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Teil I: Erklarungen und Einordnungen

1. Allgemeine Hinweise zur Anwendungshilfe

Das europaische Gesetzespaket zur Finanzmarktregulierung — bestehend aus MiFID 11" und
MiFIR? — regelt ab dem 3. Januar 2018 auch fiir die Energiewirtschaft die Einordnung von Ge-
schéaften als Finanzinstrumente und den Umgang mit Finanzinstrumenten neu.

Die Energiewirtschaft ist insbesondere bei der Vermarktung oder Beschaffung von Energie

betroffen, da hierbei auch Derivate z. B. zur langfristigen Vermarktung der Kraftwerkserzeu-

gung im Rahmen des Risikomanagements oder zur langfristigen Beschaffung des Absatzbe-| /[ Gelbscht: Absatzes ]
darfes oder zur Absicherung von Preisen genutzt werden.

Die Anwendungshilfe fokussiert sich auf die die Energiewirtschaft besonders beriihrenden
Regelungen des KWG und WpHG (die auf der MiFID Il basieren) und der MiFIR. Insbeson-
dere sind dies die Definition der Finanzinstrumente, die Anwendung der Nebentatigkeitsaus-
nahme und die Vorgaben, die sich aus den Regelungen zu Positionslimits, Positionsreporting
und Transaktionsreporting ergeben.

Der BDEW greift auf die aktuellen Gesetzestexte sowie vorliegende Merkblatter zurtick und
passt die Anwendungshilfe an, wenn neue Informationen vorliegen.

Gelodscht: Bei der Veréffentlichung der ersten Ausgabe der
Anwendungshilfe lagen einige erwartete Merkblatter bzw.
Handlungsempfehlungen der BaFin und der ESMA noch nicht
vor.

Geldscht: an allen Stellen ]
Geldscht: wird )

Geloscht: anpassen

1 Richtlinie 2014/65/EU iiber Mérkte fir Finanzinstrumente [Markets in Financial Instruments Directive - MiFID II]

2 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 {iber Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (iber OTC-Derivate,

zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister [Markets in Financial Instruments Regulation - MiFIR]
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2. Rechtlicher Uberblick

2.1. Aligemeines zu MiFID und MiFIR

Die EU-Richtlinie MiFID regelt, welche Anforderungen die Mitgliedslander an Wertpapierfir-
men? und geregelte Markte zu stellen haben. Dies betrifft Liquiditat, Eigenmittelunterlegung
der Handelstatigkeit und Transparenz. Die Richtlinie erfasst Firmen, die im Rahmen ihrer tbl{-
chen beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder

Anlagetatigkeiten ausiiben*. Energieversorgungsunternehmen kénnen somit durch ihre Aktivi- //[ Geldscht: sowohl

taten (bspw. Finanzdienstleistungen und Bankgeschéfte) als auch durch den Einsatz von Fi-
nanzinstrumenten (etwa dem Handel an geregelten Markten in Form von Eigengeschaften) i|+
den Anwendungsbereich der MiFID fallen.

Die MiFID ist seit November 2007 in der gesamten Europaischen Union im Rahmen der je-
weiligen nationalen Umsetzungsgesetzgebung anwendbar. Die Richtlinie gilt als Eckpfeiler
der EU-Finanzmarktregulierung, die die Wettbewerbsfahigkeit der EU-Finanzmarkte durch die
Schaffung eines Binnenmarkts fur Wertpapierdienstleistungen und -tatigkeiten verbessern
und ein hohes Maf} an Harmonisierung zum Schutz von Investitionen in Finanzinstrumente
gewabhrleisten soll.

Die Novelle der MiFID ist ein Ergebnis des G2Q;Gipfels in Pittsburgh (USA) im September | //{ Gelbscht:

2009°, bei dem nach Uberwinden der Finanz- und Wirtschaftskrise vereinbart wurde, die Fi-
nanzmérkte effizienter, widerstandsfahiger und transparenter zu gestalten. Die Anderung soll

u,a. exzessive Spekulation beim computergesteuerten Hochfrequenzhande! und beim Han- | /[ Gelbscht:

del vor allem mit Lebensmitteln und anderen Rohstoffen verhindern. Zudem kann die Europa-
ische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) zukiinftig auf dieser Grundlage be-
stimmte Finanzprodukte verbieten. Am 20. Oktober 2011 verabschiedete die Europaische
Kommission einen Legislativvorschlag zur Uberarbeitung der MiFID I. Dem neuen Gesetzes-
paket zur Finanzmarktregulierung bestehend aus MiFID Il und MiFIR haben das Europaische
Parlament am 15. April 2014 und der Rat der Europaischen Union am 13. Mai 2014 zuge-
stimmt. Die zusatzliche EU-Verordnung MiFIR legt die Anforderungen fiir den Umgang mit Fi-
nanzinstrumenten unionsweit einheitlich fest, u. a. Pre- und Post-Trade-Transparenzvorschrif-
ten, den Handel an organisierten Marktplatzen oder Positionsbeschrankungen (,Positions-Re-
porting und Positions-Limits“). Darliber hinaus andert diese Verordnung auch in geringem
Umfang die EU-Verordnung EMIR.

Die Veroffentlichung des Pakets im Amtsblatt der EU erfolgte am 12. Juni 2014. Die Richtlinie

musste jn den Europaischen Mitgliedsstaaten in nationales Recht umgesetzt werden; in | /[ Geldscht: bis zum 3. Juli 2016

Deutschland geschah dies vornehmlich durch Anderungen des Kreditwesengesetzes (KWG)'

Wertpapierfirmen, Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten, Finanzholding-Gesellschaften, gemischte Finanzholding-
Gesellschaften und gemischte Unternehmen sowie Finanzunternehmen.

Vgl. MiFID Il, Erwéagungsgrund 12

https://www.bundesregierung.de/Content/DE/Statische Seiten/Breg/G7G20/Anlagen/G20-erklaerung-pittsburgh-2009-
de.pdf?__blob=publicationFile&v=4
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und des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG). Die EU-Verordnung MiFIR erforderte keine nar

tionale Umsetzung, sondern galt unmittelbar. Beide Rechtsakte mussen in Deutschland seit

/[ Geloscht: erfordert

A Geléscht: git

dem 3. Januar 2018 angewendet werden.

Bedeutung fiir die Energiewirtschaft

Sowohl MiFID Il als auch MiFIR zielen in erster Linie nicht auf Unternehmen der Energiewirt-
schaft ab. Allerdings enthalten sie zusatzliche Anforderungen und Pflichten, die erhebliche

Auswirkungen auf Energieversorgungsunternehmen haben kénnen, die ihre Unternehmensri-
siken mit Warenderivaten (Finanzinstrumenten) absichern und die CO,-Zertifikate benétigen.

Wenn ein Unternehmen Finanzinstrumente nutzt und/oder Bank- oder Finanzdienstleistungelh
erbringt, muss es eine Erlaubnis durch die zustandige nationale Finanzaufsichtsbehérde, in
Deutschland die BaFin, beantragen (sog. KWG- oder BaFin-Lizenz).

Die MiFID sah yor dem 3. Januar 2018 pauschale Ausnahmetatbestande beziiglich der |

(N N

“{ Geléscht: sollten bis auf einige Ausnahmen erst 30 Monate
nach ihrem Inkrafttreten anzuwenden sein, also friihestens
zum 3. Januar 2017. Durch die Verzégerung der Verdffentli-

chung von erforderlichen weiterfiihrenden Regelungen (insbe-

sondere der relevanten Durchflihrungsverordnungen) wurde
die Anwendungsfrist um ein Jahr verlangert®. Die Regelungen
gelten somit ab

\{ Geldscht: auch

Pflicht zum Erwerb einer KWG-Lizenz vor (maRgeblich Art. 2 (1) k, die sogenannte Waren-
handlerausnahme: ,Personen, deren Haupttatigkeit im Handel fur eigene Rechnung mit Wa-
ren und/oder Warenderivaten besteht.”), die von den Unternehmen der Energiebranche ange-
wendet werden konnten.

Mit MiFID Il sind zum 3. Januar 2018 eine Reihe von Anderungen vorgenommen worden, die!

| Geléscht: |

~~{ Gelbscht: bislang

/[ Geloscht: nun

insbesondere die Nutzung von Finanzinstrumenten im Warenhandel, also auf den Rohstoff-
und Energiemarkten, neu regeln. Die Warenhandlerausnahme wurde gestrichen. Die Unter-
nehmen mussten zu dem Stichtag somit erneut priifen’, ob und welche Ausnahme sie an- |

/[ Geloscht: missen nun

wenden kénnen.
Hervorzuheben sind folgende neuen Regelungen mit Bezug zur Energiewirtschaft:

- Erweiterung der Produkte, die als Finanzinstrumente gelten und damit dem Re-
gelungsbereich unterliegen,

- Neufassung der Ausnahmeregelungen von der Lizenzpflicht, insbesondere die
Streichung der spezifischen Warenhédndlerausnahme sowie Spezifizierung der
sogenannten Nebentatigkeitsausnahme,

- Einfilhrung eines Regimes zum Positions- und Transaktionsreporting und |

//{ Geldscht: Positionsreporting

- der Einfiihrung von Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen auf al-
len Handelsplatzen.

7 Vgl. auch Teil Il
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2.2. Rechtsvorschriften im Zusammenhang mit MiFID Il und rechtliche Umsetzung in
Deutschland

Mit dem ,Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetz” (2. FiMaNoG) wurden die Vorgaben der

MIFID Il und der MiFIR in die deutsche Gesetzgebung Gbernommen, Eigene zusatzliche nat|- /[ Gelbscht: , aber keine zusétzlichen

onale Pflichten oder Beschrankungen wurden nicht eingefuhrt. Am 24. Juni 2017 wurde es im

Bundesgesetzblatt veréffentlicht. Zudem wurde die Ubergangsregelung bis zum 3. Janudr /[Gelascht: eine

2018 eingefiihrt.

Anderungen betreffen insbesondere das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und das Kreditwe-
sengesetz (KWG).

Im WpHG ist flir die Energiewirtschaft vor allem von Bedeutung:

- Abschnitt 6 (Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten) mit umfangrei-
chen Anpassungen und

- Abschnitt 13, §§ 47 bis 49 enthalt Vorschriften zu Positionslimits und Positionsma-
nagementkontrollen bei Warenderivaten und Positionsmeldungen.

Im KWG sind wesentliche neue bzw. gednderte Regelungen, die die Energiewirtschaft betref-
fen, solche, die sich mit der Erlaubnispflicht und den Ausnahmen davon befassen. Diesbeziig-
lich hervorzuheben sind:

Finanzdienstleistung und Finanzinstrumente in

- §32Abs. 1S. 1: Erlaubnispflicht des gewerbsmaRigen Erbringens von Bankgeschaf-
ten oder Finanzdienstleistungen,

- §1Abs. 18. 2: Definition Bankgeschaft,

- §1Abs. 1a S. 2: Definition Finanzdienstleistungen und

- §1Abs.11S.1Nr.9und S. 4 Nr. 2: Definition Finanzinstrumente

und Ausnahmen in

- § 2 Abs. 1 Nr. 9: Nebentatigkeitsausnahme im Zusammenhang mit dem Bank- und
Emissionsgeschaft,

- § 2 Abs. 6 Nr. 11: Nebentatigkeitsausnahme im Zusammenhang mit Finanzdienstleis-
tungen und

- §32 Abs. 1a S. 3: Bedingungen, unter denen das Eigengeschaft keiner Erlaubnis be-
darf.

2.3. Die Rolle von ESMA und der verbindlichen europdischen Delegierten
Verordnungen

Durch die MiFID Il und die MiFIR wird geregelt, dass die ESMA fiir technische Regulierungs-| /{ Gelbscht: Europische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
und Durchfihrungsstandards, die Finanzdienstleistungen betreffen und die keine politischen horde (ESMA)

Entscheidungen erfordern, Entwiirfe auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen hat®. Da-
bei unterscheidet die ESMA zwischen den technischen Durchfiihrungsstandards (implemen-

8 Vgl. dazu Richtlinie 2014/65/EU vom 15.05.2014, Erwégungsgrund (156)
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ting technical standards (ITS) und den technischen Regulierungsstandards (regulatory techni-
cal standards (RTS), welche in entsprechenden Delegierten Verordnungen umgesetzt wur-
den.

Fir die Energiewirtschaft relevant sind insbesondere:

- ITS 4 (Positionsreporting)®

- DVO (EU) 2017/591 (Vorgaben zu Positionslimits)

- DVO (EU) 2017/592 (Vorgaben zur Nebentatigkeitsausnahme)

- DVO (EU) 2017/565 (Organisatorische Anforderungen an Wertpapierfirmen)

Die entsprechenden Regelungen des KWG bzw. WpHG verweisen auf diese verbindlichen
DVOs. Zudem veréffentlicht ESMA Guidelines und Q&As (Fragen und Antworten Merkblatter)
zu bestimmten Einzelaspekten der Umsetzung der MiFID, um Hilfestellung zu leisten und
eine konsistente Implementierung in der EU sicherzustellen. Dabei richten sich die Verlautba-
rungen der ESMA, die keine DVOs sind, ausschlief3lich an die nationalen Finanzaufsichtsbe-
hérden. Diese liberwachen die Einhaltung der nationalen Gesetze, die die MiFID Il umsetzen,
und der direkt geltenden MiFIR durch die Unternehmen.

In Deutschland ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fur die Anwen-
dung des KWG und des WpHG zustandig.

Die BaFin jiberwacht die Markte von Finanzinstrumenten und muss nach erstmaliger Anzeige /{

Geloscht: ist zustandig fir

jeweils im 1. Quartal eines jeden Jahres erneut in Kenntnis gesetzt werden, wenn Unterneh- \[

Geléscht: Uberwachung der

Geldscht: bis zum 3. Januar 2018

men die Nebentatigkeitsausnahme anwenden.

Jm Hinblick auf Positionslimits ist es in der Praxis innerhalb der EU heute so, dass jede Auf-

Geldscht: nutzen mochten

(D D

sichtsbehorde zustandig fur die Limits der von ihr regulierten Handelsplatze ist. Die BaFin de
finiert und Giberwacht also die Positionslimits fir alle Kontrakte an der EEX und die franzosi-
sche Aufsichtsbehorde Autorité des Marchés Financiers (AMF) die Kontrakte an der PE-
GAS/Powernext. Demnach ist — allgemein gesprochen - die BaFin fiir die Positionslimite fiir
finanzielle Kontrakte im Strom verantwortlich, wahrend die AMF diese Verantwortung fir den
Gasbereich hat.

2.4. Beziige zu regulatorischen Vorgaben nach EMIR, MAD II, MAR

Geloscht: Zudem ist die BaFin in Europa zusténdig fur die
Uberwachung der Positionslimits fiir den finanziellen Teil des
Strommarkts. Dies ergibt sich daraus, dass die EEX fiir den
Stromhandel der groRte Derivate-Marktplatz ist und ihren
Stammsitz in Leipzig, Deutschland hat. Fir den Gasmarkt
ware das Aquivalent noch die Intercontinental Exchange (ICE)
in London, Vereinigtes Konigreich. Da aber unsicher ist, wel-
che Rolle das Vereinigte Konigreich als zukiinftig wahrscheinli-
cher Drittstaat einnehmen wird, wurde die Uberwachung der
Positionslimits fiir den finanziellen Teil des Gasmarkts an die
L'Autorité des Marchés Financiers (AMF) Ubertragen, da die
AMF auch direkt fur die Gasborse Powernext zustandig ist.{

Das Gesetzespaket aus MiFID Il und MiFIR ist ein Teil der MaRnahmen zur besseren Auf-
sicht Uber die Finanzmarkte. Dazu gehéren auch die EU-Verordnung EMIR (EU-Verordnung
Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates tuber OTC-Derivate, zentrale Ge-
genparteien und Transaktionsregister (,European Market Infrastructure Regulation®)) und die
Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regulation — MAR).

Die vorstehend genannten Gesetze beziehen sich ausschlielllich auf Finanzinstrumente, wie
sie entsprechend der MiFID definiert und teilweise mit MiFID Il und MiFIR neu definiert wer-
den. In der Energiewirtschaft sind insbesondere CO,-Zertifikate und Warenderivate relevant.

9 Hinweis: DVO wird nach Veroéffentlichung erganzt
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EMIR regelt seit August 2012 die Aufsicht Gber den auRerbdrslichen Handel mit Finanzinstru-
menten und stellt verschiedene Melde- und Prozessanforderungen an den Umgang mit den

Produkten,und wird derzeit u. a. hinsichtlich Reporting und Clearingverpflichtungen iiberarbei- /[Gelascht: . Der BDEW hat

tet. Der BDEW hat auch zur EMIR eine Anwendungshilfe® veroffentlicht. Die Anwendungs-
hilfe fokussiert sich auf den in der Energiewirtschaft wichtigen Handel mit Warenderivaten,
aber auch Derivate im Treasury (z. B. zur Zinsabsicherung von Krediten) fallen in den Anwen-
dungsbereich der EMIR.

Die europaische Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung (EU) 596/2014 zur Bekdmpfung
von Insidergeschaften und Marktmanipulationen auf den europaischen Finanzmarkten
(MAR)) soll Marktmissbrauch vorbeugen. Die MAR ist Anfang Juli 2014 in Kraft getreten und
seit dem 3. Juli 2016 zu befolgen. Das aktualisierte Regelwerk starkt und ersetzt die beste-
henden EU-Vorschriften tber Marktintegritat und Anlegerschutz auf den europaischen Fi-
nanzmarkten, die erstmals 2003 erlassen wurden. Sie wird erganzt durch die Richtlinie tber
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie (EU) 2014/57),
die die Marktmissbrauchsrichtlinie (EG) 2003/6 ablést. Auch hierzu hat der BDEW eine An-
wendungshilfe veroffentlicht.!

10 https://bdew.de/internet.nsf/id/20140210-bdew-extra-meldung-von-energiehandelsdaten-ab-12-februar-2014-verpflichtend--
bdew-anwendu/$file/BDEW-Anwendungshilfe_EMIR_2.0.pdf

" https://www.bdew.de/internet.nsf/id/3711D42926C22392C12580B400385023/$file/Energie-Info_ MAR_STOR_final.pdf
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3. Anwendungsbereich fiir die Energiewirtschaft

Der folgende Teil der Anwendungshilfe gibt einen Uberblick iiber den Anwendungsbereich
der MiFID Il beziehungsweise der nationalen Gesetze und deren Bedeutung flr die Energie-
wirtschaft. Dabei soll insbesondere auf die relevanten Bestimmungen zu Finanzinstrumenten
eingegangen werden und auf die entsprechend genehmigungspflichtigen Aktivitaten im Um-
gang mit Finanzinstrumenten.

Eine Anwendung der Finanzmarktregulierung kommt in der Regel nur dann in Betracht,
wenn Unternehmen mit Finanzinstrumenten handeln und/oder Finanzdienstleistungen an- |
bieten. Daher muss in einem ersten Schritt eine interne Analyse stattfinden, in der das Un-

ternehmen die eigenen Vertrage Uberprift. Diese Prifung ist immer individuell, Die folgen-

/[ Geldscht: und abhangig vom Unternehmen.

den Prifschritte kdnnen in der Analyse helfen:
1. Werden alle Vertrage im Rahmen der REMIT gemeldet?
2. Wurden in den letzten Jahren Meldungen im Rahmen der EMIR gemacht?

3. Nutzt das Unternehmen EUAs?

4. Werden Produkte gehandelt, fur die eine internationale Wertpapierkennnummer,
die sogenannte ISIN vorliegt?

Im Zweifel kdnnen Emittenten (vor allem die Broker-Plattformen) oder die Gegenparteien
Auskunft geben, wie ein Instrument einzuordnen ist. Fur alle Finanzinstrumente muss eine
ISIN vorliegen.'?

Wichtig ist, dass der Gesetzgeber explizit EUAs, also Emissionshandelszertifikate, in den
Anwendungsbereich der MiFID aufgenommen hat. Somit miissen sich Unternehmen mit
der Erlaubnispflicht auseinandersetzen und kénnen dann i. d. R. die Nebentatigkeitsaus-
nahme in Anspruch nehmen, was dann bei der BaFin angezeigt werden muss.

Unternehmen, die EUAs zur Erfiillung regulatorischer Pflichten nutzen, kénnen dies in der
Regel erlaubnisfrei tun.

Finanzinstrumente, Finanzdienstleistungen und Ausnahmen von der Erlaubnispflicht /[ Geldscht:

Durch MiFID Il und MiFIR erweitert sich der Kreis der Produkte, die als Finanzinstrumente zu /[ Geléscht: Nach

betrachten sind. Die neuen Definitionen finden sich im deutschen KWG in § 1 Abs. 11 S. 1
Nr. 9 (Emissionszertifikate) und S. 4 Nr. 2 (Warenderivate). Im Energiehandel kann dies Ver-
trage mit Bezug auf Erdgas, Strom, Kohle, Frachten, Ol und Olprodukten sowie Emissions-

zertifikaten betreffen. Naheres wird in Kapitel 3.1 ,Finanzinstrumente” beschrieben. | A Geléscht: Abschnitt 3.1 ,Finanzinstrumente*

[
Weiterhin regelt MiFID Il — unverandert wie MiFID | — dass bestimmte Tatigkeiten mit Finan-

zinstrumenten als Bankgeschafte oder Finanzdienstleistungen gelten. Die entsprechenden
deutschen Regeln finden sich im § 1 Abs. 1 und 1a KWG. Auch diese sind mit Ausnahme der

12 Fijr die EEX sind die Produktcodes hier zu finden: https://www.eex.com/de/produkte/produktcodes.
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Definition von Eigenhandel (§ 1 Abs. 1a S. 2 Ziff. 4 KWG) unverandert. Auf diese Besonder-

heit wird unter Kapitel 3.4 ,Sonderrolle des ,Eigenhandels* und ,Eigengeschafts* im KWG* | A Geléscht: im Folgenden

genauer eingegangen.
Erbringt ein Unternehmen gewerbsmaRig Bankgeschéafte oder Finanzdienstleistungen, ist
eine Erlaubnis (KWG-Lizenz) erforderlich, es sei denn, eine Ausnahme ist nutzbar. Fir die
Tatigkeiten in der Energiewirtschaft — den Eigenhandel und das Eigengeschéaft mit Waren o-
der Warenderivaten — galt bisher die spezielle Warenhandlerausnahme, die zum 3. Januar
2018 entfallen ist. Andere Ausnahmen wurden geandert.

| {Gelsscht: entrait.
|

Die Ausnahmen finden sich im deutschen KWG, soweit es um Bankgeschéafte geht, unter § 2
Abs. 1 und fir Finanzdienstleistungen unter § 2 Abs. 6 sowie, soweit es um Eigengeschafte

geht, unter § 32 Abs.1a.

