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fiigbarkeit bzw. nach Anderung der tatsichlichen Verfiigbarkeit zu ver-
offentlichen.

Informationen iiber die Nichtverfiigbarkeit von Ubertragungsnetzen
haben dann einen Einfluss auf die Preise auf dem StromgrofShandel,
wenn sie nahe Echtzeit an die Marktteilnehmer weitergegeben werden.
Dies ist hier der Fall. Gerade kurzfristige Anderungen der Nichtverfiig-
barkeit von Ubertragungsnetzen werden dabei primir unmittelbar nur
Auswirkungen auf die Geschifte am Spotmarkt haben. Mittelbar wer-
den die Informationen sich — aufgrund der Referenzfunktion des Spot-
marktpreises fur den Terminmarkt — auch auf den Terminmarkt auswir-
ken. Informationen tiber die zukinftige Nichtverfiigbarkeit von
Ubertragungsnetzen sind hingegen ausschliefSlich fiir die Preisbildung
am Terminmarkt von Relevanz.

cc. Schitzung, Angebot und Nutzung zoneniibergreifender Kapazititen,
einschliefilich MafSnabmen zum Engpassmanagement

Gem. Art. 11 VO (EU) Nr. 543/2013 sind die UNB zur Meldung des
prognostizierten sowie der angebotenen Kapazitat mit ausreichendem
Vorlauf vor dem Vergabeverfahren verpflichtet. Im Fall lastflussbasie-
render Kapazititsvergaben sind hingegen die relevanten lastbasierenden
Parameter offenzulegen. Neben Angaben zu der eingeschrinkten Nut-
zung von Gleichstromverbindungen, haben die UNB einen jihrlichen
Bericht tiber kritischen Netzelementen abzugeben. Art. 12 VO (EU)
Nr. 543/2013 verpflichtet die UNB zudem, mit Unterstiitzung der
Stromborsen, zu umfangreichen Meldungen beziglich der Nutzung zo-
neniibergreifender Kapazititen. Gem. Art. 13 VO (EU) Nr. 543/2013
sind Mafinahmen zum Engpassmanagement bekanntzugeben, wobei
zwischen Redispatching’'-Mafinahmen und Countertrading’*-Mafinah-
men unterschieden wird.

Die Informationen zu Angebot und Nutzung von Ubertragungskapa-
zititen geben einen Uberblick iiber die Infrastrukturauslastung der Net-
ze in Deutschland. Als solche konnen sie preisrelevante Faktoren bilden,
da sie Auskunft uber die tatsichliche Moglichkeit physischer Lieferung
von Strom innerhalb den jeweiligen Netzen geben. Die Informationen
rdumen den Marktteilnehmern die Option ein, ihre Portfolios an die

' Gem. Art.2 Nr.26 VO (EU) Nr. 543/2013 bezeichnet Redispatching" eine
MafSnahme, die von einem oder mehreren Netzbetreibern durch die Verinderung des
Erzeugungs- und/oder des Lastmusters aktiviert wird, um die physikalischen Lastfliis-
se im Ubertragungsnetz zu dndern und physikalische Engpisse zu mindern.

7 Gem. Art. 2 Nr. 13 VO (EU) Nr. 543/2013 bezeichnet "Countertrading” einen
zoneniibergreifenden Austausch zwischen zwei Gebotszonen, der von den Netzbetrei-
bern zur Minderung physikalischer Engpisse initiiert wird.
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Auslastung des Netzes anzupassen.’”” Auch Mafinahmen zum Engpass-
management konnen preisrelevante Informationen fiir den Spotmarkt
bilden, soweit sie den Marktteilnehmern nahe Echtzeit Aufschluss dar-
uber geben, inwieweit Netze wieder zur Lieferung von Strom zur Verfii-
gung stehen und sie dadurch ihre Erzeugungs- und Handelsfahrpline
entsprechen anzupassen konnen.

