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Vorab-Zusammenfassung wesentlicher Punkte

Die Ursachen fir den Anstieg der Strompreise in Deutschland im Verlauf der
letzten funf Jahre sind vielféltig. Steigende Brennstoffpreise, steigende Anla-
genkosten fur Neubaukraftwerke und die Einpreisung der CO2 Zertifikate seit
2005 zahlen ebenso zu den Ursachen wie auch der grundlegende Wandel des
Preishildungsmechanismus seit der Liberalisierung hin zu einem grenzkostenba-
sierten Preismechanismus. Ob auch andere Effekte, wie beispielsweise die Aus-
Ubung von Marktmacht, eine Rolle gespielt haben, ist bislang nicht eindeutig zu
ermitteln gewesen, wenngleich Indizien hierfir vorliegen. Eine im Auftrag der
Européischen Kommission von London Economics erstellte Studie zu ausge-
wahlten européischen Stromgrofthandelsméarkten in den Jahren 2003 bis 2005
(erstellt) ermittelte fir Deutschland ein - jedenfalls seinerzeit - deutlich tberhoh-
tes Preisniveau.

Die Preise der Leipziger Stromborse haben fur die Endkundenpreise in Deutsch-
land inzwischen eine Uberragende Bedeutung. Es liegt in der Logik eines liqui-
den Stromgrofhandel smarktes, dass die Preise fur die Belieferung sowohl von
Industriekunden wie von Haushaltskunden sich nicht nur stark am Borsenpreis
orientieren, sondern auf diesen Borsenpreis hin konvergieren.

Angesichts der besonderen Bedeutung der Bérsenpreise fur samtliche Industrie-,
Gewerbe- und Privatkunden in Deutschland ist das bestehende Defizit in der
Aufsicht Uber den borslichen und aulRerbérdichen Stromhandel gravierend. Im
Gegensatz zu den Wertpapiermérkten gibt es fir den Stromspotmarkt keinerlei
Verbotsvorschriften in Bezug auf Insiderhandel. Ebenso fehlen jegliche Ad-hoc-
Publizitétspflichten fur kursrelevante Informationen (z.B. ungeplante Kraft-
werksausfalle). Hier besteht dringender Handlungsbedarf, zumal die Européi-
sche Kommission in einem Verfahren gegen die E.ON AG jungst festgestellt
hat, dass Grund zur Annahme einer erheblichen und Uber Jahre andauernden Zu-
rickhaltung von Stromerzeugungskapazitét und mithin einer Beeinflussung des
Spotmarktes u.a. durch Kapazitétszuriickhaltung besteht.

Die von den Kartellbehtrden in einzelnen Verfahren initiierten Auflagen (Ver-
auRerung von Erzeugungskapazitaten durch E.ON sowie Stromauktionen von
RWE) lassen wenig spurbare Auswirkung auf den Strompreis erwarten. Eine se-
parate Vermarktung von Erzeugungskapazitaten wird infolge der Logik des Ein-
heitspreises stets auf den jewells aktuellen Borsenpreis hinfuhren. Insoweit ist es
auch unwahrscheinlich, dass --ceteris paribus- Laufzeitverlangerungen fir
Kernkraftwerke einen Preiseffekt haben werden.
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Aus kartellrechtlicher Sicht erscheint eine Neubewertung der Marktabgrenzung
im Erzeugungsbereich geboten, da ein wesentlicher Teil des Marktes (Grund-
laststrom aus Braunkohle- und Kernkraftwerken) aus rechtlichen oder faktischen
Grunden nachstoRendem Wettbewerb verschlossen ist. Es ist denkbar, dass eine
diesbeziigliche Prufung zu einer Absenkung der von marktbeherrschenden
Stromversorgern erhobenen Endkundenpreise fuihrt.

Die Perspektive einer deutschlandweiten Stromnetzgesellschaft ("Netz AG") hat
das Potenzial, eine der wichtigsten Weichenstellungen fur die Weiterentwick-
lung des deutschen Strommarktes zu werden. Der Grund dafur liegt in der Ent-
koppelung der angestammten Versorgungsgebiete der etablierten Stromunter-
nehmen von dem jeweils kontrollierten Netzgebiet. Die bislang noch bestehen-
den Interessenkonflikte bei vertikal integrierten Ubertragungsnetzbetreiber
koénnten in einer Netz AG (mit gegebenenfalls auch " Strommarkt-fremden” An-
teilseignern infolge der Auflagen der Européischen Kommission in dem Kartell-
verfahren gegen E.ON) zu Gunsten eines bedarfsgerechten Betriebs und Aus-
baus mal3geblich relativiert werden.

Die Ausgestaltung der Investitionsanreize durch die Bundesnetzagentur ist ge-
eignet, in einer ersten Phase der Anreizregulierung fir einen deutlichen Anstieg
der Netzinvestitionen zu sorgen. Die kirzlich von der Bundesnetzagentur festge-
legte kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung i.H.v. 9,29% liegt ca. 1,5 Prozent-
punkte Uber dem entsprechenden europaischen Durchschnitt. Damit dirfte ins-
besondere fur Investoren, die auf der Suche nach risikoarmen Anlagemdglich-
keiten sind, hinreichend Anreiz gegeben sein, Investitionen in das Netz zu téti-
gen, zumal die effektive Eigenkapital verzinsung spirbar Uber 9,29% liegen durf-
te (sog. "Leverage-Effekt").

Jenseits der Schaffung einer Netz AG erscheint es zur Flankierung einer nach-
haltigen Entwicklung im Netzbereich dringend geboten, ein "Markt Monitoring"
zu etablieren, da es bisang an ener zeitnahen Aufsicht Uber das
(Handels-)Geschehen in den Ubertragungsnetzen fehlt. Ferner sollte ein unab-
hangiger Expertenkreis fir die strategische Entwicklung des deutschen Strom-
Ubertragungsnetzes gegriindet werden: Trotz des notwendigen Ausbaus erneuer-
barer Energien und dezentraler Erzeugungsanlagen fehlt es an --volks
wirtschaftlich unabdingbaren-- Langfristperspektiven fur (1) die strategische
Netzentwicklung und (2) die mogliche zukiinftigen Aufgaben des Ubertra-
gungsnetzesim Hinblick auf einen wettbewerblichen Ordnungsrahmen.
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1. Einleitung

Das vorliegende Papier verfolgt zwei Ziele: Zum einen soll es als Einfuhrung in die
Diskussion um faire, also unverfal schte und wettbewerbsgerechte Preise im liberali-
sierten Strommarkt dienen. Zum anderen verfolgt es den Zweck, insoweit bestehen-
den (politischen) Handlungsbedarf aufzuzeigen. Das Papier versteht sich demnach
sowohl as Einfuhrung in relevante Hintergrinde, als auch als Sammlung von Ar-
gumenten fir die Diskussion um faire Preise im deutschen Strommarkt.

