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Editorial

Das Dezember-Heft der ZNER befasst sich mit der brisanten Fra-
ge der Strompreisbildung in Deutschland durch die vier Energie-
konzeme, Diese Frage ist wieder nach Deutschland ,zuriickge-
schwappt™, nachdem sich die Evropiische Kommission mit E.ON
geeinigt hatte: Tm Mirz dieses Jahres war bekannt geworden, dass
die Kommission ein ,milliardenschweres BuBgeld” plante, insbe-
sondere wegen Kapazititszuriickhaltung und Beeinflussung der Re-
gelenergiemirkte. Grundlage waren u, a. Asservaien aus den drei
Durchsuchungen der Konzemzenfralen im Fahre 2006. E.ON ging
bekanntlich auf die Kommission ze und bot an, zur Vermeidung
eines Bubgeldes das Héchsispannungsnetz und einen Teil seiner
Kraftwerke zu verkaufen bzw. — beziiglich letzterer — zu tauschen,
Dieses Angebot hat die Kommission Ende November 2008 ange-
nommen. Damit ist das Brilsseler Verfahren beendet. Die causa
liept wieder bei den deutschen Kartellbehorden.

Mit den dabei anzustellenden Uberlegungen befassen sich drei
Aufsitze: Einer zur kartellrechtlichen Preishthenkontrolle; er gehi
auch auf die Preisbildung an der Bérse und die — unerledigten —
Transparenzforderungen fiir den vorbbrslichen Biete- und Nach-
fragemarkt ein. Dic Botschafi: Der reine Energiepreis war im Jahr,
2007 fur Industrie und Stadiwerke bei Anwendung des sogenann-
ten Gewinnbegrenzungskonzepts etwa doppelt und bei Anwendung
des zeitlichen Vergleichsmarkiprinzips drei Mal so hoch wie kar-
tellrechilich znléssig; was entsprechende Schadencrsatzanspriiche
auslost, die aber merkwiirdigerweise derzeit kaum jemand geltend
macht. Jahn untersucht nach einer ausfiihrlichen Sichtung des ein-
schifigigen auch energiewirtschaftlichen Schrifitums die Frage ei-
ner eventuellen Sirafbarkeit des Verhaltens von E.ON nach §§ 20a,
33 des Wertpapierhandelsgesetzes und § 263 StGB. Er bejaht einen
Anfangsverdacht. Eine weitere Untersuchung aus stromwirischafi-
licher Sicht befasst sich mit den Méglichkeiten der Strompreisbe-
einflussung im oligopolistischen Markt, An Materialien sind bei-
gegeben die Markidatenerhebung 2003/04 des Bundeskartellamts
fiir das Fusionskontrollverfahren E.ON/Eschwege — der ebenfalls
abgedruckte Beschluss des Bundesgerichishofs vom 11.11.2008

bestitipt die Untersagungsenischeidung und die Verwertbarkeit
der Marktdatenerhebung. AuBerdem ist abgedrackt der ebenfalls
in diesem Gerichisverfahren angefaltene Uberblick des Bundes-
kartellamts {ther die Darchsuchungsergebnisse bei E.ON im Mai
2006. Sie umfassen einmal die kontinuierliche Abstimmung des
Duopols E.ON/RWE auf Vorstandsebene, aber auch die europawei-
te Zusammenarbeit dieser und weiterer Konzeme bei strategischen
Fragen. Besonders relevant fiir den Schwerpunki dieses Hefies sind
die Hinweise auf Einwirkungen auf den Preisbildungsprozess bei
der EEX. Auf die Reaktion der Borsenaufsichtsbehorde (und der
Staatsanwaltschaft?) darf man gespannt sein.

Ein wichtiger Aufsatz ist Kapazitits- und Bilanzierungsfragen
beim Gastransport auf der Ferngasecbene gewidmet. Stratmann,
Mitarbeiier der Bundesnetzagentur, befasst sich mit der GABI-Gas,
mit dem Prozess zur Erarbeitung der Bilanzierungsregeln und mit
diesen selbst. Schlack/Boos kommentieren die Entscheidungsserie
des BGH zur Netzentgeltbildung, die schon im vergangenen Heft
uniergebracht war. Ein weiterer Aufsatz befasst sich mit dem kom-
munalen Klimaschutz durch Bavrecht, In dem umfassenden Uber-
blick wird auch auf die aktuelle Kontroverse zwischen der Stadt
Marburg und dem Regierungsprisidiom Gielen iiber eine kommu-
nale Solarsatzung auch fitr den Altbestand eingegangen.

Bei den Entscheidungen ist von groBer Bedentung der bereits er-
withnte Beschluss des BGH, mit dem die Untersagung des Zusam-
menschlussvorhabens E.ON Mitte/Stadiwerke Eschwege bestitigt
wurde. Der Beschluss Iiest sich sehr grundsitzlich. Br bestitigt ei-
nerseits die Annahme des Amtes, die auch schon das OLG Diissel-
dorf geteilt hiatte, dass am deuischen Strommarki zumindest ein Du-
opol E.ON/RWE bestehe. Auferder trifft der BGH auch Aussagen
dariiber, ob und unter Anwendung welcher Kriterien ein Oligopol
bestehi. Insoweit kinnte der Beschluss auch als vorbeugende Mab-
nahme fiir weitere Fusionsvorhaben der anderen beiden Konzemne
gedentet werden; aktuell anhzngig ist der Vorsto von EnBW, sich
mit 25,1 % an EWE Oldenburg zu beleiligen.

Peter Becker




Becker: Kanellrechtliche Kantrolle von Sirompreisen

Kartellrechtliche Kontrolle von |
Strompreisen

von Dr. Peter Becker®

Die Frage, ob deutsche — insbesondere — Industriestrompreise
missbrauchlich gebildet sind, hat die Burop#ische Kommission
intensiv gepriift; auch mit Hilfe spektakulirer Durchsuchungen
der Zentralen der vier deutschen Energickonzeme im Jahre 2006.
Jedoch konnte ein geplantes ,,milliardenschweres Bufgeld™ gegen
E.ON durch eine jilngst bekannt gewordene Verpflichfungszusage
{iber den Verkanf des Hdchstspannungsnetzes und den Verkauf
bzw. Tausch von Kraftwerkskapazititen vermieden werden, Da-
mit sieht fest, dass aus Briissel neben dem ,,WeiBbuch der Euro-
piischen Kommission zur privaten Verfolgung des Kartellrechts"
keine weiteren Initiativen zu erwarten sind. In Deutschland hat sich
bei der Missbrauchskontrolle von Strompreisen bisher wenig getan,
obwohl der Gesetzgeber mit dem neuen § 29 GWB einen Anreiz
gegeben hat. Die nachfolgenden Ausfiihrungen untersuchen die
kartellrechtiiche Situation — aueh im Hinblick auf die Preisbildung
an der Borse und die Diskussion um ¢ine erhjhte Transparenz.

1. Uberblick

Verbraucher stiltzen ihren Protest gegen Strompreiserhdhungen in
der Regel auf die Billigkeitskontrolle nach § 315 ff. BGB.1' Da-
neben gibt es aber auch die kartellrechtliche Preishohenkontrolle
nach § 19 Abs. 4 Nr. 2 GWB .2 Nach letzierer sind Entgelte miss-
briuchlich, die von denjenigen abweichen, die sich bei wirksamem
Weitbewerb mit hoher Wahrscheinlighkeit ergeben wilrden; hier-
bei sind insbesondere die Verhaliensweisen von Untemehmen auf
vergleichbaren Mirkien mit wirksamem Wettbewerb zu beriick-
sichtigen (sogenannter Als-Ob-Mafstab). Diese Regelung hat ge-
geniiber der Billigkeitskontrolle nach § 315 BGB den Vorteil, dass
sie Kriterien filr die Inhaltskontrolte bereitstelit, die durch den am
22.12.2007 in Kraft getretenen § 29 GWB? ergéinzt werden. In die-
ser Vorschrift werden das Vergleichsmarktprinzip (Nr. 2) und das
sogenannte Gewinnbegrenzungskonzept (Nr. 3) in Bezug genom-
men.

Der kartellrechflichen Preishithenkontrolle schligt allerdings im
Schrifttum Misstrauen entgegen* Es wird damit begriindet, dass
sie schwer handhabbar sei und nicht zu einer Wettbewerbsordnung
passe. Die Monopolkommission sprach sich gegen den neuen § 29
aus’: einer vermachteten Markistruktur kénne nur durch struktu-
relle Mafnahmen entgegengewirkt werden® Das Misstraven des
Schrifttums wird durch héchsirichterliche Entscheidungen gestiitzt,
bei denen die Kartellbehdrden hiiufig an fehlenden MaBstiben fiir
die Preismissbrauchskontrolie scheiterten,’

Die Frage ist aber, ob diese Probleme bei der MaBstabsﬁndung
in der Energiewirischaft in gleicher Weise anzutreffen sind. Dazu
kann zunichst die BGH-Stromtarifentscheidung® herangezogen
werden: In diesem Fall billigie der BGH eine kartellbehdrdliche
Verfiigung, die einem weiterverteilenden Energieversorger unter-
sagte, sich mit seinen Preisen itber die des Vorlicferanten zu legen.
Bemerkenswert ist zunichst der Leitsatz, wonach der Missbrauch
,micht wesensmibBig voraussetzt, dass die beanstandeten Preise die
Vergleichspreise erheblich iibersteigen”. Eine weitere Erleichte-
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Aufsatze

rung lag darin, dass ¢in Vergleich mit den Preisen nur eines ein-
zelnen Unternehmens zuliissig sei Schon daran zeigt sich, dass
die Verhiilmisse wegen der in der Energiewirtschaft herrschenden
Transparenz'® andere sind. Das gilt nicht nur fiir das Vergleichs-
marktprinzip, sondem — wie noch zu zeigen sein wird —auch fiir das
sogenannte Gewinnbegrenzungskonzept.

In jlingerer Zeit hat der BGH seine MaBstibe msbesondere bei
der Priifung von {iberhhten Netzenigelien mit der Entscheidung
.Stadtwerke Mainz" verscharft.!! Das Bundeskartellami hatte die
Netzentgelte des kommunalen Weiterverteilers mit denen der RWE
Net AG verslichen und sich dabei auf die Verhiltnisse der Erlise
je km Ieitungslinge gestiitzi. Diesen Ansaiz hielt der BGH unter
Bezngnahme auf die Weiterverteilerentscheidung auch insoweit filr
gerechifertigt, als es um eine statische Erlosiibergrenze gegangen
sei, wie sie in der angefochtenen Verfilgung bestimmt war. Bereits
in einem fritheren Urteil'? hatte der BGH sich kritisch mit einer
Entscheidung des OLG Diisseldorf' auseinandergeseizt, nach der
es fehlsam sei, wenn die Kartellbehorde einzelne Preisbildungs-
faktoren (hier der Verbindevercinbarung II plus zur Berechnung
von Netznutzungsentgelten) beanstandet habe, weil wegen der
méglichen kompensatorischen Wirkung weiterer Ansétze nur das
Ergebnis aller Parameter maBigeblich sei. Diese neuere Rechispre-
chung zeigt, dass das natiirliche Monopol des Netzbetreibers durch-
aus verscharfter Kritik der Rechtsprechung ausgesetzt wird.

In den letzten Tagen der Amtszeit des Prisidenten Boge ist das
Bundeskartellamt erstmals zor Missbrauchlichkeit von Strom-
preisen im liberalisierten Mkt gekommen, und zwar in der
Abmahnung vom 18.12.2006'* gegen dic RWE AG, mit der die

* Der Autor ist Rechtsanwalt in Marburg und Pariner of Counsel bei Becker
Biitner Held, Rechisanwilie Wirtschaftsprilfer Steverberater.
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Einpreisung der CO,-Zextifikate nach dem Treibhausemissionshan-
delsgesetz (TEHG) beanstandet wurde. Diese Entscheidung setzt
nene MaBstibe. Sie soli daher im Folgenden néher betrachtet wer-
den, anch wenn sie letztlich nicht umgeseizi wurde.

11, Die Abmahnung

Dieser Kartellverwaliungsakt war die Reakiion auf starke Strom-
preissteigerungen infolge der Einfithrung des Emissionshandelssy-
stems zam 01.01.2003, auf die das Amt unter dffentlichem Druck
etwa seit Mitte 2005 mit der Einleitung eines kartellrechtlichen
Missbrauchsverfahrens reagiert hatte, das zu der Abmahnung
fiihrte. Hintergrund war der starke Anstieg der Strompreise im Jahr
2005, ausgelst durch den Handel mit Emissions-Zertifikaten. De-
ren Einpreisung filhrte etwa bei der RWE Power im Vergleich der
ersten Quartale von 2005 zu 2006 zu einem Gewinnzuwachs vm
42 .8 % bzw. 5,36 Mrd. O (Januar bis September), der nach Presse-
angaben von den hheren Strompreisen getrieben wurde. Das Amt
kam zu den folgenden TFeststellungen: Die RWE AG habe beim
Absatz von Strom-Grundlastbindern und Strom-Vollversorgung an
Industrickunden eine missbriiuchiiche Preisstellung im Sinne von
§ 19 GWB sowie Art. 82 EG getroffen. Dies wurde festgestellt auf
Beschwerden zahireicher Unternehmen und Unternehmensvereini-
gungen. .

Die Einpreisung habe bei den Untemehmen zu einem ,,Opportu-
nititsgewinn® gefithrt, Die Einpreisung sei nur angesichis eines anf
den Sirommirkten fehlenden wesentlichen Wettbewerbs méglich.
Unternehmen in anderen Winschafisbereichen mit Wettbewerb
k6nnten sich das nicht leisten, Die Miiglieder des Duopols, E.ON
und RWE, hitten — hier gibt das Amt eine Sachbehauptung des
Verbandes industreller Kraftwirtschaft (VIK) wieder — 5 Mrd. D
potentielle ,,windfall profits* gemacht, die die Industrickunden
2.3 Mrd. potentielle ,.windfall losses" kosteten. Dabei wiesen die
Beschwerdefiihrer darauf hin, dass die Unternehmen von der Ein-
preisung auch mit Kraftwerken profitierten, die — wie Wasser- und
Atomkrafiwerke — ilberhaupt nicht am Emissionshandel teilneh-
men. In der Tat zihlen die deutschen Industriesirompreise — enige-
gen anders lautenden Behauptungen aus der Branche — enropaweit
zu den hichsten. Es sei auch falsch, dass der Staat mit Strom- und
Umsatzsteuer der stirkste Preistreiber sei.

RWE sei Normadressatin nach § 19 Abs. 2, 3 GWB. Denn sie
sei zusammen mit E.ON Markibeherrscherin. Zwischen beiden Un-
temehmen hemrsche kein wesentlicher Wettbewerb. Das wird aus
folgendem abgeleitet; Wesentliche Eigenschaft des Produkts Strom
sei die Nichtspeicherbarkeit. Angebot und Nachfrage miissten sich
also entsprechen. Die Verantwortung fiir den Ausgleich von Ange-
bot und Nachfiage werde von den vier Verbundunternehmen RWE,
E.ON, Vattenfall und EnBW wahrgenormmen. Diese Eigenschaften
wirkten sich unmittelbar auf das Handelsgeschift mit Strom aus.
Strom werde entweder iiber bilaterale Liefervereinbarungen oder
standardisierte Stromkontrakte mittels Inanspruchnahme des Han-
delsplaizes EEX oder ,over the counter* (OTC) gehandelt. Die
EEX iibernehme das Kontrahierungsrisiko und trage das finanzielle
Erfiillungsrisiko. '

Filr die Struktur des Strommarkies seien drei Stufen mafigeblich,
die Frzeusungs-, die Distributions- und die Nachfragestufe. Auf
der Erzengungssufe seien mafigeblich die vier Verbundunterneh-
men RWE, E.ON, EnBW und Vattenfall, die iiber die Haupterzen-
gungskapazititen verfilglen. Die Anteile an der erzeugten Netto-
strommenge beliefen sich fiir das Duopol auf 57 bis 59 %, fiir alle
vier auf 86 bis 89 %. Auf der Distributionsstufe seien neben den
Konzemen auch Stadtwerke und Regionalversorger titig. Auf der
Endkundenstufe triten similiche Strtomendkunden auf.

Fiir die Markiabgrenzung gelte folgendes: Der Verkauf von
Strom an leismngsgemessene Endkunden stelle einen eigenstin-
digen Markt dar. Denn die Industriekunden seien preissensibler und
wechselbereiter. In rdumlicher Hinsicht sei der Markt filr Strom-
Kleinkunden trotz der Liberalisierung auf die einzelnen Netzgebicte
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beschrinkt. RWE und E.ON seien marktbeherrschend im Sinne von

§ 19 Abs. 2 GWB, weil zwischen ihnen wesenilicher Wettbewerb

nicht besiehe. In diesem Zusammenhang verweist das Amt auf das

Fusionskontrollverfahren E.ON Mitte/Stadtwerke Eschwege mit

den dort getroffenen Fesistellungen zu seines Markterhebung, die

das OLG Diisseldorf" und der BGH! bestitigt haben.

Mit Blick auf die Produktionsstofe stelli das Amt folgendes
fest: Je mehr sich die markt- und untemehmensbezogenen Struk-
turmerkmale der einem Oligopol zuzurechnenden Unternehmen
gleichen, desto eher kénne es zu weltbewerbsbeschrinkendem Par-
allelverhalten kommen. Ein symmetrisches Oligopol mit geringen
Marktanteilsabstinden der Untemehmen zueinander, vergleich-
baren Ressourcen und einem #hnlich guten Zugang zu Beschaf-
fungs- oder Absatzmirkten neige zur Weitbewerbslosigkeit, weil
wettbewerbliche VorstBe fitr alle Unternehmen gleich splitbar,
wegen der Transparenz leichier erkennbar und aufgrund ghnlicher
Vergeltungspotentiale wenig erfolgversprechend sind. Das (reffe
besonders fiir E.ON und RWE zu, die groften Unternchmen. Sie
investierten 65 %, wihrend EnBW und Vattenfall 35 % zukamen.
Es bestiinden auch zahlreiche Verflechtungen liber Beteiligungen
bei der Siromerzengung und Verteilung.

Oligopolistisches Parallelverhalten sei wesentlich durch Ho-
mogenitit, geringes Innovationspotential und Preistransparenz
begiinstigi. Wetthewerbliche Verstofe konnten in der Regel nur
iiber den Preis erfolgen, wiirden sofort erkannt und geahndet. Die
Moglichkeiten von AuBlenwettbewerh durch Valtenfall oder EnBW
gegeniiber dem Duopol wilrden durch Verbindungen in einer Reihe
von Gemeinschaftskrafiwerken geddmpfi. Bei EnBW sei auch nach
dem Einstieg der ressourcenstarken Electricité de France (EdF)
kein die Verhaltensspieiriume des Duopols wirksam begrenz-
endes Verhalien zu beobachten. Insgesamt sei das Oligopel durch
ein ,jiiber Jahrzehnie ... von Wettbewerbshandlungen weitgehend
ungeiriibtes Klima wechselseitig respektierter Versorgungsgebiete
verbunden®. Die Markteintrinsbarriere werde insoweit auch durch
die Netzentgelte bestimmt.

Das streitgegenstindliche Preisverhalten sei ,das Fordern und
FErzielen eines bestimmten Preises, nimlich die im Zusammen-
hang mit dem Absatz von Strom-Grundlastbiindern und Strom-
Vollversorgung an die Industrickunden im bilateralen Geschiift in
Deutschland geforderten bzw. tatsichlich erzielten Preise™. In den«
Preisforderungen sei der Handelswert unentgeltlich zugeleilter
CO,-Zertifikate anteilig enthalien. Deren Preisverdnderungen wiir-
den zum Teil itber veriragliche Anpassungsklauseln weitergegeben.
Diese Preisbildung beanstandete das Amt als zu einem erheblichen
Teil missbriuchlich:

« Die RWE AG habe selbst eingerfiumt, dass der Zertifikathan-
del ,,Opportunititskosien” (gegebene, aber nicht realisierte Ge-
winnméglichkeiten) ausgelist hiitten, die sie zur Einpreisung
gezwungen hitien,

+ die Preisentwicklung zesultiere nicht aus anderen preistrei-
benden Faktoren: Die Preise flir Braunkohle und Uran hitten
sich nicht gesindert, der Preis fiir Imporisteinkohle sei nach neu-
esten Daten nicht gestiegen, sondern mit 61,61 01 tSKE unter
das Niveau des vierien Quartals des Jahres 2004 gesunken, der
Preisindex fiir Kraftwerksgas sei gegenilber dem Vorjahr um
14,2 Indexpunkte gesticgen, jedoch sei der auf den gasseitigen
Effekt entfallende Teil der Preiserhihung unabhiingig vom gas-
seitigen Preisernbhungsanteil und k&nne diesen deswegen nicht
erkliren,

» andere am Fmissionshandel teilnechmende Industrien konnten
wegen des dort herrschenden Wettbewerbs nicht einpreisen,

+  Deutschland stehe im Vergleich der Industriestrompreise an der
Spitze.

Unabhiingig von diesen Vergleichsbetrachtungen zeige die Preis-

stellung auch kein wetibewerbsanaloges Verhalten und alternative

15.B. v. 06.06.2007, ZNER 2007, 327,
16.U. v. 11.11,2008, KVR 60/07, in diesem Heft.
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Verwendungsmiglichkeiten fiir den produzierten Sirom. Die Zer-
tifikate hitten also vollsiindig zum Einsatz kommen miissen; ja es
mussten noch Zerfifikate hinzugekauft werden. Eine Verkaufsmdg-
lichkeit fiir die Zertifikate am Markt bestand also gar nicht. Das
werde in einer Prisentation von Vattenfall auch offen zugegeben.
Bemerkenswert sei auch die eriragssteuerliche Behandiung der Zer-
tifikate: Diese seien nach einem Erlass des BMF vom 06.12.2005
im Zeitpunkt ihrer Avsgabe mit null Buro zu bewerien, Dieser Weri
seien die Anschaffungskosten. Ein Gewinn kénne nicht entsiehen.
Allerdings will das Amt die Zuléssigkeit der Einpreisung nicht vil-
lig ausschiiefen, sondem ist bereit, 25 % des pro MWh anteilig
enthaltenen jeweiligen Zeriifikatspreises nicht zn beanstanden,.

Angekiindigt wurde eine Verfiigung nach § 32 GWB mit Sofort-
vollzug. Mit dieser Verfilgung hitte festgestellt werden kénnen,
dass die Einpreisung der Zerifikate bis auf einen Anteil von 25 %
des jeweiligen EEX -Preises missbriuchlich war, Die Strombezieher
hitten 75 % des CO,-gestiitzten Strompreisanteils zuriickfordern
kénnen. Zu einer Verfilgung kam es allerdings nichi: Die RWE AG
besirit zwar den Vorwurf, ging jedoch auf das Bundeskartellamt zu
und bot die Versteigerung grofer Strommengen auf Erzeugungsko-
stenbasis ohne CO,-Komponente an. SchlieBlich verpflichiete das
Bundeskartellamt die RWE AG mit Beschluss vom 26.09.2007, in
den kommenden vier Jahren 46 Mia, kWh (TWh) aus abgesclhirie-
benen Braun- und Steinkohlekraftwerken an leistungsgemessene
Strom-Endkunden zu versteigern. Der Mindestpreis soll sich nach
" den Erzeugungskosten ohne CO,-Komponenie richten. Zugleich
wurde das Verfahren wegen der Einpreisung der kostenlos zoge-
teilten CO,-Zertifikate eingesiellt, Damit hatte RWE nachgegeben,
Das Amt hat andererseits mit Blick auf Prozessrisiken und die Bin-
dung grofler Arbeitskapazititen durch das Verfahren auf weiterge-
hende Schritte — insbesondere eine Anordnung der Riickzahlung
von Strompreisteilen — verzichtet. Die in der Abmahnong beschrie-
benen Sachverhalte und rechitlichen Wilrdigungen bleiben dennoch
weiter relevant.

I, Missbriuchlichkeit der Strompreishildung

Im Folgenden soll gezeigt werden, warum die Preisbildung nach
§ 19 Abs, 4 Nr. 2 GWB unter Anwendung des Vergleichsmarki-
prinzips (1.) und des Gewinubegrenzungskenzepts (2.) missbriuch-
lich ist; wie im neuen § 29 GWB typisiert (sog. Ausbeutungsmiss-
brauch).'”

1.  Markthbeherrschung

Fiir die Marktabgrenzung und -beherrschung kann auf die jlingsie
Entscheidung des BGH im Fusionskontrollverfahren E.ON/Esch-
wege'® zuriickgegriffen werden. Nach Leitsatz a.) komme es fir
die Markibegrenzung auf den’ Strommirkten darauf an, welche
Strommengen ,,kﬁrperlich“ angeboten werden. Deshalb bestehe ¢in
Erstabsatzmarki fiir Strom, aof dem allein die stromerzeugenden
und —importierenden Unternehmen als Anbieter auftreten. Das trifft
derzeit im Wesentlichen auf die vier Siromkonzeme E.ON, RWE,
EnBW und Vattenfall zu.'” Was die Marktbeherrschung angeht,
billigt der BGH die Feststellung des Bundeskartellamts®® und des
OLG Diisseldorf?, wonach zumindest E.ON und RWE ein mark(-
beherrschendes Duopo! bildeten®?. Ob nicht nur ein Duopol aus
E.ON und RWE, sondern ein Oligopol aus E.ON, RWE, Vatienfall
und EnBW bestehe, habe das Beschwerdegericht nicht gepriaft; der
BGH lisst die Frage offen?* Allerdings stellt der BGH schon in
Leitsatz c¢.) den Obersatz auf, dass die Frage, ob mehrere Unterneh-
men ein Oligopo! im Sinne des § 19 Abs. 2 8. 2 GWB bildeten, an-
hand einer Gesamtbetrachtung aller fiir den Weitbewerb relevanten
Umstinde zu beurteilen sei. Wesentliche Indizien dafiir seien eine
hohe Markttransparenz und wirksame Abschreckungs- und Sank-
tionsmdglichkeiten bei abweichendem Marktverhalien. Es ist also
zunichst keineswegs so, dass aus der Feststeltung, RWE und EON
bildeten ein markibeherrschendes Duopol, quasi antomatisch folgt,
dass andere Uniemehmen nur AuBenseiter sein kénnten.
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Was die Zugehorigkeil von EnBW und Vatienfall zu einem Ofi-
gopo!l im Sinne des § 19 Abs. 2 8. 2 GWB angeht, ist zunichst
festznhalien, dass der BGH offenbar anunimmt, dass auch zwischen
RWE und E.ON einerseits und EnBW und Vatenfall auf der ande-
ren Seite ein ,,wesentlicher Weitbewerb im Sinne des § 19 Abs. 2
S.2 GWB" nichi besteht, Wértlich heilt es: , Die Wiirdigung, dass
diese Marktsitukiur erheblichen Wettbewerb zwischen den Du-
opolisten E.ON/RWE und Vattenfal/EnBW nicht erwarten lasse,
isi moglich und daher von der Rechtsbeschwerde hinzunehmen.”
Der BGH macht weiter daranf avfmerksam, dass ,,auch tatsdchlich
nur geringer Wetthewerb zwischen E.ON/RWE und den iibrigen
Anbietern avf dem Erstabsatzmankt fiir Strom bestehe.” Hingewie-
sen wird auf die geringen Kundenwechselquoien auf dem Erstab-
satzmarkt. Damit greifi der BGH auf die Marktdatenerhebung des
Bundeskartellamts 2003 und 2004** zuriick. Dort wird beziiglich
aller vier Verbunduntermehmen feslgestellt; dass diese ,unier dem
Gesichtspunkt der Absatzsicherung ein Intesesse auf allen Absaiz-
wegen vertreten zu sein?® haben. Kontrolle und Absatzsicherung
bei hohen Preisen gelinge den Verbundunternehmen insbesondere
wegen der fehlenden Moglichkeiten anderer Wetthewerber, groBere
Strommengen zu erzeugen. Im Rahmen der Erhebung worde eine
»~Dominanz der Verbunduntermehmen im Hinblick auf eine Be-
einflussung des Stromhandels” belegt. In diesem Zusammenhang
verweist das Amt auf die Ergebnisse der Sektorenuntersuchung der
Europiischen Kommission vom 16.02.2006%, wo die Vermtung
festzehalten werde, ,,dass die hohe Konzeniration und die damit
verbundene Markimacht im Bereich der Stromerzeugung dazu
beitrage, dass mit der gezielten Riicknahme bzw. dem gezielten
Finsatz von Stromerzengungskapazititen Borsenpreise fiir Strom
maBgeblich beeinflusst werden >

Von Bedeutung sind auch die Feststellungen zu den Markivo-
lumina, wobei beispielsweise auffillt, dass auf dem Grofikunden-
markt offenbar deutliche Unterschiede zumindest zwischen E.ON
(iiber 15 %) und EnBW (unter 15 %) nicht bestehen & Zweifel an
diesen Verhiltnissen ergeben sich iiberdies daraus, dass es fiir den
GroBkundenmarkt an anderer Stelle heift, dass ein Absinken des
gemeinsamen Marktanteils von E.ON und RWE im Jahr 2004 auf
unter 40 % zu verzeichnen sei.? AuBerdem teilt die EnBW in ihren
Geschifisberichten mit, dass ihr Stromabsatz von knapp 50 TWh
im Jahre 1997 auf 139,5 TWh im Jahre 2007 gestiegen sei. Da-
mit nihert sich EnBW den Abstitzen von E,ON und RWE,; auf dem
GroBkundenmarkt hat EnBW E.ON wahrscheinlich abgehangt.
Diese Steigerung kann EnBW avs den eigenen Erzeugungskapazi-
tidten nicht darstellen. Sie ist nur durch Stromimporte von der EdF
zu erkliiren, die an EnBW eine 45,1 %ige Beteiligung hilt. Daraus
ergeben sich wiederum Zweifel an dem Abstellen des Amtes auf
strukiurelle Unterschiede bei der Stromerzeugﬂﬁgskapazitﬁt und
der Erzeugung daraus, die nach Ansicht des Amtes so groB sind,

17.Vgl. dazu Markert, ZNER 2007, 365 ff.; ders., in: Milnchener Kommentar,
GWR, § 29,

18.B.v. 11.11.2008, KVR 60/07 (in diesern Heft).

19. Bundesnetzageniur, Monitoring-Bericht 2008, 2.2.1.1, 5. 6% ff,; vel. auch
Monopolkommission, Strom und Gas 2007, Rz. 197.

20. Verfigung vom 12.09.2003, WuW/E DE-V 823.

21. ZNER 2007, 327,

22. Die heransragende Bedeutung jedenfalls von E.ON und RWE wird nach
Ansicht der Monepolkommission {Strom und Gas 2007, Rz. 192) auch da-
durch belegt, dass der Vorsilzende des Aufsichsrates Vorstandsmitglied bei
der RWE Energy AG sciund dort das Ressort Recht leite, der stellvertretende
Vorsitzende sei Geschifisfuhrer des Preishandels und Portfoliomanagement
der E.ON Sales & Trading GmbH. '

23.A.a0.,Rz. 57.

24.B 8-21/03-B, Die Srommirkte in Deutschland 2003 und 2004, in diesem
Heft.

25.Aa0.,8.8.

26,Aa0.,S.9m.w. N,

27.A20.,8.9.

28. Marktdaienerhebung (Fubin, 23), B 5d.

29.A.2.0. (Fubn. 23),B 5d. '
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dass daraus nur eine Aulenseiterrolle von EnBW folge. Dabei wird
offensichilich iibersehen, dass EnBW fiiber die EdF-Beteiligung auf
deren hohen Kemkrafianteil in Frankreich zuriickgreifen kann. Das
miisste bei Strukturiiberlegungen beriicksichtigt werden. Fir die
Marktbeherrschung im Rahmen kartellrechtlicher Preiskontrolle
sind aber iiberdies die Marktverhélinisse auf den Absatzmirkien
selbst zu beriicksichtigen. Danach kommt EnBW zumindest beim
GroBkundenmarkt avf keinen Fall nur eine AuBenseiterrolie zu.

Was den Innen- und AuBenwettbewerb der Verbundunternehmen
angehe, betrieben ,,E.ON und RWE — zumindest aber alle vier Ver-
bunduntemehmen - ... weiterhin eine Strategie der Absaizsiche-
rung iiber die Beteiligung an regionalen und lokalen Weitervertei-

lem."** Fiir die EnBW gilt, dass sie ihre Beteiligungen von 16 im.

Jahre 2000 auf 40 im Jahre 2007 steigern konnte; eine durchaus als
naggressiv zu nennendes Vorgehen.

SchlieBlich liege zwischen den Verbundunternehmen ein ,,wett-
bewerbsloses Umfeld” vor3! Nach Eliminierung fehlerhafter An-
gaben insbesondere von E.ON und EnBW kommt das Amt zu dem
Eigebnis, ,dass die Erhebung sehr deutlich zeigt, dass weder zwi-
schen E.ON und RWE noch zwischen den vier Verbundunterneh-
men wirksamer Binnenwettbewerb vorhanden ist.*3? Dafiir spricht
auch, dass die Xundengewinnquoten auf dem Weiterverteilermarkt
fir E.ON, RWE und EnBW fast durchweg unter 1 % liegen 3

Ist demnach beziiglich der vier Verbundunternehmen davon
auszugehen, dass sie im Sinne des § 19 Abs. 2 S. 2 GWB in ihrer
Gesamtheit markibeherrschend sind, kommi es eigentlich auf die
Markibeherrschungsvermutung des § 19 Abs. 3 8. 2 Nr. 2 GWB
nicht mehr an, wonach Marktbeherrschung vermutet wird, wenn
die ,,Gesamtheit von Unternehmen ... aus filnf oder weniger Unter-
nehmen besteht, die zusammen einen Marktanteil von zwei Dritteln
erreichen.” Festzuhalten bleibt dazu, dass die vier Verbundunier-
nehmen 85,4 % der gesamten Netto-Engpassieistung fiir das Netz
der ,, Allgemeinen Versorgung" bereitstellen.

2. Vergleichsmarktpringip

MaBstab fiir cine Priifung der Preise nach § 19 Abs. 1, Abs. 4 Nr, 2
GWB ist im Grundsatz der wirtschaftliche Wert der Gegenleistung,
Die Ermiitlung des missbrauchsfreien Preises erfolgt nach dem
Vergleichsmarkikonzept. Entscheidend fiir die kartellrechtliche
Priifung sind die Verhilinisse, wie sie sich mit hoher Wahrschein-
lichkeii bei wirksamem Wettbewerb dargestellt hitten. Ein Priif-
konzept ist auch das sogenannie zeitliche Vergleichsmarktprinzip,
das als Priifraster anerkannt ist.** Es nimmi Bezug auf das frither
gezeigte Verhalten der marktbeherrschenden Unternehmen im re-
levanten Markt selbst und fragt, ob unter Beriicksichtigung der auf
die Unternehmen zukommenden unvermeidbaren Mehrkosten bei
wirksamem Wetthewerb auf dem betreffenden Markt eine Preiser-
héhung hitte durchgeseizt werden kénnen. Allerdings hat dieses
zeitliche Vergleichsmarktprinzip bisher in der kartellbehérdlichen
Praxis keine Rolle gespielt. Das lag daran, dass es ein Phiinomen
wie beim Stromhandel — {Thergang unmittelbar vom Monopol in
eine aggressive Wettbewerbsphase, danach wieder zunehmender
Markeverschluss — bisher nicht gegeben hatte,

Dieser zeitliche Vergleichsmarkt wird von der wettbewerblich
geprigten Strompreisentwicklung in den Jahren 1999 bis 2003
unmittelbar nach der Liberalisierung des deuischen Strommarktes
gebildet, Der Zeitraum 1999 bis 2003 eignet sich deswegen in be-
sonders guter Weise als Vergleichsmarki, weil er durch einen voll
entbrannten Preiswettbewerb insbesondere zwischen RWE und
EnBW gekennzeichnei war. Die Liberalisierung fithrte n#mlich
zu einem Preiskampf, ausgelost durch den Wunsch der RWE-AG,
ihre Tochter Heidelberger Druckmaschinen mit Sirz in Heidelberg
und damit im Versorgungsgebiet der EnBW, unmittelbar im Wege
der Netznutzung zu beliefern. Dies fasste der EnBW-Konzern als
Kampfansage auf und legte Angebote in Nordhein-Westfalen. Ins-
gesami entstand ein erbitterter Preisweithewerb, der letztlich dazu
fiihrte, dass z. B. ein nordrhein-westfilisches Stadtwerk in den Jah-
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ren 2000/2001 zu einem Nettopreis von 3,6 PE/KWh (= 36,00 DM
= 15,41 OMWh) Strom vom EnBW-Konzern bezog. Teilweise
waren sogar noch niedripere Preisstellungen zu beobachten. Die-
ser Preis ist eine untere Basis fiir eine kactellrechtliche Vergleichs-
marktbetrachtung, Auch in den Folgejahren blieb das Preisnivean
naoch giinstig, Die Abmahnung stellt folgendes fest:

,»Im Jahr 2003 waren Preise zwischen 18 und 22 O/MWh erziel-
bar. Im Jahr 2004 lagen dic Preise — falls nicht noch glinstigers
Aliverirtige galien — zwischen 22 und 28 (/MWh., Im Jahr 2005
war der deutlichste Anstieg zu verzeichnen; die Bezugspreise lagen
im Miktel zwischen 25 und 35 O/MWh, die Hochstpreise bei 45 [/
MWh. Fiir das laufende JTahr 2006 betrigt die Spanne in der Regel
34 bis 54 OMWh ... Die niedrigsien und hichsten Preise der 16
Uniernehmen mit einem jéhrlichen Strombezug in Héhe von 500-
5.500 GWh stellen sich dabei wie folgt dar (in LM Wh)":

Jahr niedrigster Preis héchster Preis
2003 18,00 34,37
2004 18,00 40,17
2005 21,93 46,34
2006 25,056 57,23

Erst ab dem 01.01.2005 zogen die Preise unter dem Einfluss des
Emissionshandels rapide wieder an.

3. Gewinnbegrenzungskonzept

Dieses Konzept stellt als Vergleichsparameter auf die Kosten der
Stromerzeugung ab und fragt, welcher Preis auf Basis der Kosten
gerechtfertigt ist, 3

a. Kosien

Auch fiir eine Abschiitzung der Erzeugungskosten haben zuniichst
die Preisstellungen im entwickelten Wettbewerb 1999 bis 2003 in-
diziellen Wert, Es ist daher zu vermuten, dass die Kosten noch unter
diesen Preisen gelegen haben, also unter 20 CO/MWh, Nach Dar-
steflung von RWE haben sich die durchschnittlichen Erzengungs-
kosten inkl. der Kapitalkosten fir 80 % der Stromerzeugung sogar
noch im Jahre 2005 anf 24 /M Wh belaufen®. Damit harmonieren
die Angaben mit denen einer Fabelle in der Abmahnung, in der die
Stromerzeugungskosten nach Brennstoffen bzw. Anlagetypen mit-
geteilt werden. Beispiclsweise belaufen sich die Vollkosten fiir ein
alies Kemnkvaftwerk auf 15 O/MWh, die filr ein neveres auf 24 [/
MWh. .

In der Tat sind die Erzeugungskosten im weitgehend abge-
schricbenen Kraftwerkspark der dewtschen Stromwirischaft im
Wesentlichen bekannt. Sie lassen sich aus dem Internet, ans Ge-

30. A0, 8. 36 {; vgl. dazu auch Hellwig, der in einem Gutachien zum
Zusammenschlussvorhaben RWE Energy AG/Saar Ferngas AG 1242006,
darauf anfmerksam macht, dass es fiir dic Absatzsicherungssirategie auch auf
die Beleiligungsanzahi in der eigenen Regelzone ankomme: Die Welle der
Beteiligungen an Versorgemn in den eigenen Regelzonen habe dazu gefilhn,

dass E.ON und EnBW 2003 bereits an mehr als der Hilfte der Unternehmen

aus der Gruppe der hundert grifiten Stromversorger in ihren Regelzonen
beteiligt waren (S. 17); Hellwig verweist auch auf eine AnBerung von Mar-
nette, Vorstandsvorsitzender der Norddeuischen Affinerie AG, wonach es
schwierig sei, von einem anderen Verbundunternehmen auBer von dem, in
dessen Regelzone man sich befinde, ein Angebot zn bekonamen, und wenn
man eines bekomme, sei es ,,ganz zufallig" identisch mit dem, was der , lokate
Besaizer”* auch fordere.

