskresleného ohodnotenia efektivnosti firiem, avSak vyzaduje si pristup
k datam aktérov tohto priemyslu. Danym procesom sa systém vyhne negativnemu
efektu z grandfatheringu. (JEGOU a RUBINI, 2011)

Alokacia zaloZzena na vykone predstavuje mnoZstvo distribuovanych povo-
leniek vztahujucich sa na vykon (vyrobu) jednotlivych priemyselnych zavodov.
Firmy, ktoré vyprodukuju viac emisii ako je nastavena uroven benchmark zaplatia
systému pokutu, zatial' ¢o zavodom produkujicim menej budi systémom poskyt-
nuté dotacie. Tato metdda je priama a umoZiiuje tvorbu predikcii, ¢o priaznivo po6-
sobi na vyrobcov. (JEGOU a RUBINI, 2011)

Najvacsou nevyhodou bezplatného pridel'ovania emisnych povoleniek je
moZné podnecovanie podnikov ku zvySeniu produkcie, ktorej vysledkom bude na-
vySenie mnozstva vypustanych emisii v zaujme ziskania vacsieho mnozstva pride-
lenych povoleniek. (JEGOU a RUBINI, 2011)

Na trhu existujd dva typy systémov s obchodovatenymi emisnymi povolen-
kami: Cap and Trade a Emisny redukcény kreditovy (ERC) systém. (PERMAN,
2003) V systéme ERC sa zniZenie emisii dosahuje za pomoci obstarania si kreditov
na ich redukciu. Tie je mozné ziskat v pripade, Ze firmami vypustené mnoZstvo
emisii je nizSie ako je zdkonom stanoveny limit alebo inak vopred urceny zaklad.
(ROMANCIKOVA, 2005) ERC je zaloZeny na relativnom (individudlnom) pristupe
ku ziskaniu redukénych kreditov, zatial' o Cap and Trade predstavuje absolutny
(totalny) limit emisnych povoleniek alokovanych medzi firmy. (TIETENBERG,
2008)

4.3 Cap and Trade

Na zaklade prace Ronalda Coasa v roku 1968 (TIETENBERG, 2008) kanadsky eko-
noém John H. Dales napisal knihu Pollution, Property & Prices, v ktorej vyjadril svoje
rieSenie ku problému so znecistovanim Zivotného prostredia. Jeho navrhom bolo
vytvorit trh, kde spolo¢nosti mo6Zzu obchodovat s vladne vydanymi povoleniami
garantujice im prava na vypustanie urc¢itého mnozstva znecistenia. Jeho publika-
cia tak dala zaklad pre systém, ktory dnes pozname ako Cap and Trade. (FIALKA,
2011)

Napriek tomu, Ze predaj emisnych prav (obchodovatel'nych emisnych povole-
ni) je povazovany za najefektivnejSich nastrojov politiky Zivotného prostredia
(MEZRICKY, 2005), Connifer (2003) vo svojom ¢lanku uvadza, Ze v minulosti bol
ten druh obchodného styku vnimany pomerne nepopularne. [ ked’ Slo o politicky
uznavany sposob spomalenia klimatickych zmien, poskytnutie 'ud'om moZnost pre
nakup a predaj prav na znecistenie Zivotného prostredia bolo ozna¢ované ako mo-
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ralny krach alebo licencia so smrtou. (CONNIFER, 2009) Zvratny bod nastal, ked’
empirické studia ukazali, Ze je mozné dosiahnut niZsich nakladov pri obchode s
emisnymi povolenkami ako s tradi¢nymi prikazovymi systémami. (TIETENBERG,
2008) Ako uvadza Swedsen (1999) nasledne sa zmenil i nazor ekolégov, ktori za-

Cali akceptovat trhy s udrzatel'nou uroviiou redukcie emisii.

4.3.1 Princip obchodu s emisnymi povoleniami v systéme

Povolenky su zaloZené na systéme pracujicom skor v kvantitativnych terminoch
ako na principe ceny. Jeho najvacSou prednostou je prave prenositelnost povoleni
medzi individudlnymi subjektmi. V tomto vymennom procese, ktory vyzdvihuje
kvality celého systému, transferujica vlastnost povoleniek dava za vznik trhu s ich
pravami na znecistenie. Tymto pravam je pridelend hodnota odrazajice trhovu
cenu. Ztoho vyplyva, Ze rozhodnutie znecistovat vyvolava naklady obetovanej
prilezitosti>. Emitovanim extra jednotky znecistenia je pouzita jedna jednotka po-
volenia, a tak nemdZe byt predana inej firme. Spolo¢nosti vznikne vydaj z emitova-
nia kazdej jednotky znecistenia, ktorej naklad sa rovna sucasnej trhovej cene.
(PERMAN, 2003)

4.3.2 Tvorba trhovej ceny povolenky

Vytvorenie vysSie uvedenej (rovnovaznej) ceny d'alej objasiiuje Perman (2003) na
dvoch metdédach za podmienok dokonale konkurenc¢nej ekonomiky.

V prvej sd povolenky su alokované firmam pri nulovych nakladoch za stano-
venych podmienok. Po ich prvotnom rozdeleni, spolo¢nostiam si marginalne na-
klady zhodnotené spolo¢nostami, ktoré maji dostato¢né mnoZzstvo povoleniek na
pokrytie nimi Ziaducu emisnu droven, ale i firmami ktoré ho pre dany tcel nemaju.
Ziskané hodnotenia sa budt medzi firmami liSit. Tie, ktoré ich vlastnia nadmieru
(vd’'aka absencii kontroly) budd mat' medzné naklady rovné nule. Iné budu pocito-
vat' ich nedostatok a im prisluSné marginalne naklady budd odrazat vydavky spo-
jené so zniZenim emisii. V désledku ich nerovnomernosti tak budu niektoré firmy
ochotné zaplatit za povolenky viac ako ostatné. V situdcii kde sa vyskytuje viacero
jednotiek homogénneho produktu (obchodovatelné povolenia) s rozlicnym me-
dzym ohodnotenim (marginalne ndklady na zniZenie emisii) vznikne trh, na kto-
rom sa redistribuuje fixné mnozstvo povoleniek medzi firmami. Z danej aktivity
firiem nasledne vyplynie jednotna rovnovazne trhova cena, ktora je zobrazena v
grafe ¢.4 vbode u".

5 Naklady obetovanej prilezitosti (opportunity costs) predstavuju hodnotu obetovanej prilezitosti,
ked’ sme jednu moznost uprednostnili pred druhou (CAPIN, 2013)
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4 Demand for Supply of
permits permits
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Obr. 4 Tvorba trhovej ceny pri prvotnej bezplatnej alokacie - grafické znazornenie

Zdroj: PERMAN, 2003
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Obr. 5 Tvorba ceny emisnej povolenky drazbou - grafické znazornenie
Zdroj: PERMAN, 2003

Podl'a druhej metdédy sa cena formuje prostrednictvom aukcie, na ktorej sa
draZia povolenky. Danymi ponukami sa nasledne vytvara dopyt, ktorého krivka je
identicka ku suhrnnej funkcii marginalnych nakladov na zniZenie emisii. Rovno-

vazne cena u* (vobrazku €. 5) je uréena velkostou tychto ndkladov odpovedaju-

cim celkovému mnoZstvu vydanych povoleniek v bode M*. Za tychto podmienok

st firmy pozadované zniZit mnoZstvo produkovanych emisii z bodu M na bod M".
(PERMAN, 2003)
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Ako je mozné vidiet metdda, ktorou su alokované emisné povolenky nema
Ziaden vplyv na ich vydané mnoZstvo, ako bolo zobrazené v oboch pripadoch.
(PERMAN, 2003)

4.3.3 Ekonomicky dopad

Zo spolocCenského hl'adiska je dany systém moZné pouzit na jednoduchom priklade
publikovany Lesserom (1997). Ak firma A ma marginalne naklady na zniZenie zne-
Cistenia zivotného prostredia $5 za ur¢eného emisného limitu a firma B ich ma na
urovni $10, spolo¢nost bude mat’ rovnaké mnozstvo emisii, priCom usetri $5 dovo-
lenim firme B emitovat jednu jednotku emisii navySe apopudenim firmy
A emitovat o jednu jednotku menej. Tym sa za pritomnosti celkovo nizsich nakla-
dov na obchod s emisnymi povolenkami dosiahne i ekonomicky efektivneho vy-
sledku.

Finan¢ny dopad obchodu s povoleniami na podniky budeme demonstrovat na
matematickom priklade uvedenom na portali MNMECONOMICS (2011). Model po-
zostava z 3 firiem A, B, C, ktoré produkuju znecistenie a maju konstantné (ale pre
kazdu firmu rozdielne) naklady na zniZenie vyprodukovaného znecistenia.

Tab. 1 Originadlne ndklady a jednotky znecistenia
Firma | Jednotky znecistenia | Naklady na zniZenie znecistenia na jednu jednotku
A 350 $40
B 400 $50
C 250 $20

Zdroj: NMNECONOMICS (2011)

Celkové mnoZstvo znecistenia je 1000 jednotiek. Predpokladajme, Ze vlada
chce zniZit' tento pocet o0 400 jednotiek, ¢cim konetné mnozZstvo znecistenia nesmie
byt vacsie ako 600 jednotiek.

MoZnost' 1 - Limit 200 jednotiek znecistenia pre kazdua firmu

Tab. 2 Naklady a jednotky znecistenia po zaneseni limitu
Firma | ZniZené jednotiek znecistenia | Naklady na zniZenie znecistenia na jednu jednotku
A 150 $40x 150 = $6 000
B 200 $50x 200 =$10 000
C 50 $20x 50 = $2 000

Zdroj: NMNECONOMICS (2011)

Suhrnné zniZenie emisii je poZadované na drovni 400 jednotiek a suma nakla-
dov na tato redukciu znecistenia predstavuje $18 000.
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MozZnost 2 - Poskytnutie 200 povoleniek kazdej firme a umoZnenie obchodu
S nimi

DOPYT: Ochota zaplatit za dodato¢nu povolenku u kazdej firmy je do vysky
jej ndkladov na zniZenie znecistenia. U firmy A to je do urovne $40. Ak si mébzZe za-
kuapit povolenku za $39, tak dokaze vyprodukovat' extra jednotku znecistenia lac-
nejsie ako by mala platit’ $40 a nevyprodukovat ju. U firmy B to predstavuje limit
do $50 a u firmy C $20 za povolenku. Z toho vyplyva, Ze ak cena (P) je:

a) P<20

VSetky firmy budd nakupovat povolenky— celkova cena povoleniek bude
$600.

b) 20<P <40

Firma A aj B bude chciet nakupit povolenky, ale firma C nie. A produkuje
350 jednotiek znecistenia a ma 200 povoleniek, takze potrebuje 150 povo-
leniek. B produkuje 400 jednotiek znecistenia, taktiez ma 200 povoleniek
a potrebuje zvysnych 200. Celkovy dopyt po povolenkach bude 550.

c) 40<P<50

Ziaden z podnikov nebude chciet’ kiipit povolenky.

PONUKA: Spolocnost bude ochotna predat povolenky ak jej cena bude viac
ako nadklady na zniZenie znecistenia. Pre firmu A to je pri cene viac ako $40, preto-
ze vyhodnejsie je predat povolenku za $41 a zaplatit’ $40 ako vydaj na jej zniZenie.
Podnik B bude ochotny predavat za viac ako $50 a spolo¢nost C za viac ako $20. To
znemena, Ze pri cene (P):

d) P<20

Ziadna z firiem nebude chciet’ predat’ povolenky.
e) 20<P<40

Podnik C bude ochotny predavat, ale spolo¢nosti A a B nebudu, ¢im celkova
ponuka obchodovatelnych povoleniek bude dana firmou C.

f) 40<P<50

Vsetky firmy budid predavat povolenky— celkova cena povoleni bude $600.

