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l. Einleitung

Bis vor wenigen Jahren war der Gedanke, dass Energie eine Handelsware sein kénnte, nicht
sehr verbreitet. Durch die Modernisierung und Liberalisierung der Energiewirtschaft ist das
BewuRtsein auch der Offentlichkeit gewachsen, dass z. B. hinter dem Strom aus der Steck-
dose eine Lieferkette steht, in der es — wie auch bei anderen Produkten — Produzenten,
GroBhandler und Einzelhandler (die Versorgungsunternehmen, die direkt die Endkunden
beliefern) gibt.

Mit der Entwicklung eines Warenmarktes selbst steigt das Interesse an komplexeren Produk-
ten, die zur Risikoabsicherung oder zur Spekulation genutzt werden kénnten: Es entwickelt
sich ein Warenderivatemarkt, also ein Finanzmarkt.

Der Energiemarkt weist allerdings nun eine Besonderheit auf, die mit der Beschaffenheit der
Ware Energie" selbst zusammenhéangt: Strom ist gar nicht und Gas nur sehr schlecht lager-
bar. Das Versorgungssystem ist praktisch darauf angewiesen, dass zu jedem Zeitpunkt ge-
nauso viel Energie in das Netz eingeleitet wird, wie auch von den Verbrauchern entnommen
wird. Aus diesem Grund sind alle Energiehandelsgeschafte Termingeschéfte, da sie einen in
der Zukunft liegenden Erfillungstermin haben, sei es eine Stunde oder zwei Jahre spéter.
Weil Termingeschafte als klassische Derivate gelten, sind Aspekte des Energiehandels vor
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einigen Jahren schlagartig in den Fokus der Bankenaufsicht gertickt und sind seither auch
ein — besonderer und mit vielen Eigenheiten ausgestatteter — Teil des Finanzmarkts.

Damit gewinnt die Bankenaufsicht neben den Energieregulierungs- und Kartellbehor-
den ebenfalls Bedeutung fir die Steuerung und Entwicklung der Energiewirtschaft in einem
marktorientierten Wettbewerb.

Der Gesetzgeber ist also aufgerufen, die Prinzipien dieser Bereiche, insbesondere die Stabi-
litat des Finanzmarktes und die Versorgungssicherheit der Bevolkerung mit Energie, mit ein-
ander in einen harmonischen Ausgleich zu bringen. Vereinfacht kann in Bezug auf Energie
vorweggenommen werden: Je besser der Markt funktioniert, also je liquider, realistischer und
umfassender er ist, desto grofRer ist seine positive Auswirkung auf die Versorgungssicher-
heit. Die Marktzutrittshindernisse im Rohwarenhandel missen daher so weit minimiert wer-
den, wie es mit der Sicherheit des gesamten Finanzmarktsystems noch vereinbar ist.

Il.  Anderungen bei der Erlaubnispflichtigkeit

Aus dieser Entwicklung heraus ist verstandlich, dass das Konzept einer Beaufsichtigung
durch die Banken-/Finanzdienstleistungsaufsicht fir den grof3ten Teil der Energieversor-
gungsunternehmen neu ist. Entscheidend ist daher die Abgrenzung zwischen aufsichtsbe-
dirftigen und nicht aufsichtsbedirftigen Geschéaften und Unternehmen. Im Gegensatz zur
Bankenbranche stehen daher zunachst die Anderungen bei der Erlaubnispflichtigkeit von
Geschéften im Mittelpunkt des Interesses der Energiehandler, das sie mit den anderen Roh-
warenhandlern teilen.

1. Ausweitung der erlaubnispflichtbegriindenden Definitionen

Sorgfaltig ist daher die Ausweitung der Definitionen zu betrachten, die Voraussetzungen fir
eine Erlaubnispflicht sind.

a) Derivate

Von entscheidender Bedeutung fur den Rohwarenhandel ist zunachst die Erweiterung der
Derivatedefinition durch 8 1 Abs. 11 S. 4 Nr. 2 des Entwurfs des geanderten Kreditwesenge-
setzes (KWG-E). Das Umsetzungsgesetz folgt hier dufRerst genau den Vorgaben der Fi-
nanzmarktrichtlinie und der Durchfiihrungsverordnung, was zu deutlichen Anderungen in der
deutschen Energiehandelsbranche fiihren wird, auf die man sich einstellen muss.

