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1. BERICHT: ZWEITES QUARTAL 2010

Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jahrlich 40 Millionen
Emissionsberechtigungen (EUA) zur Versteigerung an. Die Auktionen werden in den Jahren 2010
und 2011 wéchentlich am Spot- und Terminmarkt der Leipziger Energiebdrse EEX (European
Energy Exchange) durchgefiihrt. Die Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) im
Umweltbundesamt hat die KfW Bankengruppe beauftragt, fiir die Bundesregierung als Anbieter
der Berechtigungen aufzutreten. Weitere aktuelle Informationen zu den Teilnahmebedingungen
sind auf der EEX Internetseite abrufbar'. Altere Periodenberichte stehen auf der

Versteigerungsseite der DEHSt zur Verfiigung?.

1.1. Handelsiiberwachungsreport der HUSt

Um an der EEX ein integeres und manipulationsfreies Marktgeschehen zu garantieren, findet eine
kontinuierliche Uberwachung durch eine in Deutschland gesetzlich vorgeschriebene und
unabhéngige Handelsiiberwachungsstelle (HUSt) statt. Die HUSt berichtet der DEHSt in
regelmapigen internen Berichten {iber den Stand ihrer Uberwachungstétigkeit. Fiir die

Versteigerungen im zweiten Quartal 2010 kam die HUSt zu folgendem Ergebnis:

.Die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen im Auftrag des Bundesministeriums fir
Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im zweiten Quartal 2010 folgten dem
geplanten Ablauf und verliefen stérungsfrei. Die Handelsiiberwachungsstelle der EEX konnte im
Rahmen ihrer Uberwachung fiir diesen Zeitraum keine Auffilligkeiten feststellen, insbesondere

kein Bieterverhalten, das auf eine Verzerrung des Zuschlagpreises gerichtet ist.”

'Vgl.: http://www.eex.com/de/EEX/Produkte%20%26%20Entgelte/EUA-Prim%C3%A4rmarktauktion

2vgl.:
http://www.dehst.de/cIn_162/nn_476194/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Versteigerung__node.html?__nnn=tr
ue
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Teilnahme, Termine und Verfahren

Die wéchentlichen Versteigerungen von Termin- und Spotkontrakten an der EEX finden als
Bestandteil des requldren Bérsenhandels statt. Die Teilnahme ist direkt als EEX-Mitglied oder indirekt
iiber einen Broker oder als Kunde eines EEX-Mitglieds méglich. Somit ist sichergestellt, dass auch
kleine und mittlere Unternehmen ohne eigene Handelsabteilung von der Teilnahme an den
Versteigerungen profitieren kdnnen. Die bereits fiir den Emissionshandel an der EEX zugelassenen
Bérsenmitglieder kénnen ohne zuséatzlichen Aufwand und ohne separate Fixkosten an den
woéchentlichen Versteigerungen teilnehmen.

In den Jahren 2010 und 2011 werden zwischen Januar und Oktober in separaten Terminen jeweils
dienstags 300.000 Berechtigungen zur sofortigen Lieferung (,,Spotkontrakt”) und jeweils mittwochs
570.000 Berechtigungen zur Lieferung im Dezember des laufenden Jahres auf Terminbasis
(,Futurekontrakt") angeboten. Ab November jedes Jahres werden von den verbleibenden
Berechtigungen wdchentlich 870.000 am Spotmarkt versteigert. Die genauen
Versteigerungstermine kénnen dem EEX Auktionskalender entnommen werden:
http://www.eex.com/de/document/70561/2009_12_15_BMU%20Auction%20Calendar001.pdf

Das Verfahren fir die Versteigerungen ist weitgehend in der Emissionshandels-
Versteigerungsverordnung (,,EHVV 2012") festgelegt. Die Versteigerungen erfolgen nach dem
Einheitspreisverfahren mit einer Bieterrunde. Bei diesem zahlen alle erfolgreichen Bieter denselben
Preis. Die Versteigerung wird mit einem geschlossenen Orderbuch durchgefiihrt, jeder Bieter kann
dabei nur die eigenen abgegebenen Gebote einsehen. Fiir Versteigerungen am Spotmarkt betragt die
Mindestgebotsmenge 500 Berechtigungen, am Terminmarkt 1.000 Berechtigungen.

