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Korporativna drustvena odgovornost predstavlja proces koji je pokrenut globalizacijom, deregulacijom i privatizacijom.
Pristalice koncepta korporativne drustvene odgovornosti zele da prikaZu da organizacije nisu samo odgovorne za proizvod-
nju dobara i usluga, ne samo za stvaranje profita, vec da njihova odgovornost seze mnogo dalje. Drustveno odgovorna or-
ganizacija moze pomoci da se razreSe vazni problemi vezani za drustvo i ekologiju. Takodje moze se reci da organizacije
postiZu najbolje rezultate kada imaju znacajnu ulogu u drustvenoj zajednici u kojoj funkcionisu. Svesnost o finansijskim
implikacijama koje nose klimatske promene na organizaciju narasta medju ucesnicima u finansijskom sektoru, narocito
posle ratifikacije Kyoto protokola. Vecina donetih regulative ogranicava emisiju gasova koji izazivaju efekat staklene baste
(GHG) ali istovremeno dozvoljava i kupovinu takozvanih "emisionih" kredita u okviru i van oblasti u kojima se regulative
primenjuju. Sve ovo dovelo je do narastanja trista koje koje se naziva "karbonsko" trziste. Karbonske transakcije pred-
stavljaju ugovore medju dvema stranama, gde jedna strana kupuje od druge strane odredjenju kolicinu "emisionih" kredi-
ta koje kupac moZe koristiti. "Emisionim" kreditima se moZe trgovati na formiranim klimatskim berzama. Ucesnici na ovom
trzistu su razliciti, i pored korporacija mogu se javiti i individualni i institucionalni investitori. Karbonski krediti predstval-
jaju znacajan potencijal za ulaganje, takodje investitori mogu diverzifikovati svoj portfolio jer ova klasa aktive pokazuje

malu korelaciju sa drugim klasama aktive. Potencijalne koristi i rizici vezani za ovu klasu aktive moraju se istraZivati.

1. Uvod

Korporativna drustvena odgovornost predstavlja pro-
ces koji je pokrenut globalizacijom, deregulacijom i
privatizacijom. Preduzeca koja se ponaSaju drusStveno
odgovorno definisu i sprovode aktivnosti vezane za
upravljanje zaposlenima, aktivnosti za uzimanje aktiv-
nog ucesca u $iroj drustvenoj zajednici, aktivnosti veza-
ne za upravljanje kupcima i sprovodjenje aktivnosti ve-
zanih za ocuvanje Zivotne sredine. Ekologija i zastita zi-
votne sredine pocinju da zauzimaju sve znacajniju ulo-
gu prilikom donos$enja dugoroc¢nih investicionih odluka
kompanija. Sa jedne strane emisije odredjenih gasova
postaju ograniceni resurs i samim tim atraktivna inve-
sticija, dok sa druge strane investitori pocinju sve vise
da vrednuju kompanije koje se ponasaju ekoloski od-
govorno i svoja sredstva alociraju u takve kompanije.

Razlic¢ite drzave, kompanije i pojednici poceli su da se
bave smanjivanjem emisije gasova koji izazivaju efe-
kat staklene baste. Ovakva potreba se javila usled pot-
pisivanja Kyoto protokola i uvodjenja odredjenog
broja regulativa [5]. Iz razloga §to se gasovi koji izazi-
vaju efekat staklene baste uniformno mesaju u atmos-
feri, sa ekoloskog stanovista, smanjenje njihove emisi-
je je nezavisno od politickih granica i moZe se vrSiti bi-

lo gde na planeti. U skladu sa regulativama koje se od-
nose na ovakve emisije, emisioni krediti mogu se ku-
povati u okviru i van regulisanih oblasti. Sve ovo dove-
lo je do stvaranja takozvanog ,karbonskog trzista“ [5].
Troskovi vezani za uvodjenje opreme koja dovodi do
smanjenja zagadjenja su niZi u zemljama u razvoju, ta-
ko da karbonsko trziste doprinosi odrzivom razvoju jer
dovodi nove javne i privatne investicije u ,Ciste“ tehno-
logije u tranzicione zemlje, kao i u zemlje u razvoju [5].

2. Struktura karbonsog trzista

Najpre je potrebno definisati §ta se podrazumeva pod
samim pojmom karbonskih transakcija. Karbonske
transakcije predstavljaju ugovore gde se jedna strana
obavezuje da ce drugoj ugovornoj strani platiti odre-
djeni iznos nov¢anih sredstava a zauzvrat ¢e dobiti od-
redjenju koli¢inu emisionih kredita koje kupac moze
koristiti da postigne svoje ciljeve [5]. Karbonske tran-
sakcije mogu se podeliti u dve grupe [5]:

» Emisionih dopustenja, odnosno kredita, kao §to
su AAUI0 § EUAZ? Ova vrsta emisionih tran-
sakcija kreirana je i rasporedjena od strane re-
gulatornih organa. Jedan od rezima pod kojim
se oni dodeljuju i prema kome se njima raspola-
7e je tzv. cap-and-trade? rezim.

