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1.1.1.1.4 Kurzbeschreibung

Um den wachsenden Anforderungen an Handelsmérkte gerecht zu werden, hat die EU
schrittweise eine Reihe von Regelungen im Bereich der Marktaufsicht angepasst und erwei-
tert, die sich auch auf den EU-Emissionshandel auswirken. Die bedeutendste Anderung fiir
den EU-Emissionshandel ist dabei die Einordnung von Emissionsrechten! unter den Begriff
der Finanzinstrumente. Dadurch wird der Emissionshandel in Zukunft grundsétzlich den in
der europiischen Finanzmarktrichtlinie (MiFID II; Markets in Financial Instruments
Directive) festgelegten Regularien der Finanzmarktordnung unterfallen.

Neben MiFID II wurden auch die Regelungen gegen Marktmissbrauch (CRIM-MAD/MAR;
Directive on Criminal Sanctions for Market Abuse/Regulation on Market Abuse) sowie Rege-
lungen zur Verhinderung von Geldwische und Terrorismusfinanzierung (sogenannte 4. Anti-
Geldwische Richtlinie) iiberarbeitet. Zudem wurde mit dem Erlass der Verordnung iiber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR; European Market Infrast-
ructure Regulation) ein umfangreiches Regelwerk zur Regulierung des Derivate-Markts ge-
schaffen.

Bis auf die 4. Anti-Geldwasche Richtlinie sind alle Regelwerke bereits in Kraft getreten. So-
weit moglich, werden die neuen Regelungen sowie ihre potentiellen Auswirkungen auf die
einzelnen Marktteilnehmer und Marktplatze in diesem Papier zusammenfassend dargestellt,
diskutiert und vorlaufig bewertet.

Die konkrete Ausgestaltung einiger insbesondere auch fiir den Emissionshandel relevanter
Punkte der MiFID II sowie der MAR befindet sich derzeit noch in einem Konsultations- und
Gesetzgebungsprozess unter Koordination der ESMA (European Securities and Markets Au-
thority), weshalb eine abschlieBende Beurteilung der Anderungen des regulatorischen Rah-
mens in diesem Papier nur bedingt moéglich ist. Die Vorschriften der MiFID II werden ab 2017
europaweit Geltung finden.

1 Tm Rahmen dieses Papiers wird der Uberbegriff , Emissionsrecht* fir ,, Emissionsberechtigung® (European Union
Allowance, EUA) und , Internationale Gutschrift“ (Certified Emissions Reduction, CER sowie Emissions
Reduction Unit, ERU) verwendet.
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1.1.1.1.5 Abstract

In order to accommodate the growing needs of the trading markets, the EU has successively
adapted and broadened the regulations concerning market surveillance that also affect the EU
ETS. The most important change for the EU ETS is the classification of emission allowances
as financial instruments. Therefore, in the future, emissions trading will be subject to the
European financial regulation (MiFID II; Markets in Financial Instruments Directive).

Apart from MiFID II, also the regulations against market abuse (CRIM-MAD/MAR; Directive
on Criminal Sanctions for Market Abuse/Regulation on Market Abuse) as well as against
money laundering and financing of terrorism (so-called 4t Anti-Money-Laundering Directive)
have been revised. Additionally, an extensive framework for the regulation of the derivative
market has been created by issuing the European Market Infrastructure Regulation (EMIR).

Except for the Anti-Money-Laundering Directive, all regulations have already entered into
force. As far as possible, the new regulations and their potential effect on the market partici-
pants and the trading venues will be summarised and discussed in this paper.

The specific details of some of the relevant topics of MiFID II and MAR are still in the process
of consultation coordinated by ESMA (European Securities and Markets Authority). There-
fore, a final assessment of the changes of the regulatory framework is only possible to a lim-
ited extent. The provisions of MiFID II will be applied across the EU from 2017.
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Zusammenfassung

Das tibergeordnete Ziel des EU-EHS ist die sichere Begrenzung und gleichzeitig effiziente Ab-
senkung der Emissionen erfasster Sektoren in der EU auf eine vorgegebene Hochstmenge.
Um dieses Ziel zu erreichen, wurde ein Handelsmarkt etabliert. Ziel dieses Handelsmarktes
ist es, durch die Handelbarkeit von Emissionsrechten und den dadurch gefundenen Preis der
Berechtigungen Emissionen dort zu vermeiden, wo dies am kostengiinstigsten méglich ist. Um
die Funktionsfahigkeit eines Marktes zu gewéhrleisten, bedarf es der Schaffung dafir rele-
vanter Voraussetzungen. Im vorliegenden Papier wurden daher folgende grundlegende Para-
meter definiert, anhand derer die Funktionsfihigkeit eines Marktes beurteilt werden kann:

» Information/Transparenz
» Marktzugang

» Transaktionskosten

» Liquiditat

Die Rahmenbedingungen fiir die Funktionsfihigkeit eines Marktes werden u.a. auch von der
vorherrschenden Marktregulierung bestimmt, da sie unmittelbar die zuvor genannten Para-
meter beeinflusst. Dabei ist es primire Aufgabe der Marktregulierung, betriigerische oder
manipulative Geschéfte méglichst zu unterbinden und Bedingungen zu schaffen, die die
Funktionsfiahigkeit des Marktes fordern.

Um die Risiken, die der Funktionsfidhigkeit eines Marktes entgegenstehen kénnen, vor dem
Hintergrund der Uberarbeitung des europdischen Marktaufsichtsregimes besser zu differen-
zieren, wird in diesem Papier eine Unterteilung in Primér- und Sekundérrisiken vorgenom-
men.

Als Primérrisiken eines Marktes werden dabei solche verstanden, die aus den bestehenden
Rahmenbedingungen eines Marktes resultieren. Als sekundére Risiken werden diejenigen
Risiken verstanden, die sich potentiell aus der Neu-Regulierung des Marktes ergeben kénnen.
Hinsichtlich des Emissionshandels betrifft dies v.a. die Uberarbeitung der Finanzmarktricht-
linie und die damit verbundene Entscheidung den Emissionshandel durch Einstufung der
Emissionsrechte als Finanzinstrument der Finanzmarktregulierung zu unterwerfen. Als Se-
kundarrisiken werden hier daher dezidiert solche Risiken verstanden, die aus der Einfithrung
der entsprechenden Regulierung der Primérrisiken entstehen konnen.

Folgende Ubersicht zeigt die sich im Fokus befindenden Primér- und Sekundérrisiken:

Primérrisiken

Informationsprobleme Steigende Transaktionskosten
Marktmissbrauch Erschwerter Marktzugang
Betrug Sinkende Liquiditat
Liquiditatsprobleme Steigende Marktmacht
Akzeptanzprobleme/Vertrauen Sinkende Akzeptanz/Vertrauen

Am 20. Oktober 2011 brachte die Europédische Kommission einen Vorschlag fiir eine Richtlinie
iiber Markte fiir Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG (,MiFID I*) in
den européischen Gesetzgebungsprozess ein (,MiFID II), der letztlich am 2. Juli 2014 in
Kraft getreten ist. Ausgelost durch die Ereignisse der Finanzkrise sollen damit Regelungslii-
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cken des Finanzmarktrechts geschlossen bzw. bestehende Missstiande durch strengere Vorga-
ben beseitigt werden. Der Regelungsbereich der Vorgingerrichtlinie MiFID I war zunéchst
(allein) auf den Finanzmarkt ausgerichtet. Im Bereich des Emissionshandels waren unter
MiFID I nur Derivate auf Emissionsrechte als Finanzinstrument beriicksichtigt (wobei teil-
weise Ausnahmetatbestidnde griffen).

Dies wird sich durch die MiFID II nun d&ndern. Durch die grundsétzliche Einordnung des Be-
griffs der Emissionsrechte unter den Begriff der Finanzinstrumente wird der Emissionshandel
in Zukunft grundsétzlich den in der MiFID II festgelegten Regularien der Finanzmarktord-
nung unterfallen.

Fir das bislang zweigeteilte Marktsystem des Emissionshandels, ndmlich

» Borse und
,Over-the-Counter“ (OTC)

bedeutet dies u.a. eine Eingliederung in das grundsétzlich dreiteilige Marktsystem der MiFID
II, ndmlich2:

» geregelte Markte ,
» multilaterale Handelssysteme (Multilateral Trading Facilities, MTF) und
» organisierte Handelssysteme (Organised Trading Facility, OTF).

Die OTF stellt die Einfiihrung einer neuen Handelsplattform dar. Damit soll letztlich erreicht
werden, dass jedweder organisierte Handel moglichst vollumfénglich Regulierungsvorgaben
unterworfen wird. Damit wird der unregulierte Handel zum Ausnahmefall.

Der allergréBte Teil des COz-Handels im EU-EHS wird bereits (und mit weiterhin steigender
Tendenz) iiber Bérsen abgewickelt (2013: ~85%) (Thomson Reuters Point Carbon 2014; S. 4).
Der Emissionshandelsmarkt hat allerdings mittlerweile ein relevantes Handelsvolumen er-
reicht, bei dem es grundsétzlich sinnvoll ist, ihn auch in anderen Marktsegmenten einer stir-
keren Regulierung zu unterwerfen. Dadurch wird ein noch groBerer Kreis an Handelsgeschéf-
ten erfasst, was die Datenbasis in Bezug auf Marktinformationen verbessert und insbesondere
Marktmanipulation erschwert. Dies soll auch weiteren Betrugsfidllen und damit einem Akzep-
tanzverlust des Systems vorbeugen. Die Einfiihrung des Reverse-Charge-Verfahrens in den
meisten EU-Mitgliedstaaten konnte den in der Vergangenheit vorgefallenen Umsatzsteuerbe-
triigen Einhalt gebieten, fiir einen flachendeckenden Schutz vor Umsatzsteuerkarussellen im
EU-EHS wire die Anwendung des Reverse-Charge-Verfahrens in allen EU-Mitgliedsstaaten
notwendig. Betriigerische Praktiken wie Phishing- oder Hacker-Attacken wurden bereits
durch die Sicherheitsvorkehrungen des Unionsregisters deutlich erschwert.

Die Einstufung als Wertpapierfirma und die damit verbundenen Pflichten sind mit einem re-
lativ hohen Aufwand verbunden. Aufgrund der Erweiterung des Anwendungsbereichs der
MiFID werden in Zukunft vermehrt Unternehmen MiFID-pflichtig, die in der Vergangenheit
noch von Ausnahmetatbestdnden profitiert haben. Dies trifft vor allem auf den Grofiteil der
Dienstleistungsunternehmen und ggf. Broker und einige Handelshauser zu. Gleichzeitig wer-
den vormals unregulierte Handelsplattformen in den Einzugsbereich der MiFID aufgenom-
men. Davon umfasst ist also insbesondere der Marktbereich, der bisher OTC abgewickelt
wurde. Fiir eben solche Unternehmen ist deshalb insbesondere die Ausgestaltung der Aus-
nahmeregelungen der MiFID II von Interesse.

2 ESMA verweist auch auf Systematische Internalisierer, diese stellen aber keinen Handelsplatz im Sinne MiFID
II dar. Im weiteren Verlauf des Dokuments wird nicht weiter auf Systematische Internalisierer eingegangen.
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Banken und groBe EVU werden hingegen nur bedingt von den Anderungen betroffen sein, da
sowohl die handelsaktiven grolen EVU als auch die meisten Banken aufgrund ihrer Aktivita-
ten im Derivate-Handel bereits MiFID-Anforderungen erfiillen miissen. Allerdings kommen
weitere Erfordernisse in Bezug auf ihre Rolle als Intermediér hinzu, und zwar in Bezug auf
mogliche Handelspartner.

Bei der Gestaltung der Regularien sollte beachtet werden, dass denjenigen Unternehmen, die
eine Anlage im Rahmen des EU-EHS betreiben, nach wie vor ein unkomplizierter Marktzu-
gang ermoglicht wird. Denn der allergrof3te Anteil dieser Unternehmen handelt nur im Rah-
men der Erfordernisse des EU-EHS und stellt — insbesondere auch Handelsvolumina betref-
fend — keinerlei Gefahrdung fiir den Gesamtmarkt oder einzelne Marktteilnehmer dar.

Zudem ist es sinnvoll, auch weiterhin Handelsgeschéfte zu ermoglichen, die dazu dienen, Pro-
duktionsplanungen preislich abzusichern, ohne per se in den Anwendungsbereich der MiFID
zu fallen. Dies ist insbesondere fur EVU wichtig, die ihre Stromproduktion teilweise Jahre im
Voraus verkaufen und (um Preissicherheit zu haben) zeitgleich Emissionsrechte einkaufen.

Zur Abmilderung der Sekundarrisiken wurden daher Ausnahmen fiir folgende Handelskate-
gorien geschaffen, die es insbesondere den emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreibern
ermoglichen sollen, nach wie vor mit moéglichst geringen Barrieren handeln zu kénnen:

» Handel ausschlieBlich fiir Mutter-/Tochterunternehmen

» Handel von emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreibern
(nicht im Kundenauftrag)

» Handel auf eigene Rechnung (nicht im Kundenauftrag)

» Handel als Nebentétigkeit

Eine vorlaufige Bewertung der genannten Ausnahmetatbestdnde ergibt, dass Anlagenbetrei-
ber unter bestimmten Voraussetzungen nach wie vor vom Anwendungsbereich der MiFID
ausgenommen sein werden, sofern sie so genannten Eigenhandel betreiben. Ein wesentlicher
Punkt der Uberarbeitungen der Ausnahmetatbesténde betrifft jedoch den Handel im Kunden-
auftrag. Nach den neuen Vorgaben wird ein Unternehmen nun grundsatzlich dann in den
Anwendungsbereich der MiFID fallen, sobald es Auftrage fiir Kunden durchfiihrt. Dies wird
v.a. solche Unternehmen treffen, die als Intermediér im Markt auftreten, also im Auftrag von
Anlagenbetreibern Handel betreiben. In der Tat nutzen vor allem kleinere und mittlere Anla-
genbetreiber oft keinen direkten Marktzugang zum Erwerb oder Verkauf von Berechtigungen;
vielmehr beauftragen sie ein Dienstleistungs- oder Beratungsunternehmen mit den notwendi-
gen Handelstatigkeiten und nutzen daher gerade diesen indirekten Marktzugang, in dem
Handel im Auftrag von Kunden durchgefiihrt wird. Gerade EH-pflichtige KMU handeln in der
Regel einmal pro Jahr eine relativ geringe Menge (iiblicherweise 1.000 — 10.000 t). Allerdings
sind die Dienstleistungsunternehmen, die deren Marktzugang erméglichen, in den meisten
Fiallen nicht eigentumsrechtlich mit dem Anlagenbetreiber verflochten; der GrofBteil davon
erfillt auch die MiFID-Anforderungen nicht. Oftmals sind es kleine Dienstleistungsunter-
nehmen, die auch in anderen Bereichen fiir den Anlagenbetreiber tétig sind, z.B. im Rahmen
der Emissionsberichterstattung. Nach jetzigem Stand wiirden diese Dienstleistungsunter-
nehmen unter den Anwendungsbereich der MiFID II fallen. Hier wird ein relativ groes Risi-
ko gesehen, dass diese Unternehmen in Zukunft davon absehen kénnten, ihren Kunden die
Handelsdienstleistungen weiter anzubieten.

Um die Moglichkeiten der Preisinformation zu erhohen und somit das Risiko der Marktmani-
pulation bzw. des Betrugs zu Ungunsten weniger informierter Marktteilnehmer zu minimie-
ren, miissen Wertpapierfirmen und die verschiedenen Marktpliatze unter MiFID II bestimmte
Vorschriften zur Transparenz und zur Meldung von Geschiéften erfiilllen. Diese Malnahmen
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sollen dazu dienen, bei den Marktteilnehmern die Preisunsicherheit zu minimieren und fir
eine hohere Akzeptanz des Handelssystems zu sorgen.

Geregelte Markte sind von den Transparenzvorschriften betroffen, allerdings ist davon auszu-
gehen, dass es sie vor keine Probleme stellen wird, die Anforderungen zu erfillen.

Was Intermedidre und somit den OTC-Markt angeht, so spielt es hier eine grofle Rolle, welche
Marktteilnehmer von den MiFID-Regelungen ausgenommen werden. Fir einige Marktteil-
nehmer konnten die Vorschriften eine zu hohe Hurde fir die weitere Teilnahme am Emissi-
onshandelsmarkt darstellen.

Dartiber hinaus wurden unter MiFID II Vorschriften in Bezug auf die Feststellung der Kun-
deneignung, die Aufzeichnungspflicht sowie zu Positionsmeldungen eingefiihrt bzw. erweitert.

Am 2. Juli 2014 trat das Paket fur ein neues Marktmissbrauchsregime, bestehend aus einer
Marktmissbrauchsrichtlinie (,CRIM-MAD) und einer Marktmissbrauchsverordnung (,MAR*)
in Kraft. Eine zentrale Neuerung des neuen Marktmissbrauchsregimes ist die Ausweitung des
Anwendungsbereichs auf Emissionsrechte, indem diese als ,,Finanzinstrumente“ im Sinne der
MiFID II verstanden werden. Nachdem sich die Vorschriften auf den Umgang mit Finanzin-
strumenten stiitzen, bedeutet dies die generelle Geltung der gesamten Legislativakte auch fir
Emissionsrechte. Bei dem Umgang mit Emissionsrechten werden deshalb in Zukunft — wie bei
allen anderen Arten von Finanzinstrumenten — die zentralen Verbote der vorsitzlichen Bege-
hung

» des Insiderhandels,
» der Marktmanipulation und
» der unrechtméfBigen Offenlegung von Insider-Informationen

zu beachten sein.

Zwar gilt das neue Marktmissbrauchsregime durch die Erweiterung des Anwendungsbereichs
gleichermallen auch fir das EU-EHS, jedoch sind, aufgrund der Besonderheiten der Emissi-
onsrechte als Finanzinstrumente und der strukturellen Unterschiede des Emissionshandels-
markts zum reguldren Finanzmarkt, vereinzelte Sondervorschriften von Néten. So gelten die
CRIM-MAD/MAR nicht fiir offizielle Stellen, denen Verantwortung im Rahmen der EU-
Klimapolitik zukommt. Die ab 2013 gingige Versteigerung von Emissionsberechtigungen ist
nicht mit dem herkémmlichen Handel mit Wertpapieren zu vergleichen und wird deshalb
ausdricklich mit in den Anwendungsbereich und in einzelne Tatbestinde tibernommen. Fir
Emissionsrechte gilt eine spezifische Definition von Insider-Informationen und nachdem im
Emissionshandel die Akteure des Marktes tiber die relevanten Informationen verfiigen und es
keine Emittenten im klassischen Sinne gibt, trifft sie die Pflicht, Insiderinformationen zu ih-
rer Geschaftstatigkeit 6ffentlich wirksam und rechtzeitig bekannt zu geben und Insiderlisten
zu fihren, in denen alle Personen, die Zugang zu Insiderinformationen haben, gelistet wer-
den.

Ein wichtiger Aspekt des Marktmissbrauchsregimes ist die rechtzeitige Information tber
marktrelevante Daten. Dadurch soll dem Insiderhandel vorgebeugt und Marktmanipulation
und Betrugsgeschéfte verhindert werden.

Zudem wurde die Auktionierung der Emissionsrechte durch Spezialvorschriften der Markt-
missbrauchsrichtlinie unterstellt.

Die Europaische Kommission hat im Februar 2013 ein Malnahmenpaket vorgelegt, das unter
anderem aus einem Vorschlag fiir die Neufassung der ,Richtlinie zur Verhinderung der Nut-
zung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung® be-
steht. Dieser Vorschlag wurde am 6. Februar 2013 an den Rat und das Parlament tibermittelt.
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Im Vergleich zu ihrer Vorgéngerin wird sich diese sogenannte Vierte Anti-Geldwésche-
Richtlinie vor allem durch die Prazisierung der Sorgfaltspflichten auszeichnen, indem die
Anwendung vereinfachter Sorgfaltspflichten einer dezidierteren Begriindung bedarf und der
Kreis der Transaktionspartner, fur die verstarkte Sorgfaltspflichten gelten, erweitert wird.

Zusammenfassend stellt der Richtlinienvorschlag hohe Anforderungen an das Risiko-
Management der Unternehmen, die ihr Compliance-Management entsprechend anpassen
werden mussen. Um den erhohten Sorgfalts- und Meldepflichten, einschliellich der Einrich-
tung entsprechender Sicherheitssysteme, gerecht zu werden, wird mit einem merklichen Kos-
tenmehraufwand zu rechnen sein.

Mit der Ausweitung des Anwendungsbereichs der Anti-Geldwésche-Richtlinie auf Emissions-
rechte wiirde Betrugsfillen vorgebeugt und somit die Integritat des Systems erhéht. Grund-
satzlich gelten die Regelungen fiir alle Marktteilnehmer; es gilt hier, die richtigen Schwellen-
werte zu setzen und die regulative Unsicherheit gering zu halten. Von den Regelungen sind
grundsitzlich alle sekundiren Marktplitze betroffen (geregelte Miarkte, MTF, OTF, OTC)
sowie auch die Auktionen.

Anders als die erst kiirzlich verabschiedeten Regelungspakete MiFID II/MiFIR und CRIM-
MAD/MAR wurde die EMIR — ,European Market Infrastructure Regulation® (VO (EU) Nr.
648/2012) — schon am 4. Juli 2012 verabschiedet. Die EMIR dient dabei in erster Linie der
Regulierung des aulBerborslichen Handels mit Derivat-Produkten. Jedoch beanspruchen ihre
Regelungen erst nach und nach, in einem noch andauernden Konkretisierungsprozess, tat-
sédchliche Geltung. So wird die ESMA an zentralen Stellen der Verordnung damit beauftragt,
die Verpflichtungen der EMIR durch technische Standards weiterzuentwickeln und sie der
Kommission zur Billigung vorzulegen. Mit Inkrafttreten zum 16. Februar 2013 hat der deut-
sche Gesetzgeber das sog. EMIR-Ausfiihrungsgesetz und damit die Rahmenbedingung fir die
Einfiigung der EMIR in die deutsche Finanzaufsichtsstruktur geschaffen. Die zustdndige na-
tionale Aufsichtsbehorde in Deutschland ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin).

Die Abschéitzung der konkreten Auswirkungen der o.g. Richtlinien und Verordnungen auf die
Marktaufsicht im EU-EHS gestaltet sich zum aktuellen Zeitpunkt als schwierig, da einerseits
der Konsultationsprozess der MiFID II in den auch fiir den Handel wesentlichen Punkten
noch nicht abgeschlossen ist und andererseits mit einer vollumfénglichem Implementierung
aller o.g. Vorgaben nicht vor 2017 zu rechnen ist. Sowohl die Analyse der Auswirkungen auf
die Marktteilnehmer als auch die von der Regulierung betroffenen Handelspléitze legt nahe,
dass durch die Weiterentwicklung des Marktaufsichtsregimes zunéchst eine erfolgreiche Ein-
grenzung der Primarrisiken im Emissionshandel erreicht wird. Allerdings wird deutlich, dass
durch die tiberarbeiteten und zusitzlichen Vorgaben, ein erweiterter Kreis an Unternehmen
und das Gros der Handelsplatze mit teilweise erheblichem administrativen und finanziellen
Zusatzaufwand rechnen miussen, um marktaufsichtrechtkonform am Handel teilzunehmen.
Insbesondere der unkomplizierte Marktzugang fiir Anlagenbetreiber (insbesondere KMU),
iber Intermedidre, konnte unter bestimmten Voraussetzungen zukiinftig Einschrankungen
erfahren.
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Summary

The predominant goal of the EU ETS is to limit and to efficiently lower the emissions of the
covered sectors to a given cap. In order to reach this goal, an emissions trading market has
been established. The aim of this market is to reduce emissions where this is most efficiently
possible by allowing market-based trading and pricing of emission allowances. Important
premises for ensuring the proper functioning of a market have been identified. The paper at
hand defines these parameters as follows:

e information/transparency
e market access

e transaction costs

o liquidity

The general framework for the functioning of a market is also defined by the prevailing mar-
ket regulation, as the existing provisions influence the parameters mentioned above. The main
task of the market regulation is to prevent fraudulent and manipulative activities and to cre-
ate conditions that foster the functioning of the market.

In order to better distinguish the risks that might be in conflict with the proper functioning of
the market, the paper at hand differentiates between primary and secondary risks.

Risks that result from the existing framework are classified as primary risks, whereas risks
that potentially result from the implementation of a new market regulation are classified as
secondary risks. Of special interest in this context is the revision of the financial instruments
directive. By classifying emission allowances as financial instruments, emissions trading will
generally be subject to financial market regulation. Hence risks that result from the regula-
tion of primary risks are defined as secondary risks in this paper.

The following table shows the primary and secondary risks as defined and analysed in the
paper at hand:

Primary Risks

Information problems Increased transactions costs
Market abuse Impeded market access

Fraud Declining liquidity

Liquidity problems Growing market power
Acceptance problems/confidence Declining acceptance/confidence

On 20 October 2011, the European Commission proposed a draft for a directive for markets for
financial instruments (“MiFID II”) that should replace Directive 2004/39/EG (“MiFID I”). Mi-
FID II finally went into force on 2 July 2014. In the background of the previous financial cri-
sis, it was aimed to close perceived gaps in the financial markets and to prevent deficits by
implementing more stringent provisions. The framework of the preceding financial market
directive, MiFID I, only focused on the financial market. Therefore only derivatives of emis-
sion allowances were classified as financial instruments (however with exemptions).
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This will change with the implementation of MiFID II, as emission allowances will be gener-
ally classified as financial instruments and, hence, emissions trading in general will be subject
to financial markets oversight.

Within the current framework, emissions trading takes place either on:

e exchanges or

e “Over-the-Counter” (OTC).
The framework of MiFID II provides for the following three market segments:

o regulated markets
e multilateral trading facilities (MTF)
e organised trading facilities (OTF).

The OTF has been introduced as a new trading platform. It basically aims to make all organ-
ised trading venues subject to market regulation provisions. Unregulated trading will, hence,
become an exemption.

By far the biggest share of CO2 trading in the EU ETS is executed via exchanges (2013: ~85%)
(Thomson Reuters Point Carbon 2014; p 4) and this trend is continuing. Due to the ever-
growing trading volume in the emissions market, it generally seems adequate to subject fur-
ther segments to tighter oversight provisions. Hence a growing number of market transactions
are monitored, improving the data basis concerning market information and, at the same
time, impeding market manipulation. This shall prevent fraudulent activities in the future
and further improve the acceptance of the system. The introduction of the reverse charge
method in most of the EU member states has already successfully prevented more VAT frauds
in those countries. In order to fully avoid this kind of tax fraud, the method would need to be
implemented in all EU member states. Fraudulent activities, such as phishing or hacking at-
tacks have already become more difficult thanks to further safety precautions implemented in
the union registry.

The classification as an investment company pursuant to MiFID and the relating duties are
associated with a relatively high effort for the companies concerned. Following the extension
of the scope of MiFID, more companies will be covered by the directive in the future, also be-
cause some of them can no longer profit from the exemption rules. This mainly affects service
providers and possibly brokers as well as some trading firms. Furthermore, formerly unregu-
lated trading platforms will be covered by MiFID in the future. This will mainly affect trans-
actions that have been executed OTC before. For those companies, the precise definition of the
exemption rules in the MiFID II will be of essential interest.

Since many banks and large utilities already have to comply with the MiFID requirements
(due to their derivative trading activities) they will be affected by the revision only to a limited
extent. However, they will have to meet further requirements in view of their role as interme-
diary for counterparties.

The regulatory framework should generally take into account that those companies that need
to participate in emissions trading because their installation is covered by the EU ETS, will
still have adequate access to the emissions trading market. Most companies only trade to fulfil
their compliance duties within the EU ETS and (due to their very low trading volumes) usu-
ally pose no threat to the emissions trading market or other trading participants.

It is also reasonable to enable emissions trading for hedging future production plans, without
being automatically covered by MiFID II. This is especially important for utilities as they sell
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their power up to four years in advance and hedge it via the purchase of commodities and
emission allowances.

Exemptions for certain categories of trading have been designed in order to mitigate the sec-
ondary risks. These exemptions will still allow installation operators, which are covered by the
EU ETS, to trade with preferably low barriers.

» Trading for parent/subsidiary companies

» Trading from installation operators covered by the EU ETS (no customer orders)
» Trading on own account (no customer orders)

» Trading as ancillary activity

A preliminary assessment of the exemptions confirms that installation operators covered by
the EU ETS will not be subject to MiFID II, given that they trade on their own account. A cru-
cial area of the revision of exemptions is trading on a customer’s behalf, which will be covered
in any case by MiFID II. This means that as soon as a company is trading on a customer’s be-
half, it will be covered by the MiFID II provisions. This will mainly affect intermediaries who
trade on a customer’s behalf, often for installation operators covered by the EU ETS. Indeed, it
is often SMEs which make use of intermediary traders instead of using a direct market access.
Small and medium-sized installation operators in particular often transact only one deal an-
nually with a relatively small trading volume (1,000 — 10,000 t). Usually intermediaries are
neither affiliated to the installation operator nor do they have to comply with MiFID. It is of-
ten consulting companies that provide a vast array of services related to the EU-ETS to instal-
lation operators, e.g. in terms of emissions monitoring and reporting. Additionally, they offer
COz trading, i.e. purchase and sales of emission allowances as a complementary service for
their customers. Current evaluation of MiFID II suggests that these companies will be covered
by the Directive in future. As a consequence, there is a fairly high risk that these service com-
panies might not offer their intermediary services to their customers (e.g. installation opera-
tors) any more once the new MiFID II provisions apply.

Investment companies and market venues as defined by MiFID II will have to comply with
specific provisions related to transparency and reporting of trades. This shall enhance trans-
parent pricing information and, hence, decrease the risk of market manipulation and fraud to
the disadvantage of less informed market participants. The measures are further supposed to
decrease price uncertainties, while increasing the acceptance of the trading scheme.

