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U Programm

Begriissung und Eroffnung des Workshops

LU L Cornelia Kawann, EICom
EICom Marktiberwachung: 2024 in Zahlen und Fakten
09.05 Uhr .
Cornelia Kawann, EICom
Analyse der Marktsituation im Sommer 2022
09.15 Uhr Andreas Jockel, EICom
Handelsaktivitaten an den Schweizer Terminmarkten im Sommer 2022
09.40 Uhr )
Carole Wioland, EICom
Diskussions- und Fragerunde
10.05 Uhr Cornelia Kawann, EICom
10.15 Uhr Kaffeepause
10.45 Uhr Insights in algorithmic trading in Dutch energy markets
' Onno de Vries, ACM
11.30 Uhr Aktuelle Themen der Marktuberwachung in Deutschland
' Axel Biegert, BNetzA
12.05 Uhr Analyse von potenziellem Marktmissbrauch in CO2 Markten
’ Regina Betz, ZHAW
Diskussions- und Fragerunde
12.40 Uhr Cornelia Kawann, Andreas Jockel, EICom
1255 Uhr Absch!lessende Worte und Verabschiedung
Cornelia Kawann, EICom
13.00 Uhr Ende der Veranstaltung
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Analyseumfang

Orders und Trades
3 Produkte : CH BL Q4 2022, CH BL Q1 2023 und CH BL Y2023
Von 01.07.2022 bis 01.10.2022

Alle Type : OTC, Borse, ausserhalb organisierter Handelsplatze (bilateral)

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025



U Volatilitit der Preise

Swiss Baseload Quaterly Product Q1 2023 Swiss Baseload Yearly Product 2023

Swiss Baseload Quaterly Product Q4 2022

Orders prices volatility

Orders prices volatility

Orders prices volatility
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* Je naher das Produktverfalldatum ruckt, desto hoher die Preisvolatilitat

dukt

inpro

iligen Termi

angig vom jewei

is Ende September — unabh

Erhohte Volatilitat insbes. Ende Juli
* Produkt Swiss Baseload Y2023 zeichnet sich dadurch aus, dass die Settlement-Preiskurve

hauptsachlich auf den hochsten Werten der ausgefuhrten Orders liegt
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U Statistiken - Aufteilung des Volumens der Bid-/Ask-Orders

Swiss Baseload Quarterly Product Q4 2022
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Swiss Baseload Quarterly Product Q1 2023
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Swiss Baseload Yearly Product 2023
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— Settlement Price

» Bei allen drei Produkten ist ab 22.08.2022 eine ,Dominanz® der Ask-Orders (Verkauf) zu beobachten

» Diese Dominanz halt bis Mitte September an

» Gibt auch Tage mit Angebot aber keiner Nachfrage — v.a. Anfang September

Workshop Marktiiberwachung EICom ¢ Bern * 16.05.2025
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U Statistiken - Aufteilung der Liquiditat der Orders

Swiss Baseload Quarterly Product
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CH-Orders im Vergleich zu anderen Marktplatzen

Die Schweizer Terminpreise basieren hauptsachlich auf DE- und FR-Markten

Sehr volatile Preise der Orders innerhalb der Handelstage und dem gesamten untersuchten Zeitraum

Um das Niveau der auf dem Schweizer Markt ausgefuhrten Orders zu beurteilen, reicht die
Verwendung der Settlement Prices daher nicht aus

Einrichtung Toleranzzone: Hochste & tiefste Transaktionspreise in FR & DE (schematisch)

1000

e e e e - ——@—m—————
o o® e ©® © %0 o, ©° o °
< 600 ° ° 4 o0 o °© o0 ® e o °® o
= °o® °? S o ® ® o © o° © ©
S 400 ® ° ¢ o © o o ©°
———————— O-———————————————————————————————————————————————————————————
200
0
08:24:00 09:36:00 10:48:00 12:00:00 13:12:00 14:24:00 15:36:00 16:48:00

®FR BL Y2023 Order 4 FR BL Y2023 Trade ©DE BL Y2023 Order ©DE BL Y2023 Trade

» CH-Preise sollten eigentlich in der Toleranzzone sein (CH als ,,Price-taker”) — Fokus der
ElICom-Analyse auf Orders & Trades ausserhalb dieser Zone
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U Toleranzzone der Swiss Baseload Q4 2022
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U Toleranzzone der Swiss Baseload Q1 2023
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U Toleranzzone der Swiss Baseload Y2023
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Verteilung der Orders ausserhalb der Toleranzzone (l)