1 Assigned Amount Units (AAUs - Dodeljena Kolic¢inska Jedinica) - Dodeljena koli¢ina je ukupna koli¢ina $tetnih gasova (GHG) koje
zemlje iz Aneksa B (¢lanice OECD-a, centralno i istocno Evropske zemlje, kao i Ruska federacija) mogu emitovati u skladu sa Kyoto pro-
tokolom (AA), dok Dodeljena koli¢inska jedinica predstavlja jedinicu kojom se mo e trgovati a koja glasi na koli¢inu od 1 tone ugljen

dioksida [13]

2 European Union Allowances (EUA) - koli¢inska jedinica koja dozvoljava emisiju 1 tone ugljen dioksida, I ovaj kredit je odobren po

Evropskoj Semi trgovanja emisionim kreditima (EU ETS) [12]

3 cap-and-trade - Sema po kojoj je odredjen limit na ukupnu emisiju GHG gasova, a potom se dodeljuju dozvole za emisiju kompanijama

u vidu emisionih kredita [9]
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» Transakcije koje su zasnovane na projektima
predstavljaju transakcije u kojima kupac uce-
stvuje u finansiranju projekta koji smanjuje
emisiju gasova koji izazivaju efekat staklene ba-
Ste, odnosno gasova koji izazivaju globalno za-
grevanje. Na osnovu efekata koji se postizu rea-
lizacijom ovog projekta, kupac dobija odredje-
nu koli¢inu emisionih kredita zauzvrat. U okviru
ove kategorije razlikuju se dve vrste sredstava, i
to projekti koji su namenjeni za usaglaSavanje
sa Kyoto protokolom i oni koji to nisu.

Trenutno postoji nekoliko Sema za trgovanje emisio-
nim kreditima, i one su obavezne za kompanije iz od-
redjenih grana industrije, i ne ispunjavanje definisa-
nih obaveza povlaci odredjene kazne koje kompanije
moraju platiti. Ovo nisu jedini troSkovi koji se mogu
javiti u u vezi sa emisionim kreditima i emitovanjem
Stetnih gasova koji izazivaju globalno zagrevanje.
Ako preduzece zeli da udvostruci proizvodnju elek-
tricne energije, ono ¢e morati bilo da kupi dodatne
emisione kredite koji ce pokriti dodatnu emisiju
ugljen dioksida, bilo da izdvoji znac¢ajna sredstva i da
investira u tehnologiju koja ce emitovati nizak nivo
ugljen dioksida i da se na taj nacin osigura da nece do-
¢i do dodtne emisije. Da bi kompanija mogla da emi-
tuje ugljen dioksid potrebno je da izdvaja odredjena
novcana sredstva [8].

Karbonsko trziSte moZe se podeliti na primarno i na se-
kundarno. Primarno karbonsko trziste je trziste forvard
ugovora gde ne postoji garancija da ce emisioni krediti
biti i dobijeni realizacijom projekta. Sekundarno trziste
je takozvano spot trziste, na kome je doslo do odobre-
nja emisionih kredita. Rizik isporuke emisionih kredita
predstavlja rizik ostvarenja unapred definisane kolic¢ine
emisionih kredita. Ovaj rizik reflektuje se kroz razliku
cena na primarnom i sekundarnom trzistu. Na primar-
nom trzistu doslo je u skorijem periodu do rasta cena iz
razloga povecanog interesovanja investitora kao i zbog
ograni¢ene ponude velikih projekata [3].

3. Segmenti karbonskog trZista

Najpoznatija od regulativa vezanih za karbonsko trzi-
Ste svakako predstavlja Kyoto protocol, koji poziva
industrijalizovane zemlje i ekonomije u tranziciji (ze-
mlje iz Aneksa B), da ne prekorace ciljni nivo emisije
gasova koji izazivaju efekat staklene baste u periodu
2008-2012 godine. Zemlje iz Aneksa B mogu kupiti
odredjeni iznos Dodeljenih koli¢inskih jedinica, i ta-
kodje mogu implementirati projekte koji snizavaju
emisiju Stetnih gasova koji se nazivaju Joint Imple-
mentation projekti [5]. Joint Implementation, ili pro-

jekti zajednicke implementacije, predstavljaju meha-
nizam definisan Kyoto protokolom koji dozvoljava
zemljama koje imaju ogranienje na emisiju Stetnih
gasova, i to zemljama iz Aneksa B, da zarade Jedinice
smanjenja emisije (ERU). Zemlje mogu zaraditi rea-
lizacijom projekta koji smanjuje ili odstranjuje emisi-
ju Stetnih gasova u drugoj zemlji iz Aneksa B. Svaka
jedninica smanjenja emisije glasi na iznos od jedne to-
ne ugljen dioksida i moze se smatrati ispunjavnjem
emisionih ciljeva definisanih Kyoto protokolom. Ova-
kav vid projekta predstavlja fleksibilno i troSkovno
efikasno resenje za ispunjavanje obaveza vezanih za
Kyoto protocol. Strana koja predstavlja domacina za
realizaciju ovakvog projekta ima koristi u vidu stranih
investicija i transfera tehnologije [14].

Zemlje koje nisu iz Aneksa B mogu implementirati pro-
jekte po Clean Development Mechanism-u [5]. Clean
Development Mechanism je mehanizam koji je defini-
san Kyoto protokolom i koji dozvoljava zemljama iz
Aneksa B da implementiraju projekat u zemlji u razvo-
juakoji ce dovesti do smanjenja emisije gasova koji iza-
zivaju globalno zagrevanje. Ovakvi projekti mogu zara-
diti sertifikovane kredite emisionog smanjenja (CER),
gde svaki glasi na jednu tonu ugljen dioksida. Projekti
koji se mogu realizovati po ovom mehanizmu su npr.
elektrifikacija ruralnih oblasti upotrebom solarne ener-
gije ili instalacija energetski efikasnijih kotlova [15].

Evropska Sema trgovanja emisijama3 ukljucuje velike
emitente iz Evropske unije kojima su vlade zemalja ¢la-
nica u Evropskoj uniji dodelile odredjeni broj Evrop-
skih emisionih dopustenja (kredita) kojima se moze tr-
govati na trzistu Sirom Evrope. Veza izmedju Evropske
Seme trgovanja emisijama i Kyoto protokola (direktiva
7) ogleda se u tome §to entiteti koji su pod Evropskom
Semom trgovanja emisijama mogu pod odredjenim
uslovima koristiti kredite za redukciju emisija od proje-
kata bilo Joint Implementation projekata bilo projeka-
ta po Clean Development Mechanism-u [5].

