POSITIONEN

MIFID fokussieren - Energiehandel starken

EU-Finanzmarkiregulierung

Unverdndert zielt die Finanzmarktpolitik Europas wie auch der
Bundesrepublik Deutschland darauf, preissteigernde und de-
stabilisierende Spekulationsgeschdafte einzuddmmen.

Dem dienen verschiedene Elemente, von den G20-
BeschlUssen aus April und November 2011 Uber geplante (Fi-
nanztransaktionssteuer), vorbereitete (MIFID), nahezu (EMIR)
oder bereits vollstGndig abgeschlossene Dossiers (REMIT) bis
hin zu den jingsten Diskussionen im Deutschen Bundestag zur
Regulierung von Rohstoffderivatemarkten.

Hierbei kommt es entschieden darauf an, Adressaten, Instru-
mente und die Zielmdarkte der Reformen klar und sachgerecht
zu definieren.

FOr den Energiemarkt muss es darum gehen, fUr Vertrauen,
Integritédt und Soliditédt im Bereich der Handelsinstrumente zu
sorgen und (nur) solche AktivitGten zu regulieren, von denen
Risiken fOr Mdarkte, Unternehmen und Verbraucher ausgehen.
Hierbei sind Unterscheidungen wichtig. Agieren Energieh&nd-
ler energiewirtschaftlich orientiert und risikominimierend und
stUtzen sie durch die Handelstatigkeit das Kern-
Energiegeschdaft oder agieren Marktteilnehmer der Finanzwirt-
schaft, deren Haupttatigkeit genau die Finanzwirtschaft, nicht
aber die Energiewirtschaft ist?

Energieunternehmen — kommunalen zumal — geht es bei der
Nutzung von Finanzinstrumenten vor allem darum

— im Interesse der Kunden ein an PreiswUrdigkeit orientier-
tes Beschaffungsmanagement zu etablieren und erhal-
ten,

— Einkaufs- und Erzeugungsrisiken (bis hin zu CO2-
Lertifikaten) verringern zu kénnen und

— auf volatile Marktentwicklungen reagieren zu kdnnen.

Der Entwurf der Richtlinie Uber Mdarkte fUr Finanzinstrumente
(MIFID) stellt zwar auf diese (notwendige) Differenzierung zwi-
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schen Haupt- und Nebentatigkeit ab. Jedoch ist die in Art. 2
Abs. 1 Ziff. i formulierte Nebentdtigkeitsausnahme nicht ausrei-
chend oder zumindest ausreichend klar definiert. Dies gilt
auch noch fur den Berichtsentwurf des Europdischen Parlo-
mentes.

Der somit drohende Einbezug der Energieunternehmen in den
Anwendungsbereich der MIFID-Richtlinie wlrde einen Paro-
digmenwechsel fUr den Energiehandel mittelgroBer und klei-
nerer Unternehmen bedeuten, der im Ubrigen h&ufig auch als
Shared-Service-Gesellschaft gefUhrt wird.

Sofern Regelungsbreite und Inhalte der MIFID sowie der damit
zusammenhdngenden Richtlinien und Verordnungen (CRD,
MAD, EMIR efc.) unterschiedslos wie in der Finanzwelt auf den
Energiemarkt Anwendung finden, steht zu befUrchten, dass
die bisherigen Bestrebungen der Energiemarktliberalisierung
(also Férderung des Wettbewerbs, Erhéhung der Anzahl der
Marktteilnehmer, Verringerung oligopolistischer Marktmacht,
Transparenz bei der Energiepreisbildung etfc. ) zunichte ge-
macht werden.

Ohne passende Ausnahmeregelungen kdnnten zahlreiche
mittelstndische Energieversorgungsunternehmen, Regional-
versorger und Stadtwerke die Anforderungen der MIFID und
insbesondere die finanziellen Folgeanforderungen aus CRD
und EMIR nicht bewadaltigen. Freier Marktzugang wurde letztlich
nur noch wenigen GroBunternehmen offen stehen, welche
die hohen finanziellen und sonstigen Anforderungen (z.B. Be-
richtspflichten oder strukturelle/organisatorische  Anforderun-
gen) erfUllen kdnnten.