Po strete dopytu a ponuky sa bod zvratu nachadza pri cenovej hladine $40.
Od hodnoty $39 dopyt presiahne ponuku, ¢im A a B budu chciet nakupovat' povo-
lenky v sthrnom mnoZstve 550. AvSak pi danej cene iba firma C bude ochotna pre-
davat v celkovej ponuke 200 povoleniek. Ked'Ze dopyt je vacsi ako ponuka, cena sa
zvyS$i. V cena $41, iba B bude ochotné nakupovat v mnozstve 200 povoleniek, po-
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kym A a C budu chciet predavat ich sihrnné mnozstvo 400 povoleniek. V tejto si-
tuacii nastava prevysSenie ponuky na dopytom a cena sa zniZuje.

Po ustéleni sa cenovej hladine na $40, A m6ze bud nakupovat, predavat
alebo neintervenovat na trhu. B bude chciet nakupit 200 povoleniek, ktoré pri
urcenom ohodnoteni bude C predavat. Obchod tak prebehne medzi C a B.

Tab. 3 Naklady a jednotky znecistenia po prebehnuti obchodu s povoleniami
Firma | ZniZené jednotiek znecistenia | Naklady na zniZenie znecistenia na jednu jednotku
A 150 $40 x 150 = $6 000
B - $0 (ndkup od C)
C 50 + 200 (predaj B) = 250 $20x 250 = $5 000

Zdroj: NMNECCONOMICS (2011)

Celkové zniZenie znecistenia dosahuje 400 jednotiek v sulade s vladnym na-
riadenim a stthrnnd suma vynaloZenych nakladov je $11 000. M6Zeme vidiet, Ze
v moznosti dva (za existencie trhu s obchodovatelnymi povolenkami) su celkové
naklady niZSie ako v prvej moznosti, kde dosahovali Grovne $ 18 000. To znadi vy-
hodnejSie podmienky pre firmy na trhu exituju pri zavedeni obchodu s povolen-
kami. (MNMECONOMICS)

4.3.4 Dopady na uctovnictvo a dane

Pod pojmom emisna kvota sa uctovnictve rozumie mnoZzstvo emisii povolené vy-
pustit v urcitej dobe a mieste, ktoré je vyjadrené v tonach. V pripade sklenikovych
plynov v tonach oxidu uhlic¢itého vypusteného do ovzdusia. (DROZD, 2006)

Nakup alebo predaj emisnych kvét sa vykazuje v dent priebehu dohodnutej
transakcie. Nakupené emisné povolenky sa actuju ako nehmotny majetok oceneny
v obstaravacej cene. Pri ich predaji je tento nehmotny majetok oddactovany a zisk ¢i
strata je zobrazena vo vysledku hospodarenia za beZné obdobie. (USSK, 2013)

Emisné kvoty oxidu uhli¢itého, ktoré su bezplatne pridelené vladnou SR su
zauctované ako nehmotny majetok ku dnu ich pripisania do Narodného registra
emisnych kvot. Avsak, ked'Ze pri ich ziskani nebola zaplatena Ziadna cena, je tento
nehmotny majetok zati¢tovany do vynosov budiicich obdobi podl'a IAS 20 Uétova-
nie o Stdtnych dotdcidch a vykazovanie pomoci. Vpustanim emisii vznika povinnost
v prisluSnej vySke emisné kvoty vykazat ako kratkodobu rezervu. Emisné kvoéty su
prvotne ocenené v realnej hodnote predstavujuicej trhova cenu na Eurdpskej kli-
matickej burze v danom dni zapisu. Nasledne su v tejto hodnote uctované a pri
precenim sa zohl'adnuje prebytok (GCtovany do ostatnych zloZiek komplexného
vysledku) alebo strata (zauctovana do vysledku hospodarenia bezného obdobia).
(USSK, 2013)

Danové zatazenia emisnych kvot bolo v zakone ¢. 189/2012, ktory predstavu-
je novelizaciu zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov podl'a neskorsich predpi-
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sov, na zaklade uznesenia Ustavného stidu Slovenskej republiky ¢. 188/2012 Z. z.
o pozastaveni Gi¢innosti dane z emisnych kvét, zru$ené . (MINISTERSTVO FINANCI,
2013) To znamen3, Ze od roku 2012 emisné kvéty nepodliehajd 80% sadzbe, ale
ich vynosy plyntce z ich predaja sa stali sticastou zakladu dane z primov pri 19%
sadzbe. (SME, 2012)

4.4 Eurodpska unia a obchod s emisnymi povolenkami

Vroku 1972 sa medzinarodné spolocenstvo stretlo na konferencii v Stokholme,
aby globalne zhodnotilo stav Zivotného prostredia a potreby rozvoja sveta. Jeho
vysledkom bolo vytvorenie programu OSN pre Zivotné prostredie (UNEP) ako aj
vznik mnohych ministerstiev Zivotného prostredia vinych krajinadch. O dvadsat
rokov neskor v Rio de Janeiro sa predstavitelia 172 krajin zisli na Konferencii OSN
o Zivotnom prostredi o rozvoji. Jej ispeSnym zaviSenim bolo prijatie ramcového
dohovoru OSN o zmene klimy (UNFCCC). (EEA, 2012) Cielom vytvoreného doho-
voru bola stabilizacia sklenikovych plynov v atmosfére na droven, ktora umozni
predist negativnemu dopadu l'udskych aktivit na zmenu klimy na Zemi bez ohro-
zenia ekonomického rozvoja. (SAZP, 2014)

Jednania vyplyvajice uz z spominaného dohovoru viedli ku popisaniu Kjot-
skeho protokolu (EU ETS). (C2ES, 2005)

4.4.1 Kjotsky protokol

Kjotsky protokol podpisany v roku 1997 zaviazal industridlne krajiny k redukcii
0 5,2% emisii sklenikovych plynov v porovnani jeho stavu v roku 1990 s casovy
obdobim 2008-2012. Jeho ratifikdciou Eurépskou Uniou, Kanadou, Japonskom,
Novym Zélandom i Ruskom, priSiel Kjotsky protokol do platnosti 16. februara
2005. (C2ES, 2005) Doteraz bol tento protokol podpisany 191 krajina a Statmi EU.
(UNFCCC, 2012).

Pod Kjotskym protokolom boli vytvorené 3 typy trhovych mechanizmov na
dosiahnutie predurceného zniZenia emisif sklenikovych plynov (UNFCCC, 2014):

a) Obchod s emisiami (Emission Trading) - je obsiahnuty v ¢lanku 17 pre
krajiny uvedené v prilohe B Kjotskeho protokolu®. V urcenom ¢asovom ob-
dobi sa Staty zaviazli ku zniZeni emisii prostrednictvom predaja uSetrenych
povoleniek emisnych jednotiek (pridelené jednotky mnozstva AAU7) kraji-
nam, ktoré svoje kapacity uz prevysili. Tieto povolenky predstavuju komo-
dity (emisie oxidu uhlic¢itého) obchodované na tzv. uhlikovych trhoch.
(UNFCCC, 2014)

6 Zoznam krajin v Prilohe B Kjdstkeho protokolu je uvedny v Prilohe A. (MDVRR, 2015)
7 AAU jednotky predstavuju kvoty, ktoré st obchodovatel'né v ramci logu ITL. (CHRBET, 2008)



Obchod s emisnymi povolenkami 29

b) Mechanizmus cCistého rozvoja (Clean Development Mechanism) - je za-
definovany v clanku 12 Kjotskeho protokolu, ktory poskytuje mozZnost
priemyselnym Statom spadajicim pod kontrolu daného Protokolu imple-
mentovat’ projekt na redukciu emisii v rozvojovych krajinach (napr.: insta-
lacia solarnych panelov). Cez tieto projekty je mozné ziskat kredity certifi-
kovaného emisného zniZenia (CER), ktoré su ekvivalentné ku jednej tone
CO, apredstavuju nastroj dosiahnutia ciel'ov Protokolu. Tento kreditovy
systém globalneho charakteru napoméha ku vhodnému ekologickému roz-
voju a emisnej redukcii. (UNFCCC, 2014)

c) Spolocné zavadzané opatrenia (Joint Implementation) - si determino-
vané v ¢lanku 6 Kjotskeho protokol a umoznuju flexibilni a nakladovo-
efektivnu cestu na splnenie zavaznych limitov v krajinadch spadajtcich do
prilohy B vd'aka projektom, kde krajiny mézu ziskat emisné redukc¢né jed-
notky (ERU) ekvivalentné ku jednej tone CO,. Tieto jednotky je moZné zis-
kat' financovanim programu, ¢o zarovenl poskytuje rozvojovym krajindm
zahranicné investicif a technologické transfery. (UNFCCC, 2014)

V ramci existencie Kjétskeho protokolu sa Staty EU-15 (Rakusko, Belgicko, Lu-
xembursko, Dansko, Finsko, Holandsko, Taliansko, Portugalsko, Spanielsko, Svéd-
sko, Nemecko, Grécko, frsko a Spojené kralovstvo) zaviazali zniZit svoje emisie
sklenikovych plynov aZ o 8%. AvSak rokom 2000 mali mnohé z nich problémy
s redukciou tychto emisii, ¢o dalo vznik Eurépskemu systému obchodovania
s emisiami. (C2ES, 2005)

4.4.2 EUETS

Eurdpsky systém obchodu s emisnymi povolenkami je zakladnym kamernom Eu-
répskej unie s bojom proti klimatickym zmenam s cielom zniZit emisie skleniko-
vych plynov. EU ETS predstavuje najvac¢si medzinarodny systém pre obchod
s emisnymi povolenkami, ktory v sucasnosti pokryva viac ako 11 000 elektrar-
ni, premyslenych zavod a letisk v 31 krajinach. Sihrne tento systém pokryva 45%
celkového mnoZzstva emisii vo vzduchu. (EC, 2015)

Dany systém pracuje na principe Cap and Trade, ktory je objasneny v kapitole
4.3. Nastavenie limitu (cap) stvariiuje maximalne mnoZstvo povolenych skleniko-
vych plynov vypustenych priemyselnymi zariadeniami. Tie s danymi emisnymi
povolenkami (EUA)® medzi sebou obchoduju alebo ziskavaju kredity prostrednic-
tvom podsobenia spominanych mechanizmov Kjotskeho protokolu. Bez ziskania
potrebného (i ked’ limitovaného) poctu povoleniek na pokrytie emisii st uplatnené
vel'ké pokuty. Spoplatnenie emisii (uhlika) efektivne motivuje firmy k investiciam

8 EUA predstavuje pravo jednej obchodovatelnej jednotky spadajtica pod systém EU ETS vypustit
jednu tonu CO,. (ORBEO)
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do novych ¢istych technolégii (nizko-uhlikové), ¢o nasledne prispieva k zniZovaniu
emisii nakladovo efektivnym spésobom. (EC, 2015)

Medzi hlavné legislativne prostriedky EU ETS patria (EC, 2015):

e Smernica 2002/358/EC
e Smernica 2003/87/EC
e Smernica 2004/101/EC
e Smernica 2009/29/EC
e Smernica 2008/101/EC

Obchod s emisnymi povolenkami sa sustred'uje na pokrytie viacero ekono-
mickych sektorov a sklenikovych plynov. Avsak EU ETS sa zameriava prave na tie,
ktoré je mozné merat, nahlasit’ a overit' s vysokou Uroviiou presnosti. Systém za-
hfna predovsetkym emisie oxidu uhli¢itého produkovanych elektrarnami, ener-
gicky naro¢nymi priemyslovymi sektormi a komer¢nymi leteckymi spolo¢nostami.
(EC, 2015). Systém d'alej zahfiia mnoho inych sektorov i sklenikové plyny® obsiah-
nuté v Kjotksom protokole. (EUROPSKAUNIA.SK, 2006-2015)

Spolo¢nosti musia monitorovat' a hlasit’ im prislusné mnozstva emisii kazdy
kalendarny rok podla poZiadavkou EU ETS. Je potrebné, aby ziskali dostacujuice
mnozstvo povoleniek (nemoZno ich znovu pouZzit) na pokrytie vlastnych emisii do
30. Aprila nasledujiceho roku. Ak sa im to nepodari, ich mena st zverejnené a mu-
sia zaplatit’ pokutu (podliehajuicej inflacii), ktord v roku 2013 predstavovala €100
za tonu emisie CO, (rovnako ako i u emisif inych sklenikovych plynov). (EC, 2015)

Obchody s emisnymi povolenkami v ramci EU ETS sa doposial’ rozdel'uju do
Styroch obdobi (EC, 2015):

1. 2005-2007: Prvé obchodné obdobie zvicsa slazilo na zaucenie Statov dané-
mu systému. EU ETS tak tuspeSne zahdjilo najvacsi uhlikovy obchod. Avsak
problém sa objavil pri nadmernom pocte pridelenych povoleniek zaloZenych
na odhadovanych potrebach spolocnosti, ¢o vyustilo k vzostupe ceny povo-
lenky na nulu.