Regulated markets will also be subject to further transparency provisions. However, it is as-
sumed that they can relatively easily comply with them.

Regarding intermediaries related to the OTC market, it will be crucial to know which market
participants will exactly be covered by MiFID II. For some market participants, the provisions
might be too big and present a hurdle for further participation in the trading of emission al-
lowances.

In addition to the provisions mentioned above, MiFID II also defines provisions with regard to
the identification of the qualification of the trading customer, recording requirements as well
as position reporting.

On 2 July 2014, the Directive on Criminal Sanctions for Market Abuse (CRIM-MAD) and the
Regulation on Market Abuse (MAR) came into force. A crucial innovation in this context is
their extension to the scope on emissions rights by defining them as financial instruments
pursuant to MiFID II. Consequently, the central prohibitions with regard to

» insider trading
» market manipulation and
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» illegal disclosure of insider information

will apply to emission allowances (as for all other financial instruments).

Due to the specifics of emission allowances and the structural differences of the emissions
market and the other financial markets, special provisions are required. E.g. CRIM-
MAD/MAR will not cover official institutions that have responsibilities under the EU climate
policy. The auctioning of emission allowances (which has been the default allocation method
since 2013) is not comparable to e.g. trading with shares, and has, hence, been taken explicitly
into the scope. For emission allowances, a specific definition of insider information has been
defined. Since participants of the emissions market are the ones to have all relevant informa-
tion available (i.e. there are no emitters in the classical meaning), it is the market participants
themselves who have to disclose insider information in a timely manner and who need to es-
tablish insider lists, which name the persons who have access to inside information.

An important aspect of CRIM-MAD/MAR is punctual information on market-relevant data. As
a result, it shall prevent insider trading, market manipulation and fraudulent business.

Moreover, by specific provisions, the auctioning of emission allowances has been taken into
the scope of the CRIM-MAD.

In February 2013, the European Commission launched a package of measures that (among
others) included a proposal for the revision of the directive to prevent money laundering and
terrorist financing. This proposal was submitted to the Council and the Parliament on 6 Feb-
ruary 2013.

Compared to its predecessor, this so-called Fourth Anti-Money Laundering Directive mainly
specifies due diligence rules. The use of simplified due diligence has to be justified decidedly
and the scope of counterparties, for which strengthened due diligence will apply, was ex-
tended.

In summary, the proposal sets high requirements on the risk management of companies,
which consequently might have to adapt their compliance management system. It can be as-
sumed that significant costs might be incurred when complying with increased due diligence
and reporting requirements, including the implementation of the relevant security systems.

With the extension of the scope of the Anti-Money Laundering Directive on emission allow-
ances, fraudulent activities would be prevented and the integrity of the system increased. In
general, the provisions account for all market participants, but it is important to set adequate
thresholds and to keep regulative uncertainties low. Basically, all secondary market venues
(regulated markets, MTF, OTF, OTC) will be covered by the provisions as well as the auctions.

The European Market Infrastructure Regulation (EMIR, VO (EU) Nr. 648/2012) was already
adopted on 4 July 2012. The Regulation aims to regulate non-exchange derivative trading.
However, the consultation process is still ongoing and relevant provisions will come into effect
successively. ESMA has the mandate to specify essential parts of the provisions by defining
technical standards. Those specifications will then be submitted to the Commission. The Ger-
man legislator has adopted the EMIR with an implementation law (coming into force on 16
February 2013) and has, hence, set the framework for the inclusion of EMIR into the German
structure of financial supervision. The responsible national authority in Germany is the Ger-

man Federal Financial Supervisory Agency (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
BaFin).
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The concrete impact of the new and amended regulatory provisions described above cannot be
fully assessed at this point of time. The consultation process for MiFID II is still ongoing, and
it can be assumed that the entirety of provisions will not be applicable before 2017. The analy-
sis of the impact on market participants as well as on trading venues suggests that the vari-
ous revisions successfully limit the primary risks in emissions trading. It is becoming further
apparent that due to more stringent provisions, a growing number of companies and most of
the trading venues will have to take into account significantly higher administrative and fi-
nancial efforts in order to comply with the relevant provisions. Market access for especially
small and medium-sized installation operators via intermediaries might be confined in future,
particularly where intermediaries exclude trading from their services to customers in order to
avoid becoming subject to the regulatory provisions.
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1 Einfiihrung und Struktur des Arbeitspapiers

Ziel dieses Arbeitspapieres ist es, Implikationen européischer Vorgaben zur Marktregulierung
speziell fiir den Kohlenstoffmarkt zu eruieren. Im Vordergrund stehen dabei die Analyse und
Bewertung verschiedener Neuerungen des marktaufsichtsrechtlichen Regimes, welche in
Form von (teilweise noch andauernden) Novellierungen bestehender EU-Rechtsakte Ausdruck
findet. Eine fiir den Kohlenstoffmarkt besondere Relevanz kann dabei den méglichen Auswir-
kungen der in der Finanzmarktrichtlinie vorgesehenen Einordnung von Emissionsrechten? als
Finanzinstrumente sowohl auf die Marktakteure im Europiischen Emissionshandelssystem
(EU-EHS) als auch auf die verschiedenen Handelsplitze, an denen Emissionsrechte gehandelt
werden kénnen, beigemessen werden.

Der Gesetzgebungsprozess auf europaischer Ebene ist zum Zeitpunkt der Erstellung dieser
Studie groBtenteils beendet. Die zentralen Rechtsakte der zukunftigen Finanzmarktregulie-
rung wurden im Amtsblatt vom 12. April 2014 veroffentlicht und traten am 2. Juli 2014 in
Kraft. Seither unterfillt nun auch der Emissionshandel grundsétzlich den Regularien der Fi-
nanzmarktordnung?. Unsicherheit herrscht dabei bislang noch tber die weitere Ausgestaltung
entscheidender Vorgaben durch die Kommission, die Europaische Marktaufsichtsbehorde
ESMA und die Mitgliedstaaten selbst und dementsprechend tiber die endgiiltigen Auswirkun-
gen auf das EU-EHS.

Zum Zwecke dieser Analyse wurden sowohl ausgewéihlte Literatur, Expertenmeinungen, als
auch die entsprechenden Rechtsakte mit zugehorigen Stellungnahmen und Erwagungsgrin-
den ausgewertet.

Zunichst wird in Kapitel 2 ein Uberblick zu den Voraussetzungen eines funktionierenden
Handelsmarkts im Allgemeinen gegeben, bevor in einem zweiten Schritt potentielle Risiken,
die zu einer eingeschrinkten Funktionsfahigkeit des Marktes fuhren konnen, erldutert wer-
den. Vor dem Hintergrund der noch andauernden Novellierung des Marktaufsichtsregimes
wird eine Unterscheidung in Primér- und Sekundérrisiken vorgenommen.

Unter Primarrisiken werden im Sinne dieses Arbeitspapiers Risiken verstanden, die dem
Markt grundsétzlich unter Abwesenheit von Regulierung zugrunde liegen und moéglichst ein-
gegrenzt werden sollen, z.B. durch entsprechende Regularien. Priméarrisiken stellen damit
origindre Gefahrenpotentiale der Funktionsfahigkeit eines Marktes dar, die meist von den
nicht regulierten Marktteilnehmern selbst ausgehen und im Rahmen marktaufsichtsrechtli-
cher Vorgaben moglichst unterbunden werden sollen.

Sekundéirrisiken werden definiert als diejenigen Risiken, die sich aus der Einfuhrung der ent-
sprechenden Regulierung der Primérrisiken ergeben kénnen. Dies kann beispielsweise eine
regulatorische Vorschrift sein, die zwar ein Primarrisiko abschwicht, aber andererseits nega-
tive Auswirkungen hat, wie z.B. die Einschrankung des Marktzugangs fiir bestimmte Unter-
nehmen. Als Sekundérrisiken werden also — ungewollte oder in Kauf genommene - Ein-
schrankungen der Funktionsfihigkeit des Marktes verstanden, die sich aus der Regulierung
der Primarrisiken ergeben kénnen.

AnschlieBlend stellt Kapitel 3 die in diesem Zusammenhang wichtigsten EU-Rechtsakte sowie
den jeweils aktuellen Stand der insbesondere fiir den Kohlenstoffmarkt relevanten Vorgaben

3 Im Rahmen dieses Papiers wird der Uberbegriff ,, Emissionsrecht® fiir ,, Emissionsberechtigung® (European Union
Allowance, EUA) und , Internationale Gutschrift“ (Certified Emissions Reduction, CER sowie Emissions
Reduction Unit, ERU) verwendet.

4 Derivate auf Emissionsberechtigungen sind bereits jetzt schon von der Finanzmarktrichtlinie erfasst. Aufgrund
der Erweiterung des Definitionsbereichs auf Spot-Produkte findet nun eine verstirkte Einbindung des Emissi-
onshandels in das Marktaufsichtsregime statt.
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dar. Der Fokus wird dabei auf MiFID IT und MiFIR gelegt und hierbei verstarkt auf die zuge-
horigen Ausnahmeregelungen des Geltungsbereichs. Dargestellt werden aullerdem CRIM-
MAD/MAR, Vierte Anti-Geldwésche-Richtlinie sowie EMIR. Im Anschluss an die Darstellung
der jeweiligen Vorgaben findet eine Kurzbewertung mit Blick auf mégliche Auswirkungen auf
die Handelsplatze und Marktteilnehmer statt. Ziel ist es, darzustellen, inwieweit die Rechts-
akte den Primérrisiken wirksam begegnen bzw. andererseits Sekundarrisiken entstehen las-
sen.

In Kapitel 4 wird eruiert, inwieweit die Marktplatze des EU-EHS von den o.g. Rechtsakten
betroffen sind. Hierbei ist zum einen interessant, inwieweit Primarrisiken abgemildert wer-
den, aber auch, wo Sekundérrisiken entstehen kénnen.

Daraufhin werden in Kapitel 5 die Auswirkungen auf die einzelnen Marktteilnehmer zusam-
mengefasst. Hierbei wird zwischen dem Finanzsektor, Energieversorgungs-, Industrie- sowie
Dienstleistungsunternehmen unterschieden. Ziel dieses Kapitels ist es, die ggf. durch die Re-
gulierung entstehenden Sekundérrisiken fiir die Marktteilnehmer zuzuordnen und maégliche
GegenmalBnahmen zu identifizieren.

Kapitel 6 dient der Schlussfolgerung aus den vorangegangenen Kapiteln und leitet darauf
aufbauend Empfehlungen ab.
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2 Risikopotentiale im EU-Emissionshandel

In diesem Kapitel erfolgt zunédchst eine kurze Beschreibung der Voraussetzungen fiir einen
funktionierenden Handelsmarkt, bevor im Anschluss eine Identifizierung potentieller Risiken,
die der Funktionsfahigkeit des Marktes entgegenstehen kénnen, vorgenommen wird. Dabei
wird, gem#B den Zielen des Papiers, Bezug auf die sich in Uberarbeitung befindliche Marktre-
gulierung genommen, um deren Wirken in den folgenden Kapiteln bewerten zu kénnen. Die
Differenzierung zwischen Primér- und Sekundarrisiken dient dabei der Veranschaulichung
der potentiellen Risikokategorien, die einerseits durch eine Marktregulierung behoben bzw.
eingegrenzt werden sollen (Primérrisiken) und andererseits genau durch diese entstehen oder
verschirft werden kénnen (Sekundirrisiken).

2.1 Ziele eines Handelsmarktes und dessen Voraussetzungen

Das tibergeordnete Ziel des EU-EHS ist die sichere Begrenzung und gleichzeitig effiziente Ab-
senkung der Emissionen erfasster Sektoren in der EU auf eine vorgegebene Héchstmenge.
Um dieses Ziel zu erreichen wurde ein Handelsmarkt etabliert. Ziel dieses Handelsmarktes ist

es, durch die Handelbarkeit von Emissionsrechte (EUA, CER, ERU) und den dadurch gefun-
denen Preis Emissionen dort zu vermeiden, wo dies am kostengiinstigsten maoglich ist.

Um die Risikopotentiale fiir das EU-EHS néher bestimmen und beschreiben zu kénnen, soll
hier zunéchst die Frage beantwortet werden, wie denn ein theoretisch idealer Markt bezogen
auf das EU-EHS aussehen sollte, um seine Funktionsfiahigkeit sicherzustellen und somit des-
sen Ziele erreichen zu konnen. In den anschlieBenden Kapiteln erfolgt eine Eruierung, inwie-
weit die nachfolgend definierten Kriterien durch die Regulierungen und zugehérigen Aus-
nahmen berticksichtigt oder ggf. eingeschrankt werden.

Information/Transparenz

Den Marktteilnehmern muss eine ausreichende Informationsbasis zur Verfiigung stehen, um
ihre Kauf- und Verkaufsentscheidungen treffen zu konnen. Dies gilt sowohl fiir die aktuellen
Preise, als auch fiur Informationen, die zukinftig die Preise beeinflussen konnen. Daher ist es
wichtig, dass preisrelevante Informationen moglichst zeitnah veréffentlicht werden. In einem
Markt wie dem EU-EHS ist es auch wichtig, dass die Politik-, Handlungs- und Informationssi-
cherheit gewihrleistet ist. Damit Marktteilnehmer davon ausgehen kénnen, am Markt einen
adédquaten Preis zu erzielen, muss dieser letztlich transparent sein.

Marktzugang

Den Marktteilnehmern als priméar betroffenen Personen, im Falle des EU-EHS also den Un-
ternehmen, die Anlagen betreiben, welche dem EU-EHS unterliegen, sollte ein Marktzugang
mit moglichst geringen Eintrittsbarrieren ermoglicht werden. Auch weitere Akteure konnen
eine wichtige Rolle spielen, um ggf. nicht ideale Marktbedingungen auszugleichen. So sorgen
Finanzakteure oftmals fiir zusétzliche Liquiditat im Markt. Handelsintermediére konnen den
primér betroffenen Unternehmen einen kostengiinstigen Marktzugang verschaffen. Insgesamt
sollen durch einen méoglichst niederschwelligen Marktzugang ausgewogene Marktmachtver-
héltnisse geférdert werden.

Transaktionskosten

Die Minimierung der Transaktionskosten dient der Funktionsfahigkeit eines Handelsmarkts.
Der Marktzugang sollte moglichst einfach und kostengiinstig ausgestaltet sein. Dadurch wird
ermoglicht, dass Angebot und Nachfrage einer Vielzahl an Akteuren im Markt zusammentref-
fen und somit eine addquate Preisfindung unterstiutzt wird. Im EU-EHS sollte das Ziel sein,

die Transaktionskosten insbesondere fir die EHS-pflichtigen Anlagen minimal zu halten, um
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diesen ihre Pflichterfiilllung zu erleichtern. Dazu gehort u.a. ein finanziell niederschwelliger
Marktzugang, um ggf. benotigte Emissionsrechte am Markt direkt erwerben zu kénnen oder,
bei Uberdeckung, am Markt verduBlern zu konnen.

Liquiditat

Ein Handelsmarkt muss ausreichend liquide sein. Dies ist erforderlich, damit es den Markt-
teilnehmern jederzeit méglich ist, ihre Handelsgeschéafte zu addquaten Preisen auszufiihren.
Eine hohe Liquiditat, die durch die Teilnahme zahlreicher Akteure am Handelsmarkt zustan-
de kommt, erschwert dariiber hinaus die Herausbildung einer Marktmacht einzelner Akteure.

Ausgewogene Marktmachtverhéltnisse spielen daher auch im Rahmen eines liquiden Marktes
eine wesentliche Rolle.

2.2 Risikopotentiale im EU-Emissionshandel

Im Folgenden werden die Primér- und Sekundéarrisiken im EU-EHS nédher erldutert. Die mit
in Kraft treten der MiFID II erfolgte Einordung von Emissionsrechte als Finanzinstrument
fihrt dabei zu einer Ausweitung der bestehenden Regulierung im EU-EHS. Diese Ausweitung
bestehender Regularien zielt auf die Minimierung der Primérrisiken ab, kann jedoch die Ent-
stehung von Sekundérrisiken begiinstigen. Nachfolgende Abbildung veranschaulicht den Zu-
sammenhang beziliglich Primér- und Sekundérrisiken schematisch.

Abbildung 1: Einfluss der geplanten Einordnung der Emissionsrechte als Finanzinstrumente
Finanzmarkt- Ausnahmen,
EU-EHS regulierung weitere Ideen
Primarrisiko Sekundarrisiko

Quelle: FutureCamp

Der Begriff  Risiko“ kann auf unterschiedlichste Art und Weise definiert werden. Tritt ein
Risiko ein, so hat es in jedem Fall negative Auswirkungen auf das betreffende Objekt. Dem-
entsprechend wird im Rahmen dieses Papiers untersucht, welche Situationen, Zusténde bzw.
Ereignisse Risikopotential fur den européischen Kohlenstoffmarkt bergen. Bei der Analyse
des Risikopotentials sollte dariiber hinaus das Schadenspotential identifiziert werden, d.h.
eine Abschéatzung der Risiken, die unbedingt minimiert bzw. reguliert werden sollten, um ein
angemessenes Funktionieren des Marktes zu gewédhrleisten. Dem Grundsatz der Verhéiltnis-
maBigkeit folgend, ist parallel abzuschiatzen, welche Risiken durch eine erweiterte Regulie-
rung eine Verstirkung von Sekundérrisiken zur Folge haben wiirde. Nachfolgende Ubersicht
listet die zugrundeliegenden Primér- und Sekundérrisiken auf. Diese werden in den Abschnit-
ten 2.3 und 2.4 néher beschrieben.
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Tabelle 1: Potentielle Risiken im EU-Emissionshandel
Informationsprobleme Steigende Transaktionskosten
Marktmissbrauch Erschwerter Marktzugang
Betrug Sinkende Liquiditat
Liquiditatsprobleme Steigende Marktmacht
Akzeptanzprobleme/Vertrauen Sinkende Akzeptanz/Vertrauen

Quelle: FutureCamp

2.3 Primarrisiken

Als primére Risiken eines Marktes werden im Rahmen dieser Studie solche verstanden, die
aus dem generellem Konzept und den Rahmenbedingungen eines Marktes entstehen. Dies gilt
ebenso flir das EU-EHS und schlief3t alle Risiken ein, die Effizienz, Funktionsfahigkeit und
Ziele des Marktes sowie Vertrauen in den Markt gefihrden. Sie sollten (je nach Ausmaf und
davon ausgehender Gefahr fiir den Gesamtmarkt oder die Marktteilnehmer) moglichst einge-
grenzt werden. Hierfiir hat die EU bereits in der Vergangenheit entsprechende Regularien
erarbeitet. Im Folgenden werden die fiir die vorliegende Arbeit wichtigsten Primarrisiken
aufgefuhrt.

2.3.1 Informationsprobleme

Informationsprobleme stellen eine generelle Gefahr fiir Markte dar. Informationsasymmetrien
wie unvollstidndige oder unsichere Informationen tiber Marktgegebenheiten, die Qualitit oder
den tiblichen Marktpreis eines Gutes konnen zu einer Verzerrung des Marktergebnisses fiih-
ren (Varian 1999; S. 617). Dies tritt vor allem dann auf, wenn ein Markt in seinem Umfang
und seiner Ausgestaltung facettenreich und intransparent gestaltet ist. In diesem Fall kann
die Beschaffung von Informationen kostspielig oder sogar unmoglich sein. Auch im EU-EHS
sind in der Vergangenheit voriibergehend Unsicherheiten in Bezug auf einzelne Politik- und
Handlungsfelder aufgetreten. Dabei kénnen Informationsprobleme sowohl auf regulatorischer
Seite als auch auf Unternehmensebene auftreten. Auf regulatorischer Seite konnen Informa-
tionsprobleme z.B. bei Vorschldgen zur Begrenzung der in bestimmten Jahren zur Verfigung
stehenden Emissionsrechte wie durch das ,,Backloading” oder die Marktstabilitatsreserve, bei
der Vorbereitung von Allokationen oder der Herleitung von Emissionsbenchmarks verschie-
dener Produkte zu Unsicherheiten bzgl. zuklinftig verfiigharer Emissionsrechte fithren. Auf
Unternehmensebene kann ein Informationsdefizit iiber relevante Preiseinflussfaktoren oder
regulatorische Anderungen zu nicht-rationalem Marktverhalten fithren. Ein Beispiel wére ein
Zurickhalten von tiberschiissigen Berechtigungen, obwohl damit risikolos zusétzliche Erlose
generiert werden kénnten.5

2.3.2 Marktmissbrauch

Marktmanipulationen lassen sich generell in drei Kategorien einteilen. Demnach existieren
handlungs-, handels- und informationsgestiitzte Manipulationen (Tietje 2009; S. 613).

5 Sollte das Unternehmen bewusst tiberschiissige Zertifikate aufsparen, weil evtl. steigende Preise antizipiert wer-
den oder bspw. keine Personalkapazititen fiir einen Verkauf vorhanden sind, so handelt es sich dabei nicht um
Informationsprobleme.
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Informationsgestiitzte Manipulationen im Rahmen des EU-EHS kénnen durch die Veroffentli-
chung irrefihrender oder falscher Informationen und die damit verbundenen Effekte auf den
Marktpreis von Emissionsrechte entstehen.

Handlungsgestiitzte Manipulationen entstehen durch die Einflussnahme auf Marktpreise,
ohne direkt am Markt aktiv werden zu missen. Beispielhaft seien hier Aktionen genannt,
welche zu gewollten Preisriickgéngen oder Preissteigerungen fithren, um aus diesen Kurs-
schwankungen Gewinne zu generieren. Grol3e Stromversorger konnten beispielsweise durch
eine kiinstliche Verknappung des Stromangebotes die Strompreise ansteigen lassen und somit
auch den Preis fiir Emissionsrechte beeinflussen. Dabei wiirden durch das Herunterfahren
von effizienten Anlagen andere, weniger effiziente Anlagen mit einem héheren CO2-Ausstol3
benotigt, was zu einem Preisanstieg der Emissionsrechte fithren konnte.®

Handelsgestiitzte Manipulationen entstehen durch effektive oder fiktive Handelsgeschéfte. In
beiden Fillen werden Absprachen tiber Geschiéfte getroffen, die den Marktpreis beeinflussen
sollen. Fiktive Geschéfte sind dabei Geschéfte, die ein abgesprochenes Gegengeschaft und so-
mit keinerlei echten Austausch von Emissionsrechte beinhalten.” Sinn und Zweck solcher Ge-
schafte sind das Vortduschen von Liquiditiat, Umsatzvolumen und Preisimpulsen am Markt.
Effektive Geschéfte stellen tatsidchlich ausgetubte Geschiéfte dar. Diese dienen ebenso der Be-
einflussung von Handelsvolumen und —preisen durch Absprachen. Marktmachtstellungen
begilinstigen diese Form der Manipulation, da durch hohe Transaktionsvolumen der Markt-
preis einfacher beeinflusst werden kann.

Neben der Marktmanipulation kann Marktmissbrauch auch in Form von Insiderhandel be-
gangen werden. Das Ausnutzen von exklusiver Information, um damit Gewinne zu erwirt-
schaften, behindert ein reibungsloses Marktgeschehen und wirkt somit auch stérend auf den
EU-EHS (Andrew 2008; S. 395).

2.3.3 Betrug

Eine weitere, gerade im Anfangsstadium des EU-EHS haiufig vorgekommene Bedrohung stel-
len betriigerische Handlungen dar. Diese fithren ebenso zu Marktineffizienzen und Unsicher-
heiten im Markt, die es zu unterbinden gilt. Beispiele aus der Vergangenheit sind der Um-
satzsteuerbetrug, Phishing- und Hacker-Attacken auf die fritheren Emissionshandelsregister
oder — als spezieller Fall, weil hier auch staatliches Fehlverhalten eine Rolle spielte - der Wie-
derverkauf von bereits eingesetzten Projektgutschriften (Walters/Westerhuis/Wyatt 2013;
Deloitte 2009; South/Brisman 2013; Chan 2010). Die Phishing- und Hacker-Attacken hatten
eine groBBe Unsicherheit am Markt zur Folge, weil rechtlich unklar war, ob (gutglaubige) Er-
werber von Berechtigungen, die aus Straftaten stammten, Riickforderungsanspriichen der
ehemaligen Inhaber ausgesetzt sein wiirden. Auch vorgetduschte Emissionsminderungspro-
jekte in Drittlandern stellen eine Gefahr fir Geldgeber und die Glaubwiirdigkeit des Emissi-
onshandels dar. Ebenso denkbar ist Geldwésche mit Emissionsrechte. Festzuhalten ist, dass
es sich bei diesen Handlungen (mit Ausnahme des Umsatzsteuerbetruges) um keine Marktri-

6 Allerdings gibt es mit in Kraft treten der Verordnung tiber die Integritit und Transparenz des Energiegrohan-
delsmarkts (Regulation on wholesale Energy Market Integrity and Transparency, REMIT) bereits gesetzliche
Veréffentlichungspflichten fiir den Strom-GroBShandelsmarkt, der die Ubertragungsnetzbetreiber verpflichtet, Da-
ten zur Stromproduktion zu veréffentlichen. So werden fiir den deutschen und 6sterreichischen Markt auf der
EEX-Transparenzplattform zeitnah marktrelevante Erzeugungs- und Verbrauchsdaten veréffentlicht, um die
Transparenz auf dem GroBhandelsmarkt weiter zu erh6hen. Damit werden sowohl gesetzliche Veroffentlichungs-
pflichten als auch freiwillige Selbstverpflichtungen der Branche umgesetzt.

7 Bspw. kénnte ein Handel mit hohem Volumen und hohem Preis OTC gecleared (wird entsprechend éffentlich
gemacht) abgewickelt werden und anschlieBend ein Gegengeschift OTC ungecleared (nicht 6ffentlich) zum selben
Preis riickabgewickelt werden.

27




Implikationen der Marktregulierung im Kohlenstoffmarkt

siken im eigentlichen Sinne handelt. Sie sind losgelést von einer Marktstruktur und stellen
keine EU-EHS-spezifischen Problematiken dar.

All diese Handlungen resultieren jedoch in einem monetiren Verlust von Handelsteilnehmern
und fiihren zu temporiren und langfristigen Marktverzerrungen und teilweise erheblichem
Akzeptanz- und Vertrauensverlust in den jeweiligen Markt.

2.3.4 Liquiditatsprobleme

Die Wichtigkeit von einem ausreichend liquiden Markt wurde bereits in Abschnitt 2.1 heraus-
gestellt. Dementsprechend kann eine nicht ausreichende Liquiditat als ein Primérrisiko eines
Marktes angesehen werden. Sollten beispielsweise gewisse Marktakteure keinen oder nur
einen eingeschrinkten Marktzugang haben (oder aus anderen Griinden tiberschiissige Emis-
sionsrechte nicht verkaufen) und somit deren Berechtigungen nicht an den Markt gelangen,
kann dies preisverzerrende Wirkungen haben. Die Handelsmenge wiirde kiinstlich verknappt
und somit ein zu hoher Preis suggeriert.

Zu beobachten war dies z.B. in der ersten Handelsperiode, als die mit dem Handel vertrauten
EVU ihre Defizite am Markt ausglichen, wihrend der Uberschuss des grofiten Teils der In-
dustrieunternehmen nicht in den Markt kams?. Dies fihrte zu Beginn der Periode zu sehr ho-
hen Preisen, die erst dann stark abfielen, als deutlich wurde, dass im Gesamtmarkt ein hoher
Uberschuss herrscht.

Ein illiquider Markt wiederum begiinstigt zuséatzlich zuvor beschriebene Marktmanipulatio-
nen, da ein einzelnes Unternehmen in einem illiquiden Markt einfacher Einfluss auf die
Preisbildung nehmen kann.

2.3.5 Akzeptanzprobleme/Vertrauen

Ein weiterer Punkt stellt die Akzeptanz eines Marktes unter den relevanten Marktakteuren
dar. Ohne die notige Akzeptanz kann die zuvor beschriebene Liquiditiat eines Marktes nicht
zustande kommen und die vorhandenen Informationsprobleme kénnen nicht iiberwunden
werden. Besonders die erwdhnten Betrugspraktiken haben dem Vertrauen in das EU-EHS in
der Vergangenheit geschadet. Die daraus resultierenden Folgen sind u.a. eine teilweise kriti-
sche Sichtweise auf Seiten von KMU gegentiiber dem Finanzsektor und Handelsgeschéften, die
oftmals eher mit Risiko anstatt mit Risikominderung in Verbindung gebracht werden
(KfW/ZEW CO2 Barometer 2013; S. 12-13). Gerade KMU in der Industrie sind in diesem
Punkt sensibel. Unternehmen dieser Kategorie weisen oftmals eine eher konservative Unter-
nehmenskultur auf, welche traditionell Abstand von sogenannten ,spekulativen Geschaften®
nimmt (als die auch EU-EHS-Handelsgeschéfte fiir Compliance- und Absicherungszwecke
teilweise filschlicherweise eingestuft werden)®. Auch darin liegt ein Grund, warum diese Un-
ternehmen eher tiber ithnen bekannte Unternehmen handeln, von denen sie zuséatzlich wichti-
ge Marktinformationen und Beratung erhalten. Dies konnen Dienstleistungsunternehmen
sein, die sie im Rahmen des EU-EHS ohnehin betreuen, aber auch regionale EVU oder eben
doch Banken, bei denen sie bereits Kunde sind.