Dies aber hatte zur Konsequenz, dass  wieder
Oligopolstrukturen von der Erzeugung bis zur Versorgung des
Endkunden entstehen kénnten und dass die bisherigen An-
strengungen zur Liberalisierung der Energiemdarkte (Starkung
des Wettbewerbs, Erhdhung der Marktteilnehmer, Reduzierung
der Marktmacht einiger weniger Unternehmen, Transparenz
bei der Energiepreisbildung) vergeblich gewesen wdaren.

Dann aber musste auch mit steigenden (well infransparent
gebildeten) Preisen bei der Versorgung mit Strom und Gas
und mit entsprechenden Auswirkungen auf die Letztverbrau-
cher und Wirtschaft gerechnet werden.



Eingeschrénkte Ausnahmen begrenzen den Handlungsspiel-
raum der Energieversorgungsunternehmen, was zu verminder-
ten Chancen dieser Unternehmen im Wettbewerb (auch ge-
genuber im Energiehandel tatigen Banken) und letztendlich zu
einer Schwdchung des Wettbewerbs auf den Energiemdarkten
insgesamt fUhren wird.

Es ist daher dringend notwendig, dass der Text der Nebentd-
tigkeitsausnahme eindeutig und fir eine maBgebliche Gruppe
von Energieversorgern bzw. deren Beschaffungsplattformen
auf Ebene der Unternehmensgruppe rechtsicher verwendbar
bleibt und insbesondere die Nutzung der Handelsinstrumente
fUr Unternehmen mit der Haupttatigkeit Energieerzeugung und
Verkauf an Kunden nicht behindert ist.

Nachfolgend einige konkrete Vorschldge, wie eine solche
Prazisierung erreicht werden kdnnte:

1. Art 2 Abs. 1 Ziff. i (Nebentdatigkeitsausnahme):

Nach Art. 2 Abs. 1 Ziff. i sollen in speziellen Fallen Wertpapier-
dienstleistungen (in Deutschland ,,Finanzdienstleistung” ge-
nannt) ohne Finanzdienstleisterzulassung erbracht werden dor-
fen (Falle Spiegelstrich 1 bis Spiegelstrich 3), wenn zus&tzlich
gewdhrleistet ist, dass die befreiten Tatigkeiten auf Ebene der
Unternehmensgruppe als Nebentatigkeit zu werten sind, und
zwar gegenUber einer Haupttatigkeit, die nicht selbst Finanz-
dienstleistung ist.

Die Befreiungsfalle im 1. und 3. Spiegelstrich sind aber in sich
widersprichlich in Bezug auf die Tatigkeit auf eigene Rech-
nung.

Dieser bestehende Widerspruch im Entwurf kdnnte entweder
im ersten oder im dritten Spiegelstrich aufgeldst werden:

Art. 2 Abs. 1 Ziff. i
Personen, die
- fOr eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln,

ben,
- andere Wertpapierdienstleistungen als im Handel fir ei-
gene Rechnung ausschlieBlich fur ihr Mutterunterneh-



men, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterun-
ternehmen ihres Mutterunternehmens erbringen oder

- andere Wertpapierdienstleistungen als im Handel fur ei-
gene Rechnung in Bezug auf Warenderivate oder die in
Anhang | Abschnitt C Nummer 10 aufgefGhrten
Derivatkontrakte oder Emissionszertifikate bzw. Derivate
davon fur die Kunden ihrer Haupttatigkeit erbringen,

oder

Art. 2 Abs. 1 Ziff. i

Personen, die

- fir eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln,
mit Ausnahme der Personen, die durch die AusfUhrung
von Kundenauftrdgen Handel fir eigene Rechnung frei-
ben,

- andere Wertpapierdienstleistungen als im Handel for ei-
gene Rechnung ausschlieBlich fur ihr Mutterunterneh-
men, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterun-
ternehmen ihres Mutterunternehmens erbringen oder