d. Daten zur Regel- und Ausgleichsenergie

In Deutschland gibt es bereits umfangreiche Veroffentlichungspflichten
gegeniiber den Marktteilnehmern bezuglich des Handels mit Regelener-
gie.” Art. 17 Abs. 1 VO (EU) Nr. 543/2013 verpflichtet die UNB, als
Betreiber der Regelenergiemarkte, weitere umfangreiche Informationen
zu den Mechanismen, der kontrahierten Regelreserven, dem Handelsvo-
lumen und den Preisen auf den Regelenergiemirkten offenzulegen. Die
Informationen sollen den Marktteilnehmern dabei helfen, das Risiko
von Ungleichgewichten auf dem Markt optimal zu begrenzen.’” Auf die-
se Weise konnen die Marktteilnehmer Risikoaufschlige im Rahmen der
Preisbildung minimieren, was die Informationen zu preissensiblen Daten
auf dem Regelenergiemarkt erheben kann.

e. Bewertung

Die Veroffentlichungspflichten in VO (EU) Nr. 543/2013, die die Erzeu-
gung, den Transport und den Verbrauch von Strom betreffen, tragen in
erheblichem MafSe dazu bei die Markttransparenz auf dem Stromgrofs-
handel gegeniiber den Marktteilnehmer zu verbessern. Dies gilt insbe-
sondere fur die Bereiche der Stromerzeugung und des Stromverbrauchs
fur die bislang kaum (verbindliche) Veroffentlichungspflichten gegen-
uber den Marktteilnehmern existierten.

Als negativ zu bewerten ist, dass Daten zum prognostizierten sowie
tatsachlichen Verbrauch der Grof§verbraucher nicht Teil der Offenle-
gungspflichten der Marktteilnehmer nach der Verordnung geworden
sind, obwohl diese nachweislich geeignet sind, die Preise am Stromgrof3-
handel zu beeinflussen und zudem noch nicht Gegenstand von Publizi-
tatspflichten sind.

Im Ubrigen ist festzustellen, dass eine Vielzahl der zu veroffentlichen-
den Daten als preissensibel einzustufen sind. Damit dienen die Verof-
fentlichungspflichten, neben der erhohten Markttransparenz, auch der
Konkretisierung des Begriffs der Insiderinformationen der REMIT.

* Erwigungsgrund 9 VO (EU) Nr. 543/2013.
571 Hierzu: bereits in § 3 E. II. 4.
7 Erwigungsgrund 11 VO (EU) Nr. 543/2013.
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4. Die Ad-hoc-Publizititspflicht

Neben der Bestimmung des Begriffs der Insiderinformation ist es zur Er-
hohung der Markttransparenz weiter erforderlich, dass die preisbeein-
flussenden Daten im Stromgroffhandel der Offentlichkeit schnell, voll-
umfinglich und systematisch aufbereitet zuginglich gemacht werden.
Art. 4 REMIT formuliert die Verpflichtung zur Veroffentlichung von
Insiderinformationen als Ad-hoc-Publizititspflicht dhnlich Art. 6 MAD,
der eine entsprechende Verpflichtung fiir die Marktteilnehmer in Bezug
auf Finanzinstrumente festlegt.

a. Umfang der Veroffentlichungspflichten

Nach Art. 4 Abs. 1 Satz 1 REMIT geben die Marktteilnehmer ,,[...] die
ihnen vorliegenden Insider-Informationen in Bezug auf das Unterneh-
men oder auf Anlagen, die sich im Eigentum des betreffenden Markt-
teilnehmer oder seines Mutterunternehmens oder eines verbundenen Un-
ternehmens befinden oder von diesem kontrolliert werden oder fir
deren betriebliche Angelegenheit dieser Marktteilnehmer oder dieses Un-
ternehmen ganz oder teilweise verantwortlich ist [....] bekannt.“ Da zu
den Marktteilnehmern auch die GrofSverbraucher zihlen, wird so auch
erstmals Einblick in deren Transaktionen gegeben. Zu den Insiderinfor-
mationen zdhlen dabei alle Informationen, die bereits zuvor als Beispiele
fiir Insiderinformationen aufgezihlt wurden.