Festzuhalten ist, dass vor allem Informationsprobleme, Marktmanipulation, Marktliquiditat
und die Akzeptanz eines Marktes sowohl als Primérrisiko eingestuft werden, als auch zum
Teil als Sekundéarrisiko auftreten konnen. So stellen sie ein Priméarrisiko dar, wenn sie auf
Grund der urspriinglichen Ausgestaltung eines Marktes, z.B. des EU-EHS, ein Gefahrenpo-
tential bergen. Ein Sekundarrisiko lage in diesem Zusammenhang vor, wenn im Zuge neuer,

8 Was allerdings weniger an technischen Marktzugangsbarrieren lag, sondern vielmehr durch die Unerfahrenheit
der Industrie im Handel und der damit verbundenen Handelspassivitit zustande kam.

9 UBA (2014)
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verandernder Regularien diese Risiken verstirkt wiirden. Abschnitt 2.4 listet die vorwiegen-
den Sekundérrisiken auf.

2.4 Sekundarrisiken

Als sekundére Risiken werden in dieser Arbeit diejenigen Risiken verstanden, die sich poten-
tiell aus der Regulierung des EU-EHS ergeben kénnen, also aus der Reaktion auf die Priméar-
risiken und dem daraus resultierenden Beschluss, den Emissionshandel durch Einstufung der
Emissionsrechte als Finanzinstrument der Finanzmarktregulierung zu unterwerfen. Ein Bei-
spiel wire eine restriktive Regulierung, die den Marktzugang fir bestimmte Unternehmen zu
stark einschriankt. Relevanten Sekundérrisiken sollte méglichst durch entsprechende Aus-
nahmeregelungen oder anderweitige Vorgehensweisen vorgebeugt werden. Die folgenden Se-
kundérrisiken bauen dabei teilweise kausal aufeinander auf.

2.4.1 Steigende Transaktionskosten

Die zuvor beschriebenen steigenden Informationsprobleme (zu denen auch Beratungskosten
gehoren) kénnen unter anderem direkt als steigende Transaktionskosten fiir Unternehmen
interpretiert werden. Weitere Transaktionskosten, wie zusitzliche Verhandlungskosten oder
Marktteilnahmekosten (Clearingkosten, Margen, Borsengebiihren, Transaktionsgebiihren,
Eigenkapitalunterlegungskosten) sind durch eine striktere Finanzmarktregulierung denkbar,
insbesondere, wenn Marktteilnehmern dadurch nur noch bestimmte Marktplatze zugénglich
sind und Marktplatze mit einfacheren Zugangsvoraussetzungen nicht mehr zur Verfiigung
stehen.

2.4.2 Erschwerter Marktzugang

Ein Teilwegfall des OTC-Marktes aufgrund restriktiverer Handelsanforderungen (z.B. Trans-
parenz- und Anlegerschutzbestimmungen und die erforderliche Erlaubnis, als Wertpapierfir-
ma mit Emissionsrechten handeln zu diirfen) kénnte Unternehmen dazu zwingen, in gréBe-
rem Ausmal} an geregelten Markten wie Borsen zu handeln. Neben den dort haufig deutlich
umfangreicheren Vertragswerken entstehen durch die anfallenden fixen Kosten zusatzliche
Verhandlungs- und Marktteilnahmekosten, die insbesondere die Markteintrittsbarrieren bzw.
die fixen Transaktionskosten im EU-EHS erhéhen. Hier stellt sich die Frage, inwiefern diese

zusétzlichen Kosten eine tiberproportionale Belastung bzw. eine sehr hohe Hiirde gerade fir
KMU darstellen kénnen.

2.4.3 Sinkende Liquiditat

Das mogliche Fernbleiben vom Markt in Folge von erschwerten Marktzugidngen, gerade fiir
Unternehmen, die nicht in ausreichendem Male auf steigende Transaktionskosten und In-
formationsprobleme reagieren kénnen, konnte wiederum zu einer geringeren, insbesondere
auch auf weniger Unternehmen diversifizierten Liquiditédt des Marktes fithren. Die daraus
resultierenden Konsequenzen fir die Funktionsfahigkeit des Marktes und das Erreichen der
Handelsziele werden in Kapitel 2.3.4 erlautert.

2.4.4 Steigende Marktmacht

Zunehmende Regulierungen und die damit einhergehenden Anforderungen stellen fiir die ver-
schiedenen Marktteilnehmer mehr oder weniger leicht iberwindbare Hiirden dar. So kénnen
sich die groBen EVU und Finanzinstitute (die ohnehin den Lowenanteil des Handelsvolumens
fiir sich verzeichnen) iiblicherweise deutlich besser auf neue Regularien einstellen, da sie da-
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mit oftmals bereits Erfahrung und meist auch schon eine BaFin-Lizenz!© haben. Fur KMU
kann eine umfangreiche Regulierung allerdings eine hohe Hiirde darstellen.

Durch erhéhte Markteintrittsbarrieren fir z.B. KMU und am Markt tiatige Intermediére
konnte diese Verteilung der Handelsvolumen durch MiFID II in Richtung groller Marktteil-
nehmer verstarkt werden.

Eine andere Variante, namlich das Ausweichen von KMU auf intermediire Leistungen ande-
rer Unternehmen, die mit den zusitzlichen regulatorischen Anforderungen besser zurecht
kommen, kénnte zudem die Marktmacht der wenigen Unternehmen im EU-EHS steigern, die
ohnehin ein aktives COz-Handels-Management betreiben. Durch die Abwicklung der Han-
delsgeschifte der kleinen EU-EHS-Marktakteure durch diese wenigen aktiven Unternehmen
konnen einseitige Abhingigkeitsverhédltnisse und Informationsungleichheiten entstehen.

Da das individuelle Handelsvolumen gerade von KMU ohnehin sehr gering ist und die bisher
im Verh#ltnis wenigen, aktiven Unternehmen (EVUs, Banken, Finanzinvestoren, grof3e In-
dustrieunternehmen) den GroBteil des Gesamtvolumens am Markt handeln, kann hier die
Gefahr von oligopolistischen Marktstrukturen entstehen. Neben einem nicht optimalen
Marktergebnis (z.B. nicht optimale Preisfindung) wire so eine zusitzliche Anfilligkeit fiir
Marktmanipulationen vorhanden.

2.4.5 Sinkende Akzeptanz/Vertrauen

Auch die Akzeptanz des EU-EHS kann durch das Verhindern von Betrug und Marktmanipu-
lation nicht nur erhoht, sondern durch eine zu strikte Regulierung oder durch regulative Un-
sicherheiten im Rahmen andauernder Gesetzgebungsprozesse auch gefahrdet werden. Sollten
in Zukunft Handelsgeschéafte hauptsichlich tiber Finanzinstitute und gro3e EVU abgewickelt
werden, kann dies zu einer weiteren Zunahme der zuvor beschriebenen Liquidititsprobleme,
einer steigenden Marktmacht und eines erschwerten Marktzuganges von KMU inklusive
Wettbewerbsverzerrung fithren. Eine Abneigung gegeniiber einer aktiven Handelsstrategie
und somit eine sinkende Akzeptanz des gesamten COz2-Handelssystems gerade von KMU
konnte durch die Einstufung von Emissionsrechten als Finanzinstrumente, insbesondere ohne
klare Ausnahmeregelungen, begiinstigt werden. Es ist insgesamt erstrebenswert, dass eine
stringentere Regulierung Vertrauen und Akzeptanz in dem Markt férdert. Dabei sollte inner-
halb des EU-EHS insbesondere auch auf die Marktakzeptanz der KMU geachtet werden. Die-
se représentieren zwar nur einen sehr geringen Teil des gehandelten Gesamtvolumens, stel-
len aber den gréoBten Teil der Marktakteure und sind somit fir die Akzeptanz des EU-EHS,
auch im Bild der Offentlichkeit, von entscheidender Bedeutung. AuBerdem werden bei der
anzunehmenden Fortentwicklung des EU-EHS und Fortschreibung starkerer Reduktionsziele
auch Akteure aus dieser Gruppe aktiver handeln (miissen) als bisher.

10 Fiir bestimmte in der europiischen Finanzmarktrichtlinie (MIFID I) geregelte Aktivititen wird eine Lizenz der
BaFin benotigt.

30




Implikationen der Marktregulierung im Kohlenstoffmarkt

3 Darstellung und Analyse der diskutierten Rechtsakte

Im Folgenden werden die fiir den Emissionshandelsmarkt relevantesten Rechtsakte zur Fi-
nanzmarktregulierung diskutiert. Ein deutlicher Fokus wird dabei auf MiFID II (Markets in
Financial Instruments Directive) und die korrespondierende Verordnung MiFIR (Markets in
Financial Instruments Regulation) gelegt (Abschnitt 3.1), darin auf den Anwendungsbereich
(Unterabschnitt 3.1.1) und die geplanten Ausnahmen (Unterabschnitt 3.1.2).

Dariber hinaus werden Marktmissbrauchsrichtlinie und -verordnung, die ,,Vierte Geldwa-
sche-Richtlinie“ sowie EMIR (European Market Infrastructure Regulation) betrachtet.

Es werden die wichtigsten Inhalte der Rechtsakte dargestellt. Ausgewéahlte Stellungnahmen
werden diskutiert. Die Gliederung von Abschnitt 3.1 richtet sich nach der Relevanz der Rege-
lungen fiir einen funktionierenden Emissionshandelsmarkt. Im Anschluss an jeden Abschnitt
erfolgt eine Diskussion dariiber, welche Primér- und Sekundirrisiken (siehe Kapitel 2) betrof-
fen sind und die jeweils besondere Relevanz fur das EU-EHS. Eine Zusammenfassung der
Bedeutung der Finanzmarktregulierung fiir die Marktpliatze (Kapitel 4) und die Marktteil-
nehmer (Kapitel 5) ist in den nachfolgenden Kapiteln zu finden. Diese (teilweise redundante)
Darstellung soll es dem Leser ermdoglichen, schnell die gewiinschten Auswirkungen zu finden,
sei es die Auswirkungen, die von bestimmten Artikeln ausgehen oder jene, die sich auf be-
stimmte Marktplatze oder Marktteilnehmer auswirken.

3.1 MiFID 1111 & MiFIR12

Am 20. Oktober 2011 brachte die Européische Kommission einen Vorschlag fir eine Richtlinie
iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG (,MiFID I*) in
den européaischen Gesetzgebungsprozess ein (MiFID II). Der am 15. Mai 2014 schlieBlich an-
genommene Legislativakt wurde am 12. Juni 2014 im Amtsblatt der Europ&ischen Union ver-
offentlicht und trat 20 Tage spéter, also am 2. Juli 2014 in Kraft. Ausgel6st durch die Ereig-
nisse der Finanzkrise sollen damit etwaige Regelungsliicken des Finanzmarktrechts geschlos-
sen bzw. bestehende Missstinde durch strengere Regelungsvorgaben beseitigt werden. Der
Regelungsbereich der Vorgingerrichtlinie MiFID I war zunéchst (allein) auf den Finanzmarkt
ausgerichtet. Im Bereich des Emissionshandels waren bisher nur Derivate auf Emissionsrech-
te erfasst und auch hier griffen teilweise Ausnahmetatbestande.!?

Dies wird sich durch die MiFID II nun dndern. Durch die grundsétzliche Einordnung des Be-
griffs der Emissionsrechte unter den Begriff der Finanzinstrumente!* wird der Emissionshan-
del in Zukunft grundsétzlich den in der MiFID II festgelegten Regularien der Finanzmarkt-
ordnung unterfallen. Damit soll den in der Vergangenheit zu beobachtenden betriigerischen
Aktivitaten auf Kassamiarkten entgegengewirkt und ein hoheres Mal3 an Marktsicherheit ge-
wahrleistet werden.

Fir das bislang zweigeteilte Marktsystem des Emissionshandels, ndmlich

» Borse und
» . Over-the-Counter” (OTC)

11 Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tber Mérkte fiir Finanzin-
strumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL. EU L 173 vom 12.06.2014, S.
349; ,MiFID II).

12 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL EU L 173 vom 12.06.2014, S. 84;
LMiFIR®).

13 Vgl. Anhang I Abschnitt C MiFID I (RL 2004/39/EG).

14 Vgl. dazu Anhang I Abschnitt C, insbes. Nr. 11.

31




Implikationen der Marktregulierung im Kohlenstoffmarkt

bedeutet dies u.a. eine Eingliederung in das grundsétzlich dreiteilige Marktsystem der MiFID
II, ndmlich15:

» geregelte Markte,
» multilaterale Handelssysteme (Multilateral Trading Facilities, MTF) und
» organisierte Handelssysteme (Organised Trading Facility, OTF).

Letztere stellt die Einfithrung einer neuen Handelsplattform dar, um den gesamten organi-
sierten Handel Regulierungsvorgaben zu unterwerfen. Der vormals aullerborsliche Handel
sieht sich somit nun zahlreichen Transparenz- und Anlegerschutzbestimmungen gegentiber.
Der unregulierte Handel wird hingegen zum Ausnahmefall.

Grundlage der vorliegenden Auswertung stellt die im Amtsblatt vom 12. Juni 2014 veroffent-
lichte Fassung der MiFID II dar'é. Zusatzlich zu der inhaltlichen Erlauterung werden teilwei-
se auch die Erwagungsgriinde der Richtlinie angefiihrt, die Aufschluss tber die Intention des
EU-Gesetzgebers geben sollen. Insbesondere fir die Ausnahmen vom Anwendungsbereich
werden sodann nennenswerte Anderungen im EU-Gesetzgebungsverfahren dargelegt und eine
Auswahl an Anmerkungen abgebildet, die im Konsultationsverfahren eingegangen sind.

Auch wenn die Richtlinie mittlerweile erlassen worden ist, konnen die Auswirkungen auf den
Emissionshandel hier nur grob dargestellt und keine flaichendeckenden, abschliefenden Be-
wertungen abgegeben werden. Dies gilt einerseits deshalb, weil die Richtlinie den Mitglied-
staaten schon aufgrund ihrer Rechtsnatur nur einen bestimmten Rahmen fur die inhaltliche
Umsetzung vorgibt. Dartiber hinaus sind in Zukunft weitere Konkretisierungen der einzelnen
Bestimmungen zu erwarten, da in der Richtlinie zahlreiche Regelungsgrundlagen enthalten
sind, die der Kommission und anderen Behorden die Moglichkeit bzw. Pflicht zur ndheren
Ausgestaltung bieten. Eine Ubersicht iiber die weiteren Gestaltungsmoglichkeiten nach Ver-
abschiedung der Richtlinie zeigt Tabelle 2.

15 KSMA verweist teilweise auch auf Systematische Internalisierer, diese stellen aber keinen Handelsplatz im Sin-
ne MiFID II dar.

16 R1. 2014/65/EU (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 349).
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Tabelle 2: Gestaltungsmoglichkeiten nach Verabschiedung von MIFID Il

Viele EU-Rechtsakte im Bereich der Finanzdienstleistungen enthalten Ermachtigungsgrundlagen der
Kommission, im Rahmen sog. ,,Level 2“-Maf3nahmen materielle Rechtsakte zu erlassen. So soll zum
einen durch delegierte Rechtsakte nach Art. 290 AEUV (Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union) eine Uberflutung des europidischen Sekundérrechts mit technischen Details vermieden
und dort, wo es von Néten ist, die einheitliche Umsetzung einer Richtlinie durch Durchfiihrungs-
rechtsakte nach Art. 291 AEUV gewadhrleistet werden. Auch in der MiFID Il werden der Kommission
diese Gestaltungsmoglichkeiten an die Hand gegeben, um von der ESMA zu erarbeitende technische
Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards umzusetzen. Die Befugnis zum Erlass delegierter
Rechtsakte wird der Kommission in zahlreichen Vorschriften {ibertragen und hat nach den in Art. 89
MiFID Il enthaltenen Bedingungen zu erfolgen. Durchfiihrungsrechtsakte kann die Kommission bei-
spielsweise in den Fdllen der Art. 7 Abs. 5, 12 Abs. 9 MiFID Il erlassen, um die Zulassung von Wert-
papierfirmen und die, bei dem Erwerb von Beteiligungen an solchen, vorzulegenden Informationen
ndher auszugestalten.

Da die ESMA als europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdorde iiber besonderes Fachwissen
verfiigt, tibertrdgt ihr die MiFID Il an zahlreichen Stellen die Pflicht oder Kompetenz zur ndheren
Ausgestaltung der Verfahren, Anforderungen und Regulierungsstandards in Form von technischen
Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards. Beispiele fiir technische Regulierungsstandards finden
sich in den Artikeln 7 (iiber die Verfahren fiir die Erteilung der Zulassung von Wertpapierfirmen und
die Ablehnung von Antrdgen auf Zulassung), 12 (iiber den Beurteilungszeitraum der Behdrden bei
Zulassungsantragen), 27 (tiber die Verpflichtung zur kundengiinstigsten Ausfiihrung von Auftragen),
etc. Beispiele fiir technische Durchfiihrungsstandards finden sich in den Artikeln 7, 12, 18 (iiber den
Handel und Abschluss von Geschéaften iiber MTF und OTF), etc. Zudem soll die ESMA Leitlinien ent-
wickeln, um eine einheitliche Auslegung sicherzustellen und bei der Anwendung der Richtlinie Ori-
entierung zu bieten. So trifft die ESMA beispielsweise in Art. 24 Abs. 11 MiFID Il die Pflicht, Leitlinien
fiir die Bewertung und Beaufsichtigung von Querverkdufen aufzustellen, um die im Rahmen des Art.
24 MIFID Il vorgesehenen Bestimmungen zum Anlegerschutz zu gewahrleisten.

Mitgliedsstaaten

Schon wegen der Ausgestaltung der MiFID Il als Richtlinie kommt den Mitgliedstaaten die Pflicht zur
Umsetzung der von ihr vorgegebenen Ziele zu. So gibt die Richtlinie den Mitgliedstaaten konkrete
Pflichten oder auch Gestaltungsspielrdume vor, die diese bei der Umsetzung der Richtlinie in natio-
nales Recht zu beachten haben. Art. 5 MiFID Il enthdlt beispielsweise die Pflicht der Mitgliedstaaten,
festzulegen, dass die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen der Zulassung bedarf. Wie zum
Beispiel bei der Gestaltung von Ausnahmen fiir bestimmte Personen nach Art. 3 MiFID Il rdumt die
Richtlinie den Mitgliedstaaten auch Gestaltungsspielrdume ein. Nach Art. 93 MiFID Il hat diese Um-
setzung in Form von Rechts- und Verwaltungsvorschriften zu erfolgen, die gréf3tenteils bis zum 3.
Juli 2016 erlassen bzw. verdffentlicht und ab dem 3. Januar 2017 angewandt werden miissen.

Fazit

Durch diese weiteren Gestaltungsmoglichkeiten der Kommission, der ESMA und der Mitgliedstaaten
unterliegt die Richtlinie auch nach Verabschiedung noch weiteren praktischen Konkretisierungen,
die eine genaue Folgenabschatzung erst zu einem spateren Zeitpunkt moglich machen.

Quelle: Noerr

Eingegliedert finden sich auch die nun auf Emissionshandelszertifikate erstreckten und spezi-
fizierten Transparenzvorschriften, die maBgeblich durch die Verordnung (EU) Nr. 600/2014
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(MiFIR) normiert werden. Die MiFIR ergéinzt die MiFID II und wurde zusammen mit ihr im
Amtsblatt vom 12. Juni 2014 veroffentlicht, womit auch sie am 2. Juli 2014 in Kraft trat. Gel-
tung erlangen die Vorschriften der MiFIR in einem dreistufigen Prozess, wonach ein erster
Teil der Regelungen ab dem 2. Juli 2014, ein zweiter Teil ab dem 3. Januar 2017 und ein drit-
ter Teil ab dem 3. Januar 2019 anzuwenden ist. MiFID II und MiFIR schaffen zusammen den
Rechtsrahmen, nach dem sich Wertpapierfirmen, geregelte Méarkte und Datentibermittlungs-
dienstleister kunftig zu richten haben. Als Verordnung erlangt die MiFIR unmittelbare Gel-
tung in den Mitgliedstaaten, bedarf also keines umsetzenden nationalen Rechtsakts. Die
MiFIR enthélt insbesondere Anforderungen an die Vor- und Nachhandelstransparenz, die den
Emissionshandel als sog. ,Nichteigenkapitalinstrument” grundsétzlich miterfassen. Abwei-
chend von der grundsétzlichen Vorhandelstransparenzpflicht sehen die einschldgigen Rege-
lungen fir die zustédndigen Behorden jedoch Ausnahmeregelungen vor!?. Beziiglich der
Nachhandelstransparenzpflicht konnen die zustdndigen Behérden Marktbetreibern und
Wertpapierfirmen gestatten, Einzelheiten zu Geschéften zu einem spéteren Zeitpunkt zu ver-
offentlichen.!8

Uber die Transparenzpflichten von geregelten Miarkten hinaus normiert die MiFIR ebenfalls
neue Transparenzvorschriften fiir jene Wertpapierfirmen, die im OTC-Handel tétig sind. Die
bislang nur auf Aktien und eigenkapitaldhnliche Instrumente erstreckten
Transparenzregelungen beziehen nun auch Emissionsrechte und Derivate mit ein, sofern letz-
tere clearingfihig, zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen oder in einem MTF
oder OTF gehandelt werden.

Durch die Ausweitung des Anwendungsbereichs der MiFID II auf Spot-Produkte des Emissi-
onshandels erweitern sich die Marktbereiche, die der Finanzmarktiiberwachung unterstellt
werden. Dies hat dementsprechend Auswirkungen auf den Einzugsbereich der von der Uber-
wachung betroffenen Marktakteure. Somit ist davon auszugehen, dass aufgrund der Auswei-
tung des Anwendungsbereichs der von der MiFID II erfassten Produkte zukiinftig verstarkt
Unternehmen der Realwirtschaft durch den fiir sie erforderlichen Emissionshandel von Fi-
nanzmarktregularien erfasst werden.

Unternehmen, die mit Emissionsrechten oder Derivaten hiervon handeln, miissen daher
grundsitzlich eine Erlaubnis als Wertpapierfirma (,BaFin-Lizenz*) beantragen.

3.1.1 Anwendungsbereich

MiFID II ,gilt fiir Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, (...), die in der Union (...) Wertpapier-
dienstleistungen erbringen oder Anlagetétigkeiten ausiiben.“1?

Als Wertpapierdienstleistung bzw. Anlagetéatigkeit wird folgendes definiert:20

1. Annahme und Ubermittlung von Auftriagen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e)
zum Gegenstand haben,

Ausfiihrung von Auftrigen im Namen von Kunden

Handel fir eigene Rechnung

Portfolio-Verwaltung

Anlageberatung

O 0D

17D h., dass den zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten (vgl. Definition in Art. 2 Abs. 1 Nr. 18 MiFIR) die
Kompetenz zukommt, bestimmte Personen in einem vorgegebenen Rahmen selbst von der Regel auszunehmen,
vgl. Falle des Art. 8 MiFIR.

18 Vgl. Art. 11 MiFIR.
19 Art. 1 Abs. 1 MiFID II.
20 Gem. Anhang I Abschnitt A MiFID II.
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6. Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanzin-
strumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung

7. Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung

8. Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF)

9. Betrieb eines organisierten Handelssystems (OTF)

Unter die Bezeichnung Finanzinstrumente?! fallen wiederum u.a. folgende:

,(...) Nr. 4: Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, auBBerborsliche Zinstermingeschifte
(Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Wertpapiere,
Waihrungen, Zinssétze oder -ertriage, Emissionszertifikate oder andere Derivat-Instrumente,
finanzielle Indizes oder Messgrof3en, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden kon-
nen

(...) Nr. 11: Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen, deren Ubereinstimmung mit den
Anforderungen der Richtlinie 2003/87/EG (Emissionshandelssystem) anerkannt ist* 22

Folgende Begriindung fiir den Kommissionsvorschlag wurde angefiihrt:

,Im Gegensatz zum Handel mit Derivaten sind Kassa-Sekundarmérkte fur EU-
Emissionszertifikate (EUA) weitgehend unreguliert. Auf den Kassamirkten sind zunehmend
verschiedene betriigerische Praktiken zu beobachten, die das Vertrauen in das mit der EHS-
Richtlinie der EU geschaffene Emissionshandelssystem (EHS) untergraben konnten. Parallel
zu den MaBnahmen im Rahmen der EHS-Richtlinie der EU zur Verschiarfung des Systems der
EUA-Registrierungen und der Bedingungen fiir die Er6ffnung eines Kontos fiir den Handel
mit EUA soll mit dem Vorschlag der gesamte EUA-Markt der Finanzmarktregulierung un-
terworfen werden. Sowohl fur die Kassa- als auch die Derivatemérkte wére dann eine einzige
beaufsichtigende Stelle zusténdig. Die MiFID und die Richtlinie 2003/6/EG tiber Marktmiss-
brauch finden Anwendung, womit ein deutlich héheres Mal} an Marktsicherheit erreicht wiir-
de, ohne dass in die Zweckbestimmung dieses Marktes eingegriffen wird, die nach wie vor in
der Reduzierung der Emissionen besteht. Dartiber hinaus wird dies fiir Kohdrenz mit den be-
reits fiir EUA-Derivate geltenden Regeln sorgen und zu gréBerer Sicherheit fiihren, da Ban-
ken und Wertpapierfirmen, die verpflichtet sind, Handelstédtigkeiten auf Betrug, Missbrauch
oder Geldwésche hin zu iiberwachen, eine wichtigere Rolle bei der Uberpriifung kiinftiger
Kassahéandler iiberndhmen.*“23

EFET?2¢ sah die Qualifizierung von Emissionsrechten als Finanzinstrumente mit grof3er Sorge
und befiirwortete eine spezielle Behandlung, da es sich letztlich um das Recht handelt, COz zu
emittieren. In Bezug auf Energieversorgungsunternehmen sah EFET die Gefahr, dass die Op-
timierungsgeschéfte mit Emissionsrechten, die sich aus Fahrplandnderungen beim Kraft-
werkseinsatz ergeben, stark eingeschrankt wiirden. Diese und weitere Einschriankungen wiir-
den die Liquiditdt im Emissionshandelsmarkt und somit die Klimaschutzziele der EU-
Kommission erheblich belasten (EFET 2011).

Ahnlich wie EFET sahen die Verbénde DAI, BDI und VDT?25 die Gefahr, dass durch die
MiFID-Pflicht der Handel mit Emissionsrechten eingeschriankt wiirde und dadurch die Liqui-
ditdt und Wirksamkeit des Systems beeintréachtigt werden kénnte. Insbesondere KMU wiir-
den ihre Handelstatigkeiten aufgrund der mit den Anforderungen von MiFID/MiFIR verbun-

21 1.S.d Anhang 1 Abschnitt C MiFID II.

22 de facto also EUA, CER, ERU (auch im Spot-Handel)

23 Vgl. Punkt 3.4.15 der Begriindung des Kommissionsentwurfs.

24 European Federation of Energy Traders

25 Deutsches Aktieninstitut, Bundesverband der Deutschen Industrie, Verband Deutscher Treasurer
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denen Kosten voraussichtlich deutlich reduzieren26. Dies wire insbesondere deshalb von Be-
deutung, da in der dritten Handelsperiode aufgrund der gesunkenen kostenlosen Zuteilung
deutlich mehr Unternehmen Zertifikate zukaufen miissen als bisher (DAI/BDI/VDT 2011).

Der Bundesverband Offentlicher Banken forderte eine angemessene Umsetzungsfrist, um
dem erheblichen, auch technischen Aufwand gerecht zu werden (VOB 2013).

TETA?7 wies darauf hin, dass Emissionsrechte konzeptionell keine Finanzinstrumente waren
und besser in den Energiemarkt eingegliedert werden sollten IETA 2012).

26 Hierbei sei angemerkt, dass das Handelsvolumen von KMU ohnehin relativ gering ist, insofern kann dies auch so
interpretiert werden, dass die Ausweitung des Handelsvolumens der KMU eingeschriankt wiirde.

27 International Emissions Trading Association
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Bewertung Anwendungsbereich

Abgedeckte Primarrisiken:
Informationsprobleme, Marktmissbrauch, Betrug, Akzeptanzprobleme/Vertrauen

Entstehende Sekundarrisiken:
Steigende Transaktionskosten, Erschwerter Marktzugang, Sinkende Liquiditat, Sinkende Akzep-
tanz/Vertrauen

Hauptsachlich betroffener Handelsplatz:
OTC

Hauptsachlich betroffene Marktteilnehmer:
Banken, KMU EVU, Grof3e Industrie, KMU Industrie, Dienstleistungsunternehmen

Die Ausweitung des Anwendungsbereiches der MiFID-Regelungen auf den Kassa-Markt der Emissi-
onsrechte hat zwei Seiten. Zum einen hat der Emissionshandelsmarkt mittlerweile ein relevantes
Handelsvolumen, bei dem es grundsatzlich sinnvoll ist, ihn einer starkeren Regulierung zu unter-
werfen. Dadurch wird ein groBBerer Kreis an Handelsgeschaften erfasst, was die Datenbasis in Be-
zug auf Marktinformationen verbessert und insbesondere Marktmanipulation erschwert. Dies soll
potentiellen Betrugsfdllen und damit Akzeptanzverlust des Systems vorbeugen. Zu den Betrugsfal-
len in der Vergangenheit ist allerdings zu sagen, dass der Gefahr des (Umsatz-) Steuerbetrugs be-
reits durch die Einfiihrung des Reverse-Charge-Verfahrens in einigen EU-Mitgliedstaaten verstarkt
Einhalt geboten wurde. Betriigerische Praktiken wie Phishing- oder Hacker-Attacken wurden be-
reits durch die Sicherheitsvorkehrungen des Unionsregisters deutlich erschwert.28

Zum anderen gilt fiir den gro3ten Teil der Unternehmen, dass fiir sie mit einer Einstufung als Wert-
papierfirma und den damit verbundenen Pflichten ein relativ hoher Aufwand einhergehen wird.
Dies trifft vor allem auf alle KMU zu, auf den Grof3teil der grofen Industrieunternehmen sowie auf
den Grofdteil der Dienstleistungsunternehmen, die bislang nicht in den Anwendungsbereich der
MiFID fielen und demnach keine BaFin-Lizenz zur Teilnahme am Handel erwerben mussten. Betrof-
fen ist also insbesondere der Marktbereich, der bisher OTC abgewickelt wurde. Fiir eben solche
Unternehmen sind deshalb insbesondere die Ausnahmeregelungen der MiFID Il von Interesse (sie-
he nachsten Unterabschnitt) .