Energieversorgungsunternehmen haben daher regelmaRig zu priifen, ob fiir ihre Tatigkeit un} ///

ter Beriicksichtigung der neu als Finanzinstrumente qualifizierten Produkte und der neu for- //,

mulierten Ausnahmen eine KWG-Lizenz erforderlich ist oder wegen Inanspruchnahme einer ///

Ausnahme nicht erforderlich ist bzw. was zu tun ist, um dies sicher zu stellen. //
/

Das grundsatzliche Vorgehen ist hierzu in Abbildung 1 schematisch dargestellt und in den fol- //
genden Kapiteln naher erlautert. Zunachst ist zu prifen, ob Geschéafte mit Finanzinstrumen- / /
ten im Sinne des KWG abgeschlossen werden. Ist dies nicht der Fall, finden KWG und
WpHG keine Anwendung. Im nachsten Schritt ist zu prifen, ob mit den Finanzinstrumenten
lizenzpflichtige Bankgeschafte, Finanzdienstleistungen oder Eigengeschaft erbracht werden /
und ob diese Dienstleistung wegen einer Ausnahme ausnahmsweise erlaubnisfrei durchge- ///
fiihrt werden kann oder einer Erlaubnis bedarf. Die in der Energiewirtschaft besonders wich- | ’/
tige Nebentatigkeitsausnahme wird in Abschnitt 4 erlautert. Zur Geltendmachung bedarf es //
J|

einer Anzeige an die BaFin,, |
|
|

v
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Geldscht: Bei unveranderter Geschéftstatigkeit haben daher

/{ Geloscht: .

)
)
)
}

Finanzinstrument
gehandelt an

T~ Wertpapier-, oder :
~~__Terminborse oder OTC —
—

T |Kapitel 3.1

Erlaubnispflichtiges
Bankgeschaft,
T~ Finanzdienstleistung

"“u_\ader Eigengeschaft

T~ Kapitel 3.2

-

ja

Gelbscht: Kapitel 4.2 |

Erlaubnisfreie Aktivitat =

nein

Nebentatigkeits-
ausnahms moglich —

~
H"“-_\ | Kapitel 4

Voraussetzung nach
= DVO (EU) 2017/592
T arfollt?

T~ Kapitel 4.1

18

Jahrliche Anzeige an BaFin
=keine Erlaubnis notwendig
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nein
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delt an Wertpapier-, oder
Terminborse oder OTC

Kapitel 3.1

Erlaubnispflichtiges

nein

Keine Anwendung

Bankgeschéft, Finanz-
dienstleistung oder Ei-
aenaeschaft

Kapitel 3.2

Erlaubnisfreie Aktivitat/

Keine Anwendung

Ausnahme

Kapitel 3.3

Nebentatigkeits-aus-

nein

Keine Anwendung

nahme moglich

Kapitel 4

Berechnung Nebenta-

nein

BaFin-Erlaubnis notwendig

tigkeit — Einhaltung der
Schwellen

Kapitel 4.1

Jahrliche Anzeige an BaFin
= keine Erlaubnis notwendig

Kapitel 4.2

Abbildung 1: Priifschema BaFin-Erlaubnis

BaFin-Erlaubnis notwendig
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Positionslimits, Positions- und Transaktionsmeldungen

Aus der MiFID Il ergeben sich umfangreiche neue Anforderungen zu Datenmeldungen an Fi-

A Geléscht: zur

nanzinstitute und Handelsplatze. Grundsatzlich mussen nicht-lizenzierte Unternehmen ihre
eigenen Meldepflichten Gberprufen. Diese sind in Kapitel 5.5 ,Relevante Ausnahmen fur E-
VUs" erlautert.

Ferner werden europaweit einheitlich, Schwellenwerte festgelegt, die die maximale Position

//[ Geldscht: Europaweit

bestimmen, die eine Person / ein Unternehmen in einem Warenderivat halten darf. Die Fest-
legung trifft die nationale Aufsichtsbehorde, unter deren Regime die Borse fallt, an der das
Warenderivat am umfangreichsten gehandelt wird. Hiervon sind auch nicht-finanzielle Unter-
nehmen betroffen. Jn der Praxis wird dies allerdings so gehandhabt, dass jede Aufsichtsbe-

hérde flr die Kontrakte der von ihr beaufsichtigten Borse Positionslimits definiert. Dies liegt
daran, dass keine Strom- und Gaskontrakte identifiziert wurden, die als ,6konomisch gleich-
wertig“ eingestuft werden. Jede Bdrse hat also ihre eigenen Limits fiir jeden Kontrakt.

3.1. Finanzinstrumente

Der Regelungsumfang des KWG und WpHG bezieht sich ausschlief3lich auf Finanzinstru-
mente. Zunachst ist daher zu prifen, ob und auf welche Art und Weise derartige Geschafte
abgeschlossen werden. Den rechtlichen Rahmen gibt hierfur § 1 des KWG vor, der im Fol-
genden naher vorgestellt wird.

KWG § 1 Abs. 1113

'Finanzinstrumente im Sinne der Abs. 1 bis 3 und 17 sowie im Sinne des § 2 Abs. 1 und 6
sind

1. Aktien und andere Anteile an in- oder auslandischen juristischen Personen, Personenge-
sellschaften und sonstigen Unternehmen, soweit sie Aktien vergleichbar sind, sowie Hinter-

legungsscheine, die Aktien oder Aktien vergleichbare Anteile vertreten,

2. Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 des Vermdgensanlagengesetzes mit Aus-
nahme von Anteilen an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 des Genossenschaftsge-
setzes,

3. Schuldtitel, insbesondere Genussscheine, Inhaberschuldverschreibungen, Orderschuld-
verschreibungen und diesen Schuldtiteln vergleichbare Rechte, die ihrer Art nach auf den
Kapitalmarkten handelbar sind, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, sowie Hinterle-
gungsscheine, die diese Schuldtitel vertreten,

4. sonstige Rechte, die zum Erwerb oder zur VerdauBerung von Rechten nach den Nr. 1

und 3 berechtigen oder zu einer Barzahlung fiihren, die in Abhangigkeit von solchen

Rechten, von Wahrungen, Zinssatzen oder anderen Ertragen, von Waren, Indices o-
der MessgroRen bestimmt wird,

5. Anteile an Investmentvermdégen im Sinne des § 1 Abs. 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs,

13 vgl. MiFID II, Anhang | Abschnitt C, Abs. 4
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‘[Gelﬁscht: werden ferner

__— Geldscht: Derzeit steht von der ESMA noch eine Klarung aus,
ob die Positionslimite eine Person oder die Gruppe bzw. wel-
che Gruppe betreffen. Die entsprechenden Vorschriften wer-
den in Kapitel 5 vorgestellt.




bdew

Energie. Wasser. Leben.

. Geldmarktinstrumente,
. Devisen oder Rechnungseinheiten,

. Derivate sowie

© 00 N O

. Berechtigungen, Emissionsreduktionseinheiten und zertifizierte Emissionsreduktio-
nen im Sinne des § 3 Nr. 3, 6 und 16 des Treibhausgas-Emissionshandelsgesetzes,
soweit sie im EU-Emissionshandelsregister gehalten werden diirfen (Emissionszer-
tifikate).

Fir die Energiewirtschaft sind vor allem die in der vorstehenden Aufzahlung hervorgehobe-
nen Finanzinstrumente (4,und 7,- 9) relevant: |

A Geloscht: ,

[
- Unter Nr. 4 fallen etwa Absicherungsgeschafte im Zusammenhang mit Finanzierungs-

vorhaben in Form von ,Zinsswaps®.

- Die Beschaffung von Fremdwahrungsbestéanden im Rahmen der Treasury Aktivitaten
ist gemaR Nr. 7 enthalten.

- Unter Nr. 8 ,Derivate“ konnen die im Energiehandel typischerweise eingesetzten Pro-
dukte zum Kauf von Waren fallen.

- Neu hinzugekommen ist, dass alle Pflichtzertifikate im Rahmen des Emissionshan-
dels, also EUAs, CERs und ERUs, gemaf Ziffer 9 Finanzinstrumente sind.

3.1.1. Anwendungsbereich fiir Emissionshandelszertifikate

Der Gesetzgeber hat den Emissionshandel explizit in den Anwendungsbereich der Finanz-
marktregulierung aufgenommen. Die Anwendung gilt fiir alle Vertrége, die sich auf Emissio- |

“{ Gelbscht: -

/[ Geloscht: verschoben

nen beziehen, also auch auf Aquivalente.

Fiir die Anwendung ist der Abschluss des Geschéfts relevant. Eine Ubertragung im Emissi-
onshandelsregister, die aus einem bestehenden Geschaft entsteht, gilt dabei als Erflllung
und nicht als Geschéft — unabhingig vom Transaktionsdatum. Fiir die Priifung, ob eine Er- |

/[ Gelbscht: .

laubnispflicht vorliegt, gilt immer nur die Transaktion des jeweiligen Jahres. Wobei Unterneh-
men, die EUAs lediglich zur Erfiillung von regulatorischen Pflichten nutzen, dies in der Regel

erlaubnisfrei tun dirfen. Da die Prifung seit 2015 durchgefiihrt werden muss und dann jahr-

| Gelscht: EuA

//[ Geldscht: ab

lich wiederholt werden muss, sind davor getatigte Geschéfte nicht relevant.

Fiir die Meldung der Positionen bzw. der Uberwachung der Positionslimite wiederum sind ,allé

//[ Gelbscht: aber

bestehenden Geschafte relevant. Fur die Meldung sind Wertpapierfirmen und Handelsplétze'
angehalten, die Transaktionen ihrer Kunden zu melden. Zur Identifikation des Kunden (sofern
es sich um eine juristische Person handelt) ist dann grundsatzlich ein LEI-Code erforderlich.™

Derivate auf Emissionshandelszertifkate waren schon im Anwendungsbereich der Finanz-
marktregulierung und bleiben dies auch weiterhin.

14 https://www.dehst.de/SharedDocs/antworten/DE/089_R_MIFIDII.htmI?nn=8668310
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3.1.2. Anwendungsbereich fiir Herkunftsnachweise

Herkunftsnachweise sind von der MiFID unberiihrt, da sie weiter regulatorische Instrumente
im Rahmen der Vermarktung der Erneuerbaren Energien bleiben und keinen Bezug zu Emis-
sionen haben, (vgl. dazu auch § 79 Ziff. 7 EEG). Alle Prozesse, die sich aus der Verordnung

| Geléscht: .

Uber Herkunftsnachweise fiir Strom aus Erneuerbaren Energien (Herkunftsnachweisverord-

/[ Geldscht: erneuerbaren

nung — HkNV) vom 28. November 2011, ergeben und die am 8. Dezember 2011 im Bundes-

7//{ Geldscht: ,

gesetzblatt (BGBI. I, 2447) verdffentlicht wurden, bleiben weiterhin bestehen. Die Beaufsichti

//{ Geloscht: ergeben

gung erfolgt Uber das Herkunftsnachweisregister im Umweltbundesamt.

Auch hier gilt aber, dass Derivate auf Herkunftsnachweise, auch solche die tber nach MiFID
registrierten Plattformen gehandelt werden, Finanzinstrumente sind. Dabei gilt, dass eine
ISIN vorliegen muss, wenn es ein Finanzinstrument ist.

Zudem ist zu beachten, dass Herkunfstnachweise auch unabhangig von der zugrundleliegen

‘[ Geldscht: weiter

U

/{ Geldscht: |

den Strommenge gehandelt und Ubertragen werden kénnen und einen eigenen kommerziel-
len Wert haben. Somit werden finanziell erfillte, borsliche gehandelte Terminkontrakte auf
Herkunftsnachweise auch bereits als ,sonstigen Vermoégenswert” oder ein ,sonstiges Recht
fungibler Natur® (KWG §1 Abs. 11 S. 4 Nr. 5 lit. f) angesehen. Entsprechend wurden solche
Terminkontratke auch bereits in der Vergangenheit als Finanzinstrumente nach EMIR/MiFIR
gemeldet.

3.1.3. Derivate
Wie bereits in Kapitel 3.1 ausgefiihrt, kénnen unter Nr. 8 des KWG § 1 Abs. 11 ,Derivate* die]

/[ Gelbscht: Unter der

im Energiehandel typischerweise eingesetzten Produkte zum Kauf von Waren fallen. Die ge-
naue Definition hierzu erfolgt in § 1 Abs. 11 S. 4 Nr. 2 und wird nachstehend erlautert.

‘[ Geldscht: konnen

KWG § 1 Abs. 11 S. 4 Nr. 2 a)"® (unverédndert)
Derivate sind [...]

2. Termingeschafte mit Bezug auf Waren, Frachtsatze, Klima- oder andere physikalische Va-
riablen, Inflationsraten oder andere volkswirtschaftliche Variablen oder sonstige Vermo-
genswerte, Indices oder Messwerte als Basiswerte, sofern sie

a) durch Barausgleich zu erfiillen sind oder einer Vertragspartei das Recht geben,
einen Barausgleich zu verlangen, ohne dass dieses Recht durch Ausfall oder ein an-
deres Beendigungsereignis begriindet ist,

L.]

Als Finanzinstrumente gelten nach dieser Alternative also ausschliefllich Termingeschafte auf
Strom, Gas, Kohle, Ol efc., die nicht zwingend physisch erfiillt werden, sondern auch mit ei-
ner finanziellen Zahlung ausgeglichen werden kénnen. Der Bezug auf diese Ware dient in
diesen Fallen lediglich als Underlying (also Basiswert), wahrend das eigentliche Geschaft auf
einer Zahlungsvereinbarung beruht. Ist hingegen eine tatsachliche Lieferung der Ware zwin-
gend gegeben, ist dieses Geschaft kein Finanzinstrument.

15 vgl. MiFID 11, Anhang | Abschnitt C, Abs. 5
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Ebenfalls nicht betroffen sind Vertrage mit so genannten ,take or pay*“ Klauseln, bei denen es
auf Grund eines vertragswidrigen Verhaltens des Kaufers (Minderabnahme der vereinbarten
Menge) moglicherweise zu einer finanziellen Ausgleichszahlung kommt.'®

KWG § 1 Abs. 11 S. 4 Nr. 2b)"" (verdndert)
Derivate sind [...]

2. Termingeschafte mit Bezug auf Waren, Frachtsatze, Klima- oder andere physikalische Va-
riablen, Inflationsraten oder andere volkswirtschaftliche Variablen oder sonstige Vermo-
genswerte, Indices oder Messwerte als Basiswerte, sofern sie

[...]

b) auf einem organisierten Markt oder in einem multilateralen oder organisierten
Handelssystem geschlossen werden, soweit es sich nicht um liber ein organisiertes
Handelssystem gehandelte EnergiegroBhandelsprodukte handelt, die effektiv gelie-
fert werden miissen, oder

[.]

Termingeschafte sind laut BaFin'@[...] nach § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 1 KWG Kauf, Tausch ode
anderweitig ausgestaltete Festgeschafte oder Optionsgeschafte, die zeitlich verzdgert zu er-
fullen sind und deren Wert sich unmittelbar oder mittelbar vom Preis oder Mal} eines Basis-
wertes ableitet.

Werden Termingeschafte auf Waren und sonstigen gebrauchlichen Referenzwerten also tber
einen organisierten Markt oder in einem multilateralen oder organisierten Handelssystem
(dies gilt haufig fur Broker und ist direkt mit dem Broker zu klaren) abgeschlossen, gelten die
Vertrage generell als Finanzinstrumente — auch wenn sie nur physisch erfillt werden.

Eine Ausnahme hiervon besteht lediglich im Zuge des so genannten ,REMIT Carve-outs* fir
Energiegrolhandelsprodukte im Sinne der REMIT?®, also Strom- und Gasvertrage mit Liefe-
rung in der EU, die physisch erfiillt werden miissen und Uber ein organisiertes Handelssys-
tem abgeschlossen werden.

Vgl. BaFin Merkblatt Stromhandel unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merk-
blatt/mb_110622_stromhandel.html sowie BDEW |Energie-Info BDEW -Anwendungshilfe zur Umsetzung der EU -Verord-
nung ,EMIR" zur Regulierung des auBerbérslichen Handels mit Derivatprodukten.

17 vgl. MiFID 11, Anhang | Abschnitt C, Abs. 6

Vgl. BaFin Merkblatt Merkblatt Finanzinstrumente (Derivate), 21.05.2012, geéndert am: 30.04.2018 unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_120521_finanzinstrumente_derivate.html;jsessio-
nid=ED5718433C472F6A0853EF3C3B78D483.1_cid381?nn=9450978#doc7852554bodyText3

REMIT (Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011 ber die Integ-
ritdt und Transparenz des Energiegrohandelsmarkts). Die entsprechenden Regelungen in der REMIT sollen sicherstellen,
dass die umfangreichen Transparenzvorschriften der Finanzmérkte maRgeschneidert auf Besonderheiten der Energiemarkte
Uibertragen werden. Zur Anwendung und Umsetzung der REMIT hat der BDEW eine Energie-Info veréffentlicht.
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Zusatzlich sind bilaterale Kontrakte, die physisch erfullt werden, nichtkommerziellen Zwecke
dienen und keine Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, keine Finan-
zinstrumente.

Gemal MiFID Il ist ein organisiertes Handelssystem wie folgt definiert.

MiFID Il Art. 4 Nr. 23

sorganisiertes Handelssystem (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 von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissionszer-
tifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems in einer Weise zusammenfuhrt, die zu einem
Vertrag gemal Titel Il dieser Richtlinie fuhrt;

Ein organisiertes Handelssystem? kennzeichnet demnach eine bestimmte Art des Zusam-
menflihrens von Kauf- und Verkaufsauftragen durch den eingeschalteten Vermittler (,manuel-
ler Broker*), der weder Boérse noch MTF ist. Dieser Status, wie auch der des organisierten
Marktes (Borse) oder multilateralen Handelssystems (,automatischer Broker®), ist aktiv bei
der zustandigen nationalen Behorde zu beantragen. Fur die Nutzung dieser Ausnahme emp-
fiehlt es sich daher beim jeweiligen Betreiber des Handelssystems oder der Plattform den
Status abzufragen.

Die Bedingungen, wann eine physische Erflllung vorliegt, werden in Art. 5 der Delegierten

Verordnung 2017/5652" spezifiziert, Die konkreten Vorschriften finden sich in Kapitel 6.1 ,6.1|
Anlage 1: Art. 5 der DVO (EU) 2017/565).

Geloscht: und kénnen zum Beispiel einem Handel mittels ei-
nes Ublichen EFET-Rahmenvertrages oder einem Bilanzkreis-
vertrag erfiillt sein.

Gelodscht: konkrete Erklarung findet man unter

Jermingeschéafte mit anderen Waren und den sonstigen Referenzwerten sind an den genannf
ten Handelsplattformen hingegen Finanzinstrumente KWG § 1 Abs. 11 S. 4 Nr. 2c)?? (verén-|

Geloscht: 6.1(Anlage 1: Art. 5 der DVO (EU) 2017/565).

dert)

Geldscht: Andere

Geloscht: |

(D

Derivate sind [...]

2. Termingeschafte mit Bezug auf Waren, Frachtsatze, Klima- oder andere physikalische Va-
riablen, Inflationsraten oder andere volkswirtschaftliche Variablen oder sonstige Vermo-
genswerte, Indices oder Messwerte als Basiswerte, sofern sie

[.]

c) die Merkmale anderer Derivatekontrakte im Sinne des Art. 7 der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2017/565 aufweisen und nichtkommerziellen Zwecken dienen,

[--]

20 m Englischen mit der Abkiirzung OTF bezeichnet

21 Vgl. Anlage 1 zu dieser Anwendungshilfe

22 ygl. MiFID II, Anhang | Abschnitt C, Abs. 7
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Diese letzte Kategorie c) ist als Auffangklausel fir weitere, nicht abschlieRend spezifizierte
Produktvarianten einzuordnen. Die Merkmale anderer Derivatekontrakte® liegen vor, sofern
bislang noch nicht beriicksichtigte Produktvarianten

- Uber einen in- oder auslandischen Handelsplatz abgeschlossen werden,

- dessen Regeln unterworfen sind, |

- oder als bilaterale Vertrage nahezu identische Bedingungen wie die Geschéafte an
Plattformen aufweisen und

- spekulativen Zwecken dienen?*.

Dies gilt genauso fiir den umgekehrten Fall: Ist ein Produkt auf Grund des ,REMIT Carve-
outs” kein Finanzinstrument bei einem Handel Uber einen organisierten Handelsplatz, liegt
auch kein Finanzinstrument vor, wenn ein rein bilateral abgeschlossenes Geschaft dhnliche
Kriterien aufweist. Strom- und Gasvertrage mit Lieferung in der EU, die beispielsweise unter
Standardrahmenvertragen abgeschlossen werden, wie sie auch fir Brokergeschéfte iblich
sind, stellen somit keine Finanzinstrumente dar.

Der Begriff der kommerziellen Zwecke wird ebenfalls in Art. 7 der DVO 2017/565% definiert
und hat nichts mit dem wirtschaftlichen Hintergrund der Vertrage zu tun. Gemeint sind Ver-
trage von Ubertragungsnetzbetreibern oder sonstigen notwendigen MaRnahmen zur Auf-
rechterhaltung der Energiesysteme. Diese gelten nicht als Finanzinstrumente und sind von
weiterfihrenden Anforderungen ausgenommen. Alle anderen Warenvertrage gelten hingegen
als fur nichtkommerzielle Zwecke abgeschlossen und der Anwendungsbereich entsprechend
dieses Satzes ist zu prifen.

