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Vorwort von Matthias Finger

Betreffend Markttransparenz stand in der Européischen Union (EU) ganz im Zeichen der ersten REMIT-
Falle, die vorwiegend im Gasbereich flr Aufsehen sorgten. Diese Félle zeigten, dass sich Energiehan-
del — oder Handel Giberhaupt — immer in einer gewissen Grauzone bewegt. Die Bestrebung der meisten
Handler ist es, «to outsmart the market». Zugleich ist es aber schwer einzuschatzen, was noch erlaubt
ist und nach welchen Handlungen, Marktpreise tatsachlich als manipuliert betrachtet werden kénnen.
Die aufgedeckten und publizierten Falle zeigen jedoch einmal mehr, wie wichtig Transparenz und In-
tegritét im Energiemarkt sind.

In der Schweiz gelten Marktmanipulation und Insider-Handel immer noch nicht als verboten. Die EICom
hat aber den gesetzlichen Auftrag, den Schweizer Elektrizitatsmarkt zu iberwachen und Fehlverhalten
der Marktteilnehmer aufzuzeigen. Dass die EICom diesem Auftrag nachkommt, kénnen Sie exempla-
risch beim Studium der in diesem Bericht prasentierten Falle nachlesen. Vorwiegend geht es hier darum,
Manipulationsmdglichkeiten und Licken im Marktdesign aufzudecken und zu schliessen.

Im Rahmen ihrer Marktiiberwachungstatigkeit hat die EICom bis dato neun «Suspicious Transaction
and Order Reports» (sogenannte STORs) von organisierten Marktplatzen wie Bérsen und Brokern er-
halten. Diese STORs wurden EICom-intern detailliert bearbeitet, analysiert und die zu klarenden Fragen
mit den betroffenen Marktteilnehmern erértert. Besprechungen in diesem Zusammenhang sind sehr
informativ und lehrreich: Einerseits sehen Marktteilnehmer, dass die EICom mit den rapportierten Daten
tatsachlich arbeitet und Untersuchungen durchfiihrt, andererseits erkennt die EICom aus Sicht der
Marktteilnehmer die Motive hinter den jeweiligen Handelstatigkeiten. Das Ziel solcher Gesprache ist es,
die Umstande aufzulésen und sicherzustellen, dass das angesprochene aufféllige Verhalten zukinftig
in dieser Form nicht mehr zu Anwendung kommt.

Betreffend Datenreporting ist darauf hinzuweisen, dass aufgrund der aktuellen Gesetzeslage, die El-
Com nach wie vor nur Daten zu den Handelsaktivitaten der Schweizer Marktteilnehmer in der EU sowie
die Schweizer Bérsendaten von EPEX Spot erhalt. Der Umstand, dass die EICom nicht tber die voll-
stédndigen Datenmeldungen verfugt, birgt weiterhin die Gefahr, dass sich die Schweiz im Hinblick auf
den Elektrizitdtsgrosshandelsmarkt zu einer «ethischen Senke» entwickeln kénnte.

Um mehr Transparenz in den Markt zu bringen, veréffentlicht die EICom wdchentlich einen Spot- und
Terminmarktbericht. Doch auch hier gibt es Verbesserungsbedarf. Verfolgt man die seitens Schweiz an
den Verband der Europaischen Ubertragungsnetzbetreiber (ENTSO-E) rapportieren Zahlen in Bezug
auf die Einspeisung von Photovoltaik, so ist festzustellen, dass diese kontinuierlich abnimmt, obwohl
auch in der Schweiz immer mehr Photovoltaik-Anlagen ans Netz angebunden werden. Der Grund fir
diese «falschen» Zahlen ist, dass die rapportierten Werte nicht die tatsachliche Photovoltaik-Erzeugung
in der Schweiz darstellen, sondern nur jene, die in die Bilanzgruppe «Erneuerbare Energien» einfliesst.
Alle Anlagen, die keine Forderung durch die kostendeckende Einspeisevergitung (KEV) bekommen,
sind nicht verpflichtet, ihre Energie Uber die Bilanzgruppe «Erneuerbare Energien» zu vermarkten (und
kénnen dementsprechend nicht gemeldet werden). Ausserdem muss die Stromproduktion aus Neuan-
lagen uber 100 kW seit dem 1. Januar 2018 direkt vermarktet werden. Durch diesen Umstand kann der
Eindruck entstehen, dass die Schweiz kontinuierlich weniger Strom mit Photovoltaik-Anlagen produziert.
Gerade in Zeiten wie diesen, in welchen Versorgungssicherheit und prazise Einplanung der Kapazitaten
hohe Prioritdt haben, wére es wiinschenswert, einen detaillierten Uberblick tber die tatsachliche Ein-
speisung von erneuerbaren Energien in der Schweiz zu haben. Die EICom arbeitet darauf hin, dass
diese Werte rapportiert und publiziert werden.
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1 Marktuberwachung in der Schweiz: Zahlen und Fakten

Gestuitzt auf Artikel 26a der Stromversorgungsverordnung vom 14. Marz 2008 (StromVV; SR 734.71)
missen Unternehmen mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz, die an einem Energiegrosshandelsmarkt
in der Europaischen Union teilnehmen und aufgrund der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 ber die In-
tegritdt und Transparenz des Energiegrosshandelsmarkts (REMIT-Verordnung) verpflichtet sind, den
Behorden der EU oder ihrer Mitgliedstaaten Informationen zu liefern, die gleichen Informationen gleich-
zeitig und in gleicher Form auch der EICom Ubermitteln. Dazu gehért auch eine entsprechende Anmel-
dung respektive Registrierung bei der EICom (Art. 26a Abs. 4 StromVV).

Eine Liste der derzeit bei der EICom registrierten Marktteilnehmer findet sich auf der Webseite der EI-
Com unter der Rubrik «Marktiberwachung». Sie zeigt, dass per Ende 2019 66 Marktteilnehmer mit Sitz
oder Wohnsitz in der Schweiz fir Rapportierungszwecke nach Artikel 26a StromVV erfasst waren. Somit
blieb die totale Anzahl der Registrierungen im Vergleich zu 2018 unverandert. Das liegt daran, dass
sich im letzten Jahr gleich viele — je sechs — Marktteilnehmer an- und abmeldeten, siehe Abbildung 1.
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Abbildung 1: Anzahl der bei der EICom registrierten Schweizer Marktteilnehmer

Die Neuregistrierungen sind grosstenteils Folge der jahrlichen Abfrageaktion, bei der der Auszug der
Marktteilnehmer mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz aus dem Centralized European Register of Mar-
ket Participants (CEREMP) der Agentur fiir Zusammenarbeit der Europdischen Energieregulatoren
(ACER) mit der Liste aus dem Registrierungstool der EICom verglichen wird. Diejenigen Marktteilneh-
mer, die bei der EICom noch nicht angemeldet sind, werden schriftlich ersucht, eine Erklarung zu diesem
Umstand abzugeben. Im Regelfall sind es Unternehmen, die ausschliesslich mit anderen Commodities
als Strom — primar Erdgas, Rohdl, flissigem Erdgas (Liquefied Natural Gas, LNG), flissigem Petrole-
umgas (Liquefied Petroleum Gas, LPG) oder mit darauf basierenden Finanzprodukten handeln. Nur
wenige Marktteilnehmer kannten die entsprechenden gesetzlichen Verpflichtungen nicht. Diese holten
die Registrierung bei der EICom sowie die Meldung der rapportierungspflichtigen Daten nach.

Die Abmeldungen wurden zum einen von Unternehmen veranlasst, die friher vorbereitend auf eine
zukinftige Teilnahme am Elekitrizitatsgrosshandelsmarkt eine Registrierung nach REMIT vorgenommen
haben, jedoch zu keinem Zeitpunkt meldepflichtigen Handel mit der Commodity Strom betrieben haben
oder erst in Zukunft zu betreiben beabsichtigen. Zum anderen handelte es sich um Marktteilnehmer, die
ihre Handelsaktivitdten eingestellt hatten und am Elektrizitdtsgrosshandelsmarkt nicht mehr aktiv waren.
Einige davon wurden bei der Analyse in Bezug auf die Vollstdndigkeit der rapportierten Daten identifi-
ziert, andere im Rahmen der 2019 von der EICom durchgefiihrten Befragung zum algorithmischen Han-
del, siehe Kapitel 3.3.
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Trotz der Zu- und Abgange hat sich die Verteilung der Marktteiinehmer nach dem Land, wo die initiale
Registrierung nach REMIT stattgefunden hat, im Vergleich zum Vorjahr nicht wesentlich verandert. Die
meisten Unternehmen mit Sitz in der Schweiz, die nach REMIT und entsprechend auch gemass Artikel
26a ff. StromVV der EICom gegeniiber als rapportierungspflichtig gelten, sind nach wie vor bei der deut-
schen Bundesnetzagentur (BNetzA) angemeldet — insgesamt 39 und somit ein Unternehmen mehr als
per Ende 2018. Unverandert ist die Anzahl der registrierten Elektrizitatsgrosshandelsunternehmen mit
Sitz in der Schweiz bei der britischen Regulierungsbehérde Office of Gas and Electricity Markets (Of-
gem) — sieben, beim franzdsischen Regulator Commission de régulation de I'énergie (CRE) — funf, bei
der Osterreichischen Energie-Control GmbH (E-Control), bei der niederlandischen Autoriteit Consument
& Markt (ACM) - jeweils drei, und je ein Marktteilnehmer bei der polnischen (Urzgd Regulacji Energetyki,
URE) und der spanischen (Comisién Nacional de Energia, CNE) Uberwachungsstelle. Die Registrie-
rungen von Schweizer Marktteilnehmern bei der italienischen Regulierungsbehérde Autorita di Regola-
zione per Energia Reti e Ambiente (ARERA) sind um eine zurtickgegangen. Der Marktteilnehmer, der
bei der irischen Commission for Regulation of Utilities (CRU) angemeldet war, hat sich deregistrieren
lassen und erscheint somit nicht mehr auf der diesjahrigen Ubersicht. Dort wird allerdings weiterhin ein
Schweizer Unternehmen aufgeflihrt, das Handelsaktivitaten nur innerhalb der Schweiz abwickelt, sich
aber freiwillig bei der EICom registriert hat. Eine Ubersicht zur Verteilung der Schweizer Marktteilnehmer
nach Registrierungsland bietet Abbildung 2.
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Abbildung 2: Anzahl der bei EU-Regulatoren registrierten Schweizer Marktteilnehmer

Die Informationen zu den an den EU-Markten getatigten Energiehandelsgeschaften Ubermittelten die
Schweizer Marktteilnehmer Uber sieben registrierte Datenlieferanten, sogenannte Registered Reporting
Mechanisms (RRM), die an die Datenbank der EICom angebunden sind, sieche Tabelle 1. Das ist mit
Total Gas & Power Limited ein RRM mehr im Vergleich zu 2018. Noch zwei weitere RRM sind im Pro-
zess der Anbindung an die Systeme der EICom und werden 2020 fiir die Datenlbermittlung aktiviert.

Nr |RRM ACER Code

1 EEX European Energy Exchange AG B0000104M.DE
2 EPEX SPOT SE B0000258F.FR
3 Equias B.V. B00001014.NL

4 JAO S.A. B0005876N.LU

5 Total Gas & Power Ltd. A0000208K.UK
6 Trayport Ltd. B00001100.UK

7 Webware Internet Solutions GmbH B0001064H.DE

Tabelle 1: Liste der bei der EICom angebundenen RRM per 31. Dezember 2019
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Die Fundamentaldaten und die Publikationen zu Insider-Informationen erhielt die EICom, wie die Jahre
davor, Uber die eigenen, dafiir geschaffenen Schnittstellen mit der Transparenzplattform des Verbandes
der Europaischen Ubertragungsnetzbetreiber ENTSO-E (ENTSO-E TP)' und der Transparenzplattform
der Européischen Energiebdrse EEX (EEX TP). Marktteilnehmer, die ihre Meldungen Uber Insider-In-
formationen an anderen Orten als der EEX TP veroffentlichen, sind angehalten, beim Auftreten eines
solchen Ereignisses die EICom umgehend in Kenntnis zu setzen.

In die Analysen der EICom werden auch weitere Informationen aus verschiedenen anderen Quellen
einbezogen. Dazu gehdren beispielsweise Settlement-Preise, Referenzdaten wie Kohle-, Gas- und
CO2-Preise, die Daten von Meteo Schweiz, Angaben zu den Fillstdnden der Stauseen sowie weitere
fallbezogene Informationen.

Richtet man den Blick auf die Anzahl der von den Marktteilnehmern tber die RRM rapportierten Stan-
dard- und Nicht-Standardvertrage, wird deutlich, dass sich die seit Beginn des Reporting aufgezeichnete
steigende Tendenz in 2019 bestatigt hat, siehe Abbildung 3. Insgesamt wurden 2019 fast 39 Millionen
Transaktionen (Orders und Trades) rapportiert, was im Vergleich zum Vorjahr knapp 70 Prozent mehr
Meldungen darstellt. Die signifikante Veranderung gegeniber 2018 Iasst sich grosstenteils durch den
Anstieg der Reports aus dem Kurzfristhandel erklaren. Allein im Intraday-Markt hat sich die Anzahl der
Orders und Trades mehr als verdoppelt. Wahrend 2018 etwa 10 Millionen Transaktionen gezahlt wur-
den, waren hier 2019 fast 22 Millionen zu verzeichnen. 2019 wurde zudem ein Backloading der Daten
zu den Grenzkapazitatsreservierungen im Intraday-Handel vorgenommen, was auch zur Zunahme der
Meldungen um etwa zwei Millionen beitrug. Als weiterer Grund fliir den starken Anstieg der rapportierten
Datenmeldungen ware der Einsatz von Algorithmen im Intraday-Handel zu nennen.
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Abbildung 3: Anzahl der an die EICom rapportierten Daten 2016-2019

Ein wesentlicher Teil der Transaktionsdatenmeldungen, etwa 85 Prozent, betraf die sogenannten Stan-
dardvertrage. Dort ist eine leichte Veranderung des Verhaltnisses von Orders zu Trades von 2.5:1 auf
3:1 zu beobachten. Wie im Vorjahr wurden fast 90 Prozent der Standardvertrage auf dem Spotmarkt
abgewickelt. Futures und Forwards reprasentierten daher entsprechend weniger als zehn Prozent,
siehe Abbildung 4.

' Auf der ENTSO-E-Plattform werden lediglich die Daten zu den Kraftwerken mit einer Produktionskapazitat grésser 100 MW

erfasst.
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Abbildung 4: Standardvertrage rapportiert fir 2019
Balkendiagramm links: Aufteilung der Orders/Trades und Kurzfrist-/Terminhandel, Kuchendiagramm
rechts: Aufteilung Kurzfristhandel nachster Tag/Kurzfristhandel gleicher Tag/Terminhandel

Die Anzahl abgeschlossener Nicht-Standardvertrédge hat sich im Vergleich zum Vorjahr nur leicht ver-
andert und weist mit 3'002 gegentiber 3'200 Meldungen in 2018 eine leicht ricklaufige Tendenz auf.