Banken und grof3e EVU sind nur indirekt betroffen. Die grof3en, handelsaktiven EVU erfiillen bereits
teilweise die MiFID-Anforderungen, ebenso wie Banken. Allerdings kommen weitere Erfordernisse
in Bezug auf ihre Rolle als Intermediar hinzu, und zwar in Bezug auf mégliche Handelspartner (sie-
he auch Abschnitt 5.1).

Bei der Gestaltung der Ausnahmeregelungen sollte insbesondere beachtet werden, dass denjeni-
gen Unternehmen, die eine Anlage im Rahmen des EU-EHS betreiben, nach wie vor ein unkompli-
zierter Marktzugang ermdglicht wird. Der allergrofite Anteil dieser Unternehmen handelt nur im
Rahmen der Erfordernisse des EU-Emissionshandels und stellt — insbesondere auch mengenmaflig
- keinerlei Gefdhrdung fiir den Gesamtmarkt oder einzelne Marktteilnehmer dar. Es ware daher eine
unangemessene Belastung, wenn sie von den MiFID-Regelungen erfasst wiirden. Der Marktzugang
fiir diese Unternehmen wiirde deutlich erschwert werden. Es fiele dieser Gruppe dadurch ungleich
schwerer, ihre natiirliche Long-Position2® zu verkaufen. Ebenso hédtten sie es bei einer — kiinftig

28 Die hier genannten Betrugsfille sind allerdings nicht spezifisch fiir den Emissionshandelsmarkt und letztlich
nur bedingt durch eine verstarkte Finanzmarktregulierung zu unterbinden.

29 Als Long-Position wird eine Situation bezeichnet, in der mehr von einem Gut vorhanden ist, als nach derzeitiger
Unternehmensplanung benétigt wird (z.B. mehr EUA, als fiir die Produktion benétigt werden), also eine Uberde-
ckung. Als Short-Position wird die gegenteilige Situation bezeichnet (also eine Unterdeckung).
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zunehmenden - Short-Position ungleich schwerer, sich am Markt einzudecken. Die Transaktions-
kosten wiirden steigen, was dazu fiihren wiirde, dass viele Unternehmen so weit wie moglich dem
Markt fernbleiben wiirden. Daher sind emissionshandelsspezifische Ausnahmeregelungen erfor-
derlich, auch um die Akzeptanz des Systems, inshesondere bei KMU, nicht unnétig zu gefdahrden.
Zudem ist es sinnvoll, auch weiterhin Handelsgeschafte zu ermoglichen, die dazu dienen, Produk-
tionsplanungen preislich abzusichern. Dies ist insbesondere fiir EVU wichtig, die ihre Strompro-
duktion teilweise Jahre im Voraus verkaufen und (um Preissicherheit zu haben) zeitgleich Emissi-
onsrechte einkaufen.

3.1.2 Ausnahmen

Vom Regelungsbereich der MiFID II sind einige Personen ausgenommen. So gilt die Richtlinie
u.a. nicht fiir (zwingende Ausnahmen3°):

e Handel fiir Mutter- oder Tochterunternehmen
(,Personen, die Wertpapierdienstleistungen ausschlieBlich fiir ihr Mutterunternehmen,
ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen ihres Mutterunterneh-
mens erbringen.“31)
Beispiel: Eine Energie-Holding handelt fiir ihr Tochterunternehmen, das die Energie-
anlagen betreibt.

e Handel von Anlagenbetreibern
(,Emissionshandelspflichtige Anlagenbetreiber, sofern sie beim Handel mit Emissions-
rechten keine Kundenauftriage ausfilhren und sie keine anderen Wertpapierdienstleis-
tungen erbringen oder Anlagetétigkeiten ausiiben als den Handel fir eigene Rechnung,
es sei denn sie wenden dabei hochfrequente algorithmische Handelstechnik an.“32)
Beispiel: Ein Zementhersteller kauft seine jahrliche EUA-Unterdeckung am Markt zu.

e Handel fiir eigene Rechnung (.Eigenhandel)
(,Personen, die fiir eigene Rechnung und nicht in Ausfithrung von Kundenauftrigen
Handel mit Warenderivaten oder Emissionsrechten oder Derivaten davon treiben, auch
wenn es sich dabei um Market-Maker handelt.“33)
Beispiel: Ein Finanzinstitut kauft EUAs, da es mit steigenden Preisen rechnet.

e Handel als Nebentitigkeit fiir Kunden (.Nebentitigkeitsausnahme*)
(,Personen, die fiir die Kunden oder Zulieferer ihrer Haupttétigkeit andere Wertpa-

pierdienstleistungen als den Handel fiir eigene Rechnung in Bezug auf Warenderivate
oder Emissionsrechte oder Derivate davon erbringen, sofern

0 dies eine bloBe Nebentéatigkeit zu ihrer Haupttatigkeit darstellt, welche selbst
nicht in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen, Bankgeschéften oder
in der Tatigkeit als Market-Maker bestehen darf,

0 sie keine hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden und

0 sie diese Tatigkeit der zustdndigen Behorde jahrlich melden und auf Aufforde-
rungen darlegen, wieso diese Téatigkeit eine bloBe Nebentatigkeit darstellen
sollte.“34)

30 Nach Art. 2 (u.a.) MiFID II.
31 Art. 2 Abs. 1 b MiFID II.

32 Art. 2 Abs. 1 e MiFID II.

33 Art. 2 Abs. 1j1 MiFID II.

34 Art. 2 Abs. j ii MiFID IIL
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Zu den Ausnahmeregelungen des Kommissionsvorschlags erfolgten nachfolgende Stellung-
nahmen, die im weiteren Legislativverfahren nur zum Teil Bertcksichtigung fanden.

In Bezug auf die Ausnahmen sah EFET den Grundansatz zunéchst positiv, dass der Handel
mit Emissionsrechten und Derivaten davon grundsétzlich als Nebentétigkeit von der Richtli-
nie ausgenommen wird, wenn er zur Absicherung von physischen Handelstitigkeiten erfolgt,
um wirtschaftliche Risiken (z.B. Rohstoffpreisrisiken) abzusichern. Hierin erkannte EFET,
dass eine Trennlinie zwischen den kommerziellen Energieliefer- und Energiebeschaffungsge-
schiften (inkl. zugehériger Risikomanagementtitigkeiten) auf der einen und traditionellen
Finanzmarkttatigkeiten der Banken auf der anderen Seite gezogen wird.

Allerdings miisste noch deutlicher herausgearbeitet werden, dass Energiehandelsunterneh-
men auf jeden Fall vollstdndig von der MiFID II befreit sein sollten, wenn ihre Handelsaktivi-
taten der Absicherung von Rohstoffrisiken (insbesondere Preisrisiken) dienen.

Bestimmte Vorschriften der MiFID II und der MiFIR insbesondere die MiFID-
Lizenzierungspflicht, sollten fiir nicht anwendbar erklart werden, da diese einer ordnungspo-
litischen Eintrittsbarriere fiir kleinere Handelshduser gleichkdme.

MiFID-lizensierte Energiehandelshiduser mussten die Eigenkapitalanforderungen der
Kapitaladidquanzrichtlinie (CRD)35 erfiillen (falls die bisherige Ausnahme zum Ende 2014
nicht verlangert werden sollte), welche nicht fiir das physisch-orientierte Geschéft von Ener-

gieunternehmen ausgelegt sei. Daher sollte die laufende MIFID-Reform nur zeitgleich mit der
CRD-Reform erfolgen.

Vom Zwangs-Clearing, dem Finanzinstrumente unterliegen, sollten Emissionsrechte in be-
stimmten Fallen ausgenommen werden, da EFET hier durch die Clearing-Auflagen die Liqui-
ditat des Marktes gefiahrdet sah.

EFET forderte eine genauere Begriffsdefinition insbesondere in Bezug auf die Ausnahmen,
um die Umsetzung in nationales Recht zu erleichtern und eine konsistente Anwendung in
allen Mitgliedstaaten zu sichern.

Insbesondere sollte dabei auch deutlich werden, dass die Aktivitaten von mit EVU verbunde-
nen Energiehdndlern ebenfalls freigestellt werden. Die genauere Definition der Nebentéatig-
keiten sollten dabei bereits textlich in der MiFID II verankert werden.

Dartiber hinaus forderte EFET, dass ein bestimmtes Level an Handelsaktivitdten grundsatz-
lich zuléssig sein sollte, ohne in den Geltungsbereich von MiFID II zu fallen. Dies wére insbe-
sondere fur unabhéngige kleine und mittlere Stromhéndler wichtig. EFET verwies dabei auf
den Mechanismus der sogenannten Clearingschwelle in der EMIR.

EFET wies ebenfalls darauf hin, dass die Ausrichtung von MiFID II insbesondere in Richtung
Computer- und algorithmischen Handel gehen und nicht die origindren Marktteilnehmer am
Emissionshandel erfassen sollte. Dabei forderte EFET, dass auch solche Unternehmen von
den Ausnahmen profitieren konnen sollten, die als Market-Maker oder direkte Borsenteil-
nehmer im Warenhandel titig sind (EFET 2011).

Die Verbiande DAI, BDI und VDT forderten, dass die Nebentitigkeitsausnahmen konkretisiert
und dadurch sichergestellt werden sollte, dass nicht-finanzielle Unternehmen ihre Risiken

aus ihrer Haupttétigkeit weiterhin absichern kénnen, ohne dem regulatorischen Rahmen der
MiFID II entsprechen zu miissen (DAI/BDI/VDT 2011).

35 Die CRD begrenzt das Marktpreis-, Adressenausfall- und Vorleistungsrisiko durch Mindesteigenkapitalanforde-
rungen fur Marktrisiken die eingegangen werden.

39




Implikationen der Marktregulierung im Kohlenstoffmarkt

Angeregt wurde auch eine quantitative Grenze, bei deren Unterschreitung die MiFID II nicht
angewendet werden miisste.

Auch IETA forderte eine scharfere Definition der Nebentétigkeiten sowie eine klare Regelung
auf EU-Ebene, um unscharfe Abgrenzungsfille zu vermeiden. Dartiber hinaus missten auch
Projektentwickler mit Ausnahmeregelungen beriicksichtigt werden (IETA 2012).
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Bewertung Ausnahmen

Abgedeckte Sekundarrisiken:
Erschwerter Marktzugang, Steigende Transaktionskosten, Sinkende Liquiditat, Sinkende Akzep-
tanz/Vertrauen

Hauptsdchlich betroffene Handelspldtze:
Auktionen3¢, Borsen, OTC

Hauptsachlich betroffene Marktteilnehmer:
Grof3e EVU, KMU EVU, Grof3e Industrie, KMU Industrie, Dienstleistungsunternehmen

Der Erhalt von Ausnahmeregelungen fiir Unternehmen, die traditionell nicht am Finanzmarkt tatig
sind, aber fiir ihre Tatigkeiten am Emissionshandelsmarkt teilnehmen miissen, ist insofern von
Bedeutung, als dass diesen Unternehmen weiterhin ein angemessener Marktzugang gewahrt wer-
den sollte. Dabei sollte zum einen gesichert sein, dass die aktuelle Produktion, aber auch, dass
Preisrisiken bei zukiinftigen Produktionen (insbesondere im Strommarkt) durch Emissionsrechte
weiterhin abgesichert werden kénnen, ohne dass ein Anlagenbetreiber aufgrund dieser Hedging-
Tatigkeit zwangslaufig in den MiFID-Anwendungsbereich fallt.

Dadurch, dass die Unternehmen nicht in den Anwendungsbereich fallen, konnen die Transaktions-
kosten relativ niedrig gehalten werden, was der Liquiditdt des Marktes zugutekommt. Dadurch wird
auch die Akzeptanz des EU-EHS allgemein und des Instruments des Handels speziell geférdert.

Die 0.g. Ausnahmeregelungen miissen allerdings teilweise noch konkretisiert werden; dies ge-
schieht im derzeit noch andauernden Konsultationsprozess3?. Erst im Anschluss kann eine tiefer-
gehende Bewertung erfolgen.

Neben dem wichtigen Aspekt, dass durch die Ausnahmen diejenigen Unternehmen, die einen ein-
fachen Marktzugang benétigen, einen solchen auch erhalten, muss natiirlich auch beriicksichtigt
werden, dass sinnvolle Schutzmechanismen nicht au3er Kraft gesetzt werden.

Zudem ist davon auszugehen, dass Dienstleistungsunternehmen in Zukunft unter den Anwen-
dungsbereich der MiFID fallen werden, da die Ausnahmetatbestande deren Intermedidrstatigkeiten
nicht beriicksichtigen. Eine Vielzahl der beratend im Emissionshandel tatigen Dienstleister bieten
ihrer Kundschaft den Erwerb oder die Verdufierung von Emissionsrechten als Zusatzleistung an.
Dabei handelt es sich i. d. R. um Spot-Geschifte, die sich durch ein relativ kleines Handelsvolumen
auszeichnen. Viele Anlagenbetreiber (v.a. KMU) haben {iber Dienstleistungsunternehmen einen
indirekten Marktzugang. Diese Unternehmen handeln in der Regel einmal pro Jahr eine relativ ge-
ringe Menge (iiblicherweise 1.000 — 10.000 t). Allerdings sind die Dienstleistungsunternehmen,
die deren Marktzugang darstellen, in den meisten Fdllen nicht eigentumsrechtlich mit dem Anla-
genbetreiber verflochten; der Grof3teil davon erfiillt auch die MiFID-Anforderungen nicht. Oftmals
sind es kleine Dienstleistungsunternehmen, die auch in anderen Bereichen fiir den Anlagenbetrei-
ber tatig sind, z.B. im Rahmen der Emissionsberichterstattung. Aufgrund der bestehenden Kun-
denbeziehung ist ein Missbrauch von Seiten des Dienstleistungsunternehmens als relativ geringes
Risikopotential einzustufen. Allerdings wiirden diese Dienstleistungsunternehmen nach jetzigem
Stand unter den Anwendungsbereich der MiFID Il fallen. Hier wird ein relativ grof3es Risiko gese-
hen, dass diese Unternehmen in Zukunft davon absehen wiirden, ihren Kunden die Handelsdienst-

36 Primérauktionen von EUAs erfolgen nach der EU Auktionsverordnung (VO Nr. 1031/2010): Auktionsplattformen
sind nach dieser VO zwingend geregelte Markte i.S.d. MIFID (vgl. Erwégungsgrund Nr. 29 und 30 sowie Art. 3
Nr. 39, Art. 35 Abs. 1 EU VO Nr. 1031/2010). Folglich unterliegen Primérauktionen der MIFID I und nunmehr
auch der MIFID II.

37 Die Aufnahme weiterer Ausnahmeregelungen ist nach in Kraft treten der MIFID II auf EU-Ebene kaum mehr
moglich.
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leistungen weiter anzubieten, da der Erwerb einer BaFin-Lizenz fiir den Grof3teil dieser Unterneh-
men weder aus finanziellen noch administrativen Gesichtspunkten in Frage kommen wird.

Von den Ausnahmeregelungen sind einige Marktplatze betroffen, direkt oder indirekt. Die Platt-
formbetreiber der Auktionen sollten sicherstellen, dass auch nicht MiFID-fahige Unternehmen ei-
nen addquaten Marktzugang erhalten38. Auch die Bérsen des Sekundarmarkts sollten iiber einfa-
chere Preis- und Marktzugangsmodelle nachdenken, mit denen iiber Intermediare auch die sonsti-
gen Anlagenbetreiber erreicht werden. Letztlich ist insbesondere auch der OTC-Markt betroffen.
Von den Ausnahmeregelungen wird es abhdngen, ob dieser in Zukunft noch eine Rolle spielen wird.

3.1.3 Transparenzvorschriften und Meldung von Geschiften

Emissionsrechte und Derivate von Emissionsrechten werden in der MiFIR als ,,Nichteigenka-
pitalinstrument® eingeordnet??. Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handels-
platz betreiben (also Betreiber von Bérsen, MTFs und OTFs) unterliegen nun besonderen
Vorhandelstransparenzvorgaben’. Danach sind die aktuellen Kurse und die Tiefe der Han-
delspositionen*! zu diesen Kursen tiber die jeweiligen Systeme zu veroéffentlichen. Die Vor-
handelstransparenz gilt auch fiir (,nur®) verbindliche Interessenbekundungen.*? Informatio-
nen sind wiahrend der tiblichen Handelszeiten kontinuierlich zu veréffentlichen.43 Nicht zu
melden sind allerdings solche Geschéfte von nichtfinanziellen Gegenparteientt mit Derivaten,
durch die die objektiv messbaren Risiken verringert werden und die in direktem Zusammen-
hang mit der Geschéftstatigkeit oder Geschéaftsfinanzierung des Unternehmens stehen. Aus-
nahmegewédhrungen von der Vorhandelstransparenzpflicht sind nur in bestimmten Féllen
durch die nationalen Behorden moglich.4? Diese konnen die Vorhandelstransparenzpflicht
auch voriibergehend aussetzen, wenn die Liquiditit einer Kategorie von Finanzinstrumenten
unter einen bestimmten Schwellenwert fallt.46 Dadurch soll ein solider Transparenzrahmen
fir alle einschlagigen Finanzinstrumente geschaffen werden.*?” Die Ausnahmengewadhrungen
sind der ESMA zu melden, welche die Anwendungspraxis beaufsichtigt und der Kommission
jahrlich Bericht erstattet. Die ESMA konkretisiert die Ausnahmeregelungen und Liquiditats-
schwellenwerte in Form von technischen Regulierungsstandards.8

Die Nachhandelstransparenz fiir Emissionsrechte und Derivate ist in Art. 10 MiFIR geregelt.
Betreiber von Handelsplatzen sind beziiglich Geschéften mit Nichteigenkapitalinstrumenten
verpflichtet, Kurs, Volumen und Zeitpunkt des jeweiligen Geschéafts so nah in Echtzeit wie
moglich zu veroffentlichen. Je nach Umfang und Art der Geschéfte konnen die zustdndigen
Behorden in bestimmten Fallen auch die spatere Veroffentlichung gestatten.4® Auch die
Nachhandelstransparenzpflicht kann ausgesetzt werden, wenn die Liquiditét einer Instru-
mentenkategorie einen bestimmten Schwellenwert unterschreitet. Auch hier ist die ESMA mit
der Beaufsichtigung und ndheren Ausgestaltung betraut.

38 Also z.B. ein Zugang zu den Primarauktionen fiir Anlagenbetreiber tiber den auction-only-Zugang der EEX.
39 Vgl. Kapitel 2 MiFIR.
40 Vgl. Art. 8 MiFIR.

41 Die Tiefe der Handelsposition stellt das dahinterstehende Volumen eines Angebots- oder Nachfragekurses dar.
Also wieviel Volumen zu dem angegebenen Kurs nachgefragt oder angeboten wird.

42 Vgl. Art. 8 Abs. 1 Satz 2 MIFIR.
43 Art. 8 Abs. 2 Satz 3 MiFIR.

44 D.h. ein in der EU niedergelassenes Unternehmen, das keine Wertpapierfirma, kein Kreditinstitut, kein Versi-
cherungsunternehmen und kein Riickversicherungsunternehmen ist.

45 Fir einzelne Voraussetzungen vgl. Art. 9 MIFIR.
46 Vgl. Art. 8 Abs. 4 MiFIR.

47Vgl. Erwagungsgrund 14 MiFIR.

48 Vgl. Art. 8 Abs. 5 MiFIR.

49 Art. 11 MIFIR, weitere Regelungen in Abs. 2.
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Das Centrum fiir Européische Politik (cep) kam zu folgender Bewertung (CEP 2012):

,Die Ausdehnung der Vor- und Nachhandelstransparenz auf grundsétzlich alle Finanzin-
strumente fordert die Marktintegritat, da Marktmanipulation und Insiderhandel von den
Marktteilnehmern leichter aufgedeckt werden kéonnen. Sie tragt dazu bei, dass die Marktak-
teure die Plattformen zur Durchfithrung des Handels besser vergleichen konnen und die
Preisbildung durch Vereinfachung des Preisfindungsprozesses effizienter wird. Die Transpa-
renz im Vorhandel senkt die Kosten fiir die Suche eines geeigneten Handelspartners, mit der
im Nachhandel konnen die Akteure leichter beurteilen, ob ein Geschéft fir sie zum bestmogli-
chen Preis ausgefiihrt wurde.

(..)

Sowohl die Pflicht zur Aufzeichnung von Geschéften als auch deren Meldung an die Auf-
sichtsbehdrden fordert die Stabilitdt und Integritat der Markte, da die Behorden die Ein-
haltung der Vorschriften eher gewéahrleisten konnen. Beides starkt damit das Vertrauen der
Marktakteure in die Funktionsfihigkeit der Finanzmérkte. Meldepflichten und
Nachhandelstransparenzpflichten sollten aber keinen doppelten Aufwand verursachen.

Am 2. Februar 2012 nahm die IETA folgendermafBlen Stellung:

,Die Vorhandelstransparenz fir den Emissionszertifikatsmarkt hiangt vorrangig von Informa-
tionen ab, die die 6ffentliche Verwaltung hat (Aggregate Emission Data, Allocation Data or
Auction Volume).

Zur Nachhandelstransparenz: Preisrelevante Informationen sind bislang schon 6ffentlich zu-
ganglich. Anonymisierte, spiter vorgelegte Daten (nahezu in Echtzeit veroffentlicht) iiber ei-
nen eingetretenen Geschéftsabschluss und sein Volumen wiirden verlassliche Preisinformati-
onen iiber abgeschlossene Kontrakte bieten und gleichzeitig dem Liquiditédtserhalt dienen.
Zudem wiirden alle Marktbeteiligten ein besseres Verstdndnis von der Marktentwicklung und
-trends gewinnen.

Die Veroffentlichung von reinen bilateralen Transaktionen aufgrund der Nachhandels-
transparenzpflicht wirft Fragen, insbesondere hinsichtlich des damit verbundenen Sinn und
Zwecks, auf. Bilaterale individuelle Transaktionen sind schon ihrer Natur nach individuell.
Die Offenlegung dieser Geschéftsabschlisse ist wohl eher von niedriger Relevanz. Zudem
diirften praktische Probleme hinsichtlich der Verosffentlichung und gleichzeitiger Wahrung
der Vertraulichkeit von Daten bestehen.”
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Bewertung Transparenzvorschriften und Meldung von Geschéften

Abgedeckte Primarrisiken:
Informationsprobleme, Marktmissbrauch, Betrug, Akzeptanzprobleme/Vertrauen

Entstehende Sekundarrisiken:
Steigende Transaktionskosten, Erschwerter Marktzugang, Sinkende Liquiditat

Hauptsdchlich betroffene Handelspldtze:
Auktionen, Borsen, OTC

Um die Méglichkeiten der Preisinformation zu erhéhen und somit das Risiko der Marktmanipulati-
on zu Ungunsten weniger informierter Marktteilnehmer zu minimieren, sollen Wertpapierfirmen
und die verschiedenen Marktpldtze ihre Handelsgeschéfte, insbesondere die Preise, transparent
darstellen. Durch die Meldung der Handelsgeschafte soll auch das Betrugsrisiko minimiert werden.
Diese MaBnahmen sollen dazu dienen, bei den Marktteilnehmern die Preisunsicherheit zu minimie-
ren und fiir eine hohere Akzeptanz des Handelssystems zu sorgen.

Allerdings entstehen dadurch insbesondere bei kleineren Marktpldatzen zusatzliche Kosten, die
sich in Form erhdhter Transaktionskosten fiir die Marktteilnehmer und dadurch auch eines er-
schwerten Marktzugangs niederschlagen. Ist die Hiirde zum Handel dadurch hoch genug, so hat
dies auch einen negativen Einfluss auf die Marktliquiditat.

Plattformbetreiber fiir Auktionen und Borsen sind von den Transparenzvorschriften betroffen, al-
lerdings ist davon auszugehen, dass es sie vor keine Probleme stellen wird, die Anforderungen zu
erfiillen.

Tatsdchlich wird der Grof3teil des Handels mit Emissionsrechten bereits tiber Borsen abgewickelt
oder zumindest gecleart, d.h. der Grof3teil der Handelsgeschifte ist ohnehin schon reguliert. Es ist
davon auszugehen, dass die zusatzliche Veroffentlichung von Informationen zu Handelsgeschaften
im Emissionshandel keinen grof’en Mehraufwand fiir die Handelsplatze darstellen wird.

3.1.4 Feststellung Kundeneignung

Erbringt eine Wertpapierfirma Anlageberatung oder Portfolio-Management, so muss sie fest-
stellen, ob der jeweilige Kunde geeignet ist, diese Geschifte durchzufithren bzw. ob diese fir
den Kunden zweckméfBig sind. Sie muss auf mogliche Gefahren und Risiken hinweisen.50

Am 2. Februar 2012 nahm die IETA folgendermafllen Stellung:

,Die Feststellung der Kundeneignung ist ein wirksames Instrument, um Kunden vor potenti-
ellen Risiken, die dieser ggf. nicht einschétzen kann, zu schiitzen. Allerdings stellt sie auch
eine zusétzliche Belastung der Wertpapierfirmen dar und somit eine Hiirde, um mit Kunden
Handel zu betreiben. Dies erhoht die Marktbarrieren bzw. die Transaktionskosten gerade fiir
kleinere Unternehmen.“

50 Art. 25 MiFID II.
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Bewertung Feststellung Kundeneignung

Abgedeckte Primarrisiken:
Informationsprobleme, Betrug, Akzeptanzprobleme/Vertrauen

Entstehende Sekundarrisiken:
Steigende Transaktionskosten, Erschwerter Marktzugang, Sinkende Liquiditat, Sinkende Akzep-
tanz/Vertrauen

Hauptsachlich betroffene Handelsplatze:
Auktionen, Borsen, OTC

Hauptsachlich betroffene Marktteilnehmer:
Alle unter den Anwendungsbereich der MiFID Il fallenden

Viele Anlagenbetreiber konzentrieren sich auf ihr Kerngeschiaft und verwenden nur einen geringen
Zeitaufwand auf den Handel mit Emissionsrechten bzw. wickeln die Handelsgeschafte durch eine
Bank, ein EVU oder ein Dienstleistungsunternehmen ab. In diesen Unternehmen ist oftmals nur ein
geringes Handels- und Markt-Know-how vorhanden.

Um diese Unternehmen iiber den Handel allgemein und den Emissionshandelsmarkt speziell auf-
zuklaren, kann es sinnvoll sein, sie z.B. mittels Beraterprotokollen iiber mogliche Gefahren und
Risiken zu informieren. Dies beugt betriigerischen Aktivitaten vor und kann somit zu einer gestei-
gerten Akzeptanz fiihren.

Hierbei sollte im Rahmen der durch die Kommission noch auszuarbeitenden delegierten Rechtsakte
darauf geachtet werden, dass beim Beratungsumfang die Bediirfnisse des jeweiligen Unterneh-
mens beachtet werden und bei Unternehmen, fiir die der Emissionshandel nur eine geringe Rele-
vanz hat, der Beratungsaufwand auch gering gehalten werden kann.

Die mit einem erhéhten Beratungsaufwand verbundenen Transaktionskosten konnten Auswirkun-
gen auf das Geschaftsmodell von Wertpapierfirmen oder anderen Dienstleistern haben, die den
zusatzlichen Beratungsaufwand ggf. als Anlass nehmen, den vergleichsweise ,,weniger rentablen*
Kundenkreis nicht mehr zu bedienen, oder die Kosten der Beratungsleistungen soweit anzuheben,
dass gerade kleineren Unternehmen der Marktzugang erschwert bzw. verteuert wird.

3.1.5 Aufzeichnungspflicht

Wertpapierfirmen sind verpflichtet, Aufzeichnungen tiber alle ihre Dienstleistungen, Tatigkei-
ten und Geschéfte vorzunehmen, um es der zustdndigen Behorde zu ermoglichen, ihrer Auf-
sichtspflicht nachzukommen, die DurchsetzungsmafBnahmen der MiFID II, MiFIR, CRIM-
MAD und MAR zu ergreifen und sich zu vergewissern, dass samtliche Verpflichtungen, insbe-
sondere gegeniiber (potentiellen) Kunden und im Hinblick auf die Integritit des Marktes, ein-
gehalten werden.?! Hierzu gehoren auch die Aufzeichnung der Kommunikation zumindest in
Bezug auf die beim Handel fiir eigene Rechnung getitigten Geschéfte und die Erbringung von
Dienstleistungen, die sich auf die Aufnahme, Ubermittlung und Ausfiihrung von Kundenauf-
tragen beziehen oder die Kommunikation, mit der solche Geschéfte oder Dienstleistungen
veranlasst werden sollten, auch wenn es zu keinem Abschluss kam. Telefongespriache und
elektronische Kommunikation miissen dementsprechend aufgezeichnet, personliche Gespra-
che mit den Kunden deshalb vermieden und die Kunden tiber die Aufzeichnung informiert
werden. Platzieren Kunden ihre Auftrige tiber andere Kanéle, miissen die Mitteilungen tber
dauerhafte Datentrager erfolgen (E-Mail, Fax, etc.) und bei personlichen Gesprachen Proto-
kolle oder Vermerke angefertigt werden. Diese Aufzeichnungen sind grundsétzlich 5 Jahre,

51 Art. 16 Abs. 6 MiFID II.
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auf Verlangen der Behorde 7 Jahre, aufzubewahren und dem Kunden auf Wunsch jederzeit
zur Verfigung zu stellen.52

Die Aufzeichnungspflicht von Telefongespriachen oder elektronischen Mitteilungen in Bezug
auf Eigengeschifte und in Zusammenhang mit Kundenorders wurde von mehreren Stellen als
kritisch und mit unverhiltnism#Big hohen Kosten einhergehend angesehen (z.B. Die Deut-
sche Kreditwirtschaft 2011; Bundesrat 2012). CEP hingegen sah darin eine Stirkung des Ver-
trauens der Marktakteure in die Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte (CEP 2012).