2. 2008-2012: V druhom obchodnom obdobi (1.1.2008) sa do EU ETS pridal Is-
land, Nérsko a Lichtenstajnsko. Pocet povoleniek sa znizilo o 6,5% na toto ob-
dobie, ale v dosledku ekonomickej krizy sa zniZilo mnoZstvo emisii vypusta-
nych spolo¢nostami, ¢o sa odzrkadlilo na klesajicom dopyte. To spdsobilo
nadbytok nepouzitych emisnych povoleniek a kreditov, ¢o zavaZzilo na ich ce-
ne. Prvého Janudra 2012 boli do systému pribraté i letecké spoloc¢nosti.

3. 2013-2020: Okrem vstupenia Chorvatska do daného systému v tretom ob-
chodné obdobie, so sebou tato faza priniesla vyznamnu reformu, ktora zacala

9 Medzi ne zarad'ujeme emisie oxidu dusi¢ného, metanu, oxidu siri¢itého, hydrofluérkabonatov
a perflu6orkarbonatyov. (EUROPSKAUNIA.SK, 2006-2015)
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platit uz od 1.1. 2013. Najvacsia zmena bola prevedena prostrednictvom v tzv.
EU-wide cap, ktory znamena redukciu maximalneho mnozstva emisii o0 1.74%
kazdym rokom daného obdobia. Obrat nastava i v progresivnejSom vnimanim
alokacie emisnych povoleniek na trhu prostrednictvom aukcii (najmenej po-
lovica z celkového mnoZstva povoleniek) namiesto zauzivaného bezplatného
pridel'ovania.

4. 2021-2028: Stvrté obchodné obdobie (EC, 2015)

Hlavnym zamerom pre uspesSné zakoncenie sucasného tretieho obdobia ob-
chodu s emisiami sklenikovych plynov st narodné emisné ciele 2020. Tie boli sta-
novené na zaklade relativneho bohatstva Clenskych $tatov (hrubym domacim pro-
duktom na obyvatela). Ich rozsah sa pohybuji od 20% zniZenia emisii pre najbo-
hatSie z clenskych Statov a 20% zvySenia emisii pre najmenej bohaté krajiny
(napr.: Bulharsko). Dané ciele je moZné dosiahnut (EC, 2015):

e 21% redukcii emisii zo sektorov zahrnutych do systému EU ETS v porovnani
z ich Groviiou z roku 2005

e 10% zniZenie emisii z inych sektorov z v porovnani s ich Uroviiou z roku 2005
zahrnutych do ESD (Rozhodnutie o rozdeleni tloh)10

Spolo¢ne oba nastroje maja priniest 14% redukciu emisii sklenikovych ply-

nov oproti roku 2005, ¢o je ekvivalentné ku 20% zniZenie od roku 1990. (EC,
2015)

10 Rozhodnutim o rozdeleni tloh bolo vytvorenie ciel'ov pre ¢lenské Staty v ramci zavaznych roc-
nych emisii sklenikovych plynov pre obdobie 2013-2020. Tieto ciele sa vztahuju na emisie
z vacsiny sektorov nezahrnutych v EU ETS (transport, pol'nohospodarstvo, stavanie a odpad). Jeho
sucastou je tzv. ,climate and energy package“. Tento balicek predstavuje stibor ustanoveni a merani
zohl'adnujucich klimatické zmeny a energie, ktoré maju dopomdct ku implementacii nizko-
uhlikovych technoldgii a energetickej bezpecnosti. (EC, 2015)
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Presné mnoZstvo vydanych vsetkych emisnych povoleniek je zaevidované v
EU registri, ktory obsahuje zaznamy vSetkych majitel'ov povoleniek v elektronicke;j
forme. M6Zeme to prirovnat Kk evidencii uctov zakaznikov v bankach, ktoré ako aj
tento register, su vSak strazené vysokym zabezpecenim. (EC, 2015)
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5 Dopady obchodu s emisnymi povolenkami
na Slovensko

Slovenska republika ako jedna z ¢lenskych Statov Eurdpskej unie je taktiez koordi-
novana Kjétskym protokolom, ktory ratifikovala 31. Maja 2002. Jeho Gcinnost, ako
pre vSetky, zacala Februarom roku 2005 (MINZP, 2015), kedy uZ prebiehalo prvé
obchodné obdobie v ramci systému EU ETS.

Podl'a informacii dostupnych na oficidlnych strankach Ministerstva Zivotného
prostredia Slovenskej republiky (2015) je okrem existencie pravnych predpisov zo
strany EU ETS obchod s emisnymi kvotami upravovany ilegislativou SR v ramci
svojho uzemia o prislu§né hlavné zakony!!:

e Zakon €. 414/2012 Z. z. o obchodovani s emisnymi kvétami a o zmene a dopl-
neni niektorych zakonov.

e Zakon ¢ 399/2014 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zakon ¢ 414/2012 Z. z. o
obchodovani s emisnymi kvotami a o zmene a doplneni niektorych zakonov

5.1 Analyza obchodnych faz v SR

V ramci systému EU ETS prebiehaju obchody vyuzivanim okrem inych certifikatov
predovSetkym emisné povolenky s oznacenim EUA1? ako bolo uZ spomenuté
v teoretickej casti. Tieto kvoty predstavuju povolenia, ktoré sa vSak liSia od sku-
to¢ného (overeného) mnozstva sklenikovych plynov vypustenych do atmosféry.
Aktivity v priemyselnom sektore sa daju zhodnotit prave skrz EU ETS, v ktorom sa
spolu so Statnou spravou reguluje objem overenych emisnych povoleniek v obehu.
Zvysenie alebo zniZenie emisii vyprodukovanych ¢lenskymi spolo¢nostami odzr-
kadl'uje stav vyroby, zavedenie ekologickych technolégii, ale i postoj firiem ku na-
stavenym limitom, meniacej sa hodnote trhovej ceny povolenky, ako aj odpoved na
prebiehajice zmeny v hospodarskom cykle ekonomiky.

11 Okrem spomenutych pravnych predpisov sa spajaju s danou problematikou i mnohé iné (ENVI-
ROPORTAL.SK, 2015), ktorych zoznam je uvedeny v Prilohe B.

12 V tejto bakalarskej praci st rozoberany predovsetkym emisnych povoleniek vztahujlice sa na
vypustené tony plynu CO; ¢lenskymi spolo¢nostami. Dévodom je ich obchodna vlastnost, ktora na
rozdiel od emisnych kvét oxidu siri¢itého a oxidu dusného pretrvava i po novela zdkona Zakon ¢.
399/2014. Umyslom Slovenské parlamentu je zjednodusit a zefektivnit celkovy proces obchodu
s emisnymi povolenkami. (MINZP, 2015)



Dopady obchodu s emisnymi povolenkami na Slovensko 34

5.1.1 Prvé obchodné obdobie

Tab. 4 Prvé obchodné obdobie 2005-2007 v SR

Pridelené emisné povolenky Skutocné emisie 3
L, Nadmerna
Rok (EUA) (emisna povolenka =t L.
L, alokacia
(emisna povolenka =t CO;) COy)
2005 30470677 25231769 5238908
2006 30486877 25543243 4943634
2007 30486829 24516834 5969995
Celkovo 91444383 75291846 16152537

Zdroj: EEA, 2014, vlastné spracovanie

V prvom obdobi obchodovania vramci EU ETS mo6Zeme v Slovenskej republike
pozorovat zna¢nu nadmernu alokaciu emisnych povoleniek. Mohli by sme sa dom-
nievat, Ze pric¢ina tol'kého mnozstva uSetrenych povoleniek je efektivnym vysled-
kom samotnej existencie systému EU ETS, ktory uz v prvom obchodnom obdobi
priniesol svoje ovocie vo forme zavedenia ekologickejsich technoldgii
u jednotlivych podnikov, ktoré im zaistili ispesSné splnenie nastavenych limitov.
Avsak tato ekologicka politika eSte nebola v danom obdobi dostato¢ne silnou moti-
vaciou pre investicie takéhoto razu, ¢im tato pri€inu vyluc¢ujeme.

Dovodom existencie viac ako 16 milionov emisnych povoleniek nad droven
skuto¢nych emisii (82,30% vyuZitie) je sposobené faktom, Ze prvom obchodom
obdobi Staty zaloZili ich Stedré bezplatné pridel'ovanie iba na odhadoch zobrazuju-
cich potreby povoleniek prisluSnych spolo¢nosti (ako bolo spomenuté uz
v predchadzajtcej kapitole 4.4.2).

Nedostatocne prisna regulacia zo strany clenskych krajin ako nadradeného
organu Komisie EU dali priestor vzniku viacerym pochybam o tom ¢i bude schopna
splnit’ svoje nastavené regulacné ciele ako to uvadza aj internetovy eurépsky por-
tal Euractiv (2008).

Avsak je dolezité poznamenat, Ze napriek tomu Slovenska republika dosiahla
priemerny absolutny ubytok 3574647,5 tony emisii CO,, o znamena 1,43% prie-
merné tempo zniZenia emisii v priebehu rokov 2005-2007. I ked' toto obdobie bolo
len skuSobné so zamerom dat’' moZnost vyznamnym producentom ako i ¢lenskym
Statom sa vdanom systému zabehnut, Slovenska republika bola schopna, sice
mensich, ale za to priaznivych vysledkov. Podstatné je, aby v nasledujicom obdobi
firmy nepodl'ahli zasadam grandfathering (4.4.1 kapitola) a neprepadli tendencii
vypustat vacsSie mnozstvo emisii do ovzdusSia.
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Obr. 7 Vyvoj ceny povolenky v prvom obdobi (2005-2007) - grafické znazornenie
Zdroj: EEA, 2012, vlastné spracovanie

Nadmerna alokacia emisnych povoleniek sa odrazila aj na ich cene. Ako mo-
Zeme pozorovat na jej grafickom stvarneni, zac¢iatkom roku 2005 v Januari bola
cena jednej tony CO na urovni €8,37. Od tej doby sa vyznam EUA na trhu v zasade
zvySoval a svojho vrcholu dosiahla v strede Aprila roku 2006, kde sa jej cena vy-
Splhala aZ na droven €30,50.