KWG §1 Abs. 11 S. 4 Nr. 2¢)? (verdndert)
Derivate sind [...]

2. Termingeschafte mit Bezug auf Waren, Frachtsatze, Klima- oder andere physikalische Va-
riablen, Inflationsraten oder andere volkswirtschaftliche Variablen oder sonstige Vermo-
genswerte, Indices oder Messwerte als Basiswerte, sofern sie

[.]

und sofern sie keine Kassageschafte im Sinne des Art. 7 der Delegierten Verord- |

//[ | Geldscht: Kassageschaft

nung (EU) 2017/565 sind;
[loecl]

Abgeschlossen werden die Ausfilhrungen des § 1 Abs. 11 S. 4 Nr. 2, wenn ein Terminge-
schaft als Derivat gilt, mit den Einschrankungen, dass Kassageschafte im Sinne des Art. 7
der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 keine Derivate sind. Wird die Lieferung der Ware

23 vgl. hierzu Anlage 2 zu Art. 7 Abs. 1 der DVO (EU) 2017/565.

24 Vgl. BaFin Merkblatt Merkblatt Finanzinstrumente (Derivate), 21.05.2012, ge&ndert am: 30.04.2018 unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_120521_finanzinstrumente_derivate.html;jsessio-
nid=ED5718433C472F6A0853EF3C3B78D483.1_cid381?nn=9450978#doc7852554bodyText3

% Vgl. hierzu Anlage 2
2% Vgl. MiFID Il, Anhang | Abschnitt C, Abs. 7
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daher unmittelbar erfillt, als Spotgeschaft, liegt kein Finanzinstrument vor. Als Frist gelten

hierbei zwei Handelstage oder die tblicherweise vom Markt akzeptierte Frist?’. Es ist zu beto} //[ Gelbscht

: . Hierbei

nen, dass dies nicht fiir die Spotgeschafte mit Emissionszertifikaten gilt, die wie vorstehend
ausgefihrt, einer eigenstandigen Kategorie von Finanzinstrumenten angehéren und nicht als|
LDerivate” im Sinne von § 1 Abs. 11 S. 4 KWG abgeleitet aus Art. 4 Nr. 49 MiFID und Art. 2
Abs. 1 Nr. 29 der Verordnung EU Nr. 600/2014 gelten.

Fir Emissionszertifikate mit sofortiger Lieferung ist daher das KWG und WpHG sowie die EU-
Verordnungen MiFIR und MAR anwendbar, allerdings nicht die EMIR.?8 Derivate auf Emissi-
onszertifikate fallen aber wie bisher unter die EMIR.

KWG §1 Abs. 11 S. 4 Nr. 5
Derivate sind [...]

5. Termingeschafte mit Bezug auf die in Art. 8 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565 genannten Basiswerte, sofern sie die Bedingungen der Nr. 2 erfiillen.

Eine letzte Kategorie von Finanzinstrumenten, die im Rahmen der Energiewirtschaft Anwen-
dung finden konnte, stellt § 1 Abs. 11 S. 4 Nr. 5 KWG dar. Die zu Grunde liegende Delegierte
Verordnung 2017/565%° verweist hierbei explizit auf einige Spezialprodukte, die die bereits
vorstehend beschriebenen generellen Anforderungen des §1 Abs. 11 S. 4 Nr. 2 KWG erfiillen
mussen. Es handelt sich daher nicht um neue Finanzinstrumente, sondern eigentlich nur um
eine Untergruppe der bereits behandelten.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass zukiinftig nahezu alle Transaktionen an
einem nach MiFID Il lizensierten Handelsplatz als Finanzinstrumente gelten. Ausgenommen
sind lediglich Transaktionen, die der REMIT unterliegen, an einem OTF gehandelt werden
und physisch erfullt werden mussen. Um regulatorische Licken zu schlieRen, sind gleichfalls
alle rein bilateral ausgehandelten Vertrage mit identischen Inhalten wie die Vertrage an den
Plattformen Finanzinstrumente. Ferner sind alle Pflichtzertifikate fir den Emissionshandel,
soweit sie im EU-Emissionshandelsregister gehalten werden dirfen, sowie alle Geschéfte,
die auf einem Barausgleich abzielen bzw. dies einer Partei ermdglichen, als Finanzinstru-
mente klassifiziert. Die nachstehende Ubersicht stellt dies noch einmal schematisch dar.%

Ist hingegen eine individuell ausgehandelte physische Lieferung einer Ware die Intention der
Geschéftspartner und ein Barausgleich vertraglich ausgeschlossen, sind die normalen Liefer-
beziehungen mit den Kunden weiterhin keine Finanzinstrumente.

27 \Vgl. BaFin Merkblatt Finanzinstrumente (Derivate), 21.05.2012, geéndert am: 30.04.2018 unter https://www.bafin.de/Shared-
Docs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_120521_finanzinstrumente_derivate.html;jsessio-
nid=ED5718433C472F6A0853EF3C3B78D483.1_cid381?nn=9450978#doc7852554bodyText3

28 EMIR ist lediglich auf Finanzinstrumente der Kategorien 4 bis 10 gemaR Anhang C der MiFID anzuwenden; CO, Spot Zertifi-

kate gehoren indes der Kategorie 11 an (Die EMIR ist allerdings anzuwenden auf Derivate auf Emissionszertifikate (z.B.
EUA Futures).

29 vgl. Anlage 3 zu Art. 8 der DVO (EU) 2017/565

30 Vgl. hierzu auch Anhang 1 fiir eine Ubersicht der sich hieraus ergebenden weiteren Pflichten
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Dies gilt auch fir Termingeschéafte mit physischer Erflillung, deren Preise sich nach 6ffentlich
verfiigbaren Indices richten, (z. B. Preisreferenz auf EEX-Preise, Olpreisbindung bei Gasver-
tragen, Preiskomponente fur CO2-Preisentwicklung bei Strom oder Gasvertragen, temperatur-
abhangige Mengen- und/oder Preisbindung bei Gasvertragen). In der Regel dirften diese in-
dividuell ausgehandelten Vereinbarungen nicht den Bedingungen, die an einer Handelsplatt-
form gelten, entsprechen. Ferner ist auch die Ausnahme von REMIT-Produkten fir bilaterale
Vertrage gliltig.

Abbildung 2 stellt die Einordnung von Geschaften dar und beschreibt, ob diese ,in scope®,
also als Finanzinstrumente zu behandeln sind oder ,out of scope®, also nicht als Finanzinstru-
mente zu behandeln sind.

Emi;s_ions- Rohstoffe
zertifikate

Spot oder - 5 i . -
Finanziell erfiillt Physisch erfiillt

Barausgleich Geschaft an
oder Recht auf Handels-

Barausgleich plattform

Bilaterale
Geschifte

Identisch REMIT an Lieferung
Alles Plattform- OTF mit Alles innerhalb 2
andere geschiéft in Pflicht zur andere Tage bzw.
Lieferung Marktstandard

Out of Scope

Abbildung 2: Finanzinstrumente im Sinne des KWG

3.2. Dienstleistungen im Anwendungsrahmen des KWG

In einem zweiten Schritt ist nun zu untersuchen, welche Arten von Dienstleistungen im An-
wendungsbereich des KWG aufgeflihrt werden. Die fir die Energiewirtschaft relevanten
Dienstleistungen beziehen sich jeweils unmittelbar auf Finanzinstrumente. Eine Dienstleis-
tung mit Produkten, die keine Finanzinstrumente sind (z. B. physische Strom- und Gasliefer-
vertrage), unterliegt nicht den Regelungen des KWG.

Das KWG unterscheidet hierbei Bankgeschafte (§ 1 Abs. 1 S. 2 KWG) und Finanzdienstleis-
tungen (§ 1 Abs. 1a S. 2 KWG).
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3.2.1. Bankgeschifte

Als Bankgeschafte jst eine Bandbreite von Aktivitaten definiert, die typischerweise von Ban-

ken im Rahmen des Cash-Managements angeboten werden. Dies ist fur die Energiewirt-

schaft relevant, da aktiv angeboten, lediglich das Finanzkommissiongeschaft sein durfte:

| Gelscht

: sind

_—{ Geléscht:

= Fur

j/,/{ Geldscht

:, dirfte

KWG § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 (unverédndert)
Bankgeschafte sind [...]

4. die Anschaffung und die VerauBerung von Finanzinstrumenten im eigenen Namen
fiir fremde Rechnung (Finanzkommissionsgeschaft)

Finanzkommissionsgeschafte umfassen also Geschafte, bei denen das Energieversorgungs-
unternehmen zwar selbststandig am Markt agiert und unter eigenem Namen die Geschéafte
abschliel3t, der Auftrag allerdings direkt von einem Kunden stammt und auch gegentiber die-
sem direkt abgerechnet wird. Beispiele sind etwa Geschéafte von Energiehandelsunterneh-
men, die am Terminmarkt der EEX zugelassene Boérsenteilnehmer sind und im eigenen Na-
men fiir fremde Rechnung, d. h. auf Kundenorder und gegentiber dem Kunden abrechnungs-
pflichtig, Terminmarktprodukte - wie z. B. Futures - kaufen oder verkaufen.

Dasin § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 10 KWG genannte Emissionsgeschaft bezieht sich auf ,die Uber- |
nahme von Finanzinstrumenten fiir eigenes Risiko zur Platzierung oder die Ubernahme
gleichwertiger Garantien (Emissionsgeschéft)”. Es gibt keinen Bezug zu den im Rahmen der
Energiewirtschaft entstehenden Treibhausgasemissionen, sondern umfasst i. d. R. die Tétig-|
keiten im Rahmen mit der Platzierung von Aktien und Bonds durch Bankenkonsortien. Ener-

gieversorgungsunternehmen diirften lediglich jn seltenen Spezialfillen diese Dienstleistung | //[ Geldscht: bei

anbieten.

3.2.2. Finanzdienstleistungen

Wesentlich umfangreicher sind die Tatigkeiten, die im Rahmen von Finanzdienstleistungen
auch von Energieversorgungsunternehmen angeboten werden kénnten. Aufgelistet sind
diese in § 1 Abs. 1a S. 2 des KWG, wovon fur die Energiewirtschaft die folgenden relevant
sein durften:

KWG § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 (unveréndert)
Finanzdienstleistungen sind [...]

1. die Vermittlung von Geschiften tiber die Anschaffung und die VerauBerung von Fi-
nanzinstrumenten (Anlagevermittlung)

Eine denkbare Dienstleistung ware etwa, wenn die Auftrage eines Kunden fir Finanzinstru-
mente nicht direkt durch das eigene Unternehmen abgewickelt werden, sondern durch ein
verbundenes Gruppenunternehmen an den der Auftrag weitergereicht wurde.3'

3 Vgl. BaFin Merkblatt: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091204_tatbestand_anlage-
vermittlung.html;jsessionid=65D5AEC9192BE4633E8543D3B041CE85.2_cid390
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KWG § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1a (unveréndert)
Finanzdienstleistungen sind [...]

1a. die Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die
sich auf Geschifte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfeh-
lung auf eine Priifung der personlichen Umstande des Anlegers gestiitzt oder als fiir
ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschlieBlich iiber Informationsverbreitungs- |

//[l Geloscht: dar-gestellt |]

kanile oder fiir die Offentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung).

Hiervon erfasst sind also konkrete Kauf- und Verkaufsempfehlungen an einen individuellen |

Kunden, wohingegen allgemeine Newsletter an Kunden uber die gegenwartige Marktsituation
und Marktentwicklung keine Anlageberatung darstellen.*?

//[ Geldscht: Hierunter ]

KWG § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 2 (unveréndert)
Finanzdienstleistungen sind [...]

2. die Anschaffung und VerauBerung von Finanzinstrumenten im fremden Namen fiir
fremde Rechnung (Abschlussvermittlung)

Das Energieversorgungsunternehmen tritt gegeniiber dem Markt also nicht wie beim Finanz-|

//[ Gelbscht: den ]

kommissiongeschaft im eigenen Namen auf, sondern handelt direkt im Namen des Dritten.
Maoglich ist dies fiir zugelassene Borsenhandler, etwa am Terminmarkt der EEX. Zugelassene
Borsenhandler sind Personen, die berechtigt sind, im Markt fir einen zugelassenen Bor-
senteilnehmer (Unternehmen) zu handeln. Werden Mitarbeiter, was der Regelfall sein wird,
als Angestellte des jeweiligen Borsenteilnehmers tatig, kommt § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 2 KWG
nicht zur Anwendung; ihre Tatigkeit ist dann erlaubnisfrei. Agieren sie dagegen als selbstan-
dige, freie Mitarbeiter und damitim Namen und auf Rechnung des jeweiligen Bérsenteilneh-
mers, sind sie Abschlussvermittler.33

KWG § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 3 (unveréndert)
Finanzdienstleistungen sind [...]

3. die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumente angelegter Vermégen fiir andere mit
Entscheidungsspielraum (Finanzportfolioverwaltung),

Wird der Energiebedarf fur ein anderes Unternehmen beschafft und kommen dabei auch Fi-
nanzprodukte wie Bérsenfutures zum Einsatz, wird die Dienstleistung der Finanzportfolio-ver-
waltung erbracht. Nicht hiervon betroffen sind hingegen die Tatigkeiten im Zusammenhang
mit dem klassischen Bilanzkreismanagement des Kunden, da hier lediglich Spot-Produkte
zum Einsatz kommen.3

a2 Vgl. BaFin Merkblatt: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_110513_anlagebera-
tung_neu.pdf?__blob=publicationFile&v=2

33 Vgl. BaFin Merkblatt: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091207_tatbestand_ab-
schlussvermittlung.html

3 Vgl. BaFin Merkblatt: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091208_tatbestand_finanz-
portfolioverwaltung.html
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KWG § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 4 (feilweise verdndert)
4. Der Eigenhandel, durch das

a) kontinuierliche Anbieten des An- und Verkaufs von Finanzinstrumenten zu selbst gestellten
Preisen fir eigene Rechnung unter Einsatz des eigenen Kapitals,

b) haufige organisierte und systematische Betreiben von Handel fir eigene Rechnung in er-
heblichem Umfang auRerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen oder or-
ganisierten Handelssystems, wenn Kundenauftrage auf3erhalb eines geregelten Marktes oder
eines multilateralen oder organisierten Handelssystems ausgefiihrt werden, ohne dass ein
multilaterales Handelssystem betrieben wird (systematische Internalisierung),

c) Anschaffen oder VerauRRern von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung als Dienstleis-
tung fur andere oder

d) Kaufen oder Verkaufen von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung als unmittelbarer o-
der mittelbarer Teilnehmer eines inlandischen organisierten Marktes oder eines multilateralen
oder organisierten Handelssystems mittels einer hochfrequenten algorithmischen Handels-
technik, die gekennzeichnet ist durch

aa) eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und anderen Verzégerungen
bei der Orderlibertragung (Latenzen), die mindestens eine der folgenden Vorrichtungen fiir
die Eingabe algorithmischer Auftrage aufweist: Kollokation, Proximity Hosting oder direkter
elektronischer Hochgeschwindigkeitszugang,

bb) die Fahigkeit des Systems, einen Auftrag ohne menschliche Intervention im Sinne des
Art. 18 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur
Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates in Be-
zug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen
fur die Ausubung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fur
die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1) in der jeweils gelten-
den Fassung, einzuleiten, zu erzeugen, weiterzuleiten oder auszufiihren und |

//[ | Gelbscht: weiter zuleiten

cc) ein hohes untertagiges Mitteilungsaufkommen im Sinne des Art. 19 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 in Form von Auftragen, Kursangaben oder Stornierungen auch
ohne dass eine Dienstleistung fur andere vorliegt (Hochfrequenzhandel),

Energieversorgungsunternehmen erbringen die Finanzdienstleitung Eigenhandel also etwa

a. durch Market Making Aktivitdten an den Borsen,

b. einen systematischen Abschluss von OTC-Derivaten in erheblichen Umfang mit Kun-
den,

c. der Bereitstellung von Finanzinstrumenten fiir Dritte, wobei davon nur die unmittelbare
Eins-zu-eing;Weitergabe zu gleichen Konditionen umfasst ist. |

////[ Geldscht: zu eins

I
In der Regel diirfte dies, mit Ausnahme von c), lediglich auf Unternehmen mit entsprechen-

den gréfReren Handelsaktivitaten zutreffen.
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Die Mehrheit der Energieversorgungsunternehmen durfte hingegen keinen Eigenhandel, son}
dern lediglich ein Eigengeschaft im Sinne des KWG betreiben. § 1 Abs. 1a S. 3 KWG fiihrt
dazu aus:

Die Anschaffung und die VerdauRerung von Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung, die
nicht Eigenhandel im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 4 ist (Eigengeschaft), gilt als Finanz-
dienstleistung, wenn das Eigengeschaft von einem Unternehmen betrieben wird, das:

1) Dieses Geschaft, ohne bereits aus anderen Grunde Institut zu sein, gewerbsmaRig oder
einem Umfang betreibt, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb
erfordert.

2.) einer Instituts-, einer Finanzholding- oder gemischten Finanzholding-Gruppe oder einem
Finanzkonglomerat angehért, der oder dem ein CRR-Kreditinstitut angehort.

Ein Unternehmen, das als Finanzdienstleistung geltendes Eigengeschaft nach Satz 3 be-
treibt, gilt als Finanzdienstleistungsinstitut. Die Satze 3 und 4 gelten nicht fur Abwicklungsan-
stalten nach § 8a Absatz 1 Satz 1 des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes. [...]

Die BaFin hat zu den Tatbestanden des Eigenhandels und des Eigengeschaftes Ausfiihrun-
gen in einem Merkblatt veroffentlicht:

Die Tatbestéande des Eigenhandels nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 des Gesetzes lber das
Kreditwesen (Kreditwesengesetz — KWG) und des Eigengeschéafts gemal § 1 Abs. 1a Satz 3
KWG haben durch das Zweite Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf
Grund europaischer Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz - 2. FiMaNoG),
das in dem hier maRgeblichen Teil am 3. Januar 2018 in Kraft getreten ist, verschiedene An-
derungen erfahren. Diese Anderungen haben zu einer Ausdehnung der Erlaubnispflicht ge-
fuhrt.

Der Tatbestand des Eigenhandels nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 KWG erfasst vier Varianten

- das kontinuierliche Anbieten des An- und Verkaufs von Finanzinstrumenten zu selbst ge-
stellten Preisen fiir eigene Rechnung unter Einsatz des eigenen Kapitals (§ 1 Abs. 1a Satz
2 Nr. 4 Buchst. a KWG),

- das haufige organisierte und systematische Betreiben von Handel fiir eigene Rechnung in
erheblichem Umfang auRerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen odef
organisierten Handelssystems, wenn Kundenauftrage auflerhalb eines geregelten Marktes
oder eines multilateralen oder organisierten Handelssystems ausgefiihrt werden, ohne
dass ein multilaterales Handelssystem betrieben wird (systematische Internalisierung, (§ 1
Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 Buchst. b KWG),

- das Anschaffen oder VeraufRern von Finanzinstrumenten flr eigene Rechnung als Dienst-
leistung fir andere (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 Buchst. c KWG) oder

- das Kaufen oder Verkaufen von Finanzinstrumenten fur eigene Rechnung als unmittelba-
rer oder mittelbarer Teilnehmer eines inlandischen organisierten Marktes oder multilatera-
len oder organisierten Handelssystems mittels einer hochfrequenten algorithmischen Han
delstechnik, die gekennzeichnet ist durch:
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- eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und anderen Verzégerunger
bei der OrderlUbertragung (Latenzen), die mindestens eine der folgenden Vorrichtun-
gen fiir die Eingabe algorithmischer Auftrage aufweist: Kollokation, Proximity Hosting
oder direkter elektronischer Hochgeschwindigkeitszugang,

- die Fahigkeit des Systems, einen Auftrag ohne menschliche Intervention im Sinne deg
Art. 18 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April
2016 zur Ergénzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und deg
Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID Il) in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fir die Ausubung ihrer Ta-
tigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fir die Zwecke der ge-
nannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1, Delegierte Verordnung [EU]
2017/565) in der jeweils geltenden Fassung einzuleiten, zu erzeugen, weiterzuleiten
oder auszufiihren und

- ein hohes untertagiges Mitteilungsaufkommen im Sinne des Art. 19 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 in Form von Auftragen, Kursangaben oder Stornierungen,

- auch ohne dass eine Dienstleistung fur andere vorliegt (Hochfrequenzhandel, § 1 Abs,.
1a Satz 2 Nr. 4 Buchst. d KWG).

Der Tatbestand des Eigengeschafts gemal § 1 Abs. 1a Satz 3 KWG erfasst die Anschaffung
und die VerauRerung von Finanzinstrumenten flr eigene Rechnung, die nicht Eigenhandel in|
Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG ist. Damit werden samtliche Anschaffungen und
Veraufierungen von Finanzinstrumenten fur eigene Rechnung - vorbehaltlich einschlagiger
Ausnahmeregelungen - liickenlos entweder als Dienstleistung in Form des Eigenhandels o-
der als Anlagetatigkeit in Form des Eigengeschafts erfasst®®.

Im Detail wird diese Sonderrolle in Kapitel 3.4 erlautert.

/{ Gelbscht: 3.4

Erlaubnisfreie Aktivitdaten im Hinblick auf Finanzinstrumente: Ausnahmen

Nicht jedes Bankgeschaft oder Finanzdienstleistung fiihrt zu einer Erlaubnispflicht nach
KWG. Vielmehr hat der Gesetzgeber in § 2 des KWG eine Reihe von Ausnahmen vorgese-
hen, um eine Dienstleistung mit Finanzinstrumenten unter bestimmten Bedingungen weiter
lizenzfrei zu ermoglichen. Hierbei ist zu berlicksichtigen, dass die Ausnahmen kumuliert an-
gewendet werden kénnen. Dienstleistungen fiir Gruppenunternehmen kénnen etwa auch ne-
ben dem von einer Ausnahme gedeckten Eigengeschéft lizenzfrei erbracht werden. Die flr
die Energiewirtschaft relevanten Regelungen werden im Folgenden vorgestellt.