Bewertung Aufzeichnungspflicht

Abgedecktes Primarrisiko:
Betrug, Akzeptanzprobleme/Vertrauen

Entstehende Sekunddrrisiken:
Steigende Transaktionskosten, Sinkende Akzeptanz/Vertrauen

Hauptsdchlich betroffener Handelsplatz:
0oTC

Betroffene Marktteilnehmer:
Alle unter den Anwendungsbereich der MiFID Il fallenden

Die Aufzeichnung von Kundengesprachen soll einen Schutzmechanismus fiir die Marktteilnehmer
darstellen und somit Betrugsgeschaften vorbeugen und dadurch die Akzeptanz des Handelssys-
tems erhohen. Allerdings muss die Frage gestellt werden, inwiefern diese MaBnahmen immer not-
wendig sind.

Betroffen von der Aufzeichnungspflicht ist insbesondere der OTC-Markt. Was die direkten Kosten
angeht, so spielt es eine entscheidende Rolle, welche Unternehmen unter den Anwendungsbereich
von MiFID Il fallen. Viele Banken und grof3e EVU fiihren allein aus Eigeninteresse oftmals eine Auf-
zeichnung ohnehin bereits durch. Fiir andere Marktteilnehmer wére dies jedoch ggf. mit hohen
Anschaffungs- und Betriebskosten verbunden. Die Transaktionskosten wiirden steigen und somit
der Marktzugang erschwert, was wiederum zu Lasten der Liquiditdt ginge. Die obligatorischen Ge-
sprachsaufzeichnungen kdnnten dadurch wiederum die Akzeptanz des EHS durch einige Marktteil-
nehmer schwachen.

Beziiglich der indirekten Kosten ist damit zu rechnen, dass eine Gesprdachsaufzeichnung tendenzi-
ell zu einer leichten Erhohung der Transaktionskosten fiihren wird. Allerdings sollte dies bei den
groflen Marktteilnehmern, die die Infrastruktur bereits haben, schon beriicksichtigt sein.

3.1.6 Handelssysteme

Mit Inkrafttreten der MiFID I im Jahr 2007 wurde mit den sog. multilateralen Handelssys-
temen (Multilateral Trading Facility, MTF) zusitzlich zu den geregelten Mirkten die Mog-
lichkeit eines borsendhnlichen Handelsplatzes definiert. Allerdings wurden davon bei weitem
nicht alle Handelsgeschéfte erfasst und es gab nach wie vor zahlreiche Handelsgeschéfte au-
Berhalb der definierten Handelssysteme (,Over-the-Counter, OTC). Es entstanden sog. ,Dark
Pools“, anonyme Handelsplattformen aullerhalb des offenen Wertpapierhandels. Um diese als
intransparent erachteten Handelsplattformen in den Erfassungsbereich der MiFID einzuglie-
dern, fithrt die MiFID II sog. organisierte Handelssysteme (Organised Trading Facility, OTF)
ein. In diesen Méarkten gelten die o.g. Transparenzvorschriften ebenso wie im geregelten
Markt.

52 Art. 16 Abs. 7 MiFID II.
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Neben handelsplatzspezifischen Anforderungen miissen alle Handelsplatze folgende organisa-
torischen Voraussetzungen erfiillen:

» Hauptziel: Schaffung von Sicherheitsvorkehrungen, Vermeidung von Marktstérungen,
Gewéhrleistung der Funktionsfihigkeit/Belastbarkeit der Plattform auch in Stress-
phasen;

» die Systeme sollen u.a. geeignet sein, den Handel zwischenzeitlich einzustellen, in
Ausnahmefillen Geschéfte zu stornieren/dndern/berichtigen oder auch Auftriage abzu-
lehnen;

» diesbezliglich werden die Handelsplatzbetreiber zuklnftig umfangreichen und immer
geltenden Prufpflichten ausgesetzt sein;

» Veroffentlichungspflichten von Jahresdaten uber die Ausfithrungsqualitit auf ihren
jeweiligen Handelsplattformen (Angaben zu den Kursen, Schnelligkeit und Wahr-
scheinlichkeit der Auftragsausfithrung);

» Vor-/Nachhandelstransparenzpflichten nach MiFIR identisch zu den Vor-/
Nachhandelstransparenzpflichten fir Wertpapierfirmen, vgl. Art. 313 MiFIR.

Die CEP-Analyse meinte dazu (CEP 2012):

,Die Kommission hat in ihrem Verordnungsvorschlag zu OTC-Derivaten53 bereits wichtige
Schritte zur Reduktion systemischer Risiken eingeleitet. Dazu gehoren die Clearingpflichten
fiir standardisierte Derivate und die Transparenz iiber getitigte Geschifte (Meldepflichten an
das Transaktionsregister). Die dariiber hinausgehende Vorschrift, manche qualifizierte Deri-
vate nur noch auf Handelsplitzen (geregelter Markt, MTF, OTF) handeln zu diirfen, ist ver-
fehlt. Sie schrankt die Freiheit der Handelsakteure bei der Wahl des fiir sie optimalen Han-
delsortes und -partners ein und bevorteilt die Handelsplitze, ohne dass dem ein klarer Mehr-
wert gegentibersteht. Insbesondere sind keine Vorteile fiir Kleinanleger ersichtlich, da vor
allem professionelle Anleger mit diesen Derivaten handeln. Dartiber hinaus kann diese Vor-
schrift den durch die bisherige MiFID-RL angestoenen Wettbewerb zwischen den verschie-
denen Handelsausfiihrungsorten wieder einschranken.

Geregelte Mérkte

Die Definition des geregelten Marktes findet sich in Art. 4 Abs. 1 Nr. 21 MiFID II. Danach
handelt es sich um ein von einem Marktbetreiber betriebenes und/oder verwaltetes multilate-
rales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzin-
strumenten innerhalb des Systems und nach seinen nichtdiskretionédren Regeln in einer Wei-
se zusammenfuhrt oder das Zusammenfiithren fordert, die zu einem Vertrag in Bezug auf Fi-
nanzinstrumente fihrt, die gemél den Regeln und/oder den Systemen des Marktes zum Han-
del zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten hat und ordnungsgeméafl und geméaf
den Bestimmungen des Titels III der MiFID II funktioniert.

Den geregelten Markt kennzeichnen damit folgende Punkte:

kann niemanden ablehnen (non-discriminatory Access)

kann nicht tber die Zusammenfithrung von Kaufs- oder Verkaufsauftriagen entscheiden
die Best-execution-Regel findet keine Anwendung?*

eine Borse kann NICHT ihr Eigenkapital einsetzen, um Kunden Positionen abzunehmen
Finanzinstrumente sind zulassungspflichtig

U o=

53 KOM (2010) 484.

54 D.h. die Verpflichtung, die Order eines Kunden in seinem Interesse bestmdéglich auszufiithren, d.h. fiir den Kun-
den den besten Preis zu finden.
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Der Betrieb eines geregelten Marktes bedarf grundsatzlich der Zulassung durch die zustandi-
ge Behorde?. Die Vor-/Nachhandelstransparenzpflichten kniipfen an die geregelten Méarkte
an, sodass diese zu beachten sind, sofern Emissionsrechte und Derivate zum Handel zugelas-
sen sind. Zudem sind die Betreiber geregelter Markte verpflichtet sicherzustellen, dass samt-
liche Geschéfte mit Derivaten, die der Clearingpflicht5” unterliegen und die Giber einen gere-
gelten Markt abgeschlossen werden, von einer zentralen Gegenpartei (Central Counterparty,
CCP) gecleart werden.®® Die Festlegung, welche Derivate im Nachhandel durch die CCP
gecleart werden miussen sowie welche der qualifizierten Derivate nur an Handelspléitzen ge-
handelt werden diirfen, entscheidet die ESMA%. Voraussetzung fiir die Handelsplatzpflicht
ist, dass das fragliche Derivat bereits auf mindestens einem Handelsplatz zugelassen ist oder
gehandelt wird und ,,ausreichend liquide® ist®. Uber letzteres bestimmt die ESMA in techni-
schen Regulierungsstandards®!.

Multilaterale Handelssysteme (MTF)

Die Terminologie des MTF wurde 2007 mit Inkrafttreten von MiFID ins Leben gerufen. Ein
MTF ist ein von einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber betriebenes multilaterales
System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumen-
ten innerhalb des Systems und nach nichtdiskretiondren Regeln und nach den Bestimmungen
der MiFID 1162 zusammenfiihrt.® Fir MTF gelten zunédchst die o.g. allgemeinen Organisati-
onspflichten. Zudem bedarf es der Festlegung eines besonderen Handlungsrahmens, der auf
den MTF-Markt abgestimmt ist und es sind Berichtspflichten tiber die Funktionsweise des
MTF zu erfiillen.

Ein MTF kann demnach

1. niemanden ablehnen (non-discriminatory-access) und

2. nicht Gber die Zusammenfithrung von Kaufs- oder Verkaufsauftrigen entscheiden.

3. Dariber hinaus ist die Verwendung von Eigenkapital zur Abnahme von Kundenpositionen
NICHT méglich.

Wertpapierfirmen bzw. Betreiber eines MTF miussen zahlreiche organisatorische Anforderun-
gen erfiillen.64

Beispiele fiir MTF sind der Freiverkehr verschiedener deutscher Borsen.
Organisierte Handelssysteme (OTF)

Nach wie vor findet ein gewisser, geringer Anteil des CO2-Handels im Rahmen des EU-EHS
1im unregulierten aullerborslichen Bereich, also OTC, statt.®> Dies soll sich mit Einfithrung von
MiFID IT dndern. Durch die Einfihrung des neuen OTF sollen alle Formen organisierten,
auBerborslichen Handels von einer neuen, regulierten Form von Handelspliatzen erfasst wer-
den. In dieser Konsequenz sehen sich die agierenden Broker und Zwischenhéndler neuen

55 Vgl. Art. 44 MiFID II.

56 Nach MiFIR in Art. 3 —13.

57 Nach Art. 4, 5 Abs. 2, 4 EMIR.

58 Vgl. Art. 29 MiFIR.

59 Vgl. Art. 32 MiFIR.

60 Vgl. Art. 32 Abs. 2 MiFIR.

61 Vgl. Art. 32 Abs. 3 MiFIR.

62 D.h. in einer Weise, die zu einem Vertrag nach Titel II MiFID II fiihrt.
63 Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 22 MiFID II.

64 Vgl. dazu Titel IT der MiFID II.

65 2013 belief sich der OTC-Anteil auf circa 15% des Gesamtvolumens im Sekunddrmarkt (Thomson Reuters Point
Carbon 2014, S. 4).
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Verhaltens- und Organisationspflichten gegeniiber. Zudem werden den zustidndigen Auf-
sichtsbehérden Informations- und Interventionsrechte ermdoglicht. Der Umfang an Handelsge-
schéaften mit Emissionsrechten in unregulierten Marktbereichen®¢ soll somit die Ausnahme
von der Regel werden. Emissionsrechte und Derivate hiervon werden Gegenstand starkerer
Regulierung sein; hierfir sollen OTF als Auffangkategorie dienen.

Ein OTF ist ein multilaterales System, bei dem es sich nicht um einen geregelten Markt oder
ein MTF handelt und das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf u.a. von
Emissionsrechten oder Derivaten hiervon innerhalb des Systems nach den Bestimmung der
MiFID 1187 zusammenfiihrt. 8

Die Kennzeichen eines OTF sind u.a. die folgenden:

1. KANN Teilnehmer ablehnen

2. KANN tber die Zusammenfithrung von Kaufs- und Verkaufsprodukten entscheiden
3. die Best-execution-Regel FINDET Anwendung, d.h. muss befolgt werden

4. Verwendung von Eigenkapital zum Kauf von Positionen ist NICHT maglich

Anders als bei Handelspléatzen geregelter Markte bzw. MTFs haben OTF's einen Entschei-
dungsspielraum hinsichtlich der Modalitiat der Auftragsausfithrung. Eine weitere Besonder-
heit gegeniiber MTFs bzw. geregelten Markten ist, dass der Einsatz von Eigenkapital unter-
sagt ist. Es bestehen aullerdem Berichtspflichten tiber die Funktionsweise des OTF sowie da-
riitber, warum das System in der Form des OTF (und nicht als geregelter Markt/MTF) betrie-
ben wird. Umfangreiche Sicherheitsvorkehrungen sind nur bei algorithmischem Handel erfor-
derlich.

Wihrend die EZB die Einfiihrung von OTFs begriiite (EZB 2012), sahen DAI, BDI und VDT
die Gefahr, dass dadurch nicht-finanzielle Unternehmen in den Geltungsbereich von MiFID II
fallen kénnten, obwohl sie eigentlich ausgenommen werden sollten (DAI/BDI/VDT 2011).

Kritisiert wurde u.a. die Differenz der Marktinfrastrukturen zwischen Emissionshandel und
Finanzmarkt (also Zweiteilung Sekundiarmarkt des Emissionshandels in Bérse und bislang
unregulierten OTC-Handel) und Dreiteilung der Finanzmarktstruktur in geregelten Markt,
MTF und OTF. Die begriffliche Abgrenzung von OTFs zu geregelten Markten und MTFs wur-
de kritisch gesehen und es als konsequenter erachtet, die Definition der MTFs auf bisher
nicht regulierte Geschéfte auszuweiten. Der Dreiteilung wurde vorgeworfen, dadurch Rechts-
unsicherheit zu verursachen, die ja durch die Neuerstreckung auf den Emissionshandel auch
auf diesen tibergehen wiirde.

Zudem wird in einigen Stellungnahmen hinterfragt, ob die Einordnung des Emissionshandels
in die Marktinfrastruktur des Finanzmarktes tatséchlich einen zuverlédssig funktionierenden
Handel mit Emissionsrechte gewéahrleisten kann oder ob sich der Emissionshandel mit den
neuen Pflichten tiberfordert sieht.

66 7.B. der direkte Handel zwischen Anlagenbetreibern oder der Handel zwischen einer Holding und ihrer Tochter-
gesellschaft.

67 D.h. in einer Weise, die zu einem Vertrag nach Titel II MiFID II fithrt.
68 Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 23 MiFID II.

49




Implikationen der Marktregulierung im Kohlenstoffmarkt

Bewertung Handelssysteme

Abgedeckte Primarrisiken:
Marktmissbrauch, Betrug

Entstehende Sekundarrisiken:
Steigende Transaktionskosten, Erschwerter Marktzugang, Sinkende Liquiditat

Hauptsdchlich betroffene Handelspldtze:
Borsen, OTC

Betroffene Marktteilnehmer:
Alle (auch vermeintlich durch Ausnahmeregelungen ausgenommene Marktteilnehmer)

Mit der Einfiihrung der OTF soll der Grof3teil des bisherigen (relativ kleinen) Marktbereichs OTC nun
auch auf eine regulierte Handelsplattform geleitet werden. Dadurch sollen mogliche Marktmanipu-
lationen und Betrugsgeschdfte erschwert werden.

Fiir die origindren Finanzmarktgeschafte mag dies die angemessene Reaktion auf dortige Entwick-
lungen sein. Allerdings ist fraglich, ob sie den Besonderheiten des CO2-Marktes gerecht wird. Der
Grofdteil der CO2-Handelsgeschafte wird ohnehin iiber Borsen abgewickelt und somit bereits regu-
liert. Diese Borsengeschadfte werden von einer relativ geringen Zahl an Unternehmen durchgefiihrt.
Der allergrofite Teil der Teilnehmer am EU-EHS handelt allerdings OTC und macht nur einen sehr
geringen Marktanteil hinsichtlich des Handelsvolumens aus.

Die Erweiterung marktrechtlicher Vorgaben durch die Einfiihrung der OTF konnte daher Auswirkun-
gen auf das Handelsverhalten vieler CO2-Marktteilnehmer haben.

So ist davon auszugehen, dass die Umsetzung regulatorischer Vorgaben mit einer Erh6hung der
Transaktionskosten fiir die im OTC Segment tatigen Marktteilnehmer verbunden ist. Es bleibt ab-
zuwarten, ob dies negative Auswirkungen auf die Liquiditat im und die Akzeptanz des EU-EHS ha-
ben wird, oder ob —im Gegenteil- ein groBBeres Vertrauen in den Gesamtmarkt geschaffen werden
kann. Das mit der Regulierung des OTC-Marktes angestrebte Ziel, verbesserte Schutzmechanismen
flir eine groflere Zahl an Marktteilnehmern zu erreichen, wird mit Einbuf3en hinsichtlich der einfa-
chen Abwicklung von Handelsgeschaften verbunden sein.

Neben den Auswirkungen auf den OTC-Markt bleibt abzuwarten, wie sich die neuen Regelungen auf
die Borsen auswirken. Denkbar wédre eine Ausweitung des Geschdfts, da davon auszugehen ist,
dass ein Teil der bisher am OTC-Markt tdtigen Unternehmen auf eine der etablierten CO2-Bdrsen
ausweicht. Denkbar wéare aber auch, dass sich die neuen OTF-Marktplatze als attraktiver, auch fiir
die bisherigen Borsenteilnehmer, erweisen und somit dort Liquiditat abziehen.

3.1.7 Positionsmeldungen

Sofern die Zahl der Personen und die von ihnen gehaltenen offenen Positionen an Emissions-
rechten oder Derivaten hiervon gewisse, von der Kommission zu bestimmende, Mindest-
schwellenwerte tiberschreiten, sind die Betreiber der Handelsplatze verpflichtet, bestimmte
Positionsmeldungen durchzufiithren. Hierunter fallen zum einen wochentliche, der ESMA und
der zusténdigen nationalen Behorde vorzulegende Berichte mit den aggregierten Positionen
an Emissionsrechten oder Derivaten davon, die von den folgenden Personenkategorien gehal-
ten werden:

»  Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute
» Investmentfonds
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» sonstige Finanzinstitute
» Handelsunternehmen
» Betreiber 1.S.d. Emissionshandelsrichtlinie®9

Diese wochentlichen Berichte umfassen die Zahl der Kaufs- und Verkaufspositionen, diesbe-
ziigliche Anderungen seit dem letzten Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kon-
traktpositionen und die Anzahl der Positionsinhaber, aufgeschliisselt nach den jeweiligen In-
haberkategorien. Sie werden zentral durch die ESMA veroffentlicht.”

Zudem ist der jeweils zustédndigen nationalen Behérde mindestens einmal taglich eine Auf-
schliisselung der Positionen aller an dem Handelsplatz tatigen Personen und deren Kunden
zu melden.”™

Handeln Wertpapierfirmen aullerhalb eines Handelsplatzes mit Emissionsrechten oder Deri-
vaten hiervon, haben sie selbst téglich eine vollstdndige Aufschliisselung ihrer Positionen so-
wie der Positionen aller ihrer Kunden bis zum Endkunden an die zustiandige Behorde zu
ubermitteln?2.73

Der Bundesverband der Wertpapierfirmen warnte vor einem ,,Paradigmenwechsel, weg vom
Primat eines angemessenen ordnungspolitischen Rahmens, hin zu einer stéarker auf direkte
Marktintervention gestiitzte Aufsichtspolitik® und damit verbundenen Risiken. Er forderte,
,dass regulatorische Eingriffe auch zukiinftig stets in transparenter und nachvollziehbarer
Weise einem Rechtfertigungszwang 1.S.d. vorherigen Nachweises eines Marktversagens unter-
liegen und der Versuchung einer (...) politisch motivierten , Steuerung® von Marktpreisen wi-
derstanden wird.“ (BWF 2011).

DAI, BDI und VDT verwiesen auf bereits bestehende Berichtspflichten (z.B. im Rahmen von
EMIR) und forderten die ersatzlose Streichung von Art. 59 und 60 (2) [neu Art. 57, 58] MiFID
IT (DAI/BDI/VDT 2011).

Auch IETA sah die Artikel 59 und 60 (2) [neu Art. 57, 58] kritisch (IETA 2012).

Die EZB hingegen hilt ,Daten tiber Kaufs- und Verkaufspositionen sowie tiber offene Kon-
traktpositionen® fur geeignet, ,um das Verhalten von Marktteilnehmern zu beurteilen, insbe-
sondere im Hinblick auf die Uberwachung einer Konzentration der von Marktteilnehmern
gehaltenen Positionen.“ (EZB 2012).

69 Vgl. Art. 58 Abs. 4 MiFID II.

70 Vgl. Art. 58 Abs. 1 a MiFID II.

71 Art. 58 Abs. 1 b MiFID II.

72 Gem. der Pflicht zur Meldung von Geschéften nach Art. 26 MiFID.
73 Vgl. Art. 58 Abs. 2 MiFID II.
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Bewertung Positionsmeldungen

Abgedecktes Primarrisiko:
Marktmanipulation

Entstehende Sekundarrisiken:
Sinkende Liquiditdt, Sinkende Akzeptanz

Hauptsdchlich betroffene Handelspldtze:
Bdrsen, MTF

Hauptsachlich betroffene Marktteilnehmer:
EVU, Finanzsektor, ggf. grofle Industrieunternehmen

Positionsmeldungen eignen sich als Instrument, um einen Uberblick iiber die Gesamtposition im
Markt und mogliche Marktkonzentrationen zu erhalten. Damit scheinen Positionsmeldungen ein
effektives Instrument, das Risiko potentieller Marktmanipulationen zu mindern. Zum anderen sollte
bei der Bestimmung der Mindestschwellenwerte in jedem Fall darauf geachtet werden, dass die
Meldepflichten nicht eine zu grof3e Last insbesondere fiir kleine und mittlere Anlagenbetreiber im
Rahmen der EU-EHS werden.

Die letztendliche Bewertung wird stark davon abhdngen, wie die Regelungen ausfallen werden.

Die zukiinftig betroffenen Handelsplitze sind geregelte Markte, MTF und OTF.

3.2 ,,Marktmissbrauchsrichtlinie/VO* (CRIM-MAD/MAR)74

Mit der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG vom 28. Januar 2003 sollte ein umfassender
Rahmen fiir die Bekdampfung von Marktmissbrauch, also Insiderhandel und Marktmanipula-
tion, geschaffen werden. Wegen der Erkenntnis der besonderen Bedeutung von Marktintegri-
tat fir einen integrierten, effizienten und transparenten Finanzmarkt sollte diese verbessert
und das Anlegervertrauen gestéirkt werden. Personen, die tiber Insider-Informationen verfi-
gen, sollte der Handel mit davon betroffenen Finanzinstrumenten untersagt und die Manipu-
lation der Méarkte durch Praktiken wie die Verbreitung von falschen Informationen verboten
werden. Den Mitgliedstaaten wurde die Pflicht auferlegt, zur Umsetzung der Richtlinie ab-
schreckende Verwaltungsmalnahmen und verwaltungsrechtliche Sanktionen in ihre nationa-
len Rechtsordnungen aufzunehmen.

Nachdem eine Richtlinie die Mitgliedstaaten lediglich dazu verpflichtet, selbst Malnahmen zu
ergreifen, war ein heterogenes Regelungssystem innerhalb des europdischen Binnenmarktes
mit erheblichen Wettbewerbsverzerrungen und Handelshemmnissen die Folge. Auch die
durch die Richtlinie bezweckte Abschreckungswirkung wurde durch die bloB verwaltungs-
rechtliche Ausgestaltung nicht erreicht.” Strafrechtliche Sanktionen hingegen hétten laut
einer Mitteilung der Kommission’® das Potential, diesen Effekt zu erzielen. Im Hinblick auf
die rechtlichen, kommerziellen und technologischen Entwicklungen der letzten Jahre sind
zudem zusétzliche Liicken in der Regulierung des Finanzmarkts entstanden; insbesondere der
Handel auf neuen Mérkten und Plattformen und die Bedeutungszunahme nicht unter den
klassischen Wertpapier-Begriff fallender Produkte — wie Emissionsrechte — macht es notwen-

74 RL 2014/57/EU; VO (EU) Nr. 596/2014.

75 Begriindung zu CRIM-MAD und Erwéigungsgriinde 3 — 8 CRIM-MAD; Erwiagungsgriinde 3 — 5 MAR; Bericht der
hochrangigen Gruppe zur Finanzaufsicht zu Fragen der EU-Finanzaufsicht, 25.02.2009, Empfehlung 6.

76 KOM 2010/716.
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dig, das bestehende Marktmissbrauchsregime zu erneuern, um die Marktintegritat zu ge-
wahrleisten.

Aus diesen Griinden brachte die Europaische Kommission einen Paketvorschlag fiir ein neues
Marktmissbrauchsregime, bestehend aus einer Marktmissbrauchsrichtlinie (, CRIM-MAD*“77)
und einer Marktmissbrauchsverordnung (,MAR®), in den Gesetzgebungsprozess ein. Beide
wurden im Amtsblatt vom 12. Juni 2014 verdffentlicht und traten am 2 Juli 2014 in Kraft. Die
MAR erlangt Geltung in einem zweistufigen Prozess, wonach der erste Teil der Regelungen ab
dem 2. Juli 2014 und der zweite Teil ab dem 3. Juli 2016 anzuwenden ist. Die Marktmiss-
brauchsrichtlinie (,CRIM-MAD*) verpflichtet die Mitgliedstaaten zur Einfiihrung strafrechtli-
cher Sanktionen in ihre nationalen Rechtsordnungen, wihrend die Marktmissbrauchsverord-
nung (,MAR®) einen unmittelbar fiir alle Mitgliedstaaten geltenden einheitlichen Rechtsrah-
men mit verwaltungsrechtlichen Sanktionen schafft. Durch die strafrechtliche Wiirdigung der
zentralen Verbote soll die gesellschaftliche Missbilligung der schwersten Formen des Markt-
missbrauchs hervorgehoben werden.

Eine zentrale Neuerung des neuen Marktmissbrauchsregimes ist die Ausweitung des Anwen-
dungsbereichs auf Emissionsrechte, indem diese als ,Finanzinstrumente“ im Sinne der MiFID
IT verstanden werden.” Nachdem sich die Vorschriften auf den Umgang mit Finanzinstru-
menten stiitzen, bedeutet dies die generelle Anwendung der gesamten Legislativakte auch fiir
Emissionsrechte. Bei dem Umgang mit Emissionsrechten werden deshalb in Zukunft — wie bei
allen anderen Arten von Finanzinstrumenten — die zentralen Verbote der vorsitzlichen Bege-
hung:

» des Insiderhandels,
» der Marktmanipulation und
» der unrechtmaBigen Offenlegung von Insider-Informationen

zu beachten sein. Diese Verbote werden sowohl von der CRIM-MAD als auch der MAR erfasst,
weshalb die Betroffenen sowohl strafrechtliche als auch verwaltungsrechtliche Sanktionen
erwarten. Um eine umfassende Regulierung zu erreichen, ist auch der Versuch und die Teil-
nahme an diesen Delikten sanktionierbar sowie die Verantwortlichkeit juristischer Personen
vorgesehen.

Uber diese zentralen Verbote hinaus enthélt die MAR weitere Pflichten, die sich an verschie-
dene Adressaten richten. Zunichst haben Betreiber von Handelspldtzen wirksame Regelun-
gen, Systeme und Verfahren zur Vorbeugung der zentralen Delikte der CRIM-MAD/MAR in
Ubereinstimmung mit der MiFID II zu unterhalten.” Betreiber von Handelspldtzen und
Wertpapierfirmen haben der zustdndigen Behorde unverziiglich jedes Finanzinstrument, fir
das ein Antrag auf Zulassung gestellt, eine Zulassung erteilt oder das erstmalig gehandelt
worden ist sowie jedes Finanzinstrument, dessen Zulassung erlischt, zu melden. Die ESMA
veroffentlicht die Liste zugelassener Finanzinstrumente auf ihrer Internetseite.s0

Zwar gilt das neue Marktmissbrauchsregime durch die Erweiterung des Anwendungsbereichs
gleichermalBen auch fiir das EU-EHS, jedoch sind, aufgrund der Besonderheiten der Emissi-
onsrechte als Finanzinstrumente und der strukturellen Unterschiede des Emissionshandels-
markts zum reguldren Finanzmarkt, vereinzelte Sondervorschriften eingefithrt worden. So
gelten die CRIM-MAD/MAR nicht fur offizielle Stellen, denen Verantwortung im Rahmen der

7T Teilweise auch ,MAD II“

8 Vgl. Art. 2 Nr. CRIM-MAD / Art. 3 Abs. 1 Nr. 1 MAR 1.V.m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 15, Anhang I Abschnitt C MiFID II.
79 Vgl. Art. 16 MAR.

80 Vgl. Art. 4 MAR.
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EU-Klimapolitik zukommt.®! Die ab 2013 gingige Versteigerung von Emissionsrechten®? ist
im europarechtlichen Kontext nicht unbedingt dem herkémmlichen Begriff des Handels mit
Wertpapieren zuzuordnen und wird deshalb ausdriicklich mit in den Anwendungsbereich und
einzelne Tatbestéinde ibernommen.?? Fiir Emissionsrechte gilt eine spezifische Definition von
Insider-Informationen® und nachdem im Emissionshandel die Akteure des Marktes tiber die
relevanten Informationen verfiigen und es keine Emittenten im klassischen Sinne gibt, trifft
sie die Pflicht, Insiderinformationen zu ihrer Geschaftstatigkeit 6ffentlich wirksam und recht-
zeitig bekannt zu geben® und Insiderlisten zu fihren, in denen alle Personen, die Zugang zu
Insiderinformationen haben, gelistet werden.8 Fiihrungskrafte und ihnen nahestehende Per-
sonen haben Eigengeschifte mit Emissionsrechten oder Derivaten hiervon unverziiglich zu
melden.87

In seiner ersten Lesung erarbeitete der Rat einen gesinderten Vorschlag fiir MAD II (mit dem
neuen Titel ,CRIM-MAD%).88 Dieser Vorschlag enthielt einige durchaus beachtenswerte Ande-
rungen: Insbesondere sollte durch die Neuformulierung der Tatbestdnde, die jedenfalls in
»schwerwiegenden Fillen“ des Markmissbrauchs eine Bestrafung fordern, deren Wesen als
bloBe Mindestvorschriften und die Moglichkeit der Mitgliedstaaten deutlich gemacht werden,
strengere strafrechtliche Bestimmungen zum Marktmissbrauch einzufithren®®. Diese Formu-
lierung und damit das Verstédndnis der CRIM-MAD Regelungen als bloBe Mindestvorschriften
wurde in den endgiiltigen Gesetzestext ibernommen.