0Od daného okamziku vSak priSiel pokles, ktory sa s mensSimi navySenia prehl-
boval az do roku 2007, kde sa jeho hodnota prepadla azZ na biednych 0,03 € kon-
com Novembra. Toto zniZenie ma na svedomi dobovy obje nadbytotné emisnych
povoleni. KedZe ich dopyt prevysil ponuku, im prislusna cena stratila na sile, ¢im
sa dostala iba nie¢o malo na dosah hranice s nulou.

Dana tedria je podporend i zo strany Eurdpskej komisie (2015), ktora taktiez
kolisavy az klesajuci vyvoj ceny pripisuje za vinu nadmernej alokacii. Zarovei pou-
kazuje na fakt, Ze emisie z prvej faze obchodu nemohli byt uloZené a pouZité
v nasledujicom obdobi, ¢im sa len potvrdzuje skuto¢nost, Ze Slo o skiiSobnu fazu a
relevantnou sa stane nastavajuca. Eurépska komisia (2015) prizvukuje predovset-
kym udspesSné zostavenie ceny za jednotku CO,, trhu pre emisné povolenky
anevyhnutny systém pre monitorovanie, spravovanie ioverovanie skuto¢nych

emisii vyprodukovanych firmami.
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5.1.2 Druhé obchodné obdobie

Tab.5 Druhé obchodné obdobe 2008-2012 v SR

Pridelené emisné povolenky Skutocné emisie
Rok Nadmerna alokacia
(emisna povolenka =t CO;) | (emisna povolenka =t CO,)
2008 32166094 25336706 6829388
2009 32140581 21595209 10545372
2010 32356123 21698625 10657498
2011 32617164 22222534 10394630
2012 33432258 20937594 12494664
Celkovo 162712220 111790668 50921552

Zdroj: EEA, 2014 a vlastné spracovanie

V druhej faze EU ETS sa obchodovalo o 2 rok dlhsie ako tomu bolo predoslom ob-
dobi, ¢o vSak nepomohlo ku zniZeniu nadmernej alokacie, ktora Stat pocitoval tak-
tieZ uz v minulej etape, i ked’ v ovel'a menSom mnozZstve. V tejto peridde boli pride-
lené emisné kvéty pouZité na pokrytie vlastnych emisii ¢lenskych podnikov iba v
rozsahu 68,7%, ¢o bolo vel'mi neuspokojivé, kedZe EU ETS malo vel'ké “redukcéné”
ocakavania z dovodu fungovania uz zabehnutého systému v krajinach prilohy B
Kjotskeho protokolu.

Nastavené limity Slovenskou republikou st vtomto obdobi priaznivejSie
z pohl'adu ¢lenskych firiem ako z objektivneho hl'adiska Statu v zmysle plnenia po-
trebnych reduk¢nych ciel'ov. Spolocnosti v tejto krajine mali moZnost sa bez prob-
lémov vyhnut nadbytocnym nakladom, ktoré mohla sposobit zvySend hodnota
pokuty za emisnii jednotku zo 40 na 100 eur od roku 2008. (SUHANYI, 2008). Slo-
vensko si vSak touto stratégiou samo ubralo na motivacii zniZit mnoZstvo vypus-
tenych emisii u ¢lenskych podnikov a vytvaralo tak vhodné podmienky pre pdso-
benie nepriaznivého vplyvu grandfatheringu, ktory vychadzal z historickych hod-
not roku, teda roku 2005 pre NAP 2008-2012.
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Eurépska komisia hodnotila tito stratégiu vel'mi negativnel3. Jej pristup bol
ovplyvneny obavami z velkého narastu emisii podl'a Narodného alokacné planu
Sloevnskej republiky, ktory ohrozoval redukcénu politiku celého systému.
V prospech Komisie v rdmci zniZovania emisii prispela najma hospodarska Kkriza,
ktora sa postarala o zniZenie produkcie ako aj emisii u ¢lenskych podnikov. Zo $ta-
tistického pohladu sa jednalo o 17% redukciu medzi krizovymi rokmi 2008
a 2009. Klesajuci trend sa nezastavil a pokracoval (s vynimkou roku 2011) az do
konca obdobia.

Nadmerna alokdcia mala vSak protichodny smer. Pri pomerne nemennom
pocte pridelenych emisnych povoleni balansujicom zhruba okolo 32,5 miliéna sa
tato polozka zvySovala (s vynimkou roku 2011) az do konca skiimanej etapy, kde
v zavere dosiahla skoro dvojnasobného mnoZstva, 31,3% nadmerna alokacia.
Priemerné tempo rastu naprie¢ rokov sa vySplhalo aZ na 116,3%. Tento prebytok
pridelenych povoleniek v o¢iach nestrannych analytikov mohol vyzeral ako nee-
fektivny aZ benevolentny pristup Statu pri vytvarani NAP pre dané obdobie, avSak
pre firmy to znacilo vel'kd vyhodu.

Po zasiahnuti hospodarskou krizou a zniZeni vlastnej produkcie sa im pontkla
prilezitost zuZitkovat volne dostupné emisné kvéty v predaji a vylepsit si tak fi-
nancnu situaciu. Podl'a odhadov z Ministerstva financii zisky z tychto trZieb tvorili
v suhrne 666 milionov eur. (SITA, 2010) KedZe tieto peniaze padli v prospech
podnikatel'skych subjektov anie Statu, ktory bol tento prinos firmam umoZnil,
vroku 2010 prisla novelizacia zakona o dani z prijmov ktora uvalila na vynosy
z predaja iz drazby emisnych povoleniek 80% dan. Ta mala za ucel previest 150
milionov eur!* do Statnej pokladnice z tohto sikromného sektoru s tmyslom ich
vyuzitia na pokrytie vysSich socialnych davok, ako aj na nec¢akanych vydavkov ale-
bo prostriedkov na zniZenie deficitu. (EURACTIV, 2010) Ako uz vSak vieme
z kapitoly 4.3.4 toto retroaktivne daniové zat'aZenie trvalo iba 2 roky.

DetailnejSi obraz (tabulka €. 5) nas informuje, Ze tak ako predchadzajicom
obdobi tak i v tomto si Slovenska republika zachovala viac-menej zostupny charak-
ter u overenych emisii, ktorym vysledkom bol priemerny absolutny prirastok
v zapornych hodnotach predstavujic -1 099 778 skutocne vypustenych emisii.
Tento Ubytok priniesol v rokoch tejto etape priemerné tempo poklesu 4,6%. Mo-

13 Eurépska Komisia zhodnotila NAP Slovenska, ako aj inych krajin, za nekompatibilné so smerni-
cou 2003/87/EC a dozadovala ich zniZeni. Dany rozpor sa dostal aZ na stid. Ten vSak 23. Septembra
2009 rozhodol v prospech statov, s odovodnenim, ze EU Komisia prevysila svoju pravomoci na
danych uzemiach. Odvolanie sa Komisie na Sud prvého stupna vSak rozsudok nezmenilo. (CURIA,
2012)

14 Vynos z predaja 15 milidnov emisnych povoleniek bol vytvoreny pri cenovej hladine €5,05, ktora
viak v pomere ku trhovej cene €15 bola velmi mala. (ONUFEROVA, 2011).
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zeme teda tvrdit, Ze dopady hospodarskej krizy boli pozitivne na redukciu vypus-
tanych emisii krajiny.

40,00
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Obr. 8 Vyvoj ceny v druhom obchodom obdobi - grafické znazornenie
Zdroj: EEA, 2012, vlastné spracovanie

V druhom obdobi cena emisnej povolenku (EUA) presla dynamickym vyvo-
jom. Pociato¢na cena obchodu v Januari 2008 bola na drovni €25,51. V nasleduju-
com mesiaci sice zaZila mensi pokles, ale eSte v danom roku v mesiaci Jin dosiahla
svojho maxima na hladine €34,35. AvSak tak ako tomu bolo v cykle ekonomiky, po
dosiahnuti vrcholu priSiel pokles.

Ako aj v predoslej etape (v roku 2006) i tu cena povolenky pocitila ucinok vy-
raznejSieho poklesu. Ten sa zacal prejavovat uz koncom roku 2008 v podobe hos-
podarskej krizy, ktora sa zacala pomaly premietat’ do hodnoty tejto komodity. Pod-
I'a Statistického dradu SR (2015) prislo k 6,39% zniZeniu HDP v beZnych cenach na
obyvatela medzi kritickymi rokmi (2008-2009). MéZeme tym padom usudit, Ze
cena emisnej povolenky je vel'mi tizko spata s vyvojom hospodarske cyklu, ktory
znacnym sposobom ovplyviuje prave priemyselné odvetia.

V priebehu p6sobenia tohto nepriaznivého vplyvu ekonomického charakteru
cena emisnej povolenky dosiahla svojho dna vo Februari 2009 na hladine €9,21.
0Od tej doby sa jej sice podarilo zaznamenat' mierny rast i dlhodobejSie kolisanie
okolo hodnoty €15, ale to jej vydrzalo iba konca Juna 2011 a nasledne sa cena po-
2012 bola v Aprili a ku zaveru tejto druhej obchodnej etapy sa dostala na hladinu
€8,15, ktora pripomina zaciatok prvého obchodného obdobia €8,37.
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5.1.3 Tretie obchodné obdobie

V teoretickej casti uz bolo spomenuté, Ze tato etapa so sebou priniesla reformné
zmeny, ktoré sa odzrkadlili v NAP SR uZ od roku 2013.

Tab. 6 Tretie obchodné obdobie 2013-2020 v SR
Pridelené Skutocné Vydrazerlle alebo Celkoyy pocc?t
L L . predané (EUA) vydanych emis-
emisné povo- , emisie < .
1,74% zni- emisné povo- nych povole-
lenky (EUA) . . i
Rok Zenie emis- L lenky niek
L, ného stropu (emisna
(emisné povo- povolenka = (emisna povolen- (emisna povo-
lenka =t C0,) £C0>) ka = t CO,) lenka = t CO,)
2013 16385346 - 21831827 15851000 32236346
2014 15673789 - 4,34% - 9749000 25422789
2015 15192970 -3,07% - 11034321 26227291
2016 14731730 - 3,04% - 12323149 27054879
2017 14297935 - 2,94% = 15087533 29385468
2018 13876461 -2,95% - 14870339 28746800
2019 13469479 -2,93% - 19108996 32578475
2020 13068668 - - 23344189 36412857
Celkovo 116696378 - 21831827 121368527 238064905

Zdroj: EEA, 2014 a vlastné spracovanie

Skiimané premenné podla nastavenych limitov zo strany EU ETS celia velkym
mnozstvovym redukciam. Cielom pre toto obdobie je 1,74% zniZenie maximalneho
mnoZzstva emisii kazdym rokom. Ako moZeme vidiet vo vysSie vyobrazenej tabul-
ke, rocné mnoZstva pridelenych emisnych povoleniek dand regulacnti podmienku
splnili, ba dokonca prevysili, i ked’ s klesajicim trendom. Otazny zostava vyvoj sku-
toCne vypustenych ton CO, spoloCnostami a vplyv reformy na ich finan¢nu a pro-
dukéna situaciu.

Zo strany Slovenskej republiky je mozZné pozorovat znac¢nu ochotu dodrziavat
tieto opatrenia. Jej snaha mdze byt zapri¢inena neprijemnym siudnym stretnutim z
predchadzajuicej etapy ale i zruSenim danového zataZenia na jej konci. Ked'Ze zisky
znadmerne alokovanych povoleni 80% zdanenia skocili pre tito krajinu v roku
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2012, je mozné sa domnievat, Ze jej motivacia Stedrého pridelenia emisnych
opravneni tiez skoncila v tomto bode.