Zehn Jahre nach dem Beginn des Liberalisierungsprozesses hat sich angesichts jah-
relang steigender Strom- und Gaspreise bei den Verbrauchern Erniichterung breit
gemacht. Gleichzeitig sind die Gewinne der Strom produzierenden Unternehmen so
hoch wie selten zuvor. Dass die Unternehmensgewinne so hoch sind, liegt zu einem
bedeutenden Teil daran, dass die kostenlos zugeteilten CO2-Zertifikate von den
Stromversorgern vollstandig eingepreist wurden. Ein weiterer Grund ist in dem
Grenzkosten-orientierten Preisbildungsmechanismus zu sehen: Preisbestimmend an
der Borse sind im allgemeinen Spitzenlastkraftwerke, deren variable Kosten deut-
lich Gber den variablen Kosten von Grund- und Mittellastkraftwerken liegen. Weil
aber ein Grofdteil der Grundlastkraftwerke bereits vollstandig oder weitgehend abge-
schrieben ist, kommt es fur diesen bedeutenden Teil des Kraftwerksparks zu erheb-
lichen Gewinnmargen ("Windfal").

Trotz eines kontinuierlichen und erheblichen Preisanstieges' einerseits und erhebli-
cher beobachtbarer Gewinne der grofien stromerzeugenden V ersorgungsunterneh-
men andererseits, ist bislang kein anndhernd erforderlicher Zuwachs an (konventio-
nellen) Erzeugungskapazitaten zu beobachten. Auch daflr gibt es Griinde: Sowohl
Brennstoffpreise als auch Anlagenkosten fur Neubaukraftwerke sind in den letzten
Jahren stark gestiegen. Allein seit 2007 sollen sich die Neubaukosten fast verdop-
pelt haben?. Auch die andauernde Diskussion (iber eine Laufzeitverlangerung von
Kernkraftwerken trégt zu einem gewissen Investitions-Attentismus bel.

! Der Bérsenpreis fiir die Grundlast-Lieferung im Folgejahr (“Front-Jahr") betrug Anfang 2003 ca.
25 Euro/MWh (Lieferung in 2004) und betrégt Anfang Oktober 2008 ca. 75 Euro/MWh (Lieferung
in 2009).

2 vgl. Bundestag Drucksache 16/10029, Antwort der Bundesregierung vom 23.7.2008 auf eine kleine
Anfrage der Franktion Die Linke, S.9.
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Jenseits dieser Umstande besteht indes in weiten Teilen der Verbraucherschaft eine
starke Skepsis beziiglich des Zustandekommens der Strompreise®. Die Diskussion
um etwaige Manipulationen an oder im Vorfeld der Leipziger Stromborse, die Ver-
fahren der Européischen Kommission gegen E.ON und RWE inkl. Durchsuchung
der Konzernzentralen sowie die unverandert marktmachtige Stellung der etablierten
Versorgungsunternehmen nahren in der Offentlichkeit Zweifel, ob die Marktpreise
im Sinne des Wettbewerbs auch "faire" Preise sind.

Vor diesem Hintergrund ist das vorliegende Papier wie folgt gegliedert:

Im ersten Teil wird die Preisbildung im Strommarkt thematisiert. Ausgangspunkt ist
der Mechanismus der Preisbildung (2.1) sowie die Bedeutung der Borsepreise fir
die Endpreise der Kunden (2.2). Anschlief3end werden Aspekte der Diskussion um
die Wirkung von Marktmacht im Hinblick auf die beobachtbaren Preissteigerungen
erdrtert (2.3) und die Kritik an den Preisbildungsergebnissen der Leipziger Strom-
borse und die Ergebnisse der Kommissionsverfahren gegen E.ON dargestellt (2.4).
Erortert wird danach die Frage, ob es mdglicherweise eine strukturelle Uberho-
hungstendenz von Strombérse gibt (2.5). Ferner wird auf die unzureichende Han-
delsaufsicht und bestehende Regelungsliicken im Zusammenhang mit Insider-
Tatbestanden hingewiesen (2.6). Die nachsten beiden Abschnitte befassen sich mit
der bevorstehenden Verduf3erung von Erzeugungskapazitdten durch E.ON im Zu-
sammenhang mit dem Kartellverfahren der Europaischen Kommission (2.7) sowie
mit den ersten Ergebnisse der Stromauktion von RWE im Nachgang zu dem "CO2-
Verfahren” des Bundeskartellamts gegen RWE (2.8), wobei die diesbezliglichen
Beobachtungen auch Indizien liefern zu der Frage, ob eine Laufzeitverlangerung
von Kernkraftwerken zu Senkung des Stromgrof3handelspreises beitragen wiirde.
Sodann wird die Stromendpreis-Koppelung aus kartellrechtlicher Sicht beleuchtet
(2.9), bevor zum Abschluss des ersten Teils ein Fazit gezogen wird (2.10).

Der zweite Tell widmet sich der Perspektive einer deutschlandweiten Stromnetzge-
sellschaft ("Netz AG") fur das Ubertragungsnetz und erortert verschiedene Einzel-
fragen. Nach einer kurzen Ubersicht zum Stand der Diskussion (3.1) werden zu-
néchst die (fur den Fall unzureichender Entflechtung) fortbestehende Interessenkon-

flikte zwischen bedarfgerechtem Betrieb und Ausbau des Ubertragungsnetzes einer-

% Ein fehlendes Vertrauen in die Preisbildungsmechanismen war eine wesentliche Erkenntnis der
Sektoruntersuchung der Strom- und Gasmérkte der Européi schen Kommission, vgl. Européische
Kommission (2007), S. 9.
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seits und den Interessen der mit dem Ubertragungsnetzbetreiber verbundenen Er-
zeugungs- und Handelsgesellschaften andererseits dargestellt (3.2). Anschlief3end
wird auf das Problem einer unzureichenden Verfligbarkeit von Daten hingewiesen
(3.3), bevor dann die Ausgestaltung der Investitionsanreize nach gegenwartiger
Rechtslage erlautert wird (3.4). Den Abschluss bilden zwel Vorschlage fur eine stra-
tegische Initiative im Bereich des Stromibertragungsnetzes (3.5).
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2. Preisbildung im Strommarkt und Endkundenpreise

2.1. Mechanismus der Preisbildung

Der Mechanismus der Preisbildung auf dem Stromgrofthandelsmarkt hat sich mit
der Liberalisierung des Strommarktes grundlegend gewandelt. Wahrend in der Zeit
vor der Liberalisierung die Preishildung auf den Durchschnittskosten der Erzeugung
basierte, gewann mit der Etablierung der Strombdrse zunehmend eine Preisbildung
auf Grundlage der Grenzkosten der Erzeugung an Bedeutung. Inzwischen spielt die
Preishbildung auf Basis der Durchschnittskosten keine Rolle mehr.

Stromborsen erfiillen in liberalisierten Strommaérkten eine wichtige Liquiditétsfunk-
tion. Neue Anbieter, die nicht Uber hinreichende Erzeugungskapazitdten verfiigen,
um bei spielsweise Verbrauchsschwankungen ihrer Kunden vollsténdig abzudecken,
sind auf einen liquiden Grof3handelsmarkt angewiesen. Die Etablierung der Strom-
borse European Energy Exchange (EEX) in Leipzig war und ist insoweit ein integ-

raler Bestandteil des Liberalisierungsprozesses.