% Vgl. BaFin Merkblatt: Hinweise zu den Tatbestanden des Eigenhandels und des Eigengeschafts, 22.03.2011, gedndert am:
15.05.2018 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_110322_eigenhandel_eigenge-
schaeft_neu.html
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3.3.1. Konzernprivileg®®

Nach § 2 Abs. 1 Nr. 7 KWG gelten Unternehmen, die Bankgeschéafte ausschlief3lich mit Mut-
ter-, Tochter- oder Schwesterunternehmen betreiben, nicht als Kreditinstitute.

KWG § 2 Abs. 1 Nr. 7
Als Kreditinstitute gelten vorbehaltlich der Absatze 2 und 3 nicht
[-]

7. Unternehmen, die Bankgeschifte ausschlieBlich mit ihrem Mutterunternehmen oder
ihren Tochter- oder Schwesterunternehmen betreiben;

Weiterhin gelten nach § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 5 KWG Unternehmen, die Finanzdienstleistungen
im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 ausschlieBlich innerhalb der Unternehmensgruppe erbringen,
nicht als Finanzdienstleistungsinstitute.

KWG § 2 Abs.6S.1Nr. 5
Als Finanzdienstleistungsinstitute gelten nicht

[-]

5. Unternehmen, die Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 ausschlieB-
lich fiir ihre Mutterunternehmen oder ihre Tochter- oder Schwesterunternehmen erbrin-
gen;

Die betroffenen Unternehmen bediirfen keiner Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 S. 1 KWG.

Die Definition von Mutter- und Tochterunternehmen hat die BaFin in ihrem Merkblatt ausfiihr-
lich dargestellt. Die Begriffe des Mutter- und Tochterunternehmens stellen darauf ab, ob ein

Unternehmen, gin anderes Unternehmen, auf gesellschafts- oder vertragsrechtlicher Grund- | //[ Geldscht: das Mutterunternehmen, das andere

lage beherrscht. Bei Beteiligungen ist darauf zu achten, dass das Mutterunternehmen z. B. \[Gelascht: , das Tochterunternehmen

die Mehrheit der Anteile an dem Tochterunternehmen halt, oder ihm die Mehrheit der Stimm-
rechte der Gesellschafter zustehen, oder es das Recht hat, die Mehrheit der Mitglieder des
Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen, oder wenn es

Gesellschafter des Tochterunternehmens ist, oder Mutter- und Tochterunternehmen einen | //[ Geldscht: gleichzeitig

entsprechenden Beherrschungsvertrag abgeschlossen haben.

Im Rahmen des Konzernprivilegs kénnen unverandert weiterhin Bankgeschafte und Finanz-
dienstleistungen zwischen den verbundenen Unternehmen getatigt werden, ohne dass eine
Erlaubnispflicht folgt.

3% Vgl. BaFin Merkblatt: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_110816_ausnahme_konzern-
privileg.html
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3.3.2. Nebentitigkeitsausnahme

Die Regelungen zur Nebentatigkeitsausnahme sind im KWG in den § 32 Abs. 1a S. 1 Nr. 3
sowie in § 2 Abs. 1 Nr. 9und § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 11 KWG zu finden. Ausfihrliche Erlauterun-
gen hierzu sind Kapitel 4 zu entnehmen.

§ 32 Abs. 1a S. 3 Nr. 3 KWG lasst den Abschluss von Warenderivaten und Emissionszertifi-
katen als Eigengeschaft in einem geringen Umfang zum Hauptgeschéaft erlaubnisfrei zu und
ist fir Energieversorgungsunternehmen von zentraler Bedeutung. |

///[ Geldscht: von

|
3.3.3. Ubertragungsnetzbetreiber und Fernleitungsnetzbetreiber

Eine weitere Ausnahme gilt fiir (Strom) Ubertragungsnetzbetreiber (UNB) und (Erdgas) Fern

///[ Geldscht: Erdgasfernleitungsnetzbetreiber

leitungsnetzbetreiber (FNB) bei der Vergabe von Transportrechten. Im Besonderen zielt dies¢
Ausnahme darauf ab, dass grenziiberschreitende Kapazitaten, die teilweise auch als ,finanzi

A Geléscht: Aufgabe

elle Ubertragungsrechte” vermarktet werden, nicht dazu fiihren, dass Netzbetreiber fir klassi-
sche Funktionen im Rahmen der Energieversorgung in Zukunft eine Erlaubnis benétigen.
Dies ist auch insbesondere dadurch begriindet, dass die UNB Teile der Rechtevergabe an |

das Joint Allocation Office3” sowie die FNB Funktionen an die zwei Marktgebietsverantwortli-
chen Gaspool® und NetConnect Germany abgegeben haben.*®

KWG § 2 Abs. 6 S. 1, Nr. 214
Als Finanzdienstleistungsinstitute gelten nicht

[-.]

21. soweit sie Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 4 in Bezug auf
Warenderivate erbringen, die mit ihren Haupttatigkeiten in Zusammenhang stehen:

a) Ubertragungsnetzbetreiber im Sinne des Art. 2 Nr. 4 der Richtlinie 2009/72/EG oder
des Art. 2 Nr. 4 der Richtlinie 2009/73/EG, wenn sie ihre Aufgaben gemaR diesen Richt-
linien, der Verordnung (EG) Nr. 714/2009 des Europédischen Parlaments und des Rates
vom 13. Juli 2009 uiber die Netzzugangsbedingungen fiir den grenziiberschreitenden
Stromhandel und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 1228/2003 (ABI. L 211 vom
14.8.2009, S. 15), die zuletzt durch die Verordnung (EU) Nr. 543/2013 (ABI. L 163 vom
15.6.2013, S. 1) gedndert worden ist, der Verordnung (EG) Nr. 715/2009 des Europai-
schen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 iiber die Bedingungen fiir den Zu-
gang zu den Erdgasfernleitungsnetzen und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr.
1775/2005 (ABI. L 211 vom 14.8.2009, S. 36; L 229 vom 1.9.2009, S. 29; L 309 vom
24.11.2009, S. 87), die zuletzt durch die Verordnung Nr. 347/2013 (ABI. L 115 vom
25.4.2013, S. 39) gedndert worden ist, oder gemaR den nach diesen Verordnungen er-
lassenen Netzcodes oder Leitlinien wahrnehmen,

37 http://Iwww.jao.eu/main
38 https://www.gaspool.de/
3¢ https://www.net-connect-germany.de

“0vgl. MiFID II, Art. 2 Abs. 1 n
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b) Personen, die in ihrem Namen als Dienstleister handeln, um die Aufgaben eines
Ubertragungsnetzbetreibers gemiR der Verordnung (EG) Nr. 714/2009, der Verordnung
(EG) Nr. 715/2009 oder gemaR den nach diesen Verordnungen erlassenen Netzcodes
oder Leitlinien wahrzunehmen, sowie

c) Betreiber oder Verwalter eines Energieausgleichssystems, eines Rohrleitungsnetzes
oder eines Systems zum Ausgleich von Energieangebot und -verbrauch;

Wie schon bei den Bankdienstleistungen kénnen Ubertragungsnetzbetreiber sowie Marktge-
bietsverantwortliche diese Ausnahme nutzen und im Rahmen der ihnen obliegenden Aufga-
ben Finanzdienstleistungen erbringen und Finanzinstrumente einsetzen. In 21 c) wird dartber
hinaus klargestellt, dass auch Plattformen fir Regelenergie, wie z. B. ,Regelleistung.net von
dieser Ausnahme umfasst sind.

3.3.4. Beschaffungsplattformen kommunaler Eigentiimer einerseits und emissions-
handelspflichtiger Anlagenbetreiber andererseits

Den Besonderheiten des Energiemarktes wurde mit zwei weiteren, sektorspezifischen Aus-
nahmen Rechnung getragen.

Kommunale Beschaffungsplattformen sind geman § 2 Abs. 9g von den genannten Bereichen
des KWG ausgenommen ebenso wie Plattformen fur die Beschaffung von Pflichtzertifikaten
im Rahmen des Emissionshandelssystems nach dem fast gleichlautenden § 2 Abs. 9h.

Jn § 2 Abs. 9g des KWG sind zudem fakultative Ausnahmen aufgefihrt, die fur kommunale

Beschaffungsplattformen gelten.

KWG § 2 Abs. 9g*'

Auf Institute, die nur Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 und 10 betreiben und
Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 4 in Bezug auf Warentermin-
geschafte, Emissionszertifikate und Derivate auf Emissionszertifikate erbringen und die diese
Dienstleistungen allein mit dem Ziel der Absicherung der Geschaftsrisiken ihrer Kunden er-
bringen, sind die §§ 1a, 10, 10c bis 10i, 11 bis 13c, 15 bis 18 und 24 Abs. 1 Nr. 4, 6, 9, 11,
14, 14a, 16 und 17, Abs. 1a Nr. 5, die §§ 24a, 25, 25a Abs. 5, die §§ 26a und 33 Abs. 1 S. 1
Nr. 1, die §§ 45 und 46 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 bis 6 sowie die §§ 46b und 46c nicht anzuwenden,
sofern diese Kunden

1. ausschlieBlich lokale Elektrizitatsunternehmen im Sinne des Art. 2 Nr. 35 der Richtlinie
2009/72/EG, Erdgasunternehmen im Sinne des Art. 2 Nr. 1 der Richtlinie 2009/73/EG oder
Betreiber im Sinne des Art. 3 Buchstabe f der Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 13. Oktober 2003 Uber ein System fur den Handel mit Treibhaus-
gasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie 96/61/EG des
Rates (ABI. L 275 vom 25.10.2003, S. 32), die zuletzt durch den Beschluss (EU) 2015/1814
(ABI. L 264 vom 9.10.2015, S. 1) geandert worden ist, sind,

41 vgl. MIFID II, Art. 3 Abs. 1 d und e
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2. zusammen 100 Prozent des Kapitals oder der Stimmrechte des Instituts halten und diese
gemeinsam kontrollieren

3. nach Abs. 1 Nr. 9 oder nach Abs. 6 S. 1 Nr. 11 nicht als Kreditinstitut oder Finanzdienst-
leistungsinstitut galten, wenn sie diese Dienstleistung selbst erbrachten.

KWG § 2 Abs. 9h

Auf Institute, die nur Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 und 10 betreiben und
Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 4 in Bezug auf Warentermin-
geschafte, Emissionszertifikate und Derivate auf Emissionszertifikate erbringen und die diese
Dienstleistungen allein mit dem Ziel der Absicherung der Geschaftsrisiken ihrer Kunden er-
bringen, sind die §§ 1a, 10, 10c bis 10i, 11 bis 13c, 15 bis 18 und 24 Abs. 1 Nr. 4, 6, 9, 11,
14, 14a, 16 und 17, Abs. 1a Nr. 5, die §§ 24a, 25, 25a Abs. 5, die §§ 26a und 33 Abs. 1 S. 1
Nr. 1, die §§ 45 und 46 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 bis 6 sowie die §§ 46b und 46c nicht anzuwenden,
sofern diese Kunden

1. ausschlieB3lich Betreiber im Sinne des Art. 3 Buchstabe f der Richtlinie 2003/87/EG sind,
[.]

3.3.5. Zusammenfassung Ausnahmeregelungen

Die beschriebenen Ausnahmeregelungen des § 2 Abs. 1, 6 und 9 KWG umfassen alle Rege-
lungen zu Bankdienstleistungen und Finanzdienstleistungen.

Eine Besonderheit kommt dem Eigengeschift zu, welches, sofern es sich nicht um
eine Finanzdienstleistung handelt, im Nebentéatigkeitstest zu beriicksichtigen ist und
deswegen einer zuséatzlichen Ausnahme nach § 32 KWG bedarf.

Die Besonderheiten des Eigengeschafts werden im folgenden Abschnitt erlautert.

3.4. Sonderrolle des ,,Eigengeschifts” im KWG*

Seit dem 3. Januar 2018 gilt fiir Unternehmen, dass das Eigengeschéft nur noch in bestimm-| /[Gelascht: Zum

ten Fallen erlaubnisfrei ist. {Gelascht: andert sich

Das Eigengeschaft ist unter bestimmten Bedingungen eine Finanzdienstleistung nach KWG. Geloscht: die

Geldscht: konkret

U )

In der Form wie es i. d. R. Energieversorgungsunternehmen betreiben, ist es unter bestimm-
ten Umstanden erlaubnisfrei. Die Erlaubnispflicht, respektive die Erlaubnisfreiheit vom Eigen-|
geschéaft ist in § 32 Abs. 1a vollstandig im Einklang mit MiFID Il wie folgt gestaltet:

KWG § 32 Abs. 1a S. 1

(1a) 'Wer neben dem Betreiben von Bankgeschaften oder der Erbringung von Finanzdienst-
leistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 5 und 11 auch Eigengeschaft betreiben
will, bedarf auch hierfir der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt. 2Dies gilt unabhangig

42 Vgl. BaFin Merkblatt: Hinweise zu den Tatbestéanden des Eigenhandels und des Eigengeschéfts, 22.03.2011, geandert am:
15.05.2018 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_110322_eigenhandel_eigenge-
schaeft_neu.html
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von einem Betreiben von Bankgeschaften oder dem Erbringen von Finanzdienstleistungen im
Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 5 und 11 auch dann, wenn das Unternehmen das Eigen-
geschéaft als Mitglied oder Teilnehmer eines organisierten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems oder mit einem direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz oder
mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten auf Emissionszertifikate betreibt.

[--]

Folgende Aspekte sind hierbei zu beachten:

§ 32 Abs.1a S. 1 besagt, dass das Eigengeschéft erlaubnispflichtig ist, wenn bereits erlaub-
nispflichtige Bankgeschéften und Finanzdienstleistungen*® betrieben werden. In § 32 Abs.1a
S. 2 wird klargestellt, dass auch wenn es sonst kein erlaubnispflichtiges — oder nur von einer
Ausnahme gedecktes — Geschaft mit Finanzinstrumenten gibt, das Eigengeschaft auch als
solches in zwei Fallen erlaubnispflichtig sein kann.

Dies ist mdglich, wenn das Unternehmen das Eigengeschaft nach Fall eins

KWG § 32 Abs. 1a S. 2
[...] als Mitglied oder Teilnehmer eines organisierten Marktes oder eines multilateralen Han-
delssystems oder mit einem direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz [...]

betreibt, also im Falle von Finanzderivaten (und damit sind nur die Finanzinstrumente ge-
meint, die nicht Warenderivate, Emissionszertifikate und deren Derivate betreffen) nur, wenn
es um Geschéfte geht, die das Unternehmen entweder

- als Mitglied oder Teilnehmer eines organisierten Marktes oder multilateralen Handels-
systems oder

- mit einem direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz
abschlieRt.*

Der zweite Fall ist, wenn das Unternehmen das Eigengeschaft

KWG § 32 Abs.1a S. 2
[...] mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten auf Emissionszertifikate be-
treibt.

Also im Fall von Warenderivaten und Emissionszertifikaten besteht die Erlaubnispflicht im-

mer, es sei denn gine oder mehrere der Ausnahmen, die in § 32 Abs. 1a S. 3 fiir das Eigen-
geschaft eingefuhrt werden, greifen.

—

Gelbscht:
in beiden Alternativen gelte

Das heil}t, dass immer die Anwendung der Nebentatigkeitsausnahme geprift werden muss,
wenn Warenderivate oder Emissionszertifikate genutzt werden. Eine Anzeige bei der BaFin
wird damit unumganglich.

| KWG § 32 Abs. 1a S. 3 Nr. 1

43 |m Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 5 und 11

44 Dass Fall 1 sich nur auf Finanzderivate bezieht, ergibt sich daraus, dass die KWG-Auslegung im Lichte der MiFID Il zu er-
folgen hat und die beiden vorstehenden MaRgaben sich von der neu gestalteten Ausnahme in Art. 2 Abs. 1 d MiFID Il herlei-
ten.
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Einer schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt bedarf es in den Fallen des Satzes 2
nicht, wenn

1. das Eigengeschéft von einem Unternehmen, das keine Bankgeschéfte betreibt oder
Finanzdienstleistungen erbringt, betrieben wird, um objektiv messbar die Risiken aus
der Geschaftstatigkeit oder dem Liquiditats- und Finanzmanagement des Unterneh-
mens oder der Gruppe, dem das Unternehmen angehort, zu reduzieren,

L]

Das bedeutet, es bedarf keiner Erlaubnispflicht, wenn alle Geschafte ausschliellich dem
,Hedging® (d. h. der Absicherung der Unternehmensrisiken) dienen. Die BaFin fiihrt dazu in
einem Hinweisschreiben*® aus: Devisentermingeschafte, die in einer Sicherungsbeziehung z
lediglich einem Grundgeschaft stehen (sog. Mikro Hedge), unterfallen damit vollig unproble-
matisch dem Artikel 10 der Delegierten Verordnung und lassen sich nicht mehr unter den Be
griff des Finanzinstrumentes fassen.

Dies gilt allerdings nicht fir Warentermingeschafte, Emissionszertifikate und Derivate auf
Emissionszertifikate, weil dafir die Nebentatigkeitsausnahme relevant ist. KWG § 32 Abs. 1a
S.3Nr.2

Einer schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt bedarf es in den Fallen des Satzes 2
nicht, wenn

[-.]

2. das Eigengeschaft mit Emissionszertifikaten von einem Betreiber im Sinne des § 3
Nr. 4 des Treibhausgas-Emissionshandelsgesetzes betrieben wird, der keine Bankge-
schifte betreibt und Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 4
erbringt oder

[-]

Diesen Ausnahmetatbestand kénnen also alle Unternehmen nutzen, die fiir den Betrieb ihres
Kraftwerkes oder Industrieanlage die gesetzlich geforderten Emissionszertifikate erwerben.
Oder anders formuliert: Wenn ein Unternehmen, das Anlagen nach dem TEHG betreibt, aus-
schlieBlich fur diese Anlagen CO2-Geschéafte abschlieRt, gibt es keine Erlaubnispflicht.

KWG § 32 Abs. 1a S. 3 Nr. 3
[-]

Einer schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt bedarf es in den Fallen des Satzes 2
nicht, wenn
[.-]

3. das Eigengeschift ausschlieBlich mit Warentermingeschaften, Emissionszertifika-
ten und Derivaten auf Emissionszertifikate betrieben wird und

% Vgl. Devisentermingeschéfte im Rahmen der MiFID II: Hinweisschreiben zu Ausnahmeregelungen vom 11.05.2018
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a) das Unternehmen nicht Teil einer Unternehmensgruppe ist, die in der Haupt-
tatigkeit Bankgeschéfte betreibt oder Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1
Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 4 erbringt,

b) das Bankgeschift des Unternehmens und der Gruppe im Verhiltnis zu der
sonstigen Tatigkeit des Unternehmens sowie der Gruppe auf individueller und
aggregierter Basis eine Nebentatigkeit im Sinne des Art. 1 der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2017/592 ist und

c) das Unternehmen die Inanspruchnahme dieser Ausnahme der Bundesanstalt
jahrlich anzeigt. Fiir Zeitpunkt, Inhalt und Form der Anzeige und ggf. fiir die
Fiihrung eines o6ffentlichen Registers konnen nahere Bestimmungen in der
Rechtsverordnung nach § 24 Abs. 4 erlassen werden; insbesondere kann dem
Betreiber ein schreibender Zugriff auf die fiir dieses Unternehmen einzurich-
tende Seite des Registers eingeraumt und er mit der Verantwortung fiir die Rich-
tigkeit und Aktualitat der Seite belastet werden.

Dazu ist es jedoch erforderlich, die Nebentatigkeitsberechnung durchzufiihren und eine An-

Energieversorgungsunternehmen kénnen das Eigengeschaft also weiter erlaubnisfrei betrei-
ben, falls nicht bereits das Unternehmen durch die anderen Aktivitdten eine Lizenz bendtigt
oder zu einer Gruppe von Finanzinstituten gehort.

zeige bei der BaFin vorzunehmen. Zur Berechnung siehe auch Teil Il (Kapitel 4) der Anwen
dungshilfe im Zusammenhang mit den anderen Fallen einer moglichen Nebentatigkeitsaus-
nahme, Zu den Tatbestédnden des Eigenhandels und des Eigengeschéaftes vgl. auch Ausfiih-
rungen unter Kapitel 3.2.2.

__—"1 Geldscht: Weiterhin kann nach dem vorstehenden § 32 Abs.

1a 8. 3 Nr. 3 KWG eine Nebentatigkeitsausnahme fiir das Ei-
gengeschaft erwirkt werden. Dies wird naher in

//[ Geloscht: erlautert.
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3.5. Quick-Check ,Ist mein Unternehmen von der MiFID betroffen?*

Folgende Kriterien kénnen hierzu gepruft werden:

Nutzt das Unternehmen im Rahmen seiner Geschaftstatigkeit Finanzinstrumente nach

Definition der MiFID bzw. des KWG (vgl. hierzu Kapitel 2). Ist dies der Fall, so finden die | __—{_Gelbscht: hierzu Abschnitt 3.1).

Regelungen des KWG Anwendung. Ausgenommen sind allerdings alle Geschafte die be-
reits im Rahmen der REMIT*“é gemeldet werden missen. Hier greift das so genannten
L,REMIT Carve-out‘.

Ist das Geschaft im Rahmen der Vorschriften der EMIR*” zu melden? In diesem Fall han-

delt es sich immer um ein Finanzinstrument im Sinne der MiFID bzw. des KWG. //[ Geloscht: II
Sollte unklar sein, ob es sich um Finanzinstrumente im Sinne der Richtlinie handelt, kann { Geléscht: handeln
man sich mit der jeweiligen Gegenpartei oder dem Emittenten austauschen, um Klarheit

zu erlangen.

Sollte ein Unternehmen Emissionszertifikate im Portfolio handeln, sind die relevanten Vor-
schriften des KWG zu beachten, da es sich bei Emissionszertifikaten um Finanzinstru-
mente handelt. Auch der Einsatz zum ,Hedging“ schliet dies nicht aus.

