@D

Kozponti
Elszamolohaz
és Ertéktar

Tajékoztato (Budapest) Zrt.

Uzemeltetdk részére

Partnerkockazat kezelése a CO,-kereskedelemben

2009. november



1. Bevezetés

2005. januar elsejével elindult az Eurépai Uni6 CO,kereskedelmi rendszere (ETS - Emission
Trading System), melynek keretében szamos tagorszagban mar megjelentek a nemzeti
jogszabalyok, Uzembe dlltak a CO,kibocsatasi egységek nyilvantartasara szolgald
kibocsatasforgalmi jegyzékek és az lizemelteték (azaz a szabalyozott agazatok CO, kibocsatoéi)
szamlaira kertltek a CO,_kibocsatasi egységek.

A COjkibocsatasi egységekkel torténd gazdalkodasra minden lzemeltetének fel kell készuinie,
hasonléan a készpénzzel vagy a befektetésekkel (értékpapirokkal) kapcsolatos menedzsmenthez.
Igen kicsi az esélye annak, hogy egy lUzemelteté pontosan annyi egységgel rendelkezzen, mint
amennyivel el kell szamolnia az allammal, ezért varhatéan mindannyian aktivan részt kell, hogy
vegyenek — vevl vagy eladoként — a kereskedelemben.

A hazai kibocsatasforgalmi jegyzék elindulasaval megkezddédik a CO; fizikai kereskedelme is.
A befektetési eszkoznek szamité CO,-kibocsatasi egységek kereskedelme, illetve a megkotott
ugyletek (azonnali adasvételek, forward ligyletek stb.) kezelése, teljesitése minden bizonnyal
az értékpapiriigyletek kapcsan mar jol kialakult szokvanyok szerint fog torténni, befektetési
szolgaltatok (bankok, bréokercégek) bevonasaval. Ebben a koérnyezetben, a hazai
értékpapiriigyletek kozponti elszamoléhaza és nemzeti értéktara, a KELER szolgaltatasat
kiterjeszti a CO,-kibocsatasi egységek korére is, amely lehetévé teszi az ligyletek szabvanyos
moédon torténd, biztonsagos elszamolasat a kereskedésben résztvevék szamara. A
szolgaltatast az alabbiakban mutatjuk be.

2. A CO,-iigyletek partnerkockazata

Mivel a megkotott szerzddés teljesitése soran a pénz és a COj-egység utalasanak idépontja
kettévalhat, akar az is megtérténhet, hogy csak az egyik fél teljesit, a masik nem, igy a rendben
teljesits fél birtokon kivil marad. Ez az un. nyitva szallitas kockazata, amely teljesen csak a pénz
és COj-egységnyi transzferek 6sszekapcsolasaval, azok egyidejli cseréjének l|étrejotte révén
kiisz6bolhet6 ki. Az erre alkalmazott mechanizmus az un. szallitasfizetés ellenében elv (Delivery
versus Payment = DVP), amelyet értékpapiriigyletek esetében rendszerint a kézponti elszamolohaz
| értéktar mikodtet.

A DVP alkalmazasaval a nyitva szallitds kockazata tokéletesen kizarhatd, mivel a két fél nem
koézvetlenul egymasnak, hanem az elszamoldhaznak teljesit, majd az elszamoléhaz - miutan
meggy6z6dott mindkeét fél teljesitésérél -, részérél megtorténik az elszamolas a vevé és eladd
szamara, igy egyik fél sem maradhat birtokon kivdil.

Altalanosan, barmely befektetési eszkdzzel kapcsolatban elmondhatd, hogy tézsdei (ligyletek
esetében, amikor az Ugyleteket lgyfeleik megbizasai alapjan az erre szakosodott befektetési
szolgaltatok koétik a tézsdén, az Ugyletek teljesitése kapcsan az elszamoldhaz kozbeiktatasa, és ez
altal a DVP-elv alkalmazasa nemzetkézi standard. Tézsdén kivili tGgyletek esetében, amikor az
Ugyleteket gyakran nem standardizalt modon, és nem feltétlendl befektetési szolgaltatok
kdzbeiktatasaval koétik meg, rendszerint nem kotelez6 a DVP alkalmazasa, de ajanlott, és azt
jelenleg az értékpapirok esetében is igen széles kdrben veszik igénybe a kereskedésben érintett
felek.