Auf dem EEX-Spotmarkt kommt fir die Preisbildung ein Einheitspreismechanis-
mus in Form einer geschlossenen Auktion zur Anwendung. "Geschlossen” bedeutet,
dass ein Bieter oder Nachfrager im Vorfeld der Preisfeststellung keine Kenntnis
Uber die Angebote oder Nachfragen anderer Akteure erlangt. Das Verfahren ist ver-
gleichsweise einfach: Anbieter und Nachfrager hinterlegen ihre jeweiligen Gebote
bei der Borse. Aus den individuellen Geboten der prospektiven Verkaufer generiert
die Borse eine Angebotsfunktion, indem sie die Gebote nach dem Preis (ansteigend)
sortiert. Daraus entsteht jeweils fir jede Stunde des Folgetages eine Angebotskurve.
Gleichzeitig generiert die Borse aus den individuellen Nachfragen aller prospekti-
ven Kaufer eine kumulierte Nachfragekurve, deren Mengen ebenfals nach dem
Preis sortiert sind.

Der Schnittpunkt der Angebots- und Nachfragekurven bestimmt schliefdlich den
"Marktraumungspreis' fur die jeweilige Stunde des Folgetages. Es verkaufen also
ale jene Anbieter ihren Strom, deren Preisangebot maximal gleich dem Marktrau-
mungspreis war. Umgekehrt werden nur jene Nachfrager bedient, die bereit waren,

mindestens den Marktraumungspreis zu bieten.
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2.2. Bedeutung der Bérsenpreise fur die Endpreise

Die an der Strombdrse ermittelten Preise haben sich in den letzten Jahren zum mal3-
geblichen Benchmark fir die Stromliefervertrége von Industriekunden entwickelt.
Der Grund liegt darin, dass die Preise auf der Grundlage des "Phelix" (= Physica
Electricity Index)* die Referenzwerte fiir das Opportunitatskalkiil eines Lieferanten
darstellen: Ein Lieferant kann sich heute sicher sein, dass er seinen Strom in Zukunft
zu dem an der Borse festgestellten Preis verkaufen kann. Will ein Industriekunde
auf der Basis seines Lastprofils mit einem Lieferanten einen Stromliefervertrag ab-
schlief3en, so wird der Lieferant rationalerweise keinem Preis zustimmen, der unter
demjenigen Preis liegt, den er, der Lieferant, durch Verkauf der gleichen Menge an
der Borse erzielen wirde. Umgekehrt wird ein Industriekunde kaum einem Liefer-
preis zustimmen, der im Durchschnitt Gber jenen Preisen liegt, die er durch Kauf an
der Borse realisieren konnte. (Voraussetzung fur eine solche Orientierung an den
stindlichen EEX-Preisen ist, dass der Industriekunde Uber entsprechende eigene
Handel skapazitdten verfigt, mittels derer er den Stromeinkauf an der Bérse auch
selbst bewerkstelligen kann bzw. konnte.)

Auch kleinere Industriekunden, deren Strombezug nicht ausreichend grof3 ist, um
eine elgene Handel sabteilung vorzuhalten, schlieffen Liefervertrage explizit auf der
Basis der EEX-Preise ab, indem der Lieferant das Lastprofil des Kunden mit den
EEX-Grundlast-Preisen (Base) und mit den EEX-Spitzenlast-Preisen (Peak) bewer-
tet. Zusammen mit den Netzentgelten und einem Aufschlag fur Abwicklung, Bera-
tung, Vertriebsmarge usw. resultiert daraus schlief3lich der dem Kunden angebotene

Endpreis.

Die gleiche Bedeutung haben die EEX-Preise fur kleine Industriekunden sowie Ge-
werbe- und Haushaltskunden. Auch hier kommt das Opportunitétskalkil zwischen
Verkauf der Stromproduktion an der Bérse einerseits und Belieferung der Ver-
triebsgesellschaft bzw. der Endkunden andererseits zum Tragen. Die Notierungen
der EEX determinieren somit auch die Preise der Mittel- und Niederspannungskun-

den.

“ vgl. European Energy Exchange (2008).
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2.3. Uberhohte Preise infolge von Marktmacht ?

Der Begriff Marktmacht (auf Anbieterseite) wird gemeinhin umschrieben as die
Fahigkeit eines Anbieters (oder mehrerer Anbieter), den Marktpreis gewinnbringend
auf ein Niveau zu heben, welches Uber jenem Preisniveau liegt, das sich bei wirk-
samem Wettbewerb einstellen wirde. Einflussmoglichkeiten auf den Stromgrof3-
handelspreis hat ein marktméachtiges Unternehmen grundsétzlich durch die so ge-
nannte Kapazitatszuriickhaltung. Zu unterscheiden ist dabei zwischen der physi-
schen (tatsachlichen) Kapazitatszurtickhaltung und der 6konomischen Kapazitétszu-

riickhaltung.”

Bel der physischen Kapazitdtszuriickhaltung bringt ein marktméchtiger Erzeuger
einen Tell seiner Erzeugungskapazitéten nicht an den Markt, um Uber eine Ver-
knappung des Angebots eine Steigerung des erzielten Preises zu erreichen. Profita-
bel ist eine derartige Kapazitétszurtickhaltung stets dann, wenn der zusétzliche Erl6s
aus der realisierten Preissteigerung den entgangenen Erlés infolge der zuriickgehal -

tenen Erzeugung Uberwiegt.

Bel der 6konomischen Kapazitatszurtickhaltung hingegen kommt es nicht direkt zu
einem Entzug von Erzeugungskapazitdten, sondern zu einem Angebot von Erzeu-
gungskapazitéten zu Preisen, die Uber den Grenzkosten liegen. Geschieht eine sol-
che 6konomische Kapazitétszuriickhaltung im Bereich des Schnittpunktes von An-
gebots- und Nachfragekurve, so kann dadurch der Marktraumungspreis an der Bor-

se unter Umstanden Uber das wettbewerbliche Niveau hinaus angehoben werden.

In den letzten Jahren haben sich eine Reihe von Studien mit Marktmacht im Strom-
grofdhandel smarkt auseinandergesetzt, insbesondere Miisgens (2006), Schwarz und
Lang (2006) und Hirschhausen et a. (2007). Wahrend im Ergebnis alle Studien die
grundsétzliche Gefahr einer Preisbeeinflussung durch Marktmacht von Erzeugungs-
unternehmen bejahen, besteht Uneinigkeit dartiber, ob bzw. in welchem Ausmal3 die
beobachtbaren Preiserhéhungen auf marktméchtiges Verhalten zuriickzufthren sind.
Das grundsétzliche Problem bei dem Versuch der Quantifizierung etwaiger Preis-

steigerungen infolge von Marktmachtausiibung besteht jedoch darin, dass fur die

® Eine allgemeinversténdliche Darstellung der grundsétzlichen Wirkungsweise der K apazitétszu-
rickhaltung findet sich z.B. bel Ockenfels (2007), S. 10-15.
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Modellierung der Grenzkosten der Stromerzeugung in Deutschland so gut wie keine
Daten Uber tatsachliche Erzeugungskosten verflgbar sind. Entsprechende Studien
mussen sich insoweit stets sehr grober Annahmen bedienen, worunter notgedrungen
die Aussagekraft der Studien leidet.