Sollte ein Unternehmen nach Prifung zu dem Schluss kommen, dass es im Rahmen sei-
ner Geschaftstatigkeit Finanzinstrumenten nutzt, deren Nutzung erlaubnispflichtig ist, ist
anschlieRend zu prufen, ob eine Nebentatigkeitsausnahme angewendet werden kann
(siehe Abschnitt 4.).

Im Rahmen der Nebentatigkeitsausnahme sind die entsprechenden Tests (siehe Ab-
schnitt 4.2) durchzufiihren und die Ergebnisse zu dokumentieren.

Kann nach Durchfiihrung der Tests als Ergebnis eine Nebentatigkeitsausnahme genutzt
werden, ist eine schriftliche Anzeige bei der BaFin erforderlich. Der BDEW hat hierzu ein
Musteranschreiben erstellt (siehe Anlage 4). An die BaFin muss lediglich die Anzeige ge-
schickt werden, es mussen keine zusatzlichen Dokumente oder Nachweise eingereicht
werden. Fur die Unternehmen entsteht somit lediglich ein zusatzlicher administrativer Auf-
wand bei der Durchfiihrung und Dokumentation der Tests.

46 Vgl. BDEW Energie-Info: https://www.bdew.de/internet.nsf/id/20150421-energie-info-zur-umsetzung-der-remit--verordnung-

des-europaeischen-parlaments-und-des-rate/$file/BDEW-Umsetzungshilfe_ REMIT_Auflage_3_2015-04-21.pdf

47 Vgl. BDEW Energie-Info: https://bdew.de/internet.nsf/id/20140210-bdew-extra-meldung-von-energiehandelsdaten-ab-12-

februar-2014-verpflichtend--bdew-anwendu/$file/BDEW-Anwendungshilfe_EMIR_2.0.pdf
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Teil Il: Anwendungshilfe zur Nutzung der Nebentitigkeitsaus- | {Getoscht:

nahme

4. Anwendung der Nebentatigkeitsausnahme fiir Energieversorgungsun-
ternehmen

Derzeit jst von der ESMA noch nicht abschlielend geklart, ob die Berechnungen auf Grup-

Anwendung

| celéscht:

pen; oder Unternehmensebene durchzufiihren sind. Es gibt fiir beide Wege gute Argumente

wurde

Die héchstrangige Regulierung (MiFID) und das gleichlautend KWG yeferenzieren auf:

Unternehmensebene UND Gruppenebene, Daher missten beide Berechnungen durchge-

fihrt werden.

In den DVO wird zur Berechnung (also die detaillierteste Regelung) derzeit die Unterneh-
mensebene vorgeschlagen, An keiner Stelle wird ein "zweimal - sowohl als auch - rechnen"

__—{ Geléscht: -,

\{ Geldscht:

Derzeit

Geldscht:

es

Geldscht: .

Geldscht:

sprechen von

Geldscht:

1

gefordert. Damit wiirde einmaliges Rechnen auf Unternehmensebene ausreichen.*®

Auch ein Brief der EU-Kommission vom 31. Mai 2018 an die ESMA bringt dazu keine eindeu
tige Klarung: ,/n line with the structure of Article 2(1)(j) MiFID I, the reference to "persons
within a group" in Delegated Regulation 2017/592 requires that the ancillary activities test
needs to be calculated by each person within a group that engages in either of the two rele-
vant MiFiD Il activities mentioned in Article 2(1)(j). In consequence, the ancillary activities tes
must be calculated as many times as necessary for each separate person who trades in comt
modity derivatives within a group.”

Dies kann zumindest als Hinweis auf eine Berechnung auf Gruppenebene interpretiert wer-
den.

4.1. Nutzung der Nebentatigkeitsausnahme

In Abschnitt 3.3 und 3.4 wurde dargelegt, dass nicht jede Tatigkeit mit Bezug zu einem Finan-
zinstrument das Unternehmen dem vollen Anwendungsbereich des KWG unterwirft. Vielmehr
hat der Gesetzgeber im KWG eine Reihe von Ausnahmen vorgesehen, die Tatigkeiten mit
Bezug zu Finanzinstrumenten unter bestimmten Bedingungen weiter erlaubnisfrei ermogli-
chen.

Zu beachten ist: sofern eine der Tatigkeiten durch das Energieunternehmen im Rahmen der
Geschéaftstatigkeit durchgefiihrt werden soll und keine Ausnahmeregelung zur Anwendung
kommt, ist eine Erlaubnis als Finanzdienstleister notwendig.

Im Folgenden wird die Anwendung der Nebentatigkeitsausnahme, die im KWG unter drei As-
pekten gesondert erfasst ist, nach diesen drei Gruppen erértert und zwar:

1. Nebentatigkeitsausnahme fir Bankgeschafte (§ 2 Abs. 1 Nr. 9 KWG)
2. Nebentatigkeitsausnahme fiir Finanzdienstleistungen (§ 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 11 KWG)

48 Der BDEW erwartet dazu noch eine Klarung von der ESMA — sobald diese vorliegt, wird die Anwendungshilfe aktualisiert.

Seite 34 von 67

—[ Geldscht:

und an

o A U UL




bdew

Energie. Wasser. Leben.

3. Nebentatigkeitsausnahme fur Eigengeschaft (§ 32 Abs. 1a S. 3 Nr. 3 KWG)

Vor der detaillierten Behandlung der vorstehenden Regelungen in den folgenden Kapiteln sei

darauf hingewiesen, dass die drei Ausnahmen sich auf zwei Alternativen aufteilen*®. Dem-
nach ist es mdglich, die Nebentatigkeitsausnahme entweder

- fur Geschafte auf eigene Rechnung — dann aber nicht als Dienstleistung fiir an-
dere (also Einzelauftrage von Kunden) — zu nutzen (vorstehende Nr. 3)

oder

- fur Bankgeschafte und Finanzdienstleistungen, die nicht auf eigene Rechnung erfol-
gen sondern ,anders als durch Eigenhandel“ und zwar ausschlieBlich fiir Kunden
oder Lieferanten des Hauptgeschafts® (vorstehende Nr. 1 und 2).

Die Nebentatigkeitsausnahme kann fir vorstehend genannten Alternativen kumulativ ange-
wendet werden.

41.1. Jahrliche Anzeige bei der BaFin

Unabdingbar fiir die Nutzung der Nebentatigkeitsausnahme ist in allen Fallen eine jahrliche
Anzeige an die BaFin. Unternehmen, die die Nebentatigkeitsausnahme nutzen méchten,
Jmussten diese bis zum 3. Januar 2018 erstmalig und mussen diese nun bis zum 31, Marz

/[ Gelbscht: missen

des jeweiligen Jahres bei der BaFin anzeigen.

Die Anzeige umfasst Identifikationsdaten des Unternehmens und eine Beschreibung, welche
Ausnahme genutzt wird.

Ein Musteranschreiben zur Anzeige der Inanspruchnahme der Nebentétigkeitsausnahme ist
in Anlage 4 hinterlegt und wurde von der BaFin als ausreichend bestatigt.

Der BDEW empfiehlt die jahrliche Anzeige bei der BaFin, sollte ein Unternehmen davon aus-
gehen, die Ausnahme fir eine der in Abschnitt 4.1 aufgefiihrten Tatigkeiten, anzuwenden.

~{ Gelscht: danach jahrlich
Geloscht: 3.

| Gelbscht: 4.1

Weiterhin ist eine Anzeige bei anderen nationalen Bankaufsichtsbehorden in folgendem Fall

erforderlich: Hat eine Unternehmensgruppe selbstéandige Niederlassungen (juristische Perso-
nen) in anderen EU Landern (zB. Niederlande) und handeln diese mit Warenderivaten, danr|

A Geléscht: b

ist die dortige nationale Bankaufsichtsbehorde (in diesem Fall die niederlandische AFM) fur '

die Anzeige zustandig>' Dabei ist zu priifen, ob diese Behdrden méglicherweise besondere

/[ Gelbscht: .

Anzeigewege vorsehen. 52

S Entsprechend den beiden Alternativen der Ausnahme von MiFID Il Art. 2 Abs. 1 j i) und ii))
%0 Vgl. § 2 Abs. 1 Nr. 9c KWG c und § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 11c KWG, zweiter Halbsatz

51 Eine Liste der zustandigen nationalen Behérden kann bei ESMA unter folgendem Link abgerufen werden:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ncas_under_article_561_mifid.pdf

52 Die FCA hat fiir die Anzeige ein Webportal eingerichtet: https://www.fca.org.uk/publication/documents/mifid-ii-ancillary-notifi-

cation-guide.pdf
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4.1.2. Nebentitigkeitsausnahme fiir Bankgeschéfte

Fir zwei spezifische Bankgeschéfte — namlich Finanzkommissionsgeschaft und Emissions-
geschaft — gibt die folgende Regelung die Mdglichkeit, diese sogenannte ,Nebentatigkeits-
ausnahme® zu nutzen:

KWG § 2 Abs. 1 Nr. 9

Als Kreditinstitut gelten vorbehaltlich der Absatze 2 und 3 nicht
[-]

9. Unternehmen, die aulRer dem Finanzkommissionsgeschaft und dem Emissionsge-
schaft, jeweils ausschlieRlich mit Warentermingeschaften, Emissionszertifikaten und Deriva-
ten auf Emissionszertifikate, kein Bankgeschaft betreiben und keinen Eigenhandel im Sinne
des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 4 Buchstabe c und d erbringen,

KWG § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 4 Buchstabe c und d
Finanzdienstleistungen sind

[-]
4. der Eigenhandel durch das

[.]

c) Anschaffen oder VerauRern von Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung als Dienst-
leistung flr andere oder

d) Kaufen oder Verkaufen von Finanzinstrumenten fur eigene Rechnung als unmittelba-
rer oder mittelbarer Teilnehmer eines inlandischen organisierten Marktes oder eines
multilateralen oder organisierten Handelssystems mittels einer hochfrequenten algorith-
mischen Handelstechnik, die gekennzeichnet ist durch [...]

KWG § 2 Abs. 1 Nr. 9 (Fortsetzung)
unter den weiteren Voraussetzungen, dass

a) das Unternehmen nicht Teil einer Unternehmensgruppe ist, deren Haupttatigkeit in dem
Betreiben von Bankgeschaften oder dem Erbringen von Finanzdienstleistungen im Sinne
des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 4 besteht,

b) das Bankgeschaft des Unternehmens und der Gruppe im Verhaltnis zu der sonstigen Ta-
tigkeit des Unternehmens sowie der Gruppe auf individueller und aggregierter Basis eine
Nebentatigkeit im Sinne des Art. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/592 der Kom-
mission vom 1. Dezember 2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europai-
schen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung
der Kriterien, nach denen eine Tatigkeit als Nebentatigkeit zur Haupttatigkeit gilt (ABI. L 87
vom 31.3.2017, S. 492) in der jeweils geltenden Fassung, ist,
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c) dieses Nebengeschaft ausschlieBlich als Dienstleistung fiir die Kunden oder Zulieferer ih-
rer Haupttatigkeit betrieben wird und

d) das Unternehmen die Inanspruchnahme dieser Ausnahme der Bundesanstalt jahrlich an-
zeigt; fur Zeitpunkt, Inhalt und Form der Anzeige und gegebenenfalls fir die Fiihrung eines
offentlichen Registers kdnnen nahere Bestimmungen in der Rechtsverordnung nach § 24
Abs. 4 erlassen werden; insbesondere kann dem Betreiber ein schreibender Zugriff auf die
fur dieses Unternehmen einzurichtende Seite des Registers eingeraumt und er mit der
Verantwortung fur die Richtigkeit und Aktualitat der Seite belastet werden;

41.3. Nebentitigkeitsausnahme fiir Finanzdienstleistungen

KWG § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 11

Als Finanzdienstleistungsinstitute gelten nicht
[-]

11. Unternehmen, die auRer Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis
3 und 4 Buchstabe a und b,

[--]

KWG § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 3 und 4 Buchstabe a und b
2Finanzdienstleistungen sind

1. die Vermittlung von Geschaften Uber die Anschaffung und die VerauRerung von Finanzin-
strumenten (Anlagevermittiung),

1a. die Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf
Geschafte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine
Priufung der personlichen Umsténde des Anlegers gestutzt oder als fiir ihn geeignet darge-
stellt wird und nicht ausschlieBlich lber Informationsverbreitungskanéle oder fiir die Offent-
lichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung),

1b. der Betrieb eines multilateralen Systems, das die Interessen einer Vielzahl von Personen
am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten
Bestimmungen in einer Weise zusammenbringt, die zu einem Vertrag Giber den Kauf dieser
Finanzinstrumente fiihrt (Betrieb eines multilateralen Handelssystems),

1c. das Platzieren von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung (Platzierungs-
geschaft),

1d.der Betrieb eines multilateralen Systems, bei dem es sich nicht um einen organisierten
Markt oder ein multilaterales Handelssystem handelt und das die Interessen einer Vielzahl
Dritter am Kauf und Verkauf von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten,
Emissionszertifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems auf eine Weise zusammenfiihrt,
die zu einem Vertrag liber den Kauf dieser Finanzinstrumente flihrt (Betrieb eines organisier-
ten Handelssystems),
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2. die Anschaffung und VerauBerung von Finanzinstrumenten im fremden Namen fir fremde
Rechnung (AbschluRvermittlung),

3. die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermdgen fir andere mit Ent-
scheidungsspielraum (Finanzportfolioverwaltung),

4. der Eigenhandel durch das

a) kontinuierliche Anbieten des An- und Verkaufs von Finanzinstrumenten zu selbst
gestellten Preisen fir eigene Rechnung unter Einsatz des eigenen Kapitals,

b) haufige organisierte und systematische Betreiben von Handel fiir eigene Rechnung

in erheblichem Umfang auRerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen
oder organisierten Handelssystems, wenn Kundenauftrage auRerhalb eines geregelten
Marktes oder eines multilateralen oder organisierten Handelssystems ausgefiihrt wer- |

|

/[ | Geléscht: wer-den

den, ohne dass ein multilaterales Handelssystem betrieben wird (systematische Inter- |
nalisierung),

KWG § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 11 (Fortsetzung)
[.-]

jeweils ausschlieflich mit Warentermingeschaften, Emissionszertifikaten und mit Derivaten
auf Emissionszertifikate, keine Finanzdienstleistungen erbringen, unter den weiteren Voraus-
setzungen, dass

a) das Unternehmen nicht Teil einer Unternehmensgruppe ist, die in der Haupttatigkeit Bank-
geschafte betreibt oder Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 4
erbringt,

b) die Finanzdienstleistung des Unternehmens und der Gruppe im Verhaltnis zu der sonsti-
gen Téatigkeit des Unternehmens sowie der Gruppe auf individueller und aggregierter Basis
eine Nebentatigkeit im Sinne des Art. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/592 ist,

c) dieses Nebengeschaft, soweit das Unternehmen nicht die Finanzdienstleistung im Sinne
des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 4 Buchstabe a erbringt, ausschlieRlich als Dienstleistung fiir die
Kunden oder Zulieferer ihrer Haupttatigkeit betrieben wird und

[...]

Aus den Tatbestanden des Eigenhandels sind in Bezug auf die Nebentatigkeitsausnahme nur
Folgende relevant: |

| celscht

: folgende

|
- das kontinuierliche Anbieten des Kaufs oder Verkaufs von Finanzinstrumenten an ei-

nem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem zu selbst gestell-
ten Preisen.

- das haufige, organisierte und systematische Betreiben von Handel auf eigene Rech-
nung aufRerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen Handelssys-
tems, in dem ein fir Dritte zugangliches System angeboten wird, um mit ihnen Ge-
schéfte durchzufihren.
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- Kaufen oder Verkaufen von Finanzinstrumenten auf eigene Rechnung als unmittelba-
rer oder mittelbarer Teilnehmer eines inlandischen organisierten Marktes oder multila-
teralen Handelssystems mittels einer hochfrequenten algorithmischen Handelstechnik,
die gekennzeichnet ist durch die Nutzung von Infrastrukturen, die darauf abzielen, La-
tenzzeiten zu minimieren, durch die Entscheidung des Systems Uber die Einleitung,
das Erzeugen, das Weiterleiten oder die Ausfiihrung eines Auftrags ohne menschliche
Intervention fir einzelne Geschéafte oder Auftrage und durch ein hohes untertagiges
Mitteilungsaufkommen in Form von Auftrégen, Quotes oder Stornierungen, auch ohne
Dienstleistung fiir andere.

Dagegen wird die Anschaffung oder VerauRRerung von Finanzinstrumenten auf eigene Rech-
nung als Dienstleistung fir andere in § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 4 c) KWG von der Nebentatigkeits-
ausnahme nicht abgedeckt.

4.1.4. Nebentitigkeitsausnahme fiir Eigengeschift |

In Abschnitt 3.4 wurden bereits erlaubnisfreie Aktivitaten fur das Eigengeschaft beschrieben.
Weiterhin gilt zu beachten, dass die Austibung von Finanzdienstleistungen in den fir die
Energiewirtschaft wichtigen Warenderivaten und Emissionszertifikaten nur bis zu einem Um-
fang mdglich ist, der als Nebentatigkeit zum Hauptgeschaft des Unternehmens betrieben
wird.%3

KWG § 32 Abs 1a S. 3 Nr. 3

Einer schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt bedarf es in den Fallen des Satzes 2 nicht,
wenn

[-]

3. das Eigengeschaft ausschlieRlich mit Warentermingeschaften, Emissionszertifikaten und
Derivaten auf Emissionszertifikate betrieben wird und

a) das Unternehmen nicht Teil einer Unternehmensgruppe ist, die in der Haupttatigkeit Bank-
geschafte betreibt oder Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 bis 4 er-
bringt,

b) das Bankgeschéaft des Unternehmens und der Gruppe im Verhaltnis zu der sonstigen Ta-
tigkeit des Unternehmens sowie der Gruppe auf individueller und aggregierter Basis eine Ne-
bentatigkeit im Sinne des Art. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/592 ist und

c) das Unternehmen die Inanspruchnahme dieser Ausnahme der Bundesanstalt jahrlich an-
zeigt. Fur Zeitpunkt, Inhalt und Form der Anzeige und gegebenenfalls fiir die Fiihrung eines
offentlichen Registers kénnen nahere Bestimmungen in der Rechtsverordnung nach § 24
Abs. 4 erlassen werden; insbesondere kann dem Betreiber ein schreibender Zugriff auf die
fur dieses Unternehmen einzurichtende Seite des Registers eingeraumt und er mit der Ver-
antwortung fir die Richtigkeit und Aktualitat der Seite belastet werden.

53 MIFID II, Art. 2 Abs. 1
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4.2. Voraussetzungen der Nebentatigkeitsausnahme nach DVO (EU) 2017/592

Fir die Ermittlung der Frage, ob die Finanzdienstleistungen im Verhaltnis zum Hauptgeschaft
,Nebentéatigkeit* sind, sieht die DVO (EU) 2017/592, also die Delegierte (oder
Durchfuhrungs-) Verordnung zur MiFID, zwei Kriterien vor, die beide zu erfillen sind. Die Ta-
tigkeiten durfen bestimmte Schwellenwerte im Verhaltnis zum Markt nicht Gibersteigen
(Marktanteilstest) und sie mussen den kleineren Teil der Tatigkeit auf Unternehmensgrup-
penebene darstellen (Haupttatigkeitstest).

Die EU-Kommission schreibt zum Zweck der beiden Tests:

DVO (EU) 2017/592 Erwagungsgrund 2

[...] Der erste Test sollte Aufschluss dartiber geben, ob die Personen innerhalb der Gruppe
im Verhaltnis zum Umfang des Finanzmarkts in dieser Anlageklasse groRe Teilnehmer sind
und daher als Wertpapierfirma zulassungspflichtig sein sollten. Der zweite Test sollte Auf-
schluss dartiber geben, ob die Personen innerhalb der Gruppe in so groRem Umfang fir ei-
gene Rechnung Handel mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten davon trei-
ben oder Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Warenderivate, Emissionszertifikate oder
Derivate davon erbringen, dass diese Tatigkeiten im Vergleich zur Haupttatigkeit der Gruppe
auf Gruppenebene nicht mehr als Nebentatigkeit gelten konnen und die betreffenden Perso-
nen daher als Wertpapierfirma zulassungspflichtig sein sollten.

4.21. Marktanteilstest

Zum Marktanteilstest auf3ert sich die EU-Kommission in ihrer Durchfihrungsverordnung
2017/592 wie folgt:

DVO (EU) 2017/592 Erwagungsgrund 3

Beim [...] Test wird der Umfang der Handelstatigkeit einer Person auf Basis der Anlageklasse
mit der gesamten Handelstatigkeit in der Union verglichen, um den Marktanteil der betreffen-
den Person zu ermitteln. Der Umfang der Handelstatigkeit sollte ermittelt werden, indem die
Summe des Volumens der Geschéfte, die fir Zwecke des gruppeninternen Liquiditats- oder
Risikomanagements, zur objektiv messbaren Verringerung der direkt mit der Geschaftstatig-
keit oder dem Liquiditats- und Finanzmanagement verbundenen Risiken oder zur Erfillung
von Verpflichtungen zur Bereitstellung von Liquiditéat an einem Handelsplatz getatigt werden
(wprivilegierte Geschafte*), vom Volumen der gesamten Handelstatigkeit der Person abgezo-
gen wird.