1.2. Ubersicht zweites Quartal

Zwischen April und Juni 2010 wurden insgesamt 11.310.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im
Gesamtwert von 169.900.500 Euro versteigert. Dies entspricht einem volumengewichteten
Durchschnittserlés pro Berechtigung in Héhe von 15,02 Euro. Damit lag die Abweichung der
Zuschlagpreise von den ebenfalls volumengewichteten Handelspreisen der Leitmarkte in London
(ECX) und Paris (BlueNext) im Berichtszeitraum bei -0,9 Cent (-0,009 Euro) bzw. -0,058 Prozent
(vgl. Kapitel 3.2). Die Versteigerungen konnten damit wie bereits zwischen Januar und Marz 2010
nahezu parallel zum relativ volatilen Gesamtmarkt durchgefiihrt werden. Wesentliche Garanten fiir
diesen Erfolg sind die hohe Frequenz von woéchentlich jeweils einer Versteigerung am Spot- und
Terminmarkt sowie die weitestgehende Nutzung etablierter Sekundarmarktstrukturen. Im Einklang
mit der positiven Gesamtmarktentwicklung lag der Durchschnittserlds pro Berechtigung im
Berichtszeitraum 2,01 Euro bzw. 15,45 Prozent {iber dem entsprechenden Vorquartalswert. Mit je
13 Versteigerungen konnte die gesetzlich vorgeschriebene Anzahl von insgesamt 26

Auktionsterminen auch im zweiten Quartal wieder planmapfig umgesetzt werden.
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Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 7.410.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert
von 111.919.500 Euro (Durchschnittspreis 15,10 Euro) auf den Terminkontrakt (MidDec2010) und
3.900.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 57.981.000 Euro (Durchschnittspreis
14,87 Euro) auf Spotmarkt-Auktionen (vgl. Tabelle 1). Die detaillierten Versteigerungsergebnisse je

Auktionstermin sind in den Tabellen 2 (Spot) und 3 (Future) dargestellt.

Insgesamt wurden Uber die 26 Versteigerungstermine giiltige Gebote im Umfang von knapp 67
Mio. Emissionsberechtigungen in das Handelssystem eingestellt. Damit lag die aggregierte
Bieternachfrage im Berichtszeitraum um den Faktor 5,91 (iber dem entsprechenden
Auktionsangebot. Die Gesamtnachfrage teilte sich mit Uberzeichnungsraten von 5,96 am
Terminmarkt und 5,81 am Spotmarkt wie schon im Vorquartal relativ gleichmagig auf die beiden

Versteigerungssegmente auf.

Tabelle 1: Ubersicht fiir das 2. Quartal 2010

. Gebotene Versteigerte Uber- Zuschlag-
Kontrakt Termine . .
Menge Menge zeichnung preis
Spot 13 22.676.000 3.900.000 5,81* 14,87 €* 57.981.000 €
Future 13 44.149.000 7.410.000 5,96* 15,10 €*| 111.919.500 €
Gesamt 26| 66.825.000 11.310.000 5,91** 15,02 €** | 169.900.500 €

* Periodendurchschnitt

** Volumengewichteter Durchschnitt

Die mittlere Bieterbeteiligung lag mit 6,6 Teilnehmern bei den Spotmarktauktionen anders als im
Vorquartal etwas oberhalb des entsprechenden Vergleichswertes fiir die Terminmarktauktionen,
an denen sich durchschnittlich 6,2 Bieter beteiligten. Eine besonders rege Beteiligung an den
deutschen Spotmarktauktionen konnte zu Beginn des zweiten Quartals und damit unmittelbar vor
Ablauf der Frist zur Abgabe von Berechtigungen durch die emissionshandelspflichtigen

Anlagenbetreiber am 30. April beobachtet werden (vgl. Kapitel 2).

Die erneut sehr marktnahen Zuschlagpreise bestatigten den sich schon im ersten Quartal
abzeichnenden Trend, dass in dem kompetitiven Marktumfeld an der EEX bereits relativ wenige
Bieter ausreichend sind, um bei der Auktionierung von Emissionsberechtigungen effiziente und

marktgerechte Preise sicherzustellen.
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Entscheidend ist damit weiterhin, dass im Verhaltnis zur angebotenen Menge ausreichend
potentielle Bieter am Markt tatig sind, die in ihrer Summe auferdem eine hinreichend hohe
Gesamtnachfrage generieren kénnen. Beide Bedingungen sind offenkundig fiir die deutschen
Versteigerungen auch im zweiten Quartal weiterhin erfillt. Im Hinblick auf die deutliche
Ausweitung der jahrlichen gemeinschaftsweiten Versteigerungsmengen in der dritten
Handelsperiode zeigt sich damit deutlich, dass potentiell auch kleinere Auktionierungsverfahren
erfolgreich und effizient an bestehenden Handelsplatzen fiir Emissionsberechtigungen umgesetzt
werden kénnen. Dennoch sehen europarechtliche Vorgaben Mindestangebotsmengen fiir einzelne
Versteigerungstermine der dritten Handelsperiode vor, die deutlich oberhalb der gegenwartigen
deutschen Mengen liegen. Weitere Informationen zu den Versteigerungen in der dritten

Handelsperiode finden Sie im Exkurs in Kapitel 4.