Bislang konnte man unterscheiden zwischen aufsichtsfreien Energiehandlern, die einen Ver-
trag uber die kinftige Belieferung mit Energie mit dem Ziel der physischen Erfillung ab-
schlossen, und solchen, die komplexere Finanzinstrumente und Dienstleistungen zur Absi-
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cherung oder Optimierung von Energieportfolios angeboten haben. Die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ging bislang davon aus, dass nur ,spekulative* Ge-
schéafte einer Aufsicht bedirfen, einfache Liefervertrage mit einem — durch die Nature der
Ware bedingt — in die Zukunft verschobenen Lieferzeitpunkt jedoch keine Gefahr fiir den
Finanzmarkt oder die Anleger darstellen.

Nun soll automatisch jedes Termingeschaft, das auf einem organisierten Markt geschlossen
wird, als Derivat im Sinne des KWG gelten, unabhéngig davon, ob es finanziell oder phy-
sisch erfullt werden soll. Damit wird jedes Energietermingeschéft beispielsweise in Form ei-
nes Futures an der European Energy Exchange (EEX) zu einem Derivat. In einem (fiktiven)
Szenario ohne einschlagige Ausnahmen kéame es zu einem Liquiditatsverlust der Marktplatze
wie der EEX, Handler ohne KWG-Erlaubnis waren auf den OTC-Markt beschrankt. Dies hét-
te insgesamt negative Auswirkungen auf den Energiehandel in Deutschland und somit auch
auf den staatlich geférderten und geforderten Wettbewerb.

b) Eigenhandel

Ein zweiter wichtiger Aspekt ist die grundsatzliche Ausweitung der Aufsichtspflichtigkeit im
Eigenhandel. Bedingt durch die Eins-zu-Eins-Umsetzung der MiFID wird die Definition des
Eigenhandels auch auf das Eigengeschéft erstreckt. Damit wird jede Anschaffung und Ver-
aufRerung von Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung unabhéngig davon, ob dies eine
Dienstleistung fur einen Dritten darstellt, grundséatzlich erlaubnispflichtig. Hier sei nur der
Hinweis gestattet, dass durch diese Anderung allein sehr viele klassisch tatige Energieunter-
nehmen prinzipiell unter Aufsicht fielen. Da die ehemals von der BaFin praktizierte Trennung
in Eigengeschéfte und Eigenhandel nach diesem Entwurf begrifflich nicht mehr méglich sein
wird, wird der Energiehandel auf entsprechendes Augenmal’ der Aufsichtsbehdrde angewie-
sen sein. BegrufRenswert ist in dieser Hinsicht der — auch in der Gesetzesbegriindung deut-
lich werdende — Ansatz des Gesetzes, Unternehmen, die sich auf die klassischen Eigenge-
schéafte beschranken, jedenfalls unter die Ausnahme von 8§ 2 Abs. 6 Nr. 14 KWG-E fallen zu
lassen.

c) Anlageberatung

Als dritter wichtiger Aspekt ist schliel3lich die Ausweitung der Aufsichtspflichtigkeit auf die
Anlageberatung zu nennen. Damit fallt ein komplettes Segment erstmals unter Aufsicht. Der
Entwurf des Umsetzungsgesetzes folgt auch hier der europadischen Vorgabe. Im Gegensatz
zu anderen Punkten ist die Finanzmarktrichtlinie hier durchaus zu kritisieren. Es steht zu be-
zweifeln, dass die Anlageberatung in &hnlicher Form fur den Markt und die Anleger risikobe-
haftet ist wie die Ubrigen Dienstleistungen. Vor allem aber ergibt sich aus der Definition der
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Anlageberatung eine Reihe von schwierigen Abgrenzungsproblemen, die wiederum zeigen,
dass die Anlageberatung bislang zu Recht auRRerhalb der Aufsicht stand. Nur als Beispiel sei
Folgendes ausgefihrt: Anlageberatung liegt nach dem Entwurf immer nur dann vor, wenn
eine individuelle Empfehlung auf Basis von individuellen Kundendaten erteilt wird. Wenn
allerdings eine Gruppe von Kunden strukturell sehr &hnliche Voraussetzungen aufweist,
muss konsequenterweise allen Kunden der gleiche Rat gegeben werden, selbst ohne indivi-
duelle Prifung. Dies gilt beispielsweise fur Handler, die sich auf Stadtwerke als Abnehmer
konzentrieren. Hier geht es haufig um die Beschaffung vergleichbarer Mengen bei vergleich-
baren Risikoneigungen bzw. —aversionen der Kunden, die zum Beispiel innerhalb eines
Bundeslandes den gleichen kommunalrechtlichen Vorgaben unterliegen. Zurzeit ist vollig
unklar, ob in Zukunft in der skizzierten Situation von einer Anlageberatung in Bezug auf je-
den Kunden oder einer allgemeinen (aufsichtsfreien) Kundeninformation ausgegangen wer-
den wird.