81 Vgl. Art. 6 Abs. 3 MAR.

82 Nach der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010.

83 Vgl. Anwendungsbereich, Art. 2 Abs. 1 Unterabs. 2 MAR / Art. 1 Abs. 2 Unterabs. 2 CRIM-MAD; Verbot von
Insider-Geschéaften, Art. 8 Abs. 1 S. 3 MAR / Art. 3 Abs. 5 CRIM-MAD:; Pflicht zur Erstellung von Insiderlisten,
Art. 18 Abs. 8 b; Pflicht von Fiihrungskriften Eigengeschifte zu melden, Art. 19 Abs. 10.

84 Vgl. Art. 7 Abs. 1 ¢ MAR.

85 Vgl. Art. 17 Abs. 2 MAR. Da kleinere Marktteilnehmer die Preisbildung der Emissionsrechte und damit das Ri-
siko von Insidergeschiften nicht substantiell beeinflussen, werden sie von der Verpflichtung befreit, wenn ihre
Treibhausgasemission oder, sofern eine Verbrennung erfolgt, ihre thermische Nennleistung des Vorjahres einen
bestimmten Mindestschwellenwert nicht tiberschreitet, vgl. Art. 17 Abs. 2 Unterabs. 2 MAR (vgl. Punkt 3.4.1.5
der Begriindung des Kommissionsvorschlags (KOM(2011) 651)). Die genauen Schwellenwerte sollen durch die
ESMA erarbeitet werden, welche selbst einen Schwellenwert von mindestens 6 Millionen Tonnen COz-
Aquivalenten und 2.340 MW thermischer Nennleistung pro Jahr befiirwortet. Damit wiren EU-weit voraussicht-
lich rund 70 Unternehmen von der Veroffentlichungspflicht erfasst.

86 Vgl. Art. 18 Abs. 8 a MAR.

87 Vgl. Art. 19 MAR.

88 Vgl. Rat der Européischen Union, 16820/12.

89 Vgl. Erwagungsgrund 15.
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Bewertung Marktmissbrauchsrichtlinie/VO

Abgedeckte Primarrisiken:
Informationsprobleme, Marktmissbrauch, Betrug, Akzeptanzprobleme/Vertrauen

Hauptsdchlich betroffene Handelspldtze:
Kostenlose Zuteilung, Auktionen, Bérsen, OTC

Betroffene Marktteilnehmer:
Alle

Nach der Klassifizierung der Emissionsrechte als Finanzinstrument innerhalb der MiFID Il ist die
Ausweitung der Regelungen der Marktmissbrauchsrichtlinie ein weiterer zwingender Schritt. Die
Ausweitung ist in vielen Fallen sinnvoll.

Ein wichtiger Aspekt des Marktmissbrauchsregimes ist die rechtzeitige Information iiber marktre-
levante Daten. Dadurch soll dem Insiderhandel vorgebeugt und Marktmanipulation und Betrugsge-
schafte verhindert werden. Insbesondere bei der Veroffentlichung von Informationen der grof3en
EVU tragt dies zur Bildung eines transparenten Preises und somit auch zur Akzeptanz des Marktes
bei. Diese sind allerdings ohnehin schon alleine durch ihre Unternehmensstruktur zur Veroffentli-
chung marktrelevanter Informationen verpflichtet. Die groen EVU verdffentlichen auch bereits seit
einiger Zeit umfangreiche Produktions- und Kapazitatsdaten, wie z.B. ihre geplanten sowie ihre
tatsachlichen Produktionsdaten, genauso wie geplante und ungeplante Nichtverfiigharkeiten ihrer
Kraftwerke.%°

Neben der Preisbildung an den sekunddren Handelspldatzen der Bérsen und des OTC-Marktes sind
auch die primaren Quellen betroffen. Die Auktionierung der Emissionsrechte wurde durch Spezial-
vorschriften der Marktmissbrauchsrichtlinie unterstellt.

Betroffen sind zundchst alle Teilnehmer am CO2-Handelsmarkt, allerdings nur diejenigen, deren
Treibhausemission oder Nettowadrmeleistung die von der Kommission zu entwickelnden Mindest-
schwellenwerte iiberschreiten.®!

3.3 ,Vierte Geldwasche-Richtlinie‘“92

Insbesondere die Verhiitung von Kriminalitidt und terroristischen Handlungen sowie die Si-
cherung der Stabilitit des Finanzsystems machen es notwendig, Geldwasche und Terroris-
musfinanzierung dauerhaft vorzubeugen. Wegen immer neuer Formen solcher Aktivitdten
sollte der rechtliche Rahmen permanent angepasst und tGiberarbeitet werden. Auch die unein-
heitliche Anwendung der zudem liickenhaften EU-Vorschriften und die im Februar 2012 er-
folgte Uberarbeitung der internationalen Standards durch die ,,Financial Action Task Force®
(FATF) — das fiihrende internationale Gremium im Kampf gegen Geldwische und Terroris-
musfinanzierung — erfordern die Novellierung des geltenden EU-Rechts.?? Aus diesen Griin-
den hat die Européische Kommission im Februar 2013 ein Malnahmenpaket vorgelegt, das
unter anderem aus einem Vorschlag fiir die Neufassung der ,Richtlinie zur Verhinderung der
Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwéasche und der Terrorismusfinanzierung®9*

9 Fiir Deutschland und Osterreich siehe http://www.transparency.eex.com/de/ (zuletzt aufgerufen am 12.9.2014).
91 Vgl. Art. 17 Abs. 2 Unterabs. 2 MAR.

92 Vorschlag fur eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung (COM (2013) 45 final).

93 Begriindung des Kommissionsvorschlags fiir eine Vierte Geldwésche-Richtlinie (COM (2013) 45 final).
94 Dritte Geldwéasche-Richtlinie, RL 2005/60/EG.
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besteht.? Dieser Vorschlag wurde am 6. Februar 2013 an den Rat und das Parlament iber-
mittelt. Neben den Stellungnahmen der Européischen Zentralbank (EZB, 17.5.2013), des Eu-
ropaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (EWSA, 23.5.2013) und des Europaischen Da-
tenschutzbeauftragten (EDSB, 4.7.2013) erfolgte bisher (Stand August 2014) die Stellung-
nahme des Parlaments in 1. Lesung (11.3.2014) und der Standpunkt der Kommission zu des-
sen Anderungsvorschliagen (10.6.2014).

Der Anwendungsbereich der Vierten Geldwésche-Richtlinie erfasst unter anderem auch Fi-
nanzinstitute.? Zwar richtet sich die Begriffsbestimmung fiir Finanzinstitute im Sinne des
Richtlinienvorschlags bisher noch nach der MiFID 1.97 Jedoch trat mittlerweile die MiFID 1198
mit ihrer neuen Definition von Finanzinstrumenten in Kraft, weshalb von einer entsprechen-
den Anpassung des Richtlinienvorschlags im weiteren Legislativverfahren auszugehen ist.
Durch die Einbeziehung der Emissionsrechte in den Begriff der Finanzinstrumente durch
MiFID IT werden dann auch solche Wertpapierfirmen dem Begriff des Finanzinstituts und
damit dem Regime der Geldwische-Richtlinie unterfallen, die Wertpapierdienstleistungen
bezogen auf Emissionsrechte erbringen. Als sog. ,Verpflichtete“ obliegen ihnen damit Pflich-
ten, deren systematische Nichterfullung eine Reihe von verwaltungsrechtlichen Sanktionen
nach sich ziehen wird, wie die 6ffentliche Bekanntmachung des VerstoBles, den Entzug einer
gegebenenfalls erteilten Zulassung und Verwaltungsgeldstrafen in Héhe von bis zu 10 % des
jahrlichen Gesamtumsatzes.100

Zu den zentralen Pflichten des Richtlinienvorschlags gehoren besondere Sorgfaltspflichten,
die beispielsweise bei der Begriindung von Geschéftsbeziehungen oder der Abwicklung gele-
gentlicher Transaktionen ab einer bestimmten Hohe zu erfiillen sind.0! Zudem miissen die
Verpflichteten mit zentralen Meldestellen zusammenarbeiten und diese bei Verdacht auf
Geldwasche oder Terrorismusfinanzierung informieren. Um das Ziel einer umfassenden Ver-
hinderung, Aufdeckung und Untersuchung moglicher Fille von Geldwésche oder Terrorismus-
finanzierung zu erreichen, miissen Schliisseldokumente fiir eine grundsétzliche Dauer von
finf Jahren nach Beendigung einer Geschéaftsbeziehung oder Transaktion gespeichert und
Systeme eingerichtet werden, die eine rasche Auskunft an die Meldestellen erméglichen.102
Um auch intern die Einhaltung der Vorschriften zu gewéhrleisten, werden die Unternehmen
verpflichtet, ihre Mitarbeiter angemessen zu schulen und entsprechende gruppeninterne Stra-
tegien und Verfahren einzurichten.19 Die Verpflichteten des Richtlinienvorschlags haben das
fir sie selbst bestehende Risiko der Geldwésche und Terrorismusfinanzierung zu ermitteln
und zu bewerten, die Erkenntnisse aufzuzeichnen, stets zu aktualisieren und den zustindigen
Behorden zur Verfiigung zu stellen.104

Generell wird die Vierte Geldwéasche-Richtlinie alle Unternehmen innerhalb der Européaischen
Union verpflichten, Aufzeichnungen tber ihre wirtschaftlichen Eigentiimer zu fithren und den
zusténdigen Behorden zur Verfiigung zu stellen.19 Damit soll vermieden werden, dass sich

95 Vorschlag fiir eine Vierte Geldwésche-Richtlinie (COM (2013) 45 final).
96 Vgl. Art. 2 Abs. 1 Nr. 2 des Richtlinienvorschlags.

97 Vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ des Richtlinienvorschlags i.V.m. Anhang I Abschnitt C MiFID I.
98 RL 2014/65/EU.

9 1.S.d. Art. 2 Abs. 1 des Richtlinienvorschlags.

100 Vg, Kapitel II des Richtlinienvorschlags.

101 Vgl. Kapitel IV des Richtlinienvorschlags.

102 Vgl Kapitel V des Richtlinienvorschlags.

103 Vgl. Kapitel VI des Richtlinienvorschlags.

104 Vgl. Art. 8 des Richtlinienvorschlags.

105 Vgl. Kapitel IIT des Richtlinienvorschlags.
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verantwortliche natiirliche Personen hinter Gesellschaftsstrukturen verbergen und so einer
entsprechenden Verfolgung entgehen.

Um ein Gleichgewicht zwischen einer angemessenen Belastung von KMU und der ausrei-
chenden Einddmmung moglicher Bedrohungen durch Geldwésche und Terrorismusfinanzie-
rung herzustellen, verfolgt der Richtlinienvorschlag sowohl im Anwendungsbereich als auch
in den einzelnen Pflichten einen flexiblen, risikobasierten Ansatz. Unternehmen, die Finanz-
tatigkeiten nur teilweise oder in begrenztem Umfang ausiiben oder fur die ein geringeres Ri-
siko der Geldwésche oder Terrorismusfinanzierung besteht, konnten von der Richtlinie voll-
kommen unbertiihrt bleiben!% oder mit nur vereinfachten Sorgfaltspflichten%” und angepass-
ten internen Praventivmalinahmen belegt werden08,

106 Vgl. Art. 2 Abs. 2-8 des Richtlinienvorschlags.
107 Vgl. Art. 13-15 des Richtlinienvorschlags.
108 Vgl. Art. 43 Abs. 1 des Richtlinienvorschlags.
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Bewertung Anti-Geldwdsche-Richtlinie

Abgedecktes Primarrisiko:
Akzeptanzprobleme/Vertrauen

Entstehende Sekundarrisiken:
Steigende Transaktionskosten, Erschwerter Marktzugang, Sinkende Liquiditat

Hauptsdchlich betroffene Handelspldtze:
Borsen, Auktionen, OTC

Hauptsachlich betroffene Marktteilnehmer:
Alle

Im Vergleich zu ihrer Vorgdngerin wird sich die Vierte Anti-Geldwdsche Richtlinie vor allem durch
die Prazisierung der Sorgfaltspflichten auszeichnen, indem die Anwendung vereinfachter Sorg-
faltspflichten einer dezidierteren Begriindung bedarf und der Kreis der Transaktionspartner, fiir die
verstdrkte Sorgfaltspflichten gelten, erweitert wird. Ein Novum stellt zudem die generelle Aufzeich-
nungspflicht in Bezug auf die wirtschaftlichen Eigentiimer eines Unternehmens dar. Auch die Sank-
tionsbefugnisse fiir die Mitgliedstaaten und die Zusammenarbeit mit den zentralen Meldestellen
werden erweitert.

Zusammenfassend stellt der Richtlinienvorschlag hohe Anforderungen an das Risiko-Management
der Unternehmen, die ihr Compliance-Management entsprechend werden anpassen miissen. Um
den erhohten Sorgfalts- und Meldepflichten, einschlieBlich der Einrichtung entsprechender
Sicherheitssysteme, gerecht zu werden, wird mit einem merklichen Kostenmehraufwand zu rech-
nen sein.

Mit der Ausweitung des Anwendungsbereichs der Anti-Geldwasche Richtlinie auf Emissionsrechte
wiirde Geldwasche vorgebeugt und somit die Akzeptanz des Systems erhoht. Auch hier gilt es, da-
rauf zu achten, dass die Regelungen dort greifen, wo es erforderlich ist, aber dariiber hinaus keine
unangemessene Biirde fiir diejenigen Marktteilnehmer darstellen, die im Rahmen ihrer Complian-
ce-Tatigkeiten und zur Absicherung ihrer produktionsbedingten Preisrisiken handeln. Durch um-
fangreiche Anti-Geldwdsche-Regelungen auch fiir kleinere Marktteilnehmer wiirden die Transakti-
onskosten steigen und somit der Marktzugang unattraktiver, was sich wiederum auf die Liquiditat
auswirken wiirde. Grundsatzlich gelten die Regelungen fiir alle Marktteilnehmer; es gilt hier, die
richtigen Schwellenwerte fiir die darunter fallenden Transaktionen zu setzen und die regulative
Unsicherheit gering zu halten, um die Akzeptanz des EU-EHS nicht zu gefdahrden. Von den Rege-
lungen sind grundsatzlich alle sekundaren Marktpldtze betroffen (geregelte Markte, MTF, OTF, OTC)
sowie auch die Auktionen.

109 Die bisherigen Schwellenwerte sind in Art. 10 der Richtlinie enthalten und lauten wie folgt:
- bei gelegentlichen Transaktionen in Héhe von 15.000 Euro oder mehr.

- bei Personen, die gewerblich mit Giitern handeln im Falle gelegentlicher Transaktionen in Héhe von 7.500 Euro
oder mehr.

- bei Glucksspielanbietern im Falle gelegentlicher Transaktionen in Héhe von 2.000 Euro oder mehr.

Die Herabsetzung des Schwellenwerts im Falle von Personen, die gewerblich mit Giitern handeln, soll den Anwen-
dungsbereich der Richtlinie ausweiten. Derzeit werden Personen, die gewerblich mit Gutern handeln, von der
Richtlinie erfasst, wenn sie Barzahlungen von 15.000 Euro oder mehr entgegennehmen. Nachdem die Mitglied-
staaten darauf hingewiesen haben, dass Straftéter sich diese relativ hohen Schwellen zunutze machen, wird vor-
geschlagen, Letztere auf 7.500 Euro herabzusetzen. Daneben sollen diese Hindler dem neuen Vorschlag zufolge
bei gelegentlichen Transaktionen in Héhe von mindestens 7.500 Euro an Sorgfaltspflichten gebunden sein, wih-
rend die Schwelle auch hier frither bei 15.000 Euro lag. Sowohl die Definition als auch die Schwelle sind Ausdruck
einer Verschirfung der MaBnahmen, die die Ausnutzung dieser Héndler fiir Geldwaschezwecke verhindern sol-
len.

58




Implikationen der Marktregulierung im Kohlenstoffmarkt

3.4 EMIR

Anders als die erst kiirzlich verabschiedeten Regelungspakete MiFID II/MiFIR und CRIM-
MAD/MAR wurde die ,European Market Infrastructure Regulation — EMIR“ (VO (EU) Nr.
648/2012) schon am 4. Juli 2012 verabschiedet. Jedoch beanspruchen ihre Regelungen erst
nach und nach, in einem noch andauernden Konkretisierungsprozess, tatsichliche Geltung.110
So wird die ESMA an zentralen Stellen der Verordnung damit beauftragt, die Verpflichtungen
der EMIR durch technische Standards weiterzuentwickeln und sie der Kommission zur Billi-
gung vorzulegen.!!! Erste technische Standards wurden durch die Kommission in Form von
delegierten Verordnungen und Durchfithrungsverordnungen erlassen.!'2 Weitere maligebliche
Durchfiihrungsrechtsakte stehen noch aus.!'3 Als Verordnung entfaltet die EMIR unmittelba-
re Wirkung in den Mitgliedstaaten, bedarf also keines umsetzenden nationalen Rechtsakts.
Mit Inkrafttreten zum 16. Februar 2013 hat der deutsche Gesetzgeber das sog. EMIR-
Ausfiihrungsgesetz!!* und damit die Rahmenbedingung fiir die Einfiigung der EMIR in die
deutsche Finanzaufsichtsstruktur geschaffen.!'® Die zusténdige nationale Aufsichtsbehorde in
Deutschland ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Wie die anderen vorgestellten Rechtsakte verweist auch die EMIR an zentralen Stellen auf
die Begriffsbestimmungen der MiFID. Insbesondere die Definitionen der Derivate und der
finanziellen Gegenpartei beruhen letztlich auf der ndheren Bestimmung der Finanzinstru-
mente in Anhang I Abschnitt C MiFID I, der schon Derivate auf Emissionsrechte erfasste.
Nach dem mittlerweile in Kraft getretenen Art. 94 MiFID II gelten Bezugnahmen auf Be-
griffsbestimmungen oder Artikel der MiFID I als Bezugnahmen auf MiFID II, mithin auch auf
die neue Definition der Finanzinstrumente in Anhang I Abschnitt C MiFID II.

Der auBerbérsliche (,0ver-the-Counter®, OTC) Derivatehandel verlief bisher in Form von zwi-
schen den Vertragsparteien bilateral ausgehandelten Vertriagen. Der Intransparenz dieses
Systems und den Risiken, die fir Marktteilnehmer und damit auch fiir die Méarkte entstan-
den, soll durch die Regulierung des OTC-Derivatemarkts entgegengewirkt werden.¢ Fir die
am Derivatemarkt beteiligten Unternehmen ergeben sich deshalb drei zentrale Verpflichtun-
gen:

» Clearingpflicht: Clearingpflichtige OTC-Derivatkontrakte miissen iiber eine zentrale
Gegenpartei (,Central Counterparty”, CCP) abgewickelt werden.

» Risikominderungspflicht: Fir OTC-Derivatkontrakte, die nicht der Clearingpflicht un-
terfallen, ergeben sich besondere Anforderungen an das Risikomanagement der Betei-
ligten.

» Meldepflichten: Samtliche, auch an Borsen geschlossene, Derivatkontrakte missen ei-
nem zentralen Transaktionsregister gemeldet werden.

110 Vgl. Erwagungsgrund 93 EMIR.

111 Vgl. exemplarisch dazu Art. 4 Abs. 4 EMIR, Art. 5 Abs. 2, 4 EMIR, Art. 6 Abs. 4 EMIR, Art. 9 Abs. 5, 6 EMIR,
etc.

112 Vgl, bisher erlassene Verordnungen: VO (EU) Nr. 1247/2012, VO (EU) Nr.1248/2012, VO (EU) Nr. 1249/2012,
VO (EU) Nr. 148/2013, VO (EU) Nr. 149/2013, VO (EU) Nr. 150/2013, VO (EU) Nr. 151/2013, VO (EU) Nr.
152/2013.

113 Vgl. Hartenfels, ZHR Bd. 178, 173 (186 f.).
114 BGB1 12013, 174.

115 Vgl. Glass, EWeRK 2013, 75 (78).

116 Vgl. Erwadgungsgrund 4 EMIR.
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Bei VerstoBen gegen die Pflichten der EMIR kann die BaFin nach § 39 Abs. 2e 1.V.m. Abs. 4
WpHG Buligelder 1.H.v. bis zu 100.000 EUR, 200.000 EUR bzw. 500.000 EUR verhéngen. Die
verhdngten Sanktionen werden von der BaFin zudem unverziiglich auf ihrer Internetseite
bekannt gemacht.117

3.4.1 Clearingpflicht

Eine zentrale Regelung der EMIR stellt die Pflicht zum Clearing von OTC-Derivatkontrakten
nach Art. 4 EMIR dar. Die bis dato bilateral zwischen den Parteien geschlossenen Vertrige
werden in die Verkaufs- und Kaufvorgéinge getrennt und uber eine sog. zentrale Gegenpartei
(CCP) abgewickelt. Diese CCP {ibernimmt damit das Vertragspartnerrisiko und cleart!® den
jeweiligen Derivatkontrakt.

Nicht alle OTC-Derivatkontrakte unterfallen dieser Clearingpflicht. Vielmehr sind sowohl die
Art des jeweiligen OTC-Derivats als auch die beteiligten Vertragspartner mit ausschlagge-
bend.119

Die Beurteilung, ob eine Derivatkategorie als clearingfihig eingestuft wird, erfolgt durch die
ESMA nach gesetzlich vorgegebenen Kriterien'20 in einem noch andauernden Verfahren. Die
durch nationale Behorden fiir eine gewisse Derivatkategorie zugelassenen CCPs werden der
ESMA gemeldet, welche innerhalb von sechs Monaten technische Regulierungsstandards
entwickelt. Die als clearingfihig eingestuften Derivatkategorien werden in Form von delegier-
ten Rechtsakten durch die Kommission beschlossen und in einem von der ESMA unterhalte-
nen offentlichen Register mitsamt der fir die Produktkategorie zustiandigen CCP gelistet.2!
Fir moglicherweise betroffene Gegenparteien ist dieses Register damit die zentrale Aus-
kunftsplattform fiir die Frage, ob von ihnen geschlossene Derivatkontrakte der Clearingpflicht
unterliegen.

Die erste CCP ist am 18. Marz 2014 zugelassen worden, weshalb der Entwurf der ESMA der
Kommission bis spitestens zum 18. September 2014 vorgelegt werden musste.'?2 Der Erlass
dieser delegierten Verordnung markiert den Beginn der Clearingplicht nach EMIR fiir die
erste Derivatkategorie. Aus der bestehenden Liste zugelassener CCPs bezieht sich zum jetzi-
gen Zeitpunkt noch keine auf das Clearing von auf Emissionsrechten beruhenden
Derivatkategorien. Der aktuellste Stand des Registers kann auf der Internetseite der ESMA
abgerufen werden. 123

Zum zentralen Clearing verpflichtet sind zunéchst alle sog. finanziellen Gegenparteien.!24
Nach Art. 2 Nr. 8 EMIR sind darunter u.a. alle nach MiFID II zugelassenen Wertpapierfir-
men, aber auch zugelassene Banken und Versicherungsunternehmen zu verstehen. Unter die
Definition der Wertpapierfirma in MiFID II fallen u.a. solche Unternehmen, die Wertpapier-
dienstleistungen bezogen auf Emissionsrechte bzw. Derivate von Emissionsrechten anbieten.
Solche Wertpapierdienstleister sind damit als finanzielle Gegenparteien auch von der EMIR
unmittelbar erfasst.

117 Vgl. Schuster/Ruschowski, ZBB 2014, 123 (131).

118 Vgl. Begriffsbestimmung ,,Clearing® in Art. 2 Nr. 3 EMIR.

119 Vel. Art. 4 Abs. 11.V.m. Art. 5 Abs. 2 EMIR bzw. Art. 4 Abs. 1 lit. a EMIR.
120 Geregelt in der delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013.

121 Vel. Art. 5 Abs. 2 EMIR bzw. Art. 6 Abs.1 EMIR.

122 Vgl. Schuster/Ruschowski, ZBB 2014, 123 (127 £.).

123 Abrufbar unter
http://www.esma.europa.eu/system/files/public_register_for_the_clearing obligation_under_emir.pdf (zuletzt auf-
gerufen am 12.9.2014).

124 Vgl. Art. 4 Abs. 2 EMIR.
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Alle tibrigen in der Union anséssigen Unternehmen unterfallen als sog. nichtfinanzielle Ge-
genparteien!2> nur dann der Clearingpflicht, wenn das berechnete Durchschnittsvolumen von
mit Dritten in einem Zeitraum von 30 Tagen geschlossenen Derivatkontrakten einen be-
stimmten, derivatbezogenen Schwellenwert tiberschreitet.26 Die Clearingpflicht gilt dann
nicht nur fir diese eine Derivatkategorie, sondern fiir die Gesamtheit der qualifizierten OTC-
Derivatkontrakte des Unternehmens!?” und zwar solange, bis sich das berechnete Durch-
schnittsvolumen fiir einen Zeitraum von 30 Tage wieder unter den Schwellenwert senkt.128
Die Pflicht zur Berechnung der Clearingschwelle und Anzeige an die ESMA gilt seit dem 15.
Marz 2013.129

Nicht in die Berechnung dieser Kontraktpositionen flie3en jedoch solche OTC-
Derivatkontrakte ein, die objektiv messbar zur Reduzierung der Risiken beitragen, die unmit-
telbar mit der Geschéftstatigkeit oder dem Liquiditédts- und Finanzmanagement verbunden
sind.130

3.4.2 Risikominderungstechniken

Fir OTC-Derivatkontrakte, die nicht der Clearingpflicht nach Art. 4 EMIR unterliegen, kon-
statiert Art. 11 EMIR die Pflicht, besondere Vorkehrungen zu treffen, um die dem
Derivatkontrakt anhaftenden Risiken moglichst gering zu halten.3! Art. 11 EMIR listet daftir
eine Reihe von Risikominderungstechniken, deren Geltung von der Art des Vertragspartei
abhingt. Die zentralen Pflichten, die Bedingungen des OTC-Derivatkontrakts zeitnah zu be-
statigen und solide, belastbare und prifbare formalisierte Prozesse zum Abgleich von Portfo-
lios und zur Streitbeilegung einzufiihren, gelten fir sdmtliche, auch nicht clearingpflichtige!32,
Gegenparteien.'33 Dartuber hinaus sind alle clearingpflichtigen Gegenparteien'3* verpflichtet,
noch ausstehende Derivatkontrakte zu bewerten und angemessene Sicherheiten auszutau-
schen.!? Nur finanzielle Gegenparteien missen den Risiken mit angemessenem Eigenkapital
entgegenwirken.136 Auch die Risikominderungstechniken sollen durch von der ESMA erarbei-
tete technische Regulierungsstandards ndher ausgestaltet werden.13”7 Wesentliche Konkreti-
sierungen enthalten die Art. 12 ff. der delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013, deren In-
halt schrittweise in Kraft getreten ist. So gilt die Pflicht zur rechtzeitigen Bestétigung der
Geschiftsbedingungen seit dem 15. Mérz 2013, wiahrend die tbrigen Pflichten erst seit dem

125 Vgl. Begriffsbestimmung ,nichtfinanzielle Gegenpartei“ in Art. 2 Nr. 9 EMIR.

126 Hier gibt es schon konkrete Berechnungsgrenzen, vgl. Art. 11 der delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013:
Fir die Zwecke der Clearingpflicht gelten fur die Clearingschwellen folgende Werte:

a) fiir OTC-Kreditderivatkontrakte ein Bruttonennwert von 1 Mrd. EUR;

b) fiir OTC-Aktienderivatkontrakte ein Bruttonennwert von 1 Mrd. EUR;

¢) fiir OTC-Zinsderivatkontrakte ein Bruttonennwert von 3 Mrd. EUR;

d) fiir OTC-Devisenderivatkontrakte ein Bruttonennwert von 3 Mrd. EUR;

e) fiir OTC-Warenderivatkontrakte und andere, unter den Buchstaben a bis d nicht vorgesehene OTC-
Derivatkontrakte ein Bruttonennwert von 3 Mrd. EUR.

127 Vgl. Erwagungsgrund 25 der delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013.

128 Art. 10 EMIR.

129 Vgl. Art. 21 VO (EU) Nr. 149/2013.

130 Vgl. Art. 10 Abs. 3 EMIR.

131 Vgl. Erwagungsgrund 24 EMIR.

132 Also nichtfinanzielle Gegenparteien, die die Clearingschwelle nicht Giberschreiten.
133 Vgl. Art. 11 Abs. 1 lit. a und b EMIR.

134 Also finanzielle Gegenparteien und nichtfinanzielle Gegenparteien, die die Clearingschwelle tiberschreiten.
135 Vgl. Art. 11 Abs. 2 und 3 EMIR.