Eine Ausnahme in dieser Hinsicht ist die Studie von London Economics (2007) im
Auftrag der Europaischen Kommission, in welcher fur die Jahre 2003 bis 2005 die
tatsachlichen Erzeugungsdaten zugrunde gelegt wurden. Die Untersuchung wird im

nachfolgenden Abschnitt vorgestellt.

2.3.1 London Economics-Studie zu Stromgrol3handelspreisen

Die bisang detaillierteste Untersuchung zu den européischen Stromgrofthandels-
maérkten wurde von London Economics im Auftrag der Européischen Kommission
durchgefiihrt® und im Friihjahr 2007 versffentlicht. Die Studie untersucht die Wett-
bewerbsverhaltnisse auf sechs européischen Mérkten (Belgien, Deutschland, Spani-
en, Frankreich, Niederlanden und Grof3britannien). Insbesondere ermittelte sie fir
den Zeitraum 2003 bis 2005 auf stiindlicher Basis die Differenz ("Mark-Up") zwi-
schen einerseits dem tatsachlichen Marktpreis und andererseits dem rechnerisch
ermittelten Marktpreis, der sich ergeben hétte, wenn der Wettbewerb auf den jewel-
ligen Mérkten — so London Economics und die Kommission — einwandfrel funktio-
niert hatte. Als theoretischer Marktpreis wurden jeweils fur jede Stunde vom
1.1.2003 bis 31.12.2005 die Grenzkosten der Erzeugung gemaf3 den tatsachlichen
Kostendaten der Unternehmen entwickelt. Basis dafiir waren mehr als eine Milliar-
de Daten, die der Kommission im Rahmen der Sector Inquiry’ von den jeweiligen

Erzeugungsunternehmen bereitgestel It wurden.

Fur Deutschland stellt die Studie fir 2003 bis 2005 deutliche "Mark-Ups® fest mit

folgenden Werten:

®vgl. London Economics (2007).
" vgl. Européische Kommission (2007),
http://ec.europa.eu/comm/competiti on/sectors/energy/inquiry/index.html.



http://ec.europa.eu/comm/competition/sectors/energy/inquiry/index.html

infraCOMP

Faire Strompreise

12 | 48

Beitrag der Grenzkosten, CO2-Opportunitatskosten und Mark-ups zu den
EEX-Preisen in Deutschland 2003 bis 2005 (Tabelle und Grafik)

Table 6.36: Contribution of Cost, Carbon and Mark-up to EEX Prices - Germany
2003 2004 2005

Sys Modelled MC €19.46 €24.27 €28.17

Carbon €0.00 €0.00 €13.86

Mark-Up €11.42 €5.36 €6.39

Total €30.88 €29.63 €48.42

EEX Price €30.88 €29.63 €48.42

Note: Based on load weiglited average prices and costs

Source: LE

Quelle: London Economics (2007), S. 315
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Quelle: London Economics (2007), S. 316

Erlduterung: Die jeweiligen Sockel (blau; " System Modelled (Marginal) Cost") stellen die jeweiligen
Grenzkosten der Erzeugung dar (basierend auf Unternehmensdaten). Die Gesamthéhe der jeweili-
gen SAulen wird durch den EEX-Preis bestimmt (durchschnittlicher Bérsenpreis des jeweiligen Ka-

lenderjahres). Die Differenz (gelb) ist der "Mark-Up". Der dunkelrote Block in 2005 stellt die CO2
Opportunitatskosten (" Carbon") dar.

Bemerkenswert an den Ergebnissen der Studie ist nicht zuletzt die der "Mark-Ups'

in alen drei Jahren (11,42 Euro/ MWh, 5,36 Euro/ MWh und 6,39 Euro / MWh).
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Trifft dies zu, dann l&gen die resultierenden volkswirtschaftlichen Mehrbel astungen

im Bereich mehrerer Milliarden Euro pro Jahr .2

In einer Hinsicht ist die Studie heute noch uneingeschrénkt "gultig": Sie zeigt, dass
der Aufwand einer Uberprifung des StromgroRhandelsmarkt immens ist. In
Deutschland gibt es wohl keine mit dem Energiemarkt befasste Behorde, die in der
Lage ware, die Komplexitét der von der Kommission in Auftrag gegebenen Studie
Zu bewdltigen. Insoweit gibt es eine indirekte Erkenntnis: derartiges Know-how

musste in Deutschland dringend aufgebaut werden.

2.3.2. Kritik an der Studie

Kritiker der Studie® wenden insbesondere einen Punkt ein: Es sei ein falsches Wett-
bewerbshild, davon auszugehen, dass wirksamer Wettbewerb einem Erzeuger im
Stromgrof3handel smarkt stets nur die zusétzlichen Kosten der letzten produzierten
Einheit (Grenzkosten)™ zugesteht — und niemals mehr**. Tatsschlich sei es geradezu
zwingend, dass die Spotpreise zuweilen Uber den Grenzkosten der letzten produzier-
ten Einheit liegen mussen. Andernfalls hétten Erzeuger keine M oglichkeit, ihre Fix-
kosten™ zu decken.

Eine empirisch fundierte Beurteilung dieses Phanomens ist jedoch (derzeit) nicht
maoglich, da es bislang noch keine entsprechenden, den gesamten L ebenszyklus von
Kraftwerken umfassenden Daten gibt. In Anbetracht der Ausformung der "Merit-
Order" in Deutschland™ ist eines jedoch offenkundig: Jene Kraftwerke am Anfang

8 Riickschliisse auf die heutige Situation am StromgroRhandel smarkt |assen sich aus der Studie indes
nicht ziehen, da die untersuchte Zeitspanne inzwischen drei bis funf Jahre zurtickliegt.
° vgl. insb. das Gutachten Ockenfels (2007b), dasim Auftrag der RWE AG erstellt wurde.
19 K osten lassen sich grundsétzlich unterteilen in fixe Kosten ("Fixkosten") und "variable Kosten".
Fixkosten umfassen alle jene Kosten, die unabhéngig von der produzierten Menge anfallen (z.B.
Kapitalkosten, Mietkosten). Umgekehrt sind variable Kosten (ausschliefdlich) abhéngig von der pro-
duzierten Menge. Je mehr produziert wird, desto hoher die variablen Kosten (und umgekehrt). Die
"Grenzkosten" wiederum bezeichnen die (Stlick)K osten der Produktion der |etzten produzierten
Einheit. Unter der Annahme eines linearen Kostenverlaufsin Bezug auf die Produktionsmenge gilt:
Variable Kosten [ Euro] = Grenzkosten [ Euro/MWh] x Produktionsmenge [ MWh].
1 Die Wirtschaftstheorie besagt, dass bei perfektem Wettbewerb der Preis gleich den Grenzkosten
der letzten produzierten Einheit ist. Im Kontext der Stromerzeugung bedeutet dies Folgendes: Das
letzte Kraftwerk der "Merit-Order", das noch einen Zuschlag an der Borse erhélt (Grenzkraftwerk),
bietet mit seinen Grenzkosten an und deckt insoweit (lediglich) seine variablen Kosten. Die (anteili-
gen) Fixkosten jenes Kraftwerkes bleiben ungedeckt.