Druge zemlje iz Aneksa B, u prvom redu Kanada i Nor-
veska, kreirale su $emu cap-and-trade kao deo njihove
strategije dostizanja ciljeva odredjenih Kyoto protoko-
lom. Po ovoj Semi, enititetima koji podlezu ogranic¢enju
emisije Stetnih gasova bilo bi dozvoljena upotreba me-
hanizama zasnovanih na projektima da se smanji ili u
potpunosti otkloni deo njihovih obaveza [5].

Pored ovih medjunarodnih i internacionalnih regulati-
ve koje su vodjene Kyoto protokolom, postoje i dru-

4 EU Emissions Trading Scheme - EU ETS
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ge regulative koje su nezavisne od njega, kao §to su re-
gulative kreirane u Sjedinjenim Americkim drzavama
i Australiji. Ovi rezimi su drugaciji i manje rigorozni
od onih propisanih na osnovu Kyoto protokola [5].

Neke kompanije su se dobrovoljno ukljucile u tran-
sakcije karbonskog trziSta. Jedan od razloga ovakvog
njihovog delovanja je usvajanje dobrovoljnih emisi-
onih ciljeva, ili odredjeni strategijski razlozi. Njiho-
vo ucesce je uglavnom vezano za transakcije bazira-
ne na projektima. Cikaska klimatska berza (CCX)
predstavlja privatno i dobrovoljno kreirano trziste za
trgovinu emisionim dopustenjima izmedju razlicitih
kompanija [5].

Karbonsko trzi$te pored vec navedenih segmenata ima
i takozvano malorpodajno trziste. Ucesnici koji se ja-
vljaju na ovom trzistu su kompanije i pojedinci bez
znacajnih emisionih aktivnosti, koji zbog toga nisu re-
gulisani pod rezimom domacinstava. Razlog njihovog
ukljucivanja na karbonsko trziSte predstavlja demon-
striranje njihove socijalne odgovornosti ili promocija
odredjenog brenda. Ucesnici na maloprodajnom trzi-
$tu kupuje male koli¢ine emisionih kredita [5]. Da bi se
u potpunosti shvatio obim i znacaj narastajuceg kar-
bonskog trzista u tabeli 1. prikazani su podaci o obimu
trgovanja emisijama, kao i broj projekata za transakci-
je bazirane na projektima kao i podaci vezani za trgo-
vanje emisionim kreditima (dopustenjima) [5].

Tabelal: Obim trgovanja emisionim kreditima u periodu 1998-2004. godine

Prosecna
Obim vinjete do 2012. godine Broj transakcija velicina
transakcije
1998-2004 2004 1998-2004 2004 1998-2004
Ukupan iznos
transakcija 293.611.881 64.870.588 360 44 848.589
zasnovanih na
projektima:
1. Transakcije u
skladu sa Kyoto 151.890.882 61.394.093 126 67 1.234.885
protokolom
2. Dobrovoljno
; . 139.148.129 2.299.050 124 9 1.209.984
angaZovanje
3.
Malorpodajno 1.493.870 98.445 108 6 14.093
trziste
Trgovanje
emisionim 7.218.183 2.088.408 765 97 9.436
kreditima
Ukupna
vrednost
transakcija na 300.830.064 66.958.996 1.125 141 267.405
karbonskom
trZistu

4. Ucesnici na karbonskom trzistu

Kao najveci kupci emisionih kredita na karbonskom
trziStu javljaju se Japanske privatne kompanije. Raz-
log tome moze biti osecaj odgovornosti, ali takvo sta-
nje oslikava i nesigurnost u pogledu regulative koja ce
se primenjivati u Japanu i na koji naéin [5]. Drugi naj-
veci kupac na ovom trzistu je vlada Holandije a treci
je Carbon Finance Business, koji obavlja kupovinu
kroz svoje fondove. U periodu od januara 2003 godi-
ne do maja 2004 godine, ove tri grupe kupaca ucestvo-
vale su 88% od ukupnog obima trgovanja [5].

Udeo kupaca iz Sjedinjenih Americ¢kih Drzava kao i
Kanade belezio je opadajuci trend u periodu zakljuc-
no sa 2004. godinom. U SAD-u ne postoji federalna
regulativa, iako pojedine zemlje pokusavaju da ogra-

nic¢e emisije gasova koji izazivaju efekat staklene ba-
Ste, §to dovodi do njihovog ograni¢enog ucesca na
karbonskom trzistu. U istom periodu doslo je i do pa-
da udela Kanadskih kupaca na karbonskom trzistu,
ono se odigralo jer je postojala neizvesnost u pogledu
krajnje forme koju ce imati njihov nacionalni pro-
gram trgovanja emisionim kreditima [5].

Tokom prvih godina, kada je kreirano karbonsko trzi-
Ste, vecina transakcija baziranih na projektima odvija-
la se izmedju industrijalizovanih zemalja. Medjutim
pocevsi od 2001. godine situacija se znatno izmenila,
gde udeo zemalja u razvoju i tranziciji povecao sa
38% u 2001. godini na 93% u 2004. godini. Najveci
broj projekata u periodu 2003-2004 godine dosao je iz
Azije, zatim, Latinske Amerike, dok je region Isto¢ne
evrope na trecem mestu. Rusija i Ukrajna u navede-

management

103



nom periodu nisu ucestvovale u realizaciji transakcija
baziranih na projektima. Najmanji obim transakcija
obavljen je u Africi [5].