Bei dem Fundamentaldatenvolumen war wiederum ein Anstieg festzustellen. Gegenuber 2018 gingen
bei der EICom 2019 mit 4.7 Millionen insgesamt eine halbe Million mehr Meldungen ein. Zu den Funda-
mentaldaten gehoren vor allem die Einspeisung von elektrischer Energie durch Kraftwerke aller Art und
Produktion aus erneuerbaren Energien. Ebenso werden Import- und Exportkapazitaten an den jeweili-
gen Grenzen sowie geplante und ungeplante Ausfalle von Kraftwerken bei den Monitoring-Tatigkeiten
der EICom berucksichtigt.

Die Schweizer Marktteilnehmer handelten 2019 an 58 organisierten Marktplatzen (Organised Market
Places, OMP). Das sind 13 mehr als im Vorjahr. Die meisten dieser Plattformen haben ihren Sitz in
Grossbritannien (21), gefolgt von Frankreich (8) sowie Deutschland (5) und den Niederlanden (4). Bei
den zwei Marktplatzen, die unter «Andere» erfasst sind, handelt es sich um OMPs, die sich ausserhalb
der EU befinden, siehe Abbildung 5.
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Abbildung 5: Territoriale Verteilung der organisierten Marktplatze
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Ein Grossteil der Transaktionen wurde an den Bérsen, darunter den nationalen Bérsen der EU-Lander,
abgeschlossen. Geringfligig weniger Transaktionen als an den Borsen wurden Uber die zahireichen
Broker-Plattformen abgewickelt. Knapp zwei Prozent der Handelsabschlisse fanden auf Organised Tra-
ding Facilities (OTF) statt, siehe Abbildung 6.
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Abbildung 6: Aufteilung der organisierten Marktplatze nach Typ

Im Vergleich zum Vorjahr sind bei der Verteilung der Handelsaktivitaten der Schweizer Elektrizitats-
grosshandelsunternehmen nach Lieferort lediglich unwesentliche Abweichungen zu beobachten. Wei-
terhin gelten hier Italien und Deutschland als grosste Zielmarkte. Grund fiir die hohe Anzahl von Trans-
aktionen in ltalien ist nach wie vor das italienische Marktdesign mit mehreren Gebotszonen und
mehreren taglichen Auktionen, wodurch entsprechend eine grossere Anzahl an Transaktionen generiert
wird. Wesentlich kleiner ist der Anteil von Frankreich gefolgt von Grossbritannien.

2 Marktuiberblick

2019 hat die EICom die Herausgabe von Spot- und Terminmarktberichten fortgesetzt. Darin werden
wodchentlich der aktuelle Stand der Strompreise sowie deren Entwicklung in den vergangenen Wochen
in der Schweiz und den benachbarten Landern Frankreich, Deutschland und Italien aufgezeigt und kom-
mentiert. Wahrend der Schwerpunkt der Betrachtung bei den Spotmarktberichten auf den Stunden- und
Wochenkontrakten liegt und die bedeutendsten, den entsprechenden Preisbewegungen zugrundelie-
genden Fundamentaldaten erldutert werden, ist der Fokus bei den Terminmarktberichten auf die Ian-
gerfristigen Produkte wie die Jahres-, Quartals- und Monatskontrakte gerichtet. Gleichzeitig wird auch
die Rolle von COz2, Gas und Kohle als deren wichtigste Preistreiber aufgezeigt. Die aus Sicht der EICom
wesentlichen Veranderungen sowie Auffalligkeiten bei den Preisbewegungen 2019 werden zusammen-
gefasst im folgenden Kapitel prasentiert.

21 Spotmarktbericht — Jahresrickblick 2019

Im Hinblick auf die Entwicklungen auf den Stromspotmarkten 2019 waren einige nennenswerte Bewe-
gungen zu verzeichnen. Mit 40.92 EUR/MWh lag der Tagesdurchschnittspreis der Schweizer Day
Ahead-Auktion 2019 um ca. 3 EUR/MWh héher als der Durchschnitt von 37.67 EUR/MWh in Deutsch-
land, wahrend der Durchschnittspreis der franzdsischen Day Ahead-Auktion 2019 39.45 EUR/MWh be-
trug. Der teuerste Monat war der Januar mit einem durchschnittlichen Preis von 62.33 EUR/MWh fur
Base-Stromlieferungen in der Schweiz (in Deutschland 49.39 EUR/MWh, in Frankreich 61.15
EUR/MWh). Preislich am tiefsten erwies sich der Juni mit einem durchschnittlichen Preis von 31.90
EUR/MWh (in Deutschland 32.52 EUR/MWh, in Frankreich 29.26 EUR/MWh). Aussergewohnlich tief
waren die Preise auch im Februar. Dauerhaft milde Temperaturen hielten den Schweizer Preis bei
durchschnittlich 48.76 EUR/MWh.
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In der untenstehenden Tabelle 2 sind die Tagesdurchschnittspreise der Day Ahead-Auktion von EPEX
Spot nach Lieferperiode und Lieferland angegeben. Zudem kénnen daraus auch die Differenzen zwi-
schen dem Schweizer Preis und dem Preis in den Nachbarlandern Deutschland und Frankreich abge-
lesen werden. Wie aus Tabelle 2 ersichtlich ist, lagen die Schweizer Preise in allen angezeigten Liefer-
perioden oberhalb des franzosischen Niveaus, wobei sich die Preisdifferenz (Spread) meistens
zwischen 0 und 2 EUR/MWh bewegte. Eine Ausnahme stellte der Dezember dar als die Schweizer
Preise im Durchschnitt 4 EUR/MWh hoher lagen als die franzdsischen.

Im Vergleich zu Deutschland blieben die Schweizer Preise im Winter 2019 deutlich héher. Der grosste
Spread konnte im Januar mit 12.94 EUR/MWh registriert werden. Im dritten Quartal &nderte sich die
Lage. Die Kotierungen am deutschen Markt Uberholten die Schweizer Preise. Mit einem Spread von
knapp 3 EUR/MWh war der August der Monat mit der hochsten Preisdifferenz.

Letzter
Settlementpreis
minus Preis in
Lieferun

Letzter EEX
Preise in Lieferung in EUR/MWh nach Lieferland Settlementpreis vor
Lieferung

Lieferperiode Lieferprodukt

Mar 19 Base 35.77 30.62 33.85 5.15 1.92 43.97 8.20
Apr 19 Base 38.66 36.96 38.08 1.71 0.58 37.30 -1.36
Mai 19 Base 38.07 37.84 37.21 0.22 0.85 38.60 0.53
Jun 19 Base 31.87 32.52 29.26 -0.64 2.62 37.00 5.13
Jul 19 Base 37.88 39.68 37.66 -1.80 0.22 33.82 -4.06
Aug 19 Base 33.87 36.85 33.39 -2.98 0.48 36.82 2.95
Sep 19 Base 37.43 35.75 35.54 1.67 1.88 38.47 1.04
Okt 19 Base 39.99 36.96 38.61 3.03 1.38 47.91 7.92
Nov 19 Base 45.94 41.00 45.94 4.94 -0.01 47.06 1.12
Dez 19 Base 40.85 31.97 36.46 8.89 4.39 51.60

Tabelle 2: Base-Preise in Lieferung der gehandelten Elektrizitdtsgrosshandelsprodukte nach
Lieferperiode und Lieferland?
Datenquelle: EEX

In Tabelle 2 werden die Base-Preise in Lieferung der gehandelten Elektrizitdtsgrosshandelsprodukte
nach Lieferperiode und Lieferland gezeigt. Zusatzlich wird dort auch der letzte EEX Settlementpreis fir
die Schweiz vor Lieferung fir jedes Stromhandelsprodukt angegeben. Dies entspricht der letzten
Terminmarkt-Preiserwartung fir das entsprechende Handelsprodukt. Eine grossere Abweichung zwi-
schen dem gehandelten Terminmarktpreis und dem effektiven Settlement-Preis der Day Ahead-Auktion
ist ein Zeichen daflir, dass der Markt fur dieses Handelsprodukt andere Erwartungen hatte als die
Preise, die sich aus der Schweizer Day Ahead-Auktion ergeben haben.

Die Spotpreise in den Winterquartalen bewegten sich deutlich tiefer als die der entsprechenden Termin-
marktprodukte. Insbesondere der Februar und der Dezember verzeichneten Niveaus, die die Erwartun-
gen am Terminmarkt nicht erfillen konnten und diese unterschritten. Milde Temperaturen und eine eher
hohe Erzeugung aus erneuerbaren Energien waren mitverantwortlich fir die niedrigeren Preise.

Bezlglich des Verlaufs der Schweizer Spotpreise im Jahr 2019 sieht man in Abbildung 7, dass sich
die Spotpreise zu Beginn des Jahres auf einem tieferen Niveau befanden und sich danach eher seit-
warts bewegten. Im Vergleich zu den Vormonaten waren im Juli die Preise aufgrund der Hitzewelle
héher und im Dezember tiefer.

2 Basis: Tagesdurchschnittspreise der EPEX Spot Day Ahead-Auktion fiir die entsprechende Lieferperiode.
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Abbildung 7: Swiss Base und Peak Day Ahead-Preise 2019
Datenquelle: EEX

Eine Gegenuberstellung der Entwicklungen bei den Day Ahead-Preisen auf den drei Markten Schweiz,
Deutschland und Frankreich wird in Abbildung 8 gezeigt.
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Abbildung 8: Day Ahead Base-Preise flr Schweiz, Deutschland und Frankreich
Datenquelle: EEX

Im Januar war die Preisdifferenz zwischen Deutschland und der Schweiz am hoéchsten. Wenn die Last
in der Schweiz und in Frankreich temperaturbedingt erheblich ist, kbnnen auch die neuen erneuerbaren
Energien in Deutschland nicht verhindern, dass der Schweizer Strompreis in die Héhe schnellt. Die
verfugbaren Importkapazitaten sind dann voll ausgelastet. Winterstiirme flhren bisweilen zu erhebli-
chen Windeinspeisungen in Deutschland, was den deutschen Preis nach unten zieht.
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Erwahnenswert erscheint fiir 2019 auch die Haufigkeit von negativen Day Ahead-Auktionspreisen bei
den Base-Produkten in Deutschland. Konkret war der Base-Preis® in Deutschland an folgenden vier
Tagen negativ: am 1. Januar 2019 (Neujahr), am 22. April 2019 (Ostermontag), am 8. Juni 2019
(Pfingstsamstag) und am 8. Dezember 2019 (Sonntag), als er bei jeweils -4.3 EUR/MWh, -14.01
EUR/MWh, -42.24 EUR/MWh und -16.38 EUR/MWh lag. Diese tiefen Preise wirkten sich auch preis-
dampfend auf den Schweizer Markt aus. Allerdings sorgten Grenzkapazitdtsengpasse dafir, dass die
Base-Preise in der Schweiz nicht bis ins Negative rutschten.

Hauptgrund fir die negativen Preise war eine Stromuberproduktion. Die feiertagsbedingte tiefere Last
gepaart mit hoher Einspeisung aus Wind und Solar flhrten in einzelnen Stunden zur kompletten De-
ckung des Strombedarfs durch erneuerbare Energien. Die Erzeugung aus thermischen Kraftwerken
verscharfte an diesen Tagen die Uberproduktion. In Abbildung 9 sind die kumulierte Erzeugung aus
Wind und Solar sowie die Last fiir die vier negativen Base-Preis-Tage in Deutschland aufgefihrt.
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Abbildung 9: Day Ahead-Prognose: kumulierte Erzeugung aus Wind und Solar vs. Last in Deutschland
Datenquelle: ENTSO-E

Die Stromnachfrage in der Schweiz zeigte 2019 den typischen Jahresverlauf: hohe, durch mehr Warme-
und Lichtbedarf bedingte Nachfrage in den Wintermonaten sowie tiefere Nachfrage im Sommer, siehe
Abbildung 10.

3

Der Base-Preis entspricht dem Durchschnitt der 24-Stundenpreise aus der Day Ahead-Auktion.
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Abbildung 10: Tagesdurchschnitt der Last in der Schweiz 2019
Datenquelle: Refinitiv Power Research

Im Vergleich zu 2018, wo es eine Kaltewelle im Februar gab, war die Last im selben Monat 2019 auf
Grund der milden Temperaturen deutlich unter Norm#. Wie 2018 traf die Hitzewelle auch im Sommer
2019 ein. So war die Last insbesondere Ende Juni oberhalb der fiir den Monat typischen Werte. Wie
aus Abbildung 10 ersichtlich ist, zeigte die Nachfrage auch im Mai und im Januar Werte Gber der Norm.
Dies widerspiegelte sich insbesondere in den Spotpreisen fur Januar, welche vergleichsweise hoch
ausfielen, siehe Abbildung 7.

Auch die kommerziellen Flisse (flows) fur 2019 zeigen in Abbildung 11 ein typisches Bild: Export nach
Italien (IT) wahrend des ganzen Jahres, Import aus Deutschland-Osterreich (DE & AT) und Frankreich
(FR) vor allem in den Wintermonaten, im Sommer Import aus Frankreich und Export nach Deutschland.

Im Jahr 2019 wurde ein Exportiberschuss (kommerzielle Flisse) von ca. 4.7 TWh erzielt. Der Grossteil
der Exporte floss nach ltalien (19.9 TWh). In die Schweiz wurden 13.6 TWh aus Frankreich und 2 TWh
aus Osterreich geliefert. Fiir das Jahr 2019 wurde kommerziell mehr nach Deutschland exportiert als
importiert (0.4 TWh). 2019 wurde in 4257 Stunden (49%) (kommerziell) netto Strom eingefiihrt. In 4’503
Stunden (51%) wurde Strom aus der Schweiz exportiert.

4 Unter dem Begriff «Norm» versteht sich eine Nachfrage unter normalen Wetterbedingungen.
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Abbildung 11: Tagesdurchschnitt der netto kommerziellen Flisse Schweiz - Nachbarlander
Der Export aus der Schweiz wird als negative, der Import in die Schweiz als positive Zahl dargestellt
Datenquelle: ENTSO-E

Der grosste Teil der Schweizer Stromproduktion (ohne Wind und Sonne) wurde 2019 von den Atom-
kraftwerken (AKW) erbracht. Zusatzlich leisteten die Speicherseen und die Pumpspeicherkraftwerke
einen substanziellen Beitrag dazu. Laut ENTSO-E betrug die Stromproduktion aus Kernkraftwerken
25.7 TWh, die Laufwasserkraftwerke erzeugten 1.9 TWh, die Pumpspeicherkraftwerke 7.7 TWh und die
Speicherkraftwerke 11.9 TWh.

Das Jahr 2019 ist von vermehrten Ausfallen bei den Kernkraftwerken gekennzeichnet, siehe Abbildung
12. So wurde das Kernkraftwerk Gésgen in der Nacht auf Sonntag, den 3. Februar 2019, unvorherge-
sehen vom Netz genommen. Im Kernkraftwerk Leibstadt kam es am 24. April 2019 zu einer Schnellab-
schaltung des Reaktors, die automatisch durch eine Stérung am Vordruckregler ausgeldst wurde. Am
26. April 2019 war das Kernkraftwerk wieder am Netz, doch kurz darauf, in der Nacht vom 12. Mai 2019,
erfolgte erneut eine Schnellabschaltung des Reaktors. Wie auch am 24. April 2019 wurde hier eine
Stérung beim Vordruckregler als Ursache identifiziert.

Anfangs Juni starteten bei den Atomkraftwerken Gésgen und Leibstadt die planmassigen Revisionen,
was sich deutlich auf die schweizerische Stromproduktion auswirkte. Bereits kurze Zeit nach der Wie-
derinbetriebnahme musste das AKW Gdsgen am 26. Juli 2019 nach einer Turbinenschnellabschaltung
bis am 11. August 2019 wieder vom Netz genommen werden. Grund dafir war ein Kurzschluss im
Schaltanlagengebéaude.