31.Aa.0., 8. 40 ff.

32.A.20.,5.43.

33.Aa.0.,8.44, ]

34, Buadesnetzagentur, Monitoring-Bericht 2008, S. 69,

35, Engelsing, in: Berliner Kommentar zum Energierecht, 1. Auflage, § 19
GWB, Rz. 202,

36. Das Amt verweist auf OLG Dilsseldorf, WoW/E DE-R 1239 ff,, TEAG™;
KG WaW/E OLG 2892, 2895, Euglucon'; Moschelin ImmengaMlesimicker,
GWB, § 19 Rz. 157. ’

37. Abmahnung m. V. anf RWE, Facts & Figures 2005, §. 122,
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schiiftsberichten und aus aligemein ver- . . ] - N

&ffentlichten Daten ermitteln und sind in - Aptell E.ON RWE EnBW Vatteqfall Ko.s'..ten.

der nebenstehenden Tabelle dargestellt. : % % % D %h® Z/MWh it
Diese Werte harmonieren hervorra- Kern- ]

gend mit den im Gutachten von London energie 47.8 21,1 53,02 35 20

Economics 2007, im Aufurag der EU- )

Kommission auf Angaben der Konzemne Braunkohle 6,6 32,6 4z |20 ]

beruhenden, ermittelten Kosten®™ von Steinkohle - 30,3 32,0 19,3 ‘ 409

28 LYMWh im Tahr 2003. Sonstige 15,3 14,3 27,7 23 309
Weseniliche Preissteigerungen aul der :

Primirenergieseite, so die Abmahnung, | Mittelwert 276 27.8 26,6 28,5

habe es nicht gegeben:
» Die Preise filr die Grundlast-Enezgie-
triger Braunkohle und Uran hiiten

sich nicht nennenswert verndert, auch ET 2002, 744 fi,

* der Preis fiir Import-Steinkohle sei |2) Davon 34 % elgans KKW und 19 % Fremdbezug
" nicht gestiegen, sondern sogar vnter 3) Alduells Volikosten eines EnBW-Betelligungskrafiwerks

das Niveau des vierten Qnartals des | ) Mitetwert

1) Quetlen: Monopolkommission, Strom und Gas 2007, Rz. 74; Alt, RWE Plus AG, Vortrag im Institut Tar
Energlerecht, FU Berlin, 23.10.2002; Zimmer, EnBW AG, Vortragsmanuskript vam 07.02.2008; Grawe
{ehemnaliger Vorstizendsr der VDEW), beziflerte in einem Interview im November 2003 die Erzeugungsko-
sten aus abgeschricbenen Atomkrafiwerken nur mit 1,5 Gt./kWh (alie Manuskriple belm Verfasser); val.

5) Vertettung aus dem Jahr 2005

Yahres 2004 gesunken,

* der Preisindex fiir Kraftwerksgas sei
zwar gestiegen, er habe aber filr die Preissteigerungen aufgrund
der CO,-Einpreisung keine Rolle gespielt.

b. Gewinnzuschlag

In die Preisbildung darf das Unternchmen auch einen Gewinnzu-
schlag einrechnen, Beispiclsweise ist in § 31 Abs. 1 TKG, der die
Entgeltgenehmigung filr Telekommunikationsunternehmen regelt,
vorgesehen, dass das Unternchmen eine ,angemessene Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals" verlangen kann (Abs. 2), deren
Einzelheiten in Abs. 4 geregelt sind. Die Beschlussabteilungen der
Bundesnetzagentyr erkennen insoweil einen Gewinnzuschlag von
ca. 8 % im geltend gemachten Entgell an* _

Im Energierccht wurden auf Basis von § 21 Abs. 2 EnWG Ver-
zinsungsvorschriften filr das eingeselzte Eigenkapital (EK) bei
Strom- und Gasnetzen vorgesehen, so von 6.5 % innerhalb der
kalkulatorischen EK-Verzinsung von Altanlagen bzw. 791 %
bei Neuaniagen (§ 7 Abs. 6 S. 2 StromNEV). Beim Gas wurden
EK-Zinssétze bei Altanlagen von 7,8 % bzw. bei Neuanlagen von
921 % auf das EK vorgeschrieben (§ 7 Abs. 6 8. 2 GasNEV). Nach
dem Beschluss der Bundesneizagentur vom $7.07.2008% sind es
nunmehr 9,29 % fiir Neu- und 7,56 % fiir Altanlagen vor Steuern.

Entsprechende Regelungen gibt es fiir Gewinnzuschiiige beim
Strornhandel picht. Jedoch gab es fiir die Genehmigung angemes-
sener Strompreise im Monopol die Arbeitsanleitung zu § 12 BTO-
Elt, in der fiir die BK-Verzinsung auf eine Vergleichsrendite aus
der Antage von festverzinslichen Wertpapieren abgestelll wurde,
Sie umfasste auch die EK-Verzinsung aus dem Stromhandel. Die-
se Regeln sind seit dem AuBerkraftireten der BTOEI unwirksam,
Jetzt dirften die Vorschriften des Energie- und TK-Rechts fiir die
EK-Verzinsung analogiefihig sein. Geht man fiir das Jahr 2007 von
einer mittleren zuldssigen EK-Verzinsung von 9 % aus, wiinden
Kosten von 28 O ochne CO,-Zuschlag zu einer zuliissigen Verzin--
sung von 2,50 /MWh fiihren, insgesamt 30,50 O. Im Jahr 2007
betrug jedoch ein mittlerer Preis 60,00 O/MWh. Ein Gewinnauf-
schlag von 29,50 O auf 30,50 O zuliissigen Preises filhrte zu fast
100 % EK-Verzinsung, die man anhand der VergleichsmaBstiibe
als missbriuchlich ansehen muss. Ein solcher Strompreis verstoBt
gegen ein gesetzliches Verbot (§ 134 BGR) und 13st Bereiche-
rungsanspriiche aus. AuBerdem lost dieses Verhalten bei Vorsatz
oder Fahrldssigkeit einen Schadenersatzanspruch aus (§ 33 Abs. 3
GWRB). Das Verschulden diirfie bei Spotmarkt- und erst Recht bei
auBerbdrslichen Lisfergeschiften (OTC = Over The Counter) kon-
zemangehbriger Hindler zu bejahen sein, Bei der Bezifferung des
Schadens kann das Gericht schitzen (§ 33 Abs, 3 S. 2 GWB, 287
BGR). AuBerdem kommt der Kariellbehirde bei der Anwendung
des Vergleichsmarktprinzips noch die Beweislastumkehr nach § 29
Abs. 1 Nr. 1 GWB zu.

Die Dimensionen solcher Schadenersatzanspriiche wiren be-
triichtlich: Beispielsweise hat allein der E.ON-Konzem im Jahr
2007 ca. 157 Mrd. KWh abgeseizl, wofiir ca. 4,6 Mrd. O zuviel ver
langt wurden. Alle vier Konzerne haben im Jahr 2007 ca, 451 Mrd.
KWh abgesetzt, was einem Anteil von 87,9 % an der gesamten En-
ergicerzengung entspricht.*? Alle vier Konzerne zusammen genom-
men hiitien ca. 13 4 Mrd. [ zoviel verlangt.

c. Kein Erheb[ichkeit&uschlag

Nach stindiger Rechisprechung ist bei einer kartellrechtswidrigen
Preisiiberhohung auf Basis des Vergleichsmarktprinzips ein deut-
licher Abstand zwischen dem zur Kartelirechtlichen Uberpriifung
stehenden Preis und dem als Vergleichsmafistab heranzozichenden
(wirklichen oder fikiiven) Wetthewerbspreis ndtig®, der sogenann-
te Erheblichkeitszuschlag. Dieser ist jedoch beim Gewinnbegren-
zungskonzept nicht angebracht, weil er der ratio legis einer ver-
schiirften Preiskontrolle im Energiebereich nicht entspricht.*
AuBerdem wird gelegentlich ein Unsicherheitszuschlag geltend
gemacht, mit dem die Unsicherheiten bei der Vergleichsmarktbe-
wrachtung beriicksichtigt werden, Auch diese sind bei einer auf den
eigenen Angaben der Branche beruhenden Kostenkontrolte aller-
dings nicht gegeben. '

1I1. Die Aufgabe der Rechisprechung

Die Konzeme konnten argumentieren, dass die bisherige Recht-
sprechung zur kartellrechtlichen Preishéhenkontrolle in der Strom-
wirtschaft auf die Verhiltnisse des Monopols® oder des natiirlichen
Monopols beim Netz* zugeschnitten war, Nunmehr finde dic Preis-
bildung am Markt statt, nimlich an der Bérse. Dieser Einwand kann
schon aus Rechtsgriinden angesichts der Valium 1-47 und der Viia-
min B12-Entscheidung?® nicht durchschlagen. Die Kartellbehrden
hatten in den Ausgangsfillen Preissenkungsgebote ausgesprochen.
Wihrend die Kartellbehorde in der Vitamin B12-Entscheidung an
den Feststellungen des Amies zur Marktbehenschung scheiterie,
hat der BGH in der Valium-Entscheidung die Vorgehensweise des
Amtes bei der Preiskontrolle — Preis einer Wettbewerberin, Kor-

38. Tabelle 6.13, §. 316, die fiir 2005 28 O/MWh beragen.

39. Gehilligt durch VG Kéln, B. v. 1998.

40. BK 4-08-068.

41. Er lag fiir 2007 bei 0,66 [1 und kann daher vemachliissigt werden.

42, Bundesnetzagentur, Monitoring-Berichi 2008, S.69.

43. BGH WuW DE-R 1513 = ZNER 2005, 230 (Siadtwerke Mainz); OLG
Diisseldorf, B. v. 11.02.2004, ZNER 2004, 76 (TEAG), m. w. N.

44, Markert, in: Minchener Kommentar, § 29 Rz. 39 m. w. N.

~ 45, Ftwa die Weiterverteilerentscheidung BGHZ 129, 37,

46, Etwa Stadiwerke Mainz, B. v. 28.06.2005.
47. BGHZ 68, 23. : :
48, Vgl. auch BGHZ 67, 104; s. ferner BKastA, Abmahnung, ZNER 2007, ...
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rektur anhand unterschiedlicher Kostensimkturen, prozentuale
Zuschliige — gebilligt und insbesondere als rechtlich bedenkdrei
angesehen, dass sich auch das Kammergericht bei seinem Ver-

gleichsmarkikonzept allein auf dic Preise einer Vergleichsiirma .

gestiitzt hatte. Allerdings sah der BGH bei der Ermittlung des mut-
mabBlichen Wettbewerbspreises in mehrfacher Hinsicht Bedenken.
Da die Struktur des Markies und insbesondere die Preisbildung bei
Strom nicht so stark avs dem bisherigen Priifraster herausfillt, dass
eine grundsitzlich andere Beurteilung angebracht ist, bleibt die
bisherige Rechtsprechung auch bei Strom angebracht. Aber; Findet
nicht beim Boirsenprozess eine Art ,,Strompreiswische” (analog zur
»Oeldwiische™) statt?

1V, Die Preisbildung an der Borse
1. Annahmen iiber die Preisbildung

Die Strompreisfixierung erfolgt seitens der Handelsgesellschaften
der Konzeme seit mehreren Jahren auch bei den sog. OTC-Ver-
irfigen dadurch, dass fiir das jeweilige Produkt — z. B. Fahrplanlie-
ferungen fiir ein Jahr — auf die jeweilige Preisbildung an der EEX
Bezug genommen wird. Das Verhalten der Konzerne an der Borse
hat der beschwerdefithrende Verband industrieller Kraftwirtschaft

(VIK) in der miindlichen Verhandlung des Bundeskartellamts im-

RWE-Verfahren®® am 30, Mirz 2006 wie folgt geschildert:

Der zentrale Ansatzpunkt des engen Oligopols zur Durchsetzung
seiner Preisvorstellungen sei die Strombdrse EEX. Diese dominie-
re die Strompreise auf dem gesamten deutschen Markt, wofiir ihr
ein vergleichsweiser kleiner Marktanteil von ca. 15 % geniige. Die
Konzeme verhielten sich dabei sirategisch:

*  Sie antizipierten mgliche Reaktionen der anderen Akteure und
berticksichtigten diese bei eigenen Entscheidungen,

» der Stiompreis sei nicht mehr exogen vom Markt gegebenes
Datum, sondern durch die oligopolistische Inieraktion beein-
flussbar,

+ eine explizite Absprache sei nicht notwendig, denn: ,,Vier Dick-
fische in einem kleinen Teich kionnen das Wasser mit jeder Be-
wegung brodeln lassen™;

+ die EVU seien auf beiden Marktseilen titig:

— Sie hiitten Optionen zur Verinderung der merit order (einer
Rangliste der zum Einsatz kommenden Kraftwerke bei der
Strompreisbildung), Verschieben, Verkilrzen etc.,

— sie hiitten ejne Option zur Verinderung der Nachfragekurve:
Verschieben, Elektrizitit veriindem ele,

Diese Schilderung wird offenbar bestdiigt durch die Prisentation
eines ,,Unbekannien”, Uber die das Magazin DER SPIEGEL be-
richtet hat, Dabei kam eine Datei mit Handelsvolumina von EEX-
Handelsteilnehmern aus den Jahren 2005 und 2006 zur Sprache, die
der Geschiiftsfithrer der EEX, Dr. Menzel, fiir authentisch halt®,
Der ,Insider” fiihrt die Steverbarkeit der EEX-Preise auf das ex-
treme Geéwicht der Konzerne zuritck. Vattenfall habe mehrals 51 %
aller Stromverkiiufe an der EEX besiritten, auf RWE entfielen im
 Mittel 28 % aller Kiufe. RWE und EnBW hitien den meisten Strom
an der BEX gekauft. Die Referenzpreise an der EEX wiren nied-
riger, wenn die groflen Stromerzenger sich an der EEX verhalten
wiirden wie sie auf dem gesamten deutschen Markt agierten. Konne
die EEX unter Beriicksichtigung dieser Umstidnde eine Referenz fiir
den gesamten deutschen Strombandelsmarkt sein?

Inzwischen liegen zahlreiche Belege fiir den Verdachi vor, dass
die vier Stromkonzeme, die liber 85 % des deutschen Siromange-
bois bereiistellen, die Preise manipulieren.

2. Die Manipulafion der Merit Order

Die Merit Order ist eine ,,Rang“folge der Kosten der Stromproduk-
tion anhand der Kraftwerkstypen.®> Am billigsten ist die Strompro-
duktion aus Wasserkraftwerken: es folgen die Kern- und die Braun-
kohlekraftwerke. Teurer ist die Steinkohleproduktion, am teversten
die aus Kraftwerken zur Deckung der Spitzenlast. Wird Strom aus
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diesemn Kraftwerksmix an der Borse angeboten, bestimmt den Preis
das ieuersie Kraftwerk, auch wenn der Mischpreis darunter liegt.
Bei verknapptem Angebot steigt der Preis entsprechend. Wenn da-
hinter eine Angeboisstrategie steckt, ist dieser nur durch absolute
Tansparenz zu hegegnen, Eine umfassende Untersuchung, auch zur
denkbaren Strafbarkeit dieses Verhaltens, hat kiirzlich Jahn erar-
beitet™.

Viele Belege dafiir, dass die ,,Merit Order™ nicht systemgerecht
funktioniert, sondern wegen des {iberragenden Gewichts der vier
marktbeherrschenden Unternehmen missbraucht wird, sind insbe-
sondere durch die Ermitilungstitigkeit der Europdischen Kommis-
sion angefallen, die seit Jahren wegen iiberhshier Industriestrom-
preise gegen die devischen Stromkonzerne ermiitelt haite > Die
Buropiische Kommission vergab wegen des Verdachts der Kapazi-
titszuriickhaltung einen Guiachiensauftrag an das Wirtschaftsbera-
tungsunternehmen London Economics. AuBerdem fanden im Jahre
2006 mehrere Durchsuchungen von Konzemzeniralen stati; allein
E.ON wurde dreimal durchsucht, Das Ergebnis des Gutachtens zum
Thema Kapazititszuritckhaltung schildert die Monopolkommission
in ihrem Sondergutachten ,,Swom und Gas 2007: Weltbewerbsdefi-
zite und zdgerliche Regulierung:

.206. Schiiefilich wurde von London Economics untersuchi, ob Kapa-
zitdtszuritickhalumgen die Ursache fiir die Preisaufschliige iiber die
Grenzgkosten sind. Um diese Moglichkeit zu analysieren, wurde die
optimale Kapaziitsbereitstellung anhand einer spezifischen, auch von
Stromerzeugern gemutzien Software berechnet, Die Erzeuger nutzen di-
ese Software nack Angaben der Europliischen Komunission, um kosten-
minimale Produliionsmiglichkeiten v ermirteln. Bei dieser Simulation
wurden fiir alle betrachteten Unternehmen Abweichungen der tatsiich-
lichen Erzeugung von der als optimal berechneten Erzeugung fesige-
stellt. Der Grad der Abweichung variierie zwischen den Unternehmen,
den beobachteten Zeitrdumen und den Priméirenergietriigern, Tendenzi-
ell waren die Abweichungen bei Kraftwerken, welche die Priméirener-
gietriiger Kohle nnd Uran nutzen, besonders hoch. Diese Krafrwerke
mit vergleichsweise geringen variablen Kosten produzieren gemdfi den
Berechnungen héufiger unterhalb ihrer optimalen Auslastung als das
bei kostenintensiveren Kraftwerken der Fail war. Die Ergebnisse die-
ser Untersuchung indizieren, dass von den betrachteten Unternehnien
gezielt Kapazitsien mir niedrigeren variablen Kosten wuriickgehalten
winden. Denmach sind zur Deckung der nachgefragten Mengen mehr
Krafiwerke mit vergleichsweise hiheren variablen Kosten zum Einsalz
gekommen als dies nijtig gewesen wiire. Da das Grenzkraftwerk gemdft
der Meril Order den Markipreis bestimm, legt die Untersuchung die
Vermuiung nahe, dass der Markipreis gezielt nach oben getrieben wird .

Die Befunde von London Economics werden von einer Studie des
Lehrstuhls fiiv Energiewirischaft an der Technischen Universitit
Dresden bestitig®®, Allerdings hat das Gutachten auch kritische
Bemerkungen ausgeldsi®. Aber auch Ockenfels erkenni in einer
weiteren Untersuchung? folgendes an:

49, Vgl. Fufinote 13.

50. Nr. 1172007, 8. 76 ff.

51. B&M Daily vom 13.03.2007.

52. Daza Menopoikommission (o. FuBn. 6), Rz, 70.

53, Zur Strafbarkeii von Maniputationen des Handels an der Strombérse EEX
in Leipzig (in diesem Heft).

54, Generaldirektion Wetthewerb (GD IV), Az 39388; das Verfahren wurde ge-
miB Pressemitteilung vom 26.11.2008 eingesiellt, weil E.ON sich verpflichtet
habe, sein Hochstspannungsnetz und 5.000 MW seiner Erzeugungskapazitdien
zu verduBem, um , die Bedenken im Hinblick auf den Stromerzeugungsmarkt
auszurdumen.”

55.BT-Drs. 16/7087, Rz 188 - 218.

56. v. Hirschhausen/Weigt/Achmann, Preisbildung und Markimacht auf
den Elektrizitiiswerken in Deuischland, Studie im Auflrag des Verbandes
der Industriellen Energie- und Krafiwirtschafi ¢.V., Dresden 2007, 5. 41 f.
57. Ockenfels, Marktmachtmessung im deutschen Strommarkt in Theorie
und Praxis — kritische Anmerkungen zur London-Economics-Swdic, Ener-
giewirtschaftliche Tagesfragen 57 (2007) S. 2, 17; die Monopolkommissicn
weist ausdriicklich daraufhin (a.a.0., TZ 208, FuBnote 199), das dem Beiirag
von Ockenfels zu Grunde liegende Gurachten sei im Auftiag der RWE AG
angefertigt worden.

58. Ockenfels/Grinn/Zoeitel, Strommarkidesign. Preisbildungsmechanismus
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st der Strommarkt (...} nicht hinreichend kompetitiv, kdnnen Einheits-
preisauktionen (wie an der EEX, der Verfasser) Spiel dunie fiir Kapazgi-
ritszuriickhaitung mit den Ziel hoherer Preise erdffnen. Der Grund ist,
dass die Preisforderung fiir die nweite oder jede weiteré Stromeinheit
den Preis fiir die Meinsten ,vorherigen™ (inframarginalen) Einheiren
beeinflussen kann (...).Markimachtausiibung durch Kapazititszuriick-
haltung kann Stromkosten erhéhen und die produktive Effizienz beein-
rréchligen.”

Weitere Manipulationsstrategien sind die folgenden:

+  {Tberhdhte Vorhalung von Regelenergie®®;

« Riickkauf bereils verkaufter Siremmengen® (wic beispielswei-
se iiber das Eigenhandelsbuch von E.ON; dazu sogleich);

o, stralegisches Bieten*: Beeinflussung der Merit Order durch
geziclte Kapazititsdrosslung im Wasser- und Kemnkraftbe-
reich®.

Auf das Eigenhandelsbuch kam das Bundeskariellamt anhand der

Exgebnisse der Mai-Razzia 2006 bei E.ON, die in einem Schriftsatz

des Amtes im Fusionskontrollverfahren E.ON/Stadtwerke Esch-

wegeS? dargestellt wurden. Das Vorgehen gegeniiber der EEX wur-
de wie folgt beschrieben:

. In einer Entscheidungsvorlage von EST® fiir eine Vorstandssitzung an
08.122003 ging es um die Strompreispolitik fiir 2004 und die Folge-
Jjakre. E.ON stellte bei Beantworiung der Frage: . Welchen Anteil haben
wir an der Markipreisenmickiung? " fiir 2003 fest:

.. Von Miirz bis funi 2003 hat ein intepsiver Einsaiz des SPP-Eigenhan-
delsbuches zur Initiierung von Merkipreisspriingen wnd zur Absiche-
rung von Markipreiseinbritchen beigetragen ... EST kat als Treiber des
Marktes sehr groffen Anteil am Durchsiofien eines Zielpreises,” Fir
den Zeitraum Juli bis September 2003 konstatiert EST: ,, Wenig Eingriff
durch EST notwendig, um Marktpreis auf hohem Niveau gt stabilisie-
ren.“ (8. 16 f).

2. Grundsitzliches zur Manipulierbarkeit der Birse

Die Mdglichkeiten der ,Strompreisbeeinflussung im oligopoli-
stischen Markt* hat auch BET® untersucht. Die Stromwirtschafi-
ler geben zunichst eimen Uberblick iiber den Strommarkt in
Deutschland und Kategorien von Becinflussungsmdglichkeiten.
Aufschiussreich ist ¢ine Tabelle ilber die Entwicklung der Ener-
giepreise in Deutschland seit 2001, wo gezeigt wird, dass sich der
reine Energiepreis fiir Haushalte fast vervierfacht hat. Die Indus-
trie zahlte im Jahr 2008 etwa das 2,5fache. Der CO,-Preis sei von
22,00 [} im Jahr 2005 iiber 17,15 D im Jahr 2006 auf 0,66 Ol im Jahr
2007 abgefallen, um 2008 — in der zweiten Handelsperiode — wie-
der23,58 [T CO, zu erreichen. Grundsétzliche Beeinflussungen
wiirden

+  durch Preisspiele miltels des Bertrand-Oligopols und

+  fitrr Mengenspiele mitiels des Cournot-Oligopols bezeichnet.
So kinnten bei den letzieren Teile des Angebots dem Markt vorent-
halten und somit das Angebot verknappt werden. Auch kénne man
auf der Handelsseite die Nachfrage kiinstlich verindern. Beide Ef-
felten wirkien sich markipreissteigernd aus. Daneben gebe es auch
eine mittelbare Beeinflussung der Preise.

Sodann werden die Mechanismen der Preisbildung auf dem
Spotmarkt untersucht. Dort kénnicn die Preise grundsitzlich durch
unterschiedliche SteligréBen wie etwa den Kemenergieausstieg, die
Stilllepung von Kraftwerken, Reduktion von Kraftwerksleistung,
Verinderung der COp-Zertifikatpreise, beeinflusst werden. Grofle
Bedeuntung habe zom eéinen die Kapazitirszuriickhaltung und ins-
besondere die Einstellung von Kraftwerkskapazitit auf dem Regel-
leistungsmarkt. Denn diese Kapazitit sei dem Spot- und auch dem
Terminmarkt entzogen. Sie wirke wie eine Kapazitaiszuriickhal-
tung und verteure gegebenenfalls den Marktpreis am Spotmarkt.

Sofern bei einem Unternehmen eine konkrete Vorstellung fiir
den Verlauf der Merit Order, die Siellung der Kraftwerke da-
rin und die Lage der Nachfrage bestehe, sei die Mbglichkeit der
Markipreisbecinflussung gegeben. Dazu kinne der Angeboispreis
(eines) der eigenen Kraftwerke soweit angehoben werden, dass
dieses Kraftwerk den Preis setzt. Entsprechend konnten die Ange-
botspreise aller weiteren Kraftwerke enisprechend weiler erhdht

ZNER 2008, Heft 4 | 295

werden, bis knapp unterhalb des Angebotspreises des ndchsien
Kraftwerks eines Wetthewerbers. Wichtig ist; dass, wie dic Kapazi-
titsverhiltnisse im deutschen Strommarkt zeigen, nahezu zu keiner
Stunde des Jahres — als Beispiel — 2007 die Stromnachfrage ohne
die Kraftwerkskaparzititen der vier groBen EVU gedeckt werden
konnte. Diese Unternehmen seien dadurch gekennzeichnet, dass sie
als Oligopolisten gleichgerichiete Interessen verfolglen. Denkbar
sei, dass aus diesen Interessen heraus Absprachen zwischen thnen
getroffen witrden, indem z.B. Unternehmens-, Marktinformationen
und -einschitzungen untereinander ausgetauscht und gemeinsame
Strategien besprochen werden, z. B. das Verhalten gegeniiber neu-
en Makbieilnehmern und den Aufbau méglicher Barrieren, das
Verhalten gegeniiber behtrdlichen Akteuren bis hin zur direkten
Beeinflussung der Marktpreise betreffend. Zur Begrenzung des
Wetthewerbs untereinander konnten Einflussgebiete und Absatz-
mirkte der Oligopolisten untereinander verhandelt und abgeglichen
werden, Beteiligungen und Assets untereinander abgesprochen und
ausgetauscht werden.% Selbst chne aktive Absprache untereinan-
der kénnten gleichgerichtete Interessen der Oligopolisten und auch
anderer Markuteilnehmer zu gleichgerichieiem Handeln fithren. Z.
B. hitten alle Stromerzeuger das gleichgerichtete Interesse, eine
hohe Marge bei der Stromerzeugung zu erwirtschaften. Gleichge-
richiete Interessen ldgen auch bei Stromveririeben vor. Aus solchen
gleichgerichieten Interessen konnten gleichgerichiete Strategien
und gleichgerichtetes Handeln resuitiercn, ohne dass es einer expli-
ziten Ubereinkunft bedinfe. Diese Interessengleichrichtungen und
-beeinflussungsmoglichkeiten ligen auch beim Handel mit Emissi-
onszeriifikaten an der Borse vor.

Im Fazit gibt BET mehrere Empfehlungen zur Herstellung ho-
herer Transparenz und resiimiert: ,,Erst die zeitgleiche Betrachiung
von historischen Kauf- und Verkaufsaktivititen in Verbindung mit
dem Zustand der vorhandenen Erzeugungskapazitit in taglicher
Auflsung iiber einen lingeren Zeitraum im historischen Verlauf
Kann Aufschluss iiber Preisbeeinflussung durch Kapazititszurilck-
haltung oder Eigenhandel geben. Belege tiber untemehmensiiber-
greifende Absprachen vnd unternchmensintemne Zielpreise sind
weitere handfeste Indizien beziiglich der Becinflussung der Prejse
durch Ausiibung von Marktmacht.”

3. Die strafrechtliche Komponente dieses Verhaltens

Jahn hat dieses Verhalten nach ausfithrlicher Sichtung des energie-
wirischaftlichen Schrifttums auch unter strafrechtlichen Aspekien
untersuchi®, Br kommt zv dem folgenden Ergebnis:

im Auktionsverfahren fir Stromsiundenkoniakte an der;EEX. Guiachien
im Auftrag der EEX zur Vorlage an die S#chsische Borsenanfsicht, Koln
2008,8.17.

59. Zum grundstzlichen Elwanger/Mangelmann, in: Zenke/Ellwanger, Han-
del mit Energiederivaten, Milnchen 2003, Rz 69; konkret von Hirschhausen/
Weigt/Zachmann, Preisbildung und Marktmacht auf den Elektrizitiitsmirkten
in Deutschland, S. 17.

&0. Ehlers/Erdmann, Kraftwerk aus, Gewinne rauf? Wird der Preis in Leipzig
manipuliert? Energiewinschaftliche Tagesiragen 57 (2007), 42 i1,

61. Nikodem, Bewertung der grenzkostenbasierten Preisbildung bei der
Entgelibestimumung fir den grenzitberschreitenden Elekiri zitiitshandel, Berlin
2002, S. 1173; Frenzel, Stromhandel und staatliche Ord nungspolitik, 2007, 5.
207, Bericht der Bund-Lander-Arbeitsgruppe , Verbesserung der Markttrans-
parenz im Stromgrofhandel; Stromprei sbildung an der EEX" zur Amitschef-
konferenz am 17. Oklober 2007 und zur Wirtschaftsministerkonferenz am
19.420. November 2007 in Darmsltadt, 0. 0. 2007, Anlage zu TOP5.2,5.24.
62.E.ON AG und E:ON-Mitte AG gegen Bundeskartellamt, OLG Dilsseldorf,
VI-2 Kart 704 (V) vom 30.11.2000, in diesem Hedt.

63. E.ON Sales & Trading, nunmehr aufgespalten in E.ON Energy Sales
GmbH und E.ON Energy Trading AG.

64. Bitro filr Energiewirtschaft und technische Planung GmbH, Aachen,
Kurzstudie vom 12.11 2008, in dicsem Heft.

65. Vgl. dazu den Schriftsatz des Bundeskartellamts vom 30.11.2006, in
diesem Heft.

66. a.2.0. (oben FuBnote 53), in diesem Heft.
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WBistang wurde aber der mégliche sirafrechiliche Gehalt der Manipu-
lationsvorwiirfe noch nicht beachtei. Der ua. auf den Fesistellungen

der Ewropdiischen Kommission und der Monopolkommission fuflende -
Sachverkali kann nach derzeitigem Kenninisstand aufgrund kriminali- -

stischer Erjahrung den Anfangsverdacht des Vorliegens von Straftaten

durch besonders markirdchiige EEX-Aktewre wie E.ON begrimden

(§ 152 Abs. 2 S5iPO). Dies gili nicht nur fiir den Straftatbestand des

Borsenberruges (§ 203 SiGB) gegeniiber der EEX zum Nachieil der Er-

werber, bei dem aber insbesondere die Festsiellung der Schadenssum-

me Beweisprobleme aufwirft. Viehnehr ist die spezielle Strafvorschrift
des § 20a Abs. 1 des Weripapierhandelsgeseizes (WpHG) auch auf den

Handel mit der Ware Strom auf der EEX anwendbar. Treffen daher die

erhobenen Manipnlationsvorwiirfe zu, kdnnen ureichende tatséchiiche

Anhaltspunkte filr das strafbare

* Machen unrichiiger bzw. irrefiihrender Angaben iiber die im Handel
2ur Verfiignng gesiellte gesamte Strommenge auf der Homepage der
EEX (§ 20a Abs. 1 8.1 Nr. 1 Var. 1 i.Vm. § 38 Abs. 2 WpHG)

* Sefzen irrefibrender Signale durch gezielre Manipulation des durch
die grenzkostenbasierende Strompreisfestseizung (Merit Order) defi-
nierten EEX-Spotmarkipreises {sog. Marking the close), miglicher-
weise auch durch Riickkauf bereiis verkaufien Stroms mittels des Ei-
genhandelsbuchs (sog. Wash Sales) (§ 20a Abs. 1 §. 1 Nr. 2 i.Vim. § 38
Abs. 2. WpHG) .

v sonstige Téuschen durch gezielte Zuriickhaltung eigentlich verfilg-
barer Stromkapazitiiten (sog. Cornering) {(§ 20a Abs. 1 5.1 Nr. 3i.Vm.
§ 38 Abs. 2 WpHG)

bestehen.”
Fiir die weiteren Ermittlungen kiime es darauf an, ob die Akten, die
die europiiischen und deutschen Kartellbehdrden bei den Durchsu-
chungen in den Konzemzentralen mitgenommen haben, den Ver-
dachi belegen. Geeignete Belege konnten ferner Dokumentationen
iiber die Anbiet- und Kaufvorginge der Konzerm-Handelsunterneh-
- men an der Bérse seit dem Ansieigen der Preise an der Birse etwa
ab 2003 sein, femer das vorerwiihnte ,,.SPP-Eigenhandelsbuch* des
E.ON-Handelsunternehmens EST. Wird danach die Strafbarkeil be-
stitigt, besteht ein Schadenersatzanspruch nach § 823 Abs. 2 BGB
i. V. m. 38 Abs. 2 WpHG, der Schutzgesetz sein diirfte, bzw. mit
§ 263 Si1GB.

Y. Niedrigere Strompreise durch Regulierung

Die Preisbildung an der Biirse erfolgt nach der Merit-Order. Diese
_birgt jedoch ein Missbrauchspotential: Sie basiert auf der Annahme
idealer Wettbewerbsbedingungen. Erzeugergesellschafien mit einer
dominierenden Markiposition kénnen dagegen ihre Gewinne durch
strategisches Angebots- und Machfrageverhalicn gezielt erhéhen;s’
wie oben dargesielit. Folglich muss der Preisbildungsprozess an
der Borse, an dem die Marktbeherrscher bestimmend beteiligi sind,
reguliert werden. Das seizt freilich Uberwachungssysteme filr die
Stromproduktion und das Verhalten gegeniiber der Bérse voraus,
die es bisher iiberraschenderweise nicht gibi; ohne Transparenz ist
eine solche Preisbildung unmoglich.

Die Monopolkommission macht auch Vorschlige®® fiir eine
Modifikation der Kontrollmechanismen, wie eiwa die Einfihrung
eines ,,Market Monitoring" durch eine Marktiiberwachungsstelle,
der die Aufgabe zukommt, marktrelevante Informationen — z.B,
iiber verfiigbare Neizkapazititen, liber die Anzahl der Teilnehmer
auf dem Spot-Terminmarki sowie iiber die Verteilung der gehandel-
ten Angebots- und Nachfragemengen auf einzelne Untemehmen —
zeitnah zu erheben und dic Bictstrategien der Bérsenteilnehmer auf
markikonformes Handeln und Manipulationsversuche zu itberprii-
fen. Die dafiir erforderlichen Informationen miissten die beteiligten
Unternehmen bereitstellen. Die Informationspficht wiire gesetzlich
zu verankern. Die Informationen miissten weit iiber die bisher {rei-
willig bereitgesteliten nicht borslichen Informationen der Markiak-
teure an der EEX hinausgehen.” '

Ein erster Ansatz ist der ,,Code of Conduct”, den sich die Bér-

_se selbst gegeben hat.%? Zu diesem wiire knitisch anzumerken, dass
mehr Markttransparenz durch eine etwa an der EEX verdffentlich-
te Aufsummierung von Handelsdaten {anonymisierte Agregation)
geschaffen wiirde, die zur Zeit nur mit hohem Aufwand fiir den
Einzelnen beschaffbar ist.
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Dazu gibt es auch Umsetzungsschritie: Duich den Kabinettsent-
wuorf eines Beteiligungsrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (BRUG)
sollen Normen des Kreditwesengesetzes und des Versicherungs-
aufsichtsgeseizes an die Ewropéische Richtlinie 2007/44/EG iiber
Beteiligungen im Finanzsektor angepasst werden, Aufierdem soll
auch das Borsengesetz gedindert werden.

Zukiinftig soll sich die Titigkeit der Handelstiberwachungsstel-
len von Energiebdrsen nicht mehr nur auf die borslichen Termin-
geschifte richten, sondern auch diejenigen Geschifte umfassen,
die zwar aulerborslich (OTC) zvstande kommen, aber iiber die
Clearing-Finrichtung der Borse abpewickelt werden (Art. 5, so-
gennantes OTC-Clearing). ’

Auf der Europiischen Ebene hat die Regulatorenarbéitsgruppe
CESR. (Committee of Furopean Securitics Regulators) / ERGE
{European Regulator’s Group for Electricity and Gas) im Juli 2008

ein Beratungspapier zum Thema Marktmissbrauch im Rahmen des -

dritten Energiepakets vorgelegt. Dabei geht es insbesondere um
die Mbglichkeit einer Uberiragung der Richtlinie 2003/6/EC iiber
.Markei Abuse Directive” (MAD) zum Insiderhandel an Finanz-
mirkten anf die Energiemirkie. In der Zusammenfassung™ werden
Transparenzpflichten und Aufdeckungsgebote vorgeschlagen, die
durch einen Sanktionsmechanismus abgesichert werden. Sie rich-
ten sich sowohl an Regulatoren als auch an die Markiteilnehmer.
Besonders interessant ist der Vorschlag”, sich an der Regulierung
der Energiebdrse Nordpool zu orientieren, an der Regeln existieren,
die den Insiderhandel verbieten und in einem Anhang Insiderinfor-
mationen definieren, beispielsweise Belriebs- bzw. Ausfalldaten fiic
Kraftwerke,

Das Bedriickende an diesem Uberblick ist, dass die Bérse LPX

bzw. EEX seit dem Jahre 2000 existiert, dass insbesondere das
Preisgeschehen filr Strom spitestens seit 2003 Anlass fiir Sorge
gibt und dass sich seit der Einfithrung des CO,-Emissionshandels-
systems die Anzeichen fiir einen Missbrauch mehren. Zwar wird
der bérsliche Handel von der Handelsiiberwachungsstelle der EEX
und der Borsenaufsicht nach dem Bérsengesetz liberwacht. Aber
es fehlt an einem Monitoring und einer (berwachung auch des au-
Berbarslichen Handelsgeschehens und damir des gesamiten iibrigen
Marktverhaltens, so dass das borsliche und auBerbérsliche Markt-
verhalten aufeinander bezogen und bei VersttBen sanktioniert wer-
den kbnnten.

Wiirden jeizt endlich effiziente Transparenzpfichten geschaf-
fen, wiirden sie gleichwohl auf ein Strompreisniveau treffen, das
vermutlich durch Missbrauch auf ein Niveau gehoben wurde, das
mehr als das Dyeifache iiber dem der Phase entwickelten Wetthe-
werbs zwischen 1999 und 2002 und zumindest das Doppelte fiber
den — von der Energiewirischaft selbst eingeriumten — Kosten der
Siromproduktion aus abgeschriebenen Krafiwerken liegt.

Dieser Problematik ist nur beizukommen durch die Durchset-
zung von Schadenersatzansprilchen etwa ab 01.01.2005, die Aus-
wirkungen auf das akiuelle Preisniveau haben missten. Dabei muss
allerdings auf folgendes geachtet werden: Dass die Erzeugungsko-
sten der Konzerne derzeit so niedrig sind, hiingt an dem weiigehend
abgeschriebenen Kraftwerkspark. Der Strom aus neuen Kraftwer-
ken konnte daher mit dem aus abgeschriebenen nichi konkurrieren.
Folglich bedarf es einer steuernden Preiskomponente, etwa durch
entsprechend ausgepreiste CO,-Zertifikate. Diese wire, da das
Emissionshandelssystem auf Versteigerungsbasis ohnehin zu einer
Preiserhéhung fiihrt, hinzunehmen. Auerdem muss die Verjahrung
beachtet werden.