b. Umsetzung der Veroffentlichung der Daten
aa. Ort der Verdffentlichung

Die Verbreitung von Informationen tber Internetplattformen, wie der
Transparenzplattform der EEX, hat sich in der Vergangenheit bewahrt.
Sie gewihrleistet, dass die veroffentlichten Daten von jeder Person ein-
gesehen werden konnen, die die Internetadresse der Transparenzplatt-
form aufruft. Ferner erreichen die Informationen somit den maximalen
Verbreitungsgrad, denn die Offenlegung der Informationen ist weder an
eine Registrierung der Marktteilnehmer noch an die Bezahlung eines
Entgelts gekoppelt.” Die Transparenzplattform der EEX soll deswegen
auch fiur die Veroffentlichung von Insiderinformationen gem. Art. 4
REMIT genutzt werden.”” Soweit Insiderinformationen hingegen nach
der VO (EU) Nr. 543/2013 gegentiber den Marktteilnehmern offenge-
legt werden sollen, ist gem. Art. 3 Abs. 1 UAbs.1 und 2 VO (EU)
Nr. 543/2013 die Einrichtung einer zentralen Informationstransparenz-
plattform beim Verbund der europiischen Ubertragungsnetzbetreiber

7 So auch: ACER, 1. Guidance (2011), S. 8.
%7 ACER, 2. Guidance (2012), S. 34.
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(,ENTSO-Strom“) geplant, die ebenfalls unentgeltlich im Netz zur Ver-
fugung stehen soll. Da die offenzulegenden Daten der beiden Verord-
nungen sich zum Teil tberscheiden, ist damit zu rechnen, dass Informa-
tionen doppelt veroffentlicht werden.

Soweit Transparenzplattformen zur Veroffentlichung von Informatio-
nen noch nicht existieren, sollen die Informationen von den Marktteil-
nehmern auf ihren Internetseiten zuganglich gemacht werden. Auch hier
gelten jedoch die gleichen Grundsitzen wie im Rahmen einer Veroffent-
lichung auf einer Internetplattform. Dabei sind die Informationen je-
weils in der Landessprache und auf Englisch zu veroffentlichen.’”

bb. Zeitpunkt der Veriffentlichung

Der Zeitpunkt der Veroffentlichung ist mafSgeblich dafiir, ob eine In-
formation preisbeeinflussende Wirkung haben kann. Dabei sind die In-
formationen den Marktteilnehmern moglichst nahe Echtzeit zuginglich
zu machen, damit die Marktteilnehmer die Moglichkeit haben die In-
formationen bei ihren Entscheidungen auf dem Stromgrofshandelsmarkt
zu beriicksichtigen. Beziiglich des konkreten Zeitrahmens ist danach zu
differenzieren, um welche Art von Information es sich handelt und wie
lange diese jeweils als preisrelevant einzustufen ist. Generell ist dabei
davon auszugehen, dass eine Information umso preisrelevanter ist, je
eher sie nahe der Echtzeit gegentber den Marktteilnehmern offengelegt
wird. Dabei entscheidet sich der Mitteilungszeitpunkt nach dem Umfang
und der Komplexitit der Information sowie des zu entscheidenden
Sachverhalts.”

Die Veroffentlichung von Insider-Informationen gemaf$ der VO (EG)
Nr. 714/2009 und der nach dieser Verordnung zu verabschiedenden
Leitlinien und Netzkodizes gilt nach Art. 4 Abs. 4 REMIT als eine zeit-
gleiche, vollstindige und tatsichliche Bekanntgabe. Die nach der VO
(EU) Nr. 543/2013 wichtigen angebots- und nachfragerelevanten Daten
zur Nichtverfiigbarkeit von Anlagen zur Erzeugung, des Verbrauchs
oder der Ubertragung von Strom sind alle nahe Echtzeit, spitestens aber
innerhalb einer Stunde nach Entscheidung oder Kenntnisnahme, zu ver-
offentlichen.’

Die ACER geht — entsprechend Art. 4 Abs. 6 REMIT - davon aus,
dass fiir alle Informationen, unabhingig davon, ob sie auf der VO (EG)
714/2009 beruhen, auf Transparenzplattformen oder den firmeneigenen
Internetseite publiziert werden, gilt: Die Marktteilnehmer miissen die

7% ACER, 1. Guidance (2011), S. 9.

*” Walter, Grundlagen und Reichweite des Transparenzgebotes bei Wettbewerbs-
handlungen, S. 309.