Fast zeitgleich mit der Wiederinbetriebnahme vom AKW Goésgen begann am 10. August 2019 auch bei
AKW Beznau 2 die jahrliche Revision. Einige Tage davor, am 6. August 2019, fihrte beim AKW Beznau
1 eine Stérung mit Verlust der 220-kV-Netzanbindung, wahrscheinlich in Folge eines Blitzschlags, zu
einer automatischen Reaktorschnellabschaltung und dadurch zu einem ungeplanten Ausfall von 01:35
Uhr bis 12:00 Uhr.

Nach einigen Monaten ohne Vorfalle schloss das Jahr wieder mit einer Abschaltung im Schweizer AKW-

Park. Vom 28. Dezember bis 31. Dezember 2019 fiel das AKW Leibstadt aus. Eine technische Stérung
im nicht-nuklearen Teil des Kraftwerks wurde als Ursache flir die Schnellabschaltung identifiziert.
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Das Jahresende ist auch durch ein besonderes Ereignis gepragt. Am 20. Dezember 2019 wurde das
Atomkraftwerk Miihleberg mit einer installierten Leistung von 373 MW flir immer abgeschaltet und vom
Netz genommen. Nach 47 Betriebsjahren und 43 Tagen ist das AKW Muhleberg somit Geschichte.
Mégliche Auswirkungen dieser Abschaltung werden sich ab 2020 abzeichnen.

Die Kernkraftwerke waren im Verlauf des Jahres 2019 nicht nur von ungeplanten und geplanten Aus-
fallen betroffen. Wegen der Hitzewelle im Sommer 2019 musste die Leistung einiger davon gedrosselt
werden®. So hatte zum Beispiel die Axpo aus diesem Grund beim Kernkraftwerk Beznau am 23 Juli
2019 die Leistung um 100 MW reduziert. Am 24. Juli 2019 wurde diese weiter auf 365 MW und damit
auf die Halfte der Gesamtleistung gesenkt. In der Nacht zum 25. Juli 2019 konnte die Drosselung wieder
auf 100 MW verringert werden. Grundlage fur die Reduktion war eine Verfigung des Bundesamtes fur
Energie (BFE), gemass welcher Axpo verpflichtet ist, die Leistung des Kraftwerks zuriickfahren, wenn
die Wassertemperatur der Aare die 25-Grad-Celsius-Marke erreicht.

An diesen Tagen war auch das AKW Muhleberg von einer Reduktion betroffen. Gemass der Kihlwas-
serkonzession muss dieses Kernkraftwerk ab einer Aare-Temperatur von ber 20,5 Grad Celsius im
Tagesmittelwert seine Leistung reduzieren. Damit diese Vorschrift eingehalten wird, kam es in der Nacht
auf den 23. Juli 2019 zu einer Kirzung bei der Stromproduktion um 10 MW von insgesamt 373 MW und
in der Nacht zum 24. Juli 2019 - um weitere 15 MW.

Da beide Kernkraftwerke Leibstadt und Gdsgen ber Kuhltirme gekuhlt werden, mussten diese in der
Zeit ihre Produktion nicht einschranken.
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Abbildung 12: Tagesdurchschnitt der aktuellen Stromproduktion in der Schweiz nach Produktionstyp
Da der Anteil der neuen erneuerbaren Energien an der aktuellen Stromproduktion in der Schweiz sehr
gering ist, wird auf dessen Darstellung in der Abbildung verzichtet. Sie werden in Abbildung 16 darge-
stellt.

Datenquelle: ENTSO-E

In dem Zeitraum waren auch die Kernkraftwerke in Frankreich vermehrt von der Kiihlwasserproblematik
betroffen. Wie in der Schweiz leisten auch hier die Atomkraftwerke den gréssten Beitrag zur Strompro-
duktion, siehe Abbildung 13. Laut ENTSO-E betrug deren Anteil an der gesamthaften franzdsischen
Stromerzeugung 377.7 TWh. Aus Wasserkraft wurden 54.1 TWh produziert. Der Beitrag der Gaskraft-
werke belief sich auf 37.8 TWh.

5 SUTTER Michael, Kernkraftwerke miissen wegen Hitze Leistung senken, in: Energate Messenger vom 24. Juli 2019.

Markttransparenz 2019, Bericht der EICom

15/44



90'000
80'000
70'000
60'000
g 50'000
40'000
30'000
20'000
10'000

0
01.01 01.02 01.03 01.04 01.05 0106 0107 01.08 0109 01.10 0111 01.12

OKernenergie ® Steinkohle DErdgas mAndere

B Wasserkraft B Pumpspeicher @ Wind Onshore @ Solar

Abbildung 13: Tagesdurchschnitt der aktuellen Stromproduktion in Frankreich nach Produktionstyp
Datenquelle: ENTSO-E

In Deutschland machten Wind (123.8 TWh), Braunkohle (102.9 TWh), Kernenergie (71 TWh) und Stein-
kohle (44.9 TWh) den gréssten Teil der Stromerzeugung aus, siehe Abbildung 14. Die unterschiedlichen
Kraftwerkparks und somit die unterschiedlichen Grenzkosten sowie die limitierten Grenziibertragungs-
kapazitaten sind ein Grund fur die teilweise (insbesondere im Winter) starken Preisunterschiede zwi-

schen Deutschland und der Schweiz, siehe dazu auch Abbildung 8.
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Abbildung 14: Tagesdurchschnitt der aktuellen Stromproduktion in Deutschland nach Produktionstyp

Datenquelle: ENTSO-E
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Insbesondere in den Winterquartalen lag der Tagesdurchschnitt der Produktion aus Wind und Solar in
Deutschland mehrmals ber 40 GWh, siehe Abbildung 15. Bei hoher Erzeugung aus erneuerbaren
Energien und feiertagsbedingter tiefer Last wurden — wie weiter oben berichtet - im letzten Jahr in
Deutschland vermehrt negative Preise beobachtet.
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Abbildung 15: Tagesdurchschnitt der aktuellen Produktion aus Wind und Solar in Deutschland
Datenquelle: ENTSO-E

Im Vergleich zu Deutschland ist die Schweizer Produktion aus Wind und Solar, wie in Abbildung 16
dargestellt, sehr gering.®
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Abbildung 16: Tagesdurchschnitt der aktuellen Produktion aus erneuerbaren Quellen in der Schweiz
Photovoltaik Daten aus Bilanzgruppe EE (erneuerbare Energien)
Datenquelle: ENTSO-E.

5 Die Solardaten beinhalten nur die Daten, die von der Erneuerbaren Bilanzgruppe zur Verfiigung gestellt werden. Die tatséch-

liche PV-Einspeisung in der Schweiz ist bedeutend hdher.
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In der Schweiz erreichten die Speicherseen ihren tiefsten Stand im Mai. Der héchste Stand wurde Ende
Oktober mit 8.19 TWh verfiigbarer gespeicherter Energie registriert, siehe Abbildung 17.
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Abbildung 17: Flllstande der Speicherseen Schweiz 2019
Datenquelle: BFE

2.2 Terminmarktbericht — Jahresriickblick 2019

In Bezug auf das Frontjahr war bei den Strompreisen in der Schweiz 2019 eine parallele Entwicklung
zu den Preisen in den Nachbarlandern Deutschland, Frankreich und Italien festzustellen. Der Strom-
preis fur das Kalenderjahr 2020 mit Lieferort Schweiz handelte zu Beginn des Jahres bei 55.85
EUR/MWh und bewegte sich im ersten Halbjahr im Bereich zwischen 50 und 56 EUR/MWh. Ende Juni
wurde das Schweizer Frontjahr mit 53.69 EUR/MWh ca. 2 EUR/MWh tiefer als zu Jahresbeginn kotiert.
Im Juli kletterte er noch auf bis zu 57.53 EUR/MWh hoch. Dann gab er aber bis zum Jahresende (ins-
besondere im Dezember) nach, um das Jahr bei 45.86 EUR/MWh abzuschliessen.

Eine Darstellung des Verlaufs der Strompreise im Jahr 2019 fur das Kalenderjahr 2020 mit Lieferort
Schweiz, Deutschland, Frankreich und Italien findet sich in Abbildung 18 auf der nachsten Seite. Dort
ist klar ein starker Strompreisanstieg im Juli und September zu beobachten. Ab Juli sorgten die Hitze-
welle und die geringe Einspeisung von erneuerbaren Energien fir eine erhdhte thermische Produktion
und somit fUr eine hdhere Nachfrage nach Gas, Kohle und entsprechend CO2-Zertifikaten. Im Juli ka-
men noch Unterbrechungen bei den norwegischen Gasexporten hinzu, die den Gaspreis nach oben
steigen liessen. Die Meldung uber die L6schung von Uberschissigen Zertifikaten gab den CO2-Preisen
noch mehr Rickenwind. Deren Preise gingen schnell nach oben. Die hohen Temperaturen, die Tro-
ckenheit und die niedrigen Flusssténde liessen die Sorgen in Zusammenhang mit der Kiihlwasserprob-
lematik der Kohlekraftwerke und den Kohlelieferungen Uber den Rhein, welche schon 2018 einge-
schrankt waren, steigen und bedingten einen zusatzlichen Anstieg der Strompreise.

Die starke Bewegung nach oben Mitte September lasst sich durch eine Meldung von EDF, dem grdssten
franzdsischen Energiekonzern erklaren. EDF informierte die inlandische Aufsichtsbehdrde Uber Abwei-
chungen von den technischen Standards bei der Herstellung von Kernreaktorkomponenten’. Zu Beginn
hiess es, dass dadurch mindestens funf Kernkraftwerke betroffen seien, die allenfalls abgeschaltet wer-
den mussten. Die Strompreise stiegen in kurzer Zeit stark an, der Spread Frankreich-Schweiz drehte
sich plétzlich so, dass Stromlieferungen im vierten Quartal 2019 in Frankreich kurzfristig mit Preisen
oberhalb der Schweizer Preise gehandelt wurden. Kurz danach gab es jedoch Entwarnung. Nach der
Bekanntgabe, dass keine Kraftwerke heruntergefahren werden mussten, erholten sich die Preise und
fielen wieder.

7 Vgl. https://www.edf.fr/sites/default/files/contrib/groupe-edf/espaces-dedies/espace-medias/cp/2019/20190910-ecarts-
composants-fr.pdf (besucht am 07.04.2020) und https://www.edf.fr/groupe-edf/nos-energies/nucleaire/non-qualites-et-ecarts-
de-fabrication/point-sur-I-ecart-relatif-au-referentiel-technique-de-fabrication-de-composants-de-reacteurs-nucleaires-par-
framatome (besucht am 07.04.2020).
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Abbildung 18: Preisverlauf im Jahr 2019 der Strom-Base-Frontjahreskontrakte 2020
Datenquelle: EEX

Der fiir das Frontjahr insgesamt tiefere Strompreis lasst sich durch die fallende Preisentwicklung bei
den fur den Strompreis wichtigen Commodities Kohle und Gas begriinden. Der Preis fiir Kohle setzte
seinen Abwartstrend auch 2019 weiter fort. Wahrend das Jahr mit Kohlepreisen tiber 100 USD/Tonne
startete, lagen sie Ende 2019 nur noch knapp unter 55 USD/Tonne. Allgemein hohe Lagerbestande,
gepaart mit einer tieferen Nachfrage nach Kohle, welche sich durch den Gas-Kohle-Switch zusatzlich
verringerte, driickten auf den Preis dieser Commodity.

Auch der Gaspreis fur Lieferung im Frontjahr 2020 folgte 2019 einem sinkenden Trend, der sich zudem
insbesondere gegen Jahresende verstarkte. Wahrend der TTF8-Preis flir 2020 Anfang Jahr noch bei
knapp 20 EUR/MWh lag, notierte er am Schluss nur noch 13.6 EUR/MWh. Zu Jahresbeginn wurde das
Gas-Frontjahr Uber den Gashandelsprodukten mit Lieferperiode 2021 und 2022 gehandelt. Der Spread
drehte sich dann im letzten Quartal, so dass das Gas-Frontjahr deutlich tiefer als die Gaslieferungen fur
2021 und 2022 schloss. Volle Gasspeicher und die LNG-Importe sorgten fiir preisdampfende Impulse.
Zeitliche Unterbrechungen der norwegischen Gaslieferungen fuhrten lediglich zu kurzfristigen Preiskor-
rekturen nach oben.

Der Preis fir COz2 erreichte zwar zu Jahresbeginn, am 18. Februar 2019, einen Tiefpunkt von 18.82
EUR/Tonne, folgte aber seitdem einem Trend nach oben. Er stieg jedoch nicht stark genug, um die
Preisbewegung von Kohle und Gas zu kompensieren, so dass der Strompreis fiir das Frontjahr insge-
samt fiel. Die Befurchtungen eines harten Brexit Anfang 2019 wirkten sich ddmpfend auf den CO2-Preis
aus. Die Aussicht auf einen weicheren Austritt Grossbritanniens aus der EU und schliesslich die Ver-
langerung fur die Brexit-Verabschiedung bis Ende Oktober verliehen den CO2-Zertifikatspreisen Auf-
schwung. Die Marktunsicherheit aufgrund des Ruckiritts der britischen Premierministerin Ende Mai so-
wie der Handelskrieg zwischen China und den USA beendeten diesen Aufwartstrend.

Die Meldung Uber die geplante Léschung von Uberschissigen Zertifikaten im Emissionshandel in Zu-
sammenhang mit dem deutschen Kohleausstieg sorgte im Juli fir héhere Preise bei den COx—
Zertifikaten. Ab August sorgten hier wiederum das Ende der Hitzewelle und die Eskalationen im Han-
delskrieg zwischen China und den USA fir eine Rickwartsbewegung. Die niedrigen Gaspreise haben
zusatzlich einen Fuel Switch von Kohle zu Gas beglinstigt, was sich auch dampfend auf die Nachfrage
nach COz>—Zertifikaten auswirkte. Zudem trat auch das Brexit-Thema wieder auf die Agenda. Abschlies-
send bewegten sich die Preise bis Ende Jahr eher seitwarts.

8 TTF: virtueller Handelspunkt im niederlandischen Gasnetz und Referenzpreis fir den Gasmarkt in den Niederlanden; auf-

grund seines hohen Handelsvolumens einer der wichtigsten Handelspunkte flr Erdgas in Europa.
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Der Preisverlauf im Jahr 2019 fiir das 2020-Produkt fir CO2 (EUA® 2020), Gas (NCG'° 2020) und Kohle
(rollierender Frontmonat fiir die ARA'-Region) sind der Abbildung 19 zu entnehmen.
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Abbildung 19: CO2-, Kohle- und Erdgas-Preisentwicklung der 2020-Kontrakte

Datenquelle: EEX

3 Wesentliche Marktuberwachungsaktivitaten der EICom

31 Analysearbeit und Analysestatistik

01.01

In Bezug auf Markttransparenz und Marktuberwachung lag der Fokus der Arbeiten bei der EICom auch
2019 beim Monitoring des Schweizer Elektrizitatsgrosshandelsmarktes und der Analyse der Aktivitaten
der Schweizer Marktteilnehmer in der Europaischen Union. Im Laufe von 2019 hat die EICom zwei
Suspicious Transaction and Order Reports erhalten, siehe Abbildung 20. Diese STORs werden der
ElCom bei Auffalligkeiten betreffend Schweizer Marktteilnehmer von den Handelsiberwachungsstellen
der organisierten Marktplatze tUbermittelt. Die Informationen aus den STORs werden detailliert unter-
sucht und gegebenenfalls mit zusatzlichen, bei der EICom vorhandenen Informationen analysiert. Je
nach Ergebnis dieser Analysen und zur Klarung von allfalligen Fragen wird direkt Kontakt mit den Markt-

teilnehmern aufgenommen.