67. Nikodem, Bewertung der grenzkostenbasieren Preishildung bei der Ent-
geltbestimmung filr den grenzilberschreitenden Elektrizititshandel, 2002, 113,
68. Sondergutachten Strom und Gas 2007 (Rz 6), Rz 211.

69.Vgl. dazu den Bericht der Arbeitsgruppe der Wiktschaftsministerkonferenz
Ende 2007, dem ein zweiter Bericht am 15/16.12.2008 folgen soll, beide
versffentlicht auf der Website des Bundesrates.

70.8. 19 f.

71.A2.0.,Rz. 99,
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Zur Strafbarkeit von Manipulationen
des Handels an der Stromborse EEX in
Leipzig

von Prof. Dr. Matthias Jahn™

A, Einleitung

1. Ausgangssituation: Materialloge und EU-kartell-
rechtlicher Hintergrund

Der Beitrag beruht im Wesentlichen auf der Auswertung allgemein
zuginglicher Quellen. lhre Urheber sind zu einem grofien Teil un-
abhiingige Beratungspremien wie die Monopolkemmission (§ 44
Abs. 1 GWB)! oder die ansgewerteten Dokumente wurden — wic
das Guiachten zum StromgroBhandelsmarkt Leipzig im Aufirag des
S#chsischen Staatsministerinms fiir Wirtschaft und Arbeit als Han-
delsiiberwachungssielle — von Behérden in Auftrag gegeben (8 7

Abs. 6 BorsG).? Nicht zugrunde gelegt werden kennten zum einen’

Dokumente, die von der Generaldirektion Wettbewerb der Euro-
piischen Kommission® im Rahmen von Nachpriifungen bei EON
im Mai und Dezember 2006 sichergestellt und der Beschlussabiei-
lung des Bundeskartellamites (BKartA) gemiB Art. 12 VO (EG) Nr.
1/2003 des Rates vom 16. 12, 2002 zur Durchftibrung der in den
Arit. 831, 82 EGV niedergelegten Wetibewerbsregeln i.V.m. § 50a
GWE fiberlassen wurden.! Nicht zugrunde gelegt werden konnie
dariiber hinaus die Zusammenfassung der detaillierten Beschwer-
depunkte gem. Art. 27 Abs. 1 VO (EG) Nr. 1/2003, die die Evropa-
ische Kommission in Betracht gezogen hat und zu denen sich B.ON
duBern konnte. Sie diirfie aber ebenfalls der Beschlussabieilung des
Bundeskarteflamies vorliegen. Dieses Dokument ist schon deshalb
von besonderem Interesse, weil E.ON — wie sich aus der Offent-
lichen Bekannimachung gem. Art. 27 Abs. 4 VO (EG) Nr. 1/2003
in den Sachen COMP/B-1/39.388 (Deutscher Stromgrofhandels-
markt) und COMP/B-1/39.389 (Deéutscher Regelenergiemarkt)
ergibt® — weit reichende Verpfiichtungszusagen (u.a. VeriuBerung
von Erzengungskapazititen und Netzsparten) gemacht hat. In der
jingst versffentlichten Pressemitteilung von EU-Wettbewerbskom-
missarin Kroes vom 26. 11. 20088 heiBit es dazu auszugsweise: ,,Di-
ese AuBerst umfassenden Verpflichmngszusagen werden die deut-
sche Strommark€landschaft grondlegend verindern und bieten die
Aussicht anf mehr Wettbewerb und groBere Wahlmbglichkeiten fiir
die Verbraucher (...} Im Laufe ihrer Untersuchung kam die Kom-
mission zu dem vorldufigen Schluss, dass E.ON (...) gegen das Ver-
bot der missbriuchlichen Ausnutzung einer marktbeherrschenden
Stellung (Artikel 82) verstoBen haben kinnte (...}, indem das Un-
ternehmen den von bestimmten Kraftwerken erzeugten und damit
verfilgharen und potenziell gewinnbringenden Strom absichtlich
nicht zum Kauf angeboten hat, um die Strompreise in die Hohe zu
treiben.”

Hintergrund ist, dass die Kommission schon am 7. 5. 2008 eine
vorliufige Beurteilung gem. Art. 9 Abs. 1 VO (EG) Nr. 1/2003 der
mutmaBlichen Zuwiderhandlungen der E.ON AG, Diisseldorf, und
ihrer Tochtergeselischafien auf dem deutschen StromgroBhandels-
und Regelenergicmarkt angenommen hat. Diese vorldufige Beur-
teilung ,,gelangie zu dem Schluss, dass E.ON gemeinsam mit RWE
und Vattenfall eine beherrschende Stellung auf dem deutschen
StromgroBhandeismarkt innchat. Vor diesem Hintergrund wurden
Bedenken gesiuBert, ELON habe mdglicherweise seine marktbeherr-
schende Stellung im Sinne von Auxiikel 82 des EG-Vertrags miss-

. briuchlich ausgenutzt, indem es zum einen verfilgbare Kapazitilen

(d h. die Produktion verfiigbarer und rentabler Kraftwerke) zuriick-
gehalten habe, um einen Anstieg der Strompreise zum Nachteil der
Verbraucher zu bewirken, vnd indem es zum anderen Dritie von
Neuinvestitionen in die Stromerzeugung abgeschreckt habe. Ge-
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mif der vorliufigen Beurteilung hat E.ON als Nachitagemonopoe-
list auf dem Marks fiir Sekunddegelenergic im E.ON-Netzgebiet
cine beherrschende Stellung, da der Uberiragungsnetzbetreiber
dort ein Nachfragemonopol hat. In diesem Zusammenhang wurden
Bedenken gedufert, E.ON habe méglicherweise seine markibe-
hemrschende Stellung im Nefzgebiet missbraucht, indem es erstens
seine eigenen Kosten erhithi habe, vm seine Stromerzeugungs-
tochter zu begitnstigen und die Kosten auf den Endverbraucher
abzuwilzen, und indem es zweilens Stromerzeuger aus anderen
Mitgliedsiaaten daran gehindert habe, Regelenergie auf den E.ON-
Regelenergiemirkten zu verkaufen*?. Der Abschluss des kariell-
rechtlichen Verfahrens auvf EU-Ebene beantwortet allerdings noch
nichi die Frage, ob die hier unter dem Gesichtspunkt des Ast. 82
BGV bewerielen Sachverhalte auch strafrechtlichen Gehalt haben
kénnten. Zwar sind Kursmanipulationen kein nevartiges Phéno-
men. Bedingt durch den Zusammenbruch des Neuen Markts und
einige spekiakulire Einze!fille haben sie in den letzten Jahren auch
die Strafgerichte beschifiigt .k

II. Folgerungen zuin Gang der kapitalinarkistrafrecht-
lichen Erorterungen

Die Komplexitit des bier zugrunde liegenden Lebenssachverhalts
bedingt eine ins Einzelne gehenden Darstellung der tatsiichlichen
Grundlagen. Dies macht einen knappen Uberblick tiber den Strom-
handel in der Bundesrepublik Deutschland ebenso unumginglich
wie die Analyse der Funktionsweise der Leipziger Stromborse
EEX. Erschwert wird die darauf folgende Darstellung der recht-
lichen Einordnung nach dem Wertpapiethandelsgesetz (WpHG)
und dem Steafgesetzbuch (StGB) dadurch, dass die strafrechtlichen
Aspekte des Stromhandelsmarkts der Bundesrepublik Deutschland
— soweit ersichtlich — bislang noch nicht niher analysiert wurden.
Dies gilt nicht nur fiir die Rechtsprechung, sondemn auch fiir das
kapitalmarki- und vermégensstrafrechtliche Schrifitum. Als letztes
Zugangshindernis tritt hinzu, dass die im Vordergrund der vecht-
lichen Ausfithrungen stehende Regelung strafbarer Marktmanipula-
tion nach dem WpHG mit einer komplizierten und schwer lesbaren
Verweisungstechnik aufwartet. Christian Schrdder® folgert daraus:
Dieser uniibersichtliche Gesetzesaufbau macht es notwendig, die
Regelung zu zerlegen und Stiick fiir Stiick abzuarbeiten™. Die nach-
folgenden Ausfilhrungen versuchen sich von dieser Maxime leiten
zu lassen.

* Dem Beitrag liegt eine gutachterliche Stellungnahme zugrunde, die der
Verfasser auf Anfrage des Schrifticiters der Zeitschrift fiir Newes Energie-
recht zur Verfiigung gestelit hat. — Der Autor ist Inhaber des Lehrstuhls fiir
Strafrecht und Strafprozessrecht an der Friedrich-Alexander-Universitit
Erlangen-Nomberg und im Nebenamt Richter am 2. Senat des Oberlandes-
gerichts Niirnberg.

1. Die Vorschrift lautet auszugsweise: ,,Die Monopolkommission erstelit alle
zwei Jahre ein Gutachten, in dem sie den Stand und die absehbare Entwicklung
der Unlemehmenskonzentration in der Bundesrepublik Deutschland beurteilt,
die Anwendung der Vorschriften tiber die Zusammenschlusskontrotle wilrdigt
sowie zu sonstigen akiuellen wettbewerbspolitischen Fragen Stellung nimmt.
(...) Die Bundesregicrung kann die Monopolkemmission mit der Erstaltung
zusitzlicher Gutachten beaufiragen. Dariiber hinaus kann die Monopolkom-
mission nach ihkrem Ermessen Gulachten erstellen.”

2. Diese Vorschrift bestimmt: ,,Die Handelsiibenwvachungsstelle nimmt die
ihr nach diesem Gesetz zugewiesenen Aufgaben und Befugnisse nur im
tffentlichen Interesse wahr.”

3.Gz. 39388,

4_ Nachweise dazo bei BKartA, Abmahnuog v, 18. 12, 2006, ZNER 2007,
448, 460. ‘

5. Siehe dazu Europiiische Kommission — Generaldirektion Wetibewerb —,
ABL Nr.C 146 v, 12.6. 2008, 8. 34 1.

6. IP/I08/1774,5.2 1.

7.ABL Nr. C 146 v. 12.6.2008, 5. 34 f.

8. Siehe nur Wohlers/Kudlich, ZStW 118 (2006), 717,725 £. und dies., Z5tW
120 (2008), 580, 588 f. m. weit. Nachw.

9. in: Handbuch Kapitalmarkistrafrecht (HbKapSiR), Kélnu.a. 2007, Rn.375.
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B. Sachverhalt-

Der Sachverhait stellt sich nach heutigem Kenntnisstand wie folgt
dar:

1. Der Strommarkt in der Bundesrepublik Deutschland

Dass das derzeitige Strompreisniveau in Dentschland private und
gewerbliche Endverbraucher erheblich belastet, diirfte nicht mehr
umsiritten sein. )

1. Erkldrungsansdtze fiir das heutige Preisniveau

Es handelt sich nicht nur um eine gefithile Preissieigerung. Der an
der EEX ermittelte Referenzpreis filr Strom jst im sog. Grundlasibe-
reich im Jahresmittel von 28,54 Euro pro Megawatistunde (MWh)
noch im Jahr 2004 aof 50,79 O/MWh im Jahr 2006 gestiegen. Er
hat sich also binnen zweier Jahre nakezn verdoppelt.'® Anerkannt
ist, dass die gestiegenen Primirenergiepreise fir Kohle und O fiir
diesen weit fiberproportionalen Ansticg nicht allein verantwortlich
gemachi werden kénnen."! Auf der Suche nach Erklirangen fiir das-
bemerkenswerte Niveau der Strompreise hat sich deshalb die Er-
kenninis durchgesetzt, dass sich der Weittbewerb auf den Mirkten
der Energieversorgung bislang noch nicht in dem gesellschafilich
und strukturpolitisch gewilnschtem Umfang entfaltet hat.'” Dies
lohnt genaueres Hinsehen.

2.  Wentbewerbsbedingungen auf dem deutschen
Strommarkt

Im Zuge des oben beschriebenen starken Preisanstiegs seit dem
Jahr 2005 sind insbesondere die Wettbewerbsbedingungen auf dem
StromgroBhandelsmarkt in die Kritik geraten. Sie zeichnen sich
durch die markibeherrschende Stellung von vier Anbietern aus,
miissen also derzeit noch als defizitir bezeichnet werden. Derzeit
“halten die beiden GroBkonzeme E.ON und RWE jeweils einen
Anteil von 26,5 % an der inlindischen Nettostromproduktion, die
Anteile von Vattenfall Burope und EnBW liegen bei 16,9 % und
10,3 %. Weit mehr als drei Vieriel des Markis werden damit von
nur vier Anbietern kontrolliert. Besonders dominant ist die Stellung
von E.ON. Uber ihren weit itberproportionalen Anteil an der Ge-
samtproduktion hinaus kontrolliert E.ON zusammen mit RWE den
fiinfigroten Anbieter — die Evonik AG - und hilt mit 193 Min-
derheitsbeteiligungen an regionalen Stromversorgem — insbeson-
dere Stadtwerken — mehr als doppelt so viele Beteiligungen wie der
drittgrifite Anbieter EnBW."?

Das Bundeskartellarm'™ geht zudem davon aus, dass nur die vier
grofien Verbunduntemehmen E.ON, EnBW, RWE und Vattenfall
Burope iiber ein Erzeugerportfolio verfiigen, dass alle Lastzeiten
.abzudecken imstande ist. AuBerdem bestehen noch vielfdliige
Verflechtungen auf Kraftwerksebene,” die konsequenterweise zu
ecinem gemeinsamen Gewinnmaximierungsinieresse filhren. Dies
alles — so die Monopolkommission zusammenfassend — niihre den
Verdacht, dass zwischen den Verbundunternehmen kein wesent-
licher Wetthewerb besteht, 'S Das Bundeskartellamt hat in seiner
bereils eingangs erwihnten Abmahnung vom 18. 12. 2006'7 auch
aus diesem Grund festgestellt, dass die E.ON Energie AG und
dic RWE AG nach den Verhilinissen des Jahres 2005 ein markt-
beherrschendes Duopol auf den Energiemiirkten bilden (§ 19 Abs.
2 GWB). Ergiinzend hat die Meonopolkommission'® herausgestellt,
dass die Vergleichspreise der den Strommarkt beherrschenden Un-
ternehmen keine Wettbewerbspreise (§ 29 Satz 1 Nr. 1 GWB) sind,
sondern in der Regel daritber licgen.

3. Die Rolle des Leipziger Stromhandelsmarkts

Es liept nahe, der Frage genauer nachzugehen, wie dieses Preis-
nivean zustande kommen kann, obwohl in der Bundesrepublik
Deutschland eine Strombirse existiert. Obwohl die Einrichtung von
Bérsen im Allgemeinen mit einem Mehr an Wettbewerb assoziiert
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zu werden pflegt, ist die Preisbildung an der EEX wiedetholt bean-
standet worden. Diese Kritik ist keine AuBenseiterposition. So hat
die Monopolkommission in ihrem schon mehrfach erwéhnten Gut-
achten vom November 20071 festgestellt, dass sich ,bedeuntende
nachfrageseitige GréBenvorteile (sog. positive Netzwerkeffekie),
die zu Monopolisierungstendenzen fithren kénnien, {...) fiir den Be-
trieb von Handelsplattformen wie der EEX beobachten (lassen)."

Vielfach kritisiert wird zudem die mangelnde Transparenz des
StromgroBhandelsmarkts. Sie ermégliche Informationsvorspringe
einzelner Markiteilnehmer. Daraus wiederum resultiere, wie ein
Gutachten im Aufirag der Sichsischen Handelsiiberwachungsstel-
le darlegt,?® die Moglichkeit wettbewerbswidrigen Verhaltens. Die
Unzufriedenheit mit diesen Rahmenbedingangen des Stromhandels
erfasst auch die Markiteilnehmer. So bezeichnete der Vorstandsvor-
sitzende der Norddeutschen Affineric AG — der NA-Konzem ist
nach eigenen Angaben der gitiBie Kupferproduzent Europas — die
EEX bereits im Juli 2005 als merkwiirdigen Markt, auf dem Hitze-
wellen in Spanien die Terminpreise erhohten, die Verlingerung der
Laufzeit der Atomkraftwerke jedach keinen preissenkenden Ein-
fiuss habe. Auch der Essener VIK (Verband der Industriellen Ener-
gie- und Kraftwirtschaft e V), der nach eigenen Angaben fiir 80 %
des industricllen Energieeinsaizes in Deutschland steht, vermutet,
dass die Verbunduniemehmen als Oligopolisten die Borsenpreise
manipulieren, indem sie zB. gezielt Kraftwerkskapazititen zu-
rilckhalten.?! Der Bundesminister fiir Wirischaft und Technologie,
Michael Glos, wird im Mirz 2007 unwidersprochen mit der Bemer-
kung zitiert,22 er sorge sich um Preismanipulationen an der EEX.

Bevor der Ablauf des Handels an der EEX im Einzelnen analy-
siert werden kann, bedarf es zunichst einer etwas grundsitzlicher
angelegten Darstellung des Stronihandelsmarkts in der Bundesre-
publik Deutschland.

II. Der Stromhandel in Deutschland und sein
Manipulationspotential

1. Grundlagen

a}  Strom als Handelsgut

Das Handelssystem an der EXX —und seine mdgliche Manipulati-
on —ist nicht verstiandlich, ohne einen Blick auf Besonderheiten der
Handelsware Strom zu werfen. Strom als Wirlschaftsgut zeichnet
sich vor allem durch drei Parameter aus, Ein Grofiteil der Untes-
schiede zu klassischen Warengeschiften beruht bei Elektrizitit auf
s+ ihrer Leitungsgebundenheit,

+ ihrer fehlenden Steuerbarkeit,

10. Vgl. dazu das Sondergutachten der Monopolkommission gem. § 62 Abs.
1 des Energiewirtschafisgesetzes, Strom und Gas 2007; Wettbewerbsdefizite
und zigerliche Regulicrung, im Folgenden zitient nach der Bundestagsdruck-
sache (BT:Ds.) 16/7087 v. 20. 11.2007, 8. 62 £. Tz. 200.

11. Siehe nur Woelter/Reuier, Preis- und Handelskonzepte in der Stromwirt-
schaft, Wiesbaden 2005, 5. 268.

12. Siche Sondergutachten der Monopotkomniission gem. § 44 Abs.15.3und

. 4 GWB, Preiskontrollen in Energiewirtschaft und Handel? Bonn 2007, S. 9.

13. Nachw. dazu bei Monopolkommission, BT-Ds. 16/7087, 8. 53 Tz. 163
und 8. 54 T=. 166 sowie in der tabellarischen Ubersicht aa0., 5. 173-179.
14, Siehe Monapolkommission aa0. (Fn. 13), S. 49 Tz. 142.

15. Die Kraftwerksbeteiligungen der EON AG werden ven der Manapai’
kommission 220., S. 181-182, zusammengestellt.

16. BT-Ds. 16/7087, 5. 66 Tz.216.

17. ZNER 2007, 448, 456.

18. BT-Ds. 167087, 5.23.Tz. 29.

19. BT-Ds. aa0. (Fn. 18), 5.46 Tz. 127.

20. White & Case!NERA Econoniic Consulting, Verbesserung der Transpa-
renz auf dem StromgroBhandelsmarkt aus konomischer sowie energie- und
kapitalmarktrechtlicher Sicht, Rechisgutachten im Aufirag Sichsischen
Staatsministeriums filr Wirtschaft und Arbeit (im Folgenden: Gutachten
SMWA), Ditsseldorf u.a. 2006, 8. 11.

21. Beide Zitate im Sondergulachten der Monopolkonnission, BT-Ds.
1617087, 5. 60 Tz, 188.

22. Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 62 v. 14. 3. 2007, S. 11.




13

an-
fratt
-
ade
e),
Se-
“
des
nge
ein
el-
Die
dels
rOr-
. is€
die
tze-
der
Sin-
Jer-
1%
iet,
sise
Zu-
gie,
i [ i
<.
ahy-
:her
ire-

lati-
der
et
ter-
auf

Abs.
izile
uck-

wirt-

‘und

S.9.
163

19,

‘nol-

spa-
und
shen
nlen

Jahm: Zur Strafbarkelt von Maniputationsn des Handels an der Strombrse EEX in Leipzig

o vor allem aber der mangelnden Speicherfihigkeit der Ware
Strom.? ‘

Die Leitungsgebindenheit wirkt sich durch physikalische Verluste

und die limitierende Kapazitét der Netze avs. So miissen bei Durch-

leitungen nach Abschluss von physischen Stromgeschifien stets

mogliche Kapazititsengpisse antizipiert werden. Es gehort zudem

zu den physikalischen Eigenheiten von Strom, sich im vorhandenen
Nerz automalisch auszudehnen, so dass ein gerichterer Stromtrans-
port nicht mdglich ist. Die Versorgung muss deshalb dadurch ge-
wihrleistet werden, dass der am Entnahmepunki nachgefragte
Strom stets in gleicher Menge am Einspeisepunkt wieder hinzu
gefithrt wird, um die Spannung im Netz aufrecht zu erhalten. Ins-
besondere fiir den Handel am bérslichen Markt ist der Lieferzeit-
raum von enischeidender Bedeutung, denn die malgebliche Eigen-
schaft des Produkies Strom ist — im Unterschied zu vielen anderen
Handelswaren — seine Nichispeicherbarkeir. Als unvollkommenes
Aquivalent filr die Speicherbarkeit dient nur die indirekte Bevor-
ralung notwendiger Brennstoffe wie Erdgas und Kohle oder die
Aufsianung von Wasser. Als zusfitzliche Handelserschwemisse tre-
ten Nachfrageschwankungen in Abhéngigkeit vom Wochentag, der
Jahves- bzw. der Tageszeit sowie der nur begrenzt vorhersehbaren
Wetterlage hinzu. Solche Schwankungen lassen sich allein durch
das Zu- und Abschalten von Kraftwerksressourcen ausgleichen.
Dies wiederum begriindet die Notwendigkeit von kurzfristig ver-
fitgharen Reservekapazititen, die zusitzliche Kosten verursachen.

b) Die Angebotsseite: Stomeinspeisung durch verschiedene
Kraftwerkstypen :

Diese Rahmenbedingungen bedingen den fiir den Strommarkt ty-
pischen kurzfristigen physischen Optimiemangsbedarf mit seinen
zeitkritischen technischen Abliufen beim An- und Herunterfahren
von Kraftwerken, soll es nicht zu einem Ausfall der Stromversor-
gung kommen * Vernachldssigt werden kann dabei fiir die nach-
folgende Darstellung neben wenig bedeutsamen Energietrigem
wie Wind -- Strom aus Windenergie wird zudem nichi an der Borse
gehandelt, sondem mit einem im Erhewerbaren-Energien-Gesetz
festgelegten Beirag vergiltet — auch der Stromimport. Sein An-
teil am gesamten deutschen Stromabsatz liegi nach Meinung des
Bundeskartellamis unter 10 %. Alle Ubergabepunkie, also die sog.
Grenzkuppelstellen, stehen zudem im Eigentum der vier markibe-
herrschenden Verbundunternehmen E.ON, EnBW, RWE und Vat-
tenfall Europe

Technisch wird die gesamie Nachfrage nach Sirom dabei durch
die am Strommetz hiingende Last genertert. Dieses Netz besteht aus
veischiedenen Spannungsebenen. Der im Felgenden betrachtete
GrobBhandel findet nur avf der Hoch- und Héchstspannungsneize-
bene statt, Die in diesem Netz zyklisch schwankende Nachirage
wird durch drei Krafiwerkstypen gedeckt: ‘
*  Grundlast-,
»  Minellast- und
»  Spirzenlastkraftwerke.
Die Grundlast ist durch das Minimum des Stromverbrauchs wih-
rend eines Tages bestimmt, das in der Regel erst in den Nachistup-
den erreicht wird. Die zentralen Anforderungen an die in diesem
Bereich eingesetzten Kraftwerkstypen werden durch die Tolerier-
barkeii relativ langer Anlaufzeiten bei gleichzeitiger Erwiinschtheit
niedriger variabler Kosten formuliert. Typische Grundlastkraft-
werke sind neben Wasserkraftwerken fossilthermische Dampf-
kraftwerke, die mit Braunkohle arbeiten. Dariiber hinaus werden
insbesondere Kemkraftwerke im Grandlastbereich eingesetzt.
Grundlasikraftwerke verursachen tendenziell relativ hohe fixe Ko-
sten (vor allemn: Kapital-, Instandhaltungs- und Personalkosten),
aber vergleichsweise geringe variable Kosten (vor allem: Kosten
fiir den eingesetzten Primirenergictriger, also Wasser, Braunkohle
und Kemenergie). Insbesondere bei Kemkraftwerken kommt zu-

~dem zom Tragen, dass die immensen Investitionskosten Jéngst ab-

geschrieben sind. Die Anlaufzeiten von Mittellastkrafiwerken sind
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im Vergleich zu den Grundlastkrafiwerken deutlich kiirzer, Hier-
durch wird es mitjglich, vorhersehbare periodische Schwankungen
im Energiebedarf abzudecken, Mittellastkraftwerke sind vor allem
thermische Dampfkraftwerke, die Steinkohle nutzen. Zur Deckung
aunch kurzfristig aufiretender zusitzlicher Nachfrage, die iiber die
Grund- vnd Mittellast hinausgeht, missen Spitzenflastkrafiwerke
eingesetzt werden. Der Einsatz dieses Kraftwerkstyps kann auch
durch den Ausfall eines anderen Kraftwerkes im Netz oder durch
eine plétzliche, unerwartet hohe Lastspitze erforderlich werden. Sie
kann durch ein unvorhergesehenes Wetterereignis, aber auch durch
andere Uirsachen wie etwa einen Streik hervorgervfen werden.
Kraftwerke, die sich zur Deckung der Spitzenlast eignen, sind im
Wesentlichen fossilthermische Gasturbinenkraftwerke und Pump-
speicherkraftwerke. Bei ihnen steigt im Gegensatz zu den Grund-
lastkrafiwerken die Bedeutung der variablen Kosten im Vergleich
zu den fixen Kosten stark an, weil die verwendeten Primérenergie-
irfiger — insbesondere Gas — vergleichsweise teser sind und einen
eher ungiinstigen Wirkungsgrad aviweisen.

2.  DerVorgang der Preisbildung an der EEX nach der
Merit Order

GroBe Kraftwerksbetreiber wie E.ON besitzen ein Porifolio ver-
schiedener Produktionsstitien in allen drei Lastbereichen. Bedeut-
sam fiir den individuellen Einsatz dieser Produktionsstitten sind
beispielsweise erfahrungsbasierende Lastprognosen aus vorange-
gangenen Jahren, technische Aspekte wie efwa die bendtigie Zeit
fiir das Anfahren des jeweiligen Krafiwerkstyps und die Kosten-
charakteristika der verschiedenen Kraftwerksarten.’® Andererseits
muss in jedem Fall ein Ausfall von Eneigic verhindert werden.
Dies bedingt — in bestimmten Grenzen — ein , Auswahlermessen™
der Kvafiwerksbetreiber bei der Zu- und Abschaltung von Kraft-
werken, Ein besonders bedentsamer wirtschaftlicher Parameter bel
der Ausiibung dieses Frmessens ist aber bislang noch nicht genannt
worden: Die grenzkosienbasierende Preisfestsetzung. Das Ange-
bot an elekidscher Energie erfolgt nach den sog. Grenzkosten der
Stromproduktion in den jeweiligen Krafiwerken (Lambda Based
Pricing).?

Dabei entsprechen die kurzfristigen Grenzkosien in etwa den
soeben skizzierten variablen Kosten fiir den eingesetzten Primir-
energictriiger. Bei einem niedrigen GroBhandelspreis kann Strom
kostendeckend nur von Kraftwerken angeboten werden, die ihre
kurziristig variablen Durchschnittskosten zu dem herrschenden
Marktpreis decken kénnen, die atso — einfach gesagt — besonders

23, Zum Folgenden knapp Gerke/Hennies/Schdffrer, Der Stromhandel,
Frankfurt 2000, S. 13 f.; Chevalier/HeidorniRiitze, Grindung einer deutschen
Strombérse filr Blekirizititsderivate, Schrften der Hochschule fiir Bankwirt-
schaft, Frankfurt 1999, 5. 5.

24. Zum Folgenden auch Sonderguiachien Monopolkommission, BT-Ds.
1617087, 8. 30 £&.

25. Siehe Monopotkemmission, BT-Ds. 16/7087,5. 52 Tz, 159. Stiffisant heilt
es weiter (aa0. Fn. 137): ,, Auffillig ist, dass an den Grenzkuppelstellen zu
Lindemn mit niedrigeren Strompreisen wie Polen und Tschechien regebmi-
Bige Neztzengpisse in Richiung Deutschland zu verzeichnen sind, wihrend
die Kuppelstellen in Linder mit vergleichsweise hohem Preisniveav wie die
Niederlande von deutscher Seite aus gut ausgebaut sind.” Wenig plausibel
deshalb Car! Christian v. Weizsiicker, Was erklint die steigenden Sirompreise?
Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 219 vom 20. 9. 2005, S. 20: ,,Auch
die Vermuling einer Manipulation des Leipziger Strompreises durch die
Stromunternehmen ist unplausibet (...). Eine kilnstliche Zurilckhaltung des
Siromangebots mit dem Ziel einer kiinstlichen Steigerung des Strompreises
wire hier filr die deutschen Stromunternehmen keinesfalls reniabel, da es in
Europa nach wie vor geniigend Reservekapazititen gibt, die sofort mobilisiert
wilrden, wenn der Sirompreis iiber deren Grenzkosten steigt”.

26. Knapp zusammengefasst bei ChevaliertHeidorn/Riitze, Gritndung einer
deutschen Strombérse fiir Elektnzitatsderivate (Fn. 23), S. 6.

27. Siehe Monopoltommission, BT-Ds. 16f1087, 5. 34 ff.; W, Schulz/Riech-
mann, in: Stromwirtschaft, Ein Praxishandbuch, 2. Aufi., Koln u.a. 2008,
Kap.2Rn. 18 ff,
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Abb, 1 aus; Guiachien Moncpolkommission, BT-Ds.
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Lbillig" produzieren. Zuniichst wird also Strom aus Wasserkraft
(hydro) nachgefragt, weil die Grenzkosten bei Lavfwasserkraft-
werken am geringsten sind. Es folgt der Abruf von Strom aus Kemn-
keaftwerken (nuclear). Steigi der erzielbare Preis, so wird auch der
Strom aus Kraftwerken mit hoheren Grenzkosten der Strompro-
duktion am Markt angeboten. Steigt die Nachfrage, so werden also
Braunkchle- und schlieBlich Steinkohlekraftwerke (lignite/coal)
abgerufen. Es folgen schlieBlich besonders ,teure”, kombinierte
und reine Gasturbinenkrafiwerke (CCGT/GT) zur kurzfristigen
Deckung der Spitzenlast. Ihr Einsatz verursacht wegen der hohen
Grenzkosten Preisspitzen, ist aber andererseits auch unverzichtbar,
um Lastspitzen decken zu konnen. Der kostenminimierende Ein-
satz der Krafiwerke in Abhiingigkeit vom Kraftwerks- und Tech-
nologicbestand wird als Kraftwerksabruf nach der Merit Order be-
Zeichnet (siehe Abb. 1).

3. Das Manipulationspotential grenckostenbasierender
Preisfestsetzung

Der Effekt dieses Krafiwerksabrufs nach den Grenzkosten kann je-
doch volkswirtschaftlich problematisch sein. Die Mexit Order hat
auch zur Folge, dass in Mittel- und Spitzenlastzeiten der erzielbare
Marktpreis {iber den kurzitistigen variablen Durchschnitiskosten
der gesamten Stromproduktion liegt. Vereinfacht formuliert wird
durch die Zuschaltung des letzten noch erforderiichen Kraftwerks
fiir die Deckung der Last das gesamte Preisniveau flberproportio-
nal nach oben getrieben, weil etwa in dem in Abb. | avigefiihrien
Kraftwerkspark trotz niedriger variabler Kosten fiir ,,hydro™ und
yhuclear dieses in der Produktion ,,giinstige™ Angebot auf Basis
der vie! hiheren variablen Kosten filr ,,CCGT" vergiitet wird. Fiir
diese, auf den ersten Blick in einem marktwirtschafilichen System
selisame Konsequenz der grenzkostenbasierenden Preisfestsetzung
gibt es naiiirlich Grilnde, Als eine der Ursachen fiir die Erhshung
des Markipreisniveaus durch Verschiebung der Angebotskurve ist
z.B. der plétzliche Ausfall eines groBén Grundlastkraftwerks an-
erkannt.?®

Beruht dies auf einem unvorhersehbaren und uvnabwendbaren Er-
eignis — z.B. einer Naturkatastrophe —, wird man die Erhéhung des
Markipreisniveaus hinzunehmen haben, weil ansonsten der Anreiz
fiir die Vorhaltung kurzfristig abrufbaren (aber eben auch ,,teuren™)
Stroms fehlen wiirde. Allerdings erméglicht es die grenzkosten-
basierende Preisbildung bei entsprechender Marktmacht auch,
die Reduktion des Angebois an ,billigem™ Grundlaststrom gezielr
einzuseizen. Es kann auf Grundlage des eben Gesagien wirtschaft-
lich ausgesprochen aitraktiv sein, die verfilgbaren Kapazitiiten so
zu kalkulieren, dass zur Deckung des — in gewissen Grenzen aus
Erfahrungswissen vorhersehbaren und durch softwaregestiitzte
Modellrechnungen spezifizierbaren — Bedaifs gerade noch ein aus-
gesprochenes Spitzentastkraftwerk abgerufen werden muss. Der
Sprung zu dessen Grenzkosten dikiiert dann fir die betrachtete
Zeiteinheit den gesamten Markipreis, obwohl die realen Kosten bei
‘Weitemn darunter liegen. Die Begriindung fiir das der Merit Order

.1 zugerechnet
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immanente Missbrauchspotential ist im wissenschaftlichen Schrift-
tum seit langem bekannt: Die Preisbildung nach dem Grenzkosten-
modell basiert auf der Annahme idealer Weithewerbsbedingungen,
Brzeugergesellschaften mit einer dominierenden Marktposition
kénnen also durch sirategisches Angebolsverhalten ihre Gewinne
gezielt erhdhen 2

4.  Indizien fiir die Manipulasion der Merit Order in der
Bundesrepublik Deutschland

a) Auffassung der Monopolkonmission, von London Economics
und der TU Dresden

Das ist nicht nur volkswirtschaftliche Theorie. Filr die tatsachllche
Manipulation der Merit Order in der Bundesrepublik Deutschland
gibt es gewichtige Indizien, die im fachwissenschafilichen Schrift-
ium auch avsfiihrlich — und erwartungsgemil kontrovers - disku-
tiert werden. Nach einer im Gutachten der Monopolkominission
ausfithriich dargestellten und gewirdigten Studie von London Eco-
nomics (L.E)® einer der fihrenden europiischen Wirtschaftsbera-
tungen, deren Brgebnisse durch zahlreiche weilere Gkonomische
Studien bestitigt wird,}! betrug die Differenz zwischen dem tat-
séichlich zu zabhlenden Strom-Marktpreis und den realen, von LE
modellhafi berechneten Grenzkosten in den Jahren zwischen 2003
und 2005 mehr als 21 %. Dieser Wert ergibt sich selbst dann, wenn
man die Kosten fir die ab dem 1. 1. 2005 notwendigen CO,-Zer-
tifikate fiir den KohlendioxidaussioB bei ,fossilen” Krafiwerken
einpreist. Lisst man die CO,-Kosten auen vor - wofiir es gute
Griinde gibt, weil z.B, Wasser- und Kernkrafiwerke grundsiitzlich
keine Zertifikate erfordem —, sind es fast 34 %. Dies zeigt die Uber-
sicht in der nachstehenden Tabelle 1.

Taballe 1: Durchschnititicher L1 auf Basis modellierter Grenzko-
sten und Spotmarkipreisen der EEX. Aus: Gutachien Munopol—
kommission, BT-Ds. 16/7087, S. 64

- 2003 2004 2005 20032005

CO,-Zerifikate
vollstandig als
Kosten
zugerechnet

CO,-Zertifikate
nicht als Kosten | 37,00 %

37,00% [1830% |13,20% (21,20%

18,10% 141,80% |33,90%

Die Befunde von LE werden von einer Studie des Lehrstuhls fiir
Energiewirtschaft an der Technischen Universitit Dresden besti-
tigt.’2 Danach lagen die EEX-Preise im Durchschnitt 18,5 % iiber
den modellierten Grenzkosten, wobei ein Viertel der betrachteten
Stunden Aufschliige von iiber 30 % aufwies. Auch bei Beriick-
sichtigung der Opportunititskosten fiir COp-Zertifikate lagen die
Preisaufschlige im Jahresdurchschnitt filr 2005 noch bei 13,5 %
und in der ersten Jahreshilfte 2006 sogar bei 24,5 . Mit steigender
Last stiegen auch die Aufschliige auf die Grenzkosten. Es fiegt da-
bei besonders nahe, dass Kapazitdiszuriickhaltungen insbesondere
durch das marktdominante Verbunduntemehmen E.ON eine oder

28, Siche Borchert!SchemmiKorth, Stromhandel, Stutigart 2006, S, 57.

29. So ausdriicklich Nikedem, Bewertung der grenzkostenbasierten Preis-
bildung bei der Entgeltbestimraung fiir den grenzilberschreitenden Elektri-
zititshandel, Berlin 2002, S. 113.

30. Siructure and Performance of Six European Wholesale Eleciricity
Markets in 2003, 2004 and 2005 (Part 1V: Cross Country Comparison and
Conclusions), 0.0. 2007, p. 821 ff. (zuasammenfassender Landesbericht
Deutschland); siche zum Nachstehenden Monopolkomumission, BT-Ds.
1617087, S. 64 Tz. 203 if.