- andere=Wertpapierdienstleistungen=els—ma-Handelforei-
geneRechnung in Bezug auf Warenderivate oder die in
Anhang | Abschnitt C Nummer 10 aufgefUhrten
Derivatkontrakte oder Emissionszertifikate bzw. Derivate
davon fUr die Kunden ihrer Haupttatigkeit erbringen,

2. Art. 2 Abs. 3

Mit Art. 2 Abs. 3 soll die Kommission ermdchtigt werden, mittels
delegierter Rechtsakte MaBnahmen zu erlassen, mit denen die
Kriterien der Bestimmung der Nebentdtigkeit festgelegt wer-
den kdnnen. Dabei werden bereits Punkte vorgeschlagen, die
bei der Bestimmung zu bericksichtigen sein sollen.

Da Uber die Definition der Nebentdtigkeit der Umfang der
kUnftig aufsichtspflichtigen bzw. nicht-aufsichtspflichtigen
Energiehandelstatigkeit bestimmt werden kann und damit
wesentliche Regelungsbereiche der MiFID-Uberarbeitung be-
troffen sind, mussen die bestehenden Punkte konkretisiert,
bzw. erweitert werden, um so dem auch auf EU-Ebene gel-
tenden Demokratieprinzip gerecht zu werden.



Die Ergdnzung weiterer sachgerechter Kriterien sollte im weite-
ren Gesetzgebungsverfahren noch maglich sein.

Besonders nachdricklich mdéchten wir auf das Erfordernis der
Ergdnzung des oder im vorstehenden Text hinweisen:

Es ist dringend erforderlich, dass das Kriterium der Risikover-
minderung (also im Vorstehenden die Bedingung im ersten
Spiegelstrich) als bestimmend und allein ausreichend aner-
kannt wird, um eine Qualifizierung als Nebentatigkeit zu be-
grunden.

DarUber hinaus darf die beabsichtigte Ausweitung des
Derivatbegriffs auf alle Geschdafte, die bisher nicht als Derivate
galten, weil die Plattformen, auf denen sie getatigt wurden,
erst mit der ins Auge gefassten neuen Einordnung als ,,OTFs"
diesen Charakter begrinden und die gleichzeitige Verpflich-
tung der Handler gem. Art. 24 Entwurf MiFIR, alle standardisier-
ten Geschdafte Uber eben solche (zentralen) Plattformen ab-
zuwickeln nicht dazu fUhren, dass Absicherungsgeschdafte for
die Haupttatigkeit in die Gefahr geraten, selbst als Haupttatig-
keit eingestuft zu werden.

Eine solche Situation sollte vermieden werden, damit die be-
troffenen Energieunternehmen weiterhin die Risiken aus ihrer
Haupttatigkeit Gber den Markt und mit Marktinstrumenten un-
abhdngig von anderen (Finanz-) Dienstleistern absichern kén-
nen.

Bei einer Kriteriendefinition im Rahmen der Richtlinie ist daher
mindestens nachfolgende Formulierung erforderlich:

Die Kriterien, nach denen bestimmt wird, ob eine Tatigkeit eine
Nebentdatigkeit zur Haupttatigkeit ist, bericksichtigen zumin-
dest die folgenden Punkte:

- in wie weit die Tatigkeit objektiv messbar die direkt mit
der Geschdaftstatigkeit oder dem Liquiditats- und Finanz-
management verbunden Risiken vermindert und die Ta-
tigkeit in diesem Fall nicht in die Berechnung der Neben-
tatigkeit einbezogen wird, oder

- das Verhaltnis des fUr die Ausubung der Tatigkeit einge-
sefzten Kapitals zum Kapital der Unternehmensgruppe,
oder



3. Art 2 Abs. 1 Ziff. b:

FUr Energieversorgungsunternehmen, die mit mehreren Gesell-
schaftern zusammen ihren Energiehandel Uber eine gemein-
same nicht-konsolidierte Tochtergesellschaft betreiben, wird
nach dem beabsichtigen Wegfall der sog. Bereichsausnahme
fUr Waren und Warenderivate nach Art. 2 Abs. 1 Ziff. k die De-
finition von ,,Mutter und Tochterunternehmen* in Art. 4 Abs. 1
b) Ziff. 24 und Ziff. 25 fUr die Anwendung relevant.