Auch durch diese Anderung wird sich der Energiehandelsmarkt deutlich verandern: Eine
Reihe von Unternehmen, die sich als Alternative zum Vollbezug von einem Vorlieferanten ein
Bezugsportfolio von Energie zusammengestellt haben, nutzen dafir Beratungsleistungen
von spezialisierten Handlern, um ihr eigenes Know-How aufzubauen. Diese Form von Bera-
tung durch reine Rohwarenhandelsunternehmen wird aber — im Gegensatz z. B. zum Eigen-
handel — nicht durch die gewahrten Ausnahmen (siehe sogleich unter 2.) abgedeckt. Die
Konsequenz wére eine Konzentration auch in der Beratung auf die Unternehmen, die eine
Erlaubnis haben.

2.  Ausweitung der Ausnahmen

Gleichsam als Kompensation fur die Ausweitung der Voraussetzungen sieht die Finanz-
marktrichtlinie selbst bereits eine Reihe von Ausnahmen vor. Diese werden im Entwurf der
Bundesregierung in hdchst begriRenswerter Weise direkt umgesetzt. Deshalb kann nur da-
zu geraten werden, die Ausnahmen in der vorgeschlagenen Form zu verabschieden. Auch
die gesamtwirtschaftlichen Perspektiven sprechen dafiir: Insbesondere flr die energiebezo-
genen Warenmarkte gilt, dass die im Entwurf vorgesehenen Ausnahmen von immenser Be-
deutung sind, um den Handel mit den verschiedenen Energieformen und -tragern (Strom,
Gas, Kohle etc.) zu beleben und zu beférdern.

Gerade kleinere und mittlere Unternehmen haben sich in den letzten Jahren in den Markt
gewagt — allerdings unter der Pramisse, dass sie aufsichtsfrei sind. Die Landschaft hat sich
seither bereits verandert, unabhangige Energiehdndler suchen ihre Marktnischen ebenso wie
klassische Versorger, die selbst ihre Beschaffung umgestellt haben, und Beschaffungsge-
meinschaften, die als Joint-Ventures von mehreren Versorgern auf diese Weise glnstigere
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Energiepreise anbieten wollen. Es sind konkret Uberlegungen bei weiteren Unternehmen
bekannt, die sich gerade jetzt, in dieser kritischen Umbruchphase, tiberlegen, wie sie sich in
der Zukunft im Handelsbereich aufstellen sollten. Fragen der Aufsichtspflichtigkeit und der
Eigenkapitalunterlegungspflichten sind hier wesentliche Faktoren innerhalb der Formulierung
von Geschaftsplanen.

Besonders relevant fur die Energieh&ndler sind dabei die rohwarenspezifischen Ausnahmen.
Damit werden einerseits Rohwarenhandler freigestellt, fir die der Rohwaren(derivate)handel
die Haupttatigkeit ist. Andererseits werden Unternehmen freigestellt, die nur als Nebentétig-
keit zu ihrer finanzmarktfernen Haupttétigkeit Rohwaren(derivate) handeln. Es kommt also
insbesondere darauf an, wie Haupt- und Nebentatigkeit von einander abzugrenzen sind.
Hierfiir muss das Gesetzgebungsverfahren bereits klare Hinweise geben, um eine angemes-
sene und einheitliche kiinftige Auslegung durch die Aufsicht zu ermdglichen und den planen-
den Unternehmen schon jetzt eine ausreichende Rechtsklarheit zu verschaffen, um Investiti-
onen zu rechtfertigen. Die Begriindung des Entwurfes enthalt dazu bereits gute Ausfiihrun-
gen, die beibehalten werden sollten.