Kupci iz evropskih zemalja dominirali su na trziStu
projekata realizovanih po Clean Development Meha-
nizmu u 2006. godini i to sa 86% od ukupno ostvarenih
transakcija. Ova godina predstavlja i godinu preokreta
jer u prethodnom periodu japanski i evropski kupci
imali su jednak udeo na ovom trzistu. Japanski kupci
ji prilikom pregovora. Kupci iz evropskih zemalja bili
su spremniji da plate visu cenu za odredjeni projekat
po CDM mehanizmu. U 2006. godini 90% kupovinih
transakcija obavili su ucesnici iz privatnog sektora iz
Evrope.

Sto se tic¢e strane ponude u transakcijama na karbon-
skom trzi§tu dominantnu ulogu ima Kina. Kina je
ostvarila u 2006. godini 61% od ukupnog obima tran-
sakcija, ako se posmatraju prodavaci na karbonskom
trzistu. U 2005. godini njen udeo je iznosio 73%. Na
drugom mestu prodvaca karbonskog trzista javlja se
Indija ¢iji udeo iznosi 12%, Sto predstavlja rast od 3%
u odnosu na 2005. godinu. Kao najveci prodavci na
karbonskom trzistu javljaju se zemlje Azije, dok na
drugom mestu se zemlje latinske Amerike medju ko-
jima dominira Brazil. Ukupni udeo latinske Amerike
je 10% od transakcija po CDM mehanizmu. Udeo
Africkog kontinenta iznosi 3% [1].

S. Struktura transakcija baziranih na projektima

Vecina transakcija baziranih na projektima se zasni-
vaju na robnom modelu. Robni model podrazumeva
da kupac karbona kupuje emisione kredite koje gene-
rie projekat, i ta kupovina se odvija kao bilo koja
druga kupovina, bilo kog dobra ili usluge. Samo neko-
liko transakcija obavljeno je po investicionom mode-
lu, gde kupac investira akcije ili dug u odredjeni pro-
jekat i zauzvrat dobija emisione kredite kao deo pri-
nosa koji ostvaruje po osnovu tog ulaganja [5].

Primena odgovarajuceg modela je od znacaja za samu
finansijsku strukturu projekta. Kada se prilikom ku-
povine primenjuje robin model, kupci placaju za kar-
bon prilikom isporuke i na taj nacin smanjuju izloze-
nost rizicima koje nosi sam projekat. Ovakvim pro-
jektima je potrebno pocetno finansiranje. Prodaja
emisionih kredita obavlja se za ¢vrste valute i njihovi
kupci imaju visok kreditni rejting $to moze povecati
poverenje finansijera i omoguciti da se kapital projek-
ta uveca putem zaduzivanja [5].

U periodu od 1996-2001 godine ¢etvrtina ugovora koji
su bili sklopljeni, bili su u vidu kupovne opcije koja je
kupcima davala opciju kupovine emisionih kredita u
odredjenom buducem trenutku po prethodno utvrdje-
noj ceni. Nakon usvajanja Akorda iz Marake$a, kupo-
vina postaje u formi forvard ugovora. Priliom sklapa-
nja ove vrste ugovora kupac dobija nekoliko buducih
vinjeta koje se ocekuje da ée projekat proizvesti [5].

Kako ce konkretno izgledati odredjeni ugovorni aran-
zman medju dvema stranama, zavisi od toga na koji
nacin ce razlicite vrste rizika biti alocirane izmedju
prodavca i kupca. Neki od rizika koji se mogu javiti
prilikom ovakvih transakcija su rizik koji nosi sam
projekat (da projekat nece proizvesti ocekivane rezul-
tate 1 da nece proizvesi oc¢ekivanu koli¢inu emisionih
smanjenja), rizik zemlje, rizik vezan za Kyoto proto-
kol (da projekat nece biti registrovan pod njegovim
uslovima). Rizici se alociraju izmedju kupca i prodav-
ca upotrebom razli¢itih ugovornih karakteristika, kao
§to su planovi za monitoring, garancije, kazne [5].

6. Karakterisitike sklopljenih ugovora

Cena predstavlja samo jednu od karakteristika ugovo-
ra koji se sklapaju, i iz razloga ne postojanja standar-
dizacije medju ugovorima, nije moguce adekvatno po-
redjenje cena razli¢itih transakcija. Ako ugovor pod-
razumeva da se isplate veceg dela ugovorenog iznosa
vr$i unapred, tada e nominalna cena po toni ugljen
dioksida biti niza. Ako se isplata vrsi prilikom isporu-
ke emisionih kredita, tada prilikom utvrdjivanja visine
te isplate mora se uzeti u obzir odgovarajuci diskont-
ni faktor, i u tom slucaju je kupac vise izlozen riziku
koji nosi sam projekat [5].

Cene u vecini slu¢ajeva nisu javno objavljene, i nacin
izveStavanja4 nije ujednacen medju kupcima. Vecina
javnih kompanija koje su u ulozi kupca su u obavezi
da u svojim izvestajima objavljuju ugovornu cenu,
dok privatna lica koja se javljaju u ulozi kupca nema-
juistu obavezu [5]. U nekim zemljama, kao $to su Sje-
dinjene Americke Drzave i Velika Britanija, postoje
obaveze izveStavanja o troSkovima vezanim za ocuva-
nje Zivotne sredine, obavezama, bududim rizicima.
Ovakayv vid izveStavanja ima za cilj informisanje inve-
stitora o prirodi i vrsti napora koje kompanija ulaze
prilikom donosenja odluka vezanih za o¢uvanje zZivot-
ne sredine [4].