Diese Unternehmen wirden nach dem Entwurf der MIFID - je
nach Konstellation - nicht mehr von einem der Ausnahmetat-
bestdnde erfasst, da mangels Konsolidierung weder die Aus-
nahme nach Art. 2 Abs. 1 Ziff. b noch Ziff. i, 2. Spiegelstrich
greifen wirde. MaBgeblich fUr die Anwendbarkeit einer Aus-
nahme sollte aber die Art der Wertpapierdienstleistung sein
und nicht die Frage, ob die Tochtergesellschaft, Uber die der
Energiehandel abgewickelt wird, eine konsolidierte Mutterge-
sellschaft hat, oder mehrere (nicht-konsolidierte) Gesellschaf-
ter.

Fur die Aufrechterhaltung eines liquiden Energiehandelsmark-
tes ist es notwendig, dass auch nicht-konsolidierte Unterneh-
men unter die Ausnahmetatbestdande fallen, vorausgesetzt,
die anderen Tatbestandsvoraussetzungen sind erfillt.

FUr diese Gruppe von Unternehmen ist es wichtig, dass die
bisher einschlagige Interpretation des Gruppenbedgriffs, wie er
fUr die Beurteilung des Verhdlinisses von Haupt- zu Nebenta-
tigkeit derzeit Verwendung findet, aufrecht erhalten bleibt.
St&ndige Ubung seit der MIiFID | war - jedenfalls in Deutschland
- ein weites Verstdndnis dieses Gruppenbegriffs.

Der Begriff der Unternehmensgruppe, der bereits in der ersten
Richtlinie Uber Mdrkte fir Finanzinstrumente enthalten war und
im Entwurf zur MIFID Il im gleichen Sachzusammenhang bei-
behalten wird, entbehrt seit seiner EinfUhrung einer eindeuti-
gen Begriffsbestimmung im Text der Richtlinie.

Im Gesetzesentwurf der Bundesregierung zur Umsetzung der
Richtlinie Uber Markte fUr Finanzinstrumente (FRUG) vom
12.01.2007 wurde dagegen aber bereits erkannt, dass nur ein
Verstndnis der Unternehmensgruppe, das den tatséchlich



relevanten wirtschaftlichen Zusammenhang erfasst, den
Sachverhalt korrekt erfasst. DiesbezUglich heit es in der Be-
grundung zum Gesetzesentwurf  (vgl. Reg.Begr., BT-Drs.
16/4028, S. 58):

,Der Begriff der Unternehmensgruppe ist in diesem Zusam-
menhang weit zu verstehen. Auch die kommunalen Stromer-
zeuger und Stadtwerke, die sich zur Absicherung ihrer Preise im
Rahmen ihrer normalen Wirtschaftstatigkeit als Energieversor-
ger einer ,kommunalen Beschaffungsgesellschaft” bedienen,
bilden daher gemeinsam mit dieser eine Unternehmensgrup-
pe im Sinne dieser Ausnahmevorschrift, die einer kapitalmarkt-
fernen Haupttatigkeit nachgeht. Die ,.kommunale Beschaf-
fungsgesellschaft" fallt daher regelmdaBig unter die Ausnahme
von Nummer 9 [gemeint ist derin § 2a Abs. 1 Nr. 9 WpHG be-
schriebene Ausnahmetatbestand], wenn sie fir diese Unter-
nehmen Wertpapierdienstleistungen im Zusammenhang mit
Derivaten im Sinne von § 2 Abs. 2 Nr. 2 oder 5 erbringt.”