Im Marktanteilstest wird folglich der Bruttonennwert (BNW) aller Kontrakte eines Unterneh-
mens bzw. einer Unternehmensgruppe in der Europaischen Union je Segment (Strom, Gas,

etc.), abzliglich der Kontrakte, die als privilegierte Tatigkeiten (vgl. 4.2.2) je Segment einge-

stuft werden, ins Verhaltnis zum Gesamtmarkt in der Europaischen Union (Bruttonennwert

aller Kontrakte des Segments) gesetzt: Die Berechnung ergibt sich aus Art. 2 Abs. 1 und 2 flr
den Zahler: |
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54 Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (iber den Zugang zur Tatigkeit von

Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG
und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).
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und Art. 2 Abs. 3 fiir den Nenner: |

(3) Die gesamte Markthandelstatigkeit in jeder der in Abs. 1 genannten Anlageklassen wird

berechnet, indem der Bruttonennwert aller innerhalb der betreffenden Anlageklasse nicht an
einem Handelsplatz gehandelten Kontrakte, an denen eine in der Union ansassige Person

beteiligt ist, und aller anderen Kontrakte innerhalb dieser Anlageklasse, die an einem Han-
delsplatz in der Union gehandelt werden, fiir den in Art. 4 Abs. 2 genannten relevanten Rech-
nungslegungszeitraum aggregiert wird.

(4) Die in den Absatzen 2 und 3 genannten aggregierten Werte lauten auf EUR.

Die Formel zur Berechnung des Marktanteilstests lautet wie folgt:

BNW aller Kontrakte je Segments5 - BNW Kontrakte privilegierte Tétigkeiten je Segment5é

100
BNW alle Kontrakte je Segment §

Weitere Ausfuhrungen zur Berechnung enthalt auch das BaFin Merkblatt - Hinweise zu den
Nebentatigkeitsausnahmen in § 2 Abs. 1 Nr. 9, Abs. 6 Satz 1 Nr. 11 und § 32 Abs. 1a Satz 3
Nr. 3 KWG*.

4.2.2. Haupttatigkeitstests

In der DVO (EU) 2017/592 schreibt die EU-Kommission zum Haupttatigkeitstest:

DVO (EU) 2017/592 Erwagungsgrund 6

Der zweite Test sieht zwei Methoden zur Bestimmung des Umfangs der Handelstatigkeit vor,
um diese mit dem Umfang der Haupttatigkeit der Gruppe zu vergleichen. Dieser Test nimmt
zwei Formen an, um den zugrunde liegenden Tatigkeiten der Personen, die die Ausnahme in
Anspruch nehmen wollen, besser Rechnung zu tragen und dabei gleichzeitig die Belastung
durch diese Vorschriften und die Komplexitat der Testdurchfihrung méglichst gering zu hal-
ten. Der Kapitaltest wird als Alternative zum Handelstest vorgesehen, um der 6konomischen
Realitat der liberaus heterogenen Gruppen Rechnung zu tragen, die bewerten miissen, ob ihr
Handel eine Nebentatigkeit zu ihrer Haupttatigkeit darstellt, insbesondere auch der Gruppen,
die im Verhaltnis zu ihrer GroRe erhebliche Investitionen in Infrastruktur-, Transport- und Pro-
duktionsanlagen sowie Investitionen tatigen, die nicht ohne Weiteres an den Finanzmarkten

55 Es wird zur Berechnung der BNW aller Kontrakte je Segment des Unternehmens herangezogen

% Es wird zur Berechnung der BNW aller Kontrakte, die als privilegierte Tatigkeit zahlen, je Segment des Unternehmens her-
angezogen

57 Vgl. BaFin Merkblatt: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_180404_nebentaetigkeitsaus-
nahmen.html
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abgesichert werden kénnen. Da beide Formen des zweiten Tests den unterschiedlichen 6ko-
nomischen Realitaten der verschiedenen Gruppen gerecht werden, sind sie als Methode zur
Bestimmung, ob die Handelstatigkeit eine Nebentatigkeit zur Haupttatigkeit einer bestimmten
Gruppe darstellt, gleichermalien geeignet.

Wie in der Durchfiihrungsverordnung dargelegt, gibt es beim Haupttatigkeitstest zwei alterna-
tive Berechnungsmdglichkeiten, den ,Trading Activity Test” (TAT) oder ,,Capital Employed
Test* (CET).

Alternative 1: TAT

Artikel 3

Auf die Haupttatigkeit bezogener Schwellenwert
[-]

(3) Der Umfang der in Art. 1 genannten Tatigkeiten einer Person innerhalb einer Gruppe

wird berechnet, indem der Umfang der Tatigkeiten dieser Person in Bezug auf alle in Art. 2
Abs. 1 genannten Anlageklassen nach denselben Berechnungskriterien wie den in Art. 2 Abs.
2 genannten aggregiert wird.*® Der Gesamtumfang der Handelstéatigkeit der Gruppe wird be-
rechnet, indem der Bruttonennwert aller Kontrakte tber Warenderivate, Emissionszertifikate
und Derivate davon, an denen Personen innerhalb dieser Gruppe beteiligt sind, aggregiert
wird.

(4) In die in Abs. 3 Unterabsatz 1 genannte Aggregation werden keine Kontrakte einbezogen,

bei denen die Person innerhalb der Gruppe, die daran beteiligt ist, Giber eine Zulassung
nach der Richtlinie 2014/65/EU oder der Richtlinie 2013/36/EU verfigt.

[-]

Beim TAT wird der Bruttonennwert (BNW) aller Kontrakte auf Ebene des Unternehmens bzw.
der Unternehmensgruppe, abziiglich der Kontrakte, die als privilegierte Tatigkeiten zahlen,
auf Ebene der Unternehmensgruppe ins Verhaltnis zum BNW aller Kontrakte der Unterneh-
mensgruppe gesetzt.

BNW aller Kontrakte der Unternehmen - BNW Kontrakte privilegierte Tétigkeiten der Unternehmen

x 100
BNW alle Kontrakte der Gruppe
« | __— Geldscht: Bzw.q
| BNW aller Kontrakte der Gruppe -BNW Kontrakte privilegierte T4tigkeiten der Gruppe
BNW alle Kontrakte der Gruppe
58 Derin Bezug genommene Art. 2 Abs. 1 und 2 ist in Kapitel 4.2.1 aufgefiihrt. | //[ Geloscht: Abschnitt ]
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Kontrakte, die als privilegierte Tatigkeit>® zahlen, sind:

- Absicherungsgeschafte,

- Intra-Gruppen-Geschafte,

- Liquiditatsbereitstellung an Handelsplatzen und
- Geschéfte lizensierter Konzerngesellschaften.

Mogliche Ergebnisse des TAT

TAT < 10% Einordnung in Klasse |
TAT 10 bis < 50% Einordnung in Klasse I
TAT >50% Einordnung in Klasse llI

Alternative 2: CET

Beim CET wir die Summe aus 15 % jeder Nettoposition und 3 % jeder Bruttoposition (Kauf-
oder Verkaufsposition), multipliziert mit dem Preis des Warenderivats, Emissionszertifikats
oder Derivats durch das fiir die Haupttatigkeit der Gruppe eingesetzte Kapital geteilt.

15% jeder Nettopositions? des Unternehmens * Preis des Warenderivats 63

Geldscht:

Bruttoposition

Geldscht:

Fir Haupttitigkeit eingesetzes Kapital der Gruppe53

Geldscht:

3% jeder Bruttoposition5* des Unternehmens « Preis des Warenderivaf
Fiir Haupttitigkeit eingesetzes Kapital der Gruppe53

Geldscht

: Bruttoposition

3% jeder Bruttoposition®* des Unternehmens * Preis des Warenderivatj
lj

Geldscht:

3% jeder

+ der L uppe * Preis des Warenderiv.
Fiir Haupttitigkeit eingesetzes Kapital der Gruppe53

100
Fir Haupttétigkeit eingesetzes Kapital der Gruppe x
Bzw.
15% jeder Nettoposition® der Unternehmensgruppe * Preis des Warenderivats 67 100
Flr Haupttétigkeit eingesetzes Kapital der Gruppe *
UND
3% jeder Buttoposition®? des Unternehmens * Preis des Warenderivats® 100
. Fur Haupttitigkeit eingesetzes Kapital der Gruppe x
Bzw. \[
3% jeder Buttoposition®? der Unternehmensgruppe * Preis des Warenderivats® 100
. Flr Haupttatigkeit eingesetzes Kapital der Gruppe *

Geldscht:

3% jeder + der U

uppe » Preis des Warenderiv
Kapital der Gruppe!

Vgl. Art. 5 DVO (EU) 2017/592
Kauf- oder Verkaufsposition

Summe der Aktiva der Gruppe abzuglich ihrer kurzfristigen Verbindlichkeiten (mit einer Laufzeit von weniger als 12 Monater])
laut konsolidiertem Abschluss der Gruppe zum Ende des relevanten jahrlichen Berechnungszeitraums.

Kauf- oder Verkaufsposition

Summe der Aktiva der Gruppe abzliglich ihrer kurzfristigen Verbindlichkeiten (mit einer Laufzeit von weniger als 12 Monater])
laut konsolidiertem Abschluss der Gruppe zum Ende des relevanten jahrlichen Berechnungszeitraums.
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Falls dieser Test einen Wert von geringer als 10 % ergibt, kann die Nebentatigkeitsausnahme
genutzt werden. Ansonsten besteht die Mdglichkeit, den TAT zu verwenden®®.

4.2.3. Bewertung der Ergebnisse des Marktanteilstests und des Haupttatigkeitstests //[ Geldscht: Haupttitigkeitstest
|

In der DVO (EU) 2017/592 werden in den Art. 1 bis 4 die Grundlagen der Berechnung der
Tests und die daraus resultierenden Ergebnisse erlautert. Die folgenden Regeln beziehen
sich nur auf die Ergebnisse des TAT nicht jedoch des CET.

Artikel 3 | //{ Gelbscht: §
1

Auf die Haupttatigkeit bezogener Schwellenwert
(2) Folgende abweichende Regelungen von Abs. 1 Buchstabe a finden Anwendung:

a) Macht der nach Abs. 3 Unterabsatz 1 berechnete Umfang der in Art. 1 genannten Tatigkei-
ten mehr als 10 %, jedoch weniger als 50 % des nach Abs. 3 Unterabsatz 2 berechneten
Umfangs der gesamten Handelstatigkeit der Gruppe aus, stellen die Nebentatigkeiten nur
dann den kleineren Teil der Tatigkeiten auf Gruppenebene dar, wenn der Umfang der
Handelstatigkeit fur jede der in Art. 2 Abs. 1 genannten Anlageklassen weniger als 50 %
des in Art. 2 Abs. 1 flr jede relevante Anlageklasse festgesetzten Schwellenwerts aus-
macht;

b) macht der nach Abs. 3 Unterabsatz 1 berechnete Umfang der Handelstatigkeiten
50 % oder mehr des nach Abs. 3 Unterabsatz 2 berechneten Umfangs der gesamten Han-
delstatigkeit der Gruppe aus, stellen die Nebentatigkeiten nur dann den kleineren Teil der
Tatigkeiten auf Gruppenebene dar, wenn der Umfang der Handelstatigkeit fir jede der in
Art. 2 Abs. 1 genannten Anlageklassen weniger als 20 % des in Art. 2 Abs. 1 flr jede rele-
vante Anlageklasse festgesetzten Schwellenwerts ausmacht.

Das Ergebnis des Haupttatigkeitstests kann in die Klassen I, Il und Ill eingeteilt werden. Nach
diesen wird an Hand des Marktanteilstests bewertet, wie grof3 der Marktanteil der nicht-
risikomindernden Transaktionen in einem Segement sein kann, ohne dass eine Lizenz
erforderlich ist. Sollte der Marktanteilstest den Schwellenwert in einem Segement

libersteigen, kann die Nebentatigkeitsausnahme in keinem Segment in der Unternehmens- | //[ Geldscht: Unternehmensgruppe

gruppe bzw. des Unternehmens genutzt werden.

% Vgl. BaFin Merkblatt: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_180404_nebentaetigkeitsaus-
nahmen.html
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Ergebnis Strom Gas ol Kohle Emissi- Andere Metalle
Haupt-tatig- onsz. Waren®®

keitstest

Klasse | 6,0% 3,0% 3,0% 10,0% 20,0% 15,0% 4,0%
<10 % TAT

oder

<10 % CET

Klasse I 3,0% 1,5% 1,5% 5,0% 10,0% 7,5% 2,0%

> 10% bis

<50 % TAT

Klasse Il 1,2% 0,6% 0,6% 2,0% 4,0% 3,0% 0,8%

2 50% TAT | /{ Geléscht: <

Abbildung 3: Ubersicht Bewertung Marktanteilstest und Haupttétigkeitstest

4.3. Daten zur relevanten MarktgroRe

Da die Anzeige der Nutzung der Nebentatigkeitsausnahme bei der nationalen Aufsichtsbe-
hérde getatigt werden muss, ist davon auszugehen, dass fur die Anwendung in Deutschland,
die BaFin entscheiden muss, was die relevante MarktgréRe fiir die Bewertung des gesamten

europaischen Marktes ist. Bisher gibt es keine Vorgabe der BaFin, welche Zahlen fir die | /[Gelascht: Markts

MarktgroRe genutzt werden miissen. Somit miissen Unternehmen selbst entscheiden, auf
welcher Grundlage sie die Relationen berechnen.

Derzeit 6ffentlich bekannt sind die Zahlen von der Brokerplattform Trayport, die auf den tber

diese Plattform gehandelten Volumen basieren und die Schatzungen von ESMA, die auch | /{Gelascht: der

andere Zahlen bericksichtigt.

4.3.1. Zahlen von ESMA

Die von ESMA zur Bestimmung der Marktgrof3e verwendeten Zahlen wurden von den Han-

delsplatzen im Europaischen Wirtschaftsraum erfasst und fur das gesamte Jahr 2015 pis | /{Gelascht: und das erste Halbjahr 2016

2017 bereitgestellt. Die Daten fur die Berechnung der GroRRe des OTC-Markts basiert auf Be-|
richten die an das Transaktionsregister nach Verordnung (EU) Nr. 648/2012 ubermittelt wur-
den.

Die gesamte Marktgréf3e sowohl fir Handelsplatze als auch fur den OTC-Markt, d. h. die an-
genommene Bruttowertschépfung wurde auf beidseitiger Basis berechnet, so dass sowohl
der angenommene Wert jeder Transaktion auf Kaufer- als auch Verkauferseite zusammenge-
rechnet wurde, um einen Wert fur die angenommene Bruttowertschopfung zu erhalten. Dies
stellt auch sicher, dass die Vergleichbarkeit mit dem von Marktteilnehmern verwendeten An-
satz zur Berechnung der eigenen Handelsaktivitaten mit Warenderivaten sichergestellt ist.

5 Vgl. Anhang | Abschnitt C Nr. 10 der Richtlinie 2014/65/EU
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Die in der Berechnung enthaltenen Warenklassen entsprechen den in Art. 2 Abs. 1 DVO (EU)
2017/592 aufgefiihrten.”

Die Ergebnisse der Berechnung von ESMA sind der Abbildung 4 zu entnehmen.

A1

Gelbscht:

Metals

Oil

Coal

Gas

Power
Agriculture
Other C(10)

Emissions (combines emmission
allowances and derivatives thereof)

Note: All values in EUR mio, notional valu

2017 estimates

-source: 12 months ETD data collected from the trading venues and annualised OTC totals
based on 3 months (July ‘17-Sep ’17) from EMIR reporting

Class ETD oTC TOTAL
Metals 24.871.559 6.574.209 31.445.768
Oil 41.719.988 2.933.111 44.653.099
Coal 228.777 15.995 244772
Gas 666.315 112.793 779.108
Power 292.466 63.753 356.219
Agriculture 918.714 1.591.087 2.509.801
Other (C10) 17.966 1.772.815 1.790.781
Emission allow- 86.915 2.703 89.618

ances and deriva-
tives thereof

2016 estimates
-source: annualised 6 months (Jul’16-Dec’16) ETD data collected from the trading venues and
annualised OTC totals based on 6 months (Jul’16-Dec’16) from EMIR reporting

Class ETD OoTC TOTAL
Metals 18.457.668 5.933.598 24.391.266
Oil 34.031.034 4.896.606 38.927.640
Coal 285.336 173.524 458.860
Gas 533.666 598.940 1.132.606
Power 359.720 519.390 879.110
Agriculture 1.111.462 1.730.626 2.842.088
Other (C10) 17.980 920.276 938.256
Emission allow- 60.760 4.978 65.738

ances and deriva-
tives thereof

70 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-165_opinion_on_market_size_calculation.pdf
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2015 estimates
-source: 12 months data collected from trading venues, OTC figures are unavailable for this
period
Class ETD
Metals 21.601.715
Oil 33.732.345
Coal 183.756
Gas 743.103
Power 267.384
Agriculture 1.019.671
Other (C10) 26.420
Emission allow- 92.817
ances and deriva-
tives thereof
Abbildung 4: Estimates 2015 - 20177" /[ Gelbscht: H2 2016/ Y

4.3.2. Zahlen von Trayport

Trayport hat gemeinsam mit EFET"2 ein Papier” erstellt, in dem die Methodik zur Berech-
nung der MarktgroRe dargelegt wird, d. h. es wird die nationale Bruttowertschopfung in be-
stimmten Warenklassen bestimmt. Im Papier wird ausfihrlich beschrieben, wie die Markt-
grofe fur verschiedene Warenklassen unter Beachtung der RTS 20 und MiFID I[I-Regeln be-
rechnet werden kann. Die Methodik berechnet die nationale Bruttowertschopfung aller Han-
delsaktivitdten — dies spiegelt die vollstandige Bruttowertschdpfung aller Kaufe und Verkaufe
des Handels wieder, um die Vergleichbarkeit zwischen Zahler (Eigenaktivitat) und Nenner
(Marktaktivitat) sicherzustellen. Es wird dadurch sichergestellt, dass die Summe aller Eigen-
aktivitdten mit der gesamten Marktaktivitat Gbereinstimmt. Die in der Berechnung enthaltenen
Warenklassen sind Strom, Gas, Kohle und Emissionen.

Die Ergebnisse der Berechnung der Zahlen von Trayport sind der Abbildung 5 zu entnehmen.

* | — | Asset Class Currency
UK Gas GBP
Euro Gas EUR
UK Power GBP
Euro Power EUR
Coal usbD

" Bei den Zahlen der ESMA ist darauf zu achten, dass ESMA selbst den Hinweis gibt, dass der Zeitraum nicht reprasentativ ist Geléscht: Emissions EUR

und die Unternehmen ggf. auf Vorjahreszahlen zurlickgreifen sollen.
2 European Federation of Energy Traders

3 Das Papier ist nicht 6ffentlich verfiigbar, kann aber bei support@trayport.com angefordert werden.

Seite 48 von 67



bdew

Energie. Wasser. Leben.

Double-Sided Gross Notional Value

Com-
modity

UK
Gas

Euro
Gas

UK
Power

Euro
Power

Coal

Emis-
sions

Cur-

rency

GBP

EUR

GBP

EUR

usSD
EUR

2015

362.077.192.049

170.788.005.573

3.703.599.565

284.369.843.701

201.089.892.058
98.530.594.705

2016

277.860.045.848

193.928.917.479

2.259.520.474

344.995.293.360

290.561.210.007
75.840.031.029

2017

362.485.162.550

245.461.699.778

1.114.670.335

285.989.949.983

257.538.710.030
94.248.258.847

2018 YTO

272.063.4

235.991.94

149.069.(

297.898.(

200.826.3
263.339.1

96.218

04.071

42

30.160

90.048
76.671

Abbildung 5: Trayport Gross Notional Market Size: Double sided per asset class (Stand No-

vember 2018)

/{ Geloscht: September 2017
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Teil lI:
Anwendungshilfe zur Anwendung der Positionslimits

5. Positionslimits

Art. 57 Abs. 1 der MiFID Il besagt, dass Positionslimits zur Verhinderung des Marktmiss-
brauchs und zur Unterstutzung der Preisbildung und Abwicklungsbedingungen dienen.

Als Position wird eine Anzahl wirtschaftlich gleichartiger Warenderivate, die eine Person oder
Unternehmensgruppe zu einem gegebenen Zeitpunkt halt, bezeichnet. Die Anzahl bezieht
sich auf ,lot, d. h. die kleinste Einheit, die, ausgedriickt in Kontrakten, an einem Handelsplatz
handelbar ist.

MiFID Il Art. 57 Abs. 1

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustandigen Behorden in Ubereinstimmung mit
der von der ESMA entwickelten Berechnungsmethodologie Positionslimits fur die Grée der
Nettopositionen festlegen und anwenden, die eine Person jederzeit in Warenderivaten, die an
Handelsplatzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten hal-
ten darf. Die Positionslimits werden auf der Grundlage aller Positionen festgelegt, die von ei-
ner Person oder aggregiert auf Gruppenebene fiir diese Person gehalten werden, um

a) Marktmissbrauch zu verhindern,

b) zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedingungen beizutragen, dies bein-
haltet marktverzerrende Positionen zu verhindern und insbesondere eine Konvergenz zwi-
schen den Preisen von Derivaten im Monat der Lieferung und den Spotpreisen fur die zu-
grundeliegende Ware sicherzustellen, ohne dass die Preisbildung am Markt fir die zugrunde-
liegende Ware davon berihrt wird. [...]

5.1. Giiltigkeitsbereich von Positionslimits

Positionslimits gelten fir jede naturliche und juristische Person, die Warenderivate innerhalb
der EU halt. Das dem Positionslimit zu Grunde liegende Warenderivat ist ein Vertragstyp,

d. h. hierzu zahlen alle Vertrage mit identischen Vertragsbedingungen, die gegeneinander
glattgestellt werden kénnen sowie gleichwertige OTC-Kontrakte im In-und Ausland.

Erfasst sind daher auch Personen aus Drittstaaten, die selbst Geschéafte an europaischen
Handelsplatzen abschlieBen oder liber Investmentfirmen mit Sitz innerhalb der EU handeln.

Ausgenommen sind Positionen von Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten
von Emissionszertifikaten, die durch oder im Auftrag von Nicht-Finanzinstituten gehandelt
werden, um Risiken durch Sicherungsgeschéfte (sog. Hedging) abzumildern, wenn die zu-
standige Behdrde die Ausnahme zuvor genehmigt hat.