U okviru transakcija koje generi$u emisiona smanje-
nja i u skladu su sa Kyoto protokolom, razlikuju se
dve kategorije transakcija [5]:
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» Transakcije gde kupac preuzima rizik “registra-
cije”, tj. kupac kupuje Verifikovana emisiona
smanjenja (VERS), i kupovace ih iako se proje-
kat ne registruje po CDM ili JI;

» Transakcije gde prodavac preuzima najveci deo
“registracionog” rizika, kupac kupuje CER ili
ERU, ipod odredjenim uslovima moZze otkaza-
ti ugovor, ako projekat ne uspe da se registruje.

Transakcije obavljene u okviru bilo koje kategorije
mogu biti veoma razli¢ite. Transakcije mogu biti struk-
turirane na taj nacin §to ce isplate prestati ako emisio-
na smanjenja ne registruju kao CER ili ERU, dok dru-
ge transakcije mogu predvideti da ¢e prodavac morati
da obezbedi adekvatnu zamenu emisionih kredita po
preovladjujucoj ceni na trziStu ako projekat ne obezbe-
di CER ili ERU. Cena transakcije zavisi od konkretne
robe kojom se trguje, tako za projekte koje donose
emisione kredite koji nisu u skladu sa Kyoto protoko-
lom cena varira od 0,37$ do 3,00$ po toni ugljen dioksi-
da. U okviru transakcija koje su u skladu sa Kyoto pro-
tokolom, ako kupac na sebe preuzima rizik “registraci-
je” cena VER-a iznosi od 3,00$ do 4,25$. U slucaju da
prodavac na sebe preuzima rizik “registracije” cena je
nesto visa i krece se u granicama od 3,00$ do 6,37$ [5].

6.1. Karakteristike cene

Sto vece garancije moze dati prodavac u pogledu dobi-
janja emisionih kredita, cena transakcije ce biti visa.
Pored garancija postoje i druge karaktiristike koje od-
redjuju kolika ce cena transakcije biti. Kao kljucne de-
terminante cene koje su prikupljene od strane ucesni-
ka na karbonskom trzistu, Lecocq navodi sledece [5]:

» Kreditna sposobnost i iskustvo koje ima sponzor
projekta, kao i pouzdanost samog projekta;

» Poverenje u kvalitet upravljanja karbonskim
sredstvima i samim tim i isporuku emisionih kre-
dita tokom zZivotnog veka projekta;

» Struktura ugovora;

» Vinjete emisionog smanjenja (samo neke imaju
sposobnost da ispune zahteve protokola);

» Troskovi verifikacije i potencijalne sertifikacije;

» Podrska zemlje domacina i spremnost za sarad-
nju,

» Dodatna ekoloske i socijalne koristi.

Vecina teorijskih modela koji definisu faktore koji od-
redjuju cenu ugljen dioksida, sugeriSu da cena energi-
je i vremenski faktori imaju uticaj na formiranje cene
emisionih kredita. Prema istrzivanju koje su obavili
Mansanet-Bataller et al., najvazniji faktori koji uticu
na promenu cene ugljen dioksida su promene cena pri-
rodnog gasa i Brent cene nafte. Takodje je utvrdjeno
da ekstremno toplo i hladno vreme u Nemackoj imaju
pozitivan uticaj na cenu ugljen dioksida. Utvrdjeno je
da promena cene najintezivnijeg izvora emisije ugljen
dioksida - uglja, ne utie na promenu cene samog
ugljen dioksida. Studija je utvrdila dokaze postojanja
odredjene racionalnosti karbonskog trzista, koja se
ogleda u tome S$to dnevna vrednost cena forvard ugo-
vora oslikava stanje na mikro nivou [7].

7. Trziste emisionih kredita

Postoje cCetiri trzista na kojima se mozZe trgovati emisi-
onim dopustenjima. Ta trziSta su: trgovinska Sema Ve-
like Britanije, trgovinska §ema emisija Evropske Uni-
je, Cikaska klimatska berza, kao i s$ema smanjenja
GHG-a Novog Juznog Velsa [5].

7.1. Sema trgovanja emisijama Velike britanije

Velika Britanija je uvela Semu trgovanja emisionim
kreditima pre Evropske Unije. Ova $§ema je lansirana
marta 2002. godine. Ucesce na ovom trzistu je bilo na
dobrovoljnoj bazi [1]. Vlada je pregovarala sa kompa-
nijama u vezi Sporazuma vezanih za klimatske prome-
ne (CCA), gde su kompanije pristale da u zamenu za
80% oslobadjanja od poreza vezanog za industrijsku
ili komercijalnu potro$nju energije6, postave energet-
ski vezane ciljeve bilo u vidu apsolutnih iznosa ili pro-
centualnih ogranic¢enja i to bilo vezanih za emisiju
GHG bilo za potro$nju energije tih kompanija. Tip
usvojenih ogranic¢enje odredjuje koja trzisna pravila
¢e data kompanija morati da postuje i vreme kada ce
ta kompanija od Vlade dobijati emisione kredite koji-
ma ¢e modi trgovati [5]. Kompanije sa CCA ciljevima
koristile su Semu trgovanja Velike Britanije za kupo-
vinu emisionih kredita ili za prodaju iznosa emisionih
kredita koji su bili suvisni za kompaniju. Kazne koje
su preminjivane za neprimenjivanje sporazuma bile
su uskracivanje poreskih olakSica, kao i dozvoljenog
nivoa emisije Stetnih gasova. Samo se domacim kredi-
tima moglo trgovati u okviru ovog trzista [1]. U godi-