31. Weitere Nachweise dazu bei Monopolkemmission aaQ. (Fn. 30), S, 65
Tz. 210 mit Fn. 200

32. Chr.v. Hirschhausen!Weigt/Zachmann, Preisbildung und Marktmacht auf
den Blekdrizitatsmarkten in Deutschland, Studie im Avlftrag des Verbandes
der Industriellen Energie- und Kraftwirschaft e V., Dresden 2007, S. 41 f.
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sogar die entscheidende Ursache fiir die Preisaufschilige iiber die
Grenzkosten setzt. Ein weiteres Indiz dafiir ist, dass bei einer Simu-
lation durch LE fiir alle betrachteten Unternchmen — also auch fiir

+ E.ON —* erhebliche Abweichungen der tatsdchlichen Erzeugung

von der als optimal berechneten Erzeugung fesigestellt werden
mussten. Ausdriicklich heiBt es im Gutachten der Monopolkormimis-
sion zusammenfassend: , Die Ergebnisse dieser Untersuchung indi-
zieren, dass von den betvachicten Unternehmen gezielt Kapazitiiten
mit niedrigeren variablen Kosten zuriickgehalten wurden. Dem-
nach sind zur Deckung der nachgefragten Menge mehr Kraftwerke
mit vergleichsweise httheren variablen Kosten zom Einsatz gekom-
men als dies nitig gewesen wire. Da das Grenzkraftwerk gemil
der Merit Order den Marktpreis bestimmt, legt die Untersuchung
die Vermutung nah, dass der Marktpreis gezielt nach oben getrieben
wurde."3* Wohl auch deshalb lisst es das Bundeskartellamt in einer
Abmahnung der REW AG ausdriicklich — und vielsagend — dahin-
siehen, ,,ob die in der Praxis zustande gekommenen Preise an dex
EEX wirklich missbrauchsfrei sind** um im Anschluss ausdriick-
lich zu folgem: ,Es ist aber zumindest anch nicht plausibel, dass
die Preisbildung an der EEX Wetibewerbspreise widerspiegeln soli
{...). Eine eigene Berechnung der Beschlussabteilung® fiir 2005 be-
statigt, dass die Grofhandelspreise tendenziell iiber den Grenzko-
sien der Beiroffenen gelegen haben.”

b)  Auffassung von Ockenfels

Es liegt auf der Hand, dass Kritik am LE-Gutachten nicht ausblei-
ben konnte. Insbesondere der Kélner Spieltheoretiker Axel Ocken-
Jfels®® hat die LE-Studie (und damit mittelbar auch das Sondergut-
achien der Monopolkommiission) mit deutlichen Worten kritisiert.
Dazu isi hier inhaltlich nicht Stellung zu nehmen. Immerhin erken-
nen auch Ockenfels et. al  in einer neueren, mittlerweile auch iiber
dic EEX-Homepage einsehbaren Arbeit ausdriicklich an: ,Ist der
Strommarkt (...) nicht hinreichend kompetitiv, kiinnen Einheits-
preisauktionen (wic an der EEX — 4, Verf)) Spielriume fiir Kapa-
zitdtsriickhallung mit dem Ziel hisherer Preise.ertffnen. Der Grund
ist, dass die Preisforderung filr die zweite oder jede weitere Strom-
einheit den Preis fiir die ,vorhergen® (iuframarginalen) Einheiten
beeinfiussen kann (...). Marktmachtausiibung durch Kapazitdtszu-
ritckhaltung kann Stromkosten erhéhen vnd die produktive Effizi-
enz beeintréchtigen”. '

5. Konkrete Manipulationsstrategien am deutschen
Strommarkt

Blicki man vor diesem Hintergrund genauer auf das Manipulati-
onspotential fiir besonders marktmichtige Teilnehmer wie E.ON,
ergeben sich im Wesentlichen drei Sirategien:

a)  Uberhohte Vorhaliung von Regelenergie

Manipulativ kann zunichst die liberh6hie Vorhaltung von sog. Re-
gelenergie wirken. Die Bundesrepublik Deutschland ist heute noch
in vier Regelzonen aufgeteilt, in denen jeweils einer der vier grofen
Netzbetreiber — damit auch B.ON — die Verantwortung -fiir die Be-
reitstellung der Regelenergie triigt. Diese Energieform dient dazu,
kurzfristig auftretende Unterschiede zwischen prognostizierter und
tatsiichlicher Last anszugleichen *? Der Preis fiir Regelenergie setzt
sich dabei aus Leistungspreis und Arbeitspreis zusammen. Der auf
die Netzkosten aufgeschlagene Leistungspreis muss in vollem Um-
fang allein dafiir bezahlt werden, dass Kapazititen vorgehalien wer-
den, unabhingig daven, ob sie auch tatséchlich gebraucht werden.
Die intransparente Gestaltung der Regelenergiepreise wie auch der
Zuschnitt der Regelenergiemirkte- ist dabei in der Vergangenheit
seit dem Jahr 2000 mehrfach vom Bundeskartellamt kritisiert wor-
den #! Verstiirkt wird die kiinstliche Verknappung durch die bereits

. oben beschriebenen, unzureichend gehaltenen Kapazititen der vor-

handenen Gienzkupplungssiellen in das osteurop#ische Ausland,
iiber die giinstiger Strom bezogen werden kinnte. Regelenergie-
miirkte bieten Anbietern daher die Moglichkeit, Kraftwerkskapa-
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zitit aus den GroBhandelsmirkien abzuziehen und daduvch eine
kiinstliche Verknappung des Angebots zu erzeugen. Ein Markteil-
nehmer kann somit durch Anbieten von Regelenergie unter den Be-
reitstellungskosien einen Teil seiner Kapazilit in den Regelenergie-
markt transferieren und eine Verschiebung der Angebotskurve auf

dem Grofhandelsmarkt zu seinen Gunsten verursachen.”

b)  Riickkauf bereits verkaufter Strommengen

Dazu tritt eine zweite denkbare Manipulationsstrategie. WlSSﬁ‘l‘lv
schaftler des Fachgebiets Energiesysieme der Technischen Univer-
sitét Berlin habzn die verffentlichten siiindlichen Angebots- und
Nachfragekurven an der EEX analysiert. Dabei zeige sich, dass die
Nachfragekurve meistens flacher als diec Angebotskurve verlaufe.
Mit anderen Worten sei die Preiselastizitiit der Nachfrage groBer
als die Preiselastizitit des Angebots — eine Beobachiung, die der
Theorie tiber die Funktionsweise von Elektrizititsmirkien wider-
spricht. Ehlers/Erdmann®® folgem davavs, dass Elekirizititseizeu-
ger die Elektrizitfitshdrse nutzien, wn die tiber langfristige Vertrige
bereits verkauften Strommengen wieder zuriickzukaufen, wenn
dies zu Preisen unterhalb der urspriinglichen Verkaufspreise bzw.
der aktuellen Grenzkosten moglich ist. Hierdurch wiirden die ein-
gegangenen physischen Lieferverpflichtungen erfiillt und die Kraft-
werke gegebenenfalls heruntergefahren. Dies vermeide sowohl den
Zukauf von Brennsioff ats auch von CO,-Zertifikaten.

c) . Strategisches Bieten”: Beeinflussung der Merit Order durch
gezielte Kapazitiitsdrosselung im Wasser- und Kernkraftbe-
reich

Eine im energiewirtschaftlichen Schrifttum mit ganz besonderer

Plausibilitit dargelegte, dritte Manipulationsstrategie wurde schon

weiter oben skizziert. Marktbeherrschende Energieversorger wie

E.ON konuen durch gezielte Drossetung der Produktion in kosten-

giinstigen Krafiwerken den Handelspreis filr Elektrizitit nach oben

treiben. Dieser Vorgang wird im Schrifttum manchmal® — euphemi-
stisch —als , strategisches Bieten'" bezeichnet. Wird wenig Strom aus

Wasser- und Atomkraftwerken angeboten, muss zur Deckung des

Verbrauchsbedarfs friiher als an sich nitig auf Strom auvs , teuren”

Kraftwerken im Mittel- und Spitzenlastbereich zuriickgegriffen

werden, um die Versorgung sicherzustellen. So erhht sich automa-

tisch die Spanne zwischen dem kiinstlich iiberhdhien Preisniveau,
das vom jetzt , iiberteuerten” Grenzkostenkraftwerk bestimmt wird,
und den tatséichlichen Durchschnittskosten der Stromproduktion.

Im Gegenzug entfilit zwar der Erlos des aus dem Markt genom-

33. Vgl. Monopolkommission, BT-Ds. 16/7087, 5. 65 Tz. 206.

34. Deren dominante Marktstellung die MonopolkommiSsion aaQ. (Fn. 33),
8. 66 Tz. 215 in diesem Zusaramenhang besonders herausstreicht.

35. Monepotkommission aa0. (Fn. 33), 8. 65 Tz. 206,

36. BKartA, ZNER 2007, 448, 467,

37.Des BRartA —d. Verf;; sie blich unter Hinweis auf Geschiftsgeheimnisse
der Betroffenen unveroffentlicht.

38. Markemachtmessung im deuischen Strommarkt in Theorie und Praxis
— Kritische Anmerkungen zur London Economics-Studie, Energiewirt-
schafiliche Tagesfragen 57 (2007),2, 17. Die Monopolkemmission a20. (Fn.
33), S. 65 Tz, 208 Fn. 199 welst ausdriicklich darauf hin, das dem Beiirag
van Ockenfels zugnonde liegende Gutachten sei im Aufirag der RWE AG
angeferligt worden.

39. OckenfelstGrimmiZoedil, Strommarktdesign. Preisbildungsmechanismus
im Auklionsverfahren fiir Stromstundenkontrakte an der EEX. Gutachten im
Auftrag der Eurapean Energy Exchange AG zur Vorlage an die Sﬂchsusche
Birsenaufsicht, Koln 2008, 5. 17.

40.Vel. Eltwanger!Mangelmann, in: Zenke/Ellwanger, Handel mit Energie-
derivaten, Miinchen 2003, Rn, 69.

41.Vgl, — mit Nachweisen — EllwangerfMangelmann aaO. (Fn. 40), Rn. 71.
42, Chr. v, Hirschhausen/Weigh Zachmann, Preisbildung ued Marktmacht anf
den Elektrizitstsmirkten in Dzusschland (Fn. 32), 5. 17.

43, Kraftwerk aus, Gewinne rauf? Wird der Pieis in Leipzig manipuliert?
Energiewirtschaftliche Tagesfragen 57 (2007), 42 ff. ’

44. So Frenzel, Stromhandel und staatliche Ordnungspotitik, Berlin 2007,
8.207.
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Abb. 2 aus: v. Hirschhausen/Weigt/Zachmann, Preisbildung
und Markimacht autf den Elekirizititsméarkten in Deutschland,
Studie Im Aufirag des Verbandes der Industrisllen Energie-
und Kraftwirischaft e\, Dresden 2007, 14.
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menen oder jedenfalls nicht voll ausgelasteten Kraftwerks. Die im
Markt verbleibenden Kraftwerke desselben Kraftwerksbetreibers —
und natiirlich auch der anderen Kraftwerksbetreiber — erlésen aber
deutlich mehr. Dieser Zusatzerlis kann fiir den Krafiwerksheaireiber
auf Grund seines grofferen Kraftwerksparks héher sein als die Er-
losminderung infolge des nicht produzierten Stromes des ans dem
Markt genommenen Kraftwerks.*® Die Strategie der Zuriickhaltung
von Kraftwerkskapazitiien stellt sich damit schematisch insgesamt
wie in Abbildung 2 gezeigt dar,

III. Der Handel an der Leipziger Strombirse EEX

Bislang wurde der Stromhandel und seine Manipulationsanfillig-
keit noch ohne Riicksicht auf die Besonderheiten des konkreten
Handelsgeschehens an der EEX analysiert. Wie in vielen inner- und
anBereuropiischen Lindern?® ist aber als Instrament zur physischen
Strombeschaffung und zur Absicherung von Preis- und Mengenri-
siken im Jahr 2002 in Leipzig eine Strombirse gegriindet worden.
Ziel der EEX ist es, als Marktplatz ein repriisentatives Preissignal
fiir Strom zu lefem. Dass dies nicht gelingen kann, wenn die so-
eben beschriebenen Manipulationen wie das ,sirategische Bieten"
dieses Signal steuem, soll nun im Einzelnen dargelegt werden.

1. Der barsliche Spotmarkt in Leipzig

Die GroBhandelsmirkte unterieilen sich in Spot- und Terminmér-
kte, sowie in borsliche und auBerborsliche (sog. OTC = Qver-
the-Counter-) Mirkte. Gegenstand der machfolgenden Analyse
ist ausschlieBlich der borsliche Handel, denn nur fiir ihn gilt die
Manipulationsvorschrift des § 20a WpHG. An der EEX werden in
diesem Segment Spot- und Termingeschiifte fiir Strom getitigt, Am
Terminmarkt werden Optionen, Futures, Forwards und strukturierte
Produkte mit Laufzeiten von bis zu mehreren Jahren gehandelt.
Sie dienen u.a. dazu, die Erzeuger gegen sinkende Preise abzusi-
chern. Im Folgenden konzentriert sich die Darstellung jedoch auf
den Leipziger Spotmarkt. Der Grund dafiir ist die tiberragende Be-
deutung dieses EEX-Segments fiir das Preisniveau in Deutschland.
Zwar werden in der Bundesrepublik insgesamt nur zwischen 16
und 17 % des physischen Stromaufkommens am EEX-Spotmarkt
gehandelt, was sich gegenitber den am Terminmarkt gehandelten
‘¢a. 50 % eher bescheiden ausnimmt.?” Die Fokussierung auf den
bisrslichen Spotmarki ist aber inhaltlich gerechtferiigt, denn cr ist
der zenirale GroBhandelsmarkt fisr Sirom. Dies ist einer priigenden
Besonderheit der Handelsware Strom geschuldet, die schon in der
einfithrenden Darstellung angesprochen wurde. Normalerweise bie-
tet jede Preisdifferenz zwischen bérslichem und auBerborslichem
Markt dem Hiindler einen Gewinn durch risikofreien Zwischenhan-
del. Diese Arbitrage filhrt zu einer permanenten Angleichung von
borslichen und auerbérslichen Preisen. Wegen der Unméglichkeit
der Lagerhaltung von Strom in Erwartung steigender Preise bestehi
aber die an anderen Warenmiirkien anzutreffende, enge dkono-
mische Verkniipfung zwischen den Preisen an Spot- und Termin-
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mirkten nicht. Spotgeschifte verfallen im Zeitpunkt ihrer Fillig-
keit. Sie stehen typischerweise fiir das unmitielbare Geschift Ware
gegen Geld.*® In der Regel hat ein Spotgeschift daher eine phy-
sische Lieferung am Tag vach dem Handelsabschluss zur Folge*
Tm Ganzen hat der Preis fir Kontrakte am borslichen Spotmarkt
damit Markerfunktion, d.h., e bestimmt auch den Preis im bilate-
ralen OTC-Geschiift. Die am Spotmarkt der EEX gebildeten Preise
haben deshalb Signalwirkung nicht nur fiir das deutsche GroBhan-
delspreisniveau, sondern fiir weite Teile Mitteleuropas *°

2. Die Akteure am bérslichen Spotmarkt

Grundlage fiir den nachfolgend dargestellten bérslichen Stromhan-
del in Leipzig sind die tber die Homepage abrufbare Borsenord-
nung (BorsO) der EEX5! sowie ihre Handelsbedingungen 52

a) Die EEXAG

Die Leipziger Energieborse als nichtrechisfihige Anstait des 6f-
fentlichen Rechis wird von der Buropean Energy Exchange (EEE)
AG und der EEX Power Spot GmbH betrieben (§ 2 Abs. 1 BorsO
EEX). Aktionire der EEE AG sind u.a. Triiger anderer Energiebor-
sen als groBte Aktiondire, die Handelsabteilongen und sonstige
Tochier groBer Energieversorgungsunternehmen wie der E.ON
Sales & Trading GmbH (seit 1. 1. 2008: E.ON Enecrgy Trading AG)
mit 3,22 % des Kapitals — sie hat zeitweise auch den stellvertre-
tenden Vorsitzenden des Aufsichtsrates gestellt —, femer Invest-
menthéuser, GroBbanken und der Freistaat Sachsen. Die EEX ist
cine vollelektronische Bérse (§ 29 Abs. 1 BorsO EEX). Thr Han-
delssystem basiert auf den elektronischen Systemen XETRA und
EBUREX, die durch die Deutsche Bérse AG zur Verfiigung gestellt
werden.

b)  Die Handelsteilnehmer

Borsengeschéfte an den Teilmirkien der EEX diirfen nur durch
einen fiir den entsprechenden Markt auf schriftlichen Antrag zu-
gelassenen Borsenteilnghimer abgeschlossen oder durch einen aner-
kannten Broker vermitieli werden (§§ 12, 14 Abs. 1 BorsO EEX).
Am 5. 10. 2007 waren an der EEX 176 Handelsteilnehmer einge-
iragen, Yon ihnen handelien 153 am Spotmarkt. Im Jahr 2006 ga-
ber pro Handelstag dort durchschnittlich 106 Handelsteilnehmer
ein Gebot ab.»

aa} Anbieterseite ‘

Da — wie bereits datgestellt — die vier grofien Verbundunternehmen
den tiberragenden Anteil an der Erzeugungskapazitdt in Deuisch-
land auf sich vereinen, entfallt der weitaus tiberwicgende Teil der
am EEX-Spotmarkt angebotenen Strommenge auf sie.™* Legte man
ihren Anteil an der erzeugten Gesamtsirommenge von 26,5 % zu-
grunde, wire die E.ON AG bereits auf Anbieterseite im starisiischen
Miitel damit ungefihr an jedem vierten Handelsvorgang beteiligt.

45.Siche Bericht der Bund-Linder-Arbeitsgruppe , Verbesserung der Markt-
transparenz im StromgroBhandel; Strompreisbildung an der EEX" zur Amts-
chefkonferenz am 17. Oktober 2007 und zur Wictschaftsministerkonferenz am
19./20. Novermber 2007 in Darmstadt, 0.0. 2007, Anlage zo TOP 5.2, §. 24,
46. Insgesamt vierzehn Linder bzw. Regionen listet das Gutackten SMWA
(Fn. 20}, S. 14 Fn. 5, auf.

41. Zu diesen Angaben Guvachten SMWA (Fn. 20),S. 15 Fn. 8; Monopolkom-
mission, BT-Ds. 16/7087, 5. 62 Tz. 199 und S. 63 Tz. 201.

48. Vgl. Ensihader!BockiStriibbe, BB 2006, 733, 734 £, BorcheriiSchemmi
Korth, Stromhandel (Fn. 28),5.9 1.

49.Die standardisierte Kontraktgrife umfasst dabei 25 MW, vel. Ellwanger!
Mangelmann, in: Zenke/Ellwanger, Hande! mit Energiederivaten (Fn. 40),
Rn. 17 aE.

50. Siehe Monopolkommission, BT-Ds. 16/7087, S. 60 Tz. 190; Meller, in:
Baur (Hrsg.), Die Energiéwirischaft im Umbruch, Baden-Baden 2600, 71,77.
S1.Vom 1.7. 2008 (Version 12a).

52.Yom 1. 1. 2008 {Version 17a). )

53. Val. Monopolkommission, BT-Ds. 16/7087, 8. 61 Tz. 196.

54 Siehe Monopollommission aa0. (Fn. 53),5.62 Tz. 197.
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Abb. 3 aus: Gutachten Monopolkommission, BT-Ds. 16/7087,
8.172 ’
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bb)  Erwerberseire

Uber die zugelassenen Handelsbroker kénnen z.B. Handelskoope-
rationen von Stadtwerken und andere Endverbraucher wie regio-
nale Weiterverteiler oder indusirielle Sondervertragskunden (z.B.
dic Deutsche Bahn Energic GmbH als Energiedienstieister der
Deutschen Bahn AG) an der EEX Strom erwerben

(A) Problemkreis: Anbieter als Erwerber

Dazu reten’— neben Handelshiusern und Banken — auch die Han-
delstochter der Energieerzeuger. Uber die E.ON Energy Trading
AG, Disseldorf (bis 31. 12.2007: E.ON Sales und Trading GmbH,
EST),ist die E,ON AG im Stromhandel daher auch auf Nachfrager-
seite aktiv. Dies ergibt sich auch aus der Abbildung 3.

Dabei spielt offenbar der Einsatz des sog. Eigenhandelsbuches
zur Manipulation der Bérsenkurse (,Inititerung von Marktpreis-
sprilngen*) einen bedeutende Rolle. So wird in einem Schriftsatz
des Bundeskartellamis an das OLG Diisseldorf vom 30. 11. 2006
im Verfahren E.ON-Energic AG gegen Bundeskartellamt (Ge.
VI-2 Kari 7/04 [V]) eine Entscheidungsvorlage der EST fiir eine
E.ON-Vorstandssitzung aus dem Jahr 2003 zitiert. Dort heifit es:
wYon Miirz bis Juni 2003 hat ein intensiver Einsatz des SPP Fi-
genhandelsbuches zur Initiierung von Markipreisspriingen und zur
Absicherung von Marktpreiseinbriichen beigetragen ... EST hat als
Treiber des Marktes sehr groBen Anteil am DurchstoRen éines Ziel-
preises. ...Der so entstandene Saldo von plus 15 Mio. O verdeut-
licht damit, dass Kraftwerksstill(l)egung und damit verbundene(r)
Preissteigerung durchaus eine filr den Konzern vorteilhafte Alter-
nativsirategie zur aktiven Preisbeeinflussung ilber das SPP-Han-
delsbuch sein kann.* Dieser Schriftsaiz ist auszupsweise auch im
Nachrichtenmagazin DER SPIEGEL veroffentlicht 58

(B) Problemkreis: Anonymitit auf Erwerberseite

Nihere Angaben kénnen zu der Erwerberseite nicht gemacht wer-
den, Eine Melde- bzw. Verdffentlichungspflicht der Handelsteilneh-
mer existiert nicht. Die EEX gibt deshalb fiir den Spotmarkt nur
die durchschnittliche Anzahl akiiver Teilnehmer auf Kaufer- und
Verkanferseite — jeweils ca. 100 — an. Deren Namen findet man nur
auf einer alphabetischen ,, Teilnehmerliste* mit insgesamt 207 Bin-
trégen am 20. 5. 2008. Die Liste ldsst aber weder Riickschliisse
auf den Umfang des jeweiligen Engagements zu, noch kann sie als
abschlieBend verstanden werden, denn bei der Eingabe von Kauf-
oder Verkaufsaufirigen ilber einen der in Leipzig zugelassenen
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Broker muss derzeit noch nicht einmal der wirtschafilich Berech-
tigte des jeweiligen Geschifis angegeben werden.5?

3. Der Ablauf der Stromauktion am birslichen Spotmark:

a)  Grundlagen des geschlossenen Auktionsverfahrens

Der Pieis fiir das wichtigste Stromhandelsprodukt des Spotmarkts
der EEX, der Einzelstundenkonirakt mit Lieferung am niichsten
Tag, wird im geschlossenen Auktionsverfahren bei ausschliefl-
licher Beteiligung der zugelassenen Markiteilnehmer ermiticlt.
Dieses Verfahren wird fiir jede Einzelstunde des Tages durchge-
fiihrt, so dass insgesamt 24 Auktionen stattfinden.®® Aufgrund der
Leitungsgebundenheit ist der Spotmarkthandel auf Marktgebiete
angewiesen, um dic Geschiifisabschliisse auch atsichlich physisch
erfilllen zu kénpen. Die BEEX bietel derzeit den Handel in zwei
Maikigebieten an. Ein Marktgebiet umfasst Deutschland (vier) und
Osterreich (eine weitere Regelzone), das andere Marktgebiet die
Schweiz (eine Regelzone). An der EEX kiinnen Spotgeschiifle als
sog. Iniraday-Geschiifte oder als sog. Day-shead-Geschifie geti-
tigt werden. Im Intraday-Handel der EEX werden Stromkontrakte
(Grundlast- und Spitzenlasiblécke fiir die vier deutschen Regel-
zonen) mit Lieferungen am selben oder folgenden Tag gehandelt,
Auf dem Day-ahead-Marki, der den Schwerpunkt des Handets am
Spotmarkt bildet, finden Stundenauktionen statt, die den Kauf und
Verkauf unterschiedlicher Strommengen — in Abhéingigkeit vom
zustande gekommenen Preis — fiir den deutschsprachigen Raum
ermdglichen.

b)  Mitteilung der Gebote an die EEX AG

Eine der — wie bereits gezeigt — priigenden Besonderheiten des
Handels an der EEX im Vergleich zum Handel an Weripapierbor-
sen ist, dass die Handelsteilnehmer am Spotmarkt beim Abschluss
des jeweiligen Geschiifts untereinander anonym bleiben. Die Bor-
senteilnehmer fibermilteln vielmehr ihre Gebote, Aufiriige und
Quotes (limitierte tagesgiiltige Kauf- und Verkaufsauftrige) in der
geschlossenen zweiseiligen Auktion von thren jewsiligen Einga-
bestellen durch elekironische Dateniiberiragung an die Handelssy-
steme der EEX (§ 29 Abs. 3 BorsO EEX, § 15 Abs. 1 Handelsbe-
dingungen EEX), vgl. Abbildung 4. :

Diese Gebole werden bis zu dem von der Bérsengeschiftsfith-
rung festgesetzien Zeitpunkt gesammelt. Erst im Anschluss hieran
findet an Hand des angemeldeten Bedarfs die Preisermittlung im
Handelssystem der EEX siati (§ 32 Abs. 2 BorsQ EEX). Dabei wird
aus Kauf- und Verkaufsangeboten der Gleichgewichtspreis (MCP)
durch die EEX ermittelt (vgl. Abb. 5).

Alle Geschifte an den Spotmérkten der EEX werden deshalb
— rechtlich gesehen — nur zwischen der ECC AG.und einem Bér-
senteilnehmer abgeschlossen (§ 5 Abs. 1 der Handelsbedingungen
EEX). Diec ECC AG ist daher im AuBenverhiitinis zugleich ¥ufer
und Verkéufer, die EEX Intermediér im engeren Sinne. Die Rechts-
verhilinisse an der EEX stellen sich damit insgesamt wie in Abbil-
dung 6 gezeigt dar.

53. Zur Praxis Eltwanger/Mangelmamn, in. Zenke/Ellwanger, Handel mit
Energiederivaten (Fn. 40), Rn. 12 f,

56. Dohmen!Kerbusk, Der Spiegel Nr. 45 v. 5. 11. 2007, 104, 106. Dazu
bereils P. Becker, ZNER. 2008, 5.

57. 7n Recht kritisch daher Bericht der Bund-Linder-Arbeitsgruppe |,\Ver-
besserung der Markttransparenz im StromgroBhandel; Strompreisbildung an
der EEX" (Fn. 45), Anlage zu TOP 5.2, 8. 26.

58. Dazv und zum Nachstehenden auch W. SchulzfRiechmana, in: Stromwirt-
schaft, Ein Praxishandbuch (Fu. 27), Kap. 2 Rn. 14 ff,; Pifgram, in: Neube-
stimmung ordnungspolitischer Aufgaben des Staates am Strommarkt, Miinster
2003, 61, 65 f.; Hiinerwandel, in: Stromhandel, Ziirich v.a. 2007, 49, 57.
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Abb. 4 aus: Frenzel, Stromhandel und staatliche Ordnungspolitik,
2007, 5.169
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Abb. 6 aus: Frenzel 2aa0., S. 173.
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4. Defizitiire Informationslage der Marktteilnehmer auf
Erwerberseite

a)  Unzureichende Marktdaten: Fehlende Transparenz

Bei Abgabe der Gebote stehen den Erwerbemn allerdings nur ein-
geschriinkt Markedaten zur Verfiigung. Uber den Spotmarkt sind
auf der EEX-Intemetseite vielmehr — mit Verzbgeming — im We-
sentlichen nur folgende Informationen erhiltlich: Derzeitige Prei-
se (Buro pro Megawatistunde [MWh]) und Mengen (MWh), dic
sich auf Stundenblécke (Moming, High Noon, Rush Hour Evening
usw.) bezichen. Angaben zum Volumen nach Marktteilnchmern
sind nicht verfiigbar. Im Bereich des borslichen Spothandels an der
EEX gelangen daher, wie es in dem Séichsischen Wirtschaftsmini-
sterium in Auftrag gegebenen Guiachten kurz und biindig heilt, mit
Ausnahme der kapitalmarkirechtlich zwingend erforderlichen An-
gaben zu Bérsenpreisen und -umséitzen , keinerlei Informationen an
den Markt (...), die filr einen transparenten StromgroBhandelsmarke
von Bedeutung wiren“ > ‘

b)  Unzureichende Erzeugungs- und Netzdaten: Fehlendes
Market Monitoring

Spezielle Transparenzvorschriften fiir die Handelsteilnehmer anf
Anbieterseile an der EEX sind derzeit weder im Birsengesetz
(BorsG) noch im Wertpapierhandelsgeseiz (WpHG) vorgesehen 5
Nach &ffentlicher Kritik an diesem Zustand sind auf der EEX-
Internetseiie aber seit dem 10. 4. 20065 einige Erzeugungsdaten
bestimmter Unternehmen — darunter auch der E.ON Energie AG
— verbffenilichi. Hierzu gehoren die installierte elektrische Netto-
leisiung (hiichste Dauerleistung, die eine Anlage erreichen kann),

Abb 5 aus: Ebert, Preisprognosen an europédischen Spotmarkten
fiir Elektrizitat, Stuttgart 2005, S. 10

aggregieiter Kauf aggregizrkar Varkauf

| Glzichqzwichts-

preis (mcp)/

Gleichgewichtswolurnezn

die verfiigbare Kapazitit (iaisichlich zur Siromeinspeisung zur
Verfiigung stehende elektrische Nettoleistung), die effektiv er-
zeugle Strommenge und eine nach Brennstoffen differenzierte Liste
von Krafiwerken, Die EEX AG informiert Besucher ihrer Webseite,
dass es vorkommen kann, dass einzelne Kraftwerksbetreiber ,,aus
technischen Grilnden“ keine Daten liefern. Von der Veriffentli-
chung werden zudem nicht alle Kraftwerke erfasst, sondermn nur
solche mit einer elektrischen Leistung von mindestens 20 MW,
Sie erfasst auch nichr simtliche Gemeinschaftskraftwerke 5 E.ON - |
Netz listet zudem gem. § 17 Abs. 1 Stromnetzzugangsverordnung
(StromNZV) u.a. die Netzlast in einer Regelzone, den Lastverlanf
fiir das Hichstspannungsnetz und die Summe aller Einspeisungen
in ihr Netz tabellarisch auf, Die jeweilige Kapazitit der Leitung
wird aber nicht angegeben, Auch ¢ine Promptmeldung unerwarteter
Anderungen ist nicht erkennbar.®® Erst die identische Definitionen
der Erzeugung und der Netzlast wiirde aber den Marktteilnehmern
die abschlieBende Einschitzung der razsdchlichen physischen An-

gebots und Nachfragesitwation erlauben. Im Ganzen stellt das vom *

Sichsischen Ministerium fisr Wirtschaft und Arbeit in Auftrag gege-
bene Gutachten beziiglich der Informarionen fiber die Erzeugungs-
kapazitdt als wesentliches MaB fiir das physische Marktangebot
auch hier ,,durchgehend Defizite**®! fest. Entscheidende Informati-
onen iiber Kapazitit und erzeugte Energic werden ,,nicht systema-
tisch zu einem filr den StromgroBhandel preisrelevanten Zeitpunkt
verdffentlicht (...) und nicht in einer Definition, die der Definition
des Gesamtnachtfrage entspricht (Netzlas))."®® Zur Stirkung der
ex-post-Missbrauchskontrolle empfiehtt die Monopolkommission
in ihrer Unterrichtung der Bundesregierung vom November 20075
ebenso wie die (damalige) Kommission der Europitischen Gemein-

39. Gutachten SMWA (Fn. 20), 5. 103.

60. Auch die Auffassung von Ensthaler/Bock/Siriibbe, BB 2006, 733, 737,
zumindest die Insidervorschrift des § 15 WpHG sei analog anwendbar, hat
sich bislang nicht durchzusetzen vermocht.

61. Siche Bericht der Bund-Léiinder-Arbeitsgruppe (Fn, 45), Anlage zu TOP
5.2, Anhang VIL, S, 51.

62. Zu allemn Bericht der Bamdf.[ti:rder-ArbeiJsgruppe (Fn. 45), Anlage za
TOP5.2,5.8.

63. Val. Gitachten SMWA (Fn. 20), 5. 63.

64. Gutachren SMWA (Fn. 20), 5. 75 '

65. Gittachten SMWA azO. (Fn. 64). Zustimmend Menopolkommission,
BT-Ds. 16/7087, 8, 66 Tz. 212 vor Fn. 201; Berichs der Bund-Linder-Ar-
beitsgruppe (Fn.45), 5. 24.; a.A. OckenfelsiGrinmiZoett!, Swommarktdesign
(Fn.39),S5.611f.

66.BT-Ds, 16/7087,5.15Tz. 9
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schaften®” daher ausdriicklich die Einfiibrung eines Market Monito-
ring. Der Marktiiberwachungsstelle solle insbesondere die Aufgabe
zukommen, marktrelevante Informationen {iber verfiighbare Netz-
und Speicherkapazititen, iiber die Anzahl der Teilnehmer auf dem
Spot und Terminmarke sowie iiber die Verteilung der gehandelien
Angebois- und Nachfragemengen auf einzelne Unternehmen zeit-
nah zu erheben und — so wortlich — ,die Bietstrategien der B
senteilnehmer auf marktkonformes Handeln und Manipulationsver-
suche zu iiberprifen”. Diese Forderung verhallt bislang ungehiit.
Es stellt sich aber die Frage, inwieweil aus dem dargesicllten Sach-
verhalt zureichende Anhaltspunkie fiir strafbare Handlungen von
markimichtigen Handelsteilnehmern erwachsen.

C. Rechiliche Erdrterung

I, Rechtsausfiihrungen gur Zustindigkeit der
Staatsanwaltschaft bei dem Landgericht Leipzig

1. Keine Zustiindigkeitskonzentration zugunsten der
Kartelibehirde

Aus dem oben dargestelllen Sachverhalt kémnen sich zunfchst
Anhaltspunkte fiic das Vorliegen einer Kartellordnungswidrigkeit
ergeben. Beim Missbrauch einer marktbehersschen Stellung nach
§ 19 Abs. 4 Nr. 2 GWRB kann der Tatbestand des § 81 Abs. 2 Nr. 1
GWB verwirklicht sein,® seit dem 1. 1. 2008 zudem der Tatbestand
des missbriuchlichen Fordemns iiberhthter Preise durch Elektrizi-
taisversorgungsunternehmen (§§ 29 5.1 Nr. 2 i.V.m. 81 Abs. 2 Nr.
1 GWRB) .4 F. des Geselzes zur Bekiimpfung von Preismissbrauchs
im Bereich der Energieversorgung vom 18. 12. 2007.% Den das
Verwaltungsunrecht dieses Handelns beueffenden Fragen muss
hier nicht weiter nachgegangen werden. Zwar ordnet § 82 GWB
eine grundsiizliche Zustindigkeitskonzentration zugunsten der
Kartellbehorde in den Fillen der §§ 30, 130 OWiG an. Ziel der
Regelung ist es aber nur, das Verfahren zur Festsetzung von Unter-
nehmensgeldbuBen bei VerstoBen gegen das materielle Kartellrecht
von dem Strafverfahren gegen die natiirliche Person abzuirennen
und sowohl die Exmiftlung des Sachverhalts ais auch die Verbands-
geldbuBe weiterhin in der Zustindigkeit der Kartellbehdrden zu be-
lassen. Die titerbezogene Verfolgung durch die Staatsanwaltschaft
bleibt hiervon unberiihrt.”

2. Keine Spezialzustindigkeit der Handelsiiberwachungs-
stelle (HUSt) und der Bundesansialt fiir Finanzdienst-
leistungsaunfsicht (BaFin)

Stellt das S#chsische Staatsministerium fiir Arbeit vnd Wirtschaft
als filr dic FEX zustindige Handelsiiberwachungsstelle (HUSt)
Tatsachen fest, deren Kenntnis fiir dic Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin} zur Verfolgung von Verstéfen ge-
gen das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation erforderlich
ist, hat es die BaFin hieriiber unverziiglich zu unterrichien (§ 7
Abs. 5 BérsG). Die BaFin wiederum ist fiir die Marktaufsicht nach
dem WpHG zustiindig, ilberwacht also insbesondere, ob gegen das
Verbot der Markipreismanipulation verstofien wurde. Ob in der
Vergangenheit cine Unterrichtung durch die H{St stattfand oder
Emittlungshandiungen durch die BaFin vorgenommen wurden, ist
von hier aus nicht zu beurteilen. Letztlich ist dies fiir die Staats-
anwaltschafi auch nicht entscheidungserheblich. Die Aufgriffs-
schwelle der BaFin fiir Ermittlungshandlungen zur Verhinderung
oder Beseitigung von ,Missstinden* sind blofie ,,Anhaltspunkte®
(§ 4 Abs. 3 S. 1 WpHG). Diese Schwelle resortiert — auch in der
systematischen Zusammenschau mit § 10 WpHG — unterhalb des
straffechtlichen Anfangsverdachts.” Die Balin sclbst ist keine
Strafverfolgungsbehdirde, ihre Bediensteten sind keine Ermiti-
lungspersonen i.S.d. § 152 Abs. 1 GVG.” Da die BaFin bei ginem
strafrechilich relevanten Tatverdacht den Vorgang bei der fiir die
EEX ortlich zustindigen Staatsanwaltschaft bei dem Landgericht
Leipzig — Abteilung fiir Wirtschaftssirafsachen (vgl. § 74c Abs. 1
Nr. 2 GVG) — anzuzeigen hat (§ 4 Abs. 5 WpHG),” verbleibt es
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damit in jedem Fall bei der Zustindigkeit der Strafverfolgungsbe-
horden. Die Staatsanwaltschaft Leipzig priift dabei eigenstindig
und ohne Bindung an eine gof. bereits vorliegende Auffassung dex
BaFin, ob ein Anfangsverdacht gegeben ist und ergreift danach die
im Einzelfall erforderlichen Ermittiungsschritte und Eingriffsmaf-
nahmen wie die Sichersteliung und Beschlagnahme erforderlicher
Unterlagen.™ In rechtlicher Hinsicht gellen fiir diese Priifung die
nachstehenden Grundsitze:

II. Rechtsausfiihrungen zum Vorliegen eines
Anfangsverdachts

MaBstab fiir die folgenden Ausfilhrungen ist die Frage, ob sich
zureichende tatsfichliche Anhaltspunkte fiir das Vorliegen von
Straftaten durch BEX-Akteure ergeben (§ 152 Abs. 2 SiPO). Die
Mbglichkeit, dass nach kriminalistischer Erfahrung eine verfolg-.
bare Strafiat vorliegt, geniigt; selbst entfernie Indizien kénnen ge-
niigen.” So liegt es hier.

1. Uberblick iiber die in Betrachr kormmenden
Rechtsregime

Die steafrechtlichen Aspekie einer Manipulation des Strommarkts
in der Bundesrepublik Deutschland waren bislang noch nicht Ge-
genstand von Erorterungen in Rechisprechung und im wissen-
schaftlichen Schrifttum. Dem im Raum stehenden Borsenbetrug
vorgreiflich sind die Strafnormen des besonderen Wirtschaftsstraf-
rechis, Sie finden sich hier im WpHG.

2. Swafbarkeit der Kurs- und Markipreismanipulation an
der EEX gem. § 20a Abs. 1 WpHG

a) Zeitlicher Anwendungsbereich des § 20a WpHG

Seit Juni 2002 wird durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz

{iber die itberkommene Regelung zum Kursbetrug (§ 88 BorsG)

hinaus mir § 20a Abs. 1 WpHG ein mit Kriminalstrafe bewehites

Verbot der Kurs- und Markipreismanipulation statuiert.” Der Ge-

67. Untersuchung der europiischen Gas- und Elekirizitiitssektoren gem.
Art. 17 der Vémrdhung (EG) Nr. 1/2003 (Abschiussbericht) v. 10. 1. 2007,
KOM(2006) 851 endg., S. 17 Tz. 72: ,,Ein Uberwachungssystem filr den
Handel auf den GroBhandelsmirkten (z.B. Strombirsen) wiirde das Vertrauen
der Markiteilnehmer in den Markt erhthen und die Gefahr von Marktmani-
pulationen reduzieren.”

68. Siehe DanneckeriBiermann, in: Inmenga/Mestmiicker, GWB, 4. Auii.,
Miinchen 2007, § 81 Rn. 91. .

69. BGBL. 12007, 5.2966; vgl. ScholtkalBaumbach, NTW 2008, 1128, 1131
f. Die Vorschrift dilrfre lex specialis im Verhiiltnis zun OWi-Tatbestand in
§ 4 Abs. | WiStrG 1954 sein. Das Vechélinis zu $291 Abs. | Nr. 3 iV,
Abs. 2 Nr. 2 StGB ist — anch im Lichie des § 21 OWiG - noch ungeklrt.
70. Vgl. Dannecker/Biermann, in: Immenga/Mestmicker, GWB (Fn. 68),
§$ 82 Rn, 6, '
71.S0 auch Schrdder, HbKapStR (Fn. 9), Rn. 729; Sorgenfrei, in: Park, Kapi-
talmarkistrafrecht, 2. Aufl,, Miinchen 2008, § 20a WpHG Rn. 17; a.A.—ohne
tiberzeugende Begrilndung — Szesny, Finanzmarktaufsicht und Strafprozess,
Hamburg 2008, 5. 49§,

72. So auch Szesuy, Finanzmarkiaufsicht und Sirafprozess (Fn. 71), 5. 27 f.
73. Vgl. Park, in; Festschrifi zu Bhren des Strafrechtsausschusses der
Bundesrechtsanwaliskammer, Koln u.a. 2006, 229,239 {.; Hienzsch, HRRS
2006, 144, 146; Dreyling, in: Assmann/Schneider, WpHG, 4. Aufi, K6in
2006, § 4 Rn. 56;

74.Vgl. Schréder, HbKapStR (Fn. 93, Rn. 754; Griiger, Kurspfege, Baden-
Baden 2006, S. 125; Waschkeir, Marktmanipulation am Kapitalmarkt,
Baden-Baden 2007, S. 352.