MiIFID Il Art. 57 Abs. 1 (Fortsetzung)

[...] Positionslimits gelten nicht fiir Positionen, die von oder fir eine nichtfinanzielle Stelle ge-
halten werden und objektiv messbar die direkt mit der Geschaftstatigkeit dieser nichtfinanziel-
len Stelle verbundenen Risiken verringern.
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Positionslimits werden fir alle Produkte individuell durch die zustandige nationale Regulie-

rungsbehorde festgelegt, also bspw. fir EEX Produkte wie Strom oder Fracht durch die BaFin //{ Gelbscht: Stromprodukte ]
und flr Erdgasprodukte der EEX-Gruppe durch die franzésische AMF, Zu der entsprechen- //[ Gelbscht: Autorité des Marchés Financiers ( ]
den Berechnungsmethodik hat die ESMA nach Art. 57 Abs. 3 der MiFID Il die DVO EU {Gelascht: ). ]

2017/591 veroffentlicht.

Positionslimits gelten jederzeit, d. h. sie sind nicht nur am Ende eines jeden Borsentages,
sondern auch wahrend des gesamten Handelstages anzuwenden. Dies ist besonders rele-
vant, wenn ein Rohstoffderivat auRerhalb der normalen Handelszeiten eines Handelsplatzes
OTC gehandelt wird.

Die Positionslimits werden von der BaFin (Strom) und der AMF (Gas) auf der Grundlage aller
Positionen angewendet, die von einer Person oder aggregiert auf Gruppenebene flr diese
Person gehalten werden. Dabei bezieht sich der Verweis Gruppenebene auf die entspre-
chende Asset-Klasse.

Positionslimits gelten nur fir bestimmte Warenderivate. Dabei ist zu beachten, dass Waren-
derivate als Teilmenge von Finanzinstrumenten definiert sind.

Fir folgende Warenderivate gelten Positionslimits:

- Solche, die an einem Handelsplatz (RM, MTF oder OTF) gehandelt werden. ‘

- Andere Warenderivate, die zu einem Warenderivat, das auf einem Handelsplatz ge- | —{ Gelascht: andere )
handelt wird, 6konomisch gleichwertig sind.”

- Zwei Kontrakte, die an zwei verschiedenen Handelsplatzen gehandelt werden, kén-
nen als gleichwertig (“the same”) eingestuft werden. Sie teilen sich dann ein Limit. In
der Praxis ist das heute fiir Strom- und Gaskontrakte aber nicht relevant, l

Geldscht: davon auszugehen, dass dies

REMIT-Kontrakte, die effektiv geliefert werden miissen und an einem OTF gehandelt werden, N Geldscht: den Handel mit

. . . . . . Geloscht: G
sind keine Warenderivate im Sinne der MiFID. €0sc as
Geloscht: ist.

I )

5.2. Bestimmung des Positionslimits

Das Positionslimit ist eine Zahl, die die héchste Long- bzw. Short-Position angibt, die eine
Person wahrend der Geltungsdauer dieses Limits halten darf.

Die DVO (EU) 2017/591 (Art. 9 Abs. 1) legt fest, dass das Positionslimit im Regelfall bei 25 %

der lieferbaren Menge bzw. des ,open jnterest* liegt. Die zustéandige nationale Behérde (hier /[ Gelbscht: Interest ]
die BaFin) bestimmt das Limit innerhalb einer Spanne von 5 bis 40 %, abhangig von der Li- //[ Gelbscht: diesen Wert individuell ]
quiditat des Marktes, Anzahl und Art der Marktteilnehmer, Lagerungsméglichkeiten der Be-

zugsgroRe etc. Die Hohe des Limits soll dabei mindestens einmal jahrlich Gberprift werden.

Die zustandigen nationalen Behérden sollen die Positionslimits in Ubereinstimmung mit
ESMA festlegen. ESMA verfasst in diesem Zusammenhang Stellungnahmen, in denen sie die
Ubereinstimmung der Positionslimits mit den rechtlichen Vorgaben bewertet. | Geldscht: Die Stellungnahmen sind allerdings nicht bindend.

Durch eine Pressemitteilung der ESMA vom 28.09.2017 wurde
bekannt, dass nationale Regulierungsstellen eine Veréffentli-
chung der Positionslimits vor der Erteilung der Genehmigung
durch ESMA durchfiihren kdnnen. Die EEX-Gruppe sieht die
Veroéffentlichung der Positionslimits fur Strom und Gas vor, so-

- bald diese durch die zustandige Regulierungsstelle veroffent-
74 Die Feststellung dieser Aquivalenz obliegt, Stand heute, den Handlern. Diese Kontrakte teilen sich das Limit mit dem Kon- licht ' . e zu 9 gullerung v

trakt des Handelsplatzes, zu dem er &quivalent ist.
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Zudem hat ESMA am 23. Janur 2019 sechs Bestatigungen fiir Positionslimite”™ veréffentlicht,
darunter auch Zahlen fir den Hollandischen Markt (Dutch TTF ICE Endex; Dutch TTF
Powernext; Dutch Power Base; Dutch Power Peak). Die ESMA bestatigt damit, dass die vor-
geschlagenen Positionslimits mit den, in der MiFID Il festgelegten Zielen und der fir die Fest
legung dieser Grenzwerte entwickelten Methodik ibereinstimmen. Die ESMA wird die einge-
gangenen Anzeigen/Stellungnahmen fiir Positionslimits weiterhin bewerten und Stellungnah-
men abgeben, um sicherzustellen, dass die Positionslimits gemal dem MiFID-1I-Rahmen
festgelegt werden.

Aggregierung von Kontrakten

Eine Aggregierung der Positionen auf Gruppenebene ist nur fir die Betrachtung der Positi-
onslimits notwendig, nicht jedoch fir die Positionsmeldungen.

DVO (EU) 2017/591 Erwagungsgrund (4)

In der Richtlinie 2014/65/EU ist vorgeschrieben, dass fir eine andere Person gehaltene Posi-
tionen in die Berechnung des Positionslimits dieser anderen Person einflieen, dass die Posi-
tionslimits sowohl auf Unternehmens- als auch auf Gruppenebene gelten und dass sie folg-
lich auf Gruppenebene aggregiert werden mussen. Es ist zweckmaRig, eine Aggregierung auf
Gruppenebene nur dann vorzunehmen, wenn das Mutterunternehmen Uber die Verwendung
der Positionen entscheiden kann. Entsprechend sollten nicht nur die Tochtergesellschaften
ihre eigenen Positionen aggregieren, sondern auch die Mutterunternehmen die von ihren
Tochtergesellschaften und von ihnen selbst direkt gehaltenen Positionen. Infolge dieser Ag-
gregierung konnen sich auf der Ebene des Mutterunternehmens groRRere oder, infolge der
Saldierung von Kauf- und Verkaufspositionen verschiedener Tochterunternehmen, kleinere
Positionen ergeben als auf der Ebene der einzelnen Tochterunternehmen. Von Organismen
fur gemeinsame Anlagen gehaltene Positionen sollten nicht auf der Ebene des Mutterunter-
nehmens aggregiert werden, wenn sie nicht in dessen Namen, sondern im Namen der Anle-
ger gehalten werden und das Mutterunternehmen nicht im eigenen Interesse uber ihre Ver-
wendung bestimmen kann.

Zur Aggregierung und Saldierung der Positionen in einem Warenderivat ist weiterhin festge-
legt:

DVO (EU) 2017/591 Art. 3 Abs. 1

Die Nettoposition, die eine Person in einem Warenderivat halt, wird aus folgenden von ihr ge-
haltenen Positionen aggregiert: den Positionen in dem betreffenden an einem Handelsplatz
gehandelten Warenderivat, den Positionen in Warenderivaten, die gemaf Art. 5 Abs. 1 je-
weils als dasselbe Warenderivat wie das erstgenannte gelten, und den Positionen in wirt-
schaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten im Sinne von Art. 6.

7 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-agrees-position-limits-under-mifid-ii-0
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Bestimmte Kontrakte werden also aggregiert und es wird ein Limit fir das Aggregat defi-
niert.”® Im Falle von Strom und Gas werden zudem Kontrakte mit Giberlappenden Falligkeiten
aggregiert. Dies gilt insbesondere fiir kaskadierende Kontrakte: Quartale, Saisons und Jahre
werden zum Zwecke der Limit-Definition als bereits kaskadiert betrachtet, so dass die in die-
sen Kontrakten enthaltenen Monate mit den Monatskontrakten ,genetted” werden kénnen.
Dieses Konzept wurde im Falle von Strom auf Tages- und Wochenkontrakte erweitert. Base-
und Peak Load werden allerdings nach heutigem Stand nicht aggregiert. So erhalt man
,Korbe” von Kontrakten, fur die dann jeweils Positionslimits festgelegt werden. Ein Limit be-
zieht sich dabei auf den aggregierten Gesamtwert der Nettoposition im Verhaltnis zum Ge-
samtmarkt.

5.2.1. Definition und Einhaltung von Limits

Malgeblich fur die Einhaltung des Positionslimits ist die Netto-Position, also der Saldo aus
Long- und Short-Positionen in einem Kontrakt einer Person bzw. auf Ebene der Unterneh-
mensgruppe. Hedgegeschéafte kdnnen abgezogen werden, wenn eine Hedgeausnahme be-

antragt und bewilligt ist — siehe Abschnitt ,Ausnahme fir Absicherungsgeschafte®. | /{Gelascht: Abs.
[

Das Positionslimit wird durch zwei zeitliche Bezugsgréfien bestimmt:

- Ein Limit fir den nachst fallig werdenden Kontrakt (,Spot-Monat*)
- Ein weiteres Limit fur alle danach fallig werdenden Kontrakte (,andere Monate®)

Dabei gilt es zu beachten, dass die Bezeichnung ,Monate” irrefiihrend sein kann, da nur die

Differenzierung zwischen nachst falligem Kontrakt und allen weiteren Kontrakten gilt. Die ge-
naue Definition von ,Spot-Monat” und ,anderer Monat* fir physische und finanzielle Futures

ist dabeijm Q&A-Dokument’” durch ,ESMA gerklart.

Da im Strombereich Monatskontrakte die Ubliche handelbare Einheit darstellen, wird fir den
Spot-Monat auf den laufenden Kalendermonat abgestellt: Alle Kontrakte, die in diesen Zeit-
raum fallen, gelten als Spot-Monat, d.h. die entsprechenden Tages-, Wochenend- und Wo-
chenkontrakte. Auch der nachstfallig werdende Monatskontrakt ist in den letzten beiden Ta-
gen des Vormonats noch erfasst, da in dieser Zeit seine Laufzeit noch nicht begonnen hat.

Fir den Spot-Monat ist grundsatzlich die ,lieferbare Menge“’8; bei nicht lieferbaren Gitern
das ,open interest” entscheidend. Mit ,open interest” ist die aggregierte Zahl offener Kon-
trakte gemeint. Fur die ,anderen Monate® ist immer das ,open interest‘ entscheidend. Jahres-
kontrakte werden von vornherein als Monate berechnet, so als seien sie bereits kaskadiert.

5.3. Anordnung und Monitoring von Positionslimits

Die zusténdige nationale Behorde ordnet Positionslimits nach MaRgabe von Empfehlungen
der ESMA an. Die nationale Behoérde ist zustandig fir

- Kontrakte an inlandischen Handelsplatzen und

7 Beispielsweise werden Futures und Optionen via Delta-Aquivalent der Option zusammengefasst.
7Vgl ESMA: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-mifid-ii-qa-commodity-derivatives

8 Als ,Proxy“ dafiir werden lokale Produktion sowie Importkapazitaten verwendet (Strom und Gas).
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- Kontrakte, die sowohl an in- und auslandischen Handelsplatzen gehandelt werden
und deren hochstes Volumen an einem inlandischen Handelsplatz gehandelt wird
(zentrale zustandige Behorde).

Wahrend die Positionslimits von den zustandigen nationalen Behérden Gberwacht und ver-

waltet werden, richtet in Deutschland bspw. die EEX ein Frihwarnsystem an den Regulator
ein, welches bei Uberschreitung eines Positionslimits ein Warnsignal auslést. Die Mitteilung
an den Regulator tiber das Nichteinhalten der festgelegten Positionslimits erfolgt basierend

auf Clearing-Daten der European Commodity Clearing AG (ECC) und findet somit unabhan-
gig davon statt, ob die Position im Auftrag eines Kunden als Absicherungsgeschaft gehalten
wird oder ob der Marktteilnehmer eine offene Position in einem gleichwertigen Warenderivat

auf anderen Handelsplatzen oder in gquivalenten OTC-Kontrakten halt. Die Mitteilung an derj //[ Geldscht: EEOTC

Regulator erfolgt ferner auf der Basis von Daten, die keine Informationen Gber Hedging-Posi-
tionen beinhalten. Eine abschliefende Priifung moglicher Limitliberschreitungen unter Be-
riicksichtigung aller relevanten Informationen erfolgt jedoch stets durch den nationalen Regu-
lator.

5.4. Reporting

Zwei Gruppen von Akteuren sind direkt vom Reporting betroffen:

Handelsplatze; es sind taglich alle Nettopositionen aller Mitglieder des Handelsplatzes an die //[ Gelbscht: missen

Behorde zu senden, die den Handelsplatz reguliert. Daneben muss wochentlich ein aggre-
gierter Bericht an den nationalen Regulierer und die ESMA geschickt werden. Dieser Bericht
wird zudem auf der Homepage verdéffentlicht. Die Pflicht zur Erstellung des wochentlichen Be-
richts besteht nicht, wenn bestimmte Schwellwerte in Bezug auf die MarktgréRe unterschrit-
ten werden

Finanzinstitute: Firmen mit KWG Lizenz mussen alle ihre Positionen, sowohl an Handelsplat- //[ Geldscht: MiFID

zen als auch OTC, berichten. Das « doppelte Reporting » der Positionen an Handelsplatzen
wird in der Praxis aber vermieden (keine Reportingpflicht laut AMF und BaFin), wenn die Mel-
dung durch den Handelsplatz sichergestellt ist.

5.5. Relevante Ausnahmen fiir EVUs

Mitglieder und Teilnehmer von Handelsplatzen haben gegeniiber dem Betreiber des jeweili-
gen Handelsplatzes eine Meldepflicht. NFCs (Nicht-Finanzinstitute i. d. R. Energieversor-
gungsunternehmen) mussen allerdings keine selbststandigen Meldungen an die Behérden
vornehmen. Sie missen allerdings die Handelsplatze bei der Erstellung ihrer Berichte unter-
stutzen; insbesondere die Information, ob ein Geschaft dem ,Hedging“ dient, ist relevant. In

der Praxis ist der Aufwand als recht gering einzuschatzen. 1 Gelbscht: Die Reporting-Lésung der EEX-Gruppe z. B. wird
den kundenseitigen Aufwand auf das Minimum reduzieren.

WpHG § 57 — 2. FiMaNoG
Positionsmeldungen; Verordnungsermachtigung

(1) Mitglieder und Teilnehmer von Handelsplatzen sind verpflichtet, dem jeweiligen Betreiber
des Handelsplatzes einmal taglich die Einzelheiten ihrer eigenen Positionen in Warenderiva-
ten, die an diesem Handelsplatz gehandelt werden, wie auch die Positionen ihrer Kunden und
der Kunden dieser Kunden bis zum Endkunden zu melden. Kunden und deren Kunden bis
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zum Endkunden haben den zur Meldung verpflichteten Teilnehmern an Handelsplatzen die
fur die Meldung notwendigen Informationen zur Verfigung zu stellen.

Das bedeutet zweierlei:

1. Einerseits haben Mitglieder und Teilnehmer von Handelsplatzen keine direkte Melde-
pflicht gegenlber den Aufsichtsbehdrden, allerdings die Verpflichtung, einmal taglich
die Einzelheiten ihrer eigenen Positionen in Warenderivaten, die an diesem Handels-
platz gehandelt werden, wie auch die Positionen ihrer Kunden und der Kunden dieser
Kunden bis zum Endkunden dem Handelsplatz zu melden.

2. Andererseits handelt es sich bei den Handelsplatzen keineswegs nur um die Borsen,
sondern auch um die Broker — wenn man Uber sie Finanzinstrumente handelt, wie
z. B. PHELIX-Futures oder Kohleswaps, die uber die ICE gecleart werden.

Gemeldet werden die ,eigenen Positionen in denselben Warenderivaten, die an diesem Han-
delsplatz gehandelt werden, wie auch die Positionen ihrer Kunden und der Kunden dieser
Kunden bis zum Endkunden®. Endkunde ist in diesem Zusammenhang immer die erste nicht-
finanzielle Stelle in der Meldekette. Flihrt der Endkunde seinerseits Geschafte fur weitere
nichtfinanzielle Stellen aus, so kann es sinnvoll sein, dass er seine eigenen Positionen und
die seiner Kunden getrennt ausweist, um nicht den Eindruck einer hohen eigenen Position zu
erwecken.

DVO (EU) 2017/591 Erwagungsgrund (5)

Mit dem Begriff ,dasselbe Warenderivat® sollte eine schwer zu uberwindende Schwelle ge-
schaffen werden, um Personen daran zu hindern, Positionen in unahnlichen Warenderivaten
in unangemessener Weise zu saldieren und auf diese Weise das Positionslimit fir den ur-
springlichen Warenderivatkontrakt zu umgehen. Dies sollte die zustéandigen Behdrden nicht
daran hindern, in Abstimmung mit der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
(ESMA) fur ahnliche Warenderivatkontrakte auch ahnliche Positionslimits festzulegen. Bei
Warenderivaten sollte nur dann von einem Handel in erheblichem Volumen an einem Han-
delsplatz ausgegangen werden, wenn der in der vorliegenden Verordnung festgelegte Liquidi-
tatsschwellenwert Uber eine hinreichende Zeitspanne hinweg uberschritten wird.

Weiterhin gilt:

DVO (EU) 2017/591 Art. 5

1. Ein an einem Handelsplatz gehandeltes Warenderivat gilt als dasselbe Warenderivat wie
ein an einem anderen Handelsplatz gehandeltes Warenderivat, wenn folgende Voraussetzun-
gen erfillt sind:

a) Die vertraglichen Bestimmungen und die allgemeinen Vertragsbedingungen der beiden
Warenderivate sind identisch, mit Ausnahme der Vorkehrungen zur Verringerung der Nach-
handelsrisiken.

b) Die beiden Warenderivate bilden einen einzigen Pool fungibler offener Positionen oder, bei
Warenderivaten im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 Buchstabe c der Richtlinie 2014/65/EU, ei-
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nen einzigen Pool begebener Wertpapiere, mit denen Positionen in einem an einem Handels-
platz gehandelten Warenderivat gegen an einem anderen Handelsplatz gehandelte Positio-
nen in diesem Warenderivat glattgestellt werden kénnen.

+Eine Position in Warenderivaten, die an diesem Handelsplatz gehandelt wird“ ist nach der
ESMA-Opinion jede Position in einem Derivat, das dieselben Referenzdaten mit dem Derivat
des Handelsplatzes hat.

DVO (EU) 2017/591 Erwagungsgrund (6)

Wenn ein Kontrakt fir ein auRerborslich gehandeltes Derivat (OTC-Kontrakt) anhand einer
zugrunde liegenden Ware bewertet wird, die am selben Ort zu den gleichen Vertragsbedin-
gungen gehandelt wird, und wenn sein wirtschaftliches Ergebnis in engem Zusammenhang
mit einem an einem Handelsplatz gehandelten Kontrakt steht, dann sollte er auch dann als
wirtschaftlich gleichwertig gelten, wenn die vertraglichen Bestimmungen leichte Unterschiede
im Hinblick auf die GréRe der Handelbaren Einheiten und den Liefertermin aufweisen. Auch
unterschiedliche Vorkehrungen zur Steuerung der Nachhandelsrisiken, beispielsweise bei
den Clearingverfahren, sollten kein Hindernis darstellen, solche Kontrakte fiir wirtschaftlich
gleichwertig zu erklaren. Um zu verhindern, dass an einem Handelsplatz gehandelte Positio-
nen mithilfe bilateraler Vereinbarungen in OTC-Kontrakten zwecks Erlangung einer marktbe-
herrschenden Stellung in unangemessener Weise saldiert werden, und um den Regelungen
Uber Positionslimits in der Praxis wirksam Geltung zu verschaffen, dirfen OTC-Kontrakte
Uber den Handel mit Warenderivaten nur unter eng begrenzten Voraussetzungen als wirt-
schaftlich gleichwertig mit an Handelsplatzen gehandelten Kontrakten betrachtet werden. Um
der Umgehung von Positionslimits vorzubeugen und die Integritat der Regelungen uber das
Positionslimit zu starken, muss durch eine enge Begriffsbestimmung des ,wirtschaftlich
gleichwertigen“ OTC-Kontrakts ausgeschlossen werden, dass eine Person eine OTC-Position
gegen mehrere andere Positionen saldiert oder diese Positionen nach Belieben auswahilt.

Wichtig ist aber, dass Kunden von meldepflichtigen Wertpapierdienstleistungsunternehmen

diesen nach § 57 Abs. 4 WpHG, die zur Meldung notwendigen Informationen zur Verfiigun

stellen mussen.

Ausnahme fiir Absicherungsgeschifte

Die DVO (EU) 2017/591 beschreibt den Ausschluss der Absicherungsgeschéafte von Positi-
onslimits sowie die Antragsstellung flr solch einen Ausschluss. Nichtfinanzielle Stellen kon-
nen auf Antrag Absicherungsgeschéafte fur ihre Haupttatigkeit von der Einbeziehung in ihre
Position ausnehmen lassen. Allerdings kann diesbezuglich dann auch kein ,Netting“ mehr
vorgenommen werden. Der Antrag hat gegentiiber der Aufsichtsbehérde des Staates zu erfol-
gen, in dem der Handelsplatz gelegen ist, an dem das héchste Volumen des Kontrakts ge-
handelt wird. Wahrend besagte DVO die allgemeinen Richtlinien beschreibt, kénnen natio-
nale Behorden eventuell abweichende Herangehensweisen an die konkrete Implementierung
der Richtlinien vornehmen.
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Ausnahme fiir Emissionszertifikate und Derivate von Emissionszertifikaten

Emissionszertifikate und Derivate von Emissionszertifikaten unterliegen nicht Positionslimits.
Dies ergibt sich implizit aus der ,Nicht-Erwahnung® in den relevanten Richtlinien. In der MiFID
Il (Art. 57 ,Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen bei Warenderivaten und Positi-
onsmeldungen) wird explizit von Warenderivaten gesprochen. In der Definition von Warende-
rivaten in der MiFIR (Art. 2 Abs. 1 S. 30) mit Bezug zu MiFID 117° sind EUAs und EUA-Deri-
vate ebenfalls nicht enthalten. Fir sie gelten gleichwohl die Meldepflichten.

llliquide Markte

In Markten, die innerhalb von drei Monaten nicht durchschnittlich die Schwelle von 10.000
Lots Uibersteigen, gilt pauschal das Positionslimit von 2.500 Lots. In Markten fir Warenzertifi-
kate bis zu 10 Mio. Stiick Wertpapiere gilt pauschal die Schwelle von 2,5 Mio. Stiick Wertpa-
piere. Handelsplatze haben das Erreichen dieser Schwellen den zustandigen Behdérden zu
melden.