%0 Are. 7 Abs. 25 Art. 10 Abs. 2, 3; Art. 15 Abs. 2 VO (EU) Nr. 543/2013.
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Insiderinformation o6ffentlich bekannt geben, bevor sie auf Basis der Da-
ten handeln und sich damit dem Insiderhandelsverbot strafbar machen.
Fur Informationen, die nicht der VO (EG) Nr.714/2009 unterfallen,
wird dabei ebenfalls ein Zeitraum von einer Stunde, nach dem Entstehen
der Insiderinformation, gefordert.”'

c. Art und Weise der Veroffentlichung der Daten

Fur die Verwertbarkeit der Informationen ist es fir die Marktteilnehmer
relevant, dass die Daten aktuell sind und — soweit erforderlich — regel-
mifig aktualisiert werden. Dies ist gerade fur Informationen zur Erzeu-
gung von Wind- oder Solarenergie von Bedeutung, bei denen genaue
Prognosen erst wenige Stunden vor der konkreten Erzeugung moglich
sind. AufSerdem miissen die Daten harmonisiert, nach einheitlichen De-
finitionen und Datenformaten gegeniiber den Marktteilnehmern offen-
gelegt werden und die Moglichkeit der Wiederverwertbarkeit bestehen.
Dafiir miissen die Daten herunterladbar sein. Entsprechende Vorgaben
enthilt Art. 3 Abs. 1 UAbs. 3 VO (EU) Nr. 543/2013.

d. Ausnahmen von der Veroffentlichungspflicht

Um Doppelmeldepflichten auszuschlieen, ist die Veroffentlichungs-
pflicht der Marktteilnehmer gem. Art. 4 Abs. 4 REMIT erfiillt, soweit
sie Insiderinformationen bereits aufgrund des VO (EG) Nr. 714/2009
veroffentlichen. Soweit die UNB nach der Verordnung von der Pflicht
zur Veroffentlichung bestimmter Daten befreit sind, gilt dies auch fir
die Vorgaben nach Art. 4 Abs. 1 REMIT in Bezug auf diese Daten.”™
Beziiglich sensibler Informationen iiber den Schutz kritischer Infra-
struktur gem. Art. 2 lit. d der RL 2008/114/EG konnen die Marktteil-
nehmer die Bekanntgabe zudem gem. Art. 4 Abs. 7 REMIT aufschieben.
Eine Ausnahme, zumindest von der rechtzeitigen Veroffentlichung der
Insiderinformationen, ist Marktteilnehmern gem. Art. 4 Abs. 2 Satz 1
REMIT erlaubt, soweit die Veroffentlichung den berechtigten Interessen
des Marktteilnehmers schaden konnte. Dabei muss sichergestellt sein,
dass die ,,[...] Unterlassung nicht geeignet ist, die Offentlichkeit irrezu-
fihren, und der Marktteilnehmer in der Lage ist, die Vertraulichkeit der
Information zu gewihrleisten und er auf Grundlage dieser Informatio-
nen keine den Handel mit EnergiegrofShandelsprodukten betreffenden
Entscheidungen trifft.“ Anhaltspunkte, wann von einem solchen berech-
tigten Interesse auszugehen ist, liefert jedoch weder Art. 4 REMIT selbst
noch die Begrindung der Verordnung. In Anlehnung an die Bestimmun-
gen der MAD regelt die Durchfithrungsrichtlinie 2003/124/EG in Art. 3

"' ACER, 1. Guidance (2011), S. 10.
" Art. 4 Abs. S REMIT.
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Abs. 1 lit. a und b zwei Fallbeispiele fir ein berechtigtes Interesse zur
verzogerten Veroffentlichung von Insiderinformationen. Fiir den Strom-
grofshandel interessant und auf diesen ubertragbar ist dabei die Konstel-
lation der laufenden Verhandlungen, welche durch die Bekanntgabe von
einschlagigen Informationen beeintrachtigt oder sogar vereitelt werden
konnten. Dies gilt zumindest dann, wenn der beteiligte Marktteilnehmer
in erheblichen finanziellen Schwierigkeiten steckt und der erfolgreiche
Abschluss der Verhandlungen eine langfristige finanzielle Erholung fur
ihn bedeutet. In diesem Fall hat der betroffene Marktteilnehmer gem.
Art. 4 Abs. 2 Satz 2 REMIT die Informationen, zusammen mit einer Be-
grindung fiir die verzogerte Veroffentlichung, unverzuglich an die
ACER und die nationalen Regulierungsbehorden zu tibermitteln.