5 Oko 85% izvestavanja vezanog za korporativnu drustvenu odgovornost odnosi se na klimatske promene. Vecina izvestaja vezana je za
predstavljanje informacija o iznosu emisije Stetnih gasova do koje dolazi direktno od poslovnih operacija kompanije, dok samo manji broj
izvestava i o indirektnom iznosu emisije Stetnih gasova. Izvori indirektnog emitovanja GHG gasova koji se koriste u izvestavanju su kupov-
ina elektri¢ne energije, transport ili emisija nastala upotrebom proizvoda ili usluga koje kompanija vrs$i. Mnoge kompanije izvestavaju na
osnovu Sirokog spectra aktivnosti koje sprovode radi smanjenja emisije gasova koji izazivaju globalno zagrevanje [2]

6 Verifikovana emisiona smanjenja (VER) - Jedinica smanjenja emisije GHG koju je verifikovao nezavisni revizor, ali koja jos nije prosla
proceduru verifikacije za izdavanje CER-a ili ERU-a po Kyoto protokolu. Kupci na sebe preuzimaju rizik i plac¢aju diskontovanu cenu za
VER. Jedan VER odgovara iznosu od jedne metricke tone ekvivalenta ugljen dioksida.
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nama kada su kompanije morale da ispoStuju svoje
obaveze, dolazilo je do znatno viseg obima trgovanja.
Mart 2007 godine bio je jedan od rokova koji su kom-
panije morale ispoStovati u vezi sa odredjenim nivo-
om emisije GHG. U periodu koji je prethodio ovom
roku, od decembra 2006 do februara 2007 godine, oba-
vljena je vecina trgovanja [1].

7.2. Evropska Sema trgovanja

Evropska $ema trgovanja (EU ETS) pocela je sa ra-
dom 1. januara 2005. godine, i predstavlja okosnicu
politike Evropske Unije ka implementaciji i postova-
nju Kyoto protokola. U svojoj prvoj fazi postojanja
koja je obuhvatala period od 1. januara 2005 do 31.
decembra 2007. godine, EU ETS regulisala je 40% od
ukupne koli¢ine emisija ugljen dioksida u Evropi, i iz-
nos emisije bio je ograni¢en na 6.600 MtCO2 tokom
ovog perioda. Ako se posmatra alokacija emisionih
kredita Evropske Unije (EUA) po zemljama ucesni-
cama na ovom trzi§tu, moze se videti da je u okviru pr-
ve faze Nemacka dobila skoro ¢etvrtinu ukupnog bro-
ja kredita prve faze, Velika Britanija, Italija i Poljska
dobile su skoro 10% pojedinac¢no. Ako se alokacija
emisionih kredita posmatra po granama industrije,
energetski sektor dobio je skoro 55% kredita, rudar-
ska i metalna industrija dobile su po 12%, dok su naft-
na i gasna industrija dobile oko 10% [1].

Aprila 2004 godine Evropski parlament doneo je di-
rektivu koja spaja EU ETS sa Kyoto protokolom, na
taj nacin §to pod odredjenim uslovima dozvoljava
uvodjenje ERU i CER kredita na EU ETS trziste[5].

U drugoj godini svog postojanja na trziStu Evropske
Seme trgovanja ukupan obim trgovanja kreditima iz-
nosio je 1.1 milion emisionih kredita, ili 18.7 milijardi
€, Sto predstavlja trostruko povecanje u odnosu na pr-
vu godinu gde je ukupna vrednost trgovanja iznosila 6
milijardi €. Ovo povecanje se odigralo uprkos padu
cene od 10% u odnosu na prvu godinu, sa 19€ na 17€.
U toku prve faze trgovanja emisionim kreditima, broj
obavljenih transakcija na ovom trzi$tu povecavao se iz
meseca u mesec. Sa pridruzenjem novih zemalja ¢lani-
ca Evropskoj Uniji, broj i tip u¢esnika na ovom trzistu
se takodje povecao [1].

Operacije na EU ETS trZiStu u okviru prve faze trgo-
vanja donele su znacajne zakljucke koji ce doprineti
razvoju trgovanja u narednoj fazi. Jedan od najznacaj-
nijih doprinosa ovog trzista ogleda se u tome da su tr-
Zi$ni ucesnici postali svesni ogranicenja vezanih za
ugljenik, za razliku od perioda pre zasnivanja ovog tr-

7 Climate Change Levy

ziSta gde su oni vrsili neogranicenu emisiju ugljenika.
Razli¢ite studije potvrdile su da su ove aktivnosti dove-
le do stvarnog smanjenja emisije ugljen dioksida [1].

Zbog nemogucnosti prenosenja neiskoriséenih emisio-
nih kredita prve faze u drugu fazu ovog trzista doslo je
do kolapsa. 1z tog razloga faza dva dozvoljava preno-
Senje ili “bankiranje” neiskori§cenih emisionih kredita.
Kako ograni¢enja vezana za emisiju ugljen dioksida
postaju sve stroza, iz faze u fazu, smanjenje emisije
ugljenika postaje stalni deo strateskog upravljanja
kompanijama, i po¢inje da zauzima vaznu ulogu prili-
kom donosenja dugoroénih investicionih odluka [1].