Aus dem Vorgenannten ist der klare Trend abzuleiten, dass wahrend der Geltung der Roh-
warenausnahmen der Finanzmarktrichtlinie (und auch der Kapitaladaquanzrichtlinie) die Li-
quiditat des Marktes deutlich erhéht ist bzw. wird. Diese langfristig bendtigte — und energie-
politisch gewollte — Liquiditat muss jetzt etabliert und mit einer klaren Perspektive fur die Zu-
kunft ausgestattet werden. In der Gesetzgebung muss die Voraussetzung geschaffen wer-
den, dass die BaFin danach das Konzept einer ,Regulierung mit Augenmalf3“ umsetzen kann.
Und schon zu diesem Zeitpunkt sei darauf hingewiesen, dass die gewtunschten Erfolge nicht
dadurch erreicht werden, dass die Rohwaren-Ausnahmen nur bis 2010 gelten. Fiur diesen
Fall ist ganz klar vorherzusagen, dass eine Reihe von kleineren Marktpartizipianten den
Markt verlassen bzw. eine Reihe von Unternehmen, die den Markteintritt zurzeit erwégen,
diesen nicht durchfuhren wird. Die Fortgeltung der Ausnahmen ist daher zur Erreichung der
Zwecke des Energiewirtschaftsgesetzes (EnNWG) — namlich eine marktorientierte, transpar-
tente, preisgunstige und sichere Versorgung der Allgemeinheit mit Energie — notig. Es ist
daher zu empfehlen, auch im Nachgang zu diesem Gesetzgebungsverfahren eine entspre-
chende Position in Europa zu beziehen.

lll.  Transparenz

Unabhangig von der Frage der Aufsichtspflichtkeit selbst ist fir den Energiehandel die
Transparenz der Markte ein wesentliches Thema. Die Branche begrif3t daher ausdricklich
jede Initiative, die geeignet ist, langfristig den Markt durch Offenheit und Vertrauen zu stér-
ken. Es ist aber festzustellen, dass die Vorschlage, die der Bundesrat in seiner Stellungnah-
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me zum Entwurf des Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes (BR-Drucksache 833/06)
gemacht hat, aufgrund der mit ihnen verbundenen negativen Konsequenzen besser nicht in
dieser Form umgesetzt werden sollten.

Der Bundesrat schlagt vor, durch eine Anderung von § 9 Abs. 1 S. 1 des Entwurfs des gean-
derten Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG-E) die dort vorgesehenen Meldepflichten auf
samtliche Warenderivatgeschéfte an Bdrsen und auch auf die ,einfachen* Warengeschéfte
zu erstrecken, soweit sie an organisierten Markten, also z. B. der EEX, gehandelt werden.
Diese Anderung wirde den Markt starker beschranken als sie einen Transparenzgewinn
erbrachte.

Der deutsche Gesetzgeber wirde mit einer solchen Erganzung der Meldepflichten weit Gber
die Anforderungen der Finanzmarktrichtlinie hinausgehen. Diese bildet einen abgestimmten
Rahmen, der die Risiken des Waren(derivate)handels abschliessend vorerst geregelt hat.
Danach soll der Waren(derivate)handel explizit zunachst aus dem Fokus der Aufsicht ge-
nommen werden, da man dort keine grof3en Risiken erwartet. Die Meldepflichten sollten mit
dieser Grundentscheidung konform bleiben. Es wird an der Européischen Kommission sein,
die Risiken des Warenhandels im Rahmen des Reviewprozesses zu begutachten, den sie
bereits gemanr den Anforderungen der Finanzmarktrichtlinie eingeleitet hat.

Auch aus energiewirtschaftlicher Sicht ergdben sich Nachteile: Es wirden Hirden errichtet
werden, die gerade die kleineren Unternehmen, die tradierten Versorgungsunternehmen,
vom Borsenhandel abhalten werden. Dadurch wird es gerade diesen unngtig erschwert, ihre
Energiebeschaffung zu diversifizieren, so dass damit zwangslaufig eine Verfestigung der
Energieoligopole einherginge.

Es ist nochmals zu betonen: Jede Verbesserung von Transparenz im Energiesektor ist zu
begrif3en. Allerdings steht zu vermuten, dass auch durch eine — ebenfalls vom Bundesrat
vorgeschlagene — Erweiterung der Insiderregeln, insbesondere der ad-hoc-
Mitteilungspflichten, auf den Warenhandel mehr Nachteile als Vorteile entstehen. Zun&chst
ist fraglich, ob die Transparenz der Energieméarkte nicht als Sonderproblem im Rahmen der
energierechtlichen Normen zu I6sen wéare. Dann ist aber vor allem problematisch, wenn eine
rein nationale Lésung angestrebt wird. Hier ist vielmehr der europaische Normgeber aufgeru-
fen, eine harmonisierte Regelung fiir den gesamten europaischen Markt zu finden, da an-
sonsten Wettbewerbsnachteile aufgrund der hoheren Umsetzungskosten fir deutsche Un-
ternehmen entstiinden. Neben den Wettbewerbsnachteilen ergibt sich auch hier das Prob-
lem der hohen burokratischen und verwaltungstechnischen Anforderungen innerhalb der
Unternehmen. Traditionell kapitalmarktferne Unternehmen werden dann lieber auf die Beta-
tigung an der EEX verzichten, als sich den hohen Anforderungen dort zu unterwerfen. Die
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Konsequenz ware aber eine Verringerung der Liquiditéat der Borse und damit ein Wegbre-
chen eines wichtigen Pfeilers der angedachten deutschen Energiestrategie, die mehr Wett-