Verteilung der Orders ausserhalb der Verteilung der Orders ausserhalb der
Toleranzzone nach Typ Toleranzzone nach Standorttyp

100% 100%
80% - 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%

Swiss Baseload Swiss Baseload Swiss Baseload Total Swiss BaseloadSwiss Baseload Swiss Baseload Total

Q4 2022 Q12023 Y2023 Q4 2022 Q12023 Y2023
m Ask mBid H Uber der Toleranzzone m unterhalb der Toleranzzone

» Orders ausserhalb der Toleranzzone sind uberwiegend Verkaufsauftrage (Ask)

> Diese liegen uberwiegend uber der aus den benachbarten Markten hergeleiteten
Toleranzzone

Workshop Marktiiberwachung EICom ¢ Bern * 16.05.2025 10



Verteilung der Orders ausserhalb der Toleranzzone (ll)

Verteilung der Orders Anteil der Handelstage, die von Orders
ausserhalb der Toleranzzone ausserhalb der Toleranzzone betroffen
nach Produkte sind  Das Baseload-Produkt

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% 28.79%
Total 16.67%

m Swiss Baseload Y2023

Y2023 stellt mit 60 % den
grossten Anteil der Orders
ausserhalb der
Toleranzzone dar

« 53 % der Handelstage sind
fur das Jahr 2023 betroffen

« Je langer die Zeit seit der
Herstellung des Produkts
zuruckliegt, desto hoher ist
der Prozentsatz

16.67%

. Swiss Swiss Swiss Total
= Swiss Baseload Q1 2023 Baseload Q4 Baseload Q1 Baseload
m Swiss Baseload Q4 2022 2022 2023 Y2023
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U Zusammensetzung der an CH Terminmaérkten ausgefiihrten Orders

Spread CH-DE
€/MWh

DE Preis
€/MWh

CH Preis
€/ MWh

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025

Aufgrund mangelnder Liquiditat werden CH-Preise haufig an den
Terminmarkten im Vergleich zu den DE-Preisen festgelegt

Dieser Preis hangt daher vom Preisniveau auf dem DE Markt ab

Darauf wird ein Spread-Wert addiert. Dieser entspricht nicht
unbedingt dem Wert, der durch die Settlement Prices oder den
zum Zeitpunkt T beobachtbaren Spread angezeigt wird

Zu diesem Spread wird eine ,Risikopramie” hinzugeflgt — sowonhl
bei Kauf- oder Verkaufsorder

» Wenn diese Komponenten nicht entsprechend kalibriert
oder aktualisiert werden, kann dies zu verzerrten
Orderpreisen fuhren



Fokus auf den Spread-Orders

350

300

» Spread order CH-DE Y2023 Bid
—Y2023 CH-DE Spread Settlement Prices

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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» Spread order CH-DE Y2023 Ask
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U Beispiel: Vergleich zwischen Ask-Order in CH und Preisen

in DE/FR

1200

1000

800

600

€/MWh

400

200
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Spread zwischen Order
von MP1 und DE Produkt
230 €/ MWh

Durchschnittliche Preis
um XX:XX fir DE
820 €/MWh

Spread zwischen Order
von MP1 und FR Produkt
60 €/MWh

Date in August

Spread CH-DE

Spread CH-FR

D-2

(Settlement Preis) 146 € MWh -9 €/ MWh
D-1

(Settlement Preis) 97 €MWh -48 €/MWh
D

(Settlement Preis) 139 €/ MWh -22 €/MWh
D+1

(Settlement Preis) 119 €/MWh 19 €/ MWh
. 106 €/ MWh 11 €/MWh
(Settlement Preis)

intervall +21/+192 €MWh | -80 / +33 €/MWh

Juli-September

14



U Beispiel: Ein Handelstag & seine Toleranzzone

* Hohe Volatilitat zu
Beginn, gefolgt von einer
Annaherung der
Orderpreise

€/MWh

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025















U Herzlichen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!

info@elcom.admin.ch
www.elcom.admin.ch
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Consumers & Markets
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Insights in algorithmic trading
in Dutch energy markets

Onno de Vries | ACM
16 May 2025 | Workshop EICom

Markets that work well for people and businesses



Key messages

Growing importance of algorithmic trading

1. Algorithms are applied because of various reasons including the energy transition
Both possible benefits and risks from a market and regulatory perspective
Market participants need to have effective systems and controls

Insights are from ACM exploratory market study

Market participants can contribute to ensuring market integrity and transparency
2. Report it to the authorities if you see any suspicious trading behaviour

3. Register as market participant, and make sure DMA clients are registered. And report trades
and orders in line with guidances.


https://www.acm.nl/en/publications/acm-use-algorithmic-trading-energy-market-has-increased-strongly

What is algorithmic trading?