5. Bewertung

Die Einfithrung einer einheitlichen Definition fiir den Begriff der Insider-
information, verbunden mit einer energiespezifischen Ad-hoc-Pflicht zur
Offenlegung der Insiderinformationen, ist ein wichtiger und zentraler
Schritt zur Verbesserung der Markttransparenz im StromgrofShandel.
Zugleich ist die Definition der Insiderinformation stark an den Vorga-
ben des Insiderinformationsbegriffs der MAD ausgerichtet und duflerst
komplex, was eine Konkretisierung des Begriffs durch Leitlinien und
Netzkodizes erforderlich macht. Dies ist mafSgeblich durch die VO (EU)
Nr. 543/2013 geschehen, die zahlreiche gesetzliche Veroffentlichungs-
pflichten preisrelevanter Daten im Bereich der Erzeugung, dem Trans-
port sowie dem Verbrauch von Strom erstmalig nach einheitlichen Defi-
nitionen und Datenformaten festlegt hat.

MafSgeblich fiir die Verbesserung der Markttransparenz sind dabei
der Zeitpunkt, der Ort und die Art und Weise der Offenlegung der Da-
ten. Die Informationen missen aufgrund einheitlicher Definitionen be-
stimmt und nahe Echtzeit veroffentlicht werden, wobei der Zeitpunkt
der Veroffentlichung von dem Umfang, der Komplexitat und dem zu
entscheidenden Sachverhalt der offenzulegenden Information abhingt.
Informationen zur Nichtverfugbarkeit von Erzeugungs-, Verbrauchs-
oder Ubertragungsanlagen sind verpflichtend als Prompt-Meldungen an
die Marktteilnehmer weiterzureichen. Daher diirfen die Informationen
nicht spater als eine Stunde nach der Entscheidung tiber die (geplante)
Nichtverfiigbarkeit oder dem tatsidchlichen Eintritt der (ungeplanten)
Nichtverfugbarkeit an die Marktteilnehmer weitergegeben werden. Fer-
ner mussen die Daten auf einer Internetplattform publiziert werden, die
den Marktteilnehmern unentgeltlich zur Verfiigung steht und sowohl die
Aktualitat der Daten als auch ihre Wiederverwertbarkeit garantiert. Nur
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auf diese Weise wird ein ,level playing field“ Feld erzeugt, dass allen
Marktteilnehmer eine einheitliche Informationsbasis ermoglicht.

Als negativ zu werten ist, dass die Verordnung keine naheren Erldute-
rungen zuldssiger Marktpraktiken enthilt, deren Bestimmung — in Ab-
grenzung zu den Insiderinformationen — ebenfalls von Relevanz fiir die
Marktteilnehmer ist.

II. Verbesserung der Markttransparenz gegeniiber
den Aufsichtsbeh6rden

Im Gegensatz zu Art. 4 REMIT, der sich mit der Veréffentlichung von
Insiderinformationen gegeniiber den anderen Marktteilnehmern be-
schaftigt, regelt Art. 8 Abs. 1 REMIT den regelmafSigen und rechtzeiti-
gen Zugang zu Transaktionsaufzeichnungen, einschliefSlich der Han-
delsauftrige, sowie der in Art.4 Abs.1 Satz2 i.V.m. Art. 8 Abs. 5
REMIT niedergelegten Fundamentalinformationen gegeniiber der Agen-
tur und den nationalen Regulierungsbehorden. Eine Offenlegung der
Transaktionsdaten gem. Art. 8 Abs. 1 REMIT gegentiber den Markt-
teilnehmern ist grundsatzlich nicht gewiinscht, um den Markt vor Fillen
von Informationsmissbrauch zu schiitzen.” Fiir alle Marktteilnehmer,
die zu Mitteilung ihrer Transaktion verpflichtet sind, gilt dabei ebenfalls
die Pflicht zur Registrierung gem. Art. 9 REMIT.