136 Vgl. Art. 11 Abs. 4 EMIR.

137 Vgl. Art. 11 Abs. 14 EMIR.
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16. September 2013 Geltung beanspruchen.38 Die Pflicht zum Austausch von Sicherheiten
wird am 1. Dezember 2015 beginnen.!39

3.4.3 Meldepflichten

Nach Art. 9 EMIR miissen zudem alle in der EU niedergelassenen Unternehmen, ein-
schlieBlich der CCPs, samtliche geschlossenen, gednderten oder beendeten Derivatkontrakte
an ein zentrales Transaktionsregister melden. Diese Pflicht gilt, anders als die Clearing- und
Risikominderungspflicht, fiir jede Art von Derivatkontrakt, also auch fiir Borsengeschifte.140
Die Meldung hat bis spéatestens zum darauf folgenden Arbeitstag zu erfolgen.4!

Die Pflicht zur Meldung des Derivatkontrakts kann auf den Vertragspartner oder auch auf
Dritte Gibertragen werden. Die Verantwortung und damit auch die Sanktionen im Falle der
unterbliebenen Meldung richten sich jedoch weiterhin an das verpflichtete Unternehmen.42

Auch die Meldepflicht soll durch weitere technische Regulierungs- und Durchfithrungsstan-
dards der ESMA nédher ausgestaltet werden. Bisher erfolgte Konkretisierungen finden sich in
den beiden Verordnung (EU) Nr. 1247/2012 und 148/2013. Die Meldepflicht an ein Transakti-
onsregister beginnt jeweils 90 Tage nach dessen Registrierung.43 Das erste Transaktionsre-
gister wurde am 7. November 2013 fiir alle Derivatkategorien zugelassen. Auch fiir
Derivatkontrakte bezogen auf Emissionsrechte hat die Meldepflicht somit am 12. Februar
2014 begonnen.!* Die Liste der bestehenden Transaktionsregister ist auf der Internetseite
der ESMA einzusehen und wird finf Tage nach jeder neuen Registrierung eines Transakti-
onsregisters aktualisiert.!45

138 Vgl. Art. 21 VO (EU) Nr. 149/2013.

139 Nach der Empfehlung des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS) und der Internationalen Organisati-
on der Wertpapieraufsichtsbehérden (I0SCO) zur Ausgestaltung der Besicherungspflicht vom 2.9.2013 (vgl.
Pankoke/Wallus, WM 2014, 4 (11), Hartenfels, ZHR Bd. 178, 173 (207).

140 Vgl. Hartenfels, ZHR Bd. 178, 173 (210); Schuster/Ruschowski, ZBB 2014, 123 (131).
141 Vgl Art. 9 Abs. 1 Satz 2 EMIR.

142 Vgl, Schuster/Ruschowski, ZBB 2014, 123 (131).

143 Vgl. Hartenfels, ZHR Bd. 178, 173 (211).

144 Vgl, Schuster/Ruschowski, ZBB 2014, 123 (131).

145 Die Liste ist abrufbar unter http://www.esma.europa.eu/content/List-registered-Trade-Repositories (zuletzt auf-
gerufen am 12.9.2014).
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Bewertung EMIR

Abgedecktes Primarrisiko:
Marktmissbrauch

Entstehende Sekundarrisiken:
Steigende Transaktionskosten, Erschwerter Marktzugang, Sinkende Liquiditat

Hauptsdchlich betroffene Handelspldtze:
Borsen, OTC

Hauptsachlich betroffene Marktteilnehmer:
Alle, die mit Derivaten in Bezug auf Emissionsrechte handeln

Durch den Verweis auf die Begriffsbestimmungen oder direkt auf Anhang | Abschnitt C der MiFID Il
unterwirft die EMIR auch Derivate in Bezug auf Emissionsrechte ihrem Regelungsregime. Wahrend
manche Vorschriften sicher auch fiir Derivate in Bezug auf Emissionsrechte gelten, sind bei ande-
ren Vorschriften die tatsdachlichen Auswirkungen erst noch abzuwarten.

Fiir die Clearingpflicht ist noch zu beobachten, welche Derivatkategorien von der ESMA als clea-
ringpflichtig eingestuft werden. Erst dann konnen verldssliche Aussagen getroffen werden, wie
stark sich die EMIR auf den Handel mit Derivaten von Emissionsrechten auswirken wird. Von nicht-
finanziellen Unternehmen wadre im Falle der Clearingpflicht standig zu priifen, ob die jeweiligen
Schwellenwerte fiir die Derivatgeschafte iiberschritten werden. Dies diirfte insbesondere fiir grofie
Unternehmen, die unterschiedliche Derivatkategorien in unterschiedlichen Einheiten und auch
gruppenintern handeln, eine besondere Belastung darstellen.4¢ Im Falle der Clearingpflicht sind
komplexe Vertrdge mit den CCPs oder zwischengeschalteten Clearingmitgliedern zu schliefRen. Auf
clearingpflichtige Unternehmen kommen zudem finanzielle Aufwendungen durch die, an die CCPs
abzufiihrenden, Besicherungen der Derivatgeschafte zu.147

Auch fiir nicht clearingpflichtige Produktklassen ist durch die Umsetzung der genannten Risiko-
minderungstechniken mit zusatzlichem Aufwand zu rechnen. Tatsdachlicher Mehraufwand geht da-
mit einher, dass Abldufe, wie solche zur rechtzeitigen Bestatigung der Bedingungen der
Derivatgeschafte oder dem regelmafigen Portfolioabgleich, einzurichten sind. Wertpapierfirmen
und Banken haben zudem finanzielle Mittel fiir die Absicherung der Derivatgeschafte bereitzuhal-
ten.

Parallel dazu sind alle Derivatgeschafte an Transaktionsregister zu melden. Auch hier werden sich
die Vertragsparteien iiber die Ubernahme der Meldung an die Register einigen miissen. Eine Dop-
pelmeldung i.S.d. der MiFIR und i.S.d EMIR ist hingegen nicht zu befiirchten. Die VO (EU) Nr.
600/2014 stellt klar, dass die Transaktionsregister die fiir MiFIR relevanten Daten an die nach der
Finanzmarktordnung zustandigen Behorden weiterleiten werden.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass jene Vertragsparteien, die dem Anwendungsbereich der
EMIR unterfallen, den im Energiehandel in aller Regel verwendeten EFET-Rahmenvertrag an die
neuen Regelungen anpassen miissen. Sinnvoll scheinen u.a. Absprachen dariiber, welche der Par-
teien die Meldepflichten ibernimmt etc..

EMIR stellt einen weiteren Baustein der Regelungen gegen Marktmanipulation dar. Allerdings ist
bei seiner Umsetzung darauf zu achten, dass kleinere Marktteilnehmer weiterhin einen angemes-
senen Marktzugang mit geringen Transaktionskosten erhalten, um die Liquiditat und die Akzeptanz

146 Vgl. Hartenfels, ZHR Bd. 178, 173 (199).
147 Vgl. Schuster/Ruschowski, ZBB 2014, 123 (128).
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nicht zu gefahrden. Es sollte hier regulative Sicherheit geschaffen werden.

Hauptsdchlich betroffen ist der bisherige OTC-Markt. Profitieren konnten z.B. Bérsen durch eine
Ausweitung ihres Clearing-Geschafts. Unter die Regelungen fallen grundsatzlich alle Marktteil-
nehmer, sofern sie nicht unter die Mengenschwellen oder Ausnahmentatbestande fallen.?48

148 Die Ausnahmetatbestinde aus Art. 1 Abs. 5§ EMIR gelten nicht fiir die Meldepflicht aus Art. 9 EMIR. Allerdings
gilt EMIR nach Art. 4 grundsétzlich nicht fiir die ESZB (Europiisches System der Zentralbanken), vergleichbare
nationale und europaische Stellen und die BIZ (Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich). Dieser Ausnahme-
tatbestand aus Art. 4 kann laut Art. 6 durch delegierten Rechtsakt der Kommission erweitert werden. Fur die
Meldepflicht existieren keine Mengenschwellen.
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4 Marktplatze

In Kapitel 3 wurde bereits ausfiihrlich diskutiert, in welchem Zusammenhang die angestreb-
ten Anpassungen der Rechtsakte mit den vorhandenen Primérrisiken und den ggf. neu ent-
stehenden Sekundarrisiken stehen. Dabei wurde auch bereits darauf eingegangen, welche
Auswirkungen dies auf die einzelnen Marktplatze haben konnte. Im Folgenden wird diese
Analyse nochmals je Marktplatz zusammengefasst, teilweise unter Verweis auf die jeweiligen
Abschnitte in Kapitel 3.

Als ,Marktplatz“ sind in diesem Sinne die verschiedenen Wege zu verstehen, auf denen die
Anlagenbetreiber und sonstigen Akteure im COz2-Handelsmarkt Emissionsrechte erhalten
bzw. verkaufen konnen, also z.B. auch die kostenlose Zuteilung.

4.1 Primdrmarkt

Im Folgenden wird auf die grundsétzlich drei Moglichkeiten der Beschaffung von Emissions-
rechten am Primarmarkt eingegangen.

4.1.1 Kostenlose Zuteilung

Die kostenlose Zuteilung von EU-Berechtigungen (European Union Allowance, EUA) ist von
der neuen Regulierung des Finanzmarktes nur am Rande betroffen.

Im Lichte der Ausweitung des Anwendungsbereichs der Finanzmarktregulierung auf Emissi-
onsrechten ist die Entwicklung der Hohe der kostenlosen Zuteilung allerdings durchaus rele-
vant. Diese wird im Laufe der Jahre stetig sinken. Dies bringt mehr und mehr Unternehmen
in die Situation, Emissionsrechten zukaufen zu miissen und sich mit dem Handel zu beschaf-
tigen. Dadurch werden sie dann auch mit der Finanzmarktregulierung konfrontiert. Dies un-
terstreicht die Erfordernis angemessener Ausnahmenregelungen (siehe Abschnitt 3.1.2).

4.1.2 Auktionen

In Hinblick auf die Auktionen sind zwei Akteure zu betrachten. Zum einen die auktionieren-
den Stellen. Dies konnen im EU-Emissionshandel nach derzeitiger Rechtslage ausschlieBlich
geregelte Mirkte sein (Art. 35 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010). Die beauftragten
geregelten Markte sind auch im Sekundarmarkt aktiv. Fir sie bedeutet die neue Finanz-
marktregulierung keine relevante Mehrbelastung. Sie werden voraussichtlich aber z.B. die
neu hinzukommenden Meldepflichten fiir die an den Auktionen teilnehmenden Unternehmen
iibernehmen (siehe insbesondere Abschnitte 3.1.3). Zu beachten sind auch die Spezialvor-
schriften, mit denen die Auktionierungen der Marktmissbrauchsrichtlinie unterstellt werden
(Abschnitt 3.2), wobei zu beachten ist, dass bei den Primérauktionen auch unabhiingig von der
Geltung der MiFID Vorkehrungen gegen Marktmissbrauch vorgesehen waren (Art. 36 ff. der
Verordnung (EU) Nr. 1031/2010).

Was die Unternehmen angeht, die an den Auktionen teilnehmen, so gilt hier, wie an den an-
deren Marktplitzen, dass sie den Regelungen unterliegen, sofern sie nicht von einer der Aus-
nahmeregelungen profitieren (Abschnitt 3.1.2). In jedem Fall sollten die Plattformbetreiber
der Auktionen sicherstellen, dass auch nicht MiFID-pflichtige Unternehmen einen addquaten
Marktzugang erhalten und hierfiir entsprechende Angebote zur Verfiigung stellen. Ein Ansatz
hierfir ist das Auction-only-Angebot der EEX!49, das insbesondere KMU einen deutlich ver-
einfachten Marktzugang verschaffen soll.

149 European Energy Exchange AG,
http//www.eex.com/de/EEX/Produkte%20%26%20Entgelte/Emissionsrechte/Phase_3_Auktionen/Zugang_zur_Auk
tion, zuletzt aufgerufen am 22.1.2014.
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4.1.3 CDM/JI150-Projekte

Aufgrund der deutlich gesunkenen Relevanz des primiaren CER/ERU'51-Marktes wird dieser
im Rahmen dieses Papiers nicht vertiefend behandelt.

4.2 Sekundarmarkt

Im Folgenden wird auf den Einfluss der neuen Regelungen der Finanzmarktregulierung auf
den Sekundarmarkt eingegangen. Die Struktur dieses Abschnitts orientiert sich dabei noch an
der bisherigen Einteilung des europaischen Kohlenstoffmarktes in Bérsen und OTC-Markt.

Bzgl. MTF ist nicht davon auszugehen, dass es im CO2-Bereich signifikante Entwicklungen
geben wird. Es bleibt abzuwarten, ob der OTF ein addquater Ersatz fur den fir viele Anlagen-
betreiber wichtigen OTC-Markt darstellen kann. Allerdings scheinen die méglichen Erleichte-
rungen im Vergleich zum geregelten Borsenhandel zu gering, um mit diesem etablierten Seg-
ment ernsthaft in Konkurrenz treten zu kénnen. Vielmehr ist zu erwarten, dass die Bérsen
einen weiteren Bedeutungszuwachs erfahren. Den Anlagenbetreibern bleibt dann, sich uber
Borsen oder Intermedidre einen entsprechenden Marktzugang zu verschaffen.

4.2.1 Borsen

Der allergréBte Teil des COz-Handels im EU-EHS wird bereits (und mit weiterhin steigender
Tendenz) iiber Borsen abgewickelt (2013: ~85%) (Thomson Reuters Point Carbon 2014; S. 4).
In dem stark konsolidierten Segment konnen die verbliebenen Borsen auf eine grofle Erfah-
rungsbasis zurtuckgreifen, auch im Clearing von Handelsgeschéften.

An den Borsen handeln hauptsachlich Unternehmen mit hohem Handelsvolumen. Dies macht
den allergrof3ten Teil des Marktes aus und unterliegt bereits der Finanzmarktregulierung.
Dartiber hinaus wird ein grofler Anteil der am OTC-Markt zustande kommenden Geschéfte
iiber Bérsen gecleart (Trayport 2013; S. 4.). Diese Clearing-Geschiifte werden hauptsichlich
durch grofle Unternehmen durchgefiihrt, die bereits der Finanzmarktregulierung unterliegen
und teilweise noch am OTC-Markt tétig sind. Kleinere Unternehmen (die iberwiegend am
OTC-Markt titig sind) clearen ihre Handelsgeschifte selten iiber die Bérse.

Da die Borsen ohnehin bereits einer strengen Marktregulierung unterliegen, werden die ge-
planten Anpassungen bei den beschriebenen Rechtsakten, z.B. in den Bereichen
Transparenzvorschriften und Meldung von Geschéften (Abschnitt 3.1.3), keinen entscheiden-
den, direkt nachteiligen Einfluss auf Struktur und Prozesse der Borsen im Bereiche des Han-
dels mit Emissionsrechten haben. Ggf. kann sogar eine Ausweitung des Geschéfts erwartet
werden, da insbesondere bisher eher borsenunerfahrene Akteure aktiv werden konnten. Hier
konnten die Borsen dann beispielsweise auch die Meldepflichten nach EMIR fiir Unterneh-
men libernehmen, die nicht den allgemeinen Meldepflichten unterliegen.

Sollten die Emissionsrechte unter die allgemeine Clearing-Pflicht nach EMIR fallen (Ab-
schnitt 3.4), so kénnte dies eine Ausweitung des borslichen Geschiftsbereichs bedeuten. Die

Borsen clearen ohnehin schon einen Grofiteil der aullerborslich zustande gekommenen COs-
Handelsgeschifte (Trayport 2013; S. 4.).

Ggf. wird sich auch das originédre Borsengeschéft ausweiten. Hierbei bleibt abzuwarten, wie
sich die Ausweitung der Regulierung auf den OTC-Bereich auswirken und wie sich die Ein-
fiihrung des neuen OTF-Handelsplatzes entwickeln wird. Ob sich diese Anderungen tatséch-

150 Clean Development Mechanism, Joint Implementation, Projektmechanismen im Rahmen des Kyoto-Protokolls.

151 Certified Emission Reductions (CER), Emissions Reductions Units (ERU): Internationale Gutschriften aus
CDM/JI-Projekten.
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lich mittels einer erhéhten oder einer verringerten Liquiditat auf die geregelten Mérkte aus-
wirken werden, ist zum jetzigen Zeitpunkt schwer abzuschéatzen.

In jedem Fall wire es begriilenswert, wenn die Borsen kiinftig verstarkt, &hnlich des Auction-
only-Produktes, auch im Sekundarmarkt vereinfachte Marktzuginge schaffen wirden. Dies
bietet ihnen zum einen die groBBe Chance, das im aller Voraussicht nach weiter zuriickgehen-
den OTC-Markt vorhandene Handelsvolumen zu Gibernehmen. Zum anderen wire es eine gro-
Be Erleichterung fiir die Unternehmen (bzw. deren Intermediéire), die bisher noch die Markt-
hiirden des Borsengeschéfts gescheut haben.

4.2.2 Over-the-Counter (OTC)

Der absolut gréf3te Teil der Unternehmen im CO2-Markt handelt OTC, allerdings mit insge-
samt eher geringem Handelsvolumen. D.h. den bisher unregulierten Teil des Marktes beset-
zen insbesondere diejenigen Unternehmen, fiir die ein Bérsenzugang eine zu grof3e Hiirde
darstellt und die den CO2-Handel insbesondere als notwendig erachten, um ihre Verpflichtun-
gen im Rahmen des EU-EHS zu erfiillen. Der OTC Handel stellt also mitunter eine erforderli-
che Nische insbesondere fiir alle nicht-handelsaffinen Teilnehmer des EU-EHS dar. Allerdings
muss natiirlich dennoch beriicksichtigt werden, dass auch handelsaktivere Unternehmen aus
dem Finanz- und dem Energiemarkt weiterhin OTC handeln und dieser Markt derzeit noch
die Moglichkeit bietet, z.B. auch jederzeit groere Volumen zu handeln, ohne dass dies fiir den
restlichen Markt sichtbar wére.

Grundsétzlich lasst sich sagen: je standardisierter die Produkte sind, desto mehr bietet sich
ein Handel tiber Borsen an. Allerdings erfiillt der OTC-Markt eine wichtige Funktion. Zum
einen dient er vielen Marktteilnehmern als Informationsgeber tiber die Hintergriinde von
Marktentwicklungen. Zum anderen spielt dieses Segment gerade bei der Entwicklung neuer
Produkte eine wichtige Rolle, dies zeigt auch die Erfahrung mit dem Emissionshandel.

Die Vorschldge zu den neuen Regulierungsvorschriften des Finanzmarktes, die in Kapitel 3
beschrieben sind, stellen den OTC-Markt vor grol3e Herausforderungen. Zusatzliche Kosten
ergeben sich durch Transparenzvorschriften, Datenmeldungen (Abschnitt 3.1.3), sowie weitere
Erfordernisse (insbesondere Abschnitte 3.1.4 und 3.1.5). Es ist abzusehen, dass sich viele
Intermedidre aus dem Handel zuriickziehen, da die zusitzliche Regulierung mit erheblich
hoheren fixen und variablen Transaktionskosten verbunden sein wird. Somit wiirde der
Marktzugang fiir zahlreiche Anlagenbetreiber deutlich erschwert, da alternative Zugiange mit
hoheren Kosten verbunden sind.

Wichtig ist daher, dass angemessene und ausreichende Ausnahmeregelungen vorgesehen
werden. Die in Abschnitt 3.1.2 beschriebenen scheinen jedoch in bestimmten Bereichen noch
nicht hinreichend definiert bzw. ausgestaltet zu sein. Der OTC-Markt ist derzeit ein wichtiger
Bestandteil des EU-Emissionshandels, an dem viele nicht-handelsaffine Unternehmen teil-
nehmen (miissen). Es sollte daher darauf geachtet werden, dass die Regelungen, die diese
Teilnehmer eigentlich schiitzen sollten, angemessen und verhaltnisméafBig sind und nicht zu
hohe Hiirden fir bestimmte Marktteilnehmer aufgebaut werden.

Das neu eingefiihrte Instrument des OTF scheint nicht die erforderlichen Erleichterungen
gegeniber geregelten Markten und MTF zu bringen, um insbesondere KMU einen angemes-
senen Marktzugang zu gewahren. Sie bergen vielmehr die Gefahr, dass nicht-finanzielle Un-
ternehmen in den Geltungsbereich von MiFID II einbezogen werden, obwohl sie eigentlich
ausgenommen werden sollten (siehe auch Abschnitt 3.1.6).
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5 Marktteilnehmer

In Kapitel 3 wurde bereits ausfiihrlich diskutiert, in welchem Zusammenhang die angestreb-
ten Anpassungen der Rechtsakte mit den vorhandenen Primérrisiken und ggf. neu entstehen-
den Sekundérrisiken stehen. Dabei wurde auch bereits darauf eingegangen, welche Auswir-
kungen dies auf die einzelnen Marktteilnehmer haben konnte. Im Folgenden wird diese Ana-
lyse nochmals je Marktteilnehmer zusammengefasst, teilweise unter Verweis auf die jeweili-
gen Abschnitte in Kapitel 3.

Es wird dabel zum einen beschrieben, inwieweit von den einzelnen Marktteilnehmern Primér-
risiken fir den Gesamtmarkt ausgehen. Zum anderen wird beleuchtet, inwieweit sich die
Marktteilnehmer durch die Regulierung ggf. Sekundirrisiken ausgesetzt sehen.

Zusammenfassend sei festgehalten, dass die Ausnahmetatbestdnde nicht ausreichend schei-
nen, um insbesondere KMU einen angemessenen Marktzugang zu verschaffen. Die Analyse
wird allerdings dadurch erschwert, dass einige Regelungen im Detail noch nicht abschlieBend
ausgearbeitet sind und teilweise der Ausgestaltung der nationalen Implementierung unterlie-
gen. So sollten z.B. vor allem die in MiFID II vorgesehenen Ausnahmeregelungen (Abschnitt
3.1.2) detaillierter bzw. exakt abgegrenzt werden, um die Diskussionsbasis zu verbessern und
Handlungs- und Informationssicherheit zu gewahrleisten.

5.1 Finanzsektor

Im Bereich des Finanzsektors wird insbesondere die Rolle der Banken im Rahmen des COz2-
Handelssystems untersucht. Sonstige Investorengruppen, wie z.B. Fonds oder spekulativ ein-
gestellte Marktakteure werden ebenfalls kurz beleuchtet.

Banken

Die Preisentwicklung in der Vergangenheit ldsst teilweise vermuten, dass es hin und wieder
einige Akteure gab, die den CO2-Markt fiir fundamental nicht begriindbare Spekulationsge-
schafte genutzt haben. Es ist zu vermuten, dass unter diesen Akteuren auch einige Banken zu
finden waren. Auch wenn sich in der Zwischenzeit viele Banken weitgehend aus dem COgz-
Geschift zurickgezogen haben, so ldasst die Vergangenheit doch erahnen, dass die Banken
aufgrund ihrer oft hohen Handelsvolumina durchaus das Potential haben, den Markt zu be-
einflussen. Dies muss nicht einmal das bewusste Ziel sein, kann aber im Rahmen von Speku-
lationsgeschiéften als Teil des Eigenhandels als Nebeneffekt auftreten.

Beobachtungen in anderen Markten zeigen, dass sich insbesondere Banken weitere Moglich-
keiten zur Preismanipulation bieten. So kénnen gezielte Handelsempfehlungen (speziell an
Kunden oder allgemein mittels Analystenpapieren) den Markt in eine fiir die Bank gewiinsch-
te Richtung lenken und somit die eigene (Long- oder Short-)Position begiinstigen. Ebenso z.B.
auch, wenn die Bank bestimmte Indices veroffentlicht. Durch ein gezielte Hinzunehmen oder
Herausstreichen beispielsweise von Emissionsrechten aus einem Commodity-Index kann die
Nachfrage indirekt gesteuert werden.

Aus o.g. Grunden erscheint es zielfiihrend, bestimmte Handelsgeschéfte der Banken einer
strengen Regulierung zu unterstellen.

Banken als Intermediare

Auf der anderen Seite erfillen die im Emissionshandel tiatigen Banken eine wichtige Funkti-
on, indem sie ihren Kunden einen (indirekten) Zugang zum COz-Markt erméglichen. Auch
hier konnte allerdings eine starke Konsolidierung beobachtet werden. Der Grund sind sinken-
de CO2-Preise, die die Margen der Banken schrumpfen lassen. Dies macht fiir sie das einst-
mals attraktive CO2-Geschift deutlich unattraktiver. Allerdings ist es durchaus gerechtfer-
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tigt, dass die Banken ihre CO2-Handelsgeschéfte iiber Margen finanzieren, solange sie da-
durch ihren Kunden héhere Aufwénde in sonstige Marktzuginge ersparen.

Durch die angestrebte, strengere Regulierung des CO2-Handels werden die Transaktionskos-
ten auf Seiten der Banken steigen. Fiir sie selbst werden die neuen Regelungen zwar keinen
bedeutenden Mehraufwand bedeuten, allerdings sieht dies anders aus, wenn man die Kun-
denseite betrachtet.

So werden die verschiedenen, geplanten Regelungen wie erweiterte Transparenzvorschriften
und Meldeanforderungen (Abschnitt 3.1.3), aber auch die Feststellung der Handelseignung
auf Kundenseite (Abschnitt 3.1.4) oder die Anti-Geldwiasche-Richtlinie (Abschnitt 3.3) einen
Mehraufwand bedeuten, den die Banken voraussichtlich direkt oder indirekt iiber héhere Kos-
ten an ihre Kunden weitergeben werden. Méglich wire auch ein weiterer Riickzug der Finanz-
institute aus dem CO2-Markt, was bedeuten wiirde, dass es fir die Anlagenbetreiber des EU-
EHS eine wichtige Marktzugangsmoglichkeit weniger giabe. Auch die Aufzeichnungspflicht
erhoht tendenziell die Transaktionskosten, sollte bei Banken im Handelsgeschaft allerdings
bereits ohnehin Standard sein (Abschnitt 3.1.5). Inwieweit z.B. die Clearingpflicht nach EMIR
den Emissionshandelsmarkt beeinflusst, bleibt abzuwarten (Abschnitt 3.4), aber hier besteht
ebenfalls die Gefahr einer zusitzlichen Erhohung der Transaktionskosten beim Handel mit
Banken.

Eine Abmilderung kénnten Ausnahmeregelungen sein, so dass z.B. beim Handel mit unter die
Ausnahmeregelungen von MiFID II (Abschnitt 3.1.2) fallenden Unternehmen die o.g. Erfor-
dernisse nicht erfiillt werden miissen. Auch die Einfiihrung genereller Schwellenwerte wire
bereits eine grofle Erleichterung und wirde die Wirksamkeit von MiFID II nicht untergraben,
da die Schwellenwerte so gesetzt werden kénnten, dass aus den dann niedrigen Handelsvolu-
mina keine Gefahr fir den Gesamtmarkt ausgehen sollte. Allerdings besteht die Schwierigkeit
vor allem in der addquaten Definition dieser Schwellenwerte, so dass die Unternehmen ihre
Bediirfnisse im Rahmen des EU-Emissionshandels befriedigen kénnten.

Was die Transparenzanforderungen angeht, so konnte der Verweis auf bestehende Referenz-
preise z.B. der fihrenden Emissionshandelsbérsen die eigenen Transparenzvorgaben erset-
zen. Dies wére eine ausreichende Basis fiir die Handelspartner, um die angebotenen Preise
mit den gidngigen Marktpreisen zu vergleichen.

Investoren

Unter der Gruppe der Investoren werden im Rahmen dieses Papiers alle Unternehmen ver-
standen, die Handelsgeschafte zu Anlage- oder Spekulationszwecken durchfithren. Dies kon-
nen marktfremde Unternehmen sein, wie z.B. Fonds-Gesellschaften, aber z.B. auch Unter-
nehmen, die dem Emissionshandel unterliegen, und neben ihren Compliance- auch Spekulati-
onsgeschéfte durchfiihren. In letzterem Fall wird es schwierig sein, das eine regulativ von
dem anderen zu trennen.

Im Bereich des Eigenhandels bzw. der Spekulation sind die Geschéfte der Investoren mit de-
nen der Banken zu vergleichen. Neben der Bereitstellung von Liquiditat erfiillen sie aller-
dings keine den EU-Emissionshandel oder seine Anlagenbetreiber unterstiitzende Funktion.
Es ist vielmehr davon auszugehen, dass die Gruppe der Investoren die extremen Preisent-
wicklungen in den Krisenjahren 2008 und 2011 noch verschirft haben. Das Potential zur (be-
wussten oder unbewussten) Marktbeeinflussung ist hier also gegeben.

Im Falle der Investoren werden Emissionsrechte tatsdchlich wie Finanzinstrumente einge-
setzt, daher ist eine dementsprechende Regulierung sinnvoll.
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5.2 Energieversorgungsunternehmen

Die Gruppe der Energieversorgungsunternehmen (EVU) ist sehr heterogen. Die Spannbreite
im Handelsbereich reicht von hochprofessionell ausgestatteten Handelsgesellschaften, die mit
allen Finanzmarktregularien vertraut sind, bis hin zu kleinen Stadtwerken, bei denen der
Emissionshandel teilweise durch den technischen Anlagenverantwortlichen abgewickelt wird.

GroBe Energieversorgungsunternehmen

Insbesondere ,,Big Player®, wie die vier grof3ten deutschen EVU'%2 haben i.d.R. eigene Han-
delsgesellschaften, welche bereits die Erfordernisse der MiFID erfiillen. Sie haben gewisser-
malen eine Sonderstellung gegeniiber den anderen EVU inne, was die Handelsprozesse und
das Handelsvolumen im Rahmen des EU-Emissionshandels angeht.