6

Anzahl STORs
(93]

2017

2018

Abbildung 20: Ubersicht der bei der EICom eingegangenen STORs

EUA: European Emission Allowances.

2019

© NCG: Referenzpreis fiir den deutschen Gaspreis vom Marktgebietsbetreiber NetConnect Germany.
" ARA: Referenzpreis fur thermische Kohle am Umschlagterminal im Stadtedreieck Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen, dem

Hauptkohlemarkt in Europa.
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Neben den STORs wurden, wie im Jahr davor, auch themenbezogene ad-hoc Analysen durchgefihrt.
Einige davon waren mit Bezug auf die Einfiihrung von XBID und die dadurch induzierte geringe Liquiditat
im Schweizer Intraday-Markt. Hier lag der Fokus unter anderem auf der Aufdeckung moglicher Kapazi-
tatshortung an den Schweizer Grenzen sowie auf dem Handel mit sehr kleinen Mengen.

Ein weiteres Thema, womit sich die EICom 2019 auseinandersetzte, war der Einsatz von Algorithmen
am Schweizer Elektrizitatsgrosshandelsmarkt sowie deren Einsatz durch Schweizer Marktteilnehmer an
den Elektrizitatsgrosshandelsmarkten der EU. Diesbeziiglich wurde eine Umfrage unter den bei der
ElCom registrierten Unternehmen durchgefiihrt. Befragt wurden auch zwei auslandische Stromhandler,
die aktiv am Schweizer Markt teilnehmen. Die Auswertung der Umfrage wird in Kapitel 3.3 prasentiert.
Basierend auf den Erkenntnissen aus der Umfrage hat die EICom eine Mitteilung zum algorithmischen
Handel verfasst. Diese wird im Rahmen des Workshops Marktiberwachung 2020 prasentiert und im
Anschluss daran auf der Webseite der EICom publiziert.

3.2 Auswirkung der Einfuhrung von XBID-Reporting auf die Datenqualitat

Gute Datenqualitat ist fir die Aussagekraft der Ergebnisse aus der Monitoring-Tatigkeit unabdingbar.
Aus diesem Grund arbeitet die EICom seit Beginn des Reporting 2015 kontinuierlich an der Verbesse-
rung der Vollstéandigkeit, der Fehlerfreiheit und der fristgerechten Ubermittiung der meldepflichtigen Da-
ten. 2019 wurde diese Arbeit fortgesetzt.

Um die Vollstandigkeit der Daten zu gewahrleisten, fanden 2019 einige umfangreiche Backloadings
statt. Das wesentliche Ereignis in Bezug auf die Datenqualitat steht allerdings in enger Verbindung mit
der Einfiihrung von XBID und betraf einen Parameter der Meldungen aus dem Intraday-Handel, den so
genannten Zeitstempel.

Bei der Implementierung von XBID im Juni 2018 wurde eine zentralisierte Plattform geschaffen, auf der
Marktteilnehmer aller an XBID teilnehmenden Lander im Rahmen der zwischen den Landern verfligba-
ren Grenzkapazitaten Intraday-Handel betreiben kdnnen. Orders und Trades werden dabei auf lokalen
Marktplatzen eingegeben, aber auf der zentralen Plattform zusammengefiihrt.

Da zu Beginn der Aufbauarbeiten fir XBID REMIT noch nicht operativ war, wurden die REMIT-
Reporting-Regeln bei der Implementierung von XBID zu wenig berutcksichtigt. Dies hatte zur Folge, dass
die rapportierten Orders teilweise Zeitstempel nach dem dazugehérigen Trade aufwiesen und einen
falschen Status hatten («Cancel» anstatt «Update»). Da es im Rahmen der Marktiiberwachung sehr
wichtig ist, genau nachvollziehen zu kénnen, wann eine Order gestellt und eine Transaktion abgeschlos-
sen wurde, ist durch diesen Umstand die automatisierte Marktiiberwachung beeintrachtigt. Dieses Prob-
lem betrifft nicht nur die Schweiz, sondern auch alle anderen Lander, in denen der XBID-Handel tber-
wacht wird. Daher arbeiten nicht nur die EICom, sondern auch andere EU-Regulierungsbehdrden
(NRAs) an der Behebung dieses Problems.

Die flr die Rapportierung verantwortlichen Nominated Electricity Market Operators (NEMOs) haben das
Problem erkannt. Unklar ist, wann die Korrektur der fehlerhaften Zeitstempel erfolgen wird.

3.3 Umfrage und Mitteilung zum algorithmischen Handel

Im August 2019 hat die EICom eine Umfrage zum aktuellen Thema «algorithmischer Handel» durchge-
fuhrt. Im Fokus der Befragung standen einerseits der Einsatz von Algorithmen am Schweizer
Strommarkt sowie deren Einsatz durch Schweizer Marktteilnehmer an den Elektrizitdtsgrosshandels-
markten der Europaischen Union. Andererseits wurden Fragen zu deren zugrunde liegenden
Risikokontrollen und Governance sowie zu den Entwicklungs-, Test- und Implementierungsphasen von
Handelsalgorithmen gestellt.
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Die Griinde fur den Einsatz von Handelsalgorithmen in der Energiewirtschaft sind vielfatig. Primar
werden Handelsalgorithmen zur automatisierten Schliessung einer offenen Position, die sich zum
Beispiel bei einem Portfolio aus erneuerbaren Energien aufgrund einer neu eingetroffene Wind- oder
Solarprognose ergibt, verwendet. Auch nachfrageseitig erlauben «Smart Meter» eine «fast» Echtzeit-
Messung des Verbrauchs und aktualisierte Nachfrageprognosen kénnen durch Handelsalgorithmen
direkt am Intraday-Markt optimiert werden. Haupttreiber fir den Einsatz von algorithmischem Handel
sind hier die Reduzierung von Ausgleichsenergiekosten und eine Optimierung der Stromposition auch
ausserhalb der normalen Birozeiten, falls der Aufwand eines 24/7-Schichtbetriebs zu hoch ist.

Ein weiterer Grund fur den Einsatz von Handelsalgorithmen ist, Gewinne zu erschliessen. Die
wachsende Palette der kurzfristig handelbaren Stromprodukte (Stunden-, Halbstunden- und
Viertelstundenprodukte), aber auch der unterschiedlichen Marktplatze erhéht einerseits den Aufwand
bei den Handlern, ertffnet anderseits aber auch Arbitragemdglichkeiten zwischen den Produkten
(beispielsweise Kauf des Stundenprodukts vs. Verkauf der vier Vierstelstundenprodukte) oder zwischen
verschiedenen Handelsplatzen.

Zusatzlich kénnen Handelsalgorithmen fir die spekulative Portfolio-Optimierung eingesetzt werden.
Dies setzt aber voraus, dass das Unternehmen Uber gute Preismodelle verfligt und bereit ist, gewisse
Risiken einzugehen. Eine weitere Mdglichkeit bilden Algorithmen, die ein automatisiertes Market Making
machen und interne Orders zuerst zusammenbringen (match), bevor diese nach aussen an den Markt
gelangen. Dies reduziert das Handelsvolumen und entsprechend die Bérsen- und Brokergebuhren.

Die Auswertung der Umfrage diente der EICom als Grundlage fir die Einschatzung der Prasenz von
Handelsalgorithmen am Schweizer Elektrizitatsgrosshandelsmarkt. Zudem verhalf es zum Verstandnis,
wie Marktteilnehmer mit den Risiken, welche sich aus dem algorithmischen Handel ergeben, umgehen
und welche mdglichen Massnahmen von den Marktteilnehmern ergriffen werden missen bzw. ergriffen
wurden, um das erforderliche Niveau an Compliance einzuhalten und die Marktintegritat zu gewahrleis-
ten. Die Auswertung der Umfrage bildete einen Grundstein fir die Erarbeitung der Mitteilung in
Zusammenhang mit dem algorithmischen Handel.

Im Rahmen der Umfrage hat die EICom insgesamt 61 Marktteilnehmer'? angeschrieben. Zwei davon
haben ihren Sitz im Ausland, sind aber stark an den Schweizer Kurzfristmarkten aktiv. Insgesamt haben
46 der Marktteilnehmer den Fragebogen ausgefiillt. 6 davon haben den Fragebogen nicht ausgefiillt,
weil sie gemass eigenen Aussagen nicht mehr am Elektrizitatsgrosshandelsmarkt aktiv sind. Von 9 be-
fragten Marktteilnehmer hat die EICom keine Riuckmeldung erhalten.

Abbildung 21 zeigt, dass acht der Unternehmen Handelsalgorithmen einsetzen. Drei davon haben diese

selbst entwickelt. Am haufigsten werden Algorithmen im Intraday-Handel und vor allem am deutschen
Strommarkt eingesetzt, siehe Abbildung 22 und Abbildung 23.

38

Nein  mJa: In-House entwickelt = Ja: extern beschafit

Abbildung 21: Anzahl Marktteilnehmer, die Handelsalgorithmen einsetzten, aufgeteilt nach «make/buy»

2. Die Abweichung zwischen der Anzahl angeschriebener Marktteilnehmer und der im ersten Kapitel genannten Iasst sich durch
die Neu- und De-Registrierungen im Laufe des Jahres vor der Umfrage erklaren.
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mTerminmarkt = Day Ahead Markt mIntraday Markt

Abbildung 22: Anzahl Marktteilnehmer, die Handelsalgorithmen einsetzten, aufgeteilt nach Markt

Aufteilung nach Lieferort bei Einsatz Aufteilung nach Lieferort bei Einsatz
von Algorithmen am Day-Ahead-Markt von Algorithmen am Intraday-Markt

mCH =wDE mFR ©IT mCH =DE =FR =T

Abbildung 23: Einsatz von Handelsalgorithmen nach Lieferort

Die Auswertung in Zusammenhang mit der Entwicklungs-, Test-, Validierungsphase und Dokumentation
von Handelsalgorithmen zeigte, dass durchaus Optimierungspotential bei den Unternehmen vorhanden
ist. Zum Beispiel gehort eine Guideline oder Vorgaben zur Entwicklung und zum Testen von Algorith-
men, welche intern von allen Einheiten gleich Gbernommen und angewendet wird, zu den Best Practices
eines Unternehmens, welches Handelsalgorithmen anwendet. Diese Guideline sollte sich nicht nur auf
den Prozess der Entwicklung neuer Algorithmen begrenzen, sondern auch klar den Prozess der Ande-
rung an bereits vorhandenen Algorithmen definieren. Wenn die Algorithmen extern beschafft werden,
sollten diese internen Vorgaben helfen, Mindestanforderungen und kritische Fragen an die Drittfirma zu
stellen. Die Guideline sollte mit den internen Richtlinien im Einklang stehen und der Risikobereitschaft
und den Verhaltenserwartungen des Unternehmens entsprechen. Bei den Unternehmen, die Algorith-
men selbst entwickeln, war eine solche Guideline vorhanden. Das war jedoch meistens nicht der Fall
bei den Unternehmen, die Algorithmen extern beschafft haben.
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Bei der Testphase konnten auch Unterschiede zwischen Unternehmen, welche Algorithmen selbst ent-
wickeln, und solche, die Algorithmen extern beschaffen, festgestellt werden, siehe Abbildung 24 und
Abbildung 25.

Testphase bei Unternehmen die Algos In-House entwickeln
100%

80%

80%

40%

20%
0

=

Testen mit Testen mit Dokumentation der Dokumentation Dokumentation Sicherstellung der
historischen simulierten geltenden Testphase? Konformitédtstest  Einhaltung der
Marktdaten? Marktdaten? Marktumsténde bei Marktplatzregeln?

wéhrend Tests? Handelsplatzen?
®Ja mNein

Abbildung 24: Antwort auf Hauptfragen in der Testphase bei Unternehmen, die Algorithmen selbst ent-
wickeln

Testphase bei Unternehmen die Algos Extern beschaffen
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Testen mit Testen mit Dokumentation der Dokumentation Dokumentation  Sicherstellung der
historischen simulierten geltenden Testphase? Konformitdtstest  Einhaltung der
Marktdaten? Marktdaten? Marktumsténde bei Marktplatzregeln?

wahrend Tests? Handelsplatzen?
mJa =Nein

Abbildung 25: Antwort auf Hauptfragen in der Testphase bei Unternehmen, die Algorithmen extern be-
schaffen

Um potentielle Handelsrisiken im Zusammenhang mit dem algorithmischen Handel zu identifizieren und
zu reduzieren, sollten alle Unternehmen angemessene Risikokontrollen durchfiihren. Einerseits ist dies
im Sinne des eigenen Unternehmens (operative Fehler durch ausser Kontrolle geratene Algorithmen
kénnen hohe Kosten verursachen), andererseits ist es auch im Sinne der Sicherstellung der Marktin-
tegritat der Handelsplatze, an denen die Algorithmen aktiv eingesetzt werden.

Erwahnenswert sind hier vor allem die Vorhandelskontrollen, das heisst Kontrollen, die vor der Einrei-
chung eines Auftrages bei einem Marktplatz stattfinden. Diese sind in Abbildung 26 unter den Nummern
1 bis 6 zusammengefasst. Abbildung 26 zeigt zudem, dass Risikokontrollen bei den Unternehmen, die
Handelsalgorithmen anwenden, gut etabliert sind.
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Abbildung 26: Etablierung von entsprechenden Risikokontrollen im Unternehmen

Des Weiteren ist ein starker Governance-Rahmen mit geeigneten Richtlinien, klaren und formalisierten
Vorgaben sowie einem effektiven Risikomanagement von grundlegender Bedeutung flr die Reduzie-
rung der Risiken, die mit algorithmischen Handelsstrategien verbunden sind.

Von entscheidender Bedeutung ist es, dass die Unternehmen die Auswirkungen ihrer Handelstatigkeit
auf das Marktverhalten und die Auswirkungen auf die allgemeine Marktintegritat bertcksichtigen. Ins-
besondere auch deshalb, weil Energiemarkte teilweise eine deutlich geringere Liquiditat aufweisen als
Wertpapiermarkte.

Es ist nicht Aufgabe des Regulators, jeden Algorithmus zu prifen, bevor dieser produktiv ausgerollt
wird. In Anbetracht der sich schnell verandernden Landschaft und der Mdglichkeiten, solche Algorith-
men zu programmieren, stellt sich jedoch die Frage, ob in Zukunft Algorithmen zertifiziert werden sollten,
bevor sie produktiv eingesetzt werden. Bei der Algorithmen-Zertifizierung sollte sichergestellt werden,
dass ein bestimmter Algorithmus mit einer oder mehreren Vorgaben Ubereinstimmt. Es sollte dabei ge-
pruft werden, ob der Algorithmus den protokollierten Anforderungen (Richtigkeit, Vollstandigkeit, Kon-
sistenz und Genauigkeit) entspricht und die diesbezlglichen Standards, die marktiblichen Praktiken
sowie die geltenden Marktregeln erfilllt sind. Die Aufgabe des Regulators ware dann, in Abstimmung
mit der Branche Leitlinien, Standards und Fachwissen in Bezug auf den algorithmischen Handel zu
entwickeln, um ein Gleichgewicht zwischen Innovation, Marktsicherheit und Integritat herzustellen.