7.3. Cikaska klimatska berza (CCX)

Cikaska klimatska berza (CCX) predstavlja cap-and-
trade sistem koji je kreiran na taj nacin $to se grupa
severnoamerickih kompanija (njih 13) udruzila na do-
brovoljnoj bazi u cilju smanjenja emisije Stetnih gaso-
va koji izazivaju globalno zagrevanje [5]. Kao osniva-
¢i ove berze javile su se kompanije kao §to su Ameri-
can Electric Power, DuPont, Motorola Inc. kao i grad
Cikago [10]. Ove kompanije mogu ispuniti svoju oba-
vezu smanjenja emisije GHG kroz interna smanjenja,
kupovinu emisionih kredita od drugih kompanija ko-
je takodje imaju ogranicenja u pogledu nivoa emisije
Stetnih gasova, ili kroz kupovinu kredita od projekata
koji smanjuju emisiju a ispunjavaju odredjene uslove
[5]. Kompanije osnivaci ¢ikaske klimatske berze bile
su prve u svetu koje su se pravno obavezale da ce sma-
njiti emisiju svih Sest Stetnih gasova koji izazivaju glo-
balno zagrevanje. Ova berza je jedini system za trgo-
vanjem emisionim kreditima za sve GHG i jedni si-
stem za trgovanje emisionim kreditima u Severnoj
Americi. Danas Cikaska klimatska berza ima skoro
300 ¢lanova iz svih industrijskih grana [10].

Transakcije koje su obavljene na Cikaskoj klimatskoj
berzi u 2006. godini dostigle su obim od 10.3 MtCO2,
S$to predstavlja sedam puta viSu vrednost u odnosu na
2005. Vrednost obavljenih transakcija bila je 30 milli-
ona € [1].

7.4. The New South Wales GHG Abatement
Scheme

U Australiji, u Novom JuZznom Velsu postoji program
za smanjenje emisije Stetnih gasova?7 koji ce biti ope-
rativan do 2012. godine i koji reguliSe energetski sek-
tor. Mali potrosaci kao i veliki potrosaci elektricne
energije, u Novom JuZznom Velsu od 1. jauara 2005.
godine su u obavezi da dostignu statutom odredjene
ciljne emisije $tetnih gasova koji izazivaju globalno
zagrevanje, 1 to emisije izazvane proizvodnjom elek-
tricne energije ili njenom upotrebom. Kompanije iz

106

management



energetskog sektora koje imaju obavezu smanjenja
emisije mogu dostici svoje ciljeve kupovinom sertifi-
kata koji se generiSu kroz sprovodjenje aktvnosti kao
$to su nizak nivo emisije prilikom proizvodnje struje
ili poboljsana efikasnost generatora, aktivnosti koje
rezultuju smanjenom potro$njom elektri¢ne energije,
ili primena sekvestracije. Ovaj program dozvoljava
postojanje 1 Sertifikata obnovljive energije. Nijedna
druga forma kredita kao S$to su krediti koji se generi-
Su kroz transakcije zasnovane na projektima nisu do-
zvoljene na ovom trzi§tu u ovom trenutku [1]. Postoje
i kazne ako kompanija prekoraci dozvoljeni nivo emi-
sije $tetnih gasova [5].

Posle Evropske Seme trgovanja emisionim kreditima,
Sema Novog Juznog Velsa je drugo najvece karbonsko
trzite sa obimom trgovanja od oko 20.2 milliona serti-
fikata u toku 2006. godine, ¢ija ukupna vrednost je iz-
nosila 173 milliona €. Veli¢ina trzista u 2006. godini po-
kazuje rast u odnosu na veli¢inu trzista u 2005. godini.
Obim trgovanja se povecao 3,3 puta u odnosu na 2005.
godinu dok se ukupna vrednost obavljenih transakcija
povecala 3,8 puta u odnosu na prethodnu godinu. Ta-
kodje postoji povecano interesovanje za dobrovoljno
trziste sertifikata Novog Juznog Velsa [1].

8. Razvoj karbonskog trzista

Ugljenik (Karbon) predstavlja nesto vise od nove vr-
ste robe kojom se moze trgovati, on postaje posebna
klasa aktive [6]. Samo nekolicina uéesnika u periodu
do 2006. godine, izvr$ila je prodaju svojih emisionih
kredita, §to je dovelo do neuskladjenosti ponude i tra-
znje i formiranju cene na vis§em nivou nego da su trzi-
$ni ucesnici usvojili strategiju prodaje u vidu redovni-
je prodaje kredita. Rezultati studije objavljeni u ¢aso-
pisu European power news, pokazuju da postoji veli-
ka verovatnoca da ce 63% rezervi emisionih kredita
koje neka kompanija poseduje biti i prodati, dok ce
dodatnih 33% rezervi biti verovatno prodate, dok ce
samo 4% emisionih kredita biti sa sigurnoscu zadrza-
ni u okviru kompanije [11]. Predvidjanja UN su da ce
2012. godine, u opticaju biti 2.5 milijarde emisionih
kredita. Pretpostavlja se da ¢e u narednom periodu
doci do investicione trke, radi investiranja u projekte
koji su u ranoj fazi realizacije i koji imaju veliku vero-
vatnocu da ce dobiti odobrenje United Nations
Framework Convention on Climate Change (UNC-
CC). Trenutno proces odobravanja odvija se veoma
sporo, zbog nedostatka kvlifikovanih procenitelja.
Ovo je razlog trenutnog pritiska na cenu [6].

Postoji pozitivan efekat odabira kredita kreiranih
upotrebom CDM mehanizma od strane ucesnika koji

su dobrovoljno ukljuceni u karbonsko trziste. Za kup-
ca koji je u obavezi da ispoStuje odredjenu ciljnu
vrednost emisije Stetnih gasova, CER je CER. Ucesni-
ci koji su na trzi§tu dobrovoljno, drugacije gledaju na
emisione kredite. Najtrazeniji su projekti koji su bili
zasnovani na energiji vetra, ili absorbcija metana u
Brazilskim poljoprivrednim zajednicama, koji obez-
bedjuje struju i grejanje za udaljene zajednice. Soci-
jalni aspekt projekta predstavlja znacajnu karakteri-
stiku koju vrednuju ucesnici koji su dobrovoljono
ukljuceni na trziste. Iz tog razloga moze se ocekivati
da ce projekti najviseg kvaliteta donositi znacajnu
premiju, dok ce kredite koje ce doneti manje pozeljni
projekti biti teze prodati [6].