75. BYerfG (3. Kammer des Zweiten Senats), NYwZ 2005, 1304, 1306,
OLG Diisseldorf, NTW 2005, 1791; OLG Milnchen, NStZ 1985, 549, 550;
Beulke, in: LéwelRosenberg, 26. Aufl. Berlin/New York 2008, § 152 Rn. 22;
Jahn, in: Handbuch zum Strafverfahren (HbStrYf), 2008, Kap.1Rn, 48. Im
kapitalmarkirechtlichen Schriftium ebenso stait vieler Schrédder, HbKapStR
(Fn.9), Rn. 754 a.E.; Hienzsch, HRRS 2006, 144, 146.

76. Zur Geselzgebungsgeschichte Alrenhain, BB 2002, 1874 f, Ob das ans-
driickliche Ziel des Gesetzgebers (BT-Ds. 14/8017, 8. 173, 176) duxch die
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setzgeber hat § 20a WpHG und die ihm zugeordneten (Blankett-)

- Strafvorschriften in den §§ 38, 39 WpHG seither in ¢iner Art ,,Re-
formstakkato™?’ mehrfach — zuletzt durch das Anlegerschutzver-
besserungsgesetz (AnSVG) v. 28. 10, 2004 — gedindert, um die prak-
tische Strafverfolgung zu erleichtern. Die dabei vorgenommenen
Andemngen kénnen deshalb komplexe Sonderprobleme bei der
Anwendung der lex mitior-Regel aufwerfen. Denn nach § 2 Abs.
3 SitGB ist das mildeste Gesetz anzuwenden, wenn das Geselz, das
bei Beendigung der Tat gilt, vor der Entscheidung getindert wird.”™
Deshalb werden nachfolgend nur Vorginge in dem Zeitraum ab No-
vember 2004 niiher untersucht.

b)  Téiterkreis des § 20a WpHG

§ 202 WpHG ist — mit Ausnahme der hier nicht interessierenden
Unterlassungsvariante (§ 20a Abs. 1 5. 1 Nr. 1 Var. 2 WpHG) - kein
Sonderdelikt. Taugliche Titer sind insbesondere Organ- oder Aus-
schussmitglieder borsennotierter Unternehmen, insbesondere deren
Vorstinde und Geschifisfilhrer.” Soweit solche Organmitglicder
— auch der E.ON — in ihrem Unternehmen kapitalmarkirelevanie
Versttfe durch Mitarbeiter erkennen, aber nicht verhindern, grei-
fen die hier nicht ndher darzustellenden Grundsétze strafrechilicher
Geschaftsherrenhaftung (§ 13 StGB).&

¢) Sachhche Anwendbarkeit des § 20a WpHG auf den EEX-
Strommarkt

Unstreitig ist zundichst, dass die Terminmarktgeschiifte der EEX
als langerfristige Finanzderivate gem. § 2 Abs. 2 WpHG dem weri-
papierhandelsrechtlichen Regime unterliegen®! Sie siehen aber
zunichst nicht im Mittelpunkt der hier interessierenden Manipu-
lationsvorwilrfe, Ebenso unstreitig ist auf der anderen Seile, dass
auBerbérsliche Produkie in keinem Fall von den Verboten des § 20a
WpHG erfasst werden: Begriindungsbediirftig scheint jedoch die
sachliche Anwendbarkeit des § 20a WpHG auf die kurzfristigen
physischen EEX-Spoimarkistromprodukie,

aa) Ablehnende Anffassung der Monopolkommission

Die Frage, ob auch Elektrizitit als Spotmarktprodukt dem Re-
gime des Wertpapierhandelsrechts unterliegt, hat die Rechispre-
chung — soweit ersichtlich — bislang noch nicht beschiiftigi. Die
Monopolkommission hat hierzu die Auffassung verireten, dass das
Wertpapierhandelsgesetz auf den EEX-Spotmarkt — so wortlich —
keine Anwendung” finde. Ein nichiwettbewerbliches Verhalten
auf diesem Markt konne derzeit nur durch die allgemeinen kar-
tellrechtlichen Vorschriften des Gesetzes gegen Wetthewerbsbe-
schriinkungen bzw. nach europdischem Wettbewerbsrecht geahndet
werden. Aus diesem Grunde sollten de lege ferenda , die vergleichs-
weise sengen handelsrechtlichen Vorschriften des Wertpapierhan-
delsgesetzes auch aof den Spoimarkt erstreckt werden3?, Eine
tiefer gehende Begriindung, insbesondere aber eine Auseinander-
setzung mit der fiir diese Frage zeniralen Vorschrift des § 20a Abs.
4 WpHG, findet sich nicht.

bb) Zustimmende Auffassung des Gesetzgebers des WpHG

Die Auffassung der Monopolkommission ist irig. Richtig ist zwar
zunichst, dass die borslichen Stromprodukte des EEX-Spotmarkts
keine Finanzinstrumente i.5.d. §20a Abs. 1 1.V.m. §2 Abs. 2
WpHG sind.® Nach § 20a Abs. 4 WpHG erfasst die Vorschrift
neben Finanzinstiurnenten aber ausdriicklich auch den Handel
mit ,Waren {...), die an einem organisierten Marki gehandelt wer-
den’. Die EEX wird von staatlich anerkannien Stellen geregelt und
iiberwacht, denn die Brsenzulassung wurde bei Griindung durch
das Séchsische Ministerium fiir Wirtschaft und Arbeit erteilt (vgl.
§ 3 BorsO EEX). Die Beauafsichtigung erfolgt ebenfalls unmittel-
bar durch das SMWA. Auch handelt es sich um einen organisierten
Markti.S.d. § 20a Abs. 4 WpHG. Mit der Inbezugnahme dieses aus
§ 2 Abs. 5 WpHG gelinfigen Begriffs stellt das Gesetz klar, dass
es —in Frweiterung des Anwendungsbereiches des BorsG a.F. — nur
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" an staatlich regulierten Mirkien gehandelte Werte vor Kursbeein-

flussungen schiitzen will. Nicht erforderlich ist dagegen, dass die
Werte ausschlieflich dort gehandelt werden.® Allerdings bedarf es
kumulativ einer Znlassung zu diesem Markt. Dieses den sachlichen
Anwendungsbereich des Manipulationsverbots einschriinkende Er-
fordernis findet seine Berechtigung darin, dass nach dem Willen des
Gesetzgebers mir die Funkiionsfahigkeit der iiberwachien Wertpa-
piermiirkte geschiitzt werden soll ®* Nach § 12 BérsO EEX diirfen
jedoch Bérsengeschiifie an den Teilmirkien der EEX nur durch ei-
nen fiir den entsprechenden Markt zugelassenen Borsenteilnehmer
abgeschlossen oder vermitteli werden®® Die Bérse finder zudem
regelmibig statt und ist fiir das Publikum zumindest mittelbar zu-
giinglich. Die EEX ist deshalb nach zuireffender Auffassung“ als
organisierter Markt anzusehen.

(A) Wortlaui: ,,Ware, nicht ,,Sache"

Auch ist Strom eine ,,Ware" i.5. dieser Vorschrift. Das entspricht
bereits dem Wortlaut des § 20a Abs, 4 WpHG. Der Gesetzgeber
hat bewusst den Begriff ,,Ware" und nicht .Sache" gewihli. Eine
Sache (auch im strafrechtlichen Sinng) ist bekanntlich jeder, aber
auch nur ein korperlicher Gegenstand, § 90 BGB.3 Doch ver-
schleift auch ein Teil des neueren Schrifttums diese begriffliche, fiir
das Borsengut Strom aber besonders folgenreiche Differenz, In der
Konsequenz wird als ,,Ware™ (nur) jede zum Borsenhandel geeig-
nete bewegliche ,,Sache” definiert.3 Wie bereits die Existenz von

'§ 248c SIGB belegt, miisste bei Richtigkeit diese Begriffsbildung

Strom als unkérperfiche elekirische Energie aus dem Anwendungs-
bereich des § 20a WpHG herausfallen.® Dieses Problem freilich
wird auch sechs Jahre nach Griindung der EEX i Schrifttum héiu-
fig noch nicht einmal erkannt. Am deutlichsten wird dies, wenn

+ Ubermahme der Regelung in das WpHG und Erweiterung des Tatbestandes -

die trotz steigender Anzahl von Verdachisfillen vormals geringe praktische

Bedeuviung der Yorschrifi zu steigern, erreicht werden kann, mégen auch die -

Emnittflungen zu dem hier vorgestellten Sachverhalt erweisen.

71. Begaffl von Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), Vor § 20a
Rn.6

78. Zu den verschiedenen Konstellationen LG Miinchen I, MSIZ 2004, 291,
292 f. m. Anm. Eichelberger, Wehowsky, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche
Nebengesetze (WpHG), Stand: 162, Lfg. 2006, § 38 Rn. 36 fi.; Mock/Srollf
Eufinger, Kolner Kommeniar zum WpHG, Kdaln 2007, § 20a Rn, 104 ff;
Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 71}, § 20a WpHG Rn. 234
ff.; Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a WpHG), Berlin
2006, S. 370 ff.; Maile, Der Straftatbestand der Kurs- und Marktpreisrani-

_pulation nach dem Wertpapierhandelsgesetz, Berlin 2006, S. 207 {{; Tritstedt,

Das Verbot von Borsenkursmanipulationen, Frankfurt w.a. 2004, 8. 207 ff,
79. Siehe nur Schrédder, HbKapS(R (Fn. 9), Rn. 606; Sorgenfrei, in: Patk,
Kapitalmarktstrafrecht {Fn. 71), § 20a WpHG Ru. 23.

80. Vogel, in: Assmann/Schngider, WpHG (Fn. 73), § 38 Rn. 47.

81. Siait vieler Horstmann, in: Horstmann/Cieslarczyk (Hrsg.), Energiehandel.
Ein Praxishandbuch, K&ln u.a. 2006, Kap. 6 Rn. 22.

82. Monopolkommission, BT-Ds. 16/7087, 5. 61 Tz. 194 und 5. 66 Tz. 214,
Dem folgt G. Kopp, 10 Thesen fiir niedrigere Energiepreise, Beglin 2008,
These 9.

83. So auch Gurachten SMWA (Fn.20), S. 128.

84. Schwark, in: ders., Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. Aunfl., Miinchen
2004, § 20a WpHG Rn. 9.

83. Schwark 2a0. (Fn. 84), § 20a WpHG Rn. 9 a.E.

26. Das Zulassungsverfahren selbst wird iibersichtlich auf www.eex.com/de/
Teilnehmer%20werden/Zulassung dargestellt.

87. Gurachten SMWA (Fn. 20}, S, 126,

88. Sattaller Jahn, in: Satzger/Schmist/Widmaier, Strafgesetzbuch, Kélnu.a.
2009 (im Erscheinen), § 259 Rn. 2 m.w.N.

89, So Vogel, in: Assmann/Schieider, WpHG (Fn. 73}, § 20a Rn. 31; Mockl

StollfEnfinger, K6Iner Kommentar zum WpHG (Fn. 78), § 20aRn. 386 unter -

Hinweis auf RGZ 130,85, 88. Ebenso Arft, Der strafrechtliche Anlegerschutz
vor Kursmaniputation, Frankfurt 2004, 5. 130 f.; Maile, Der Straftatbestand
der Kurs- und Marktpreismanipulation nach dem Wertpapiernandelsgesefz
(Fn. 78), S. 82 (beide letztgenannten, ohne die EEX zu erwithnen). Nicht
eindeutig Schrdder, in: Achenbach/Ransiek, Handbuch Wirischaftsstrafrecht
(HWSH), 2. Aufl,, Heidelberg 2008, X 2 Rn. 13 aE.

90. Siehe statt aller RGSr 29, 111, 114 .
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verschiedens Monografien zwar von der die unkorperliche Energie
ausschliefienden (und damit nach hier veriretener Ansicht unzatref-
fenden) Definition ausgehen, aber Strom im Allgemeinen®' oder
jedenfalls ,die* Geschifte an der EEX im Besonderen®® dessen
ungeachtet — zwar im Exgebnis richtig, aber ersichtlich selbstwider-
spriichlich — dem sachlichen Anwendungsbereich des § 20a Abs. 1
WpHG doch wicder unterstellen.

(B) Systematische vnd genetische Argumente im Lichte des §2
Abs. 2¢ WpHG

Die Exkiusion unkérperlicher Energie verfehlt aber nicht nur den
wortlaut des Gesetzes. Thre Einbeziehung in den ,,Waven“-Begriff
entspricht auch der Avffassung der Bundesregierung. In deren Ent-
wurf eines Geseizes zur Umsetzung der Richtlinie iiber Mirkte fiir
Finanzinstimente und der Durchfiibrungsrichtlinie der Kommis-
sion (Finanzmarkt-Richtlinie-Uinsetzungsgesetz; FRUG)? heibt
s ausdriicklich: ,Strom wird weiterhin als Ware angeschen. Dies
belegt auch die beispielhafte Aufzihlung in Artikel 2 Abs. 1 der
Durchfilhrungsverordnung™. Darin stimmt auch ein weileres
oberstes Bundesorgan iiberein. In der Siellungnahme des Bundes-
rates zu diesem Entwurf®® findet sich erstmals der Vorschlag einer
Legaldefinition der ,,Ware" 1.5. des WpHG. § 2 Abs. 2¢ WpHG-E
definiert®s; ,,Waren sind Giiter fungibler Art, die geliefert werden
kommen; dazu zihlen auch Meialle sowie Erze und Legierungen,
jandwirischaftliche Produkic und Energien wie Siront™. Die Vor-
schrift ist durch Ari. 1 Nr. 2e des Gesetzes v, 16. 7. 2007%7 -
sprachlich geglitteter Fassung — seit dem 1. 11. 2007 geltendes
Recht® , Waren im Sinne dieses Gesetzes sind fungible Wirt-
schaftsgiiter, dic geliefert werden kénnen; dazu zéhlen auch Metal-
le, Erze und Legierungen, landwirlschaftliche Produkie und Ener-
gien wie Strom.*

{C) Sinn und Zweck der Vorschrift in § 20a Abs. 4 WpHG

Das durch § 2 Abs. 2¢c WpHG nunmehr unmissverstiindlich vor-
pezeichnete Verstindnis entspricht auch dem Sinn und Zweck des
§ 20a WpHG. Strom fungiert seit der Existenz der EEX als Bezugs-
objekt fiir Warenderivate i.8.d. § 2 Abs. 2 WpHG. Es wiire sinn-
widrig, nur die Devivate, nicht aber die ihnen zugrunde liegenden

" Handelsgiiter zu erfassen .’ Wie selbstverstindlich betrachiet daher

auch die Bund-Liinder-Arbeitsgruppe zur EEX zu Recht ,,Sirom-
bérsen als eine Form von Warenbirsen™'™ und folgert hieraus
zutreffend: , Fir Stromspotgeschifie ist im WpHG das Verbot der
Kurs- und Marktpreismanipulation geregelt (§ 20a Abs. 4 L.V.m.
Abs. 1 bis 3 WpHG),“1®! '

¢) Zwischenergebnis

Somit wird im Einklang mit der Auffassung des Gesetzgebers und
den wenigen eingehenderen Analysen im jiingeren Scluifttum'®
von den Verboten des § 20a Abs. 1 WpHG im Bereich des Energie-

“handels auch der physische Strommarkt der EEX erfasst.

d}  Die drei Tathandlungen des § 20a WpHG
aa) Strafbares Machen wnrichtiger Angaben gem. § 20a Abs. 1.
INr. IVar. 1iVm, § 38 Abs. 2 WpHG

Strafbar macht sich gem. § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 i.V.m. § 38 Abs. 2
WpHG, wer unrichtige oder irrefithrende Angaben iiber Umstinde
macht, die fiir die Bewertung eines EEX-Produktes oder eines an-
deren Finanzinstrumentes erheblich sind, soweit die Angaben oder
deren Verschweigen geeignet ist, auf den inléndischen Bbrsen- oder
Marktpreis eines BEX-Produktes einzuwirken, In Betracht kommen
vorliegend unrichtige Angaben (marktbeherrschender Stromanbie-
ter wie) der E.ON AG ilber die dem Handel an der EEX zur Ver-
filpung gestelle gesamie Strommenge aus ihrem Einflussbereich.
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{A) Bezugspunkt: Angaben iiber Kraftwerkserzeugerdaten auf der
EEX-Homepage als Modus Operandi , strategischen” Bietens

(1) Verbreitung iiber das Interner

Die iR.d. § 20a Abs. | §. 1 Nr. 1 WpHG relevanten Angaben kon-
nen in beliebiger Form erfolgen. Es muss sich nur um ein difentlich-
keitsgerichietes Informationsverhalten handelin, das geeignet ist,
einen Publizititserfote herbeizufithren. Ausdriicklich wird deshalb
in Art. 1 Nr. 2¢ der der deutschen Kodifikation zugrunde liegenden
EG-Marktmissbrauchsrichtlinie vom 28. 1. 20031 und im Schrifi-
tum!®* die Verbreitung iiber elekironische Medien wie das Inlemet
genannt. Fiir jedermann frei zugingliche Daten iiber die dem Markt
zur Verfiigung gestellte Strommenge finden sich als Konsequenz
der ,,Transparenzoffensive” der grofien Anbieter seit 10. 4, 2000
u.a. auf der Homepage der EEX. Diese Form der Verbifentlichung
ist von § 20a Abs. 1 S 1. Ni. 1 WpHG ohne Weileres erfasst.

(2} ., Unrichtigleit” dieser Angaben?

.Unrichtig" sind solche Angaben dann, wenn sie nicht der Wahr-
heit entsprechen. Das ist nach allgemeiner Auffassung!®® dann der
Fall, wenn sie nicht vorhandene Umstiinde als vorhanden oder tat-
siichlich vorhandene Umstiinde als nicht vorhanden darstellen. Bei
der gezielten Zuriickhaltung von Kapazitéiten durch , strategisches”
Bicten zur Beeinfiussung der Merit Order ist es jedoch sachlogisch
notwendig, den Markt fiber die gesamte zur Verfiigung stchende
Kapaziiit letztlich im Unklaren zu lassen. Wie gezeigt, gibt auch
die E.ON AG seit dem 10. 4. 2006 die ,,verfiighare Kapazitat" ih-
rer Kraftwerke im Rahmen einer , Transparenzoffensive® ilber die
Homepage der EEX 6ffentlich und borsentéglich bekannt. Durch
schlichte Aufsummierung der gemeldeien E.ON Kraftwerke ergibt
sich damif eine — scheinbar — ,,verfiigbare Gesamikapazitit” aller
von E.ON gemeldeten Kraftwerke. Diese an das Publikum kom-
munizierte ,,Gesamikapazitat” kann jedoch, wenn und soweit ver-
filgbare Teilkapazititen im Grundlastbereich zur Manipulation der
Merit Order zuriickgehalten werden, nicht den Tatsachen entspre-
chen. Die tatsichlich zur Verfigung stehende Kapazitit wird daher
als nicht vorhanden dargestellt; die Angaben sind vnrichtig.

91, Wie Schorhift, Die Strafbarkeil der Marktmanipulation gemaB § 20a
WpHG, Frankfuri u.a, 2006, S. 44.

92. Wic Waschkeit, Marktmanipulation am Kapitalmarkt (Fn. 74), 5. 263.
93. BT-Ds. 16/4028 v. 12. 1. 2007, 5. 55 re. Sp. ‘

94, Zur Finanzmarktrichtlinie — d. Verf. )

95. BT-Ds. 16/4028 v. 12. 1.2007, 8. 102 ]i. Sp.

96. Hervorh. v. Verf.

97.BGBLI, 5.11330. CE

98, Hervorh. v. Veryf.

* 99, Zu dicsem Argument BT-Ds. 14/8017 v, 18.1.2002, 5. 89.

100. Bericht der Bund-Léinder-Arbeitsgrappe (Fn. 45), Anlage zu TOP 5.2,
S.18. ’
101. Bericht der Bund-Léinder-Arbeiisgrappe 2a0. (Fn. 100), S. 23; ebenso
Gutachten SMWA (Fn. 20), 8. 128.

102. Siehe Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarkisirafrecht (Fn. 71), § 20a WpHG
Rn. 29 Fn. 162 und schon Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipulation. -
(Fn.78), 8. 216 £., fiir den Rechtszustand noch vor der klarstellenden Ande-
rung des § 2 Abs. 2c WpHG.

103. 2003/6/EG, ABL Nr. 96/16 v. 12.4.2003, S. 20,

104. Schréder, HbKapStR (Fn. 9), Rn. 393, Horstmann, in: Horstmann/
Cleslarczyk (Hrsg.), Energichandel (Fa. 81), Kap. 6 Rn. 63; KitmpellVeil,
Wertpapierhandelsgesetz, Berlin 2006, S. 1315 Mock/Stolll Enfinger, Kdlner
Kommentar zum WpHG (Fn. 78), § 20a Rn. 154; Sorgenfrei, in: Park, Kapi-
talmarkistrafrecht (Fa. 71), § 20a WpHG Rn. 35. Zur richtlinienkonformen
Ausleeung der Vorschrift des § 20a WpHG staft vieler Vogel, in: Assmann/
Schneider, WpHG (Fn. 73), § 20z Rn. 15.

105. Joecks, wistra 1986, 145; Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn. ’
73), § 20a Rn. 43; Schwark, in: ders., Kapitalmarkirechts-Kommentar (Fn.
84), § 20a WpHG Rn. 13; Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht (Fa.
71), § 20a WpHG Rn. 34, Wehowsky, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche
Nebengeselze (WpHG) (Fn. 78), § 20a Rn. 12; Mock/SiolliEvfinger, Kélner
Kommentar zwn WpHG (Fn. 78), § 20a Rn. 161.
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(3) . Irrefithrung © durch digse Angaben
Man mag diesem Lrgebnis entgegenhalten, dass sich dieser —
falsche — gesamfe Erkldrungsgehalt erst aufgrund einer vom
Empfinger durchzufishrenden Rechenoperation {Aufsummierung
der Einzelangaben pro Anbieter) ergibt. Obwohl der Einwand in
Anbelracht des Schutzzwecks des § 20a Abs. 1 5.1 Nr. 1| WpHG
nur schwerlich zu iiberzengen vermag, weil dieses Markiteilneh-
merverhalten ohne Weiteres vorhersehbar ist, kann die damit auf-
gewarfene Rechtsfrage letztlich auf sich beruhen. Jedenfalls filr
den hier interessierenden Zeitraum ab Ende 2004 hat der Gesetz-
geber des AnSVG mit Einfiighng des Adjektivs ,imrefiihrend" auch
solche Angaben erfassen wollen, die anf Grund der Darstellung
beim Empfinger eine falsche Vorsiellung dber den geschilderten
Sachverhalt nahe legen, mogen sie bei isolierter Beirachtung auch
richtig sein. Entscheidend ist daher — entsprechend dem Begriff

" irrefilhrender™ Werbung in § 16 UWG - stets der Gesamtzusam-
menhang, in dem die Angaben stehen,'% Dass die Angaben auf der
EEX-Homepage jedenfalls eine falsche Vorstellung iiber die dem
deuischen Strommarkt durch marktbeherrschende Anbieter wie
die E.ON AG zur Verfiigung gestellie Gesamtkapazitit nahelegen,
wenn und soweit Kapazitiiten im Grundlastbereich taiséichlich zu-
rilckgehalten werden, liegi auf der Hand. Dass es sich um blofle
Einzelangaben handelt, steht ihrer Unrichtigkeit bzw. Iirefiihrungs-
eignung i wertpapicrhandelsrechtlichen Sinne nicht entgegen,
Auch bel Einzelangaben ist vielmehr enischeidend auf den Emp-
fingerhorizont abzustellen.'”” Es reicht aus, wenn durch Weglas-
sen anderer Teilangaben ein falsches Gesamtbild vermittelt wird,'®®
Dabei handelt es sich sogar um einen , Kemnanwendungsfall“'% des
§ 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG. So liegt es —unterstelit man den Manipu-
lationsfall — bei den Teilangaben der Stromanbieter zum Grundlast-
bereich. Nicht erforderlich (und in der Praxis auch kaum zuv leisten)
ist hingegen die Feststellung, dass eine Fehlvorstellung bei einem
Bieter im Einzelfall tatsiichlich ausgeldst wurde. !

(4) Relevanz des Fehlens einer Meldepflicht de lege laia?

Dass fiir die gesamte Kraftwerkskapazitdt eines Anbicters nach den
kapitalmarktrechtlichen Vorschriften hente noch keine gesetzliche
Meldepflicht besteht, steht der Relevanz unzutreffender Teilanga-
ben zu den Grundlastkrafiwerken nicht entgegen. Das ergibt sich
aus dem Rechtsgut der Vorschrift des § 20a WpHG. Als vorran-
giges Regelungsziel wird im Regierungseniwurf zum Vierien
Finanzmarktforderungsgeseiz'! und von der hM.'" der tiberin-
dividuelle Schutz der Leismungsfahigkeit kapiialmarktbezogener
Einrichtungen und Ablaufiechanismen angesehen. Schutzgut ist
damit die Zuverlissigkeit und Wahrheit der Preisbildung an Bor-
sen. Fiir das Verirauen der Anleger in den Prozess der Preisbildung
ist es aber irrelevant, ob die falsche Angabe auf einer Verotfent-
lichungspflicht beruht oder freiwillig erfolgt. Diese Auslegung ist
auch systematisch gerechtfertigt. Hier liegt der entscheidende Lin-
terschied zum echten Unterlassungsdelikt in § 20a Abs. | Satz 1
Nr. 1 Var. 2 WpHG. Nur in dieser Variante setzt die Gleichstellung
des Verschweigens bewertungsrelevanter Umsténde mift threr ak-
tiven Kundgabe eine Rechtspflicht zur Offenbarung voraus.! Im
Zweifel liegt bei unvoilstéindigen Angaben also kein teilweises Un-
terlassen, sondemn eine insgesamt unrichtige Angabe vor. Auf das
Bestehen einer Aufklarungspfiicht kommt es deshalb nicht an.!"

(B) Erheblichkeit der Angaben i.5.d. § 2 der Verordnung zur Kon-
kretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (MaKonV)

Die unrichtigen bzw. irrefithrenden Angaben miissen sich auf sol-
che Umstinde beziehen, die fiir die Bewertung der Ware Strom ,,e1-
heblich™ sind. Dieser unbestimmte Rechtsbegriff ist auslegungsfa-
hig und -bediufiig. Diese Konkretisierung wird zunéchst durch die
systematische Auslegung im Lichte der Insiderregel des § 13 Abs. |
S. 2 WpHG, noch mehr aber durch eine gem. § 20a Abs. 5 5.1 Nr.
1 WpHG erlassene Rechisverordnung geleistet. Bewertungserheb-
liche Umstinde sind nach § 2 Abs. 1 Satz 1 dieser Verordnung zur
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Konkretisiernng des Verbotes der Marktmanipulation (MaKonV)'s
solche Tatsachen und Werlurteile, die ein verstéindiger Anleger bei
seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wilrde. Zwar greift vor-
liegend keines der Regelbeispiele des § 2 Abs. 2 und 4 MaKonV.
Da die Beispiele in § 2 Abs. 4 MaKonV nach dem klaren Wortlaut
der Vorschrift (,kénnen insbesondere auch sein*) und dem Willen
des Verordnungsgebers!' nicht abschlieBend sind, sind auch son-
stige Untemehmensdaten sowie weitere Marktdaten wie die Or-
derlage bzw. das Transaktionsverhalten und Transaktionsabsichten
grofler Markiteilnehmer bewertungserheblich."? Dabei diirfen
an die Feststellung der preisbildenden Faktoren angesichts deren
Vielzahl und Vielfiltigkeit nach der Rechtsprechung'® keine tber-
spannten Forderungen gestellt werden. Vergleiche von bisherigem
Kursverlanf und Umsatz, die Kurs- und Umsatzentwicklung der
betreffenden Ware am konkreten Tag sowie die Ordergrifie kin-

106. RegE AnSVG, BT-Ds. 1543174, 8. 37; Vogel, in: Assmann/Schoeider,
WpHG (Fn. 73), § 20a Ro. 46; Schrdder, HbKapStR (Fn. 9y, Rn. 391,

107, RegE AnSVG aaO. (Fn. 106).

108. Allgemeine Meinung, vgl. Park, NSiZ 2007, 369, 374; Vogel, in:
Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), § 20a Rn. 36; Schwark, in: ders.,
Kapitalmarktrechis-Kommentar (Fn. 84}, § 20a WpHG Rn. 11, 14; Sorgenfrei,
in: Park, Kapitatmarktstrafrecht (Fn. 71), & 20a WpHG Rn.34aE.; Wehowsky,
in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche Nebengeseize (WpHG) (EFn. 78), § 20a
Ra. 12; Eichelberger, Das Verbot der Marktmanigulation (Fn. 78), 5. 243.
109. MockiSiolllEnfinger, Kiilner Kommentar zum WpHG (Fn. 78), § 20a
Rn. 163.

110. Siche Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, Stutigart
2005, 8. 59.

111. BT-Ds. 14/8017, 5. 249,

112. LG Berlin,Beschl. v.20. 5. 2008 (514 AR 1/07), 3. 5= WM 2008, 1470,
Schmitz, ZStW 115(2003), 501, 509; Ensthaler!BockiSiriibbe, BB 2006,733;
Benner, in: Yolk (Hrsg.), Verteidigung in Wirtschafis- und Steuerstrafsachen,

Minchen 2006, § 22 Rn. 120; Schréder, HbKapStR (Fn. 9), Ra. 372 €,

Wehowsky, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche Nebengesetze (WpHG) (Fn.
73), § 20a Rn. 2; Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktsteafrecht (Fn. 71), § 20a
WpHG Rn. 10; Schwark, in: ders., Kapitalmarktrechts-Kommentar (Fn. 84),
§ 20a WpHG Rn. 5; Kiimpel/Veil, Wertpapierhandelsgesetz (Fn. 104), 5.22
f. Die nicht unberechtigte Kritik an dermn Universalrechtsgut der , Funkii-
onsfahigkeit der Wertpapiermirkie” mag hier auf sich beruhen, vgl. dazu
Ziguvas, Das neve Kapitalmarktsteafrecht, Kéln u.a. 2005, 5. 173 f. Betonie
man demgegeniiber mit einem kleineren Teil des Schriftlums primir (so Park,
NS{Z 2007, 369, 370; Hellmann, in: ders/Beckemper, Wistschaftsstrafrecht, 2.
Auil, Stuitgart 2008, Rn. 67; Altenhain, Kdiner Kommentar zum WpHG (Fn.
781, § 38 Ra. 3) oder jedentalls daneben (so Vogel, in: Assmann/Schneider,
WpHG [Fn. 73], § 20aRn. 11)den Schutz des einzelnen Anlegers durch § 20a
WpHG, gilt das Nachstehende erst recht.

113. Ausf. Wodsak, Tivschung des Kapitalmarkts durch Unterlassen, Baden-
Baden 2006, 5. 21.

114, Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht (Fn, 71), § 20a WpHG Run.
34 Fn. 183.

115. Vom 1.3. 2005 (BGBL. 1, S. 515). Die von Park, NSZ 2007, 360, 375;
KnauthiKdsler, WM 2006, 1041, 1052; Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarkt-
strafrecht (Fn. 71), § 20a WpHG Rn. 43 a.E. und Raabe, Der Bestimmiheiis-
grundsalz bei Blankeitstrafgesetzen am Beispiel der unzulissigen Markt-
manipulation, Berlin 2007, §. 219, gegen § 202 WpHG und die MaKonV
erhobenen verfassungsrechtlichen Bedenken mégen hier auf sich beruhen. Der
mit beachtlichen Argumenten vorgetragene Unbestimmtheitseinwand (Ari.
103 Abs. 2 GG) trifft nicht in exster Linie das Spezialproblem, sondem pars
pro toto weite Teile des dentschen (Blankets-) Wirntschaftssirafrechts. BGHS
48,373,383 f. sicht im Ubrigen das Bestimmtheitserfordemnis jedenfalls fiir
§20a Abs. 1 S. | Nr. 2 WpllG auch deshalb gewahnt, weil § 202 Abs. 1 S,
1 Nr. | WpHG einzelne Tiuschungshandlungen ,nher konkretisiert”. Im
Ergebnis ebenso LG Miinchen I, wistra 2003,436, 438; Schréder, HbKapStR
(Fn.9), Rn. 400 f.; Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), Vor § 38
Ro. 4; Helfmann, in: ders /Beckemper, Wirtschaftssirafrecht (Fn. 112), Ro.
65; MockiStollEnfinger, Kolner Kommentar zum WpHG (Fn. 78), § 20a
Rn. 88, 93 sowie zuleizt H. Hakn, Anlegerschutz im Freiverkehr, Ms. Diss,
Erlangen 2008, S. 56 ff.

116. BMF, Begr. MaKonV, BR-Ds. 18/05, 8. 13,

117, Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarkistrafrecht (Fn. 71), § 20a WpHG
Rn. 62,

118. BGHSt 48, 374, 384 m. Anm. Vogel, NStZ 2004, 232; LG Miinchen I,
wistra 2003, 436, 438. '
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nen eine Kurseinwirkung hinreichend belegen. Eine Befragung der
parkiteilnehiner ist hingegen nicht veranlasst. Uberirdgt man dies
auf den Borsenhandel mit Elekiriziiiit, spricht alles dafiir, dass auch
die Zuriickhaltung von Kapazititen ein relevantes Markidatwm ist.
Ein verstandiger Erwerber am Spotmarkt wiirde auf der Grundlage
ciner durch das Verschieiern der tatsiichlichen Kapazititen mani-
pulictbaren Merit Order an der EEX ilberhaupt keine Geschifie!
titigen, muss er doch unter Umstinden zu seinen Ungunsten ein
Preisnivean in Kauf nehmen, dass iiber den tatséichlichen variablen
Durchschnittskosten der Stromproduktion liegt.

(C) Keusale Einwirkung der Angaben auf den Borsenpreis (§ 38
Abs. 2 WpHG)

(1) Grundsiitze zur Finwirkungseignung

Wihrend § 20a Abs. 1 8. 11.V.m. § 39 Abs. | WpHG als abstrakter
Gefahrdungstatbestond — aber auch bloBes Verwaltungsunrecht —
ausgestaltet ist, ist die Qualifikation in § 38 Abs. 2 WpHG als straf-
rechtliches Erfolgsdelikt konstruiert. Lisst sich eine Einwirtkung auf
den Kurs nicht feststellen, handelt es sich also vm eine Ordnungs-
widrigkeit.!"® Deshalb miissen die unsichtigen oder imrefithrenden
Angaben auf den inlindischen Borsenpreis eines EEX-Produktes
tatschlich eingewirkt haben, um Kriminalsirafe begriinden zo kén-
nen. So verhdlt es sich hier. Bérsenpreis ist der Preis, der withrend
der Borsenzeit an einer Borse i.5.d. § 2 BorsG festgestellt wird,
§ 24 Abs. 1 S. 1 BorsG. Die Einwirkungseignung kann sich da-
bei sowohl auf das Verfahren der Preisfeststellung als auch auf die
wirkliche Marktlage beziehen. Mangels Determinierung des Vor-
gangs der Preisbildung an der Borse divfen dabei an die Feststel-
ung der Binwirkungseignung keine itberspannten Anforderungen
gestellt werden. Sonst liefe der Tatbestand leer."® Der Rickgyiff auf
Erfahmingssitze iiber die Miglichkeit der Einwirkung durch Mani-
pulationshandlungen auf Kurse und Preise muss geniigen, da ein
Machweis nach Art physikalischer Naturgesetze ohnehin nicht er-
bracht werden kann. Deshalb ist fiir die strafrechtliche Betrachiung
auf die MaBstabsfigur des verstindigen, birsenkundigen Anlegers
zuriickzugreifen.'?! Die strafrechtliche Betrachtung ist mithin av-
tonom gegeniiber divergierenden Sachverstindigenéinschitzungen
in den Wirtschaftswissenschaften zur Preisbildung an der EEX und
zur deren Manipulationsanfilligkeit.

(2} Anwendung der Mafistibe

Zn fragen ist vielmehr, ob ein verstindiger und borsenkundiger
Anleger davon ausgehen musste, dass die auf der EEX-Homepage
vorenthaltenen Angaben zum Grundlasibereich den Sirom-Borsen-
preis am Spotmarkt beeinflussen wiirden. Eine betont normative
Sichtweise der MaBstabsfigur geht davon aus, dass die Mitteilung
eines Umstands, der fiir dic Bewertung eines Wertpapiers oder ei-
ner Ware erheblich ist, stets auch geeignet ist, den Kurs des betref-
fenden Vermdgenswerts zu beeinflussen. Danach spriche. ,manches
dafilr, dass dem Erfordernis der Eignung zur Einwirkung auf den
Preis keine eigenstindige Bedeutung zukommi*'22, Legte man di-
ese Sicht zugronde, wire vorliegend — wie im Ubrigen stets — die
Vorausselzung der Einwirkungseignung zu bejahen, Andere Stim-
men'? fordern demgegeniiber zumindest die ernst zu nehmende,
mehr als nur geringfiigige und nicht ganz fernliegende Wahrschein-
lichkeit der Eignung zur Preiseinwirkung. Joachim Vogel'™ lisst
prizisierend die ,generelle Kausaliiat” einer Angabe geniigen. Die
im Schrifitum! hervorgehobene Indizwirkung der bereits dar-
gestellien, durch andere Indikatoren nicht hinreichend erklérbare
Kursbewegungen am EEX Spotmarkt jedenfalls seit November
2004 lisst daher den Riickschluss auf manipulative Handlungen
ohne Weiteres zu. Da jedenfalls angesichts des eindeutigen Votums
der Monopolkommission zur Einwirkungseignung von Manipulati-
onshandlungen an der EEX auch die strengeren Voraussetzungen
der zweitgenannten Auffassung erfiilli sind, kann dahinstehen, wel-
cher MaBstab abstrakt richtig ist.
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bb) Sirafbares Seizen irrefiihrender Signale gem.
§20aAbs.15.1Nr.2iVm. § 38 Abs. 2 WpHG

Fin weiteres strafbewehrtes Verbot greift dann, wenn jemand Ge-
schifie vornimmt oder Kauf- oder Verkaufsauftriipe erteilt, die ge-
eignet sind, falsche oder imrefiihrende Signale fiir das Angebot, die
Nachfrage oder den Borsen- oder Markipreis eines entsprechenden
EEX-Produktes zu peben oder ein kiinstliches Preisnivean herbei-
zufiihren, § 202 Abs. 1 Satz 1 Nr, 2 i.V.m. § 38 Abs. 2 WpHG. Ex-
fasst sind insbesondere irrefilhrende bindende Kauf- oder Verkaufs-
angebote im elekuonischen XETRA-Handel.'””8 Da der Handel an
der EEX auf diesem System basiert, ist der sachliche Anwendungs-
bereich der Vorschrift eroffnet. Imefilhrend sind solche Signale,
dic ungeachtet ihrer inhalitichen Richtigkeit durch die Darstellung
gegeniiber dem Empfiinger eine falsche Vorstellung tiber den Sach-
verhalt nahe legen. Dazu zihlen in erster Linie Angaben, die sich
auf die sog. fiktiven Geschiifte beziehen. Ausschlaggebend fiir de-
ren Charakter als strafrechtliches Unrecht ist die Erkenninis, dass
Kapitalmirkte nicht nur mit Worien, sondern — im Einzelfall sogar
effektiver — durch Taten manipuliert werden kénnen." Die not-
wendige Konkretisierung wird durch § 3 MaKonV geleisiet. Seine
Kasuistik ist ersichtlich durch angloamerikanisches Recht und Ter-

minologie beeinflusst.