3.4 Analyse zum Crossborder Intraday-Handel

Mit der Einfuhrung von XBID im Juni 2018 wurde der implizite grenziberschreitende Intraday-Handel
zwischen der Schweiz und Deutschland sowie der Schweiz und Frankreich eingestellt. Handler missen
fur Import und Export von elektrischer Energie im Intraday in zwei Schritten vorgehen: Die bendtigte
Grenzkapazitat muss reserviert werden und die Energiegeschafte miissen abgeschlossen werden.

Die fir einen bestimmten Tag bendtigten Grenzkapazitaten kénnen ab 18:00 Uhr am Vortag (fur die
Grenze Schweiz-Deutschland) und ab 21:05 Uhr am Vortag (fur die Grenze Schweiz-Frankreich) reser-
viert werden. Dabei gilt das Prinzip First Come - First Served. Die Kapazitaten sind kostenlos. Reserva-
tionen kdnnen bis eine Stunde vor Beginn der Lieferperiode getatigt werden.

Einmal reservierte Kapazitaten konnen durch Reservationen von Kapazitaten in die Gegenrichtung auf-
gehoben werden. Dadurch entsteht die Gefahr von Kapazitatshortungen. Handler reservieren Kapazitat,
um sich die Option auf grenziberschreitende Energiegeschéafte offenzuhalten. Entwickeln sich die
Preise ungunstig, wird die reservierte Kapazitat durch Buchung von Kapazitat in die Gegenrichtung
zuriickgegeben. Die so blockierte Kapazitat steht somit anderen Marktteilnehmern nicht zur Verfigung.
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ACER hat diesbezlglich eine Guideline veréffentlicht, welche Hortungen als REMIT-relevantes Verhal-
ten einstuft.®

Die EICom hat die Daten fur die Grenze Schweiz-Deutschland fiir das Jahr 2019 ausgewertet, um das
Verhalten der Marktteilnehmer besser zu verstehen. Im Rahmen der detaillierten Analyse ergaben sich
die folgenden Fragestellungen:

Wie oft kommt es vor, dass Marktteilnehmer Infraday-Kapazitdten in beide Richtungen reservieren?
Wieviel Kapazitét wird in die Gegenrichtung reserviert?
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Klassen: Anteil reservierter Menge in einer Richtung an reservierter Menge in
Gegenrichtung

Abbildung 27: Auswertung von Reservationsverhalten in beide Richtungen der Grenze
Wieviel grosser ist die Reservation als die Reservation in Gegenrichtung? 100% = Reservation in nur
eine Richtung, 0% = reservierte Kapazitat ist identisch in beide Richtungen

Uber alle Marktteiinehmer und alle Lieferperioden hinweg wurde in (iber 75 Prozent der Reservationen
Kapazitat nur in eine Richtung reserviert. In gut einem Prozent der Reservationen war die reservierte
Kapazitat in beide Richtungen gleich gross oder die Abweichung von der reservierten Kapazitat in der
einen Richtung war kleiner als funf Prozent. In elf Prozent der Reservationen betrug die reservierte
Kapazitat in der einen Richtung 50 Prozent oder mehr als die reservierte Kapazitat in der Gegenrichtung.
Damit kann Hortung in vielen Fallen ausgeschlossen werden. Es verbleiben jedoch mehrere hundert
Falle, in denen praktisch gleichviel Kapazitat in beide Richtungen gebucht wurde.

8 Guidance Note 1/2018 — Transmission Capacity Hoarding (Published: 22/03/2018): Guidance on the application of Regulation

(EU) No 1227/2011 of the European Parliament and of the Council of 25 October 2011 on wholesale energy market integrity
and transparency.
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Wieviel der total reservierten Kapazitét einer Lieferperiode und einer Transportrichtung wird in den ers-
ten 30 Minuten nach Eréffnung der Reservationsplattform um 18:00 Uhr am Vortag gebucht?

Je friher die Kapazitat reserviert ist, desto grésser ist die Wahrscheinlichkeit, dass noch Kapazitat ver-
fugbar ist. Kann Kapazitat reserviert werden, steht eine Option flr den Transport von elektrischer Ener-
gie im Intraday-Handel zur Verfiigung.
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Anteil an total reservierter Kapazitat einer Lieferperiode, welche zwischen 18:00 Uhr
und 18:30 Uhram Vortag reserviert wird

Abbildung 28: Auswertung von Reservationsverhalten kurz nach Eréffnung der Reservationsplattform.
100 Prozent bedeutet, die ganze Kapazitat fir eine Lieferperiode wird zwischen 18:00 und 18:30 Uhr
reserviert. 0 — 5 Prozent bedeutet, nur 0 — 5 Prozent der Kapazitat fir eine Lieferperiode wird zwischen
18:00 und 18:30 Uhr reserviert.

In etwas mehr als zehn Prozent der Falle wird die ganze Kapazitat einer Lieferperiode bereits zwischen
18:00 und 18:30 Uhr gebucht. In mehr als einem Drittel aller Féalle wird in dieser Zeitperiode nur funf
Prozent oder weniger der bis zur Lieferperiode hin total gebuchten Kapazitat reserviert.

Dies deutet darauf hin, dass die meisten Entscheidungen Uber Intraday-Geschafte nicht bereits um
18:00 Uhr am Vortag getroffen worden sind, sondern die Preisentwicklungen an den Markten und die
Entwicklungen von Fundamentalparametern wie Wind- und Sonneneinspeisung oder Nachfrage abge-
wartet werden.

Fir den Zeitpunkt der Reservation spielt ebenfalls der Preisunterschied zwischen Deutschland und der
Schweiz aus der Day Ahead-Auktion eine Rolle. Die Day Ahead-Auktion findet am Vortag um 11:00 Uhr
(Schweiz) und 12:00 Uhr (Deutschland) statt. Ist zu diesem Zeitpunkt ein deutlicher Preisunterschied
zwischen den beiden Landern feststellbar, ist die Wahrscheinlichkeit friiherer Reservationen fir Intra-
day-Grenzkapazitadten héher, da die Handler damit rechnen kdnnen, dass sich die Preisverhaltnisse
(und damit die Flussrichtung) der elektrischen Energie im Intraday nicht andern wird.

Im Jahresverlauf sind die Preise tendenziell im Winter hoher in der Schweiz und im Sommer héher in
Deutschland, siehe auch Abbildung 8:
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Abbildung 29: Preisdifferenz Schweiz-Deutschland in der Day Ahead-Auktion fiir Stundenprodukte 2019
Datenquelle: EPEX Spot

Korreliert man die Preisunterschiede mit dem Anteil Grenzkapazitat, welcher zwischen 18:00 und 18:30
Uhr reserviert wird, ergibt sich folgendes Bild:
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Anteil an total reservierter Kapazitéat einer Lieferperiode, welcherzwischen 18:00 Uhr und
18:30 Uhr am Vortag reserviertwird

Abbildung 30: Korrelation zwischen Preisdifferenz Schweiz-Deutschland und friiher Reservation
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Grundsatzlich ist zu erwarten, dass bei hdherem Spread mehr Kapazitat in den ersten 30 Minuten nach
Offnung der Plattform reserviert wiirde. Dies ist als Tendenz nicht ersichtlich, ausser bei Reservationen
der ganzen Kapazitat (100%) fur Import von elektrischer Energie in die Schweiz (bei positivem Preisun-
terschied in der Grafik. Dies bedeutet, dass Energie in der Schweiz teurer ist als in Deutschland und
diese deshalb von Deutschland in die Schweiz importiert wird).

Vergleicht man Reservationsanteile zwischen 30-80 Prozent mit Anteilen 0-10 Prozent wird tendenziell
trotz héherem Preisunterschied (bis zu 20 bzw. -20 EUR/MWh) weniger Kapazitat in den ersten 30
Minuten reserviert.

Wie kurz vor der Lieferperiode wird die Kapazitat reserviert?

Eine Reservation kann maximal 30 Stunden vor Lieferung erfolgen, da die Reservationsplattform fir
alle Lieferstunden eines Tages am Vortag um 18:00 Uhr 6ffnet.

20% -

15% -

10% -

5% -

Haufigkeitin Prozentaller Reservationenin 2019

0% -
012 345678 9101121314151617 181920212223 24 2526 27 28 29 30

Stunden von der Reservation bis zum Beginn der Lieferperiode

Abbildung 31: Verteilung der Reservationszeitpunkte im Vergleich zum Lieferperiodenstart
In 70 Prozent der Reservationen betragt die Zeit von der Reservation der Kapazitat bis zum Start der

Lieferperiode zwischen drei und neun Stunden, wobei die grosste Haufigkeit fur die Zeit vier bis sechs
Stunden vor Lieferperiode auftritt.
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Welcher saisonale Unterschied besteht bei der Zeitspanne zwischen Reservation und Beginn Lieferpe-
riode?

12 2
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Winter (linke Achse) Sommer (linke Achse) ===Delta Winter - Sommer (rechte Achse)

Abbildung 32: Saisonale Unterschiede der Zeitspannen von der Reservation bis zum Beginn der Liefer-
periode

Pro Lieferperiode. Auf der x-Achse sind die 24 Lieferperioden, Lieferperiode 0 entspricht dabei der
Stunde 0-1.

Fir die meisten Lieferperioden gilt, dass die Kapazitat im Winter (Oktober bis Marz) friiher reserviert
wird als im Sommer. Im Sommer sind Prognoseabweichungen grosser, da mehr Solarenergie produziert
wird. Deshalb ist die Zeitspanne von der Reservation bis zur Lieferperiode geringer. Dies zeigt sich
besonders in den sonnenintensiven Stunden von 11:00 bis 14:00 Uhr. Umgekehrt ist die Zeitspanne
geringer im Winter in den Stunden 18:00 und 19:00. Dies sind Stunden mit grosser Nachfrage vor allem
in den Wintermonaten, weshalb hier auf Schwankungen kurzfristiger reagiert wird.

Ebenfalls eine Rolle spielt die Preisdifferenz zwischen Deutschland und der Schweiz aus der Day
Ahead-Auktion. Ist die Differenz gross (Ublicherweise im Winter), wird tendenziell friher Kapazitat im
Intraday reserviert, da die Wahrscheinlichkeit, dass die Flussrichtung im Intraday dem Day Ahead folgt,
grosser ist.

Markttransparenz 2019, Bericht der EICom

30/44



Welche Volumenabhéngigkeit zum Reservationszeitpunkt besteht?
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Abbildung 33: Stunden von Reservation bis Beginn der Lieferperiode nach reserviertem Volumen
Es werden in der Tendenz nur kleine Volumina lange vor der Lieferperiode reserviert. Dies lasst darauf
schliessen, dass das Risiko fiir grosse Kapazitatsreservationen lange vor Beginn der Lieferperiode im

Allgemeinen als zu gross eingeschéatzt wird. Dennoch gibt es vereinzelt solche grossen Reservationen.

Welche Volumina werden wie oft reserviert?
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Abbildung 34: Haufigkeit der Reservationsvolumina

In den meisten Fallen sind die Volumina der Reservationen finf MW oder kleiner. In Gber 80 Prozent
der Félle sind sie kleiner als 10 MW. Dies deutet darauf hin, dass Intraday-Handel Uber die Grenze
hinweg oft als Ausgleich von kurzfristig offenen Positionen betrieben wird. Solche Positionen kénnen
entstehen, wenn sich abzeichnet, dass Prognosen fiir Wind- und Solarproduktion oder fiir die Nachfrage
nicht korrekt waren. Ein weiterer Grund kann der Ausfall oder die Reduktion der Einspeisung eines
Kraftwerkes sein.
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Die Grenze Schweiz-Deutschland wird im Intraday-Handel rege bewirtschaftet. Zu einem grossen Teil
wird dabei nur Kapazitat in eine Richtung gebucht, wodurch keine Hortung entstehen kann. Die Buchun-
gen erfolgen meistens am betroffenen Tag selber, in der Regel vier bis sechs Stunden vor Beginn der
Lieferperiode. Buchungen bereits kurz nach Eréffnung der Reservationsplattform um 18:00 Uhr am Vor-
tag sind eher die Ausnahme. Dies ist ein weiteres Anzeichen dafir, dass der Markt ordnungsgemass
funktioniert und Hortungen Uber langere Zeit nicht vorkommen. Es werden tendenziell keine grossen
Kapazitaten schon friihzeitig reserviert. Reservationen von grossen Kapazitaten sind zudem selten,
Uberwiegend werden Reservationen bis zu 10 MW getéatigt. Dies deutet auf Bewirtschaftung von kurz-
fristig entstandenen offenen Positionen hin, wie sie beispielsweise durch Korrektur von Prognosen zur
Solar- und Windeinspeisung oder der Nachfrage erwachsen kénnen.

Dennoch kann es in Einzelfallen zu problematischem Verhalten von Marktteilnehmern kommen. Die
EICom geht diesen Fallen nach und kontaktiert bei Bedarf die Marktteilnehmer.

3.5 Analyse zur moglichen Manipulation eines Marktindexes

Der Intraday Market Index Schweiz (IDM CH) wird fur jeden Tag, fir jede Stunde berechnet. Der Preis
ermittelt sich als mengengewichteter Preis aus allen Transaktionen, welche fir die entsprechende
Stunde am Intraday-Markt Schweiz stattfinden. Wenn in diesem Zeitraum keine Geschafte am Intraday-
Markt abgewickelt wurden, wird der IDM CH Index gleich dem Day Ahead-Marktpreis (stindlicher Re-
ferenzpreis, welcher sich im Rahmen der Day Ahead-Auktion am Vortag fiir die entsprechende Stunde
etabliert) gesetzt. Wenn fiir eine Stunde lediglich eine Transaktion von 0.1 MWh auf der EPEX Spot
Plattform stattfindet, dann bestimmt diese Transaktion den IDM CH Index fur diese Stunde, unabhangig
davon, wie stark dieser Preis vom Day Ahead-Marktpreis abweicht und inwiefern er die Handelstatigkeit
am Intraday-Markt Schweiz reprasentiert.

Seit der Einfihrung von XBID im Juni 2018 ist das Handelsvolumen am Intraday-Markt Schweiz stark
eingebrochen. llliquide Markte sind anfalliger fir potentielle Marktmanipulationen, da mit wenigen Mit-
teln bereits grossere Preisauswirkungen erzielt werden kdnnen. An einzelnen Tagen ist eine grossere
Abweichung zwischen den Preisen am kontinuierlichen Intraday- und dem Day Ahead-Markt zu be-
obachten. Die stiindlichen Intraday-Marktpreise Schweiz unterschieden sich an diesen Tagen ebenso
stark von den Intraday-Marktpreisen in den umliegenden Landern. Zudem wurde auch am Schweizer
Intraday-Markt ein «Plateau»-Verlauf der Preise beobachtet — ein eher unublicher Preisverlauf fur die-
sen Markt, der Anlass fur eine genauere Analyse gab. Die Auswertung der Transaktionen ergab, dass
gewisse Marktteilnehmer in Zeiten von sehr geringer Liquiditat am Intraday-Markt Schweiz Orders mit
aussergewohnlich kleinem Volumen (0.1 MWh) zu Preisen, die deutlich Gber dem Referenzpreis des
Day Ahead-Marktes lagen, ausgefiihrt haben.