12 ygl. FuRnote 10.
B vgl. Européische Kommission (2008), S. 8f., Randziffern 31 und 32.
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der "Merit-Order” realisieren einen erheblichen Zusatzgewinn, da (1.) die Borsen-
preise regelmaldig weit Uber den jeweiligen variablen Kosten dieser Kraftwerke lie-
gen und (2.) diese Anlagen vielfach bereits vollstandig abgeschrieben sind (und
somit in diesen Fallen die Kapitalkosten gleich Null sind). Dass also bei den derzei-
tigen und im Forward-Markt absehbaren Borsenpreisen fir die entsprechenden Er-
zeugungsunternehmen ein erheblicher "Windfall" anfallt, den insbesondere Kern-
kraftwerke und Braunkohlekraftwerke genief3en, darf bel seridser Analyse der Fix-
kostendeckung nicht unberticksichtigt bleiben.

Das Argument unzureichender Fixkostendeckung hat demnach keine Relevanz fur
die Grundlast-Kraftwerke, sondern im Wesentlichen nur fir Grenzkraftwerke (also
jene Kraftwerke, die in der Merit-Order im Bereich des Schnittpunktes mit den
Nachfragekurven stehen). Denn die Preisfindung am Stromgrof3handel smarkt nach
dem Mechanismus des Einheitspreises fuhrt — im Falle wirksamen Wettbewerbs —

notwendigerweise dazu, dass Grenzkraftwerke nur ihre variablen Kosten verdienen.

Aus dieser auf Grenzkraftwerke beschrankten Problematik einer unzureichenden
Fixkostendeckung nun den Schluss zu ziehen, die Grof3handel spreise missten ins-
gesamt (also nicht lediglich nur fir die Grenzkraftwerke, sondern fir alle Anbieter)
zuweilen Uber den Grenzkosten der letzten Einheit liegen, wéare offenkundig Gber
das Ziel hinausgeschossen. Dadurch mag zwar das Fixkostenproblem der Grenz-
kraftwerke gelost werden. Gleichzeitig fuhrt es aber infolge der Einheitspreisbil-
dung zu einer (mdglicherweise erheblichen) Mehrbelastung der Nachfrager in Form
eines Zusatzgewinns fur ale anderen Kraftwerke, die in der Merit Order "gunsti-

ger" liegen.

Vor dem Hintergrund dieses "Kapitalkostenproblems' fir Grenzkraftwerke wird
verschiedentlich die Etablierung eines Kapazitatsmarktes propagiert’*. Der Grund-
gedanke besteht darin, die Deckung der Fixkosten eines Kraftwerks von der borsen-
basierten Preisfindung im Stromgrofhandelsmarkt zu entkoppeln. Der Kraftwerks-
betreiber erhdt nicht nur fir seine Stromproduktion Geld (ndmlich unverandert den
jeweiligen Grofhandelspreis), sondern auch fir die Bereitstellung der Erzeugungs-

kapazitdt. In ihrem Design erweisen sich derartige "Kapazitétsmarkte" als kom-

¥ vgl. z.B. Joskow (2006), S. 15; Beispiel eines K apazititsmarktesist der regionale Netzbetreiber
SO New England Inc. im Nordosten der USA
(http://www.iso-ne.com/markets/othrmkts data/fcm/index.html).



http://www.iso-ne.com/markets/othrmkts_data/fcm/index.html
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plex.” Eine etwaige Schaffung solcher Mérkte wiirde insoweit nicht nur besondere
Sorgfalt in der Umsetzung erfordern, sondern auch hohe Anforderungen an das Per-

sonal der Bundesnetzagentur bei der Uberwachung dieser Markte stellen.

2.4. Kritik an Preisbildungsergebnissen der Strombdrse EEX

Der Strompreisanstieg der letzten Jahre hatte unter anderem zur Folge, dass insbe-
sondere die EEX-Strompreise, die faktisch als Referenzpreise fur Stromliefervertra-
ge dienen, in die Diskussion geraten sind. Vor alem wurden deren Robustheit und
insoweit Eignung als Referenz infrage gestellt. Einen Hohepunkt erreichte die Dis-
kussion Anfang 2007, als eine Folienprasentation im Layout der EEX an die Offent-
lichkeit gelangte, die vermutlich von einem ehemaligen Mitarbeiter’® der EEX und
ohne deren Wissen erstellt und in Umlauf gebracht worden war. Darin wurde das
Zustandekommen des EEX-Referenzpreises als das Ergebnis eines fragwirdigen,

weil Insider-lastigen Prozesses dargestellt.'’

Eine wesentliche Beflrchtung von Verbraucherseite in den letzten Jahren bestand
darin, dass durch gezielte Kapazitétszuriickhaltung seitens der grof3en Stromerzeu-
ger eine kiunstliche Angebotsverknappung herbeigefihrt worden sein kdnnte und
der Borsenpreis dadurch moglicherweise kunstlich in die Hohe getrieben worden
ist.’® Konkrete Hinweise auf eine solche Kapazitétszuriickhaltung wurden erstmals
im November 2007 durch einen Artikel in der Wochenzeitschrift Der Spiegel be-
kannt'®, der eine Auswertung des Bundeskartellamts zu den Durchsuchungen im
Mai 2006 u.a. bei E.ON publik machte. Den sichergestellten Unterlagen sei --so der
Artikel-- zu entnehmen gewesen, dass E.ON den wirtschaftlichen Nutzen im Ein-
zelnen kalkuliert (und niedergeschrieben) hatte und Uberdies offenbar aktiv eine

Beeinflussung des Borsenprei ses betrieben hat.

> Der Okonom Axel Ockenfels befiirwortet K apazitdtsmérkte, da ein "klug gestalteter K apazitéts-
markt" prinzipiell geeignet sei, sichere Stromversorgung zu gewahrleisten, Preisbewegungen und
Investitionsrisiken zu verringern sowie Marktmacht zu disziplinieren. Gleichzeitig aber warnt er vor
einem unzureichenden Design: "Einige friihere Kapazitdtsmérkte in anderen Landern sind an ihrem
schlechten Marktdesign gescheitert. Ein Kapazitdtsmarkt etwa, der Versorgern bei Knappheit oder
gar bei Stromausfallen Zahlungen als Investitionsbeihilfe verspricht, erreicht das Gegenteil von Ver-
sorgungssicherheit: Wer Kapazitétsengpasse und Stromausfalle belohnt, erzeugt sie auch”,

vgl. Ockenfels (2008b).