(A) Marking the close durch Manipulation der Merit Order

Nach § 3 Abs. 1 Nr. 1le MaKonV sind Geschifte irreftihrend, die
nahe zu dem Zeitpunkt der Feststellung eines bestimmten Prejses
erfolgen, der als Referenzpreis fiir cin Finanzinsirument (2.B. den
Abrechnungskurs von Derivatekontrakten) oder andere Vermogens-
werte dient und mittels Einwirkung auf diesen Referenzpreis den
Preis oder die Bewertung des Finanzinsituments oder des Vermd-
genswertes beeinflussen. Dafiir hat sich miitlerweile das dem ame-
rikanischen Borsenrecht schon seit langem geliufige Schlagwort
Marking the close etabliert.'® Da es sich —'anders also bei § 20a
Abs. 1S, 1 Nr. 1 WpHG — um fatstichliche Handelsaktivitéiten han-
deln muss, wird letzilich die THuschung iiber das dahinter stehen-

119. Vgl. BGHSt 48,373, 383; LG Milnchen I, wisira 2003, 436,437 f.; Nack,
in: Milller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Witschafrssirafrecht, 4. Aufl., Kéln
2006, § 68 Rn. 24; Schwark, in: ders., Kapitalmarktrechts-Kommentar (Fn.
84),§ 20a WpHG Rn. 2.

120. So ausdritcklich BGHS! 48, 373, 384; Nack, in: Milller-Gugenbziger/
Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftssirafrecht (Fn. 119}, § 68 Ro. 26; Wehowsky, in:
Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche Nebengesetze (WpHG) (Fn. 78),§ 38Rn.31.
121, Schréider, HbKapStR (Fn. 9), Rn. 434; Beaner, in: Volk (Hrsg)), Ver-
teidigung in Wirtschafts- und Steuerstrafsachen (Fn. 112), § 22 Rn. 195;
Hellmann, in: ders fBeckempsr, Wirtschafisstrafrecht (Fn. 112),Rn. 75, Vogel,
in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), § 20a Rn. 62; Sargenfrei, in: Park,
Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 71), § 202 WpHG Ro. 70, MockiStolliEufinger,
Kolner Kommentar zom WpHG (Fn. 78), § 2 MaKonV Rn. 12.

122. KiimpellVeil, Wertpapierhandelsgesetz (Fn. 104), S. 132. 1d.S. auch
Sechwark, in: ders., Kapitalmarkirechts-Kommentar {Fn. 84}, § 20a WpHG
Rn. 17; Waschkeit, Markimanipulation am Kapitalmarki (Fn. 74), 5. 272.
123. Mock/StolilEufinger, Kolner Kommentar zom WpHG (Fa. 78), § 20a
Rn. 183; Eichelberger, Das Verbot der Markimanipulation (Fn. 78), S. 280.
124. In: Assmann/Schneider, WpHG (Fni. 73), § 20a Rn. 92.

125. Hierzu Schwark, in: dexs., Kapitalmarktrechts-Kommentar (Fn. 84),
§ 20a WpHG Ra. 17 aE.; MoeckiStolllEufinger, Kdlner Kommentar zum
WpHG (Fn. 78}, § 20a Rn. 183 a.E.; Schéinhdgfi, Die Strafbarkeit der Markt-
manipulation gem8 § 20a WpHG (Fn. 91), 5. 83.

126. Statt vieler Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktsirafrecht (Fn. 71), § 20a
WpHG Rn. 88.

127, Grundlegend Park, NS1Z 2007, 369, 375; Vogel, in: Assmann/Schneider,
WplG (Fn. 73), § 20aRn. 114,

128. M. Weber, NZG 2004, 23, 25; Worms, in: Assmann!Schdlze Handbuch
des Kapitalanlagerechts, 3. Aufl., Miinchen 2007, § 9 Rn. 82, Vogel, in:
Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), § 20a Rn. 129; Schwark, in: ders.,
Kapitalmarktrechis-Kommentar (Fn. 84), § 20a WpHG Rn. 31; Schréider,
HbKapStR (Fn, 9), Rn. 506. Gegen ein Eingreifen von § 20aAbs. 1 S.INr.2
WpHG bei dieser Manipulationstechnik spricht sich — ohne ducchgreifende
Argumente — Trilsted, Das Verbot von Borsenkarsmanipulationen (Fn. 78),
5.203, aus.
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de Motiv sanktioniert. Genannt werden etwa die missbrauchlichen
Ziele, bestimmte Bilanzansétze zu erzielen, den Sirike Price einer
Manageroption zu erreichien oder den Kurs eines indexbasierten In-
vestmentfondsanteils zu verindern.'?® Da Bezugspunkt dieser Ma-
nipulationen grundsitzlich ein Finanzinstrument 1.5.d. § 20a Abs. 1
i.¥m. § 2 Abs. 2 WpHG sein muss, scheidet die Beeinflussung des
Spotmarkipreisniveaus durch Manipulationen der Merit Order bei
vordergriindiger Betrachtung aus. Dieses Zwischenergebnis ist aber
nicht iiberzeugend. Zum einen wird iibersehen, dass auch § 3 Abs.
1 Nr. 1e MaKonV nur Regelbeispiele nennt {,,kGnnen insbesonde-
re'), so dass Handlungen, die die den Finanzmérkten von Geseizes
wegen (§ 20a Abs. 4 WpHG) gleichgestellten Warenmiirkte betref-
fen, auch erfasst sein miissen. Dafiir spricht auBerdem, dass der
‘Wortlaut der MaKonV den Finanzinstrumenten ausdrilcklich ,.an-
dere Vermagenswerte® gleichstellt, Selbst dann, wenn man dies vor
dem Hintergrund des sirafrechtlichen Analogicverbots restriktiver
sehen wollte, inderie es nichts daran, dass das gezielte Hochtreiben
des am BEX-Spoimarkt festgelegten Markerpreises durch Zuriick-
halmng von Krafiwerkskapazititen im Grundlastbereich den Refe-
renzpreis fiir Finanzinsirumente beeinflusst. Der an der EEX phy-
sisch gehandelie Strom fungiert als Bezugsobjekt (,,Underlying')
‘fiir Warenderivate i.5.d. § 2 Abs. 2 WpHG."* Wird damit durch ein
gezieltes Marking the close der Spotmarktpreis manipuliert, muss
gleichzeitig das Preisnivean fiir Terminmarkioptionen nach oben
getrteben werden. )

(B) Wash Sales durch Ritckkauf von bereits verkauftem Strom
Zur Kasuistik manipulativer Signalbildung an (Waren-) Bérsen
zihlen zudem Wash Sales (auch: Wash Trades). Kaufer und Ver-
kdufer sind bei ihnen wirtschaftlich identisch (vgl. § 3 Abs. 1 Nr.
3 MaKonV). Modus operandi ist, dass der an einer Kursinderung
Interessierte gleichzeitig Kauf- und Verkaufsauftriige fiir dasselbe
Wertpapier oder dieselbe Ware zum selben Preis erteilt, also zu-
gleich als Kaufer und Verkdufer auf dem Markt auftritt. Den Markt-
teilnehmem soll dadurch in Bezug auf das betreffende Weripapier
erhihte Umsiize und ein aktives Handelsinteresse vorgetiuscht
werden, Dabei muss ¢s nicht zu einer TAuschung der Anleger kom-
men. Es handelt sich um einen Gefdhrdungstatbestand (,,geeignet
sein™). Ziel des Hin- und Herschiebens von Waren innerhalb wirt-
schaftlicher Einheiten ist es, cine bestimmie Preisfindung zu initi-
alisieren und dadurch den Preis der Ware nach oben zu zichen.?!
Erfasst sind nach dem Willen des Verordnungsgebers'*? und hM.
in der Wissenschaft'®? nicht nur Trevhandgeschifte, sondern auch
Transaktionen zwischen verbundenen Unternchmen im Konzem.
In der Konsequenz dieser Auslegung ist nicht entscheidend, ob zwi-
schen einzelnen Untemehmensteilen der E.ON in Bezug auf Strom-
geschiifte férmliche Trenhandabreden bestehen. Zudem ist unsirei-
tig, dass die groBen Stromanbieter wie EJON an der Leipziger EEX
(hier in Gestalt der EST) auch als Hiandler und damit Kdufer auf-
ireten. Der Einsatz des Eigenhandelsbuches zur Initiierung von
Marktpreisspriingen” wird von Seiten der EST — wie die n.a. im
SPIEGEL verésifentlichien Unterlagen nahe legen — offensichtlich
gezielt betricben. Die Identifikation von Kaufern und Verkiufern
bei konkreten Stromgeschiften am Spotmarki ist an der EEX auch
nachtridglich moglich, weil sie im elekironischen Handel bei allen
Geschiften zwischengeschaltet ist. Entsprechende Unterlagen und
Aufzeichnungen eiekironischer Handelsvorgiinge fiir den Zeitranm
ab November 2004 sollien bei der EEX AG aufzufinden sein.
Noch weiter ins Einzelne gehende Aussagen erscheinen bei dem
derzeitigen Erkenntnisstand wegen der Anonymitiit des Handels-
geschehens nicht moglich. Grundsiizlich geklint werden miisste
zudem, ob der Riickkauf Lereits verkaufier Strommengen, wenn
dies zu Preisen unterhalb der vrspriinglichen Verkaufspreisc bzw.
der aktuellen Grenzkosten moglich ist, strafrechtlich relevant ist,
weil sich der Kaof-/Verkaufsauftrag avf ,dieselbe” Ware 1.5.d.
§ 20a Abs. 4 WpHG bezieht. Die Frage, inwieweit es enischei-
dungserheblich auf das negative Tatbestandsmerkmal zuldssiger
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Markipraxis (§ 20a Abs, 2 WpHG) ankommt, kann damit zunichst
dahinstehen.

- cc) Auffangtatbestand strafbarer (sonstiger) Tenschungshand-

lungen gem. § 20a Abs. 1 §. 1 Nr.3i.Vm. § 38 Abs. 2 WpHG
SchlieBlich greift das strafbewehrie Verhot des § 202 Abs. 15.1 Nr.
3 i.V.m. § 38 Abs. 2 WpHG, wenn jemand sonstige TAuschungs-
handlungen vornimmt, die geeignet sind, auf den inlindischen Bér-
sen oder Marktpreis eines EEX-Produktes einzuwirken. Diese Re-
selung ist ein — noch ausreichend bestimmter — Auffangiatbesiand,
der jede sonstige TAuschungshandlung erfasst, die nicht bereiis von
§ 202 Abs. 1 §. 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG erfasst ist.”*! Eine Tia-
schungshandlung 1.5.d. § 20a Abs, 1 S. 1 Nr. 3 ist grundsiizlich
jedes Verhalten, das objekiiv irrefiihn oder einen Irrtum unterhilt
und damit auf die Vorstellung eines anderen einwirkt.'’% Nach der
Konkretisierung in § 4 Abs. | MaKonV muss die Handlung n.a.
geeignet sein, einen versifindigen Anleger iber die wahren wirt-
schaftlichen Verhiilinisse, insbesondere Angebot und Nachfrage in
Bezug auf eine Ware in die Iire zu filhren und den inléndischen
Birsen- oder Markipreis der Ware hoch- oder herunter zu treiben.
Fin individueiler TAuschungserfolg ist danach — wie bei der Nr. 2
des § 20a Abs. 1 S. 1 WpHG - nicht erforderlich. Die Handlung
muss lediglich generell ,,geeignet sein, beim verstindigen Anleger
eine Fehlvorstellung iiber die wahien wirtschaftlichen Verhltnisse
an der Bérse hervorzurufen,

(A) Grundsiize zum Cornering durch manipulative Verknappung '
der verfilgbaren Strommenge

Hierunter kann auch ein Verhalten fallen, bei dem aus einer markt-
beherrschenden Stellung heraus der Kurs eines Finanzinstruments
oder eines sich hierauf beziehenden Derivats beeinfiusst wird. Fie

- den Wertpapierhandel i.e.S. ist im Grundsatz anerkaunt, dass da-

runter auch die manipulative Verknappung des gehandelten Be-
stands an Papieren (sog. Comering) falle.!* Dazu muss die mono-
polbedingte AuBerkraftsetzung des Marktmechanismus in seinet
Gesamtheit treten.'? Ubertriigt man beide Voraussetzungen auf
Warenbirsen, kénnte auch dic manipulalive Verknappung von
Strom im Grundlasibereich grundsitzlich als Unterfall des Come-
ring kategorisiert werden. Auch die Priifung der vorauszusetzenden
Monopolstellung schaffti fiir den bundesdeutschen Stromhandel an

3

129. Sorgenfiei, in: Park, Kapitalmarkestrafrecht (Fn. 71), § 20a WpHG
Ra. 100.

130. Statt aller Horsfimann, in: Horstmann/Ciesbarczyk (Hrsg ), Energichandei
(Fn. 81), Kap. 6 Rn. 71.

131. Schréder, HbKapSIR (Fn. 9), Ri. 489; Mock/StolllEufinger, Kilner
Kommentar zum WpHG (Fn, 78), § 3 MaKonV Ru. 22; Arft, Der sirafrecht-
liche Anlegerschutz vor Kursmanipulation (¥n. 89), 8. 301; Triistedr, Das
Verbot von Borsenkursmanipulationen (Fn. 78}, S, 195.

132. RegE 4, FMFG, BT-Ds. 14/8017, 5. 89.

133. Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn.73),§ 20aRn. 131; Wekows-
ky,in: Exbs/Kohlhaas, Strafrechiliche Nebengesetze (WpHG) (Fn. 78), § 20a
Rn.23; Waschkeit, Markimanipulation am Kapitalmarkt (Fn. 74), S.45. A A,
Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarkistrafrecht (Fn. 71, § 20a WpHG Rn. 102,
134. Schréider, HbKapSiR (Fn, 9), Rn. 547; Vogel, in: Assmann/Schneider,
WpHG (Fn. 73), § 20a Rn. 164, MockiSwolliEnfinger, Kdiner Kommentar
zum WpHG (Fn. 78), § 20a Rn. 201.

135. Vgl. BGHSt 48,373, 384; Wehowsky, in: ErbsfKohlhaas, Strafrechtliche
Nebengesetze (WpHG) (Fn. 78), § 20a Ra. 30, jeweils unter Verweis anf
BGHSt 47, 1, 3 — Insertionsofferte.

136. Vgl. BMF, Begr. zur MaKonV, BR-Ds. 18/05,5. 17. Die Einordnung des
Cornering innerhalb von § 20a Abs. 1} WpHG ist allerdings —~ mit begrenzier
Ergebnisrelevanz — umstritten. Arlt, Der strafrechiliche Anlegerschutz vor
Kursmanipulation (Fn.89),5.316, will § 20a Abs. 1 5.1 N, 1 Var. 2, WpHG
anwenden, Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipulation (Fn. 78), S.315
Fn.299, hingegen § 20a Abs. 1 S. | Nr. 2 WpHG. Fiir Straflosigkeit optieren
Hellmana, int ders /Beckemper, Wirischafisstrafrecht (Fn. 112}, Rn. 101
und Triisted?, Das Verbot von Bérsenkursmanipulationen (Fn. 78), S. 202.
137. MockiStoli{Enfinger, Kélner Kommentar zum WpHG (Fr. 78), § 4
MaKonV Rn. 18.
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" der EEX keine Probleme. Ob hier an das Merkmal der Markibe-

herrschung geringere Anforderungen als im Falle des § 19 GWB zu
stellen sind, wie Joachim Vogel™® mit guten Griinden meint, kann
offenbleiben. Auf der Grundlage der Auifassung des BKarfA™ ist
davon auszugehen, dass neben RWE auch —und erst recht - E.ON
eine markibeherrschende Stellung im kartellrechtlichen Sinne am
deutschen Stromraarke innehat.

Allerdings werdén auch die Einzelheiten zu der Frage, welche
susitzlichen subjektiven Anforderungen im Zeitpunkt der Verknap-
pungshandlung vorliegen milssen, nicht einheitlich beurteilt. Eine
Minderansicht!*? will § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG — insoweit aus-
driicklich entgegen der Verordnungsbegriindung — anf die spezielle
Fallgruppe der Ausnutzung einer marktbeherrschenden Siellung
beschriinken, die gerade darauf zielt, dass andere Markiteilnehmer
jhre Verpflichiungen nicht mehr erfiillen konnen. Dieses zu enge
Verstindnis des Cornering vermag vor dem Hintergrond rechtsguts-
bezogener Auslegung der Vorschrift nicht zu tiberzeugen. Da das
Schutzgut des § 20a WpHG — wie gezeigt — tiberindividuell ist, ist
die hier einseitig in den Vordergrund gestellic individualschiitzende
Komponénte nicht geeignet, den Tatbestand zu beschwdnken. Es
handett sich hierbei vielmehr um eine eigenstindige Manipulati-
onsstrategie, den sog. Abusive Squeeze. Die Manipulationsstrate-
gie des Comering erfasst daher nach hM.!* richiigerweise jeden
geziellen Aufkauf von Finanzinstrumenten (unabhéngig von der
Kenntnis drttseitiger Leerverkdufe) und Waren aus einer marki-
beherrschenden Stellung heraus mit dem Ziel der Erzielung eines
Preisniveaus, das der realen Geschiftslage nicht entspricht.

(B) Anwendung der Mafstibe

Problematisch ist jedoch, dass es vorliegend nicht um den gezielten
Aufkauf von Waren, sondern gewissermafien um den reziproken
Fall der pezielten Zuriickhaltung eigentlich verfiigbarer Kapazi-
titen der Ware Strom geht. Dies muss einer Einbeziehung in den
Begriff des Cornering, noch weniger aber einer Einbeziehung in
den Normbereich von § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 3 WpHG nicht grund-
siitzlich entgegensichen. Es ist unsireitig, dass neben den in §4
Abs. 1 MaKonV ausdriicklich benannien weitere, unbenannte An-
wendungsfiille stehen. Entscheidend diirfte sein, dass es vm Ge-
schiftsvorginge geht, die wirtschafilich gesehen ohne die Annah-
me einer Manipulationsabsicht nicht sinnvoll sind.!*? Das bewusste
Vorenthalten des Produkts durch seinen Produzenten wird aber in
einer Marktwirischaft erst dann sinnvoll, wenn sich daran fiir ihn

ein wirtschafilicher Anreiz kniipft. So liegt es bei der gezielten

Manipulation der grenzkostenbasierende Preisfeststellung an der
Leipziger EEX, Es spricht also vieles dafilr, dass hier auch der Auf-
fangtathestand des § 20a Abs. 1 8. 1 Nr. 3 WpHG greift.

dd) Verhiiltnis der drei Tathandlungen des § 20a Abs. 1 WpHG

zueinander '

In der Konsequenz kann es damit vorliegend zur Idealkonkurrenz

der drei Tathandlungen des § 20a Abs. 1 WpHG kommen, néimlich

Jjedenfalls das strafbare

* Machen unrichtiger bzw, irreflihrender Angaben gem. § 20a
Abs, 1S5, 1Nr. 1 Var. 11.V.m, § 38 Abs. 2 WpHG iiber die dem
Handel an der EEX zur Verfiigung gestellte gesamte Strom-
menge auf der Homepage der EEX.

+  Setzen irefithrender Signale gem. § 20a Abs. 1 5.1 Nr. 21i.V.m.
§ 38 Abs. 2 WpHG iiber die gezielte Manipulation des durch
die Merit Order definierten EEX-Spotmarkipreises (Marking
the close), miglicherweise auch durch den Ritckkauf bereits
verkaufien Stroms durch Finsatz des Eigenhandelsbuchs (Wash
Sales) _

*  sonstige Tauschen gem, § 20a Abs. 18, 1 Nr. 3 i.V.m. § 38 Abs.
2 WpHG durch gezielte Zuriickhaltung eigentlich verfligharer
Stromkapazitdten (Comering).

Eine trennscharfe Abgrenzung zwischen den drei Tatvarianten st

dariiber hinaus weder miglich noch erforderlich,'3
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e)  Subjektiver Tatbestand gem. § 20ai.Vim, 38 Abs. 2 WpHG

Erfiillt der Titer den objektiven Tatbestand des § 20a Abs. 1 WpHG
und wirkt er durch sein Handeln tatsdchlich und vorsiitzlich auf
den Bérsen- und Markipreis ein, liegt nicht nur der Ordnungswid-
rigkeitentatbestand (§ 39 WpHG), sondem der Straftatbesiand des
§ 38 Abs. 2 WpHG vor. Seit dem AnSYG 2004 wird im Einklang
mit der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie 2003 nicht nur bei § 20a
Abs. 1 5.1 Nr. 21.V.m. §§ 38 Abs. 2, 39 Abs. I Nr. 1 WpHG, son-
dern auch fiir die sonstigen Tiuschungshandlungen i.5.d. §§ 20a
Abs. 1 8.1 Nr. 3 1.V.m. §§ 38 Abs. 2,39 Abs. 1 Nr. 2 WpHG auf
das Erfordernis einer Kursbeeinflussungsabsicht verzichiet, um Be-
weisschwierigkeiten auf der Ebene des subjektiven Taibestandes
entgegenzuwirken.®® Auch hinsichtlich der tatsiichlichen Preisbe-
cinflussung geniigt bedingter Vorsatz (§§ 15, 16 Abs. 1 StGB).MS
Dass bei den Manipulationen an der EEX sogar unbedingt ange-
strebt wurde, durch bewusstes Zuriickhalten von Kraftwerkskapa-
zititen auf das Preisniveau der Merit Order und damit den Marki-
preis fiir Sirom als Ware 1.5.d. § 2 Abs. 2c WpHG einzuwirken,
licgt nahe, wenn man vom Vorliegen dieser Fallgestaltung ausgeht.
Problematisch ist indes, dass die Siraftatbestiande des § 38 Abs. 2
WpHG - soweit hier von Interesse — nur dann erfilllt sein kinnen,
wenn auf den inlindischen Bérsen- oder Marktpreis eines ,,Finan-
zinsimmments* i.5.d. § 2 Abs. 2b WpHG eingewirkt wurde, Grund
hierfiir ist ein kaum erkl#iliches Redaktionsversehen des Gesetz-
gebers des AnSVG. Sein neuer Zentralbegriff des , Finanzinstru-
ments™ bezieht, wie die Sysiematik des § 2 (Abs. 2b und 2¢) WpHG
eindeutig ergibt, die Fille des § 20a Abs. 4 WpHG gerade michi
ein. Da die Grenze der Auslegung durch das strafrechtliche Analo-
gieverbot markiert wird, ist die Einwirkung auf die ,,Waren“ i.5.d.
§ 20a Abs. 4 WpHG allein nicht ausreichend. "’ Markimanipula-
itve Handlungen, die sich auf Waren i.5.d. § 20a Abs, 4 WpHG
bezichen, miissen fiir die Begriindung einer Sivafbarkeit also auf
die Preise von Finanzinstrurmnenten wie Warenderivaten gem. § 2
Abs. 2 Nr. 1e WpHG durchschlagen. Insoweit bedarf es zumindest
bedingien Vorsatzes. Letzilich wirkt sich das Redaktionsversehen
damit jedenfalls vorliegend nicht auf das Ergebnis aus. Wegen der
Markerfunktion des EEX-Spotmarkthandels und der unmitielbaren

138. in: Assmann/Schneider, WpHG (Fu. 73), 4. Aufi, § 20a Rn, 186.

139. ZNER 2007, 448, 456. ’

140, Schwintek, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (Fn. 110}, 8. 66.
141, Schrider, HbKapSiR (Fn. 9), Rn. 503, 555; Benner, in: Volk (Hrsg.),
Verteidigung in Wittschafts- und Steuersirafsachen (Fn. 112), § 22 Rn. 359,
Horsimann, in; Horstmann/Cieslarczyk (Hrsg.), Energichandel (Fn. 81}, Kap.
6 Ro. 99; KitmpeliVeil, Wertpapierhandelsgesetz (Fn. 104), 8. 142; Mock/
StollEufinger, Kolner Kommentar zum WpHG (Fn. 78), § 4 MaKonV Rn.
18; Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht (Fn, 71); § 202 WpHG Rn.
97; Schwark, in: ders., Kapilalmarkteechis-Kommentar (Fn. 84), § 20a WpHG
Rn. 30; Papachristoun, Die strafrechtliche Behandluog von Bérsen- und
Marktpreismanipulationen, Frankfurt v.a., 2006, S, 213; Waschkeit, Markl-
manipulation am Kapitalmarke (Fn. 74), S. 76 f.; Maile, Der Straftatbestand
der Kurs- und Markipreismanipulation nach dem Weripapierhandelsgesetz
(Fn.78).S. 172 f. '

142, Schmitz, ZSEW 115 (2003), 501, 525; Welowsky, in: Erbs/Kohlhaas,
Strafrechtliche Nebengesetze (WpHG) (Fn. 78), § 20a Rn. 25; MockiStolll
Eufinger, Kolner Kommentar zam WpHG (Fn. 78), § 20a Rn. 206.

143. Vgl. Hellmann, in: ders /Beckemper, Wirtschaftssirafrechi (Fn. 112),
Rn. 99; Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarkistrafrecht (Fn. 71), § 20a WpHG
Rn. 138; Eichelberger, Das Verbot der Markiranipulation (Fn. 78), 5. 319 €.
144, Zum europarechtlichen Hintergrund Schmitz, ZStW 115 {2003}, 501,
502 ff.; Dehm, Strafrechisrelevante Mabrahmen der Europdischen Union
gegen Insidergeschific und Kursmaniputationen, Miinchen u.a. 2006, S. 1501,
145, Vgl. RegE AnSVG,BT-Ds, 15/3174, 8. 37, Nack, in: Miiller-Gugenber-
ger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschafisstrafrecht (Fn. 119), § 68 Ro. 13.

146, Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), § 20aRn. 100; Schwark,
in: ders., Kapitalmarkirechts-Kommentar (Fn. 84), § 20a WpHG Rn. 47,
Sorgenfrei,in: Park, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 71), § 20a WpHG Rn. 225;
Schréder, HbKapSiR (Fin. 9), Rn. 592,

147. Zuir. Altenhain, Kolner Kommeéntar zum WpHG (Fn. 78), § 38 Rn, 92
und Wehowsky, in: Brbs/Kohlhaas, Steafrechtliche Nebengesetze (WpHG)
(Fn.78), § 38 Rn. 30.
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Abhéngigkeit des Preisniveaus der Finanzprodukte am FEX-Ter-
minmarkt vom -Spotmarki mussten die verantwortlichen Organe
der E.ON eine Beeinflussung des Preisniveaus am Terminmarkt
zurnindest billigend in Kauf nehmen, wollten sie ihr unmittelbares
Handlungsziel am Spotmarkt erreichen. Soweit gleichzeitig die
Ordnungswidrigkeiteniatbesténde in § 39 Abs. 1 Nr. 1 und 2, Abs. 2
Nr. 11 WpHG erfiillt sind, treten sic als subsididr zuriick, § 21 Abs.
1 5.1 0WiG."¥8

3. §263 SiGB (Dreieckshetrug) gegeniiber der EEX zum
Nachieil der Erwerber am Leipziger Strommarkt

Trotz der — wie gezeigt — welt ausdifferenzierten Regelung in
§ 20a WpHG | befreit diese spezielle Strafbewehrung nicht von der
Fragestellung, ob derartige Markipreismanipulationen auch unter
§ 263 Abs. 1 StGB fallen*?. Auslegungsprobleme bereiten fiir den
Fall von Manipulationen an der Leipziger Strombirse EEX zwar
fast alle Merkmale des objektiven und subjektiven Delikistatbe-
standes. Indes diirfte auch insoweit letztlich ein strafprozessualer
Anfangsverdacht besichen.

a) Tduschung

Als Tathandlong verlangt § 263 Abs. 1 StGB eine Tauschung {iber
Tatsachen. Schon im Ausgangspunkt darf nicht #ibersehen werden,
dass der Begyiff hier enger gemeint ist als derjenige i.R.d. § 20a
(Abs. 1 S. 1 Nr. 3) WpHG."" Tatsachen sind Vorglinge oder Zustin-
de der Vergangenheit oder Gegenwart, die dem Beweis zuginglich
sind.'s! In Betracht kommt damit auch hier die unzuireffende An-
gabe der im Einflussbereich der E.ON verfiigharen Siromkapazitit
im Grundlastbereich auf der Homepage der EEX, Allerdings fehlt
es insoweit an einer ausdriicklichen Erklirung zur verfiigbaren Ge-
samtkapazitit,

aa) Tduschang durch konkludentes Verhalten

In Betracht kommi aber eine konkludente Téuschung. Sie liegt
vor, sofem das Gesamiverhalten des Titers nach der Verkehrsan-
schauong als Frklarung iiber eine Tatsache zu versichen ist. Ent-
scheidende Kriterien fiir die Auslegung eines rechtsgeschiftlich be-
deutsamen Verhaltens sind nach der Rechtsprechung'® neben der
konkreten Situation der jeweilige Geschiftstyp und die dabei fy-
pische Pflichten- und Risikoverteilung zwischen den Parinern. Pro-
blematisch ist allerdings, ob durch das Angebot einer bestimmiten
Strommenge und Abschluss entsprechender Vertrige ilber die EEX
in Verbindung mit den auf der Homepage der EEX einsehbaren An-
gaben konkludent erkliirt wird, dass die angebotene Menge Teil der
zur Verfiigung stehenden Gesamtmenge ist und deshalb zu einem
bestimmten (grenzkostenbasierenden) Preis angeboten wird. Aus-
zugehen ist dabei von der Leiilinie, dass wegen des Grundsatzes
der Vertragsfreiheit grundsiizlich kein Raum fiir die Annahme kon-
kludenter Erklirungen ther die Angeressenheit eines Preises ist.
Das gilt dem Grunde nach auch fiir Borsenpreise.'>* Jedoch kann
es nach der Rechtsprechung bei Vertragsverhandlungen — zumal im
elektronischen Borsenhandel — entbehrlich sein, die Erwartungen
. des Frklirungsempfingers ausdriicklich zu bestitigen. Erforder-
lich ist nur, dass diese Erwartungen des Vertragspartners unter den
gegebenen Umstinden so hinreichend zum Ausdruck gekommen
sind, dass sie dem bestirigenden Verhalten des Téters eindeutig
zngeordnet werden konnen. Bei Vertragsschluss werden daher
diejenigen Tatsachen konkludent als gegeben behauptet, die von
den Parteien jeweils erkennbar zur Geschiiftsgrundlage gemacht
wurden.!”* Die Anwendung dieser anf Grundlage der Rechtspre-
chung entwickelten Grundsiize diirfte dazu fithren, ein Angebot
im Stromhandel nur auf der Grundlage abgegeben zu sehen, dass
die srenzkostenbasierende Preisfesisetzung nicht durch den Anbie-
ter manipuliert worden ist. Dazu irift, dass der Erwerber iiber dic
ofreiwilligen Angaben der Anbieter im Rahmen ihrer ,, Transpa-
renzoffensive® hinaus keine Méglichkeiten hat, das Verfahren der
Preisfestsetzung zu tiberpriifen. Je groBer aber der von vornherein
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gegebene Informationsvorsprung des stiirkeren Vertragspartners ist,
um so cher spricht die Verkehrsanschavung dafiir, seinem Verhalten
eine stillschweigende Frklimng iiber die Angemessenheit der von
ihm gesteliten Bedingungen zu eninehmen.*

bb} Tauschung durch Unterlassen

Zudem geht der BGH' fiir Warentermingeschifte davon aus, dass
fiir den Verkiiufer eine umfassende AufkFirungspflicht besteht.
Dementsprechend hat er eine betrngstelevante TAuschung bereits
dann bejaht, wenn der Titer durch Verschweigen der Zusammen-
serzung des Optionspreises die Unwissenheit seiner Kunden aus-
nutzt und dadurch zu einer nnrichtigen Gewinnerwartung bringt.
Es liegt durchaus in der Konsequenz dieser Rechtsprechung, solche
Aufklirungspflichten auch fiir den Handel an Warenborsen anzui-
nehmen. Ob zudem — woflir vieles spricht — eine Aufklirungspilicht
aus Ingerenz begriindet werden kdnnte, wenn man manipulative
Finwirkungen durch Kapazititsriickhaltungen als pflichiwidrig an-
sieht,"? kann damit offen bleiben.

b) Irrhum

Bejaht man eine Tduschung, ist auf Seiten der Bieter am Leipziger
Spotmarkt konsequenterweise die Fehlvorstellung anzunehmen,
dass der iiber die manipulierte Merit Order fesigelegte Angebot-
spreis dem grenzkostenbasierenden Markipreis entspricht. Dass
geeen dieses System seit einigen Jahren in der Oifentlichkeit und
in Fachkreisen Manipulationsvorwilrfe erhoben werden, hindert ei-
nen betrugsrelevanten Irrium nicht. Rechisprechung und diberwie-
gende Ansicht im Schrifitum'® gehen davon aus, dass auch dann
ein Irrum vorliegt, wenn der Getiiuschte die Behauptung nur fite
mbglicherweise wahr hilt, sich aber von dieser Vorstellung mit dem
sachgedanklichen Mitbewusstsein, dass ,alles in Ordnung* sei, 2u
einer Verfiigung motivieren Jdsst.

¢} Vermdgensverfiigung

Da Vertragspartner der Spotmarktgeschifte stets die EEX ist, han-
delt es sich um einen Dreiecksbetrug gegeniber der EEX zum
Nachteil derjenigen Bieter, die einen Auktionszuschlag erhalten.
Dessen besondere Voraussetzungen liegen nach allen Auffassungen
vor.®® Da die EEX durch die Bérsenbedingungen diz Rechismacht
verlichen bekommt, die Bieter wirksam zu verpflichien, sieht sie
nicht nur im Lager der Bieter, sondcrn handelt sogar im Rahmen
einer rechilichen Befugnis.

14%. Siehe nur LG Miinchen I, wistra 2003, 436, 439.

149, Schrider, HbKapSiR (Fo. 9), Rn, 621,

150. Cramer{Perron, in: Schiinke/Schréder, SIGB, 27 Aufl., Milnchen 2006,
§263 Rn. §.

151, Fischer, SIGB, 55. Aufl., Miinchen 2008, § 263 Rn. 6; Kindhduser, in:
Nomos Kommentar-StGB, 2. Aufl. 2005, § 263 Rn. 73; Jahn/Meier, JuS
2007,215,216 m.w.N.

152. BGHS: 47,1, 3; 48, 331, 344; 51, 165, 169 f. Tz. 19 sowie — auch zur
Kritik — im Einzelnen Jahn/Meier, JuS 2007, 215,217 .

153. BGH, NTW 1990, 2005, 2006 Tiederann, in: Leipziger Kommentar
SiGH, 11. Aufi. 1999, § 263 Rn. 35; Fischer, StGB (Fn. 151), § 263 Rn. 28,
Kindhduser, in: NK-StGB (Fn. 151), § 263 Rn. 130.

154. Cramer!Perron, in: Schionke/Schrder, SIGB (Fn. 150), § 263 Rn. 16e;
Kindhinser, in: NK-SIGB (Fn. 151), § 263 Rn. 132.

155. Vgl. Lackner/Kith!, SIGB, 26, Aufl., Miinchen 2007, § 263 Ra. 10,
Ungern-Sternberg, ZS1W 88 (1976),653,672; Schréder, HbKapSiR {Fn. 9},

Rn. 627 (Fiir Wash Sales) sowie Papachriston, Die strafrechiliche Behandlung |

von Borsen- und Markipreismanipulationen (Fn. 141), 8. 3191,

156. BGHSr 30, 177, 181; zusf. — auch zur Kritik ~ Zieschang, in: Park,
Kapitalmarkistrafrecht (Fn, 71}, § 263 SiGB Ra. 40.

157. Vgl. zum Ingerenzkriterinm nur Fischer, StGB (Fn.151),§ 263 Rn_ 2.
158. BGH, NIW 2003, 1198 f.; Cramer, in: Schonkel/Schroder, StGB (I'n.
150), § 263 Rn. 40; Zieschang, in: Park, Kapitalmarktistrafiecht (Fn. 71),
§ 263 Si1GB Rn. 45; Schrider, HbKapStR (Fn. 9), Rn. 620,

159. Zum Meinungsstand nur Fischer, StGB (Fn. 151), § 263 Rn. 48.
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Jshn: Zur Strafbarkeit von Manipulationen des Handels an der Strombérsa CEX in Leipzig

d) Vermdgensschaden

Vemmogensschaden jst der negative Saldo zwischen dern Wert des
Vermogens vor und nach der irrtumsbedingten Vermogensverfii-
gung. Zu dessen Feststellung muss also der hypothetische Grenz-
kostenpreis eines funktionierenden Stromhandels an der EEX
festgestetit werden,'? Hierzu wird auf einen Sachverstindigen zu-
riickgegriffen werden miissen.'’ Gem. § 40a Abs. [ §. 2 WpHG
konnen daon, wenn im Ermititungsverfahren Sachverstidndige be-
nitigt werden, auch fachkundige Angehdrige der BaFin herange-
zogen werden,'?

¢)  Subjektiver Tatbesiand

Neben dem Vorsatz bedarf es des Vorliegens einer Bereicherungs-
absicht. Die Vorteilserlangung braucht zwar nicht das in erster Li-
nie erwiinschie Ziel zu sein, jedoch muss der Téter den Vorteil fiir
sich oder fiir einen Dritien ersticben. Problematisch ist beim Bor-
senbefrug typischerweise die Stoffgleichheit. Sie setzt voraus, dass
der erstrebie Vorteil unmittelbar auf der schidigenden Verfiigung
beruht — bildlich gesprochen: seine Kehrseite — ist. Normalerweise
last der Titer aber durch die Manipulationshandlung erst eine Kurs-
oder Markipreisemwicklung aus, so dass sein spiterer Aufirag re-
gelmiBig nicht dic Gegenposition zur Order des Opfers darstelit.'s
Unabhiingig davon, ob man in Fillen von Bérsenmanipulationen
ein dieser Auslegung entgegengesetztes, funktionales Verstiindnis
des Merkmals der Stoffgleichheit favorisiert,' kommt vorliegend
eine weitere Besonderheit des Handels an der Warenbiirse EEX
zum Tragen. Durch die Saminlung von Angebot und Nachfrage im
Day Ahead-Handel und die Ermittlung des Marktpreises auf der
Grundlage einer genau fixierten und nicht beliebig erweiterbaren
Anzahl von Geschiftsvorgiingen entsprechen sich Angebot und
Ouder. Um einen vollendeten Betrug nachweisen zu kinnen, muss
deshalb nur — aber gerade — die konkrete Orderlage aufgedeckt wer-
den.!¥ Insoweit sind weitere Ermitilungen der Staatsanwaltschaft
veranlasst.

f} Strafzumessung

. In Betracht kommen auf Ebene der Strafzumessung zudem zwei

Regelbeispiele. Dies kann schon im Vorverfahren bei der Priifung
von Fragen der VerhiltnisméaBigkeit von Ermittlungshandlungen zu
beriicksichtigen sein:

aa) Gewerbsmdfliger Betrug (§ 263 Abs. 3 5.2 Nr. 1 51GB)
GewerbsmiBig handelt, wer sich aus der wiederholten Tatbegehung
eine nicht nur vorilbergehende Einnahmequelle von einigem Um-
fang verschaffen mochte.'® Das ist Tatfrage.

bb) Vermogensverlust grofien Ausmafes (§ 263 Abs. 3 8.2 Nr. 2
StGB)

Beim Strafzumessungsfall des § 263 Abs. 3 S. 2 Nr. 2 SiGB liegt

jedenfalls der Eintritt eines Vermégensverlust grofen Ausmabes —

also eines Schadens von mehr als £1 50.000,- - besonders nahe.

g} Konkurrenzen mit §§ 20a Abs. 1, 38 Abs, 2 WpHG

§ 263 StGB schiitzt das Vermbgen. Wegen des tiberindividuellen
Rechtsguts von § 20a WpHG ist daher von Tateinheit mit den Straf-
vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes auszugehen, !5

4. Verjidhrungsfragen

a)  §§20a Abs. 1, 38 Abs. 2 WpHG

Die Kursmanipulation nach § 38 Abs. 2 WpHG verjihrt nach den
allgemeinen Regeln in fiinf Jahren (§ 78 Abs. 3 Nr. 4 S1GB) seit
Beendigung der Tat (§ 782 S. 1 StGB). Enischeidend ist der Eintritt
des Erfolges der Manipulation, also die tatsiichliche Einwirkung anf
den Bérsen- oder Markipreis.'®® Nach dem 28. 10. 2004 (Inkraft-
treten des AnSVG) liegende Vorgiinge verjihren daher frithestens
Ende Oktober 2009. Durch bestimmie Ermittlungshandlungen wie
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richterliche Beschlagnahmeanordnungen (vgl. § 78¢ Abs. 1 Nr. 4
SiGB) wird die Verjéhrung unterbrochen.

b} §26385:GB

Auch Birsenbetrug nach § 263 StGB verjihrt in fiinf Jahren, hier
allerdings bezogen auf den Erhalt des angestrebten Vermdgensvor-
teils (§§ 78 Abs. 3 Nr. 4,78a S, 1 StGB). Entscheidend ist also - so-
weit beide Zeitpunkte auscinanderfallen — nicht bereits die Einwir-
kung auf den Borsenpreis, sondern erst der Zeitpunkt des Zuflusses
des erstrebten Vermégenswertes,'™

D) Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die seit einigen Tahren in der Offentlichkeit erhobenen Vorwiirfe
der Manipulation des Vorgangs der Preisbildung an der Leipziger
Strombirse BEEX verdienen aufsichts-, kartell- und europarecht-
liche Aufmegfksamkeit. Die Europiische Kommission hat in einer
offentlichen Bekanntmachung zum deutschen StromgroBhaudels-
und Regelenergiemarki am 12. 6. 2008 eine vorliufige Beurtei-
lung angenommen. n ibr wurden Bedenken geduflert, E.ON habe
miglicherweise seine marktbehenschende Stellung missbriuchlich
ausgenuizi, indem es zum einen verfiigbare Kapazititen {(d.h. die
Produktion verfiigbarer und rentabler Kraftwerke) zuriickgehalten
habe, um einen Anstieg der Strompreise zum Nachtei! der Verbrau-
cher zu bewirken, und indem es zum anderen Drilie von Newin-
vestitionen in die Stromerzengung abgeschreckt habe, Die Kom-
mission hat weiterhin die Beurteilung angenommen, E.ON habe
moglicherweise seine markfbeherrschende Stellung im Netzgebiet
missbrauchi, indem es erstens seine eigenen Kosten erhiht habe,
um seine Stromerzeugungstochier zu begiinstigen und die Ko-
sten auf den Endverbraucher abzuwilzen, und indem es zweitens
Stromerzeuger aus anderen Mitgliedstaaten daran gehindert habe,
Regelenergie auf den E.ON-Regelenergiemirkien zv verkaufen.
Daraufhin trennie sich E.ON in einer weitgehenden und seil dem
26.11.2008 rechtsverbindlichen Verpilichtungszusage zur Ver-
dulerung seines Hochstspannungsnetzes und erheblicher Erzeu-
gungskapaziidten.