Pociato¢ny rok bol pre firmy tvrdou ranou reality. Ich navyky z vyskytu nad-
mernej alokacie sa im v tomto obdobi prestali vyplacat, ked’Ze uz na uvod sa Ziad-
na nevyskytla. Prave naopak. Firmy v Slovenskej republike po prvykrat pocitili su-
hrnny nedostatok povoleniek na pokrytie svojich skutocne vypustenych emisii.
V absolutnej hodnote sa jednalo 5445481 chybajucich opravneni, co
v percentudlnom prevedeni prestavovalo 24,95% deficit.

Tieto okolnosti si na prvy pohlad nepriaznivého charakteru, avsak davaju
firmam vacsi priestor na vyuZitie vzajomného obchodu s emisnymi povolenkami
(so zahrani¢nymi i s tuzemskymi firmami) presnejsie vysvetlenom i matematicky
zobrazenom priklade v podkapitole 4.3.3. Podniky maju taktiez moZnost angaZo-
vat' sa na akciovych trhoch, ktorych vyznam staipol po prislusnej reforme. Ich na-
planované vyuzitie v tejto fazy ma prevysit mnozstvo bezplatne pridelenych emis-
nych povoleniek rokom 2017. Uzavretim tohto obdobia ich pomer ku celkovo alo-
kovanym povolenkdm bude vo vyske 64,11%, ¢o by sa malo pozitivne prejavit na
ekonomickych aktivitach firiem na aukciach.

ZvySena popularita tohto typu alokacie prildkala pozornost’ aj u aj ostatnych
spoloc¢nosti zahrnutych do systém EU ETS. Ich ¢innost na prisluSnom trhu formo-
vala cenu povolenky (objasneny spdsob jej tvorby v podkapitole 4.3.2), ktorej hla-
dina sa za posledné tri roky menila roznym spésobom ako to méZeme pozorovat
na obrazku ¢. 9.
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Obr.9 Vyvoj ceny povolenky (EUA) na akciovom trhu (2013-2015) - grafické znazornenie
Zdroj: EEX, 2012, vlastné spracovanie
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Emisné povolenky v tretom obdobi zacali svoju drazbu na trovni €6,18. Od tej
doby pocitovala tato komodita na akciovom trhu niekol'’ko cenovych upadkov, kto-
ré zapricinili pokles hodnoty na minimalnu €2,65 koncom Aprila roku 2013. Ako
dovod prepadu v tomto prvom kvartali méZeme uviest prevratné zmeny v nasta-
venych mnoZstvovych limitov.

Tato situacia sa vSak v priebehu nasledujuceho roku vyrazne zlepSila a uz vo
Februdri zaznamenala emisna povolenka vyrovnanie svojej hodnoty na pociato¢nu
uroven. Tato zmena prisla vd'aka rozhodnuti zastupcov c¢lenskych Statov EU, ktory
schvalili postupné stiahnutie 900 milion emisnych povoleniek z trhu s imyslom
jeho ozivenia. (IDNES, 2014). Svojho ciela aj dosiahli ako sa firmy postupne sto-
toznovali so zavedenymi obmedzeniami, nakratko stipla aj ich aktivita v tejto for-
me obchodu.

Odvtedy si udrziava pomerene rasticeho trendu (okrem trojmesacného po-
klesu Marec - Maj 2014). V sucasnom roku 2015 sa cena povolenky pohybuje me-
dzi hodnotami €6 az €8. Najvacsieho uspechu zazila, tak ako v roku 2012, vo Feb-
ruari na urovni €7,66. Dosiahnutim tejto hladiny podla portalu Euractiv (2014)
znazornila 14-mesa¢ny rekord. Dalej nas upozoriiuje na prehlasenie analytikov,
ktori oznacili EUA za jednu z najlepSie rastucich trhovych komodit.

Neuzavreté tretie obdobie ¢aka podl'a obchodnej riaditel’ky Virtuse energy pre
emisie Pavliny Novotnej do konca roka 2015 zvy3$enie az na €10. (URBANEK, 2015)
Tato informdcia je vel'mi povzbudiva a znaci pozitivnu predikciu aktivit obchod-
nych zastupcov ¢lenskych spolo¢nosti na trhu s emisnymi povolenkami EUA. Dana
interakcia je kl'icova pre plnohodnotné vyuzitie potencidlu obchodu s emisnymi
povolenkami prostrednictvom systému EU ETS a plnenie jeho environmentalnych
ciel'ov krajinami EU. Slovensky parlament bude dant politiku aj nad’alej podporo-
vat formou investicie 35 mil. eur na redukciu emisii znecistujtcich latok, skleniko-
vych plynov a inych ekologickych politik. (MINZP, 2014) Jedna sa o navySenie Stat-
neho rozpoctu do oblasti Zivotného prostredia SR a znaci o zvySujicom sa pove-
domi ekologickych politik Statu vladou i finan¢nou podporou EU.

5.1.4 Suhrnné zhodnotenie obchodnych obdobi

Z celkového environmentalneho a ekonomického hl'adiska podrobna analyza jed-
notlivych obchodnych obdobi poskytuje urcité pozitivne vysledky, no je potrebné
poukazat aj na nedostatky, ktoré boli v tychto obdobiach zistené. Kazda obchodna
faza je Specifickd urcitymi charakteristikami. Z objektivneho hladiska st rocné
zmeny v mnozstve pridelenych a skuto¢nych povoleniek vratene posudenia nad-
mernej alokacie vyobrazené pre lepSie posudenie v nasledujicom grafe analyzuju-
ci dostupné data.
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Obr.10  Emisny vyvoj 2005-2013 - grafické zobrazenie
Zdroj: EEA, 2012-2014, vlastné spracovanie

Vyvoj jednotlivych poloZiek je velmi rozmanity. Pridelené povolenky v prvej
faze obchodu tvorili zhruba 30,5 milién na kazdy rok, avsak v druhej sa ich pocet
zvySil o priemerné 2 miliény, Co predstavuje celkové navysenie o 43,8% povole-
niek na jednotlivé roky oproti prvému obdobiu. V pozorovaniach tychto dvoch ob-
dobiach je viditelny postupny narast pridelenych povoleniek ako i nadmernej alo-
kacie. Ta zaznamenala najvysSie priemerné tempo rastu spomedzi vyobrazenych
kategdrii dat hodnotu 113,2%. Nadmerna alokacia v prvej i druhej faze taktieZ spo-
sobila prepad ceny povolenky skoro na nulu.

Efektivita zo strany $tatu a jeho nastavenych NAP v oboch faza obchodu bola
nizka. Europsky systém obchodovania s emisnymi povolenkami mal v tomto pri-
pade podl'a rozhodnutia stidu zviazané ruku, ¢im jeho funkcia utrpela na hodnote.
Bolo by hodné do buduicnosti zaviest pravne oSetrenia takejto situacie, ktoré by sa
vztahovali k zmene nastavenia limitov na trhovo-flexibilné, ktoré by tak nenarusali
pravomoc krajin a nevytvarali znepokojenia EU ETS z nadmernej alokacie

Velky obrat v slabom usudku pri pohl'ade na zaznamy z chybnej alokacié po-
voleni NAP vladou priSiel v tretom obdobi, kedy pocet pridelenych emisnych kvt
vyrazne Kklesol az 0 50,9% uz v prvom roku 2013 oproti jeho predchadzajucemu.
Tym sa zaciatok tretej etapy postaral o eventudlny Sok, ktory ¢lenské spolo¢nosti
mohli motivovat' z ekologického pohladu zniZovania emisii. Tito zmenu by sme
mohli oznacit ako klticovu vo vnimani efektivity EU ETS na uzemi Slovenskej re-
publiky a odstraneniu negativneho vplyvu grandfatheringu, ktory prevladal
v prvych dvoch obdobiach.

Environmentalnu efektivnost celého systému obchodovania s emisnymi povo-
lenkami méZeme zhodnotit prostrednictvom vyvoja skutocne vypustenych (ove-
renych)emisii. Od zaCiatku prvého obchodného obdobia rokom 2005 do roku 2013
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sa skupina skupinu tychto hodnét povaZuje ako najmenej variabilnt. Pocas tohto
Casového useku sa objavilo niekolko navyseni a zniZeni, ktoré by za 100% efektiv-
neho fungovania zavedeného systému malo identifikovat' iba priaznivé poklesy.

15,54% narast vyprodukovanych emisii prirad'ujeme ku faktu, Ze sa firmam
nepodarilo hned’ na zaciatku sucasnej fazy stotoznit' s regulacnymi normami na-
stavenymi NAP SR (2013-2020) predstavujucim limity zo strany EU ETS. Avsak
napriek tomu veli¢ina skuto¢ne vypustenych emisii je z celkového hl'adiska klasifi-
kovana titulom priemerného Kklesajuceho tempa, ktoré Cini priblizne 2% rocne.
Z celkového pohl'adu Slovensko spliia nastaveny limit systémom EU ETS (1,74%
rofné zniZenie) za skimanych 9 rokov jeho ¢lenstva. Tento vysledok mézeme z
Casti pripisovat’ u¢inkom hospodarskej krizy, ale je ocividné, Ze zacClenenie Sloven-
ska do systému EU ETS ako aj celkova jeho existencia prinaSa z ndrodného hl'adi-
ska environmentalnej efektivity pozitivne ucinky. ZniZovanie mnoZstva skimanych
emisii CO, od roku 2005 tvori vo vyslednom percentualnom vypocte 13,45% zni-
Zenie. Dany rezultat ma pozitivny vplyv predovsetkym v zmysle dodrZania predvo-
leného redukéného ciel'a systémom EU ETS, 20% zniZenie emisii sklenikovych ply-
nov do roku 2020 u vSetkych clenskych Statov. M6Zeme teda tvrdit, Ze napriek ja-
viacemu sa pomerne nedostacujucemu respektu SR voci regulaciam EU ETS, refe-
rujic na suadny proces vdruhej obchodnej fazy avacSej nadmernej alokacie
v prvych dvoch obdobiach, je tento Stat priaznivo ovplyvneny obchodom s emis-
nymi povolenkami z ekologického pohladu.

Nastavenie emisného stropu o menej ako polovicu hned na avod prijme firmy
prehodnotit zakipenie ekologickejSich technolégii ¢i vyuZzivani alternativnych pa-
liv pri ich produké¢nej ¢innosti. Ich pociatocné naklady na tieto environmentalne
zmeny sice bude vysSieho razu, ale v porovnani s nakladmi, ktoré by museli vyna-
loZit' na kazdi emitovanu jednotku CO, (nevyuZzitim pritomnosti trhu) pocas na-
sledujucich rokov su v zrovnatelnej miere. Pre zachovanie prosperity a dobrého
mena c¢lenskych firiem by bolo vhodné odporudit zvaZenie tejto moZnosti. AvSak
jednoduchsSou a ekonomicky efektivnejSou alternativou je vynaloZzit naklady savi-
siace so ziskanim informacii, partnerstiev a profesiondlneho manaZmentu pri
sprostredkovani a riadeni obchodov s doposial' zaznamenanym potrebnym naku-
pom emisnych povoleniek.

Otazne vsSak ostava ako budu firmy prijimat reformné zmeny v nasledujucich
rokoch sucasného tretieho obdobi. Obavy by sa mohli vztahovat na zaznamenany
narast pociato¢nym rokom 2013. Po prevedeni analyzy jednotlivych obdobi by
a zohl'adnenim naplanovanych emisnych stropov pre budice roky zhodnocujeme
tento udaj ako znepokojivy. Da sa predpokladat, Ze nedostatky v skupine emisnych
povoleniek pre vietky spolo¢nosti Slovenskej republiky porastt. Cim bude upadat
zmysel redukénych limitom stanovenych EU ETS ako i na jeho environmentalnej
efektivite. AvSak tento krok vyvola vacsiu aktivitu spolo¢nosti na akciovom trhu,
ktora povedie k ekonomickej efektivnosti systému.
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Netreba preto zabudat ani na tento ekonomicky prinos z predaja vol'nych
emisnych opravneni, ktoré napomohli spolo¢nostiam Slovenskej republiky znovu
oZivit’ svoju ¢innost’ a prekonat’ tak dopady hospodarskej krizy. Vyznam obchodu s
nadbyto¢nymi povoleniami mal vSak svoje opodstatnenie i pre firmy, ktoré ich ku-
pou uSetrili penazné prostriedky. V tychto podnikoch sa uplatiiovala nakladovo-
efektivna situacia plyntca zo systému obchodovania s emisnymi povolenkami, no
podl'a NAP Slovenska ich pocet nepresahoval.