Die zitierte Begriffsbestimmung der Unternehmensgruppe liegt
auch dem Merkblatt der BaFin - Hinweise zur Erlaubnispflicht
von Geschdaften im Zusammenhang mit Stromhandelsakfivitd-
ten (Stand: Juni 2011) - zu Grunde. Danach bilden ausdrick-
lich auch kommunale Energieunternehmen und Stadtwerke,
die sich zur Absicherung ihrer Preise im Rahmen ihrer normalen
Wirtschaftstatigkeit als Energieversorger einer kommunal parti-
zipierten Beschaffungsgesellschaft bedienen, gemeinsam mit
dieser eine Unternehmensgruppe im Sinne dieser Ausnahme-
vorschrift, die einer kapitalmarktfernen Haupttatigkeit nach-
geht.

Diese Auslegung ist nunmehr dadurch in Gefahr, dass ein an-
derer — ndmlich der konsolidierte Gruppenbegriff — in eine zu-
sGtzliche Alternative des Art. 2 Abs. 1 (i) — ndmlich den 2. Spie-
gelstrich — eingefUhrt wurde.

Diese Regelung — 2. Spiegelstrich — soll hier nicht in Zweifel ge-
zogen werden. Es ergibt sich aber durch dessen neue Einfu-
gung in den Ausnahmetatbestand der Nebentdatigkeit, dass
die notwendigerweise abweichende Gruppendefinition fir
den letzten Teilsatz bei der Auslegung der Richtlinie in Gefahr
gerat. Es ist daher dringend erforderlich, dass sie ausdricklich
klargestellt wird. Ansonsten besteht die Gefahr, dass durch die



EinfGgung von Spiegelstrich 2 die bisherige - richtige — Ausle-
gung der Gruppe for das Verhdltnis zwischen Haupt- und
Nebentdatigkeit negativ ver@ndert wird, obwohl das sicherlich
nicht intendiert ist.

Zur Gewdhrleistung einer einheitlichen europdischen Umset-
zung und zwecks Vermeidung verunsichernder Unklarheiten im
Zusammenhang mit der Begriffsbestimmung der "Unterneh-
mensgruppe", empfiehlt sich somit die EinfUgung einer klarstel-
lenden Definition am Ende des Art 2 Abs. 1 Ziff. i) des Richtli-
nienentwurfes 2011/0298 (COD) wie folgt:

Art. 2 Abs. 1 Ziff. i:
Personen, die

sofern dies in allen Fdllen auf Ebene der Unternehmensgruppe
eine Nebentdatigkeit zu inrer Haupttatigkeit darstellt und diese
Haupttatigkeit weder in der Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen im Sinne der vorliegenden Richtlinie noch in der
Erbringung von Bankdienstleistungen im Sinne der Richtlinie
2006/48/EG besteht.

Der Begriff ,,auf Ebene der Unternehmensgruppe* ist in diesem
Zusammenhang weit zu verstehen. Insbesondere kommt es
insoweit nicht auf Konsolidierung an. Dies beinhaltet, dass eine
Gesellschaft fur eine oder mehrere Gesellschafter oder Betei-
ligungen mit gleicher Haupttatigkeit die Nebentatigkeit ge-
meinschaftlich abwickelt.

4. Hedging

Der Erwagungsgrund 88 in der MIFID fUhrt Kriterien fUr die Absi-
cherung der Geschdaftstatigkeit an, die von der Regulierung
befreit sein soll. Wir begriBen, dass produktionsbezogene Ab-
sicherungsgeschdafte explizit genannt werden. Jedoch mussen
auch andere Fdlle der expliziten Absicherung der Geschdafts-
tatigkeit einbezogen sein. Energieversorgungsunternehmen
verwenden den Eigenhandel mit Finanzinstrumenten als Stra-
tegie zur Abfederung maoglicher Verluste durch Preisschwan-
kungen oder Verdnderungen der Absatzprognose (=Hedging)



insbesondere in folgenden Fallen:

. Hedging des Vertriebsporifolios

Energieversorgungsunternehmen verwenden in der Re-
gel Warenderivate, um ihre kUnftigen Absatzmengen risi-
kominimiert zu beschaffen. Eine risikominimierte Beschaf-
fung / Verkauf des Absatzvolumens, bzw. des den Kun-
denanfragen entsprechenden Volumens bedeutet, eine
Absatzplanung / eine Produktionsplanung fir mehrere
handelbare Fronfjahre aufzustellen und fUr diese Men-
gen eine Handelsstrategie festzulegen, die es erméglicht,

. in einem Portfolio Preisschwankungen abzufedern,

. auf Preisver@nderungen am Markt zu reagieren,

o auf Verdnderungen der Absatzprognose zu reagie-
ren,

. eine zuverlassige Bepreisung von Kundenprodukten
vorzunehmen,

. eine strategische Positionierung gegenuber dem
Wettbewerb einzunehmen,

. eine Budgetierung des Vertriebsgeschdafts vorzu-
nehmen.