Valészinsithetd a CO,-kibocsatasi egység késdbbi t6zsdei bevezetése hazankban is, de a
kereskedés els6ként nem a tézsdei, hanem a t6zsdén kivil kotott tgyletekkel fog elindulni, amelyek



teljesitési modjara nem all fenn semmilyen kététtség. Ha azonban a szerz6d6 felek nem hajlandéak
felvallalni a keletkez6 partnerkockazatot, javasolt a KELER elszamolasi szolgaltatasanak
igénybevétele.

3. Hogyan vehet6 igénybe a szolgaltatas?

Gazdasagi tevékenységéhez kapcsolédéan minden Uzemeltetd rendelkezik hagyomanyos banki
kapcsolattal, illetve sok gazdalkodd szervezet vesz igénybe értékpapirokhoz, t6zsdei Ugyletekhez
kapcsolodd szolgaltatasokat is. Ez utébbiak banknal vagy befektetési vallalkozasnal
értékpapirszamlaval is rendelkeznek. A CO.-ligyletek elszamolasahoz kapcsolodé szolgaltatas is e
befektetési szolgaltatoi kapcsolatokon keresztiil vehet6 igénybe.

Az elszdmolasi szolgaltatdsok tekintetében az EU-beli befektetési szolgaltatdk a KELER kdzvetlen
ugyfelei, vagyis az Uzemeltetének egy a KELER-rel szerz8doétt szolgaltatot kell igénybe vennie az
elszamolas lebonyolitasahoz.

Az Uzemeltet6 tehat megkotott Ugyleteire vonatkozdan a befektetési szolgaltatonak adhat megbizast
a KELER-en keresztuli elszamolasra. (llyen értelemben tehat - az értékpapir-tigyletek
elszamolashoz hasonléan -, nincs kézvetlen kapcsolat a KELER és a végsé vevé és eladd kdzott.)

A fentiek érdekében javasolt, hogy az adasvételi szerz6désben ne csak a mennyiség, az ar, az
elszamolas napja stb., kerlljén rogzitésre, hanem az elszamolas mddja (azt végz6 intézmény, a
KELER) is. A KELER szolgaltatasa a mar megko6tott, de még nem elszamolt un. forward tgyletek
lejaratkor esedékes elszamolasara is igénybe vehet6.

A CO,-iigyletek ,szallitas fizetés ellenében” elvének megfelelé elszamolasa tehat a banki,
brokeri kapcsolatokon keresztiil valdsithatdé meg, a szerzédés szerinti vevé és elado
megallapodasa szerint.

4. Az elszamolasi modell

legfébb eleme a CO,.kibocsatasi egység és pénz egyidejl cseréje.

Az Ugylet elszamolasanak elsé lépéseként az eladd6 a KELER kibocsatasforgalmi jegyzékben
vezetett szamlajara transzferdlja a kibocsatasi egységeket, mikdzben a vevd befektetési
szolgaltatdjanak KELER-nél vezetett szamlajara utalja avételarat. A szolgaltatas indulasakor
euréban és forintban lesz lehetséges az elszamolas, de piaci igény esetén kés6bb mas devizadban
térténd elszamolas is megvaldsithato.

A tranzakcio f6bb adatait tartalmazo elszamolasi instrukciokat a vevé és elado befektetési
szolgaltatai juttatjak el a KELER-be. A beadott instrukciok ellenérzését és dsszeparositasat kdvetéen
- természetesen csak CO,-egységoldali és pénzoldali fedezettség esetén - a KELER lebonyolitja a
DVP-t. Ennek soran megtorténik a kibocsatasi egységek kibocsatasforgalmi jegyzékbeli atutalasa a
KELER-t6l a vevd befektetési szolgaltatdjanak szamlajara, illetve ezzel parhuzamosan a pénz
KELER altali atutalasa az eladoé befektetési szolgaltatéjanak.