Medzi priaznivé ekonomické ucinky obchodu s emisnymi povolenkami pre
dany $tat jednoznacne zarad'ujeme prinos z dvojrocného zdanovacieho obdobia,
ktoré prinieslo znacne velké financné obohatenie spolocnosti (150 milién eur).
Tieto peniaze Slovensko pouZilo réznym sposobom ako bolo uvedené v texte sek-
cie 5.1.2. Jeho angaZovat sa predpoklada aj na akciovom trhu s emisnymi povolen-
kami v buduicnosti, V ¢lanku pana Vlaceka a pani Folentovej (2012) organizacia
Climate Strategies uvadza, Ze v suthrnom tretom obdobi (2013-2020) by zisky
z aukcii pre Slovensko mohli predstavovat az 2,45 miliardy eur. Vyhliadky su sice
velmi priaznivé, avsak doélezitym faktorom je prave cena a mnozstvo disponibil-
nych emisnych povoleniek v buddcnosti.

5.1.5 Celkové zhodnotenie vyvoja ceny povolenky

Po dobu pdésobenia obchodu s emisnymi povolenkami prostrednictvom systému
EU ETS sme sa stretli ako s pozitivnymi, tak i negativnymi vplyvmi na ich cenu . Tie
sa objavili predovSetkym v extrémnych hodnotach prvého (€0,03) a druhého ob-
dobia (34,35). Pocas celého priebehu vzacnost uhlika na trhu zaZila patri¢nu pre-
menlivost' od svojho aritmetického priemeru €13,65, ¢o potvrdzuje aj prislusna
smerodajna odchylka v hodnote +8,13. Jej hodnota nie je vel'mi vysoka, a teda ceny
naprie¢ tymto obdobiam nie sd vel'mi odliSné. Zaporny koeficient Spicatosti -0,69
nas v tom utvrdzuje a napoveda o plochom rozmiestneni hodnét. Avsak, ked’ vez-
me v uvahu maximalnu a minimalnu hranicu, ide o pomerne variabilnu veli¢inu.
0 jej roznorodosti ubezpecuje i varia¢ny koeficient na drovni 0,59, ktory informuje
o viac ako 50% nevyvaZenosti dat. Kladny pravostranny koeficient Sikmosti pou-
kazuje na fakt, Ze vacSina ziskanych hodnét sa nachadza pod hladinou vyssie spo-
menutého priemeru.
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6 Analyza obchodu s emisnymi povolenkami
v priemyselnych podnikoch

Systém EU ETS v ramci Slovenskej republiky sa predovsetkym zameriava na zne-
Cistovatel'ov v priemyselnych, energetickych, pol'nohospodarskych a odpadovych
oblastiach krajiny. (MDVRR, 2015) Podniky v danych sektoroch medzi sebou ob-
choduju, ¢im dochadza ku prerozdeleni emisnych povoleniek (ich opravneni ako
uvadzal Coase) ako aj vynos plyntcich z nich. Tieto aktivity by mali napomahat
podnikom v implementacii ziskanych penaznych prostriedkov do ich zavodov so
zameranim na zniZenie znecistovania ovzdusia v danom regione.

Priemyselné odvetvie predstavuje posobisko hlavnych producentov emisii.
Podl'a NAP Slovenskej republiky su v jeho jednotlivych sektoroch pridelené emisné
povolenky, s ktorymi je mozné podla uvaZenia manaZmentu spolocnosti patri¢ne
nakladat.

Celkové posobenie obchodu s emisnymi povolenkami je demonstrované na
cementarskom priemysle, ktorého vyroba predstavuje 7% podiel na celkovych
sklenikovych emisiach. (CEMENTAREN LADCE, 2013). Analyza sa ststred’uje na
dve vybrané spoloc¢nosti, ktoré obe si povazované za hlavnych aktérov Slovenskej
republiky v systéme EU ETS na Slovensku. Ich €lenstvo zacalo uz od prvého ob-
chodného obdobia aich ¢innost' pretrvava aZ do stucasnosti. Jedna sa o silnych a
vyznamnych predstavitel'ov vyroby a spracovania cementu.

6.1 CEMMAC a.s.

Stredne velka akciova spolo¢nost so sidlom v Hornom Srni je zamerana okrem
inych podnikatel'skych aktivit prave na vyrobu slinku a cementu réznych kategorii
a druhov tohto stavebného materidlu podl'a stanovenych noriem. (CEMMAC, neda-
tované).

Jeho histéria sa tiahne az do roku 1883, kedy bola v si¢asnych miestach ce-
mentarne zaloZeny vapencovy lom. Jej existencia a menSie rozsirovanie pretrvalo
aj pocas 2. svetovej valky a vroku 1945 zacala s vyrobou cementu. ZvacSovanie
priestorov ainStalacia elektrofiltru, ktory zapricinil redukciu mnozstva vypusta-
nych emisii uz v roku 1994 sa odrazili aj na ispesnosti celej spolo¢nosti a medzi-
narodnom i ekologickom uznani. (CEMMAC, nedatované)

Podl'a prehlasenia predsedom predstavenstva pdnom Kebiskom (2013) sa
povedomie o ochrane Zivotného prostredia u firmy uplatiiuje rozSirenom zneni.
Okrem plnenia nariadeni a limitov zo strany SR a EU sa firma snaZi o zodpovedné
vyuzitie prirodnych zdrojov a efektivne zhodnotenie vyprodukovaného odpadu
(spal'ovanim).



Analyza obchodu s emisnymi povolenkami v priemyselnych podnikoch 46

Ako mo6Zeme vidiet' aj z niZSie vyobrazeného grafického pomeru pridelenych
emisnych povoleniek a skuto¢nych vypustenych emisii, zaujem tohto podniku o
efektivne vyuzitie ziskanych zdrojov ma svoje vysledky.
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Obr. 11 Vyvoj emisnych jednotiek u spolocnosti CEMMAC - grafické znazornenie
Zdroj: EC a ICZ 2012, vlastné spracovanie

Pocas prvého obdobia 2005-2007 sa firma CEMMAC stretla iba s miernou
6,13% alokaciou emisnych povoleniek nad hranicou skuto¢ne vpustenych emisif
(tabul'’ka 7). Spoloc¢nost’ tak nebolo postihnutad neziaducim nakladom vyplyvajucich
zo zavedenych pokut .Vychadzajic z teoretickych poznatkov pridelenia emisnych
povoleniek, v tejto fazy, moZeme tvrdit, Ze NAP Slovenskej republiky malo pre
zmenu k dispozicii kvalitné (alebo dobre odhadované) data pre stanovenie v tejto
skuaSobnej periéde skoro presne dopytované mnozstva.

Tab. 7 Emisné kvoty u spolo¢nosti Cemmac a.s.
Obchodné obdobie Cel¥(ov’é pridelené Celkové ?k.utoéné Aloka'(':né
emisné povolenky emisie odchylka
Prvé obdobie
1129 332 1060 049 69 283
(2005-2007)
Druhé obdobi
rune obdoble 1933625 1626130 307 495
(2008-2012)
Tretie obdobie
593 074 646 993 -53919

(2013-2014)

Zdroj: EC a ICZ 2012, vlastné spracovanie

V nasledujicom obdobi sa sthrnny pocet pridelenych emisnych povoleniek
zvysil sice o 40,6%, avSak rozdiel navySenia oproti ich naleZitému ro¢ne sa neme-
niacemu mnozstvu z predchadzajiceho obdobia predstavoval iba 2,73%. Nadmer-
na alokdcia pocitila az Stvornasobné zvacSenie, ktoré okrem predlZenia obchodnej
fazy sposobil aj pokles skutocnych emisii o priemerne 5,3% rocne. Jeho pricina
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bola sp6sobena hospodarskou krizou, ktorej vplyv sa prejavil aj na zniZeni objemu
vyroby cementu, ktora podla vyro¢nych sprav danej spolocnosti 2010-2012
(CEMMAC, nedatované), klesla o 30, 38% oproti zaciatku obchodného obdobia.

Posledna obchodna faza 2013-2014 bola ako pre vacsinu firiem na Slovensku
rokmi, kedy pridelené emisné povolenky uz nad’alej nepokryvali mnozstvo skutoc-
ne vypustenych emisii. Tato situacia povedie ku aktivitam spolo¢nosti CEMMAC na
akciovom trhu s prisluSnou komoditou, aby boli skuto¢né emisie pokryté povolen-
kami afirma sa tak vyhla sankcidm. Naklady spojené s nakupom potrebného
mnozstva emisnych kvot (15 624 ton) by pri priemernej cene €4,40 za rok 2013
tvorili €68745,60. Pre rok 2014 by tieto naklady predstavovali hodnotu
€226382,55 za priemernu ro¢nd cenu €5,91 pri chybajicich 38305 ton potreb-
nych vyZujucich povoleni. Pre firmu je toto rieSenie ovel'a ekonomickejsie ako byt
postihnuta pokutou, ktorej finanCné zataZenie by pre oba roky znamenali
€5491900. Obchod semisnymi povolenkami tak firme CEMMAC uSetri
€5196771,85, ¢o z ekonomického hl'adiska je vel'mi priazniva sprava.

Ina cesta ku rieSeniu tejto situacie by bola cez zniZenie produkcie, ¢o samo-
zrejme nie je ekonomicky efektivne. Dany podnik moZe zvazit i zavedenie doda-
tocnych ekologickejsich technoldgie alebo vyuZitie alternativnych zdrojo, ktoré
zniZia mnoZstvo vypustanych emisii. Podl'a vyrocnej spravy z posledného sledova-
ného roku (CEMMAC, 2015) to su prave bio-paliva pri procese vyroby slinku
a cementu. Tato ekologicka politika firmy je podporena zavedenim environmental-
neho manaZzérskeho systému ISO 14001 a systému kvality ISO 90001, ¢im sa pod-
nik snazi dosiahnut maximalneho zniZenia produkovanej negativnej externality
(vid podkapitolu 3.3.1) vo svojom okoli.

MoéZeme teda tvrdit, Ze u daného podniku je z environmentalneho i ekono-
mického hl'adiska moZné pozorovat pozitivne vysledky plynice zo Statnej regula-
cie a existencie systému EU ETS.

6.2 Povazska cementaren, a.s.

Akciova spolocnost’ v Ladcoch, ktorej histéria ju identifikuje ako prvi cementaren
na tzemi Slovenska sa pysi celonarodnym uznanim. (CEMENTAREN LADCE, 2013)
Jej uspechy su podloZené niekol’kymi oceneniami, medzi ktoré zahfiiame: najlepsi
exportér Slovenskej republiky, Ocenenia kvality GRAND PRIX GOLD, narodné pod-
nikatel'ské ceny za Zivotné prostredie a d'al$ie. (CEMENTAREN LADCE, 2013)

Ako firma CEMMAC, tak i podnik PovaZska cementaren sa riadi prisluSnymi
normami vyplyvajticich zISO 9001, ISO 14001,ale i OHSAS 1800115 (BARCIK,
2008). Ich obojstranny zaujem sa zhoduje i v ich ekologickej politike efektivneho

15 Systém manaZzérstva bezpecnosti a ochrany zdravia pri praci v oblasti vyroby cement, premysle-
nych mineralov a vyrobkov na baze cementu (OHSAS 18001:2007, 2012)
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spal'ovania odpadu v rota¢nych peciach, ktorym vyprodukuji menej emisii ako pri
inej forme spal'ovania, Co prispieva k trvalo udrzatenému rozvoju. Povazska ce-
mentaren vSak danu cinnost rozsSiruje i o spal'ovanie opotrebovanych pneumatik,
vyuzitie vo velkom pomere alternativne palivd a taktieZ o vyvinuté eko-
technologie BIOTRIX1® a patentovany SIDEROX!”. Ten vyznamne prispievaju ku
zlepSeniu kvality Zivotného prostredie v okoli spolocnosti, a to nielen v zmysle zni-
7enia emisii CO,, ale i celkovej prasnosti v ovzdusi. (CEMENTAREN LADCE, 2013).