Die Analyse der Fundamentaldaten zu Kraftwerkausfallen, méglichen Lastveranderungen, Abweichun-
gen seitens der erneuerbaren Energien oder der Grenzflisse hat fur die entsprechenden Tage keine
auffalligen Veranderungen ergeben, welche die Preisabweichungen zwischen dem Day Ahead und In-
traday-Markt Schweiz und die Preisdifferenz zu den umliegenden Landern erklaren wirden.

Die Auswertung der Orders der Marktteilnehmer zeigte teilweise, dass die Anzahl Orders mit einem
Handelsvolumen von 0.1 MWh nach der Einfihrung von XBID deutlich zugenommen hat, obwohl das
Handelsvolumen unverkennbar zuriickgegangen ist.

Das Vorhandensein von Vertragen mit Vertriebskunden, welche auf dem Schweizer Intraday-Markt in-
dexiert sind, wurde von einzelnen Marktteilnehmern bestatigt. Dies stellt somit durchaus einen Anreiz
dar, den Intraday Market Index in einer gewissen Richtung zu beeinflussen. Das bedeutet jedoch nicht,
dass jede Order oder jeder Trade mit minimalem Volumen ein vermuteter Versuch der Marktbeeinflus-
sung oder gar Manipulation darstellt, denn manchmal sind Marktteilnehmer gezwungen, auch Kleinst-
mengen aus Vertriebs- und Produktionspositionen glattzustellen. In einem illiquiden Markt wird dies
dann zu dem in dem Moment verfligbaren Preis abgewickelt, der dann teilweise deutlich vom «Last
Trade» oder vom letzten Referenzpreis fiir diese Stunde abweichen kann.
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In Abbildung 35 und Abbildung 36 wird der Einfluss der Handelstatigkeit eines Marktteilnehmers auf den
IDM CH Index fur verschiedene Liefertage graphisch dargestellt. Die blaue Linie stellt den Day Ahead-
Markt Index in EUR/MWh dar (linke Referenzachse). Der Intraday-Markt-Index wird in EUR/MWh (linke
Referenzachse) mit der orange gestrichelten Linie dargestellt. Die roten Sterne zeigen jeweils den Preis
in EUR/MWh (linke Referenzachse), zu welchem der Marktteilnehmer das Intraday-Geschaft abge-
schlossen hat. Hat der Marktteilnehmer mehrere Transaktionen pro Stunde abgeschlossen, gibt es
mehrere Sterne. Die Balken reprasentieren jeweils das kumulierte gehandelte Volumen pro Stunde des
Marktteilnehmers (in MWh, rechte Referenzachse), wobei jede einzelne Transaktion pro Stunde in der
zeitlichen Reihenfolge farblich abgegrenzt wird. Die Zahlen bei den Balken stellen jeweils das kumulierte
Volumen nach jeder Transaktion dar. Liegt der rote Stern nahe oder genau auf der orange gestrichelten
Linie, hat das Handelsgeschéaft des Marktteilnehmers massgeblich den IDM CH Index bestimmt.

Die Preisunterschiede zwischen dem Day Ahead-Marktpreis und dem Intraday-Markt-Index waren fir
die Liefertage in Abbildung 35 und Abbildung 36 an gewissen Stunden erheblich. Am Intraday-Markt
wurde in einer Stunde sogar eine 760 Prozent Steigerung gegeniiber dem Day Ahead-Preis beobachtet.

Aufgrund der Umsténde hat die EICom das Gesprach mit den entsprechenden Marktteilnehmern ge-
sucht und EPEX Spot auf die Notwendigkeit hingewiesen, einen Schwellenwert beim Transaktionsvo-
lumen im Rahmen der Berechnung des volumengewichteten Durchschnittspreises fir die Ermittlung
des Intraday Market Index Schweiz einzufiihren. Erst wenn der Schwellenwert erreicht wird, sollte der
Intraday Market Index Schweiz berechnet werden. Ansonsten wird er dem Day Ahead-Markt-Index
gleichgesetzt. Diese Massnahme soll bewirken, dass der Schweizer Intraday Market Index wieder einen
fairen Wert ausweist, welcher die Handelstatigkeit am Schweizer Intraday-Markt abbildet und keinen
starken Schwankungen ausgesetzt ist, die durch nicht-marktorientierte Transaktionen mit Kleinstmen-
gen ausgeldst werden kdnnen.
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Abbildung 35: Day Ahead-Markt-Index (DAM Index CH) vs. Intraday-Markt Index (IDM Index CH)
Stundliche Intraday-Transaktionen eines Marktteilnehmers in EUR/MWh als Stern, stiindliches kumu-
liertes Volumen des Marktteilnehmers als Balken.
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Abbildung 36: Day Ahead-Markt-Index (DAM Index CH) vs. Intraday-Markt Index (IDM Index CH)
Stindliche Intraday-Transaktionen eines Marktteilnehmers in EUR/MWh als Stern, stiindliches kumu-
liertes Volumen des Marktteilnehmers als Balken

3.6 Analyse Intraday-Handel vs. Balancing

Seit 2017 hat die EICom mehrere STORs erhalten, bei welchen es darum ging, dass, nachdem der
entsprechende Marktteilnehmer am franzdsischen Balancing-Markt aktiviert wurde, sich die Handelsta-
tigkeit von Marktteilnehmern preislich stark auf den franzdsischen oder Schweizer Intraday-Markt aus-
gewirkt hat.

Die wichtigsten Eigenschaften von beiden Markten werden in Tabelle 3 dargestellt.

Balancing Markt Frankreich (BM) Intraday Markt (IM)

« TSO stellt in Echtzeit sicher dass die » Alle Marktteilnehmer sind im Wettbewerb
Nachfrage dem Angebot entspricht gegeneinander
» |Ist das System angespannt « Kontinuierlicher Handel

(Angebot<Nachfrage), wird der TSO die
Gebote aktivieren (gunstigere zuerst)

» TSOs dirfen am IM nicht handeln, ausser
um Netzverluste zu kompensieren

0 lParesddl - IM widerspiegelt nicht wirklich die
» Preise am BM héher als am IM, um temporaren Ungleichgewichte des
Flexibilitdt zu belohnen Systems

> Handelsgeschifte (Preis und Volumen) > Handelsgeschafte (Preis und Volumen)
nur fiir den TSO und den Marktteilnehmer fur alle Marktteilnehmer vom IM sichtbar
dessen Gebot aktiviert wurde sichtbar

Tabelle 3: Balancing-Markt Frankreich vs. Intraday-Markt

Markttransparenz 2019, Bericht der EICom

34/44



In allen Fallen wurde ein ahnliches Muster beobachtet: Das franzosische Netz war an den entsprechen-
den Tagen zu den betroffenen Stunden bereits sehr angespannt, was zu der Aktivierung am Balancing-
Markt durch den franzdsischen Netzbetreiber flhrte. Der Marktteilnehmer, welcher den Zuschlag am
franzosischen Balancing-Markt erhielt, kaufte die benétigte Energie (teilweise oder vollstandig) am Int-
raday-Markt (Frankreich oder Schweiz) ein, anstatt die Energie mittels eigener Kraftwerksleistung zu
erbringen. Die durch den entsprechenden Marktteilnehmer ausgeldsten Kaufe am Intraday-Markt fihr-
ten teilweise zu starken Preisanderungen am Intraday-Markt sowohl in Frankreich als auch in der
Schweiz.

Grundsatzlich sollten Balancing-Marktabrufe mittels flexibler Kraftwerksleistung erbracht werden, um
das franzosische Netz und den Markt zu entlasten. Die Preise am Balancing-Markt sind grundsatzlich
hoher als am Intraday-Markt, um den Marktteilnehmern einen Anreiz zu geben, eine gewisse Kraft-
werksleistung fir den Balancing-Markt vorzuhalten oder zu reservieren.

Ein Kraftwerksoptimierer ist taglich mit strategischen Entscheidungen konfrontiert:

- Erkann sein Kraftwerk fir den Tag D an der Tagesauktion der Strombérse an D-1 (Day Ahead-
Markt) zu Grenzkosten oder héher anbieten.

- Sollte dieses Kraftwerk D-1 nicht zum Zuge gekommen sein, weil der Stundenpreis an der Borse
tiefer als seine Grenzkosten war, hat der Kraftwerksbetreiber immer noch die Mdglichkeit, sein
Kraftwerk am Intraday-Markt am Tag D anzubieten.

- Der Kraftwerksoptimierer kann sein Kraftwerk (solange Grenzkapazitaten vorhanden sind) aber
auch am franzdsischen Balancing-Markt anbieten.

Wenn der Marktteilnehmer die abgerufene Menge am Balancing-Markt Frankreich dann aber am Intra-
day-Markt selbst beschafft, anstatt die flexible Kraftwerksleistung zur Verfligung zu stellen, hat dies
verschiedene Konsequenzen:

- Der bereits angespannte franzosische Markt wird durch zusatzliche Kadufe am Schweizer oder
am franzosischen Intraday-Markt noch angespannter. Da die Intraday-Markte Schweiz und
Frankreich stark korrelieren, fiihren Kaufe auf dem Schweizer Intraday-Markt indirekt dazu,
dass der franzésische Intraday-Markt angespannter wird.

- Der Marktteilnehmer erhalt Gber den Balancing-Markt eine Flexibilitdtsmarge. Er ist aber nicht
selber fur diese Flexibilitdt verantwortlich. Diese Flexibilitat wird indirekt von den Teilnehmern
am franzdsischen oder Schweizer Intraday-Markt erbracht, was nicht der Aufgabe des Balan-
cing-Marktes entspricht.

- Der Marktteilnehmer tbt mdglicherweise Insider-Handel aus. Nur er und der franzésische Netz-
betreiber wissen, welche Menge, wann, zu welchem Preis am Balancing-Markt aktiviert worden
ist. Die Information ist prazise, nicht 6ffentlich und kdnnte die entsprechenden Stunden im Int-
raday-Markt preislich stark beeinflussen. Der Marktteilnehmer ist dann bereit, die Information
zu nutzen und die entsprechende Menge, bis zum Balancing-Marktpreis (der meistens deutlich
hoher als der Intraday-Marktpreis ist) auf dem Intraday-Markt zu beschaffen. Dieses Wissen
fehlt den anderen Marktteilnehmern, die somit nicht den fairen System-Preis, der sich aufgrund
von besonderen Gegebenheiten am Balancing-Markt ergibt, kennen.

- Dem Marktteilnehmer kdnnte moglicherweise Cross Market-Manipulation vorgeworfen werden.
Der Intraday-Markt widerspiegelt temporare Ungleichgewichte des Systems nicht. Die Balan-
cing-Marktpreise sind hoher als die Intraday-Marktpreise, um Flexibilitat zu belohnen.

- Die offene Position aus dem Balancing-Markt Giber den Intraday-Markt glattzustellen, fihrt mog-
licherweise zu einer Manipulation des Intraday-Markts, da irrefiihrende Preissignale gesendet
werden: je hdher der Preisunterschied zwischen den beiden Markten ist, umso motivierter ist
der Marktteilnehmer, den Intraday-Marktpreis nach oben zu treiben.

Aus Sicht der EICom handelt es sich hier um ein Problem des Marktdesigns. Es sollte grundsatzlich
nicht méglich sein, dass dasselbe Produkt auf zwei unterschiedlichen Markten (Balancing- und Intraday-
Markt), an denen unterschiedliche Marktteilnehmer interagieren und andere Regeln gelten, gleichzeitig
gehandelt wird. Beim Balancing-Markt ist auf einer Seite immer der TSO, beim Intraday-Markt befinden
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sich auf beiden Seiten Marktteiinehmer. Zudem sind beim Intraday-Markt Transaktionen mit Preis und
Volumen jederzeit fur alle sichtbar, beim Balancing-Markt hingegen handelt es sich bei den Transaktio-
nen um nicht 6ffentliche Informationen. Diese unterschiedliche Marktkonstellation flhrt zu unterschied-
lichen Preisen und gibt einen Anreiz zur Arbitrage seitens der Handler.

Um diesem Problem entgegenzuwirken, hat der franzdsische Netzbetreiber am 1. August 2018 die
«Régles relatives a la Programmation, au Mécanisme d’Ajustement et au Recouvrement des charges
d’ajustement»'4 angepasst und einen neuen Artikel hinzugefligt (Artikel 4.2.1.2.1). Dieser gilt allerdings
nur fiir jene Marktteilnehmer, die als «EDA Point d’Echange» betrachtet werden. Das sind Marktteilneh-
mer, die am franzdsischen Balancing-Markt aktiv sind, jedoch ihren Sitz im Ausland haben.

Die neue Regel besagt:

«Ein EDA (entité d'ajustement) Point d'Echange ist definiert als eine Gesamtheit von Anlagen, die sich
ausserhalb des kontinentalfranzésischen Territoriums befindet und in der Lage ist, auf Aufforderung von
RTE (liber einen Austauschpunkt — d. h. (ber einen physikalischen Anschluss an eine Verbindungslei-
tung — innerhalb einer vorgegebenen Zeitspanne eine bestimmte Menge Elektrizitat einzuspeisen oder
zu beziehen. Die Aktivierung des Gebots eines EDA Point d'Echange darf folglich nicht dazu fiihren,
dass dieser Teilnehmer am Balancing-Markt die entsprechende Strommenge am franzésischen Intra-
day-Markt erwirbt (fiir Produktionsgebote) oder verkauft (fiir Verbrauchsgebote), sei es in Form eines
expliziten Flusses oder einer impliziten Nominierung.»

Trotz der neuen Regelung haben gewisse Schweizer Marktteilnehmer weiterhin Preisdifferenzen an
beiden Markten ausgenutzt und dabei einen Arbitragegewinn erzielt. Die Handelstatigkeit dieser Markt-
teilnehmer fir die entsprechenden Lieferstunden wurden seitens der EICom untersucht.

4 Weitere Tatigkeiten der EICom zu Marktuberwachung

4.1 Zusammenarbeit im In- und Ausland

Da es sich bei Marktiberwachung und Marktintegritat nach wie vor um ein neues Themengebiet fir die
Energieregulatoren handelt, ist der themenbezogene Austausch mit den Marktiberwachungsabteilun-
gen anderer Regulierungsbehérden von grosser Bedeutung. In diesem Zusammenhang wurde 2019
das Abhalten von jahrlichen Sitzungen mit den Marktiiberwachungsstellen anderer Regulierungsbehdr-
den fortgesetzt. Mit einer der auslandischen Regulierungsbehérden fand zudem eine Job Rotation statt.
Die Intensivierung des Austausches in Form eines solchen einwdchigen Arbeitsplatzwechsels mit den
Monitoring-Abteilungen von anderen Regulierungsbehérden wird von der EICom begrisst.

Seit Beginn 2019 ist die EICom von der Teilnahme als Beobachterin an den verschiedenen von ACER
organisierten Round Tables zur Umsetzung der REMIT-Verordnung ausgeschlossen. Der Austausch
mit ACER ist von dem her lediglich auf ein informelles, bilaterales Treffen pro Jahr eingeschrankt, wel-
ches zwischen Vertretern der Sektion Marktiberwachung der EICom und Mitarbeitern der Abteilungen
Market Integrity and Transparency (MIT) und Market Surveillance (MS) von ACER stattfindet und sich
auf die Diskussion von operativen Themen fokussiert.