Ein solches Vorgehen muss als bestmoglicher Weg zur Si-
cherstellung einer preisgunstigen Versorgung der End-
kunden mit Energie angesehen werden.

. Hedging von Erzeugungsportfolien

Energieversorgungsunternehmen verwenden fir ihr Er-
zeugungs-Portfolio analoge Portfolio-Strategien wie unter
vorstehendem Spiegelstrich in Bezug auf ihre Absatz-
mengen dargestellt. Ein solches Vorgehen muss als
»Stand der Technik" angesehen werden: Eine Risikomini-
mierung macht es notwendig, das Erzeugungs-Portfolio
fOor mehrere Jahre im Voraus zu verkaufen. Aber auch in
diesem Fall muss die Mdglichkeit bestehen, bereits ver-
kaufte Volumina zurUck zu kaufen, falls sich der Marki-
preis verdndert. Das wurde eine vertrauensvolle Portfolio-



Optimierung ermdoglichen, die Preisschwankungen ent-
gegenwirkt und Extreme ausgleichen helfen wirde.

Handel der durch Kaskadierung notwendigen Restmen-
gen zur Erfillung der Lieferverpflichtung

Eine genaue Eindeckung mit geplanten Absatzmengen
fUr die Zukunft ist mit den vorhandenen Handelsproduk-
ten genauso wenig moglich wie ein genauer Verkauf
prognostizierter Kraftwerksmengen. In den Frontjahren
sind keine liquiden Kurzfristprodukte handelbar. Bedingt
durch die Unterschiede zwischen den prognostizierten
Verkdufen bzw. erzeugten Mengen und den zum Zeit-
punkt der Lieferung tatsdchlich bendtigen bzw. erzeug-
ten Mengen ist es wichtig, unter den Begriff ,Hedging*
auch den Kauf bzw. Verkauf dieser Mengen einzubezie-
hen.

Da ,Hedging" fUr die Energieversorgungsunternehmen
zur Absicherung ihrer Haupfttatigkeit von elementarer
Bedeutung ist, schlagen wir nachfolgende Anderung for
den Erwégungsgrund 88 (MIFID) vor:

»In Anbetracht der ErklGrung der Finanzminister und Zent-
ralbankgouverneure der G 20 vom 15. April 2011, in der
gefordert wird, dass Teilnehmer an Markten for Warende-
rivate einer angemessenen Regulierung und Aufsicht un-
terliegen, sollten die Ausnahmen verschiedener Teilneh-
mer, die auf diesen Warenderivatemdarkten tatig sind,
von der Richtlinie 2004/39/EG dahingehend gedndert
werden, dass Tatigkeiten von Firmen, die nicht Teil einer
Finanzgruppe sind, welche in der Absicherung von pro-
duktionsbezogenen, vertriebsbezogenen und sonstigen
Risiken sowie in der Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen in Bezug auf Warenderivate oder exotische Deri-
vate als Nebengeschdafte fUr die Kunden des Hauptge-
schafts bestehen, weiterhin ausgenommen sind.*

AuBerdem regen wir an, die unten stehende Definition
der vom Anwendungsbereich der MIFID/MIFIR ausge-
nommenen Tatigkeiten in den Richtlinientext aufzuneh-
men, beispielsweise in Art 4:



5.

34) ,risikominimierende Hedgingaktivitat in Hinblick auf
die Haupttatigkeit” bedeutet die Absicherung von pro-
duktionsbezogenen, vertriebsbezogenen und sonstigen
Risiken sowie die Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen in Bezug auf Warenderivate oder exotische Deri-
vate durch Handelstatigkeiten von Firmen, die nicht Teil
einer Finanzgruppe sind, als Nebengeschafte fir die
Kunden der Haupttatigkeit.