Definition of algorithmic trading

Algorithmic trading is a process where a computer algorithm determines trading parameters
such as price, quantity and whether to initiate an order with limited or no human intervention. A
trader usually only monitors the performance of the algorithm.

Important notes
« Algorithms support the company and its traders in executing the overall trading strategy
+ Interaction algorithm — human trader
* Machine learning still experimental but growing importance



Type of
algorithm

Signal
generator

Design of algorithm

Trader/analyst designs the
algorithm such that it
signals trading
opportunities based on the
market conditions

Market analysis

Algorithm analyses market
data and signals trading
opportunities

Trading strategy

1
- L4
oO\.

Trader chooses strategy
and which order(s) to
place

2

Placing order in the
order book

=

Trader places the order

2

Execution

algorithm

Trader/analyst designs
algorithm(s) for execution
optimisation

Trader analyses the market

2

Trader chooses strategy,
which order(s) to place
and input parameters of

the algorithm

2

Algorithm places the order
optimally given chosen
strategy

a1
1Q

Trading
algorithm

Trader/analyst designs the
algorithm such that it can
decide whether and which
order should be placed
(based on market
conditions) and how

Algorithm analyses market
data and signals trading
opportunities

a1l
1Q

Algorithm chooses trading
strategy and which
order(s) to place

a1
1Q

Trader monitors algorithm

Algorithm places the order
optimally given chosen
strategy

a1
1Q




Main drivers behind the use of algorithmic trading

What are reasons for the respondents to use algorithm(s)?

Energy transition

Speculative trading strategies and pure
trading companies

Competition: need to use algo’s because

This graph shows how many respondents - who currently use algarithms er are developing algorithms - use I nsi g hts from 1 nte rviews
algorithm(s) for (a) specific reason|s).
°
! °
) °
Speed advantage

Profitability
Capable of processing
alotof data

Figure &: Survey results on reasons for algorithm use

others are doing so



Implications of algorithmic trading on the wholesale energy

market
Benefits
® L|qU|d|ty Price limit
 Efficient price formation = ° | €5 |i§;9
* Reduced or no human error Time In illieecomds
Price limit
€ oL €6 { €6>
Risks: VA - &o
. Feedback |OOpS Time in milliseconds
« May amplify existing market movements brice limit |
ool O/m| oo €5 ?7??
* (Un)intended market manipulation € o°.;°ly"glo°o° 10

Time in milliseconds



Compliance and internal checks & balances among MP’s

* REMIT Il obligations
« Compliance aspects are commonly integrated into the governance framework of market players

* Pre-trade controls, limits & the ‘kill-switch’

max
order

2@ 1]
@° . WML




Example of suspicious trading behaviour

Lead-up phase: Selling a lot of
natural gas at the reference price

In th

is an |I

Marking the close: pushing up the price right
before the market close

et on August 1, frading take
ice fluctuates wi
a Iot o[ natural

/ high refer price for that day
trader makes a perIl be hr_- sold at thi high price, and bought at a lower p
ity, bacause other traders and consumers are harmed

I'm selling natural / CO l"ltra Ct
gas for delivery on
August 2

Gas delivery on August 2
Price: Day Ahead Index

500 MW

1,000 MW
2,000 MW

10,000 MW

Markets that work well for people and businesses

Reference price:
rice at which the
trader has sold

U
I buy
1Aug 10,000 MW
= i :i— P
Buy .
20 MW —
7 osan N _
2 ™ ‘L
- a
Pruchase /"
17:00 17:29 17:30

O

May 15, 2025



Registration obligations

« Each trading company needs to know the rules and is responsible to comply
+ DMA clients need to register as market participant, not only the DMA provider

* Market participants from third countries have the obligation to designate a representative in the EU

member state where they are registered

DMA provider
(OMP
member)

DMA clients Service agreement
F T GompanyT T T T T T T T TR N in place between

the DMA provider
and the DMA client

o ————— -

Company 4
Company 2 Company 3 pany ,

Markets that work well for people and businesses May 15, 2025 9



% Bundesnetzagentur

Aktuelle Themen der Marktliberwach !g
in Deutschland

Axel Biegert / Laura Schirmer
Workshop Marktiberwachung
Bern, 16.05.2025




Themenlbersicht

Kurzvorstellung Bundesnetzagentur/REMIT-Referat
Preisspitzen im November und Dezember 2024