Bislang wurde aber der mogliche strafrechtliche Gehalt der Ma-
nipulationsvorwiirfe noch nicht beachtet. Der u.a. auf den Feststel-
lung der Europiischen Kommission und der Monopotkommission

160. Vgl. grundlegend BGHSt 38, 186, 192 — Rheinausbau I, Tiedemann, in:
LK-StGB (Fn, 153), § 263 Rua. 165; Griitzner, Die Sanktionierung von Sub-
missionsabsprachen, Frankfurt 2003, 8. 259 ff.; Mocki/StolliEufinger, KSlner
Kommeniar zuom WpHG (Fa. 78), § 20a Rn. 78; Schirdder, HbKapSIR (Fn.
9N, Rn. 635; Papachristou, Die strafrechtliche Behandlung von Bérsen- und
Markipreismanipulationen (Fo. 141), 8. 337 £,

161. Siche Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), § 38 Rn. 25;
Eichelberger, Das Yerbot der Markimanipulation (Fn. 78), S. 332 ff.

162, Siehe darilber hinaus die Zusammenstellung der Anschriften miglicher
Sachverstiindiger bei Benner, in: Yolk (Hrsg.), Verteidigung in Wirtschafis-
und Steuerstrafsachen (Fn. 112), § 22 Rn. 60.

163. Zum Problem ausf. Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 71),
§ 263 SiGB Rn. 73; MockiStolllEufinger, Kolner Kommentar zom WpHG
(Fn, 78), § 20a Rn. 78.

164. Wie dies Papachristou, Die strafrechtliche Behandlung von Borsen- und
Marktpreismanipulationen (Fn. 141), 5. 346 £, twt

165. Siehe nur Schrédder, HbKapStR (Fn. 9), Rn. 648.

166. BGHS! 1, 383; Jakhn, in: Satzger/Schmitt/Widmaier, StGB (Fn. 88),
§ 260 Rn. 3.

167. BGHSt 48, 360, 361; Schrédder, HbKapSIiR (Fn. 9), Rn. 661.

168. So auch Schrédder, in: Achenbach/Ransiek, HWSt (Fn, 89), X 2 Rn. 94,
Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), Vor § 38 Rn. 15 a.E.; Aiten-
kain, Kélner Kommentar zom WpHG (Fn. 78), § 38 Rn. 146; Wehowsky, in:
Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche Nebengesetze (WpHG) (Fn. 78), § 38 Rn. 40;
Sorgenfrei, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht (Fn. 71), § 20a WpHG Rn. 242,
169. Vogel, in: Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 73), § 38 Rn. 53; Altenhain,
Kélner Kommentar zum WpHG (Fn. 78), § 38 Rn, 13%; Sorgenfrei, in: Park,
Kapitalmarictstrafrecht (Fn. 71), § 20a WpHG Rn. 245.

170, Statt aller Cramer/Perron, in: Schonke/Schroder, StGB (Fn. 150),
§263 Ro. 193,
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foBende Sachverhalt kann nach derzeitigem Kenntnisstand auf-
grund krimjnalistischer Erfahrung den Anfangsverdacht des Vorlie-
gens von Straftaten durch besonders markiméchtige EEX-Akteure
wie E.ON begriimden (§ 152 Abs. 2 StP0O). Dies gili nicht nur fiir
den Strafiatbestand des Boérsenbetruges (§ 263 StGB) gegeniiber
der EEX zum Nachteil der Erwerber, bei dem aber insbesondere
die Feststellung der Schadenssumme Beweisprobleme aufwirft.

Vielmehr ist die spezielle Strafvorschrifi des § 20a Abs. 1 des Wert-

papierhandelsgeseizes (WpHG) auch auf den Handel mit der Ware

Strom aof der EEX anwendbar, Treffen daher die erhobenen Ma-

nipulationsvorwiirfe zu, kinnen nach den Ergebnissen des vorste-

henden Beimrages zureichende taisitchliche Anhalispunkie filr das
strafbare

+  Machen unrichtiger bzw. irrefilhrender Angaben iiber die dem
Handel zur Verfiigung gestelite gesamte Strommenge auf der
Homepage der EEX (§ 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 Var. 1 i.V.m. § 38
Abs. 2 WpHG)

»  Setzen irrefithrender Signale durch gezielte Manipulation des
durch die grenzkostenbasierende Strompreisfesisetzang (Merit
Order) definierten EEX-Spotmarkipreises (sog. Marking the
close), moglicherweise auch durch Riickkauf bereits verkauften
Stroms mittels des Eigenhandelsbuchs (sog. Wash Sales) (§ 20a
Abs.1S. 1 Nr.2i.V.m. § 38 Abs. 2 WpHG)

». sonstige Tiuschen durch gezielte Zuriickhaltung eigentlich ver-
fiigbarer Stromkapazititen (sog. Cornering) (§ 20a Abs. 1 S. 1
Nr. 3 i.V.m. § 38 Abs. 2 WpHG)

bestehen.

Jungbluth, Borchert: Moglichikeiten der Sirompreisbeeinflussung im oligopclistischen Markt

Moglichkeiten der Strompreisbeeinflus-
sung im oligopolistischen Markt
von Dr-Ing. Christian Jungbluth und Dr. Jorg Borchert’

1 Uberblick iiber den Strommarkt in Deutschiand
und Kategorien von Becinflussungsméglichleiten

Die Energiewirtschaft in Deuischland ist gekennzeichnet durch
eine Vielzahl von Erergieversorgungsuntemehmen auf der Endver-
teilerstufe zum Letziverbraucher, die cinen Grofiteil der Liefermen-
gen ihrerseits — ofimals historisch bedingt — von regionalen oder
grofien, itberregionalen Energieversorgungsunternchmen beziehen.
Die grofien, iiberregionalen Unternehmen hilden dabei in ihwer Un-
ternehmenssiruktur die gesamte Wertschopiungskette der Energie-
wirtschaft von der Erzeugung oder dem Import bis zum Vertrieb
an nachgelagerte, weiterverteilende Unternchmen oder Letziver-
braucher ab. Der GroBteil der Stromerzengungskapazititen und
der Gasimporte in Deuischland entfillt dabei auf nur wenige grolle
Untemehmen. Weiterhin sind diese groBen Unternehmen {iber zahl-
reiche Beteiligungen mit nachgelagerien, weiterverteilenden Untex-
nehmen verbunden, und somit sowohl unmittelbar als auch mittel-
bar an einem GroBteil des Stromabsatzes in Deutschland beteilige
(vertikale Integration, vgl. Abbildung 1). Im Jahr 2007 verfilgten
die vier grofien verikal integrierten Energieversorgungsuntermneh-
men nach Einschitzung der Bundesnetzagentur' iiber 85,4 Prozent
der gesamten Netto-Engpassleistung in Deuvischland, die fiir das
Netz der ,Allgemeinen Versorgung” genutzi werden kann, und
erzengien 87,9 Prozent der Netto-Elektrizititserzeugungsmengen
in Deutschland. Auch ein wesentlicher Teil der Infrastruktur zur
Verleilung von Energie in Form der Transportnetze wird von ihnen
unmittelbar oder mitelbar betrieben.

Diese markibeherrschende Stellung weniger grofier Unterneh-
men hat ihren Ausgang in der historischen Organisation der En-
ergieversorgung in Deutschland iiber Gebietsmonopole sowie den
in der Zeit nach Beginn der Deregulierung sinsetzenden Fusionen.

Im liberalisierten Energiemarkt des Deutschland von heute be-
steht die Moglichkeit und Gefahr, dass diese grofien Unternehmen
ihre marktbeherrschende Stellung nutzen, um Wetibewerb anf dem

Abb. 1: Vertikal integriertes Energieversorgungsunterneshmen

co?

Sirom

Regsiensrgia -

Trarsparinetz

* Dr-Ing. Christian Jungbluth und Dr. Jorg Borchert sind Mitarbeiter der
BET — Biiro fiir Energiewirischaft und technische Pianung GmbH, Aachen.
1. vgl.: Bundesnctzagentur fiir Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post
und Eisenbahnen (Hrsg .}, Moniloringbericht 2008, gerndf § 63 Abs. 4 EnWG
i. V.m. § 35 EnWG. Bonn, Juli 2008.
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Energiemarkt 2u becinflussen oder 22 | gapos §: Dia Entwicklung der Energiepreisa in Deutschiand seit 2001

pehindern, und z.B. versuchen, den - -
Markt gegen neue Weitbgwerber ab- Jahr. Strompreis | COy-Preis |
zuschotten und ihre Maiktanteile und Haushalte? Industrie® Spotmarlc Terminmarkt Spotrnarkt
Lrléspotenziale -weiterhin zu sichern. EEX® EEX® EEX

Die giinstige Ausgangsposition dieser ~/MWh ~/MWh - /IWh ~/MWh ZIEUA (1COy)
Untemehmen kanm dabei v..a. in vor- 2004 19.23 - 03,04

handener, bereits abgeschriebener und

damit giinstig zu betreibender Infra- 2002 32,60 25,62 22,55 22,60

strukiur der Erzeugung und Verteilung 2003 38.91 27,52 29,53 23,74

und z.B. in der z. Zi. kostenireien Zu- ;

eilung von CO,Zertifikaten mit Milli- 2004 44,81 34,33 28,52 27,39

ardenwert geschen werden (vgl. die Be- 2005 48,53 16,50 45,98 33,40 2209
reiche , Zertifikate/Lager®, , Kraftwerke/

Erzeugung® und ,,Nfiz" in Abbildung 2006 58,57 43,47 50,79 41,15 17,15

1), welches insgesamt das Erldspotenzi- 2007 66,80 51,65 37,99 55,01 0,66

al und das Kapital dieser Unternehmen 2008 75,87 56,50 67 17 55.83 23,58

stirkt. Dieses Kapital wiederum kann
dazu cingesetzt werden, bestehende Ab-
satzmiitkie gegen das Eindringen von ,
Wettbewerbern zu sichern, oder auch die Preise an Grofihandels-
mirkien zu beeinflussen.

Der Konzentrationsprozess im Zuge der Deregulierung hat aber
den grofien Energicunternehmen nicht nur verholfen, ihre Weri-
schopfungsketien vertikal zu integrieren. Hinzu kommt die hori-
zontale Integration von Werischdpfungsketten, die sehr eng ver-
wandt urd interdependent sind mit der Wertschopfungskette der
Stromversorgung. Die Kopplung der verschiedenen Energiemirkte
(Strom, Gas, Regelenergie usw., vel. Abbildung 1) und die horizon-
tale Integration dei marktbeherrschenden Untemehmen iiber diese
Miirkte ergeben zusdtzliche Miglichkeiten, Markteintriitsbarieren
aufzubauen. Beispietsweise bedingt der Zuban von Krafiwerkska-
pazititen, die mit Gas betrichen werden, sowohl die Verfilgharkeil
von Gas fiir den Betrieb des Kraftwerks als auch von Transportka-
pazititsrechten fiir dieses Gas.

Wie Tabelle 1 zeigt, haben die Verbraucherpreise fir Strom wie
auch die GroBhandelspreise (Spotmarkt, Terminmarke) in den letz-
ten Jahren eine steigende Tendenz. Das Jahresmittel der Grofthan-
delspreise hat sich an der Energiehandelsbérse EEX im Zeitraum
2002 bis 2008 mehr als verdoppelt, ebenso der reine Strompreis
fiir Haushalte und Industrie bei den gezeigten Beispielen?. Dieser
Preisanstieg wird im Wesentlichen duich gestiegene Brennstoff-
kosten der Siromerzeugung und die Kosten fiir CO,-Zertifikate
seit 2005 begriindet. Fiir die Produkte Gas und Steinkohle sind
die Preissicigerungen mess- und nachpriifbar. Ein grofier Teil der
Stromerzengung in Deutschland resultjert jedoch aus Braunkohle,
Kermnkraft und Erneuerbaren Energien, die brennstoffseitig weit we-
niger von Preissteigerungen betroffen sind. Kraftwerke dieses Typs
scheinen jedoch fiir die Preisbildung auf dem GroBhandelsmarkt
Strom kanm relevant (vgl, Kap.2.1). Auch die Entwicklung der
CO,-Zertifikatspreise ist mess- und nachpriifbar, und findet sich in
den GroBhandelspreisen fiir Strom wieder (vgh. Kap. 4). Dabei war
der CO,-Pieis, wie dic Preishisioric der Jahre 2005 — 2008 zeigl,
starken Schwankungen unterworfen: nach kostenloser Ausgabe er-
seichten die CO,-Zertifikate der ersten Handelsperiode Preise ober-
halb von 15 OVt in den Jahren 2005 vnd 2006, um dann am Ende der
Handelsperiode in 2007 im Wert nahezu komplett zu verfallen, s0
dass der Eindruck einer Ubsrbeweriung der CO,-Zertifikatspreise
und damit der in den Strompreis integrierten CO,-Zertifikatekosten
in den Yahren 2005 und 2006 entsicht.

Im Folgenden werden weitgehend idealisiert die Moglichkeiten
marktbeherrschender Uniernehmen dargestellt, die GroBhandels-
preise am Spotmarkt vnd Terminmaiki fiir Sirom in Deutschland
zu beeinflussen. Es werden kurz die Moglichkeiten unmittelbarer
Preisbecinflussung (Preis-, Mengenspiele am Spotmarkt, Termin-
markt, auch am CO,-Markt) und mitielbarer Beeinflussung (Mark-
teintrittsbarrieren u. d.) untersucht.

Preisspiele! Mengenspiele: unmittelbare Beeinflussung
der Preise

Preisspiele, in der dkonomischen Theorie unier dem Begriff
Bertrand-Oligopol bekannt, zeichnen sich dadurch aus, dass — zum
Beispiel aus markibeherrschender Stellung heraus und in guter
Kenninis der Angebots- und Nachfragesitoation des Marktes — der
angebotene Preis iiber demjenigen Preis liegt, der sich bei unge-
stértem Wettbewerb einstellen wiirde. Beispiel fiir den Spotmarkt
Strom: die Angebotspreise licgen fiber den kwzfristigen Grenzko-
sten der Stromerzeugung der Kraftwerke. (s. u.)

Mengenspiele, in der tkonomischen Theorie mit Cournot-Oli-
gopol bezcichnet, zeichnen sich dadurch aus, dass — zuin Beispiel
aus markfbeherrschender Stellung heraus vnd in guter Kenntais der
Angebots- und Nachfragesifuation des Marktes — auf Erzeugersei-
te ein Teil des Angebots dem Markt vorenthalten wird und somit
das Angebot verknappt wird (umgekehrt kann auch ein Uberan-
gebot auf den Markt gebracht werden), oder auf Handelsseite die
Nachfrage kiinstlich verandert wird. Beide Eftekte wirken sich im
Markt preissteigernd (umgekehrt: preissenkend) aus, Beispiel fiir
den Spot- und Terminmarkt Strom: die im Markt platzierte Stro-
merzengungskapazitit liegh unterhalb der technisch-wirtschaftlich
verfilgbaren Stromerzey gungskapazitit. (s.v.)

2. Bine direkte Vergleichbarkeit der Endkunden- und GroBhandelspreise
ist mich gegeben, da die Endkondenpreise u. 2. Aufschlige zur Struktu-
rierung enthalten. Desweiteren wurde sie als integrierte Preise (Bnergie- +
Neizkosten) ausgewiesen, zur Darsiellung hier wurden mittlere Neizkosien
herausgerechnet. -

3. Preis ohne Sieuern, Abgaben und Netznutzungsentgeli. Datenquellen: a)

7 Erzengung, Transport, Vertrieb: VAEW Baden-Wiirttemberg (Hrsg.): Strom-

preise in Deuischland, Stand: April 2008. bw 104-0BIntemet. Strompreis
cines 3-Personen-Haushalts, 3.500 kWhia; b} Netznutzungsentgelt: ene’t
(Hrsg.), Daienbank Netznutzungsentgelte Strom Deutschland; berechneier
Mittelwert ,,Haushalt" (Felder NS_o_LM_HH) Arbeits- und Grundpreis
der verschiedenen Jahre (6,6-5,3 Ct/kWh im Zeitverlauf). Dargestellter
Strompreis berechnet aus a) - b}. .

4. Preis ohne Steuem, Abgaben und Netznutzungsentgell, Datenquellen: a)
Erzeugung, Transport, Vertdeb: VIK Strompreisumfrage, Industrickunden
50-100 GWh, personliche Mitteilung C. van Pliter; b) Netznutzungsentgelt:
ene't {(Hrsg.), Datenbank Netznutzungsentgelle Strom Deutschland; berech-
neter Mittelwert fiir Entnohmen aus der Umspannungsebene HS/MS (Felder
HS_MS_Umsp_2) fir 6.000 Vollbenutzungsstunden und einer mittleren
Arbeit von 75 GWiva. Arbeits- und Leistungspreis der verschiedenen Jahre
(ca. 1,05 - 0,98 Ct/kWh im Zeitvertauf). Dargestetiter Srompreis berechnet
aus a)-b).

5. Berechneter Jahresmittelwert. Datenguelle: EEX (www.eex.com). 2008:
bis 06.11.2008

6. Berechneter Jahresmittelwert zom Falligkeitsjahr, aus dem Jahresfukure fir
Baseload des Vorjahres. Datenquelle: EEX (wwiwv.eex.com).

7. Berechneter Jahresmittelweri. Datenguelle: EEX (www.eex.com). 2005:

ab 04.08.2005. 2008: bis 31.10.2008.
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Abb. 2: Angebots- und Nachfragekurve Strom mit Gleichgewichtspunkt

Jungbluth, Borchert: Méglichkeiien der Strompreisbeeinfiussung Im oligopolistischen Markt

+ Die Stundenauktionen des Stroms finden anonym wnd in
einem geschlossenen Orderbuich siat, d h. die Bietenden

4

Nachfrage

\ '."' Angebot

Preis
-

Glelchgewlchisprels = Markipreis \

gehandelte
Lelsiung

haben keinerlei Information iiber die Kauf- und Verkaufs-
Gebote anderer Marktieilnehmer. )
» Der sich einstellende Preis gili fiir die gesamie geordsrte
Menge, dh. auch Verkaufsgebote mit urspriinglich nied-
rigerem und Kauf-Gebote mit urs primglich hoherem Preis-
gebot werden zum sich einstellenden Preis bedient.

+ Bs kamn der Fall cinireten, dass die Nachfragekurve
oberhalb der Angebotskurve liegt, und sich beide nicht
schneiden. Konkret bedeutet dies, dass im Rahmen der
nachgefragten und angebotenen Menge die Zahlungs-
hereitschaft der Stromnachfrager, ausgedriickt tiber die
als Obergrenze wirkenden Preislimits ihrer Kaufgebote,
grundsiitzlich hoher ist als die Forderung der Stromanbie-

Menge

ter, ausgedritckt iiber die als Untergrenze wirkenden Preis-
limits ihrer Verkaufsgebote. In einem solchen Fall bildet

v

sich der Gleichgewichtspreis nichi auf Basis der Preise der
Verkaufsgebote, sondem auf Basis der Zah-

Abb, 3: Beispielhafte merit order des Kraftwerksparks in Deutschland

lungsbereitschaft der Nachfrager.
Die oben dargestellie Angebotskurve spie-

\Qé? rf.‘éa é’@ FéP & @é.
MW (net)

Brrw Horauntohle Msieinkanle Aaas Haaswenine gelt im idealen Stromumarkt den an der Borse

Tao bietenden Kraftwerkspark mit seinen unter-
140 OX0) % schiedlichen Koslen der Stromerzeugung
. Gr © —® | wider. Die fiir den Angebotspreis relevanten
ia @g‘%)b@ @(l:".:)s : Stromerzeugungskosten sind dabei im 1deal
@ * -4 5 die jeweiligen kurzfristigen Grenzkosten der

o - ¢ Kratiwerke, oder — wenn die Kapazitit des
sa 1€ 7 : Kraftwerks in Summe vermarktet wird — den
40 : jeweiligen spezifischen variablen Kosten
20 ] 3 der Krafiwerke®. Grenzkosten bezeichnen
0 / diejenigen Kosten, die ausgehend vom be-

stehenden Bewriehszustand des Kraftwerks
anfallen, wenn aus dem Kraftwerk eine wel-
tere Einheit/ hihere Menge Strom produziert

Barrieren, Absprachen: mittelbare Beeinflussung der

Preise
Neben den unmittelbar auf den Preis wirkenden Preis- und Men-
genspielen gibt es zahlreiche weilere Maglichkeiten, manipulativ
Macht in konttollierien Teilbereichen des Markies auszuiiben,
damit Wettbewerb zu behindern und mittelbar Einfluss auf die
Marktpreise zu nehmen. Markteintritt von Wettbewerbern wirkt der
Ausnutzung und dem Missbrauch von Markmacht und darit der
Beeinflussung der Mirkte entgegen. Der Marktzugang von Weli-
hewerbern kann durch den Aufbau von Barreren erschwert, im
schlimmsten Fall verhindert werden. Absprachen oder stillschwei-
gendes Einverstindnis von Marktteilnehmern knnen zu gleichge-
richteten Strategien (kollusives Verhalten) und einer gewiinschten
Marktbeeinflussung fithren.

2 Spotmarkt Strom
2.1 Mechanismen der Preisbildung

Der an der Strombbrse EEX sich einstellende Strompreis fiir kurz-
fristige (,day ahead') und lingeriristige (Termin) Stromlicferung
ist gleichzeitig der Referenzpreis fiir den auch auBerhalb der EEX,
d.h. Vollversorgungsvertrige und OTC-Handel, in Deu tschland ge-
handelten Strom. Am Spot- bzw. ,day ahead‘-Marckt der EEX wer-
den Stromlieferungen fiir die einzelnen Stunden des niichsten Tages
gehandeli. Der Preis (und die Menge) des Stroms fiir die einzelne
Stunde des nédchsten Tages kommi dadurch zustande, dass aus den
vorliegenden Verkauf- und Kauf-Geboten bestehend aus angebote-
ner bzw. nachgefragter Menge (Leistung) und daran gekoppeltem
Preislimit fiir diese Stunde der Gleichgewichispreis, und damit der
_ einheitliche Markipreis und die gehandelte Leistung fir diese Stun-
de ermittelt wird {vgl. Abbildung 2).
Dabei gibt es einige weitere wichtige Regeln:

werden soll. Spezifische variable Kosten sind

die durch den Betrieb des Kraftwerks anfallenden Kaosten, bezogen
auf die Stromerzeugung des Kraftwerks. Unterschiedliche Krafi-
werkstypen haben dabei aufgrund unterschiedlicher eingesetztes
Brennstoffe, Wirkungsgrade, CO,-Emissionsfakioren und anderel
Faktoren?® variable upd damit auch unterschiedliche Grenzkosten
Der Gleichgewichispreis entspricht idealisiert den spezifischer
Grenzkosten des Systems (Systemgrenzkosten), hier also der
Grenzkosten desjenigen Kraftwerks, welches gerade noch zur De-
ckung der Nachfrage notwendig ist. .

Abbildung 3 veranschanlicht die sogenannte merit order, dic
aufsicigende Anordnung der Krafrwerksleistung nach variabler
Kosten. Zusitzlich skizziert ist die Nachfrage {gestrichelte Linie)
Der dargestellte, beispielhafte Verlauf der variablen Kosten unc
damit der moglichen Verkaufs-Gebote:am Spotmarkt (Leistang
Preis) kann durch unterschiedliche Stellgroficn wie in Abbildung .
skizziert langfristig und kurzfristig beeinflusst werden:
+ Kernenergieausstieg. Langfristige Wirkung: Durch den Kerne:
nergieausstiep fallt Kraftwerkskapazitét mit vermeintlich nied
rigen variablen Kosten weg. Die Angebotskurve verschieht sicl
Richtung y-Achse. Dies wird . T. durch (7) Zubau von erncu
erbaren Energien kompensiert.
Stilllegung von Kraftwerken, Redukiion von Kraftwerlslai
stung, Regelleistungsbereitsieliung (s. u.)

8. Vereinfachand wird im Folgenden der Begrifl der spezifischen variable
Kosten bei der Bildung der merit order und des Gleichgewichispreisc
verwandt. .

9. Thermische Krafiwerke konnen nicht beliebig an- und abgefahran warde:
Hier sind bestimmte technische und wirischaftliche Restrikiionen nnd 2
beachten. Die Vermarkiung des Kraftwerks am Spotmarkt und donil 4
Verkaufsgebote dort miissen diese Restriktionen beinhalten.
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resuliierende Gewinne/NVerlusie

Abohb. 4: Verdnderung der merit order und des Marktpreises durch Kapazitatszuriickhatung eines markibeherrschenden Unternehmens,

ﬂl Grenzhoslen,

Prels Nachfrage

N

Gewinnverzicht

[
»

Kapazital, Lasl

Kapazilal wird sus
Markl ganomman

Tourere Kapazital
rilckt nach

B markibeherzchendes Untemehmen (Dominant Firm)
G Wetbowerbsrand (Competitive Frings)
Pz Wetbewerbsprels

Nachfrage

. Grenzkosten,
W Prels

Neuer
Piels

pc

2
P

Kapazitét, Last

D: markibehermschendas Untamehman (Daminart Fim)
C: Wetlhewerbsrand [Compelive Frings)
Po: Weltbewerbspreis

» Verinderung der CO,-Zertifikatepreise. Die CO,-Zertifikate-
preise wurden und werden von den Stromerzengern als Bestand-
teil der variablen Kosten gesehen. Eine Verdnderung der CO,-
Preise hat direkie Auswirkung auf die variablen Kosten und
damit den sich bildenden Marktpreis. Die von den Stromerzeu-
gern propagierte konomische Logik der Einpreisung der CO5-
Kosten in die Strompreise exschliefit sich leichi durch folgendes
Szenario: gesetzt, ein CO,-Zertifikat hétie einen Marktwert von
100 Euro, man briuchte zur Erzeugung einer Megawattstunde
Strom genau ein Zertifikat, und die Megawattstunde Strom hit-
te — ohne Einpreisung der CO,-Kosten — einen Marktwert von
50 Euro. Unter diesen Umsténden wiirde ein 8konomisch ratio-
naler Stromerzeuger lieber das CO,-Zertifikat fiir 100 Euro ver-
kaufen, als es zur Produkiion von Strom mit einem Marktwert
von 50 Euro zu verwenden. Der Wert der CO,-Zextifikaie stellt
dann Opportunititskosten dar, die folglich von den Stromerzeu-
gern in die Stromerzeugungskosten und damit den Strompreis
integriert werden, In der Realitét existiert die Wahlmoglichkeit
Zwischen Verkauf oder , Verstromung" der CQ,-Zertifikate fiir
die Stromerzeuger nur in gewissen Grenzen, so dass auch der

~ Ansatz der Opportunititskosten begrenzt werden konnte. Eine
weitergehende Auseinandersetzung mit CO,-Zertifikatepreisen
erfolgt in Kap. 4.

* Verinderung der Brennsioffpreise

*  Zubau von Kraftwerken

Der Verfauf der Stromnachfrage und damit der méglichen Kauf-

Gebote am Spotmarkt (Leistung, Preis) kann durch folgende Stell-

groBen langfristig und kurzfristig beeinflusst werden:

* Verinderung der Stromnachfrage selbst. Der Strombedarf in
Deutschland schwankt in wicderkehrenden Zyklen. Der Bedarf
im Winter ist in Deutschland zur Zeit noch hher als im Som-
mer. Der Bedarf wihrend der Nachtstunden ist niedriger als
wihrend der restlichen Tageszeit. Der Bedarf an Wochenenden
ist niedriger als an Arbeitstagen usw.

*  Entwicklung der Emeuerbaren Energien zur Stromerzeugung.
Stromlieferanten beziehen verpflichtend einen Teil ihrer Lie-
fermenge (EEG-Quote) aus derjenigen Strommenge, die in
Deutschland nach dem Emeuerbare-Energien-Gesetz (EEG)
produziert worden ist. In der oben dargestellien merit order der
Kraftwerke tauchen diese EEG-Mengen nicht auf, sondern re-
duzieren vorweg die Nachfrage nach Strom.

*  Stromaustausch mit dem Ausland. In der oben dargestellten me-

rit order tauchen Kraftwerkskapazitiiten aus dem Ausland und
auch Pumpspeicher-Kraftwerke nicht auf, sondern reduzieren
oder erhihen vorweg die Nachirage nach Strom. '
Nur ein Teil der Strommengen wird kurzfristig iiber den Spotmarkt
gehandelt und beschafft. Der wesentlich gréfiere Teil der Strom-
mengen wird auf lingere Zeitfrist (Termingeschifie) gekauft und

verkauft. Selbst wenn jedoch die Erzeugungsmengen aus einem
Kraftwerk fiir einen Zeitpunkt in der Zukunft zu einem festen Preis
verkauft wurden, wiirden die Erzeugungsmengen vom Markt zu-
riickgekauft, wenn sich der Preis fiw die zu liefernde Menge am
Markt vor Eintritt der Lieferung unter das Niveau des Verkaufs
(Riickkauf am Terminmarkt) bzw. die Erzeungungskosten (Riickkanf
am Spotmaikt) senken wiirde. Diese ,,make-or-buy“-Entscheidung
fiir die Liefermenge wird einen Tag vor Lieferiermin neu getrof-
fen, abhingig vom Preisniveau, welches sich auf dem Spotmarkt
bildet.10

2.2 Beeinflussung durch Kapazititszuriickhaltung

Folgt man der Theorie der Preisbildung am Spotmarkt auf Basis
von Verkaufsgeboten zu Stromerzeugungsgrenzkosten nach Ab-
bildung 3", so bedeutet eine Verinderung der angebotenen Kraft-
werksleistung eine Verinderung des sich bildenden Marktpreises,
sofern die Kraftwerksleistung innerhalb der Nachfrage liegt, Ab-
bildung 4 verdeutlicht den Mechanismus, wie durch Kapazitiitszu-
riickhaltung in Form von Kraftwerksleistung der Markipreis ma-
nipuliert und dadurch ggf. der Gewinn des strategischen Bieters
erhéht wird. ‘

In der Jinken Grafik der Abbildung 4 sind vereinfacht die Kraft-
werkskapazitiiten eines marktbeherrschenden Untemehmens (D)
und der Weitbewerber (C) dargestellt. Durch Zuriickhalten der hell-
grau markierten Kapazitit rifcken die in der merit order hoher an-
gesiedelien Kapazititen nach, und das Unternehmen:verzichtet auf
den Gewinn aus der zurilckgehaltenen Kapazitit. Die rachriicken-
den Kapazitiien fithren zu einem hoheren Marktpreis des Siroms
(rechte Grafik). Uber diesen hiheren Marktpreis erzielt das markt-
beherrschende Unternehmen durch seine in der merit order verblie-
benen Kapazititen einen zusitzlichen Gewinn, der im skizzierien
Beispiel den verzichteten Gewinn aus der Kapazitéiszuriickhaltung
iibersieigt. Im idealisierien Fall wiirde ein dominierendes Untemeh-
men so viele Kapazititen zuriickhalten, dass es maximalen Gewinu
erzielt, In der Skonomischen Theorie wird diese Art der Ausiibung
von Markimacht durch das Forchheimer Modell beschricben, bei
dem ein dominierendes Unternehmen einem wettbewerblichen
Rand gegenilbersteht.

10. Im Spotmarke stellen also theoretisch alle Kraftwerksbetreiber jhre im
Termin vermarkteien Kapazititen ats Kawfgebote zu einem Preis unterhalb
der variablen Kosten ein, Die nicht im Termin und im Regellsistungsmarkt
vermarkteten Kapazittiien werden im jdealen Wettbewerbsmarkt als Ver-
kaufsgebote zom Grenzkoslenpreis! Preis der spezilischen variablen Kosten
eingestellt.

1l. Mit der Einschrankung, dass bei sich nicht schneidenden Gebotskurven
nicht die Verkaufs- , sondem die Kaufgehote preisseizend wirken.
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Abb. 5: Sirategisches Bieten eines markibeherrschenden Unterneh-
mens, fmark-up auf variablen Kosten, resultierende Gewinne

*  Kraftwerkskapazitit, die als positive Regelleistung (=
Leistung, die anf Abruf zusitzlich geliefert werden muss)

, Grenzkoslen,

A
Prels Nachfrage _Erhéhung
Angebols-
Haherer Gawlnn preis
Neuer

[ D
PC e

Anstieg
Stromprels

I
L

D: markibeherrschendes Unlemehmen (Dominanl Fimr}
C: Wettbewerbsrand {Competilive Fiinge}
Pc: Wellbewerbspreis

Kapazitat, Last

vermarkiet wurde, ist dem Spot- und auch dem Terminrnarkt
cntzogen. Sie wirkt wie eine Kapazititszuriickhaltung (s.0.)
und verteuert gof. den Marktpreis am Spotmarkt.

*  Positive Regelleistung (Primir-, Sekundir-) kann aus
thermischen Kraftwerken nuc aus dem laufenden Betrieb
heraus geliefert werden, um die Kurzfristigkeit der Regellel-
stungsnachfrage zu bedienen. D.h. diese Kraftwerke miissen
mit einer bestimmten Mindestlast fahren, die ggf, im Termin-
marke vermarktet wurde. Sofern diese Mindestlast nicht im
Terminmarkt vermarktet wurde, kann erwartet werden, dass
sie zn sehr niedrigen — im Zweifelsfall negativen — Preisen
am Spoimarkt plaiziert wird, um den Verkauf der Mindestlast
und damit den Betrieb des Kraftwerks als Voraussetzung fiir
die Vorhaltung von Regelleistung sicherzustellen. Diese Min-
destlastkapazitit wird sich dann im unteren Bereich der merir
order wieder finden.

+  Negative Regelleistung (= Leistung, die auf Abruf ver-

mindert wird) kann aus thermischen Kraftwerken ebenfalls

Abb. 6: Strategisches Bieten eines markibeherrschenden Unterneh-
mens: theoretischer Grenzfall

nur aus dem laufenden Betrieb heraus geliefert werden. Es -
gelien die gleichen Mechanismen wie fiir die Mindestlast bei

'.3;:: . Grenzkosten,

: Nachfrage
Neuer Preis 9
Pr&is L B P S
-~ 1
Erhohung b i
Angebols- ]
prels [Tt
pe ]

D: marklbeherrschendes Untemehmen (Dominant Firmy
C: Wellbewerbsrand (Compelilive Fringe)
Pc: Wellbewerbsprels

Kapazitat, Last

positiver Regelleistung (s.0.).

Aus der Sicht eines marktbeherrschenden Unternehmens mit
viel Erzeugungskapazitit kénnie diec Auswahl von Kraftwer-
ken zum Ambieten von Regelleisiung siraiegisch so vorge-
nommen werden, dass sich ein fiir das Unternehmen positiver
Effekt auf die merit order und die resultierenden Spotmarkt-
preise evgibt. Im Regelleistungsmarkt ist die Vergiitung der
vorgehaltenen und eingeseizien Regelleistung unabhiingig
von den variablen Kosten des Krafiwerks. Wenn Kraftwerke
mit giinstigen variablen Kosten der Preisbildung am Spot-
markt entzogen und dem Regelleistungsmarkt zugefiihrt wer-
den, kann dies einen preissteigernden Effekt am Spotmark:
haben (s.0.).

2.3 Beeinflussung durch Angebot iiber variablen
Kosten

Folgt man der Theorie der Preisbildung am Spotmarkt aur
Basis von Verkaufs-Geboten zu Stromerzengungsgrenzkosten

Welche Méglichkeiten der Kapazitditszuriickhaltung
besiizen Kraftwerksbetreiber?

Grundsitzlich muss Krafiwerkskapazitit nicht vermarktet werden.
Die Vermarkitung bleibt dem wirschafilichen Kalkiil des Krafi-
werksbetreibers iiberlassen. Ein Wert im Sinne der dargestellten
strategischen Zuriickhalung kann einem Uniemehmen aber nur
dann erwachsen wenn a) die zuriickgehaliene Kapazitidt grofl genug
ist, um einen Effekt in der merit order und damit auf den Markt-
preis zu haben, und b) das Unternehmen ilber weitere Kapazititen
verfiigt, die daon am Spotmarki mit htheren Erldsen vermarktet
werden. '

Neben dem vorilbergehenden Stillstand und der langerfristigen
oder endgiiltigen Stilllegung von Krafiwerken kann die angebotene
Kapazitit durch ,,Zuriickhaltung” der Kraftwerksleistung vermin-
dert werden.

Neben dem Spot- und Terminmarkt kann Krafiwerkskapazitit
auch auf dem Regelleistungsmarki vermarktet werden {(Primirre-
gelleistung, Sekundirregelleistung, Minutenreserveleismng), so-
fern gewisse technische Bedingungen mit dem Kraftwerk eingehal-
ten werden konnen. Da die gleichen Kraftwerke auf allen Mirkien
bielen kinnen, sichen die Preisniveaus der Markte miteinander in
Verbindung. Die Vermarktung avf dem Regelleistungsmarkt liegt
dabei zeitlich vor der Vermarkivung anf dem Spotmarkt (monatliche,
bzw. tigliche Ausschreibungen).