1. Gegenstand der Datenerhebung

Art. 8 Abs. 1 Satz 2 REMIT definiert die zu meldenden Daten beziiglich
der Transaktionen am Energiegrofshandelsmarkt als die genauen Anga-
ben ,[...] iiber die erworbenen und verduferten Energiegrofshandels-
produkte, die vereinbarten Preise und Mengen, die Tage und Uhrzeiten
der Ausfuhrung, die Parteien und Beguinstigen der Transaktionen und
sonstige einschligige Informationen.“ Dabei soll die Kommission gem.
Art. 8 Abs. 2 UAbs. 1 lit. a REMIT eine Liste der Vertrage und Deriva-
te, einschliefSlich der Handelsauftrage, festlegen, die gem. Art. 8 Abs. 1
REMIT zu melden sind. Um Rechtsunsicherheiten zu vermeiden und ei-
ne tatsachliche Verbesserung der Markttransparenz zu gewahrleisten, ist

eine genaue Bestimmung der erfassten Vertrage und Derivate unabding-
bar. Dabei fithrt Art. 2 Nr. 4 Abs. 1 REMIT bereits bespielhaft einige

** Die Offenlegung bestimmter Informationen kann die Marktteilnehmer dazu ver-

leiten diese zur missbrauchlichen Verwendung zu benutzen. Hierzu bereits ausfiihrlich
unter § 3 C. Die Differenzierung zwischen Informationen, die den Marktteilnehmer
offenzulegen sind und solchen, die nur den Aufsichtsbehorden zuginglich gemacht
werden diirfen, ist essential fiir einen wirksamen Schutz gegen Marktmissbrauch.
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Fallgruppen an Vertrigen und Derivaten unter dem Uberbegriff der
Energiegrofshandelsprodukte auf, die der Marktmissbrauchsverordnung
und damit Art. 8 REMIT unterliegen.

a. Derivate

Der Begriff des Derivates entspricht der in Art.2 Nr.5 VO (EG)
Nr. 648/2012 (EMIR) fiir Derivate und Derivatekontrakte verankerten
Definition.

b. Standardisierte und nicht standardisierte Vertrage

Bei Vertrigen™ wird grundsitzlich zwischen standardisierten und nicht
standardisierten Vertragen unterschieden. Dabei entspricht die Definiti-
on des standardisierten Vertrags weitgehend der Definition zu der Aus-
nahmeregelung in Art. 1 Abs. 2 Satz 2 REMIT™, wobei hier Gegen-
stand der Begriffsbestimmung kein Finanzinstrument ist. Der Vertrag
muss mithin an einem organisierten Marktplatz zum Handel zugelassen
oder zumindest ein entsprechender Antrag gestellt worden sein. Uner-
heblich ist auch hier, ob die Transaktion selbst an der Borse oder am
OTC-Markt geschlossen wird.

Nicht standardisierte Vertriage zeichnen sich demgegeniiber gerade
dadurch aus, dass sie nicht an einem geregelten Markt gehandelt werden
koénnen und auch nicht dort zugelassen sind.”™

Als Vertragsform werden dabei sowohl kurzfristige (beispielsweise day-
ahead, two-days-ahead oder week-end contracts) als auch Langzeitvertra-
ge erfasst, solange die Lieferung des Stroms innerhalb der Union erfolgt.”’

c. Ausnahmen

Ausgeschlossen von der Meldepflicht sollen hingegen Vertrige sein, bei
denen gesetzlich festgesetzte Preise bestehen (wie bei Stromvertrigen
iiber erneuerbare Energien).”™ Ebenso sollen ,intra-group® Geschifte im
aufSerborslichen Handel nicht von der Meldepflicht des Art. 8 Abs. 1
REMIT erfasst sein, da ihr eigentlicher Zweck darin begrundet liegt, Ri-
siken abhingig von den jeweiligen Geschiftsmodellen zu bemessen und
eine Meldepflicht der Daten in diesen Fillen zu einer unverhaltnismafsi-

gen Belastung der Beteiligten fithren wiirde.”® Dies gilt umso mehr, als

*** Welche Formen von Vertrigen erfasst sind bereits unter § 5§ A. 1. 1 a.

WS AL 2. a.

** Fiir Finanzinstrumente in Art. 2 Nr. 7 EMIR geregelt.

* ACER, Recommendations (2012), Annex III, Section A, S. 62.

** ACER, Recommendations (2012), S. 19, 21.

** Nordenergi (Zusammenschluss nordischer Stromverbinde), Nordenergi’s re-
sponse to DG Energy’s stakeholder consultation on the implementation of a data and
transaction reporting framework for wholesale energy markets, S. 4 f.