PovaZska cementaren na rozdiel od firmy CEMMAC vyprodukuje vacsie mnoz-
stvo cementu a z toho dévodu sa jej pridelené emisné povolenky, ale i prislichaju-
ce skutoCne vypustené emisie nachadzaju na vySsej arovni.
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Obr.12  Vyvoj emisnych jednotiek u spolocnosti Povazska cementaren, a.s. — grafické znazorne-
nie
Zdroj: EC a ICZ 2012, vlastné spracovanie

Prva faza (2005-2007) je obdobna ako u predchadzajuceho podniku, ro¢ne
pridelené emisné kvoty st nemenné, avsak skutocné emisie zaznamenali viditel'ny
narast. 4,75% prirastok kaZdym rokom by mohlo naznacovat pomaly zaciatok ne-
gativneho vplyvu metddy grandfatheringu. Nadmerna alokacia predstavuje 2,32%
navysenie ako tomu bolo v predoslom pripade (vid' tabulka 8). M6Zeme teda usu-
dit, Ze tak ako u spolo¢nosti CEMMAC a.s., tak i u PovazZskej cementarne Narodny
alokac¢ny plan skiSobného obdobia vychadzal z hodnotnych historickych dat, ktoré
zabezpecili pomerne rozumne pridelené mnoZstvo emisnych povoleniek.

16 Eko-technoldgia, ktord zabezpecuje vacsie zhodnotenie odpadu, ako i redukcie emisii CO,. (CE-
MENTAREN LADCE, 2013).

17 Eko-technolégia vyvinutd koncom 90 rokov , ktora patentuje spdsob vyroby nizkochromového
cementu, ktord priniesla celospolo¢ensky prinos ochrany zdravia predovSetkym pre zamenstnan-
cov. Technolégia taktiez spdsobila mensiu zavislost spolo¢nosti Povazska cementaren, a.s. na doda-
vatel'och redukénych prisad, ¢im zniZila svoje naklady. (CEMENTAREN LADCE, 2013)
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Tab. 8 Emisné kvoty u spoloc¢nosti Povazska cementarer, a.s.
Obchodné obdobie Sthrn pride.lenjlch Sthrn skl-lt-(fénych Alokaléné
povoleniek emisii odchylka
Prvé obdobi
Tve obTobIe 1627 944 1490 448 137 496
(2005-2007)
Druhé obdobie
3487835 2364572 1123263
(2008-2012)
Tretie obdobi
retie obeobie 1007 073 1082076 75 003

(2013-2014)

Zdroj: EC a ICZ 2012, vlastné spracovanie

Obavy z pociato¢ného nepriaznivého vplyvu alokacie emisnej povoleniek na
zaklade ich historickych hodnét pretrvavali len do prichodu druhého obdobia v
Startovnom roku 2008. Hodnota skuto¢nych emisii dosiahla v tejto fazy rekordnej
vysky, vd'aka prekroceniu hranice vyroby a predaja cementu v objeme milién ton
(CEMENTAREN LADCE, 2013). Pociato¢na globalna kriza sa v$ak v nasledujticich
dvoch rokoch postarali o prevratny zlom.

P6sobenim tohto negativneho ekonomického faktoru sa znizil dopyt po ce-
ment, kedZe v recesii sa znizuje zaujem investovat, tak aj vyuzivat disponibilné
penazné prostriedky v stavebnictve. ZniZenie vo vyrobe ovplyvnilo i mnoZstvo sku-
toCne vypustenych emisii. Tato veli¢inu, tak postihlo 19,08% zniZenie, ¢o simul-
tanne sposobilo vysokd nadmernu alokaciu. Do konca tejto obchodnej periédy sa
sice produkcia emisii zvysilal8, no 80% zdanenie sa zniZilo mnoZstvo dodatoc¢ne
ziskanych finan¢né prostriedkov v danom obdobi. V zhrnuti dosiahol pocet preby-
to¢nych emisnych povoleniek drovne 32,01%. Tato hladina je dvojndsobkom
mnoZstva prislichajicemu spolo¢nosti CEMMAC. Porovnanie nas tak informuje o
zavislosti, Ze ¢im je podnik vacsi, tym je viac ovplyvneny hospodarskou situdciou
a obchodom s emisnymi povolenkami.

Posledné obdobie podliehajiice novym ustanoveniami malo pomerne rovnaké
mnoZzstvové dopady v dvoch skimanych veli¢in podobne ako u prvej analyzovanej
spoloc¢nosti. Nadmernd alokacia sa vytratila vd’aka nastavenym limitom vyplyvaju-
cich z NAP Slovenskej republiky. ZruSenie danového zataZenia sa premietlo do
produkcie cementu, ktord so svojim zvySenim a zniZenim pridelenych emisnych
kvot priniesla nedostacujuce krytie emisii vzniknutych pri vyrobnej ¢innosti.

18 Podl'a Vyrocnej spravy z roku 2011 Povazskej cementarne a.s. pre udrzanie konkurencieschop-
nosti musela znizit' svoju cenovu hladinu, ¢im sa nasledne zvysila vyroba a predaj cementu. (CE-
MENTAREN LADCE, 2012) Koncom obdobia v roku 2012 sa zvysilo vyuZitie alternativnych paliv
nad 50% (CEMENTAREN LADCE, 2014), ktoré zapri¢inili zniZenie vstupnych nakladov
a podporenie produkcie.
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Ked'Ze spolo¢nost ma vyvinutd environmentalnu politiku na prijatel'nej Grov-
ni, logickym krokom na vyrieSenie tohto nestladu je ucastou na akciovom trhu
emisnych povoleniek. ZniZenie vyroby je neekonomické a sposobilo by to problé-
my vo viacerych oblastiach podniku ijeho okolia. Naklady vynaloZené na nakup
vydraZeného opravnenia by za roku 2013 ¢inili iba €6468 pri priemernej cenovej
hladine €4,40 a mnoZstve 1470 ton emisii. Pre rok 2014 by vSak predstavovali su-
mu €434580,09 vzatim do uvahy pocet potrebnych emisnych povoleni 79533 za
priemernu hodnotu €5,91.

6.3 Zhodnotenie vysledkov spolo¢nosti

Obe skiimané spolo¢nosti sa nachadzaju v trencianskom kraji. Ich p6sobenie sa
samozrejme odrdza na drovni znecistenia danej oblasti. Ked'Ze patria medzi hlav-
nych aktérov vo svojom obore ich produkcia vyrazne ovplyviiuju celé okolie. Preto
je koordinacia vypustanych emisii sklenikovych plynov velmi déleZité na zame-
dzenie zvySovaniu produkénej negativnej externality, ktord ohrozuje zdravie oby-
vatel'ov v danom uzemi.

Analyzou oboch firiem sme vSak prisli ku neuspokojivym vysledkom. Od za-
Ciatku fungovania EU ETS firma CEMMAC a.s. zaznamenala iba vel'mi nizke roncé
tempo poklesu (pod 1%) vo veli¢ine skuto¢ne vypustenych emisii. Je pravdou, Ze
naprie¢ suthrnnému poctu obchodnych rokov sa environmentalna efektivnost ob-
javila, no ta bola prevazne zapriCinend pokles vyroby hospodarskou krizou.
V kone¢nom dosledku je tento druh ucinnosti EU ETS povazovany za vel'mi chaby.
Z ekonomického hladiska vSak dany systém predstavuje pozitivnejsie vysledky.
Vd'aka nadmernej alokacii mala firma moZnost v druhom obchodnom obdobi vy-
generovat potencidlny zisk vhodnote €3013596,691° zpredaja nadbytocnych
emisnych povoleniek pri priemernych ro¢nych cenach. Tymto sp6sobom vyuzitia
EU ETS by davala maximalny ekonomicky zmysel obchodu s emisnymi povolen-
kami.

Rozborom podniku Povazska cementaren a.s. sme ziskali eSte viac znepokoji-
vé vysledky z hl'adiska environmentalneho progresu. Tak ako predchadzajuca spo-
lo¢nost’ itato firma pocitili zniZzenie produkcie emisii (Uc¢innost globalnej krizi)
od priebehu zapojenia sa do systém EU ETS, avSak v sihrnom vysledku nielen, Ze
sa nejednalo o pokles, ale o priemerny ro¢ny 2,21% ndarast. Tato cementareni v po-
rovnani s predoSlou viac znazornuje mieru ovplyvnenia vel'kosti produkcie (ce-
mentu iznecistenia) hospodarskym cyklom Na druhej strane pomer znecistenia
sposobeného emisiami ku pridelenym opravneniam ho spdsobovat preukazal exis-
tencie ekonomickej efektivnosti daného systému. Nadmerna alokacia by maximal-
nym zhodnotenim povolenky a jej prevoditelnej vlastnosti by spolo¢nost pri ob-

19 Vypocitané data su k dispozicii v Prilohe C.
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dobnych podmienkach ako v predoslom pripade mohla ziskat €11960306,712% na
trhu s danou komoditou.

Spracovanim analyzy u oboch spolo¢nosti sme si zistili, Ze cementarsky prie-
mysel odpoveda vyvoju vo vypustani emisii na narodnej irovni. Na tomto zaklade
moZeme tvrdit, Ze predpoklad uvedeny v sekcii 5.1.4 tejto bakalarskej prace
o pokracCovani rasticeho trendu nedostatku emisnych povoleni na Slovensku je
mozny.

Vzatim do uvahy variabilitu ceny povolenky moZeme d'alej usudit, Ze skima-
né firmy neboli dostato¢ne motivované k zavedeniu novych technolégii zamerané
na zniZzovanie mnozstva vypustanych emisii vo svojich zavodov. KedZe vyssSie
spomenuta nadmerna alokacia neniesla so sebou pomerne Ziadne finan¢né zat'a-
Zenie vo forme pokut, spolocnosti sa sustred’ovali skér na zvySovanie svojich zis-
kov ako na zlepSovanie stavu Zivotného prostredia. V tomto bode uloha krajiny
v systéme EU ETS nebola tispesna, a to v désledku nedostacujicej moci $tatu donu-
tit' firmy k transferu nadobudnutych vynosy v tomto druhu obchodu do zelenych
projektov. To sa taktieZ vztahuje i na nevol'u zapojit' sa do mechanizmov Kjotskeho
protokolu, Joint Implementation alebo Clean Development Mechanism.

20 Vypocitané data su k dispozicii v Prilohe C.
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7 Diskusia

Dana bakalarska praca spracovava sekundarne data dostupné v kniznej alebo in-
ternetovej forme. Tato skuto¢nost ovplyviiuje obe prevedené analyzy vztahujuce
sa ako na Slovensko, tak i cementarsky priemysel sustredeny vo vybranych podni-
kov.