Eine weitere Moglichkeit, um Informationen in Bezug auf die Implementierung der REMIT-Verordnung,
die fur die Anwendung von Artikel 26a ff. StromVV durch die EICom massgeblich ist, auf EU-Ebene zu
beschaffen, ist die Teilnahme am jahrlichen Market Integrity and Transparency Forum von ACER. Dort
werden diverse Aspekte rund um das Thema Marktiberwachung und Marktintegritat sowie die Fort-
schritte bei der Implementierung der REMIT-Verordnung in der EU diskutiert.

4 https://clients.rte-france.com/htm/fr/offre/telecharge/20190901_MARE_Section-1.pdf 01.09.2019
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Eine Plattform zum Austausch zu aktuellen Themen mit REMIT-Bezug bietet auch die Teilnahme an
der CEER Market Integrity and Transparency Working Group (CMIT). Die EICom hat auch 2019 ihre
Tatigkeit in dieser Arbeitsgruppe, wo sie einen der Vorsitze innehat, fortgesetzt. Neben der Mitarbeit an
dem Vorschlag zum Umgang mit Drittstaaten, zu der CEER eine Guidance fir die Regulatoren verfas-
sen wird, hat die EICom aktiv auch an einer umfassenden Analyse betreffend Umsetzung und Ausmass
der Marktiiberwachungstatigkeit in der EU mitgewirkt. Die Ergebnisse aus dieser Umfrage bestatigen,
dass die Anwendung von REMIT auf nationaler Ebene in den meisten EU-Mitgliedsstaaten insgesamt
voranschreitet, aber je nach Regulierungsbehdérde unterschiedlich ausgepragt ist.

Da die Marktiiberwachung in der Finanzbranche schon lénger etabliert ist und es durchaus Uberschnei-
dungsbereiche gibt, wurden auch zwei Sitzungen mit der Eidgendssischer Finanzmarktaufsichtsbe-
horde FINMA betreffend Methodenerfahrungsaustausch durchgefihrt.

Auf Initiative einiger Grossunternehmen fand in 2019 wieder ein Austausch zu aktuellen Themen mit
Bezug auf die REMIT-Umsetzung respektive die Anwendung von Artikel 26a StromVV sowie die Uber-
wachung des Schweizer Elektrizitdtsgrosshandelsmarktes statt. Abgesehen davon war der direkte Kon-
takt mit den Schweizer Marktteilnehmern vorwiegend auf dedizierte Einzeltreffen beschrankt. Ausléser
daflir waren im Regelfall Auffalligkeiten im Marktverhalten des jeweiligen Unternehmens, die von der
EICom beobachtet wurden und nicht zwingend selbsterklarend oder trotz fundierter Analysen nachvoll-
ziehbar waren. Diese Besprechungen dienten sowohl der Abklarung der Ursachen fir solche auffalligen
Handelsmuster als auch dem Aufzeigen von Alternativen zur zukinftigen Vermeidung von Aktivitaten
mit vermutetem marktmanipulativem Charakter oder solcher, die auf einen auf Insider-Information ba-
sierenden Handel schliessen lassen. Manche Analysen der EICom haben Liicken in den internen Com-
pliance Prozessen bestimmter Marktteilnehmer aufgezeigt und anschliessend unternehmensintern
Massnahmen aufgerufen, die zur Schliessung dieser Liicken flhrte.

4.2 Sonstige Aktivitaten mit Bezug auf Marktiiberwachung

Im Mai 2019 fand zum flnften Mal der Workshop zur Marktiberwachung statt. Der Themenschwer-
punkt des Anlasses lag auch in diesem Jahr auf den verschiedenen Aspekten der Marktuberwachung
in der Energiewirtschaft in der Schweiz und in Europa. Im Rahmen des Workshops wurden einerseits
einige von der EICom durchgeflihrte Analysen prasentiert, wahrend andererseits Vertreter der deut-
schen und der danischen Regulierungsbehdrde Einblick in die von ihnen bearbeiteten Falle gewahrten.
Auch auf das zu dem Zeitpunkt aktuelle Thema rund um die Auswirkungen von Brexit auf die Energie-
markte Europas wurde eingegangen. Dabei beschrankte sich die Prasentation nicht nur auf die theore-
tische Auslegung des Ereignisses. Es wurde auch die praktische Seite beleuchtet, indem die Heraus-
forderungen durch Brexit fur die Compliance aus Sicht eines Schweizer Unternehmens diskutiert
wurden.

Im Rahmen des Workshops wurde auch der erste Markttransparenzbericht der EICom prasentiert und
anschliessend auf der Webseite der EICom publiziert. Der Bericht beschrankte sich nicht nur auf die
Ubersicht (iber die wesentlichen Marktiberwachungsaktivitdten der EICom. Vielmehr gewéhrte er der
breiteren Offentlichkeit einen Einblick in den Inhalt und die Ergebnisse aus exemplarisch vorgestellten
Analysen, bei denen auch die bereits vorhandenen, von den Schweizer Marktteilnehmern rapportierten
Daten eingesetzt wurden. In einem Ruckblick wurden dort auch die jahrliche Entwicklung der Spot- und
Terminmarktpreise sowie unter anderem die Stromproduktion in der Schweiz, Deutschland und Frank-
reich nach Produktionstyp prasentiert. Die Basis fur diese Auswertung sind die seit 2018 wdchentlich
veroffentlichten Spot- und Terminmarktberichte der EICom. Diese wurden auch im Rahmen der zahirei-
chen Informationsveranstaltungen der EICom prasentiert.
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5 Uberwachung von Schweizer Marktteilnehmern durch
auslandische Regulatoren

5.1 Geltende rechtliche Lage

Obwohl es aufgrund des Territorialitatsprinzips vorbehaltlich anderslautender Regelungen (z. B. Staats-
vertrag) fur ausldndische Behdrden nicht moglich ist, Schweizer Marktteilnehmer (d. h. Marktteilnehmer
mit [Wohn-]Sitz in der Schweiz) direkt zu kontaktieren, kommt dies in der Praxis immer wieder vor. Nach
Artikel 271 Absatz 1 des Schweizerischen Strafgesetzbuches (StGB; SR 311.0) machen sich Personen,
die im Auftrag eines auslandischen Staates auf schweizerischem Gebiet ohne Befugnis Tatigkeiten fir
einen auslandischen Staat ausiiben (d. h. insbesondere Informationen liefern), strafbar. Informelle Er-
suchen auslandischer Behérden um freiwillige Mitteilung von Informationen ohne Androhung rechtlicher
Konsequenzen (z. B. einfache Fragebtgen) werden grundsatzlich toleriert. Solche Anfragen mussen
jedoch der EICom gemeldet werden. In solchen Fallen sind neben strafrechtlichen Normen auch weitere
Rechtsnormen zu beachten (z. B. den Datenschutz oder das Amts- und Berufsgeheimnis betreffend).

Die EU-Regulierungsbehdrden senden immer wieder Auskunftsersuchen direkt an den jeweiligen
Marktteilnehmer. Bei dieser Kontaktaufnahme wird zwischen zwei verschiedenen Fallen unterschieden:

- Anfrage nach Informationen ohne souveranen Charakter (z. B. allgemeine Fragebogenerhe-
bung usw.)

- Anforderung von Informationen mit souveranem Charakter (z. B. Fragebogenerhebung zu
STORs etc.)

Die Schweizer Marktteilnehmer sind bei der Weitergabe von Daten fir die Einhaltung aller rechtlichen
Rahmenbedingungen selbst verantwortlich. Die EICom ist in jedem Fall iiber die Anfrage und bei Uber-
mittlung von Daten an auslandische Regulierungsbehorden ber diese Daten zu informieren.

5.2 Der Fall «Vitol»

Der Streitschlichtungs- und Sanktionsausschuss der Commission de régulation de I'’énergie (CRE) hat
am 5. Oktober 2018 gegen Vitol eine Geldbusse in Héhe von 5 Mio. EUR wegen Marktmanipulationen
(Verstoss gegen Art. 5 der REMIT-Verordnung) am virtuellen Gashandelspunkt Sudfrankreich (Point
d’échange de gaz — Sud, PEG Sud) im Zeitraum vom 1. Juni 2013 bis zum 31. Méarz 2014 verhangt.

Die Vitol Gruppe ist ein Energiekonzern mit Sitz in Genf, der 1966 in Rotterdam gegrindet wurde und
heute Uber rund 40 Niederlassungen weltweit verfugt. Vitol hat sich auf physischen Handel, Logistik und
Vertrieb spezialisiert und verkauft tdglich mehr als sieben Millionen Barrel Rohdl sowie verwandte Pro-
dukte. Sie ist ausserdem seit fast 20 Jahren auf dem Erdgasmarkt in Europa, Asien und Amerika aktiv
sowie auf dem Strommarkt mit jahrlich rund 1.000 TWh in Europa und den USA tatig. Vitol ist nicht
bdrsenkotiert, gehort aber gemessen am Umsatz zu den gréssten Unternehmen in der Schweiz. Fur
das gesamte Geschéftsjahr 2018 hatte Vitol gemass einem Bericht der Financial Times einen Gewinn
von 1,7 Milliarden US-Dollar gemeldet's.

Laut Entscheidung von CRE hat Vitol auf der Powernext Handelsplattform flir Gashandelsprodukte mit
Lieferperiode Day Ahead, Intraday und Weekend zwischen Juni 2013 und Marz 2014 in 65 Fallen, die
sich Uber 54 Handelstage erstreckten, folgenden modus operandi bei ihrer Handelstatigkeit gezeigt:

- Zu Beginn des Handelstages (insbesondere vor 15:00 Uhr), wenn die Liquiditat sehr gering ist,
wurden Verkaufsauftrage ins Orderbuch gestellt und im Laufe des Tages weitere, zu immer
niedrigeren Preisen, eingefiigt. Die Anzahl der Verkaufsauftrage nahm ab 16:00 Uhr, dem Zeit-
punkt ab dem die Marktliquiditdt am hochsten ist, wieder ab;

- als dann die Preise bereits gefallen waren, folgten grossere Kaufgeschafte durch Vitol;

- schliesslich, sobald die Kaufe getatigt wurden, stornierte Vitol ihre Verkaufsauftrage und been-
dete den Tag als Netto-Kaufer.

' Vgl.  hitps://www.cash.ch/news/top-news/groesstes-unternehmen-der-schweiz-vitol-hat-halbjahresgewinn-nahezu-verdop-
pelt-1403321 (besucht am 07.04.2020).
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Aufgrund der Stapelung der Verkaufsauftrage entfiel der Grossteil von den an den entsprechenden Ta-
gen zum Verkauf stehenden Mengen auf Vitol. Bei den Kaufauftragen nutzte Vitol hingegen «lceberg
Orders»-Kaufauftrage mit versteckten Mengen, so dass das sichtbare Kaufvolumen von Vitol im Ver-
gleich zum Ubrigen Markt gering erschien. Trotz der betrachtlichen Anzahl eingestellter Verkaufsauf-
trage tatigte Vitol bedeutende Kaufe. Indem die Orders von Vitol grossere Mengen zum Verkauf als
auch zum Kauf auswiesen, war die Vorgehensweise geeignet, um dem Markt widerspriichliche Signale
in Bezug auf Angebot und Nachfrage zu senden. Fir die anderen Akteure entstand der Eindruck eines
relativ reichhaltigen Angebots.

In den meisten der genannten Falle kénnte die beobachtete Vorgehensweise einen potenziellen Ein-
fluss auf die Preisbildung haben. Eine hohe Anzahl an Verkaufsauftragen in den Markt zu einer Zeit mit
geringer Liquiditat zu platzieren, kann die Preisbildung des Tages erheblich beeinflussen. Dieser Ein-
fluss auf die Preise ist auf einem Markt mit geringer Liquiditat, wie dem Markt des PEG Sud, und auf
einer Handelsplattform wie Powernext, auf der die Orders anonym eingestellt werden, von besonderer
Bedeutung. Die Marktteilnehmer kénnen nicht wissen, dass die unterschiedlichen Orders vom ein- und
demselben Marktteilnehmer stammen und diese Stacks eine Entwicklung des Wettbewerbs auf dieser
Seite des Orderbuchs sind. Konkurrierende Verkaufer kénnen so dazu veranlasst werden, Auftrage zu
immer niedrigeren Preisen zu erteilen, und die Kaufer dazu verleiten, aktiv zu werden, um von den
niedrigeren Preisen zu profitieren.

Auch die nachtragliche Stornierung von Verkaufsauftrdgen deutet darauf hin, dass Vitol nicht beabsich-
tigte, diese Auftrage tatsachlich auszufiihren. Obwohl die Stornierung von Orders, die auf elektroni-
schen Handelsplattformen wie Powernext durchgefiihrt werden kénnen, eine grundsatzlich zulassige
Praxis darstellt, dirfen gemass den Bestimmungen von Artikel 1.2.3.3 der Powernext Market Rules
eingestellte Orders «keinen anderen Zweck als die Ausfihrung habeny. Insbesondere ist es gemass
den Artikel 1.2.3.4 dieser Bestimmung «[...] den Mitgliedern strengstens untersagt, [...] Order zu erteilen,
ohne sie ausfihren zu wollen [...]».

Die CRE-Entscheidung halt fest, dass die Vorgehensweise von Vitol zum einen geeignet war, dem Markt
irreflhrende Signale hinsichtlich des Angebots oder der Nachfrage bei PEG Sud zu geben (Verletzung
von Art. 2 Abs. 2 Bst. a Ziff. i REMIT-Verordnung), und zum anderen folgte dieses Verhalten mangels
Gegenbeweisen von Vitol nicht einer rationalen wirtschaftlichen Logik (unter anderem Stornierung von
Verkaufsorders bei steigenden Preisen).

Die Vorfalle am PEG Sud im Zeitraum zwischen dem 1. Juni 2013 und dem 31. Marz 2014 wurden
daher als Marktmanipulation mit einer Geldstrafe in Héhe von 5 Mio. EUR verbisst. Dies ist die erste
Strafe, die im Rahmen der REMIT-Verordnung in Frankreich verhangt wurde. Vitol hat gegen den Ent-
scheid Berufung eingelegt, weshalb der Fall noch nicht definitiv abgeschlossen ist.

6 Die Digitalisierung im Fokus der EICom

6.1 Entwicklungen in der Energiewirtschaft

Im Europaischen Energiesektor sind grundlegende Veranderungen im Gange. Neben dem laufenden
Ubergang zu einer nachhaltigen und griinen Energiewirtschaft hat eine zweite Welle des technologi-
schen Wandels den Energiesektor beeinflusst: die Digitalisierung, die neue Chancen aber auch neue
Herausforderungen fir Netzbetreiber, Marktteilnehmer und Regulierungsbehérden mit sich bringt.

Trends wie die Digitalisierung, Dezentralisierung und Dekarbonisierung pragen das aktuelle Bild der
Energiewirtschaft. Dabei hat die Digitalisierung das Potenzial

- die Produktivitat des aktuellen Energiesystems zu erhéhen;
- neue Produkte und Dienstleistungen, die den Strombedarf verandern, zu ermdglichen; sowie
- neue Plattformen und Marktplatze, die den Sektor verandern, zu férdern.
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In diesem Zusammenhang beeinflusst die Digitalisierung den Energieverbrauch in Gebauden, die Nut-
zung von Energie fir den Verkehr und die Produkte, die wir in Zukunft kaufen werden. Die digitale
Entwicklung beruht auf der Verflgbarkeit von immer grésseren digitalen Daten- und Informationsmen-
gen, Datenlbertragungskapazitaten, sowie immer leistungsfahigerer Hard- und Software zur Verarbei-
tung dieser Daten.