Felmerilt a KELER potencidlis szerepvallalasa a COo-kibocsatasi egység majdani, tdézsdei
termékként torténd elszamolasaban (ekkor ez Ugyleteket is a befektetési szolgaltatok koétik), valamint
az allam altal szervezett CO,-kibocsatasi egység aukcidkon is (amennyiben azok lebonyolitdsa —
hasonldéan az &llamkdtvények elsédleges piaci kibocsatasdhoz — a tézsde kdzremikddésével
térténne).



Az elszamolasi folyamatot az alabbi abra szemlélteti.

MNB
(BANKOK
FORINT

KIBOCSATAS
-FORGALMI

- JEGYZEK SZAMLA)

megbizds | ELADO Elszamolasi Jegy, 4 " i megpiza’s
MEGBIZO | szén-dioxid UGYFEL szén-dioxid pénz MEGBIZO
(eladd) (bank/broker/Magyar (vevs)
~ pénz Allam) szén-dioxid szén-dioxid

PENZFORGALMI SZAMLAK
(BANKOK FORINTSZAMLAI

KIVETELEVEL)

1. abra:

A CO,.kereskedelem és -elszamolas modellje

5. Az elszamolasi folyamat lépései

Az elszamolasi folyamat fébb lépései:

1.

9.

10.

Adasvételi szerzédés kotése az eladd és a vevd kozott (darabszam, ar, elszamolas napja,
az elszamolas maddja stb.).

Az elad6 és vevd (pl. Uzemeltetd) megbizast ad befektetési szolgaltatéjanak az Ugylet
KELER-en keresztiili elszamolasara.

A két befektetési szolgaltaté benyujtja az elszamolasi instrukcidkat a KELER-be.

A KELER ellendrzi és parositja az instrukciokat.

Az instrukcidkon szerepl6 teljesitési napig az elad6 vagy befektetési szolgaltatdja a KELER
kibocsatasforgalmi jegyzékben vezetett szamlajara transzferdlia a  CO,-kibocsatasi
egységeket.

Az instrukcidkon szerepl6 teljesitési napig a vevd vagy befektetési szolgaltatéja a KELER
szamlajara utalja a vételarat.

A KELER fedezetet vizsgal a CO,- és a pénzszamlakon.

Sikeres fedezetvizsgalat esetén a KELER a vevd befektetési szolgaltatd kibocsatasforgalmi
jegyzékben vezetett szamlajara transzferalja a kibocsatasi egységeket, illetve

az elado befektetési szolgaltatojanak pénzszamlajara utalja at a vételarat, igy az Ugylet
teljesitése véglegesen és visszavonhatatlanul megtorténik.

Sikertelen fedezetvizsgélat esetén megtérténik a pénz és a CO,egységek
.visszarendezése” a vevd és elado, illetve befektetési szolgaltaték szamara.

Az ugyletkotd felek az elszamolas statuszarol, eredményérél befektetési szolgaltatojuktol kapnak
kozvetlendl informaciokat. Ha sikertelen parositas, vagy fedezethiany miatt az elszamolas
meghiusul, ugy az ugyletet egy Uj elszamolasi nappal ujbdl be lehet adni elszamolasra a KELER-be.

6. A szolgaltatas elindulasanak feltételei

A KELER Altalanos Uzletszabalyzata, illetve a befektetési szolgaltatok 6nallé Uzletszabalyzata
szabalyozza a CO,-lUgyletek elszamolasanak kérdéseit. A KELER szolgaltatasa elindulasanak
kévetkez6 tovabbi feltételei vannak:

A CO,-kereskedelemmel kapcsolatos hazai rendeletek hatalybalépése,

A magyar kibocsatasforgalmi jegyzék elindulasa,

Az Gzemeltetdk részére torténd allami CO,-kibocsatasi egység juttatas,

A KELER, illetve a befektetési szolgaltatok szamlanyitasa a kibocsatasforgalmi jegyzékben,
Befektetési szolgaltatok bekapcsolddasa az elszamolasba (szerz6déskotés a KELER-rel).