Der Einsatz von Kraftwerken auf dem Regelleistungsmarkt hat
folgende Auswitkungen auf die merit order:

nach Abbildung 3, so bedeutet eine Erhéhung des Angebot-
. spreises des preissetzenden Kraftwerks eine Erhéhung des
Spotmarktpreises in dieser Stunde (vgl. Abbildung 3). '
Sofern bei einem Unternehmen eine konkrete Yorstellung iiber
den Verlanf der merit order, die Stellung der Kraftwerke darin
und die Lage der Nachfrage besteht, besteht die Mdglichkeit der
Markipreisbecinflussung. Zuniichsi kann dazu der Angebotspreis
(eines) der eigenen Kraftwerke soweit angehoben werden, dass ein
eigenes Kraftwerk das Preis setzende Krafiwerk ist. Der Angebot-
spreis aller eigenen, sich in der merit order direkt weiter anschlie-
fienden Kraftwerke kann dann enisprechend weiter erhiht werden
bis knapp vnterhalb des (vermuteten) Angebotspreises des niichsten
Krafiwerks eines Wettbewerbers in der weiteren merit order (vgl.
Abbildung 5).
. Ein Grenzfall sitategischen Bietens wilt ein, sobald der Lei-
stungsbedarf der Nachfrage die summierte Erzeugungsleistung
(Kapazitit) aller Wetibewerber eines Unternchmens iiberschreitet,
Die eigene Kapazitit des Unternehmens ist somit zur Deckung der
Nachfrage nnbedingt notwendig, und der Angebotspreis kann theo-
retisch unbegrenzt nach oben getrieben werden, sofern die Nach-
frage Preis unelastisch ist und unbegrenzte Preise fiir die Lieferung
von Energie akzeptiers werden (inilssen) (vgl. Abbildung 6). Die
kurzfristige Siromnachnachfrage (Spotmarkt) ist hentzutage weit-
gehend Preis unelastisch.
Sofern das Preisnivean am Spotmarkt auf lingere Zeit oberhalb
der Vollkosten der Stromerzeugung aus neuen Krafiwerken liegt,
erhoht sich der Anreiz fiir neue Wettbewerber, durch den Nevban
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von Kraftwerkskapazitit am
Strommarkt zu partizipieren,
was wiederum den Welilbe-

Abb. 7: Skizziérung der Stromnachfrage und der Kraftwerkskapazititen in Deutschland im Jahr 2007
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(EVU) nach Einschitzung der Bundesnetzagentur im Jahr 2007
854 Prozent der Netto-Engpassleistung im Netz der ,,Allgemeinen
Versorgung®. Daraus lasst sich schliefien, dass die Stromerzeugung
in Deutschland wesentlich auf die Xraftwerkskapazititen der vier
groflen EVU angewiesen ist. Abbildung 7 verdeuilicht diesen Zu-
sammenhang.

Skizziert in Abbildung 7 ist die Dauerlinie der Stromnachfrage in
Deutschland im Jahr 2007'2, reduzient vm die Stromerzeugung aus
EEG-Anlagen. Unteslegt sind die Kraftwerkskapazititen der vier
groBen EVU in Deutschland im Jahr 2007"3, sowie das Residuum
der nicht von ihnen beiriebenen Kapazitit", jeweils ohne EEG-An-
lagen und ohne Kapazitit zur Bereitstellung von Regelleistung und
reduziert um mittlere Nichiverfiigbarkeiien',

In dieser vereinfachten Darstellung kommt zum Ausdruck, dass —
ohne Stromimport aus dem Auslani — zu nahezu keiner Stunde des
Jahres 2007 die Stromnachfiage ohne die Kraftwerkskapazititen
der vier groBen EVU gedeckt werden konnie. Die kontrahierten
Kapazititen der beiden griBten EVU werden unter dieser Annahme
an fast 7.000 Stunden im Jahr 2007 benétigt. Allein die Kapazitéten
nur eines grofen EVU witrden — bei angenommener Verfiigharkeit
der restlichen Kraftwerkskapazititen — an weniger als 2.000 Stun-
den benditigt.

3 Terminmarkt Strom
3.1 Mechanismmen der Preisbildung

Als Terminmirkte filr Strom, an denen man bestimmte Lieferpro-
dukie fiir zukiinflige Zeiwiiume ordern kann, fungieren ein bir-
slicher Handel an der EEX und weitere OTC-Mirkte (EEX und
andere Handelsplattformen). Referenzpreis ist der sich an der EEX
-einstellende Terminmarkipreis.

Anders als im Spotmarkt findet die Preisfindung nicht im Rah-
men einer geschlossenen Auktion sfatt, sondern fiber das Abgeben
und Annehmen von Verkaufs- und Kanf-Angeboten in einem kon-
tinnierlichen Handel, Die Angebote sind fiir die Marktteilnehmer
sichtbar und z B. iiber ein Handelssystem abschlieBbar. In Handels-
systemen nicht sichtbar ist, von welchem Handelstellnehmer die
Angebote jeweils stammen. Im OTC-Handel (iiber Internet basierte
Handelsplattform) wird mit Bestitigung einer Transaktion der je-
weilige Handelspariner offenbar, im birslichen Handel ist der Han-
delspartner jeweils die Borse.

3.2 Strombeschaffungsstrategien durchschnittlicher
Weiterverteiler und Grofikunden

Zum Versiindnis der Hebel fiir die Beeinfiussung von Termin-
marktpreisen ist die Wirkungsweise und Strategie der Beschaffung
von Kunden des StromgroBhandelsmarktes eine wichtige Grund-
lage. Viele Stadtwerke als Lieferanten von Strom sowie groficre
Industrickunden bedienen sich in der Strombeschaffung des Ter-
minmarktes und kaufen dort diejenigen Mengen, die sie nicht in
eigenen Erzengungsanlagen herstellen. Beim Einkauf des Stroms
stehen diese Kiufer vor einem #hnlichen Dilemma wie ein Spa-
rer, der eine gewisse Summe Geld in Fonds investieren will. Umn
das Risiko eines Kaufs zum falschen Zeitpunkt — ndmlich zu hohen
Marktpreisen — zu umgehen, wihlen viele den Weg eines Kaufs
in Tranchen, einer ratieslichen Eindeckung. Dazu wird auf Seiten
der Stromkanfer ibr (prognostizierier) Strombedarf filr den betref-
fenden Zeitraum in handelbare Produkte (Base, Peak) zerlegt und
gin ratierlicher Bindeckungsplan iiber z.B. 1,5 — 2 Jahre bis zom
betreffenden Licferzeitraum angelegt. Fiir die Beschaffung der ein-
zelnen Tranchen wird z.B. ein bestimmtes Zeitfenster ausgelobt,
innerhalb dessen versucht wird, einen giinsiigen Kanfzeitpunkt ab-
ZUpASSEIL.

Entscheidungsgrundlagen fiir den Kauf (Verkauf) kinnen dabei

z.B. sein:

a) explizite Preislimits: wenn der Matktpreis Giber (unier) das
Preislimit geht bzw. zu gehen droht, wird gekaufi (verkauft)

b) vorgegebenes Risikolimit fiir die offene Position der Beschaf-
fung (gekaufte und noch nicht weiterverkaufie Mengen, wei-
terverkaufte und noch nicht gekaufte Mengen): wenn das Ri-
siko der offenen Positionen, z.B. gemessen im Value-at-Risk,

12, Berechnet aus stilndlichen Daten der UCTE (UCTE, Datapackage DE
2007). .

13.Eigene Kraftwerke der EVU und vertraglich akquirierte Leistng, Quellen:
Eigendarstellungen der EVU fiir das Jahr 2007.

14, Kapazitit der gesamten Elektrizitttswirtschaft (Kraftwerke der , Allge-
meinen Versorgung”, private und industrielle Erzeugung) gemal Monito-
ringbericht der Bundesnetzagentur (s.0.) abziiglich der Kapazititsangaben
der vier grofen EVU und der Kapazitat aus EEG-Aalagen sowie Regellei-
stungsvorhaltung. .

15. Es wurde vereinfachend von einer mittleren Arbeitsnichiverfiigbarkeit
von 12,5 % ausgegangen, aufbauend auf VGB, Verfiigharkeit von Wirme-
kraftwerken 1995 - 2004, Essen 2005,
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das Risikolimit iibersteigt, ist die offene Position soweit durch

Kauf/ Verkauf zu schlicfien, dass das Risiko unterhalb des Risi-

kolimits liegt. )
¢) Erreichen eines Ziel-Deckungsbeitrags ‘
Die Reschaffung kleinerer und mittlerer Unternehmen agiert dabei
zumeist nicht selbst als Handelspariner auf dem GroBhandelsmarkt,
sondern iiber Zwischenhindler. Zwischenhindler sind dabei oft-
mals die Fandelsabieilungen von marktbeherrschienden Unterneh-
men.

3.3 Nutzung von Angebots- und Nachfragemacht zur
Preisbeeinflussung

Auch auf dem Terminmarkt fiir Strom bildet sich der Preis aus dem

Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage. Ahnlich dem Spot-

marki ergeben sich fiir marktbehertschende Unternehmen folgende

Maoglichkeiten der Preishecinflussung:

+  Angebatsbeeinflussung (Mengenspiel)

+ Nachfragebeeinflussung

»  Setzen der Preise )

Trn Strommarkt in Deuntschland gibt es marktbeherrschende Unter-

nehmen mit grofen Erzeugungskapazititen und gleichzeitig auch

grofiem Handels- und Vertriebsvolumen:

«  §ié kénnen als Marketmaker fungieren und initiale Preise set-
zen, wenn noch wenig Handelsvolumen von anderen Marktteil-
nehmem zu verzeichnen ist.

+  Sie bewirtschaften einen GroBieil der Erzeugungskapazititen
und erzeugen einen GroBieil des Stroms in Deutschland (s.0.)

« Sie biindeln in ihren groBen Bilanzkreisen den GroBeil des
Stromabsatzes in Deutschland und haben dariiber Kenninis
iiber diesen Absatzmarkt. .

¢ Sie fungicren oftmals als Dienstleister und Zwischenhindler
fiir Stadtwerke und andere Weiterverteiler und auch Industrie-
kunden und haben dariiber Kenntnis iiber die Beschaffungssitu-
ation am GroBhandelsmarkt.

Sofem ein Marktteilnehmer iiber ausreichend Kapital, einen gro8-

en Absatzmarkt bzw. groBe Erzeugungskapazititen verfiigt, kann

er eine hohe Nachfrage aber auch ein entsprechendes Angebot am

Terminmarkt erzeugen. Viele Marktteilnehmer setzen sich, wie

oben skizziert, Zielmarken in Bezug auf zu erwirtschaftende De-

ckungsbeilrige bzw. die Risiken aus offenen Positionen. Insofern
beobachien alle Marktteilnehmer die Preisentwicklungen sehr ge-
nau und reagieren sensibel auf Markipreisentwicklungen, sofemn
diese ein filr die Marktteilnehmer relevanies Maf {iberschreiten.

Insofern existieren Grenzwerte im Marke, ab denen selbst kleine

Marktpreisentwicklungen gravierende Wirkungen bei den Marki-

teilnehmesn verursachen konnen. Dieses kann z.B. ein unerwartet

hohes Marktpreiswachsium sein. Wird ein solches Signal von vie-
len Marktteilnehmern gleichzeitig erkannt, reagieren viele dieser

Markiteilnehmer pgf. gleichgerichtet, d h. sie kaufen oder verkau-

fen, Bei dicsem gleichgerichieten Handeln kommt es damit auto-

matisch zur Verstirkung des urspriinglichen Signals (Preisansticg
induziert hdhere Nachfrage, welche wiederum cinen weiteren An-
stieg induziert). Damit kann es zu Preiseskalaiionen kommen. In
den deutschen GroBhandelsmiirkten ist die Sitvation nun so, dass
einigen sehr grofien Handlem sehr vielen Kleine und eher reaktiv
agierende Beschaffungseinheiten gegeniiber sichen. Diesen Un-
ternehmen fehlen zum itberwiegenden Teil anch eigene Erzeu-
gungseinheiten als Rilckfallposition bei massiv steigenden Preisen.

Hzindler kénnten nun interessiert sein, Quotierungen so abzugeben,

dass die Preisgrenzen im Mark! erreicht werden, so dass ein gleich-

gerichtetes Verhalten entsteht. Da die Beschaffungseinheiten als

Nachfrager auftreten, ist ein entsprechender Preisansiieg dann die

Folge.

Es ist also cin Szenario denkbar, dass durch groBere Kaufor-
ders der angebotenen Terminkontrakre der Preis dergestalt steigt,
dass die Limits kleinerer Marktteilnehmer (s.0.) gerissen werden
und Kiufe dieser Teilnehmer auslsen, mit dem oben beschrieben
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Preiseskalationseffekt. Auch ein umgekehries Szenario ist denkbas,
bei dem Markiteilnehmer mit einer hohen Angebotsmacht solange
den Markt bedienen, bis der Markipreis dergestalt sinkt, dass diz
Risikosysteme kleinerer Markiteilnehmer greifen (5.0.) vnd diese
2u Verkiufen veranlassen, woraus sich wiederum ein selbstver-
starkender Effekt ergibt. Dieser cher theoretische Fall ldsst sich
in anderen Kapitalmarkisegmenten feststellen'®. Im Energiemarki
existiert aber kein natiirliches Interesse, den Preis nach unten trei-
ben zu lassen. Reine Hindler ohne origindre natlirliche Positionen
aus dem Vertriehs- oder Erzeugungsmarkt generieren ihren Ertrag
weitgehend unabhiingig vom Niveau der Preise. Die Trends bzw.
Volatilititen sind die entscheidenden GrdBen, Veririebseinheiten
bepreisen in Referenz zu den GroBhandelsmirkien weitgehend ar-
bitragefrei, d.h. auch hier stiitzen sich die Vertriebspreise auf die
GroBhandelspreise ab und sind damit unabhiingig vom Niveau.
Dieses gilt umso mehr vor dem Hintergrund, dass fiir viele Ver-
triebseinheiten eine Substitution der Nachfrage im Strom zumindest
kurz- bis mittelfristig nicht za befirchten ist und im wesentlichen
alle Marktieilnehmer (und hierbei insbesondere diejenigen, die zu
GroBhandelsmarkibedingungen auch Energie beschaffen miissen)

* auf Basis von GroBhandelspreisen anbieten miissen, wollen sie
nicht Verluste generieren, Bleiben die Erzeuger, deren Marge mit |

steigendem Strompreis analog steigt. Hieraus kaon gefolgert wer-
den, dass kein natiirliches Interesse bei insbesondere den groflen
Markitteilnehmern mit hohen Erzeugungskapaziiiiten an Preissen-
kungen gegeben ist.

Diese Art von Mechanismen der Markipreisbeeinfussung findet
sich aoch auf den Finanzmirkten. Analog dazu kinnle auch das
Streuen von Geritchten zum Reperioire der Preisbeeinflussung im
Terminmarkt Strom gehdren.

Das beschriebene Spiel mit Quotierungen zwm Steuern des
Marktes kann relativ risikoarm fiir einen Hindler durchgefiihrt
werden, wenn zwei oder mehrere Gesellschaften eines Konzerns
wissentlich tiber den Markt miteinander handeln.

Definition von Zielpreisen

Denkt man sich die Stromerzeugungssparte eines Uniernchmens |

als ein Profit-Center, so kann man folgende Bilanz um das Profit-

Center definieren: ‘

+  Strom- und ggf. Wirmeerldse; ggf. weitere. Erlise z.B. aus
. Verdringung der Nutzung vorgelagerter Netze

« variable Kosten (Brennstoff-, CO,-, Hilfsstoff- usw.)

« direkte Fixkosten (Kapital-, Personal-, Reserveenergic-, War-

fungs-f Betriebs- usw.) . '

+ fixe Erlose (zugeieilte CO,-Zertifikate usw.)

» indirekte Fixkosten (Overhead-)

*  Gewinn

Die Kogstenpositionen inkl. eines vorgegebenen Gewinns sollen

durch den Verkauf der Erzeugung der Kraftwerke — des Stroms

— gedeckt werden. Setzt man eine Mindesterzeugung des Kraft-

werksportfolios und eine Aufteilung der Vermarktung (Termin-,

Regelieistungs-, Spotmarkt) an, kann man aus dem Verhilinis der

Preisniveaus der Mirkte Zielpreise entwickeln, die zur Erwirtschaf-

nmg des vorgegehenen Gewinns notwendig sind. Es kann nun die

Strategie verfolgt werden, nur oberhalb dieser Zielpreise zu bieten

und zu verkaufen, und/ oder Handelsmaglichkeiten anszuloten, um

diese Zielpreise am Markt zu realisieren. Bei der Definition der

Zielpreise muss wiederom beriicksichtigt werden, dass diese noch

gerade so niedrig sind, um Markteintritte zu verhindern (s.0.).

16. Als akiuelles Beispiel sei auf sinkende Barsenkurse und dic Leerverkiu- }

fer von Akiien verwiesen, die geliehene Aktien verkaufen in der Hoffnung,
sie spiter ginstiger zuriickkaufen zuo kdnnen. Leerverkiiufer setzen datei
auf fallende Kurse der leerverkauften Aktien. Bei hinreichendem Volumen
wiederum tragen sie durch ihre eigene Verkanfstdtigkeiten dazu bei, dass
die Kurse fallen.
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CO,-Markt

Pestandteil der  Stromerzeu-

Abb. 8: Preisentwicklung Terminmarkt FEX (Base, Fukure Folgejahr), Kohlepreis, GO,-Prels bei einern
mittleren elekirischen Krafiwerkswirkungsgrad von 37 %
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dung 3 sind auch die Kosten fiir
CO,-Zertifikate. Der Grollieil
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sung der CO,-Zertifikatepreise

in den Strompreis Skonomisch :

zwangslaufig ist. Tatsichlich wurden fir einen Teil der Kraftwerke
{,Optionsanlagen") nur Zertifikate in dem Umfang ausgegeben, wic
CO, durch den Betricb dieser Anlagen produziert wurde. Die Op-
tion, erhaltene CO,-Zertifikate zu verkaunfen und nicht zu ,,verstro-
men®, hatten diese Kraftwerke also nicht, entsprechend auch keine
Opportunititskosten. Ahnlich kann argumentiert werden, dass auch
fiir andere Kraftwerke die Option des Verkaufs der CO,-Zertifikate
nur fiir einen Teil der erhaitenen Zertifikate bestand, da Zertifika-
te anteilig zuriickgegeben werden mussien, wenn die tatsichlichen
Emissionen dieser Kraftwerke auf unter 60 % der Basiswerte san-
ken. Dadurch wiiren die spezifischen variablen Kosten nur cines
Teils der Kraftwerke durch CO,-Zertifikatepreise als Opportuni-
titskosten belastet, In def merit order wiirden sich diese Kraftwer-
ke zu niedrigeren Preisen eingruppieren. Folgt man der Logik aus
Abbildung 3, wird der sich einsieltende Markipreis am Spotmarkt
aber von den Grenzkosten desjenigen Kraftwerks definiert, das ge-
rade noch zur Deckung der Nachfrage benttigt wird. Es gibt daher

" auch Griinde anzunchmen, dass fiir dieses Kraftwerk — da teurer als

ein GroBteil der restlichen Erzengungskapazitit — Opportunitiisko-
sten der Verwendung der CO,-Zertifikate bestanden bzw, besiehen.

In der Vergangenheit ist diese Einpreisung der CO,-Preise in den
Strompreis weitestgehend geschehen, und zwar nicht nur am Spot-
markt, sondern auch am Terminmarkt. Wie Abbildung 8 verdeut-
licht, hat der Preis filr den Baseload-Jahresfuture des Folgejahres
die Verinderung des CO,-Zertifikatepreises im dargesteliten Zeit- -
raum nachvollzogen.

Die Beeinflussung des CO,-Preises ist damit ein wirksames Mil-
tel zur Beeinflussung des dargesieliien Strompreises. Dabei knnen
Unternehinen, die Kraftwerke betreiben, ein doppelies Interesse
an einem hohen Zeriifikatepreis haben: einerseits wurde ihnen der
GroBieil der Zertifikate kostenlos zugeteilt. Der Wert der Zertifikate
ist also eine mégliche Einnahme (Uber Verkauf oder Einpreisung
in die Strompreise), der keine Kosten gegeniiberstehen (windfall
profits). Andererseits profitiert von den durch den CO,-Preis ge-
stiegenen Strompreisen die gesamte Sfro?nerzeugung, also auch
Kraftwerke, die gar keine Emissionsberechtigungen bendtigen und
keine Zertifikate zugeteilt bekamen, wie Wasserkrafiwerke oder
Kernkrafiwerke.!”

CO,-Zertifikate wmden und werden in Deutschland kostenlos
ausgegeben. Dabei wurde filr die Energiewirtschafi in Deutschland
eine gewisse Verknappung der CO,-Menge um wenige Prozent-

punkie gegeniiber der historischen Basisperiode (2000-2002) vor-
gesehen. Alleine durch die Erwartung einer Knappheit an COy-Zer-
tifikaten (auf Ebene des europiischen Emissionshandels) hat sich
dann aus einern Ausgabepreis von 0 O/ ein relevanter Marktpreis
von zeitweise iiber 20 (Ut und mehr entwickelt. Erst im Jahr 2007,
in Erwartung und nahezu in Kenninis eines [Tberschusses an CO,-
Zertifikaten, verfiel der Preis wieder auf nahe Null Euro je Tonne.
Die Moglichkeiten der bewussten Beeinflussung der CO,-Preise
bestehen analog der Moglichkeiten der Beeinflussung der Termin-
marktpreise Strom. Grofie Kraftwerksbetreiber mit historisch ho-
hen Emissionen haben viele Zertifikate zngeteilt bekommen. Sie
sicllen somit groBe Anbieter und gleichzeitig auch grofie Absatz-
mirkie dar. Es existieren die gleichen Spielméglichkeiten der An-
gebotsverknappung, des strategischen Aufkaufens von Angeboten
und nmgekehrt wie im Terminmarkt Strom.

5  Mittelbare Beeinflussung: Marktzugangsbarrleren,

Transaktionsharrieren

Um Wettbewerbern den Zugang zum Strommarkt zu erschweren,
sind verschiedene Strategien und Szenarien denkbar. Insbesondere
im Bereich der Erzeugung — d.h. beim Erschweren oder Verhindern
von Kraftwerksneubauten durch neue Akteure (z. B, Stadtwerke-
kooperationen — ergaben und ergeben sich mehrere Maglichkeiten,
Marktzugangsbarrieren aufzubauen: speziell vor Wirksamwerden
der Kraftwerks-Netzanschlussverordnung (Kraft-NAV) bedeutete
der Netzanschluss von Kraftwerken an das Transportnetz Strom
eine signifikante zeitliche und damit finanzielle Hiirde, da dic Be-
dingungen des Anschlusses mit den Transportnetzbetreibern ver-
handelt werden mussten. Neben dem Anschluss des Kraftwerks
an das Strommetz ist die Versorgung mit (giinstigem) Brennstofl

17. Ungiinstig ist ein hoher Zeitifikatepreis zar Zeit nur fir Anlagen, die
deutlich weniger Zertifikate zugeteilt bekamen, als sie zor Stromerzeugung
beniitigen, und damit netto Zertifikat zokaufen miissen. Zertifikate miissen
aber nicht zeitgleich zur Brzengung beschafft oder abgegeben werden. Zu
einem Stichtag milssen analog zu den tatsichlichen Emissionen des vorange-
gangenen Jahres in gleicher Hihe Zerifikate bei der Deulschen Emissionshan-
delsstelle abgegeben werden, Filr dic Beschaffung dieser Zentifikate haben die
Anlagenbetreiber bis zur Abgabe Zeit. Sie konnen also mit den Zertifikaten
Handel treiben und versuchen, za Zeiten niedriger Zextifikatepreise simtlichs
benbtigten Zeifikate zu erwerben, die daran gekoppelte Stromerzeugung abex
zu Zeiten hoher Stromypreise (und hoher Zertifikatepreise) zu vermarkten.
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eine wesentliche Bedingung fiir die Winischafilichkeit einer Krafi-
werksinvestition. Fiir den Brennstoff Braunkohle gibt es dabei zum
gegenwirtigen Zeitpunkt keinen liquiden Grofhandelsmarkt, aof
dem neue Krafrwerksbetreiber preislich abgesicherte Lieferungen
analog dem Steinkohle- oder Gasmarkt erwerben konnten. GriBere
Braunkohlekraftwerke werden zum gegenwirtigen Zeitpunkt nur
von Untemnehmen beirieben, die mit den Braunkohle abbauenden
Unternehmen’ gesellschafilich verbunden sind, Auch die Beschaf-
fung von Gas kénnten sich fiir neu zu banende Kraftwerke erschwe-
ren. Einerseils gab es in der Versangenheit ofimals giinstigere
Konditionen der Gaslieferanten filr den Bezug von sogenanntem
JKraftwerksgas* im Vergleich zum iiberwiegend fiir Heizzwecke
¢ingeserzten ,Kommunalgas®, Aus rein Skonomischen Erwi-
gungen ist hier jedoch zu erwarten, dass in Zukunft solche giin-
stigeren Veririige von Seiten der Gaslieferanten seltener angeboten
werden, da sie fiir die Gaslieferanten einen Verzicht auf Marge
bedeuten, dem kaum ein Gegenwert gegentiberstehi. Andererseits
bedingt die Beschaffung von Gas fir ein Kraftwerk auch den Besitz
der Transporirechte (Netzkapazititen) fiir dieses Gas vom Ort des
Kaufs an den Vecbrauchsort Kraftwerk, Diese Transportrechte sind
oftmals langfristig vergeben, ein weiterer Ausbau der Transportka-
pazititen vonr den entsprechenden Neizbetreibern abhiingig. Hs ist
denkbatij dass filr neue Akteure als Kraftwerksbetreiber zunéchst
nur unzureichend Transportrechte zur Verfiigung stehen'®, so dass
sich der Krafiwerksbau bis zur Sicherstellung der Transporte ver-
zdgert bzw. im Extremfall die Krafiwerksinvestition nicht gegitigt
werden kann.

Eine indirekte Marktzugangsbarriere zum Bau neuer Krafiwerke
durch neue Akieure kann von den etablierien Erzeugern auch da-
durch aufgebani werden, dass den poienziellen neuen Akteuren
verbesserte Stromliefervertriige oder virtuelle Kraftwerksscheiben
angeboten werden, die deren I[nvestition in ein eigenes Kraftwerk/
einen Kraftwerksantell weniger interessant werden lassen.!”

Auch auf dem Handelsmarkt konnen Marktzugangsbarrieren
aufgebaut werden. Der Eintritt neucr Akteure in den Handelsmarkt
kann z B. dadurch erschwert oder gar verhindert werden, dass die
zum gegenseitigen Handel abzuschlieBenden Handelstahmenver-
iige (EFET-Veririge) zwischen Handelspartnern von den bereits
etablierten Handelspartnern mit hohen Anforderungen an den neu-
en Akteur als potenziellen Handelspartner belegt werden (hinsicht-
lich Bilanzkennzahlen usw.), die nur schwierig oder erst nach zeit-
lich langen Verhandiungen zu erfiillen sind.

Oligopole weniger marktbeherrschender Unternehmen sind u.
a, dadurch gekennzeichnet, dass die Oligopolisten gleichgerich-
tete Interessen verfolgen und der Wetthewerb untereinander nicht
ausgeprigl ist. Auch im Energiemarkt in Deutschland sind solche
Tendenzen erkennbar?. Denkbar ist, dass aus gleichgerichteten In-
teressen heraus Absprachen zwischen den Oligopolisien getroffen
werden, z.B. Unternehmens- und Marktinformationen und -ein-
schitzungen der untereinander ausgetauscht werden und gemein-
same Straiegien besprochen werden, z.B. das Verhalten gegeniiber
neven Marktteilnehmern und den Aufbau miglicher Barrieren, das
Verhalten gegeniiber behiirdlichen Akteuren bis hin zur direkten
Beeinflussung der Marktpreise betrefiend. Zur Begrenzung des
Wettbewerbs unlereinander kénnen Einflussgebiete und Absaiz-
mirkte der Oligopolisten untereinander verhandelt und abgeglichen
werden, Beteiligungen und Asseis untereinander abgesprochen und
ausgetauscht werden. :

Selbst .ohne aktive Absprache untereinander kdmnen gleich-
gerichtete Interessen der Oligopolisten und auch anderer Markt-
teilnehmer zu gleichgerichtetern Handeln fithren. Beispielsweise
werden alle Stromerzeuger das gleichgerichtete Interesse haben,
eine hohe Marge bei der Stromerzeugung zu erwirtschaften. Das
gleichgerichtete Interesse aller Stromvertriebe, d.h. von Stadt-
werken wie Verbundunternehmen gleichermaflen, wird sein, eine
hohe Marge beim Stromverkauf an die Stromabnehmer zu erzie-
len. Beide Interessen werden durch steigende Strompreise bedient:
filr Stromvertriebe entspricht — bei einer Strategie einer lénger-
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fristigen vorauslaufenden Strombeschaffung durch die Veririebe
— die Markepreissteigerung zwischen Beschaffungs- wnd Ange-
bots-/ Verkaufszeitpunkt einer moglichen zusiizlichen Marge der
Vertriebe, fiir Stromerzenger bedeuten steigende Strompreise bei
gleichbleibenden sonstigen Kosten auch eine hthere Marge. Aus
solchen gleichgerichteten Interessen konnen gef. gleichgerichtete
Strategien vnd gleichgerichtetes Handeln resultieren, ohne dass es
einer expliziten Ubereinkunfi bedart.

Das Vorhandensein von Marktzugangs- und Transaktionsharri-

eren als Zeichen von Marktmacht bleibt den Marktakteuren wie !

auch marktiiberwachenden Organisationen und Regimen nicht
verhorgen. Gerade der Bereich der Energienetze unterliegi auch
nach der Liberalisierung des Marktes der Regulierung durch den
Gesetzgeber und die Bundesnetzagentur, unterstiitzt durch die Re-
gulierungsbehérden der Linder. Gesetzgeber, Bundesnetzageniur
und Bundeskartellamt haben in diesem Zusammenhang berzits
zahlreiche Verfahren eingeleitet, Entscheidungen getroffen und

Verordnungen erlassen, um den diskriminierangsfreien Zugang |

zu den Energienetzen und deren diskriminierungsfreie Nutzung
zu erméglichen und den Weitbewerb auf dem Energiemarkt 2u be-
fardern (z.B. beziiglich Kraftwerks-Netzanschlussverordnung, Zu-
gangs- und Fntgeltverardnungen Gas- und Strommnetz, Festlegung
der Geschifisprozesse beim Lieferantenwechsel, Marktregeln fiir
die Bilanzkreisabrechnung, Ausschreibung von Regelenergie, Be-
wirtschaftung von Engpéissen im Ubertragungsnetz, Langfrisiver-
trige zur Reservierung von Kuppelkapazitit an den Staatsgrenzen,
Wettbewerb im Ferngasleitungsnetz, langfristige Gasliefervertid-
ge, Kooperationsvereinbarung Gas usw.). Die Verfahren, Verord-
nungen und Entscheidungen markieren ehemalige und z. T, immer
noch bestechende Markizugangs- und Transaktionsbarrieren und
belegen ausdriicklich ibr Vorhandensein. ’

6 Fazit

Wihrend die Existenz von Markizugangsbarrieren auf dem Stro-
merzeugungsmarkt in Deutschland anhand der Befunde und resul-
tierenden MaBnahmen der Behorden augenscheinlich ist, ldsst sich
direkte und indirekte Beeinflussung der Strom- und CO,-Preise

auf den Grofhandelsmirkien durch den Einsatz von Markimachi

einiger weniger grofier, markibeherrschender Uniemehmen aus den
verfilgbaren Informationen nicht explizit beweisen. Die Veroffent-
lichung von Informationen aus den Hausdurchsuchungen grofier
Energieversorgungsunternehmen durch Sonderermittler der Euro-
piischen Kommission legen dies allerdings nahe®'. Offensiehtlich
ist jedoch die grofle Konzentration der Kraftwerkskapazititen, er-
zeugten Strommengen und zugeteilten CO,-Zertifikate auf wenige
Uniernehmen, die diesen Unternehmen zomindest Moplichkeiten
zur Preisbeeinflussung nach oben gezeigien Mechanismen erdff-

18. Nach Auffassung der Bundesnetzagentur und des BundeskarteRamts

existiert zor Zeit kein Leltungswetthewerb im Femgasleilungsnetz. ,Des

Weiteren besteht fiir die Netznutzer aufgrund der langfristigen Ausbuchung
des iiberwiegenden Teils der Kapazititen keine Miglichkeit, auf Alierna-
tivangebote auszuweichen.” (M. Kurth, Bundesnetzagentur: Enischeidung
filr mehr Wetthewerb im Ferngasnetz, Pressemiiteilung vom 21.10.2008)
19. Auch der Zugriff avf eine virmellen Krafiwerksscheibe bedentet prinzipiell
schon eine neue Weltbewerbsposition im Erzengungsmarkt. Je nach Ausfiin-
rung koonen Vertrige ilber virtuelle Kraftwerksscheiben jedoch Grenzen
der Vermarktbarkeit setzen. Die aus der virivellen Scheibe resultierenden
Lieferungen kisnnen weiterhin aus dem Gesamtporifolio des Anbieters der
Scheibe geliefert werden, die Betriebsfilhrung und der latsichiiche Einsatz
des Kraftwerks kénnen davon abweichen.

20. Vgl. Fufinote 18.

21, Zitat eines markibeherrschenden Energieversorgungsunternchmens aus
den Untersuchungsakten: ,intensiver Einsatz des SPP Eigenhandelsbuches zor
Initiierung von Marktpreisspriingen [...}", .Krafiwerkssiillegung und damit
verbundene Preissieigerang durchaus eine fiir den Konzem vorieilhafle Al-

i

s A es = e o

termarivstraiegie zur akiiven Preisbeeinflussing fiber das SPP-Handelsbuch®, :
Aus: F. Dohmen, K.-P. Kerbusk: Kartell der Abkassierer. In: Der Spiegel,
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Schlack, Boos: Netzenlgeltprifungen durch die Regulierungshehérden ...

net. Ob diese Moglichkeiten von den Untemehmen genutzi wurde,

konnte explizit nur nachgewiesen werden, wenn folgende Fragen

beantwortet wiirden:

« Beeinflussung Spotmarkt Strom: Welche Kraftwerkskapa-
zititen wurden vom Unternehmen zu welchein Preis an den
Spotmarktauktionen der EEX (und anderer Borsen) angebolen?
Welche Kauf-Gebote des Unternehmens wurden paraltel an den
Spotmarktauktionen platzieri? Welche Kapazitat des Unterneh-
mens wurde paraliel auf dem Regelleisiungsmarks vermarktet?
Welche Kapazitit des Unternchmens war parallel avs welchen
Griinden nicht verfligbar? _ ’

+ Beeinflussung Terminmarkt Strom, CO,: Welche Verkaufsge-
pate des Unterniehmens wurden zu welchen Zeitpunkten an den
verschiedenen Terminmarkt-Handelssystemen platziert? Wel-
che Kaufgebote wurden parallel vom selben Unternehmen (z.B.
iiber eine andere Konzerngesellschaft) platziert?

+  Wurden ggf. Absprachen zwischen marktbeherrschenden Un-
ternchmen beziiglich des Einsatzes von Kapazititen und der
anzubietenden Preise getroffen?

+  Gab es untemehmensinterne Zielvorgaben fiir die Preise bei der

Vermarkiung von Strom und CO,?

Erst die zeitgleiche Betrachtung von historischen Kauf- und Ver-
kaufsaktivitdten in Verbindung mit-dem Zustand der vorhandenen
Erzeugungskapazitdt in tiglicher Auflosung fiber einen lingeren
Zeitraum im historischen Verlauf kann Auvfschluss {iber Preisbeein-
fussung durch Kapazitétszuriickhalung oder Eigenhandel geben.
Belege iiber unternehmensiibergreifende Absprachen und unterneh-
mensinieme Zielpreise wiiren weitere handfeste Indizien beziiglich
der Beeinflussung der Preise durch Auslibung von Marktmacht.
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Netzentgeltpriifungen durch die
Regulierungsbehirden —
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
von Ulrich Schlack und Dr. Philipp Boos®

Nachdem die Beschwerdeverfahren gegen die Netzenigelthe-
scheide der Regulierungsbehdrden bei den Oberlandesgerichten
Ende des Jahres 2007 weitgehend abgeschlossen waren,! hat nun-
mehr der Bundesgerichishof neben einigen Verfahrensfragen auch
eine grofle Zahl der inhaltlichen Streitfragen zur Netzentgeliregu-
lierung entschieden.

Zudem halie der Verordnungsgeber einige Regelungen in den
Netzentgeltverordnungen angepasst, nachdem sich aus Beschliis-
sen des OLG Diisseldorf und des OLG Naumburg Zweifel an der
RechtmiBigkeit von Kiirzungen durch die Regulierungsbehérden
ergaben. Damit herrscht nunmehr weitgehend Klarheit zu den skrit-
tigen Fragen der Kostenregulierung nach StromNEV/GasNEV.

Geklirt hat der BGH zuniichsi zwei Verfahrensfragen: Die
Bundesnetzagentur ist an den Beschwerdeverfahren gegen Ent-
scheidungen der Landesregulierungsbehorden nach § 79 Abs. 2
EnWG 2u beteiligen? Zustindiges Gericht filr die Entscheidung
iiber Beschwerden von durch die Bundesnetzagentur im Wege der
Organleihe beschiedenen Netzbetreibern ist nicht das fiir den Sitz
der Bundesnéizagentur zostindige OLG Diisseldorf, sondern das
2istindige Oberlandesgericht im jeweiligen Bundesland des Netz-
betreibers, das die Organleihe in Anspruch genommen hat?

A.  ,Rilckwirkung® und ,,Melirerlissaldierung*

Nachdem das QLG Diisseldorf die Mehrerlossaldierung fitr unzu-
lassig erklirt hatte, sahen sowohl die Bundesnetzagentur als auch
die Landesregulierungsbehdrden in den weiteren Bescheiden von
einer Anordnung der Mehrerltissaldierung ab.! Die Landesregulie-
rungsbehorden in Baden-Wiirttemberg und Bayem haben statides-
sen einen riickwirkenden Geltungsbeginn des Genchmigungsbe-
scheids gegen den Willen der Strommetzbetreiber angeordnet

Sowohl gegen die Riickwirkung als auch gegen die Mehrertos-
saldierung war vorgebracht worden, dass es an der erforderlichen
Rechtsgrundlage dafiir fehli. Vor diesem Hintergrund war zv er-
warten, dass die Zuldssigkeit beider Methoden einheitlich bewer-
tet wiirde. Der BGH hat jedoch die Riickwirkung des Genehmii-
gungsbescheids fiir unzulassig erklirt ® wihrend die Anordnung der
Mehrerldssaldierung nicht auf rechtliche Bedenken gestoBen ist.

Die materiellen Vorgaben zur der NetzentgeltKalkulation in' der
SiromNEV seien seit dem Ablauf der gesetzlichen Aniragsfrist aus
§ 118 Abs. 1b EnWG am 29. Okiober 20057 zu beachten gewesen.
Das folgt fiir den BGH aus der Ubergangsvorsehrift in § 32 Abs, 1
SiromNEV?3

* Die Autoren sind Rechtsanwilte im Kélner Biiro der Sozietdt Becker
Biltiner Held.

1. Siehe dazu Wendv/Boos, ZNER 2007, 369 ff.: Becker/Boos, ZNER 2006,
297 ff.

2. BGH KVR 23/07, RdE 2008, 213,

3. BGH, KVR 30/07, Beschluss vom 29.04.2008.

4. Die hessische Landesregulierungsbehorde hat sogar ausdriicklich anf die
Mehrerlossaldierung verzichtet und auf das Recht der Netznutzer anf Uber-
prilfung der Netzentgelte in diesem Zeitraum gemiB § 315 BGB verwiesen.
5. Siehe dazu auch Dederer, NVwZ 2008, 8. 149 . m.w.N.

6.BGH KVR 27/07 (,.Stadrwerke Engen") ZNER 2008, 212, Tz. 30.

7. Dader 29. Oktober 2005 auf einen Samstag fiel, beginnt nach § 193 BGB
der Zeitraum fiir die Mehrerigssaldierung im Strom am 01. November 2005,
Gasnelzbetreiber mussten den Antrag nach § 23a Abs. 3EnWG gemiB § 118
Abs. 1b EnWG erstmals sechs Monate nach Inkrafitreten der GasNEV stellen,
Der 29. Januar 2006 fiel auf einen Sonntag, weshalb die Mehrerldssaldierang
im Gas ab dem 30. Januar 2006 vorgenommen werden kann,

8. BGH KVR 27/07 (,,Stadiwerke Engen“) ZNER, 2008, 213, Tz. 34; BGH
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