Veroffentlichung von Insiderinformationen und
Insiderhandel

Benennung von Vertretern aus Drittstaaten




Bundesnetzagentur - REMIT-Referat

Wir beobachten die Preisbildung an den pw—
EnergiegroBhandelsmarkten und verfolgen

mogliche Missbrauche! ﬂglsde Marki-
transparenz-
stelle
« Aufgaben nach REMIT /
* Markttransparenzstelle fiir den untersuchung Dat@li“é/éiiit”g

GrolRhandel mit Strom und Gas SRS /
urchsetzung REMIT

REMIT Datenauswertung
Kooperation mit Marktmacht/-
ACER und NRB missbrauch

Nat|(_)na_les Datenweitergabe
Monitoring

Andere 6ffentliche Stellen

Bundesnetzagentur.de



Energiegrolthandelstiberwachung BNetzA -

5.697 rund 400 Mio. Transaktions-
Marktteilnehmerin DE meldungen

Kennzahlen

uberwachtvon 17
Handelsplatze KollegInnen in BNetzA

Bundesnetzagentur.de



Aktuelle Themen der Marktiiberwachung

Preisspitzen im November und Dezember 2024

Veroffentlichung von Insiderinformationen und
Insiderhandel

Benennung von Vertretern aus Drittstaaten




Preisspitzen im November und Dezember 2024 -
Ausgangslage

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG NR. 291 - SEITE 17
FREITAG, 13. DEZEMBER 2024

* Mehrere Situationen mit sehr hohem Day-Ahead- & Strom kostet an der Borse zehnmal so viel wie tiblich
Intraday_strompreis in der Spitze bis ZU 936 €/MWh. Hochnebel und kein Wind / Preise von knapp 1000 Euro aber kaum zu erkléren / Folgen fiir Verbraucher?

° ZU den relevanten Zeitréumen traf eine hOhe Stromerzeugung und Day-Ahead Preise Deutschland

Novemberund Dezember 2Q24

Nachfrage auf ein sehr geringes EE-Angebot o
(Dunkelflaute). ’

€/MWh

« Offentliche Daten suggerieren, dass an beiden Tagen

nicht alle verfiigbaren Kraftwerke vermarktet wurden.

—> Diskussionen um mégliche Kapazitatszuriickhaltung

oder anderweitiges missbrauchliches Verhalten!

Biomasse [GWh] Wasser| kraft [GWh] Wind Offshore [GWh] Wind Onshore [GWh]
Photovoltaik [GWh] Sonstige Erneuerbare [GWh] Braunkohle [GWh] B Steinkohle [GWh)
- Gleichzeitig: keine generelle Andienungspflichtin e st ernra U] — gt 39
DE, Vermarktung (iber verschiedenste Kanale und Quelle: SMARD

Markte

Bundesnetzagentur.de 6



Preisspitzen im November und Dezember 2024 -
Auswertungen
Handel

e Auswertungen mit Blick auf mogliche Marktmanipulation (kiinstliches Preisniveau,
Cross-Market-Manipulation)

Erzeugung:
o Kurzfristig kénnen falsche Schlussfolgerungen aus 6ffentlichen Daten gezogen
werden

» Viele Daten Uber tatsachliche Situation erst zeitverzégert verfligbar

» Theoretisch verfiigbare Kapazitat # marktlich verfiigbare Kapazitat
(Nichtverfiigbarkeit, Kraftwerke in Reserve, Blockung fiir Regelenergie +
Industrie-/ Bahnstrom und Eigenverbrauch)

—> Bestmogliche Rekonstruktion der Situationen

Bundesnetzagentur.de 7



Preisspitzen im November und Dezember 2024 -
Erkenntnisse - vorlaufig

» Inlandische Einspeisung in Netze der allgemeinen Versorgung deutlich héher als
urspringlich bei ENTSO-E gemeldet.

o Verfligbar gemeldete Braun- und Steinkohleerzeugungskapazitaten wurden am
6.11.2024 und 12.12.2024 wohl weitgehend eingesetzt.

* Nicht genutzte Erzeugungskapazitaten bei Erdgas und Pumpspeicherkraftwerken
wesentlich kleiner als durch Presse dargestellt;

* GroRere Kapazitaten bei Biomasse, Wasserkraft und sonstigen konventionellen
Energietragern — Technische Verfiigbarkeit/ Verlasslichkeit der Daten

» Versorgungssicherheit war jederzeit gewahrleistet. Reserven wurden nicht
eingesetzt.