bewerb erzeugen will.

Nach unserer Kenntnis gehen die Vorschlage auf eine sachsische Initiative zuriick. Sachsen
hat sich in der letzten Zeit intensiv mit der Transparenz gerade des Energiemarktes beschaf-
tigt. Wir begrufRen diese Initiative ausdricklich und sehen hier ebenfalls Handlungsnotwen-
digkeit. Hier muss aber klar unterschieden werden: Soweit Vorwurfe erhoben werden, die
sich auf Insiderhandel an der EEX beziehen, reicht das vorhandene Aufsichtsinstrumentari-
um aus. Soweit sich aber Vorwirfe auf die Intransparenzen des Preisbildungsmechanismus
an der Borse beziehen, kann man diese langfristig nur durch Veroffentlichung von marktrele-
vanten Informationen beseitigen. Diese beziehen sich auf Kraftwerksdaten, Kapazitatsdaten
von Netzen und Grenzkupplungsstellen oder auch auf die Nutzung von Regelenergie. Je
nach Art der Information brauchen die Marktteilnehmer diese Informationen bereits vor dem
Ereignis (z. B. Revisionen von Kraftwerken) oder unmittelbar danach (ungeplanter Ausfall).
Teilweise werden die Daten auf freiwilliger Basis von einzelnen Unternehmen bereits verof-
fentlicht, klare und marktweite Regeln existieren bislang aber haufig noch nicht. Die bezeich-
neten Defizite werden aber nicht durch Regeln im Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
beseitigt werden kdnnen. Vielmehr wird hier eine eigenstandige weitere Initiative vonnéten
sein, die breit unterstitzt werden wird.

IV. Fazit

Der Entwurf der Bundesregierung ist bereits deshalb als gelungen zu bezeichnen, weil er die
Vorgaben der Finanzmarktrichtlinie sachnah und adaquat in das deutsche Recht umsetzt.
Fur die Energiehandelsbranche kommt es vor allem darauf an, dass die sich aus der gesetz-
lichen Vorgabe ergebende Praxis angemessen und sensibel die Besonderheiten des Rohwa-
ren- und insbesondere Energiehandels bericksichtigen wird.

Das mit dem Entwurf der Bundesregierung realisierte Prinzip der Eins-zu-Eins-Umsetzung ist
auch schon deshalb zu begrif3en, da es auf deutscher Seite die nétigen Voraussetzungen
fur funktionierenden europaweiten Handel und Wettbewerb schafft. Damit nimmt Deutsch-
land eine Vorbildfunktion in der Europaischen Union ein. Die europaische Harmonisierung
der Markte ist ein Ziel, das ausdriickliche Unterstiitzung verdient. Gerade die grofReren E-
nergiehandler, die sich aufgrund ihrer Tatigkeiten und ihres Produktportfolios der Bankenauf-
sicht unterwerfen, kdnnen dann von den Vereinfachungen beim grenzuberschreitenden
Handel (dem so genannten européischen Pass) profitieren. Viele Rohwarenhandler werden
allerdings ihre Situation tiber 2010 hinaus noch nicht endgultig einschatzen kénnen.

Seite 7



Geckr strer AT 27.02.2007

Ebenfalls sehr anerkennenswert ist auch der im Rahmen des Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes erkennbare Grundsatz der Better Regulation. Die Regulierung eines
komplexen Systems (wie eines Marktes), das zahllose Verknipfungen mit anderen Syste-
men aufweist, birgt in sich das Risiko von nicht absehbaren — und im Regelfall unerwiinsch-
ten — Folgewirkungen. Eine gewisse gesetzgeberische Zuriickhaltung, die sich auch darin
auRRert, nicht ohne wissenschaftliche Untersuchungen Ubereilt tatig werden zu wollen, ist
modern und vernunftig.
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