Vor allem durch die Energiewende in Deutschland verandert sich der Energiesektor rasch. Der Aufstieg
der erneuerbaren Energien unterstreicht die Notwendigkeit einer zunehmenden Flexibilitat, um jederzeit
das richtige Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage zu gewahrleisten. Gleichzeitig erfordert
die Entwicklung neuer Nutzungen wie Elektrofahrzeuge oder Eigenverbrauch intelligentere und flexib-
lere Stromnetze.

In diesem Zusammenhang werden die traditionellen Elektrizitatsunternehmen ihre Geschaftsmodelle
durch Dezentralisierung (Stromerzeugung, -nutzung, -speicherung und -handel ausserhalb ihrer Kon-
trolle) und der Entwicklungen neuer Losungen, Geschaftsmodelle und Marktteilnehmer, die nicht unbe-
dingt strombezogene Vermdgenswerte besitzen, anpassen mussen.

Die Digitalisierung ermdglicht nicht nur neue Produkte und Dienstleistungen, sondern schafft auch
Raum fiir neue Plattformen und Marktplatze, die die Art und Weise, wie Ressourcen genutzt und Ge-
schafte getatigt werden kénnen, verandern.

Der Einfluss von digitalen Plattformen und Markten kann in der Energiewirtschaft immer grossere Aus-
masse annehmen. Plattformen schaffen Transparenz, bieten Marktzugang, lben eine koordinierende
Funktion aus und schaffen neue Werte. Dies kann zur Folge haben, dass Grosshandelsmarkte durch
eine Vielzahl von lokalen Markten erganzt oder ersetzt werden.

6.2 CEER Paper: Dynamic Regulation to Enable Digitalization

In diesem Zusammenhang hat der Rat der Europaischen Energieregulierer (CEER) die Digitalisierung
als einen seiner strategischen Schliisselbereiche festgelegt. Die Digitalisierung ist kein Ziel per se, son-
dern ein nltzliches Instrument, um das Ubergeordnete Ziel eines flexiblen und nachhaltigen Energie-
systems zu erreichen, das letztlich den Energieverbrauchern Vorteile bringt.

Wie wird sich die Digitalisierung in den komplexen Energiesystemen manifestieren, die sich Uber Jahr-
zehnte entwickelt haben? Was bedeutet die Digitalisierung fur den Verbraucher? Welche Rolle spielen
die Energieregulierungsbehdrden, um Veranderungen in einer fur den Verbraucher positiven Art und
Weise anzuregen? Dies sind entscheidende Fragen, die in diesem Bericht behandelt wurden.

Seitens CEER setzen sich die Kernelemente einer nachhaltigen Regulierungsstrategie fur die Digitali-
sierung im Energiesektor wie folgt zusammen:

— Die richtigen Preissignale geben: Erzeugungs-, Verbrauchs- und Netzdaten missen einen ein-
deutigen Marktwert erhalten, um Anreize fur Prosumer zu schaffen, durch die Nutzung ihrer
Daten zur Optimierung ihrer Produktion und ihres Verbrauchs beizutragen.

— Ermutigung der Verteilungsnetzbetreiber zur Nutzung von Flexibilitat: Ein grosser Teil des Wer-
tes der Daten stammt von Verteilernetzbetreibern, die die Informationen nutzen, um die Syste-
meffizienz zu erhdéhen.

— Starkung der Verbraucher: Der Wert der Digitalisierung entsteht nicht durch die Installation ei-
nes intelligenten Zahlers, sondern durch dessen Nutzung fir einen effizienteren Verbrauch.

— Daten zuganglich und nitzlich machen: Daten missen gesammelt und nicht nur den Netzbe-
treibern, sondern auch den aktuellen und potenziellen Marktteilnehmern zur Verfiigung gestellt
werden.

— Sicherheit im Einklang mit den Anforderungen an die Cybersicherheit und den Datenschutz.
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Zur Férderung von Innovation ist dabei vor allem fiir die Regulierungsbehdrden wichtig, Best-Practice-
Ansatze zu entwickeln, um die Erprobung neuer Produkte und Geschaftsmodelle («Sandbox») unter
Berlcksichtigung des gesamten Systemansatzes zu ermdglichen.

6.3 Regulatorische Aspekte in der Schweiz

Es ist von wesentlicher Bedeutung, dass sich der regulatorische und gesetzliche Rahmen entwickelt,
um die Veranderungen im Energiesektor entsprechend zu begleiten. Es wird immer schwieriger, mittel-
fristige Prognosen zu erstellen, aber auch immer komplizierter fiir die Regulierungsbehdérde, die am
besten geeigneten Entscheidungen zu treffen.

Die Digitalisierung wird jedoch nicht durch die Politik vorangetrieben, sondern durch technologische
Entwicklungen und den Markt selbst. Daher ist schwer vorhersehbar, welchen Technologie- und Inno-
vationstrends die Energiewirtschaft folgen wird. Dies stellt eine Herausforderung fuir politische Entschei-
dungstrager und Regulierungsbehoérden dar, mit den Veranderungen Schritt halten zu kénnen und si-
cherzustellen, dass Politik und Regulierung kein Hindernis fir Innovationen darstellen, wobei
gleichzeitig die Versorgungssicherheit fiir die Verbraucher sichergestellt werden soll. Dies bedeutet,
dass man sich von der statischen Regulierung zur anpassungsfahigen und agilen Regulierung bewegt.
Es reicht nicht mehr aus, sich auf die effiziente Nutzung der bestehenden Infrastruktur und neue Inves-
titionen zu konzentrieren. Die Regulierung muss auch disruptive Innovationen und Infrastrukturtransfor-
mation bericksichtigen. Daraus ergibt sich, dass man als Regulierungsbehoérde einen starker lernenden
Ansatz verfolgt, Versuche und Pilotprojekte férdert und offen fiir die Beseitigung von Hindernissen ist.

Die Digitalisierung erfordert bei den Regulatoren neue Fahigkeiten und Fertigkeiten — vor allem in den
Bereichen Informationstechnologie, Big Data, Datenwissenschaft und kunstliche Intelligenz. Im regu-
lierten Bereich sind daher wahrscheinlich fortlaufend Analysen zur regulatorischen Kompatibilitat der
digitalen Dienstleistungen notwendig. In Zukunft kénnen Daten zum wertvollsten Kapital der Branche
werden. Um diese Mdglichkeiten optimal zu nutzen, bendtigen die Regulierungsbehérden Zugang zu
wichtigen Informationen, wobei zu bertcksichtigen wére, dass sie nicht durch endlose Datenmengen
Uberlastet werden. Ein Grossteil der Informationen, die die Regulierungsbehérden heute von den von
ihnen regulierten Unternehmen sammeln, wird in Zukunft auf andere Weise verfligbar sein. Regulie-
rungsbehérden muissen sich weiterentwickeln und die notwendigen gesetzlichen Grundlagen missen
geschaffen werden, um sich mit der Digitalisierung und den damit verbundenen Innovationen befassen
zu koénnen.

Ein sektorspezifischer Regulator wird in Zukunft nicht mehr ausreichen, um die Entwicklung der Digita-
lisierung handhaben zu kénnen. Nur eine ganzheitliche Betrachtung dieser sehr komplexen Entwicklun-
gen wird eine faire und nichtdiskriminierende Nutzung der gesamten Infrastruktur auf einer Meta-Ebene
ermdglichen.

7 Ausblick

Basierend auf der Weiterentwicklung von neuen Technologien und der fortschreitenden Digitalisierung
werden sich die Strommarkte immer rascher verandern und weiterentwickeln. Zu den spannenden The-
men, welche die Schweizer Energiewirtschaft in den nachsten Jahren beschéaftigen werden, zdhlen un-
ter anderem

— eine mogliche Verteilungsproblematik beim Netznutzungsentgelt bedingt durch die Eigenver-
brauchsregelung,

— die Implementierung eines zentralen Datahubs, sowie

— die Einfihrung gesetzlicher Erleichterungen flr innovative Losungen in Form von Sandboxes.

Des Weiteren ist es seitens der EICom nach wie vor unerlasslich, dass auf Gesetzesstufe entspre-
chende Grundlagen, inklusive Strafbestimmungen fir mehr Transparenz, geschaffen werden, um allfal-
ligem Fehlverhalten im Elektrizitatsgrosshandel im Zusammenhang mit der Schweiz wirksam begegnen
zu kénnen.
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Auch auf die Verteilnetzbetreiber als Bindeglied zwischen Swissgrid auf der einen Seite und dezentralen
Erzeugern/Verbrauchern auf der anderen Seite kommen neue Anforderungen und Verantwortungen zu.
Dies betrifft insbesondere die steigende Flexibilitdt des Verteilnetzes. Dafir missen die Verteilnetzbe-
treiber kiinftig enger mit anderen Netzbetreibern zusammenarbeiten. Zudem werden die Kunden — und
hier allen voran die Prosumer — mehr Rechte erhalten.

Zukunftig wird sich die Art und Weise, wie Energie kurzfristig gehandelt wird, andern. Der Trend geht in
Richtung flexibler Trading-Plattformen fur den Intraday-Marktzugang, die es einfach und gunstig ermég-
lichen, erneuerbare Energien auch kurzfristig erfolgreich zu vermarkten sowie den Gewinn aus der Ver-
marktung von erzeugungs- und verbrauchsseitigen Flexibilitdten fir Kunden zu erhéhen. In Zukunft wird
Trading mehr und mehr als Service angeboten werden, basierend auf Echtzeit-Daten, selbstlernenden
Modellen und modernsten Technologien.

Tatsachlich ist der algorithmische oder Hochfrequenzhandel im Finanzhandel bereits eine Realitat und
hat Regulierungsmassnahmen der Finanzregulierungsbehdérden ausgelést. Auch im Energiehandel ist
der Algo- und Hochfrequenzhandel bereits anzutreffen. Aufgrund dieser Entwicklungen und der Not-
wendigkeit, in immer klrzeren Zeitrdumen kurzfristige Flexibilititen anzupassen oder auszugleichen,
wird der algorithmische Handel zunehmend an Bedeutung gewinnen. Gerade aus Sicht der Markttrans-
parenz und -integritat wird es immer wichtiger werden, konkrete Leitplanken fir den algorithmischen
Handel aufzustellen.

Daruber hinaus kdnnen die jingsten Entwicklungen im Bereich der Blockchain in naher Zukunft neue
Formen des Peer-to-Peer-Handels ermdglichen. Dies fiihrt dazu, dass sich die EICom mit den neuen
regulatorischen Herausforderungen dieser Technologien auseinandersetzen wird.

Des Weiteren wird die Umsetzung des geplanten Gasversorgungsgesetzes Auswirkungen auf die
Marktiberwachungstatigkeiten der EICom haben. Schweizer Marktteilnehmer, die in der EU mit Gas
handeln, werden gleich wie die Marktteilnehmer im Strommarkt verpflichtet sein, lhre Angebote und
Transaktionen an die EICom zu rapportieren. Diesbezuglich muss bei der EICom die notwendige Ex-
pertise im Gasmarkt aufgebaut werden, damit einerseits die Entwicklungen der Gaspreise besser nach-
verfolgt und andererseits die Wechselwirkung zwischen Strom- und Gasmarkt fundierter analysiert wer-
den koénnen.

Schon 2018 hatte es in der EU Planungen fir erste Grossprojekte zur industriellen Erzeugung von gri-
nem Wasserstoff aus erneuerbaren Energien gegeben. 2019 hat das Thema gewaltig Fahrt aufgenom-
men. Aus lokalen Projekten sind europaweit eine Vielzahl von Ideen und Initiativen entstanden. Das
leichteste chemische Element kann eine bedeutende Rolle in der Energieversorgung der Zukunft und
bei der Minderung der Treibhausgasemissionen spielen.

Nach dem heutigen Wissenstand ist davon auszugehen, dass die Versorgungssicherheit der Schweiz
langfristig nur durch den Zubau von erneuerbare-Energie-Anlagen nicht gewahrleistet werden kdénnte.
Ein Schlisselelement daftr kdnnte aus erneuerbaren Quellen hergestellter Wasserstoff sein. Die EICom
wird die Entwicklung dieser neuen Technologie weiterhin beobachten.
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71 Glossar

ACER
ACM
AKW
ARA

ARERA
AT

BFE
BNetzA
CEER
CEREMP
CMIT
CNE
CRE
CRU

DE
E-Control
EDA
EDF
EEX
EEX TP
EICom
ENTSO-E
ENTSO-E TP
EPEX Spot
EU

EUA
FINMA
FR

GME
GWh
IDM CH
IT

KEV
LNG
LPG

MIT

MW
MWh
NCG
NEMO
NRA
Ofgem
OMP
OTF
PEG-Sud
REMIT
RRM
RTE
STOR
StromVV
TTF

TWh

Agency for the Cooperation of Energy Regulators

Autoriteit Consument & Markt (niederlandischer Regulator)

Atomkraftwerk

Referenzpreis fur thermische Kohle, die an einem der Kohleumschlagsterminals Ams-
terdam, Rotterdam oder Antwerpen angeliefert wird

Autorita di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (italienischer Regulator)
Osterreich

Bundesamt fiir Energie

Bundesnetzagentur (deutscher Regulator)

Council of the European Energy Regulators

Centralised European Register of Energy Market Participants

Market Integrity and Transparency Working Group

Comision Nacional de Energia /spanischer regulator)

Commission de régulation de I'énergie (franzdsischer Regulator)
Commission for Regulation of Utilities (irischer Regulator)

Deutschland

Energie-Control GmbH (&sterreichischer Regulator)

Point d'Echange (Teilnehmer am Balancing-Markt)

Electricité de France SA

European Energy Exchange (Europaische Strombdrse fur Futures-Kontrakte)
European Energy Exchange Transparency Platform

Eidgendssische Elektrizitatskommission

European Network of Transmission System Operators for Electricity
Transparenzplattform des Verbandes der Europaischer Ubertragungsnetzbetreiber
European Power Exchange (Europaische Strombdrse fiir Spot und Intraday)
Europaische Union

European Emission Allowances

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

Frankreich

Gestore dei mercati energetici (italienische Stromborse)

Gigawattstunde

Intraday Market Index Schweiz

Italien

Kostendeckende Einspeisevergutung

Liquefied Natural Gas

Liquefied Petroleum Gas

Market Integrity and Transparency

Megawatt

Megawattstunde
Referenzpreis flir den deutschen Gaspreis vom Marktgebietsbetreiber NetConnect

Nominated Electricity Market Operators

National Regulatory Authority

Office of Gas and Electricity Markets (britischer Regulator)
Organised Market Places

Organised Trading Facility

Point d’échange de gaz-Sud

Regulation on Wholesale Energy Market Integrity and Transparency
Registered Reporting Mechanism

Franzdsischer Ubertragungsnetzbetreiber

Suspicious Transaction and Order Report
Stromversorgungsverordnung

virtueller Handelspunkt im niederlandischen Gasnetz und Referenzpreis fir den Gas-
markt in den Niederlanden

Terawattstunde
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URE Urzad Regulacji Energetyki (polnischer Regulator)
XBID Cross-Border Intraday
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