®ygl. Financial Times Deutschland vom 27.2.2008, "Der Kurzschluss des Peter S.".

7 vgl. Spiegel vom 12.3.2007, S. 76, http://wissen.spiegel .de/wissen/dokument.html 2id=50828229.
18 ygl. Richmann und L oske (2006).

9 vgl. Spiegel vom 5.11.2007, S. 104, http://wissen.spiegel .de/wissen/dokument.html 2id=53513144.



http://wissen.spiegel.de/wissen/dokument.html?id=50828229
http://wissen.spiegel.de/wissen/dokument.html?id=53513144
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Ebendiese Vermutungen standen im Mittelpunkt eines unlangst im Wege einer

"Verpflichtungszusage" von E.ON abgeschlossenen Verfahrens® der Européischen

Kommission. In der diesbeziiglichen Kommissions-Entscheidung® heif es hierzu:
"Der vorlaufigen Beurteilung der Kommission zufolge hat E.ON die

Strategie verfolgt, verfligbare Erzeugungskapazitdten kurzfristig zu-
riickzuhalten, um die Preise in die Hohe zu treiben."*

Zur Dimension der Kapazitatszuriickhaltung heift es:

"Der Vorlaufigen Beurteilung der Kommission zufolge besteht Grund
zu der Annahme, dass zwischen 2002 und 2007 verfugbare Erzeu-
gungskapazitéat tber hunderte von Stunden, d.h. wiederholt und andau-
ernd tber mehrere Jahre, zuriickgehalten worden sein kénnte."%

Im Hinblick auf die Auswirkungen einer kurzfristigen Kapazitétszurtickhaltung am
Spotmarkt auf die langerfristigen Méarkten (Terminmarkte) weist die Kommission in
ihrer Entscheidung darauf hin,
"dass der kurzfristige Effekt sich zu einem langfristigen Effekt entwi-
ckeln konnte, well die langfristigen Mérkte von den Trends der kurz-
fristigen Preise abhangen, was bedeutet, dass ein anhaltender Anstieg

der kurzfristigen Preis an der EEX in Deutschland in ein bis drei Jah-
ren zu einem Preisanstieg bei Terminprodukten filhren konnte".?*

Die konkreten Ermittlungsergebnisse der Kommission, angesichts derer E.ON die
Veraulerung eines Funftels seiner Erzeugungskapazitédten angeboten hatte (vgl.
nachfolgenden Abschnitt 2.7), sind jedoch 6ffentlich nicht bekannt. Infolge des von
der Kommission angenommenen E.ON-Verpflichtungsangebotes ist faktisch ein
Vergleich zustande gekommen mit der Folge, dass keine Entscheidung in der Sache
ergehen wird. Insoweit ist auch nicht nachzuvollziehen oder konkret ermittelbar,
welche quantitativen Auswirkungen die von der Kommission ermittelten Kapazi-

tatszurtickhaltungen auf das Strompreisniveau dieser Jahre gehabt haben konnten.

% Grundlage ist Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003.
2 ygl. Européische Kommission (2008).

%2 ygl. Européische Kommission (2008), S. 10, Randziffer 36.
2 ygl. Européische Kommission (2008), S. 19, Randziffer 82.
2 vgl. Europaische Kommission (2008), S. 10, Randziffer 38.
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2.5. Strukturelle Preistiberh6hungstendenz bei Strombérsen ?

Neben der Beeinflussbarkeit des Borsenpreises durch tatsichliche, also physische
Kapazitéatszurtickhaltung, besteht grundsétzlich auch die Gefahr einer so genannten
okonomischen Kapazitétszuriickhaltung. Davon spricht man, wenn Anbieter ihre
Bdrsengebote nicht an ihren jeweiligen Grenzkosten ausrichten, sondern teilweise
oder insgesamt hthere Gebote machen. Das Ergebnis wére, dass es zu einer "Anhe-
bung" der Angebotskurve (Merit-Order) k&me und infolgedessen zu einem insge-
samt hoheren Gleichgewichtspreis.

Forschungsergebnisse aus den USA? legen nahe, dass es an Strombérsen unter be-
stimmten Umstanden zu einer besonderen Form der (anbietertibergreifenden) 6ko-
nomischen Kapazitatszuriickhaltung kommen kann. Werden Auktionen in regelmé-
Bigen Turnus durchgeftihrt (was generell auf Stromboérsen zutrifft), dann kann es
sein, dass sich im Zeitverlauf zwischen den Bietern eine stillschweigende Uberein-
kunft einstellt im Hinblick auf den zu bietenden Preis. Die bietenden Akteure "ler-
nen" sozusagen das Bietverhalten der Ubrigen Teilnehmer und erkennen — ohne das
hierfir eine ausdruckliche Absprache erforderlich wére —, dass sie durch Aufschlége
auf ihre Gebote (also 6konomische Zuriickhaltung) Stiick fur Stiick den sich einstel-

lenden Gleichgewichtspreis anheben kdnnen.

Ob sich ein solcher "Uberhdhungseffekt”" in Anbetracht des konkreten Auktionsde-
signs der Leipziger Strombdrse moglich ist, bedarf einer gesonderten Untersuchung.
Das von der EEX bei Axel Ockenfels (Unversitdt Koln) zur Vorlage bel der sachsi-
schen Bdrsenaufsicht in Auftrag gegebene Gutachten zu " Preisbildungsmechanis-
mus im Auktionsverfahren fiir Stromstundenkontrakte an der EEX"? erértert diesen
konkreten Problembereich nicht. In dieser Hinsicht besteht insoweit besonderer For-
schungsbedarf.

% ygl. Talukdar et al. (2005), dort insb. Kapitel 4, sowie Blumsack, Apt und Lave (2006) und
Rassenti, Smith und Wilson (2003).
% ygl. Ockenfels et al. (2008a).
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2.6. Luckenhafte Handelsaufsicht und ungeregelte Insiderprob-

lematik

Ein als gravierend anzusehender Schwachpunkt des gegenwaértigen borsenbasierten
Stromhandels ist die unzureichende Aufsicht Uber das Marktgeschehen. Denn wah-
rend das Wertpapierhandelsgesetz das Borsengeschehen in Bezug auf Wertpapier-
handel umfassend regelt und klare Verbotsvorschriften enthélt, fehlen fir den
Stromspothandel jegliche Verbote in Bezug auf Insiderhandel. Insbesondere beste-
hen --anders als beispielsweise in Skandinavien--*" keinerlei ad-hoc-Pflichten fir
die Borsenteilnehmer, geplante oder ungeplante Kraftwerksausfélle unverziiglich

der Borse bekannt zu geben und mithin 6ffentlich zu machen.