Z dévodu nepublikovania potrebnych dat Ministerstvom Zivotného prostredia
SR, organizaciou EEA alebo inym spol'ahlivym zdrojom, nemohla byt analyza tre-
tieho obdobia obohatena o informdcie referujice na mnoZstvo vyprodukovanych
emisii sklenikovych plynov Statom Slovensko zroku 2014. Vytvorena predikcia
prevedena v sihrnom zhodnoteni obchodnych obdobi sa tak v skuto¢nosti moze
liSit. Dané obmedzujice podmienky sa vztahovali aj na uroven podnikov, ktorych
analyza ekonomickej ¢innost v sledovanom priemyselnom odvetvi by napomohla k
vySeniu vyznamu vyslednych poznatkov.

Dal$im limitom v tejto &asti praktického spracovania boli neposkytnuté za-
znamy o nadobudnutych ziskoch plynucich z obchodnych transakcii Slovenskej
republiky na akciovom trhu s emisiami. Jej ekonomicka aktivita vtomto smere by
doplnila jednotlivé i celkové ekonomické zhodnotenie dopadov systému EU ETS na
skidmany s$tat, ¢cim by sa zvysila jeho vypovedajica hodnota.

V analyze obchodu semisnymi povoleniami prevedenych na konkrétnych
podnikoch cementarskeho priemyslu sa jednalo o environmentalne uvedomelé
spolocnosti, ktoré eSte pred vstupom do systému EU ETS disponovali zavedenymi
ekologicky prospesnymi technolégiami. Chybajice tidaje o moZnych prinosoch c¢i
vyvolanych zmenach environmentalneho charakteru prevedenych na vnutropod-
nikovej urovni, tak nebolo moZné zhodnotit.

Do skupiny limitujucich faktorov zarad'ujeme i neuverejnené zaznamy oboch
podnikov o ziskoch a nakladoch z finan¢nych operacii obchodu s emisnymi oprav-
neniami. Spracovanie iba ¢iasto¢ne dostupnych tdajov tykajdcich sa zohl'adnenia
prevedenych transakcii vo vyroc¢nych spravach by nebolo moZné pouZit
v hodnotnej ekonomickej komparacie medzi podnikmi. Skimanie vyvoja nedo-
stupnych konkrétnych dat prostrednictvom nekompletne publikovanych vysled-
kov hospodarenia za bezné obdobie, v ktorych je predaj a ndkup emisnych povole-
ni zohl'adneny, by bol neefektivny a celkové ekonomické zhodnotenie by tak stra-
tilo na svojej vypovedajicej hodnote. Na druhej strane by vSak tieto informacie
obohatili celkovy vyhodnocovaci proces vyznamu analyzovanej formy obchodu.

Relevancia vysledkov by vSak vzniknutymi limitmi nemala by som nijak za-
vazne ohrozend. Kazda analyza sa sustred'uje ako na rozbor ziskanych udajov
a pricin ich vzniku v urc¢enych rokoch, tak i za celkovy priebeh obchodnych peridd.
Vyvodené zavery ¢i nacrtnuté odpordcania vychadzaju zpoznatok uvedenych
v teoretickej Casti, Specifickosti rozoberanej premennej (fazy), ale i vyuzitim de-
dukcie vychadzajucej zo zistenych suvislosti v prevedenych analyzach.
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8 Zaver

Obchod s emisnymi povolenkami na uzemi Slovenskej republiky ma svoje opod-
statnenie. Jeho efektivnost posudzovana zenvironmentdlneho a ekonomického
hl'adiska sa liSi v jednotlivych obchodnych obdobiach z dévodu réznorodych Speci-
fickosti. Tento nastroj verejného riesenia externalit v nadnarodnom prevedeni mal
vel'ké ocakavania, ktoré vSak neboli splnené v dostacujicej miere.

Nedostatkom Eurdpskeho systému obchodu semisnymi povoleniami bola
identifikovand nadmerna alokacie emisnej komodity. Ich bezplatné pridelovanie
medzi Clenské spolocnosti bolo sprostredkované NAP Slovenska, ktoré boli nasta-
vena na zbytocne vysokej drovni, ¢im spdsobili neekologicku efektivitu. Tato chyb-
na alokacia emisnych kvoét bola vsak z velkej Casti ovplyvnena poklesom vyroby,
prebiehajucou globalnou krizou i skresl'ujucimi historickymi tidajom o mnoZstvach
emisii v spolo¢nostiach. Na narodnej Urovni sice systém zaznamenal v celkovom
pojati priaznivé vysledky, avSak u vybranych podnikov cementarskeho priemyslu
doslo k jeho zlyhaniu.

Z ekonomického hl'adiska EU ETS svoju funkciu naplnil vytvorenim spdsobilé-
ho trhu, kde emisna povolenka bola ocefiovana a obchodovatelnd. Nadmerna alo-
kacia vSak sposobila mensi vynos z existencie tohto trhu, v ktorych bola cena tejto
komodity dotlacena aZ na nulu. Nedostacujice ohodnotenie emisného opravnenia
tak sposobilo mensie zisky ako by v skuto¢nosti mohli byt.

Pozitivny dopad EU ETS bol zisteny na verejny rozpocet Slovenska, ktory v
kone¢nom ddésledku znamenal vznik dodato¢nych finan¢nych prostriedkov napo-
mojuce k prosperite Statu. Tento systém sa v rovnhakom zmysle postaral i o prinosy
peniaznych prostriedkov alebo uSetrenie ndkladov na vnutropodnikovej drovni
zapric¢ineny trznou aktivitou producentov v analyzovanom cementarskom sektore
vybranymi spolo¢nostami.

Z celkového pohladu je obchod s emisnymi povoleniami protichodne ucinny.
Su potrebné zmeny na zamedzenie environmentalneho zlyhania, lepSia spolupraca
EU ETS a Slovenska pri tvorbe NAP, ale i rast motivacie reprezentantov priemyslo-
vych sektorov k zvySeniu ako ekonomickej, tak i environmentalnej efektivity danej
formy obchodu.
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B Zoznam doplnujucich pravnych predpisov

Zdkon MZP SR & 321/2012 Z.z. o ochrane ozénovej vrstvy Zeme a o zmene a do-
plnenti niektorych zdkonov

Zdkon NR SR ¢. 572/2004 Z. z. o obchodovani s emisnymi kvétami a o zmene a
doplneni niektorych zdkonov v zneni zdkona ¢ 733/2004 Z. z., zdkona ¢. 117/2007 Z.
z., zdkona ¢ 515/2008 Z.z ., zdkona ¢. 136/2010 Z. z. a zdkona ¢. 137/2010 Z. z. rusi
clL 1L

Vyhldska MZP SR ¢& 10/2013 Z. z., ktorou sa ustanovuje ticel vyuZitia vynosov z
predaja kvét v draZbdch

Vyhldska Ministerstva Zivotného prostredia SR ¢. 711/2004 Z. z., ktorou sa vyko-
ndvaju niektoré ustanovenia zdkona o obchodovani s emisnymi kvétami a o zmene a
doplneni niektorych zdkonov

Vyhldska Ministerstva Zivotného prostredia SR ¢. 131/2006 Z. z., ktorou sa usta-
novuju ndrodné emisné stropy a celkové mnozstvo kvét znecistujucich Idtok v zneni
vyhlasky ¢. 203/2008 Z.z . a vyhldsky ¢. 159/2010 Z. z.

Vyhldska ustanovuje ndrodné emisné stropy oxidov siry vyjadrenych ako oxid si-
ricity (na roky 2007, 2008, 2009, 2010); ndrodné emisné stropy oxidov dusika vyjad-
renych ako oxid dusicity na rok 2010; ndrodné emisné stropy amoniaku na rok 2010;
ndrodné emisné stropy prchavych organickych zlicenin na rok 2010; celkové mnoZ-
stvo kvdt oxidov siry vyjadrenych ako oxid siricity v tondch na roky 2011 a 2012 (pri-
loha ¢.1); celkové mnoZstvo kvot oxidov siry vyjadrenych ako oxid siricity na roky
2009 a 2010 (priloha ¢.2).

Zakon NR SR ¢. 76/1998 Z. z. o ochrane ozénovej vrstvy Zeme a o doplneni zdko-
na ¢ 455/1991 Zb. o Zivnostenskom podnikani (Zivnostensky zdkon) v zneni neskor-
Sich predpisov, v zneni zdkona ¢. 408/2000 Z. z., zdkona ¢. 553/2001 Z. z., zdkona C.
525/2003 Z. z., zdkona ¢ 364/2004 Z. z., zdkona ¢ 587/2004 Z. z., zdkona C.
633/2004 Z. z. a zdkona ¢. 515/2008 Z. z.

Zdkon upravuje povinnosti prdvnickych oséb a fyzickych oséob, ktoré nakladaju s
ldtkami poskodzujiicimi ozénovi vrstvu Zeme a vyrobkami; pésobnost’ orgdnov $tdt-
nej spravy a zodpovednost' za porusenie povinnosti uloZenych prdvnym aktom Eu-
ropskych spolocenstiev a Eurdpskej tinie a tymto zdkonom s cielom obmedzit' moz-
nosti tniku ldtok poskodzujicich ozénovi vrstvu Zeme do ovzdusia.

Zdkon NR SR ¢. 286/2009 Z. z. o fluérovanych sklenikovych plynoch a o zmene a
doplneni niektorych zdkonov Zdkon upravuje povinnosti fyzickych oséb a prdvnic-
kych osob, ktoré nakladaju s fluérovanymi sklenikovymi plynmi, vyrobkami a zaria-
deniami, pésobnost’ orgdnov Stdtnej sprdavy a zodpovednost' za porusenie povinnosti
uloZenych tymto zdkonom alebo osobitnym predpisom.
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Vyhldska Ministerstva Zivotného prostredia SR ¢. 283/1998 Z. z., ktorou sa vyko-
ndva zdkon o ochrane ozdnovej vrstvy Zeme a o doplneni zdkona ¢. 455/1991 Zb. o
Zivnostenskom podnikani (Zivhostensky zdkon) v zneni neskorsich predpisov v zneni
vyhldsky ¢. 437/2000 Z. z.

Ozndmenie Ministerstva zahranic¢nych veci Slovenskej republiky ¢. 343/1998 Z.
z. 0 Kodanskom dodatku k Montrealskému protokolu o latkach, ktoré porusuji 0zo-
novu vrstvu Ministerstvo zahranicnych veci Slovenskej republiky

Ozndmenie Ministerstva zahranic¢nych veci Slovenskej republiky ¢. 140/2000 Z.z.
o prijati Dodatku k Montrealskému protokolu o ldtkach, ktoré porusuju ozdénovi
vrstvu Ministerstvo zahranicnych veci Slovenskej republiky

Ozndmenie Ministerstva zahrani¢nych veci SR ¢. 226/2006 Z. z. o uzavreti Vie-
denského dohovoru o ochrane ozénovej vrstvy Ministerstvo zahrani¢nych veci Slo-
venskej republiky
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C Potencidlne zisky z predaja nadmerne
alokovanych emisnych povoleni

CEMMACG, a.s.
Tab. 9 Potencialne zisky z predaja nadmerne alokovanych emisnych povoleniek u firmy CEM-
MAC, a.s.
Priemerna Nadmerna .
Rok L. Zisk
cena alokacia
2008 13,74 31717 435791,58
2009 14,79 55611 822486,69
2010 10,34 63476 656341,84
2011 8,66 55129 477417,14
2012 6,12 101 562 621559,44

Povazska cementarern, a.s.

Tab.10  Potencidlne zisky z predaja nadmerne alokovanych emisnych povoleniek u firmy Povaz-
ska cementdren, a.s.

Rok Priemerna Nadm,el:né Zisk

cena alokacia

2008 13,74 134 311 1845433,14

2009 14,79 241503 3571829,37

2010 10,34 328763 3399409,42

2011 8,66 228 849 1981832,34

2012 6,12 189 837 1161802