Bei einem ,open interest’ unterhalb von 2.500 Lots kdnnen Marktteilnehmer also sogar 100 %
aller Positionen halten.

7 MIFID Il Anhang | Abschnitt C Nr. 10 oder in Anhang | Abschnitt C Nr. 5, 6, 7 und 10
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6. Anlagen

6.1. Anlage 1: Art. 5 der DVO (EU) 2017/565

Artikel 5
EnergiegroBhandelsprodukte, die effektiv geliefert werden miissen
(Art. 4 Abs. 1 Nr. 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Fur die Zwecke gemal Anhang | Abschnitt C Nr. 6 der Richtlinie 2014/65/EU muss ein
EnergiegroRhandelsprodukt effektiv geliefert werden, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt
sind:

a) es enthalt Bestimmungen, die sicherstellen, dass die Vertragsparteien iber verhaltnisma-
Rige Vereinbarungen verflgen, so dass sie die Lieferung der zugrundeliegenden Waren vor-
nehmen oder entgegennehmen kénnen; eine Ausgleichsvereinbarung mit dem Ubertragungs-
netzbetreiber in den Bereichen Elektrizitat und Gas gilt als verhaltnismagige Vereinbarung,
wenn die Parteien der Vereinbarung die effektive Lieferung von Elektrizitat oder Gas sicher-
stellen miissen;

b) es werden unbedingte, unbeschrankte und durchsetzbare Pflichten der Vertragsparteien
zur Lieferung und Entgegennahme der Lieferung der zugrundeliegenden Waren begriindet;

c) keiner Partei ist es gestattet, die effektive Lieferung durch eine Barzahlung zu ersetzen;

d) die vertragsgemafen Pflichten durfen nicht durch Pflichten aus anderen Vertragen zwi-
schen den betroffenen Parteien ausgeglichen werden; dies gilt unbeschadet der Rechte der
Vertragsparteien, ihre Barzahlungsverpflichtungen zu saldieren.

Fir die Zwecke von Buchstabe d wird operatives Netting auf den Energie- und Gasmarkten
nicht als Ausgleich von Pflichten gemaR einem Vertrag durch Pflichten aus einem anderen
Vertrag betrachtet.

(2) Operatives Netting wird als Nominierung von Mengen Elektrizitat und Gas in einem Netz
betrachtet, das aufgrund von Vorschriften oder auf Verlangen eines Ubertragungsnetzbetrei-|

//,U Geldscht: Ubertragungsnetzbetreiber

bers im Sinne von Art. 2 Ziffer 4 der Richtlinie 2009/72/EG des Europaischen Parlaments unc*
des Rates (1) fiir eine Einrichtung, die auf nationaler Ebene eine dhnliche Funktion wie Uber-
tragungsnetzbetreiber wahrnimmt, erfolgt. Eine Nominierung von Mengen auf der Grundlage

von operativem Netting liegt nicht im Ermessen der Vertragsparteien.

(3) Fur die Zwecke gemall Anhang | Abschnitt C Nr. 6 der Richtlinie 2014/65/EU umfasst ho-
here Gewalt alle auRergewdhnlichen Ereignisse oder eine Reihe von Umstanden, die auf3er-
halb der Kontrolle der Vertragsparteien liegen, die die Vertragsparteien vernunftigerweise
nicht vorhersehen oder bei Anwendung der gebotenen und angemessenen Sorgfalt nicht ver-
meiden konnten und die dazu fihren, dass eine oder beide Vertragsparteien ihre vertragli-
chen Pflichten nicht erflillen konnen.
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(4) Fur die Zwecke von Anhang | Abschnitt C Nr. 6 der Richtlinie 2014/65/EU schliet die
nicht zurechenbare Unfahigkeit zur Leistungserbringung Ereignisse oder Umstande ein, die
nicht als hohere Gewalt gemal Abs. 3 betrachtet werden konnen und fiir deren Eintreten im
Kontrakt objektiv und ausdriicklich festgelegt ist, dass eine oder beide in gutem Glauben han-
delnde Vertragsparteien ihre vertraglichen Verpflichtungen nicht erfillt missen.

(5) Das Vorliegen hoherer Gewalt oder die nicht zurechenbare Unfahigkeit zur Leistungser-
bringung schlief8t nicht aus, dass ein Kontrakt als ,effektiv geliefert” im Sinne von Anhang |
Abschnitt C Nr. 6 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet wird.

(6) Durch das Vorliegen von Default-Klauseln, gemaR denen eine Partei fir den Fall der
Nicht- oder Schlechterfiillung des Vertrags einen Anspruch auf eine finanzielle Entschadigung
hat, wird nicht verhindert, dass der Vertrag als ,effektiv erfillt* im Sinne von Anhang | Ab-
schnitt C Nr. 6 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet wird.

(7) Die Lieferarten fur Vertrage, die als ,effektiv erfillt“ im Sinne von Anhang | Abschnitt C Nr.
6 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet werden, umfassen mindestens:

a) die effektive Lieferung der entsprechenden Waren selbst;

b) die Ubergabe eines Dokuments, durch das Eigentumsrechte an den entsprechenden Wa-
ren oder der entsprechenden Menge der betreffenden Waren begriindet werden;

c) sonstige Arten, die Ubertragung von Eigentumsrechten in Bezug auf die entsprechende
Menge an Waren herbeizufiihren, ohne dass diese effektiv geliefert werden, einschlieflich
der Mitteilung, Planung oder Benennung gegeniiber dem Betreiber eines Energieversor-
gungsnetzes, so dass der Empfanger einen Anspruch auf die entsprechende Menge an Wa-
ren erhalt.
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6.2. Anlage 2: Art. 7 der DVO (EU) 2017/565

Artikel 7
Sonstige derivative Finanzinstrumente
(Art. 4 Abs. 1 Nr. 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Im Sinne von Anhang | Abschnitt C Nr. 7 der Richtlinie 2014/65/EU weist ein Kontrakt, bei
dem es sich nicht um ein Kassageschaft gemaR Abs. 2 handelt und der nicht kommerziellen
Zwecken gemal Abs. 4 dient, dann die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente auf,
wenn die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Er erfillt eines der folgenden Kriterien:

i) Er wird auf einem Handelsplatz eines Drittlands gehandelt, der eine einem geregelten
Markt oder einem MTF ahnliche Aufgabe wahrnimmt;

ii) er ist ausdricklich fir den Handel an einem geregelten Markt, tber ein MTF, ein OTF
oder an einem gleichwertigen Handelsplatz eines Drittlands bestimmt oder er unterliegt
den Regeln eines solchen Marktes oder Systems;

iii) er ist einem Kontrakt, der an einem geregelten Markt, tber ein MTF, ein OTF oder
an einem gleichwertigen Handelsplatz eines Drittlands gehandelt wird, im Hinblick auf
Preis, Handelseinheit, Liefertermin oder andere vertragliche Bedingungen gleichwertig;

b) er ist so standardisiert, dass der Preis, die Handelseinheit, der Liefertermin und andere Be-
dingungen hauptséachlich durch Bezugnahme auf regelmafig veroffentlichte Preise, Stan-
dardhandelseinheiten oder Standardliefertermine bestimmt werden.

(2) Bei einem Kassageschaft im Sinne von Abs. 1 handelt es sich um ein Verkaufsgeschaft
fur eine Ware, einen Vermogenswert oder ein Recht, dessen Bedingungen zufolge die Liefe-
rung zu dem jeweils langeren der nachfolgend genannten Zeitraume erfolgt:

a) 2 Handelstage;

b) die Frist, die in der Regel vom Markt fur diese Ware, diesen Vermogenswert oder dieses
Recht als Standardlieferfrist akzeptiert wird. Bei einem Kontrakt handelt es sich nicht um ein
Kassageschaft, wenn unabhangig von seinen ausdricklichen Bedingungen eine Absprache
zwischen den Vertragsparteien besteht, gemaf der die Lieferung des Basiswerts verschoben
und nicht innerhalb der in Abs. 2 genannten Frist vorgenommen wird.

(3) Im Sinne von Anhang | Abschnitt C Punkt 10 der Richtlinie 2004/39/EU des Europaischen
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Parlaments und des Rates & weist ein Derivatkontrakt in Bezug auf einen Basiswert im Sinne
dieses Abschnitts oder im Sinne von Art. 8 dieser Verordnung dann die Merkmale anderer
derivativer Finanzinstrumente auf, wenn eine der folgenden Bedingungen erfillt ist:

a) er wird bar ausgeglichen oder kann auf Wunsch einer oder mehrerer Parteien bar ausge-
glichen werden, und zwar anders als im Falle eines Ausfalls oder einer sonstigen Beendigung
des Kontrakts;

b) er wird an einem geregelten Markt, einem MTF, einem OTF oder einem Handelsplatz in
einem Drittland gehandelt, der eine einem geregelten Markt, einem MTF oder einem OTF
ahnliche Aufgabe wahrnimmt;

c) die in Abs. 1 genannten Bedingungen sind in Bezug auf diesen Kontrakt erfiillt.

(4) Im Sinne von Anhang | Abschnitt C Nr. 7 der Richtlinie 2014/65/EU dient ein Kontrakt
kommerziellen Zwecken und weist nicht die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente
im Sinne von Abschnitt C Nr. 7 und 10 dieses Anhangs auf, wenn die folgenden Bedingungen
erfillt sind:

a) er wird mit oder von einem Betreiber oder Verwalter eines Energielibertragungsnetzes, ei-
nes Energieausgleichssystems oder eines Rohrleitungsnetzes abgeschlossen,

b) der Ausgleich von Energieangebot und -verbrauch zu einem bestimmten Zeitpunkt muss
aufrechterhalten werden, einschlieRlich der Falle, in denen die Reservekapazitat, tber die ein
Vertrag mit dem Betreiber eines Elektrizitatsibertragungsnetzes gemaR Art. 2 Abs. 4 der
Richtlinie 2009/72/EG abgeschlossen wurde, mit der Zustimmung des relevanten Ubertra-
gungsnetzbetreibers von einem vorqualifizierten Anbieter von Ausgleichsdienstleistungen auf
einen anderen vorqualifizierten Anbieter von Ausgleichsdienstleistungen Ubertragen wird.

80 Richtlinie 2004/39/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 Giber Markte fiir Finanzinstrumente,
zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Parla-
ments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).
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6.3. Anlage 3: Art. 8 DVO der DVO (EU) 2017/565

Artikel 8
Derivate gemaR Anhang | Abschnitt C Nr. 10 der Richtlinie 2014/65/EU
(Art. 4 Abs. 1 Nr. 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Neben den Derivatkontrakten, auf die in Anhang | Abschnitt C Nr. 10 der Richtlinie
2014/65/EU ausdrucklich Bezug genommen wird, fallt ein Derivatkontrakt unter die Bestim-
mungen dieses Abschnitts, wenn die Kriterien gemaR diesem Abschnitt sowie gemaR Art. 7
Abs. 3 dieser Verordnung erflllt sind und er sich auf einen der folgenden Punkte bezieht:

a) Telekommunikations-Bandbreite;
b) Lagerkapazitat fir Waren;

c) Ubertragungs- oder Transportkapazitat in Bezug auf Waren, unabhangig davon, ob dies
tiber Kabel, Rohrleitungen oder andere Mittel erfolgt, mit Ausnahme von Ubertragungsrech-
ten in Bezug auf die Kapazitaten zur zonenubergreifenden Elektrizitatsiibertragung, wenn
diese auf dem Primarmarkt mit oder von einem Ubertragungsnetzbetreiber oder einer Person,
die im eigenen Namen als Dienstleister handelt, und zur Zuweisung der Ubertragungskapazi-
taten vereinbart werden;

d) eine Erlaubnis, ein Kredit, eine Zulassung, ein Recht oder ein ahnlicher Vermogenswert,
der bzw. die direkt mit der Lieferung, der Verteilung oder dem Verbrauch von Energie aus er-
neuerbaren Energiequellen verbunden ist, es sei denn, der Kontrakt fallt bereits in den An-
wendungsbereich von Anhang | Abschnitt C der Richtlinie 2014/65/EU;

e) eine geologische, 6kologische oder sonstige physikalische Variable, es sei denn, der Kon-
trakt bezieht sich auf Einheiten, deren Ubereinstimmung mit den Anforderungen der Richtlinie
2003/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates®' anerkannt ist;

f) ein sonstiger Vermdégenswert oder ein sonstiges Recht fungibler Natur, bei dem es sich
nicht um ein Recht auf Dienstleistung handelt, der bzw. das Ubertragbar ist;

g) ein Index oder ein Mal3stab, der mit dem Preis, dem Wert oder dem Volumen von Ge-
schaften mit einem Vermdgenswert, einem Recht, einer Dienstleistung oder einer Verpflich-
tung in Verbindung steht;

h) ein Index oder ein Mal3stab, der auf versicherungsmathematischen Statistiken beruht.

81 Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober 2003 tiber ein System fiir den Handel
mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie 96/61/EG des Rates (ABI. L 275
vom 25.10.2003, S. 32).
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6.4. Anlage 4: Musteranschreiben zur Anzeige der Nebentatigkeitsausnahme

Unternehmen / Anschrift

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Abteilung Erlaubnispflicht und Verfolgung unerlaubter Geschéafte
Graurheindorfer Strafe 108

53117 Bonn

Ort, Datum
Anzeige der Nebentatigkeitsausnahme

Sehr geehrte Damen und Herren,

hiermit zeigt Unternehmen einfligen, dessen Haupttéatigkeit die Energieversorgung ist, die
Nutzung der Nebentatigkeitsausnahme nach

- § 2 Abs. 1 Nr. 9 KWG (Nebentatigkeitsausnahme fiir Bankgeschafte)
- § 2 Abs. 6 Nr. 11 (Nebentatigkeitsausnahme fiir Finanzdienstleistungen)

- § 32 Abs. 1a S. 3 Ziff 3 (Nebentatigkeitsausnahme fir Eigengeschaft)

fur das Geschaftsjahr 20xx an.

Fir Rickfragen steht Ihnen Ansprechpartner einfligen / (Email einfliigen) zur Verfligung.

Mit freundlichen GriRen

Unterzeichner
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Abkilrzungsverzeichnis

OTF Organisiertes Handelssystem
MTF Multilaterales Handelssystem
RM Geregelter Markt

Handelsplatz

RM, MTF oder OTF

Fl

Finanzinstrument

EUAs Emissionszertifikate

CERs Zertifizierte Emissionsreduktionen

Waren Wie in Art. 2 Nr. 6 des RTS 2017/565 definiert

.Lookalike* OTC-Vertrag aquivalent zu Handelsplatz/ Handelsplatz Drittland

Spot

Stromund Gas
Lieferungin der
EU

0Ol-und Kohle

Andere Waren

und ..Exoten*!) Anwendungs-
bereich

Herkunfts- (In deutschem ,Lookalike*im

nachweise EEG explizit Anwendungs-
vom FI-Begriff bereich

ausgenommen

Physisch erfiillt & abgeschlossen:

Bilateral OTC OTF MTF RM Handelsplatz
Drittland

Kein Flwenn
physisch
geliefert
werden muss

,Lookalike*im
Anwendungs-
bereich

,Lookalike*im

conrcove | A N

1) Andere Alle Finanzinstrumente (auer EUA und CER) in dieser
2) Waren, Herkunftsnachweise und Tabelle sind auch Warenderivate // Spot EUA/CER sind
Exoten*=Vgl. Definition in Anhang Jnur* Finanzinstrumente; alle anderen EUA/CER
C 10der MiFID und Artikel 8 des (forward/future, bar/physisch erfilllt) sind Derivate
RTS 2017/565

Abbildung 6: Definition relevanter Finanzinstrumenten fiir Rohstoff- und Warenhandel

Seite 64 von 67



Physisch erfiillt & abgeschlossen:
OTF

Spot Bilateral OTC MTF RM Handelsplatz

Drittland

Stromund Gas
Lieferungin der
EU

Fl: Z&hlt aber
laut ESMA nicht
beider
Berechnung des
Schwellenwerts
im Rahmen der
Nebentatigkeits-
tests

Ol-und Kohle LLookalike*im
Anwendungs-

bereich

Andere Waren ,Lookalike*im
und ,,.Exoten* Anwendungs-
bereich
Herkunfts- (In deutschem ,Lookalike*im
nachweise EEG explizitvom Anwendungs-
Fl-Begriff bereich
ausgenommen)

Hinweis: Privilegierte Transaktionen (,Hedging*, verbindliche
Liquidititsberei Trar i von MiFID Il autorisierten
Firmen und bestimmte konzerninterne Transaktionen) sind nicht
relevant.

Abbildung 7: Relevante Produkte fiir den Nebentétigkeitstest

Physisch erfiillt & abgeschlossen:

Spot BilateralOTC OTF MTF RM Handelsplatz
Drittland
Stromund Gas Im
Lieferungin der
EU falls EEOTC & bereich falls
61-und Kohle .Lookalike* im Hishasisplsizim koS
A " Drittland
St nicht von ESMA als
Bicl vergleichbarer
Andere Waren ,Lookalike*im Handelsplatz
und ,,Exoten* Anwendungs- anerkannt
bereich
Herkunfts- (In deut- ,Lookalike*im
nachweise* schem EEG  Anwendungs-
explizitvom  bereich
Fl-Begriff
ausgenomm
en)
EUAs/CERs Positionsreporting falls Wie oben beschrieben  Positions-
EEOTC aber nur reporting falls
Positionsreporting EEOTC

Keine Positionslimits fiir EUAs und CERs

bdew

Energie. Wasser. Leben.

Fl: Zahlt aber
laut ESMA nicht
beider
Berechnung des
Schwellenwerts
im Rahmen der
Nebentatigkeits-
tests

Im Anwendungsbereich

Nichtim Anwendungsbereich

Anwendungsbereich
falls EEOTC &
Handelsplatzim
Drittland

nicht von ESMA als
vergleichbarer
Handelsplatz
anerkannt

Wie oben beschrieben
aber nur
Positionsreporting

*Laut ESMA Q&A zu Positionslimitsist nicht zu
erwarten, dass fur ,Nicht-Waren-Produkte”
Positionslimits aufgestellt werden.

Eine “Hedging-Position* einer nichtfinanziellen Firma
ist fur Limits nicht relevant, wenn die zustéandige
Behérde fiir den entsprechenden Vertragstyp eine

bewilligt hat; die Meldung von
Positionen ist weiterhin notwendig

Im Anwendungsbereich

Im Anwendungsbereich, falls
Voraussetzungen erfiillt sind

Nichtim Anwendungsbereich

Abbildung 8: Relevante Produkte fiir Positionslimits und Positionsreporting
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Physisch erfiillt & abgeschlossen:
MTF

Spot

Stromund Gas
Lieferungin der

EU
Ol-und Kohle ,Lookalike* &
TOTVYim
Anwendungs-
bereich
Andere Waren ,Lookalike* &
und ..Exoten* TOTVVim
Anwendungs-
bereich
Herkunfts- (Indeutschem  Lookalike* &
nachweise EEG explizit TOTV im
vom Fl-Begriff  Anwendungs-
ausgenommen) bereich
EUAs/CER

Bilateral OTC OTF

bdew

Energie. Wasser. Leben.

RM Handelsplatz

Drittland

*Diese Verpflichtungen gelten unmittelbar nur far MiFID 1l
zugelassene Wertpapierfirmen und (EEA) Handelsplatze
(nicht fur Drittlands-Handelsplatze); nicht MiFID I
zugelassene Wertpapierfirmen miissen diesen atzliche

. Im Anwendungsbereich
Im Anwendungsbereich, (a) fir die Meldung von Geschéften &

Daten bereitstellen

Nachhar p g ges* (siche ESMA Q&A) Fl iber ein TOT\V:
(EEA)Handelsplatz gehandelt wird (TOTV) (b) nur fur die Meldung von Geschéften,

wenn zu Grunde liegendes FI TOTV gehandelt oder der Index/“Korb* der FITOTV

1) traded overtrading venue* = an einem Har im

Européischen Wirtschaftsraum gehandelt

Nichtim Anwendungsbereich

Abbildung 9: Relevante Produkte fiir die Meldung von Geschéften und Nachhandelstranspa-

renzdaten

Physisch erfiillt & abgeschlossen:

Spot Bilateral OTC OTF MTF RM
Stromund Gas  REMIT REMIT REMIT
Lieferung in der porting porting Reporti
EU
Ol-und Kohle ,Lookalike*
Anwendungs
-bereich
Andere Waren ,Lookalike*
und ..Exoten* i
Anwendungs
-bereich
Herkunfts- (Indeutschem Lookalike*
nachweise EEG explizit im
vom Fl-Begriff Anwendungs
ausgenommen) -bereich
s [
1)A ! 2) Im Falle von Handel an einem Har . Alle

bis Mitte 2019
von der jeweilig
erteiltwerden

gelten
der als gleichwertig zu einem geregelten Markt
anerkannt st, fallen nur Transaktionsmeldungen
an; sonst missen alle Anforderungen der EMIR
erfullt werden.

Nur Meldung von Geschéften

Nichtim Anwendungsbereich

Abbildung 10: EMIR Anwendungsbereich unter MIFID Il (ab 2018)
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