Daneben gibt es auch Handelsgesellschaften, die mehreren EVU gehoren und diese bedienen
(wie z.B. Syneco). Fiir ihren Eigenhandel stellen die neuen Regularien also keine relevanten
Hindernisse dar, insbesondere, wenn die entsprechenden Handelsgeschéfte zwischen Mutter-
und Tochterunternehmen bzw. fiir den Handel auf eigene Rechnung nicht in den Regelungs-
bereich der MiFID II fallen (Abschnitt 3.1.2). Das gilt auch deshalb, weil davon auszugehen
ist, dass ausreichend Ressourcen und Know-how im Unternehmen vorhanden sind, um sich in
die neuen Regelungen einzuarbeiten bzw. sich daran anzupassen. Ebenso sind die gréf3ten
EVU tiblicherweise bereits an den Emissionshandelsbérsen tatig.

So ist das potentielle Risiko einer (bewussten oder unbewussten) Marktbeeinflussung zwar
vorhanden, aber wie bei den Banken bereits durch die Marktregulierung weitgehend erfasst.
Auch werden die Produktionsdaten bereits veroffentlicht und somit wichtige marktrelevante
Informationen der EVU (Abschnitt 3.2). Dies nimmt iiblicherweise ab, je kleiner das Produkti-
onsvolumen des EVU wird, allerdings sinkt mit dem Produktionsvolumen auch das Risiko der
mengenseitigen Marktbeeinflussung.

Eine Marktregulierung der groBen EVU erscheint zielfiihrend, da ein potentielles Risiko der
Marktbeeinflussung durch grofle Handelsvolumina vorhanden ist. Zu beachten ist allerdings,
dass insbesondere die groBen EVU teilweise einen groBBen Anteil ihrer Strommengen bereits
Jahre im Voraus verkaufen. Um dabei Planungs- und Preissicherheit zu gewédhrleisten und
gleichzeitig den administrativen Aufwand durch MiFID II'53 nicht zu grofl werden zu lassen,
sollte sichergestellt sein, dass sie die dadurch entstehenden Hedging-Aktivitdten nach wie vor
uneingeschriankt durchfiihren kénnen'54. Meldepflichten kénnten ggf. in aggregierter Form
erfillt werden.

Energieversorgungsunternehmen als Intermediére

Ahnlich wie die Banken nehmen auch die groen EVU (insbesondere die Big Player) die Rolle
eines Zwischenhéndlers ein und beschaffen dadurch vielen Anlagenbetreibern einen angemes-
senen Marktzugang. Auch hier sollte daher darauf geachtet werden, dass die zusatzlichen
Regelungen die Transaktionskosten nicht zu stark erhéhen und die EVU dadurch dazu veran-
lassen, ihren Kunden diesen Service nicht mehr anzubieten. Die Ausfiihrungen unter 5.1 un-
ter ,Banken als Intermedidre® gelten analog.

Kleine und mittelstindische Energieversorgungsunternehmen

Die kleinen und mittelstdndischen EVU handeln meist nur relativ geringe, nicht marktrele-
vante Mengen fiir ihre Compliance-Zwecke (oftmals am Spot-Markt) und stellen somit ein

152 RWE, E.ON, EnBW, Vattenfall.
153 z.B. Transparenzvorschriften, Meldeanforderungen etc., siche Abschnitt 3.1.3.
154 giehe hierzu auch die EFET-Stellungnahmen unter 3.1.1 und 3.1.2.
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eher geringes Risiko fiir das Funktionieren des Gesamtmarktes dar. Ein aktives CO2-Handels-
Management findet i.d.R. nicht statt, meist geht es um den Verkauf von Uberschiissen oder
um die SchlieBung von Unterdeckungen. Auch Tauschgeschéfte im Rahmen ihrer Compliance
(CER/ERU-EUA-Swap) sind denkbar, aber keinesfalls die Regel. Sie haben in den meisten
Féllen keinen direkten Marktzugang und sind somit auf Intermediére angewiesen. Die Erful-
lung der Anforderungen unter MiFID wiirde eine zu grof3e Biirde bzw. zu hohe Kosten und
noch weniger Anreiz fiir die direkte Marktteilnahme fir diese Unternehmen darstellen und
brachte nicht nur starke Akzeptanzprobleme mit sich, was das EU-EHS angeht, sondern wiir-
de die Unternehmen auch darin gefahrden, die Erfordernisse des EU-Emissionshandels zu
erfiillen (Abschnitt 3.1.1 und 3.1.3).

Die Ausnahmeregelungen z.B. fiir den Eigenhandel (Abschnitt 3.1.2) scheinen ausreichend,
um diese Unternehmen von einer direkten Betroffenheit durch die Finanzmarktregulierung
zu befreien. Allerdings sollte dariiber hinaus gesichert werden, dass sie beim Handel mit
Intermediiaren nicht erhohte Transaktionskosten zahlen miissen, da diese beim Handel mit
ithnen MiFID-Anforderungen erfiillen miissen, z.B. beim Handel iilber Handelsunternehmen.
Hier ist noch eine Scharfung der Ausnahmeregelungen erforderlich. Zum anderen handeln
viele dieser Unternehmen mit Intermediéren, fiir die die MiFID-Regelungen das Aus in Bezug
auf den Handel mit Emissionsrechten bedeuten wiirde (Abschnitt 5.4). Hilfreich fiir die Ak-
zeptanz des Emissionshandelsmarktes wire die Sicherstellung, dass die bisher genutzten
Handelskanale weiterhin unkompliziert zur Verfiigung stehen.

Transparenzvorschriften (Abschnitt 3.1.3) und Beraterprotokolle (Abschnitt 3.1.4) scheinen
fir diese am Emissionshandel teilnehmenden Unternehmen angebracht. Allerdings ist in den
meisten Féllen davon auszugehen, dass auch KMU tiber die Preisentwicklungen am COz-
Markt unterrichtet sind bzw. die Quellen kennen, bei denen sie sich tiber die Preise informie-
ren konnen. Zum anderen zeigt die Erfahrung, dass formale Erfordernisse wie
Transparenzvorschriften, Beraterprotokolle oder Telefonaufzeichnungen teilweise abschre-
ckend auf diese Marktteilnehmer wirken. Diesem Dilemma konnte beispielsweise mit einer
Informationsplattform oder -broschiire Abhilfe geschaffen werden, die iiber die wichtigsten
Informationsquellen und Marktzugéange informiert, in Deutschland z.B. Giber die Website der
DEHSt. Andernfalls sollten sich die Beraterprotokolle auf die wesentlichen Punkte beschran-
ken, um die Transaktionskosten nicht zu stark in die Hohe zu treiben. Diesbeziigliche Infor-
mationsveranstaltungen werden von den kleinsten Unternehmen meist nicht angenommen,
da sie zu weit von deren Kerngeschift entfernt sind. Allerdings konnte sich dies mit der wach-
senden Bedeutung des COz2-Handelsgeschiéfts in der dritten Handelsperiode dndern. Die wich-
tigste Mallnahme gegen Betrugsfille scheint hier zu sein, weiterhin einen unkomplizierten
Handel mit den den KMU vertrauten Handelspartnern zuzulassen. Dies konnen andere EVU,
Banken oder auch Dienstleistungsunternehmen sein.

In Hinblick auf die Anti-Geldwésche-Richtlinie sollte ein Augenmerk darauf gelegt werden,
dass insbesondere die KMU mit ihrem erforderlichen Handelsvolumen unter die Schwellen-
werte fallen, um nicht zusétzliche Belastungen, z.B. im Bereich Compliance-Management zu
erfahren (Abschnitt 3.3). Ebenso sollte darauf geachtet werden, dass die Regelungen der
Marktmissbrauchsrichtlinie angemessen sind und keine Biirde fiir die Unternehmen darstel-
len (Abschnitt 3.2).

Die KMU und auch viele gréflere Unternehmen haben zwar quasi keinen relevanten Einfluss
auf die CO2-Marktentwicklung und somit auf den direkten Handelsmarkt, es handelt sich
hierbei aber um den weitaus gréf3ten Teil der Unternehmen, die die Erfordernisse des EU-
EHS erfullen missen. Daher ist es fiir die Akzeptanz des gesamten Systems wichtig, diese
Gruppe durch geeignete (sprich: einfache und nicht zu teure) Marktzugénge zu bedienen.
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5.3 Industrieunternehmen

Auch die Gruppe der Industrieunternehmen ist heterogen, was den Handel mit Emissions-
rechten angeht. Von ihnen geht aber in der Regel kein Risikopotential im Sinne einer Markt-
beeinflussung aus.

Big Player

Einige wenige der groBten Industrieunternehmen haben einen direkten Zugang zu den Emis-
sionshandelsbérsen und betreiben ein aktives COz2-Handels-Management mit eigenen Zustan-
digkeiten fur den Bereich Handel. Diese haben i.d.R. auch das Potential, durch ihre potentiel-
len Handelsmengen die Preisentwicklung zu beeinflussen. So ist eine Regulierung dieser
Gruppe durchaus sinnvoll (siehe auch Abschnitt 5.1 unter , Investoren®). Die zusétzliche Be-
lastung wird in diesem Bereich auch relativ geringer sein als bei kleineren Unternehmen.
Schwierig wird allerdings eine Abgrenzung der fiir den Emissionshandel erforderlichen Ge-
schifte von den Anlage- bzw. Spekulationsgeschiften (nicht zu verwechseln mit Absiche-
rungsgeschiften) sein. Sobald ein Unternehmen in letzteren titig ist, sollte es moglichst der
Finanzmarktregulierung unterliegen.

Sonstige Industrieunternehmen

Fir die sonstigen Industrieunternehmen sei auf die Ausfiihrungen unter Abschnitt 5.2 unter
,Kleine und mittelstdndische Energieversorgungsunternehmen® verwiesen, die analog gelten.
Wobei bei vergleichbarer Unternehmensgrof8e vermutlich den EVU eine leicht héhere Han-
delsaffinitat unterstellt werden kann. Viele Industrieunternehmen konzentrieren sich auf ihr
Kerngeschéft und fithren nur die allernétigsten CO2-Handelsgeschéfte durch. Dementspre-
chend ist oftmals nur ein geringes oder gar kein Handels- bzw. Markt-Know-how vorhanden.
Insbesondere bei den kleinen Industrieunternehmen hat teilweise bisher gar kein Handel
stattgefunden. Dies wird sich allerdings im Verlauf der dritten Handelsperiode dndern (miis-
sen), da die Uberschiisse aus der zweiten Handelsperiode aufgebraucht sein werden und die
kostenlose Zuteilung stetig sinkt. Es werden also in den kommenden Jahren Akteure am
Emissionshandelsmarkt auftreten, die bisher noch gar keine Erfahrung im Bereich Handel
gesammelt haben. Umso wichtiger ist ein méglichst einfacher Marktzugang. Eine Veroffentli-
chung von Produktionsdaten scheint nicht erforderlich, da diese nur einen geringen Einfluss
auf den Markt haben und ohnehin einmal jahrlich die Meldung der Emissionsdaten sowie Ak-
tivitatsraten erfolgt (Abschnitt 3.2).

5.4 Dienstleistungsunternehmen

Unter dem Begriff der Dienstleistungsunternehmen werden im Rahmen dieser Studie eine
Reihe verschiedener Dienstleistungsbereiche zusammengefasst, die zwar sehr heterogen ist,
in Threr Gesamtheit allerdings eine wichtige Ergédnzung der Borsen fiir den Handel mit COs-
Zertifikaten darstellt. Diese Unternehmen stellen wichtige Elemente dar, um dem groBiten
Teil der Anlagenbetreiber (mit insgesamt niedrigem Volumen) im Rahmen des EU-EHS einen
Marktzugang zu gewiahren, der ihren Anspriichen gerecht wird. Insbesondere fiir KMU sollte
der Zugang zum CO2-Markt moglichst niedrige Barrieren aufweisen (Abschnitt 3.1.1).

Im Folgenden werden die Dienstleistungsunternehmen weiter aufgeteilt in folgende Bereiche:

» Handelsgesellschaften
» Beratungsunternehmen

» Broker
» (Banken)
» (EVD)
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Die Handelsgesellschaften und die Beratungsunternehmen werden in diesem Abschnitt ana-
lysiert. Auf die Broker wird kurz eingegangen. Banken und EVU werden nicht direkt als COz-
Dienstleistungsunternehmen klassifiziert, erfiillen aber teilweise fiir ihre Kunden diese Rolle.
Fiir eine Beschreibung dessen sei auf die Abschnitte 5.1 sowie 5.2 verwiesen.

Handelsgesellschaften

Die fiir den Emissionshandel relevanten Handelsgesellschaften haben ihren Ursprung meist
in der Energiewirtschaft!55. Energiehandelsunternehmen dieser Art sind strukturell durchaus
vergleichbar mit den Handelsgesellschaften der groen EVU. Meist dienen sie insbesondere
den Zwecken ihrer Gesellschafter, oftmals eine Vielzahl von Stadtwerken.

Die groBleren Handelsgesellschaften konnen durch ihr Handelsvolumen durchaus einen gewis-
sen Markteinfluss haben, dieser sollte allerdings nicht ausreichen, um in Zeiten normaler
Handelsvolumina ein reales Risiko fiir eine signifikante Marktbeeinflussung darzustellen. In
Zeiten geringen Handelsvolumens, wie z.B. in den Sommermonaten oder um die Feiertage
zum Jahresende, konnte eine gezielte Handelsbeeinflussung theoretisch durchaus méglich
sein.

Die Handelsgesellschaften erfiillen insbesondere fiir kleine und mittelgroBe EVU eine wichti-
ge Rolle, was den Energiehandel allgemein, aber auch den COz-Handel angeht. In Hinblick
auf die aktuell diskutierten Regelungen von MiFID II sind sie differenziert zu sonstigen
Marktteilnehmern zu betrachten. Die Erlangung einer Lizenz sollte keine uniiberwindbare
Hiirde fir sie darstellen, wiirden jedoch durchaus einen signifikant hoheren Aufwand mit sich
bringen.

Da sie insbesondere im Energiemarkt bereits eine wichtige Mittlerrolle einnehmen, sollten die
Ausnahmen in jedem Fall so gestaltet sein, dass sie ihre Intermediarsfunktion nach wie vor
problemlos ausfiillen kénnen. Ein Ansatz zumindest fir deren Gesellschafter ist die Ausnah-
meregelung Art. 2 Abs. 1 b MiFID, die den Handel fiir Tochtergesellschaften vom Anwen-
dungsbereich ausnimmt (Abschnitt 3.1.2).

Was die Transparenzanforderungen und Meldepflichten angeht, so kénnen diese ab einer be-
stimmten Grofe durchaus sinnvoll sein, allerdings sollte insbesondere auch bei kleineren
Handelsgesellschaften darauf geachtet werden, dass die Transaktionskosten nicht dadurch in
die Hohe getrieben werden, dass zu strikte Transparenzanforderungen oder Meldepflichten
erfiillt werden miissen (Abschnitt 3.1.3). Hier konnten ein Verweis auf die Preisentwicklung
fithrender Bérsen und aggregierte Meldungen sinnvoll sein (auch um die Vertraulichkeit zu
wahren, wenn nur eine geringe Anzahl an Handelsgeschiften ausgefiihrt wird).

Sollten sich andere Intermediire aufgrund gestiegener Kosten durch MiFID II aus dem COs-
Handel zurtickziehen, so bietet sich fiir diese etablierten Handelsgesellschaften die Chance,
einen weiteren Kundenkreis zu erschlieffen.

Was die Feststellung der Kundeneignung angeht, so hingt deren Sinnhaftigkeit von der Kun-
denstruktur der Handelsgesellschaft ab. Wichtig ist hierbei, darauf zu achten, dass es keine
Bevorzugung oder Benachteiligung gegentiber sonstigen EVU oder auch Banken gibt. Ggf.
konnen auch hier Mengenschwellen (z.B. Handelsmenge pro Jahr) sinnvoll sein.

Die Aufzeichnungspflicht kann die Transaktionskosten erhohen (Abschnitt 3.1.5). Ggf. kénnen
insbesondere kleinere Handelshduser durch Mengenschwellen von dieser Pflicht befreit wer-
den. Ahnliches gilt fiir die Anti-Geldwésche-Richtlinie (Abschnitt 3.3), die je nach Mengen-
schwellen zur Anwendung kommen sollte.

155 Als Beispiel sei hier Syneco genannt, die Energiehandelsplattform der Thiiga-Gruppe. Sie hélt derzeit keine
BaFin-Lizenz.
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Die Clearingpflicht sollte bei kleineren Unternehmen als Handelspartner nicht zur Anwen-
dung kommen miissen, sie wiirde insbesondere die Transaktionskosten erhéhen (Abschnitt
3.4).

Beratungsunternehmen

Die meisten der Unternehmen, die Beratungsdienstleistungen im Bereich des EU-
Emissionshandels anbieten (z.B. Monitoring, Reporting), ergénzen ihre Produktpalette da-
durch, dass sie fiir ihre Kunden auch die erforderlichen Handelsgeschéfte durchfihren. Meist
handelt es sich hierbei um Spot-Handelsgeschéfte im Bereich 1.000-10.000 t, die ein- bis
zweimal pro Jahr durchgefithrt werden, ein Handelsvolumen, fiir das es sich fiir ein Unter-
nehmen nicht auszahlt, sich z.B. an einer Borse anzumelden. Oftmals wenden sich diese Un-
ternehmen an ihre Berater, da mit diesen Unternehmen eine grof3e Vertrauensbasis vorhan-
den ist. Aufgrund der Struktur der Handelsgeschifte (geringes Volumen, Spot) und der be-
reits vorhandenen Kundenbeziehung kann bei derartigen Geschéften auf umfangreiche Ver-
tragswerke verzichtet werden. Oft reichen sehr schmale Vertriage aus, was insbesondere die
fixen Transaktionskosten auf niedrigem Niveau hélt. Es handelt sich dabei oftmals um kleine
Unternehmen, die die Eintrittsbarrieren anderer Marktzugéinge scheuen. Mit zunehmender
Kiirzung der kostenlosen Zuteilungsmenge ist damit zu rechnen, dass im Verlauf der dritten
Handelsperiode weitere, insbesondere kleinere Unternehmen neu am Emissionshandelsmarkt
auftreten werden.

Fir diese Unternehmen ist es wichtig, dass sie nach wie vor diesen fiir sie problemlosen und
relativ kostenglinstigen Marktzugang nutzen konnen. Allerdings sind die Beratungsunter-
nehmen derzeit von keiner der vorgesehenen Ausnahmeregelungen der MiFID II begiinstigt.
Da es sich hierbei meist um sog. Back-to-back-Geschéifte!5¢ handelt, greifen die Ausnahmen
des Handels auf eigene Rechnung bzw. des Handels als Nebentitigkeit nicht (Abschnitt 3.1.2).

Ggf. konnte dem durch die Griindung einer separaten Handelsgesellschaft, an der sich grund-
satzlich jeder Anlagenbetreiber des EU-Emissionshandels beteiligen kann, begegnet werden.
Die Gesellschaft konnte von einem Dienstleistungsunternehmen gefiihrt werden. Die Aufsicht
durch eine Behorde konnte der Gesellschaft eine héhere Sicherheit und damit eine hohere
Akzeptanz verleihen.

Was die weiteren MiFID-Anforderungen angeht (Abschnitte 3.1.3 —3.1.5), so sollte fiir die
Transparenzvorschriften ein Verweis auf die fiihrenden Borsen ausreichend sein. Mengen-
schwellen sollten so gestaltet sein, dass eine Meldung nicht erforderlich ist. Sie wiirden auch
der Gefahr einer Marktbeeinflussung vorbeugen. Ebenso sollte die Feststellung der Kunden-
eignung standardméBig mit sehr geringem Aufwand erfolgen.

In Hinblick auf die Anti-Geldwésche-Richtlinie sollte darauf geachtet werden, dass die Bera-
tungsunternehmen unter die Schwellenwerte fallen, um nicht zuséatzliche Belastungen, z.B.
im Bereich Compliance-Management zu erfahren (Abschnitt 3.3), die sie an ihre Handelskun-
den weitergeben miissten. Die Clearingpflicht nach EMIR (Abschnitt 3.4) sollte entfallen, zu-
mindest unter der Mallgabe, dass Schwellenwerte eingehalten werden. Diese konnten diffe-
renziert nach Spot- und Termingeschiften eingefiihrt werden.

156 Bei back-to-back-Geschiften erhélt bspw. ein Beratungsunternehmen den Kundenauftrag, Zertifikate zu be-
schaffen. Das Beratungsunternehmen wiirde diese Zertifikate dann z.B. Giber einen anderen Intermediér auf ei-
gene Rechnung kaufen und anschlieBend an den Kunden weiterverkaufen. Selbst wenn diese Tétigkeit nur eine
Nebentéatigkeit darstellt, so greift die Ausnahmeregelung nicht, da bei der Ausfithrung von Kundenauftragen
Handel fiir eigene Rechnung betrieben wird (Abschnitt 3.1.2).
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Im ungiinstigsten Fall werden sich die Beratungsunternehmen aus dem COz-Handelsmarkt
zuruckziehen, was bedeuten wurde, dass es fur die Anlagenbetreiber des EU-EHS eine wichti-
ge Marktzugangsmoglichkeit weniger geben wiirde.

Broker

Die Bedeutung von Brokern nimmt im Einklang mit OTC-Transaktionen im EU-
Emissionshandel immer mehr ab (Thomson Reuters Point Carbon 2014; S. 4.). GroBe, han-
delsaffine Unternehmen handeln den groBiten Teil ihrer CO2-Geschéfte tiber die Borse. Kleine-
re Unternehmen wenden sich an ihr EVU oder ihre Bank bzw. nehmen die Dienstleistungen
von Handelsgesellschaften oder Beratungsunternehmen in Anspruch. Sollten es die Finanz-
marktregularien ermdéglichen, dass die genannten Unternehmensgruppen ihre COz2-
Handelsdienstleistungen weiterhin den Anlagenbetreibern zur Verfiigung stellen, so werden
die Broker weiter an Bedeutung verlieren. Falls die sonstigen Intermediare zu starke Ein-
schrankungen erfahren sollten, so konnten die Broker eine Renaissance erleben. In diesem
Fall wire es wichtig, dass zumindest die reine Vermittlungstatigkeit nicht unter den Anwen-
dungsbereich der MiFID fillt, denn dann konnte der Wegfall der Intermediére teilweise da-
durch ersetzt werden, dass die Broker eine Vermittlung zwischen Unternehmen vornehmen,
die nicht unter den Anwendungsbereich der MiFID II fallen.
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6 Schlussfolgerung und Empfehlungen

Insgesamt sind die gesetzlichen Uberarbeitungen und Neuerungen des européischen Markt-
aufsichtsregimes zu begriilen. Dabei wird der Emissionshandel nun ganz klar der européi-
schen Finanzmarktregulierung unterstellt. Auch wenn die in der Vergangenheit beobachteten
Zwischenfille, wie beispielsweise Phishing-Attacken und Umsatzsteuerbetrug, nicht aufgrund
einer unzureichenden Marktregulierung aufgetreten sind oder speziell ein Problem des Emis-
sionshandels wéren, ist v.a. eine Steigerung der Transparenz des Marktgeschehens, sowohl an
den reguliertem Markten als auch im OTC-Bereich, erstrebenswert. Gerade in einem ver-
gleichsweise schnell wachsenden Markt ist es zudem von Bedeutung, dass eine angemessene
Regulierung die Rahmenbedingungen fiir einen funktionsfihigen Markt schafft.

Das vorliegende Papier stellt die vorlaufigen Einschiatzungen zu den Auswirkungen der tiber-
arbeiteten Finanzmarktregulierung auf den EU-Emissionshandel vor. Aufgrund der laufen-
den Konsultationsprozesse zu MiFID II und den teilweise sich noch in der Umsetzung befin-
denden anderen fiir den Emissionshandel ebenfalls relevanten Regelwerke (u.a. EMIR), kann
zu diesem Zeitpunkt keine abschliefende Bewertung der Auswirkungen erfolgen. Insgesamt
ist jedoch davon auszugehen, dass die Primérrisiken des EU-EHS durch die Ausweitung des
Anwendungsbereichs der Finanzmarktregulierung auf Emissionsrechte weitestgehend mini-
miert werden.

Mit der Ausweitung und teilweisen Intensivierung der zukiinftigen Marktiiberwachung wird
allerdings fir einen Grofiteil der Marktakteure ein deutlich hoherer Aufwand verbunden sein,
sowohl den (direkten oder indirekten) Marktzugang, als auch die Verpflichtungen bei laufen-
den Handelsaktivitdten betreffend. Vor allem hohere Transaktionskosten und ein erschwerter
Marktzugang konnen dabei als zwei wesentliche Sekundérrisiken identifiziert werden, die v.a.
kleinere und mittlere Anlagenbetreiber im Emissionshandel zukiinftig von der Teilnahme am
Handel abschrecken kénnten.

Um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass im EU-Emissionshandel eine Vielzahl von Anla-
genbetreibern einbezogen ist, die von Hause aus keine Handels- bzw. Finanzmarktexpertise
aufweisen und lediglich an den Emissionsmarkt treten, um ihren Compliance-Verpflichtungen
nachzukommen, wurden bereits unter MiFID I Ausnahmetatbestdnde geschaffen, die den
emissionshandelspflichtigen Anlagen eine Teilnahme am Handel erleichtern sollten, indem sie
nicht unter das Regime der Finanzmarktregulierung gestellt wurden. Von wesentlicher Be-
deutung zur Abmilderung der Sekundérrisiken ist daher auch in Zukunft die Ausgestaltung
der Ausnahmeregelungen, die es insbesondere den emissionshandelspflichtigen Anlagenbe-
treibern ermoglichen soll, nach wie vor mit méglichst geringen Barrieren handeln zu kénnen.
Demnach von den Vorgaben der MiFID II befreit bleiben zukiinftig:

» Handel ausschlieBlich fiir Mutter-/Tochterunternehmen

» Handel von emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreibern
» Handel auf eigene Rechnung

» Handel als Nebentétigkeit.

Wichtig zu beachten ist, dass der Handel von emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreibern
und der Handel auf eigene Rechnung hierbei nicht im Kundenauftrag stattfinden dirfen. So-
bald ein Handel im Kundenauftrag stattfindet, kann also von Ausnahmetatbestdnden der
MiFID II zukunftig kein Gebrauch mehr gemacht werden. Dies betrifft in erster Linie die
Intermediarsfunktion, wie sie beispielsweise Banken, aber auch Dienstleistungsunternehmen
und Beratungsgesellschaften austiben. Auch wenn davon auszugehen ist, dass einige Unter-
nehmen, die reguldr im Kundenauftrag Handel mit Emissionsrechten betreiben, bereits jetzt
unter den Vorgaben der MiFID operieren (Banken, groe EVU) und der Zusatzaufwand zum
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Einbezug des Emissionshandels fiir diese als gering eingestuft wird, werden solche Unter-
nehmen, die aufgrund der reduzierten Ausnahmetatbestinde zukiinftig MiFID-pflichtig wiir-
den, ggf. als Intermediér ausscheiden. Vor allem Beratungsgesellschaften, die den Handel mit
Emissionsrechten nur als sekundére Zusatzleistung anbieten, diirften davor zuriickschrecken,
eine BaFin-Lizenz (oder entsprechendes in anderen EU-Staaten) zu beantragen, um weiterhin
am Markt fiir die Kunden tétig sein zu konnen. Aber auch fir auf den Spot-Handel speziali-
sierte Finanzdienstleistungsunternehmen kénnte es sich angesichts der sowohl administrati-
ven als auch finanziellen Konsequenzen einer MiFID-Pflichtigkeit als problematisch heraus-
stellen, weiterhin wettbewerbsfahige Dienstleistungen anzubieten. Es bleibt abzuwarten, in-
wiefern die zuklnftig betroffenen Dienstleistungsunternehmen aufgrund ihrer MiFID-Pflicht
gof. tatsédchlich den Riickzug aus dem Geschift als Intermediér antreten werden und welche
Auswirkungen dies wiederum auf insbesondere die kleineren und mittleren Anlagenbetreiber
des EU-EHS haben wird. Letzteren sollte auch in Zukunft ein angemessen unkomplizierter
Marktzugang gewéahrleistet werden. Ggf. wird die Bedeutung von Brokern wieder zunehmen,
die von der MiFID II befreite Unternehmen zusammenzufiihren, insbesondere Anlagenbetrei-
ber. Aber auch andere Intermediére, wie z.B. Banken und Handelsgesellschaften groBler EVU,
die bereits unter den Vorgaben der MiFID operieren, kénnten vermehrt als Intermediére von
KMU nachgefragt werden.

Denkbar wére zudem die Griindung spezieller CO2-Handelsgesellschaften, um von den Aus-
nahmeregelungen der MiFID II fiir Anlagenbetreiber zu profitieren. Initiatoren konnten z.B.
Verbédnde sein. Gesellschafter waren ausschlie8lich emissionshandelspflichtige Anlagenbe-
treiber. Die Dienstleistung der Gesellschaft wiirde in der Geschéftsfiihrung dieser und insbe-
sondere in der Ausfithrung von COz2-Handelsgeschéften fiir ihre Gesellschafter liegen. Es wird
daher von besonderem Interesse sein, iiber welche Kanéle die KMU in Zukunft ihren Han-
delsbedarf erfiillen werden, wenn ein Teil der bisherigen Intermediére aufgrund der MiFID-
Pflichtigkeit ihre Handelsaktivitéaten einstellen sollte.

Letztlich wird die Praxis zeigen, welche Moglichkeiten die weniger handelsaffinen Unterneh-
men nutzen werden und inwieweit noch Erleichterungen insbesondere in Hinblick auf die
Schaffung eines Marktzugangs fiir KMU sinnvoll und méglich sind. Eine eingehendere Unter-
suchung der tatséchlichen Auswirkungen der marktaufsichtrechtlichen Neuerungen, sowohl
auf die verfiigharen Handelskanile (insbesondere die Intermedidrsfunktion) im EU-
Emissionshandel als auch auf die Handelsaktivitdten der KMU, sollte daher nach vollstandi-
ger Implementierung der Regelwerke vorgenommen werden.
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