Die Leipziger Strombdrse European Energy Exchange (EEX) unterliegt der Borsen-
aufsicht durch das Sachsische Wirtschaftsministerium. Mangels eines gesetzlichen
Insiderverbots hat die Borsenaufsicht aber keine rechtliche Handhabe, bel entspre-
chendem Verdacht Ermittlungen aufzunehmen. Demzufolge erstreckt sich auch die
Aufsichtstatigkeit der bei der Bérse angesiedelten Handel siberwachungsstelle, de-
ren Aufgaben nach 8§ 7 Abs. 1 Borsengesetz die systematische und Ilickenlos Erfas-
sung und Auswertung der Daten Uber den Borsenhandel und die Borsengeschéfts-

abwicklung umfassen, nicht auf etwaige Insidersachverhalte.

Im Aktienmarkt gibt es keine derartige Licke. Nach 8§ 14 Wertpapierhandel sgesetz
sind (dort) Insidergeschéfte ausdriicklich verboten.?® Fir die Uberwachung der Ein-
haltung ist die Bafin zustandig, bei der die Bereiche "Insidertiberwachung” und
"Uberwachung von Marktmanipulation" jeweils von eigenen Referaten abgedeckt
werden. Eine Behorde, die sich mit moglicher Marktmanipulation im Strommarkt
beschéftigt, gibt es bislang nicht. Ob das Bundeskartellamt dazu imstande wére, ist
angesichts fehlender Préazedenzfélle zumindest zweifel haft.

Insoweit bleiben auch die Interdependenzen von Strom- und Gasgrofthandel smarkt

mit anderen Markten wie beispiel sweise den CO2-Zertifikate-, Ol- oder Kohlemérk-

%" Im skandinavischen Strommarkt "Nord Pool" ist Insiderhandel ausdriicklich untersagt, vgl. Euro-
péische Kommission (2007), S. 194f, Randziffer 587.

“8 Eine Darstellung der kapitalmarktrechtlichen Sicht auf diese Problematik bietet ein im Auftrag des
séchsischen Wirtschaftministerium (gleichzeitig Borsenaufsichtsbehdrde der EEX) erstelltes Gutach-
ten, vgl. White & Case/ NERA (2007).
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ten und die unter Umsténden resultierende erhdhte Anfalligkeit fir Preismanipulati-
on ohne staatliche Aufsicht. Dieses Aufsichtsdefizit ist besonders bedenklich im
Hinblick auf die unstreitige Signalwirkung der CO2 Zertifikatspreise auf die Strom-
preise der nachsten Jahre: Eine Manipulation der CO2-Preise hétte unmittelbare

Auswirkungen auf die Strompreise am Terminmarkt.

Die Bund-Lander-Arbeitsgruppe "Verbesserung der Markttransparenz im Strom-
grothandel / Strompreishbildung an der EEX", hat dieses Defizit im Oktober 2007
zwar festgestellt, indem sie ausdrticklich darauf hinweist, dass "[i]m Spotmarkt an
Waren- bzw. Stromborsen (...) keine Vorschriften zur Sanktionierung von Insider-
geschaften [existieren]".?® Gleichzeitig wurde den Wirtschaftsministern der Lander
aber empfohlen, die erkannten Probleme nicht auf nationaler Ebene anzugehen, da
eine "Abstimmung eines entsprechenden Vorschlags auf europascher Ebene vor-

"3 sai . Beschlossen hat die Wirtschaftsministerkonferenz im November

zugswirdig
2007 schliefdich, die Bundesregierung aufzufordern, "so schnell wie méglich” far
die "die Erweiterung der Vorschriften zur Sanktionierung von Insidergeschaften
sowie die Einfuhrung gesetzlicher Melde- bzw. Vertffentlichungspflichten der
Handel steilnehmer fir ihre nicht Uber die Borse abgewickelten Geschéfte" zu sor-

gen 31

Auf européischer Ebene existieren von Seiten der Kommission jedoch bislang keine
Vorschlége Uber einheitliche Regeln zur Bekdmpfung von Marktmanipulation und
Insidergeschéften auf den Energiemérkten. Zwar haben die européischen Energie-
und Finanzmarkt-Regulierungsbehtrden auf Initiative der Kommission jlngst ein
K onsultationsverfahren durchgefiihrt und im Oktober 2008 konkrete V orschlage zur
Schaffung eines einheitlichen "market abuse framework for energy markets' unter-
breitet.® Angesichts des bevorstehenden Endes der européischen Legislaturperiode
(Mitte 2009) ist eine verbindliche Umsetzung eines solchen Rahmens in européi-

sches Recht jedoch in weiter Ferne.

% ygl. Bund-Lander-Arbeitsgruppe (2007), S. 29: "Im Spotmarkt an Waren- bzw. Strombérsen exis-
tieren hingegen keine Vorschriften zur Sanktionierung von Insidergeschéften”.

% ebenda.

3 vgl. Wirtschaftsministerkonferenz (2007): Beschluss zu Punkt 5.2 der Tagesordnung ("V erbesse-
rung der Markttransparenz im Stromgrof3handel auch auf européischer Ebene/ Strompreisbildung an
der EEX").

¥ Die Vorschl&ge finden sich in dem Abschlussdokument der gemeinsamen K onsultation von Euro-
pean Regulators Group for Electricity and Gas (ERGEG) und Committee of European Securities
Regulators (CESR) vom 1.10.2008, vgl. ERGEG (2008a).
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Die einzige nationale Gesetzesinitiative im Hinblick auf eine Verbesserung der
Uberwachung des Strom- und Gashandels --eine Erganzung von § 7 Abs. 1 Borsen-
gesetz**-- greift indes zu kurz, weil darin weder das fehlende Insiderverbot noch die
fehlenden ad-hoc-Publizitdtsregeln adressiert sind. Statt dessen sieht der Regie-
rungsentwurf lediglich vor, dass die gesetzlich definierten Aufgaben der Handels-
Uberwachungsstelle sich nicht blof3 auf den an der Bérse ausgefihrten Handel er-
strecken sollen, sondern auch auf jene auRerborslichen Handel sgeschéfte, die nicht
Uber die Borse geschlossen werden, sondern dort (nur) abgewickelt werden. Aul3er-
bordliche Geschéfte, die nicht Uber die EEX abgewickelt werden, entziehen sich

mithin weiter einer Aufsicht.

In Anbetracht der Bedeutung des Borsenpreises fur das allgemeine Strompreisni-
veau in Deutschland muss dieses Fazit zu der Insiderproblematik und die bislang
unterbliebenen gesetzgeberischen Initiative alarmieren. Ein einfaches Zahlenbei-
spiel reicht aus, um die volkswirtschaftliche Tragweite verzerrter Preise zu veran-
schaulich: Wirde infolge von Insidertétigkeit und / oder Marktmanipulation der
Borsenpreis auch um nur 1% ( = knapp 1 Euro/ MWh bezogen auf die
Forwardpreise 2009 am 1.10.2008*) steigen, so hat dies auf den deutschen Jahres-
gesamtverbrauch (ca. 500 TWh) hochgerechnet bereits Mehrkosten in Héhe von 0,5
Milliarden Euro pro Jahr zur Folge. Mit anderen Worten: Jeder Prozentpunkt Uber-
hohung des Borsenpreises fuhrt (jeweils) zu 500 Mio. Euro Mehrkosten fur Strom-

verbraucher.