Povecano je interesovanje institucionalnih investitora
za karbonsko trziste, ne samo u smislu potecijalnog ra-
sta cene emisionih kredita, nego u vidu diverzifikacije
njihovog portfolia. Karbonsko trziste pokazuje mali iz-
nos korelacije sa ostalim delovima finansijskog trzista u
kratkoro¢nom i srednjerocnom periodu. Nizak stepen
korelacije karbon ima sa korporativnim duZnickim har-
tijama od vrednosti, akcija, robom [5]. Institucionalni
investitori, posebno penzioni fondovi su u odredjenim
zemljama u obavezi da na odredjeni nacin izveStavaju
o drustvenoj odgovornosti i zastiti Zivotne sredine, i pri-
kazu koliko su ih uzimali u razmatranje prilikom inve-
stiranja svoje imovine. Zakonske obaveze koje imaju
institucionalni investitori u odredjenim zemljama, oba-
vezuju ih da posebno obrate paznju na klimatske pro-
mene kada vr§e analizu u koje kompanije ¢e ulagiti [4].

U zacetku market mejkeri su karbon posmatrali kao
odredjenu robu, ali kako se trziSte razvija misljenje se
menja. Na fundamentalnom nivou moze se reci da ne
postoji ogranicen iznos ugljenika. Najvaznija je ¢injeni-
ca da je ovo trziSte osnovano od strane Vlada razli¢itih
zemalja i da ne podleZe klasi¢nim zakonima ponude i
traznje odredjene robe. Sve ovo ukazuje na to da se
ugljenik (karbon) razvija u zasebnu klasu aktive [6].

Zbog kraha kreditnog trzista u prosloj godini, hedz
fondovi su znacajna sredstva ulozili u emisione kredi-
te. Ocekuje se da ce doci do znacajnog rasta traznje,
$to je dovelo do pojave instrumenata kojima ce moci
upravljati rizikom karbonskom trzistu. Jedan od in-
strumenata je strukturirani proizvod (CDO) koji
omogucava investitorima da odaberu nivo rizika koji
su spremni da private. I osiguravajuce kompanije su
pocele da nude polise osiguranja koje osiguravaju u
slu¢aju da ne dodje do isporuke emisionih kredita [3].

8 NSW Greenhouse Gas Abatement Scheme (GGAS)
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9. Zakljuc¢ak

Jedna od oblasti delovanja drustveno odgovornih
kompanija je i ekologija u §irem smislu, odnosno kli-
matske promene u uZem smislu. Karbonsko trziste je
relativno novo trziste, vestaci kreirano, koje pomaze u
borbi protiv klimatskih promena. Kompanije se mogu
ukljuciti u ovo trziste bilo na dobrovoljnoj bazi bilo u
skladu sa regulativama koje propisuje Kyoto spora-
zum ili neka od §ema trgovanja. Emisioni krediti mo-
gu se dobiti bilo od strane Vlade zemlje u kojoj se
kompanija nalazi, bilo putem realizacije projekata, bi-
lo njihovom kupovinom na trzitu. Zbog sve veceg ra-
sta ovog trziSta i njegovog ulaska u drugu fazu u kojoj
se moraju ispostovati odredjene ciljne vrednosti emi-
tovanja Stetnih gasova (EU ETS), kompanije ce prili-
kom dono$enja dugoro¢nih investicionih odluka mo-
rati da ukljuce u razmatranje projekte koji se realizu-
ju bilo po Joint Implementation mehanizmu bilo po
Clean Development Mechanism-u. Da bi projekti i
emisioni krediti koje oni realizuju ostvarili znacajnu
premiju potrebno je da oni imaju odredjene socijalne
implikacije, $to je u skladu sa konceptom drustveno
odgovorne organizacije. Institucionalni investitori
imaju obavezu izve$tavanja koliko u obzir prilikom
donosenja svojih investicionih odluka uzimaju u raz-
matranje koliko kompanije u koje ulazu vode ra¢una
o zastiti Zivotne sredine. Takodje, institucionalni inve-
stitori javljaju se kao ucesnici na ovom trzistu, iz raz-
loga bolje diverzifikacije portfolia. Karbonsko trziste
svakodnevno se razvija. Dalji razvoj trzista ogleda se
u tome §to je doslo do uvodjenja razlicitih finansijskih
instrumenata koji sluze zastiti od rizika ucesnika na
karbonskom trzistu.

Kompanije koje su u obavezi da ogranic¢avaju emito-
vanje ugljen dioksida, moraju izdvajati znac¢ajna nov-
¢ana sredstva da bi ispostovala tu obavezu. Sve to uti-
¢e na njihove investicione odluke. Takve kompanije
nemaju samo troskove vezane za regulacije emitova-
nja Stetnih materija; njihovo drustveno odgovorno po-
nasanje privlaci investitore, nov kapital i moze uticati
na njihovo povoljnije finansiranje. Karbonsko trziste
iako namece obavezu, ono otvara brojne mogucnosti
za povoljnije investiranje, sticanje znacajnih premija
prilikom trgovanja emisionim kreditima, ali iznad sve-
ga razvoj ovog trzista doprinosi zastiti Zivotne sredine
i kompanije koje su uklju¢ene u njega prikazuju svo-
ju odluku da se ponasaju drustveno odgovorno.
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