Bundesnetzagentur.de 8



Beispiel fir Datendifferenzen - inlandische Erzeugung
Bilanzierungsdaten deutlich héher

m ENTSO-E / SMARD (Stand: Dezember '24) m MaBiS (Stand: Februar & Marz '25)

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23

60

Erzeugung [GWh]
N w N (O]
o o o o

=Y
o

o

06. Nov 12. Dez

2024
Lieferstunde
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Regelenergieaktivierungssignale als Insiderinformation

Bundesnetzagentur.de



Regelenergieaktivierungssignale als Insiderinformation

Grundsatzlich gilt:

Ein Unternehmen hat sicherzustellen, dass es Insider-Informationen nicht in
Handelsentscheidungen einflielSen ldsst bzw. diese vor der Nutzung veréffentlicht!

Allerdings ...
» Qualifiziert sich nicht jedes Regelenergieabrufsignal als Insider-Information.
> Gibt es keine grundsatzliche Veroffentlichungspflicht als Sekundarinsider.

» Kann organisatorisch sichergestellt werden, dass handelnde Personen oder
Algorithmen Abrufsignale nicht nutzen.

Bundesnetzagentur.de



Verfahren 2024 wegen Veroffentlichungsverstol}




Verfahren 2024 wegen Veroffentlichungsverstol?

Sachverhalt
* Der Markteilnehmer veréffentlichte am 18.08.2021 Gasfliisse am Netzpunkt

,Lubmin II“, welcher zu diesem Zeitpunkt nur tiber Nord Stream 2 zu erreichen
war.

» Positive Werte suggerierten bevorstehende Inbetriebnahme der Pipeline - dies war
nicht der Fall, war aber zu der Zeit Gegenstand andauernder Spekulationen und
Diskussionen.

o Der Markt reagiert auf Werte und von diesen ausgehendem Signal: Preise am DA
fielen um 4 Euro/MWh und stiegen erst nach Korrektur der Werte wieder an.

Bundesnetzagentur.de



Verfahren 2024 wegen Veroffentlichungsverstol?

BuRRgeldbescheid

* Vorwurf bezieht sich auf das Ausbleiben einer Mitteilung Gber die Unrichtigkeit der
veroffentlichten Werte auf einer IIP.

> VerstoR nach § 95 Abs. (1c) Nr. 2 EnWG i. V. m. Art. 4, Art. 2 Nr. 1 lit. a) REMIT

e BuRgeldmildernd wurden positives Nachtatverhalten in Form von abgehaltenen
REMIT-Schulungen, sowie das kooperative Verhalten vom Marktteilnehmer bei der
Aufklarung des Sachverhalts beriicksichtigt.

Bundesnetzagentur.de
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Neue Vertreter-Regelung im Rahmen der Registrierung

* Rechtsgrundlage: Artikel 9 Abs. 1 REMIT

* Seit 08.11.2024 Verpflichtung, im CEREMP einen Vertreter anzugeben
» Sog. Vertreter-Regelung €< - Office-Regelung

o Betrifft alle Marktteilnehmer aus Nicht-EU-Landern

e Vertreter muss in dem Land seinen Sitz haben, in dem Marktteilnehmer registriert
ist

o Vertreter kann natirliche Person, Anwaltskanzlei, Tochterunternehmen u.a. sein

Beispiel: Schweizer Marktteilnehmer ist Giber BNetzA im CEREMP registriert (=
ACER-Code endet mit .DE) = Vertreter in Deutschland

Bundesnetzagentur.de



Pflichten des Vertreters

Vertreter ist zukilnftig erster Ansprechpartner fiir NRAs und ACER im Rahmen von
e Auskunftsersuchen,

e Anhorungen,
e Entgegennahme, Einhaltung und Durchsetzung von Anordnungen,
e Zugang zu Informationen und Daten.

—> Entsprechende Bevollmachtigung durch Marktteilnehmer erforderlich

Bundesnetzagentur.de




Kontakt

Axel Biegert Laura Schirmer
axel.biegert@bnetza.de laura.schirmer@bnetza.de
www.bundesnetzagentur.de www.bundesnetzagentur.de
Tel. +49 228 14-5901 Tel. +49 228 14-5933

% Bundesnetzagentur




Wie gebe ich meinen Vertreter an?

o CEREMP Portal tiber unsere Website www.remit.bundesnetzagentur.de aufrufen

e Im Feld "User" sechsstellige Usernummer (nicht: ACER-Code) und Passwort
eingeben

» Alternativ: "Passwort vergessen"-Funktion

* Nach Log-in: ,Verwaltete Marktteilnehmer® 6ffnen

* Marktteilnehmer auswihlen

o Daten aktualisieren: Name, Anschrift, E-Mail etc. des Vertreters
* Vollmacht hochladen

» Fertig ©

Bundesnetzagentur.de
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