2.7. Mallnahmen der Europaischen Kommission (E.ON-

Kraftwerksverkauf)

Die européische Kommission fuhrt derzeit gegen marktbeherrschende européische
Strom- und Gasversorgungsunternehmen eine Reihe von Verfahren, die verschiede-
ne kartellrechtswidrige Verhaltenswei sen zum Gegenstand haben. Entsprechend der
Ergebnisse ihrer Sektoruntersuchung® ist die Kommission vor allem bestrebt, struk-
turelle Veranderungen in den Strom- und Gasméarkten herbeizufihren. Dies soll

¥ vgl. Regierungsentwurf vom 13.10.2008 zur Anderung des Borsengesetzes, Deutscher Bundestag,
Drucksache 16/10536.

¥ Notierungen am 1.10.2008: Phelix Baseload Y ear Future, Cal-09: 78 Euro/MWh; Phelix Peakload
Y ear Future, Cal-09: 111 Euro/MWh.

% vgl. Europaische Kommission (2007).



infraCOMP Faire Strompreise 21 | 48

zum Einen durch die Entflechtungsvorschlége im dritten Richtlinienpaket gesche-
hen, zum Anderen durch die laufenden Kartellverfahren. Die Kommission ist be-
strebt, diese Verfahren mit der Durchsetzung struktureller Auflagen abzuschlief3en.
Dies zeigt sich aktuell in den Verfahren gegen E.ON* und RWE®".

Neben dem in Abschnitt 3.2.2 dargestellten Verfahren gegen E.ON wegen mogli-
cher Kartellrechtsverstof3e im Bereich Regelenergie, richtete sich ein weiteres Ver-
fahren der Kommission gegen das Verhalten von E.ON im Stromgrof3handel smarkt.
In ihrer Entscheidung vom 26.11.2008% brachte die Kommission Ihre Vermutung
zum Ausdruck, dass E.ON durch die Zurtickhaltung von verfigbaren Erzeugungs-
kapazitdten seine marktbeherrschende Stellung auf dem deutschen Elektrizitéts-
grofthandel smarkt missbrauchlich ausgenutzt habe. Die Vorwirfe betrafen im Kern

zwel Punkte:

» Kapaztatszuriickhaltung: E.ON habe moglicherweise den von bestimmten
Kraftwerken erzeugten und damit verfigbaren und potenziell gewinnbrin-
genden Strom absichtlich nicht zum Kauf angeboten, um die Strompreise
zum Nachteil der Verbraucher in die HOhe zu treiben (vgl. Abschnitt 2.3

oben);

» Marktabschottung: E.ON habe seine beherrschende Stellung auf dem
Stromgrofhandel smarkt mdglicherweise missbraucht, indem das Unterneh-
men Dritte von Neuinvestitionen in die Stromerzeugung abgehalten hat. Da-

zu heif¥ esin der Kommissions-Entscheidung vom 26.11.2008:

"Inihrer vorléufigen Beurteilung kam die Kommission zu dem
Schluss, dass E.ON eine solche Strategie plante und erfolgreich
umsetzte,"*

E.ON hat sich vor diesem Hintergrund und zeitgleich mit dem Verpflichtungsange-
bot zur Veraulerung des Stromibertragungsnetzes verpflichtet, als Gegenleistung
fur eine Verfahrenseinstellung Kraftwerkskapazitéten in Hohe von 4.800 MW zu

verdulern. Die Erzeugungskapazitéten setzen sich zusammen aus einzelnen Kraft-

% vgl. GD Wettbewerb, Falle COMP/39.388 und COMP/39.389,
http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/index/by nr_78.html#i39 388 bzw.
http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/index/by nr_78.html#i39 389.

3 vgl. GD Wettbewerb, Fall COMP/39.402,
http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/index/by nr_78.html#i39 402.

% vgl. Europaische Kommission (2008).

¥ vgl. Europaische Kommission (2008), S. 11, Randziffer 43;



http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/index/by_nr_78.html#i39_388
http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/index/by_nr_78.html#i39_389
http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/index/by_nr_78.html#i39_402
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werken, Kraftwerksanteilen sowie Bezugsrechten.** Insgesamt handelt es sich um
ca. ein Funftel der derzeit in Deutschland instalierten E.ON-Erzeugungs-

kapazitaten.

Im Einzelnen sieht das von der Kommission im November 2008 angenommene
Verpflichtungsangebot vor, dass E.ON seine angebotenen Kapazitaten an einen oder
mehrerer Kaufer verauf3ern kann, die ihrerseits --analog zu den Bedingungen des

Ubertragungsnetz-Erwerbers-- folgende Bedingungen erfiillen miissen:

= Der Kaufer muss von E.ON oder enem mit E.ON verbundenen Unterneh-
men unabhangig sein;

» Der Kaufer muss ferner die Finanzkraft, die erwiesene Expertise und den
Anreiz haben, die zu erwerbenden Erzeugungsanlagen as lebensfahiges

("viable") Geschéft zu betreiben ("maintain”) und zu entwickeln;

» Der Kéufer darf auf3erdem in der Einschétzung der Kommission prima facie

keine wettbewerbsrechtliche Besorgnis ausl 6sen;

Die in Rede stehenden Erzeugungskapazitaten kann E.ON alternativ auch im Wege
einer "Swap-Transaktion" abgeben. Dabel wirden Teile oder die Gesamtheit der
4.800 MW gegen Erzeugungskapazitaten eines ausléndischen Erzeugers in gleicher
oder dhnlicher Hohe auf3erhalb Deutschlands eingetauscht.

Wichtig anzumerken ist hinsichtlich der zum Verkauf stehenden 4.800 MW ferner,
dass es sich bei der Mehrzahl der angebotenen Erzeugungskapazitéten um Kraft-
werksbeteiligungen handelt, die E.ON derzeit mit anderen Unternehmen (darunter
RWE, EnBW, Vattenfall) gemeinsam halt.**

Bewertend lasst sich sagen, dass die letzten beiden Punkte es wahrscheinlich ma-
chen, dass sich die wettbewerbliche und insbesondere preisliche Wirkung dieser
Auflagen in Grenzen halten wird. Kommt es (lediglich) zu einem grenziiberschrei-
tenden Austausch von Erzeugungskapazitéten, birgt dies die Gefahr, dass die Wett-

bewerbsbereitschaft in den jeweiligen Mérkten von vorneherein gedampft ist. Auch

“0vgl. Verpflichtungsangebot der E.ON AG, Abschnitt "Schedule 1" (zusammenfassende Auflis-
tung) bzw. "Schedule 3" (Beschreibung der Erzeugungskapazitéten im Einzelnen), vgl. Européische
Kommission (2008), Anlage zur englischen Fassung.

“Lvgl. zusammenfassende Darstellung der angebotenen Erzeugungskapazitéten:
http://www.eon.com/en/downloads/ZB | 2008 Charts Dr.Bernotat.pdf, Folien 5 und 6.
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