Einbeziehung der Emissionszertifikate

Die Integration der Emissionszertifikate in den Anwendungsbe-
reich der MIFID ist abzulehnen:

Emissionszertifikate unterscheiden sich von Finanzinstru-
menten, da sie keine finanziellen Anspriche gegenuber
dem Zeichner dieser Rechte begrinden

for EVU haben Emissionszertifikate wirtschaftlich die glei-
che Funktion wie Brennstoffe fUr Kraftwerke und gerade
keinen Derivatcharakter

die Einbeziehung der Emissionszertifikate in die MiFID
wuUrde hinsichtlich der Emissionsberechtigungen zu einer
Reduzierung der Liquiditét auf den Energiehandelsmdrk-
ten fUhren, da die strengen Anforderungen im MIFID-
Regime die Anzahl der Marktteiinehmer reduzieren wir-
de

der Handel mit Emissionszertifikaten wUrde von deren
Nutzern (Erzeuger) zu den Banken abwandern, die aber
im Gegensatz zu den Erzeugern nur sekunddres Interesse
an diesem Geschaft hatten und den Markt ausschlieBlich
als Investmentmarkt, nicht aber als Brennstoffmarkt be-
trachten, wie die jetzigen Nutzer (=Erzeuger) dies fun.

OTF

Unserer Ansicht nach sollte ,,OTF" noch spezifischer als ,,auto-
matisiertes System" definiert werden, und zwar als algorithmi-
scher Handel, bei dem eine hohe Anzahl an ,Trades" auf ein-
mal ausgefUhrt werden kann und bei dem passende Kauf-
und Verkaufsanfragen bzw. -auftrdge automatisch und ohne
weitere Akfivitdt des EVU geschlossen werden [in diesem Fall
spricht man in der Fachsprache davon, dass der Matching-
Algorithmus integrierter Bestandteil der jeweiligen Handels-



plattform (=OTF) ist]. D.h., dass der Abschluss eines Handelsver-
trages automatisch Uber das OTF-System erfolgen muss, ohne
die Zwischenschaltung einer Person oder einer weitergehen-
den Handlung bzw. Vereinbarung.

Wird ,,OTF" hingegen weitergehend definiert, wirde der GroB-
teil der physischen Lieferprodukte der Energieversorgungsun-
ternehmen unzutreffender Weise zu Finanzprodukten werden.
Und dies, obwohl im Energiebereich die physische Lieferung zu
Recht das KernstUck der in Art. 2 Abs. 1 Ziff. i bestehenden
Ausnahme darstellen soll. Hinsichtlich der Auswirkungen in Be-
zug auf den dadurch verringerten Wettbewerb und die gerin-
gere Liquiditat auf den Energiemdarkten, wenn die Ausnahmen
nicht entsprechend angepasst werden (z.B. wenn der Begriff
»OTF* nicht als ,,automatisiertes System* definiert wird), verwei-
sen wir auf unsere Anmerkungen in der Einleitung.

Die 8KU sind eine in der deutschen Energielandschaft einmalige Ko-
operation von acht groBen kommunalen Unternehmen: HEAG SUd-
hessische Energie AG, Darmstadt — Mainova AG, Frankfurt am Main —
MVV Energie AG, Mannheim — RheinEnergie AG, K&In — N-ERGIE Ak-
fiengesellschaft, NUrnberg — Stadtwerke Hannover AG - Stadtwerke
Leipzig GmbH - Stadtwerke Mdnchen GmbH. Mit 28.000 Mitarbeitern
erzielen wir einen Umsatz von Uber 20 Mrd. Euro. Als mittelgroBe
Energieversorgungsunternehmen in mehrheitlich kommunalem Besitz
stehen wir bei den aktuellen Weichenstellungen im Energiebereich
fur Investitionen in Klimaschutz und Effizienz, fUr Innovation und fUr
Wettbewerb.