Tabelle 2: Terminiibersicht fiir das 2. Quartal 2010 (Spot)

Versteigerte Uber- Zuschlag-

Termin Gebotene Menge M . . Erl6se
enge zeichnung preis
06.04.2010 2.446.000 300.000 8,15 12,98 € 3.894.000 €
13.04.2010 2.401.000 300.000 8,00 13,39 € 4.017.000 €
20.04.2010 2.686.000 300.000 8,95 14,59 € 4.377.000 €
27.04.2010 2.021.000 300.000 6,74 15,30 € 4.590.000 €
04.05.2010 2.401.000 300.000 8,00 15,91 € 4.773.000 €
11.05.2010 1.775.000 300.000 5,92 14,98 € 4.494.000 €
18.05.2010 1.961.000 300.000 6,54 15,07 € 4.521.000 €
25.05.2010 1.191.000 300.000 3,97 14,72 € 4.416.000 €
01.06.2010 1.286.000 300.000 4,29 14,74 € 4.422.000 €
08.06.2010 1.511.000 300.000 5,04 15,12 € 4.536.000 €
15.06.2010 1.155.000 300.000 3,85 15,81 € 4.743.000 €
22.06.2010 731.000 300.000 2,44 15,48 € 4.644.000 €
29.06.2010 1.111.000 300.000 3,70 15,18 € 4.554.000 €
uni 5.794.000 1.500.000 3,86* 15,27 €* 22.899.000 €

* Periodendurchschnitt
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Tabelle 3: Terminiibersicht fiir das 2. Quartal 2010 (Future)

Termin Gebotene Menge VErial o Uiz AR Erlose
Menge zeichnung preis
07.04.2010 4.465.000 570.000 7,83 13,34 € 7.603.800 €
14.04.2010 5.211.000 570.000 9,14 14,03 € 7.997.100 €
21.04.2010 6.721.000 570.000 11,79 14,59 € 8.316.300 €
28.04.2010 5.356.000 570.000 9,40 15,20 € 8.664.000 €
05.05.2010 1.736.000 570.000 3,05 15,62 € 8.903.400 €
12.05.2010 5.211.000 570.000 9,14 16,04 € 9.142.800 €
19.05.2010 1.381.000 570.000 2,42 15,07 € 8.589.900 €
26.05.2010 2.665.000 570.000 4,68 15,35 € 8.749.500 €
02.06.2010 3.306.000 570.000 5,80 15,14 € 8.629.800 €
09.06.2010 1.950.000 570.000 3.42 15,85 € 9.034.500 €
16.06.2010 2.521.000 570.000 4,42 15,61 € 8.897.700 €
23.06.2010 1.305.000 570.000 2,29 15,36 € 8.755.200 €
30.06.2010 2.321.000 570.000 4,07 15,15 € 8.635.500 €
uni 11.403.000 2.850.000 4,00* 15,42 €* 43.952.700 €

* Periodendurchschnitt

1.3. Ubersicht zum laufenden Jahr

Im ersten Halbjahr 2010 wurden insgesamt 22.620.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im

Gesamtwert von 316.994.100 Euro versteigert (Durchschnittserlés 14,01 Euro). Entsprechend der
gesetzlichen Vorgaben entfielen hiervon 14.820.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von
208.637.100 Euro (Durchschnittspreis 14,08 Euro) auf den Terminkontrakt (MidDec2010) und
7.800.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 108.357.000 (Durchschnittspreis 13.89
Euro) auf Spotmarktauktionen. Die kumulierten Versteigerungsergebnisse des laufenden

Gesamtjahres sind in Tabelle 4 dargestelit.

Unter Beriicksichtigung der gesetzlich fixierten Jahresgrundmenge in Héhe von 40 Millionen
Emissionsberechtigungen verbleibt damit fiir das laufende Jahr 2010 eine vorlaufige
Jahresrestmenge im Umfang von zunachst 17.380.000 EUA. Damit wurden zwischen Januar und

Juni 2010 insgesamt 56,55 Prozent der Jahresgrundmenge versteigert.

Zusatzlich werden jahrlich weitere Berechtigungen aus der nationalen Reserve versteigert um die
Kosten zu decken, die dem Bund durch die Wahrnehmung seiner Aufgaben im Zusammenhang mit

dem Emissionshandel entstehen.
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Da sich diese jahrliche Refinanzierungsmenge kalkulatorisch aus den durchschnittlichen
Zuschlagpreisen der Kalendermonate Januar bis Oktober ergibt ist diese gegenwartig noch
unbestimmt und wird durch die DEHSt entsprechend der gesetzlichen Vorgaben spatestens bis

zum 05. November 2010 bekanntgegeben.

Die Jahresgesamtmenge als Summe aus Jahresgrundmenge und Refinanzierungsmenge steht
damit erst Anfang November abschliefend fest. In den Jahren 2008 und 2009 belief sich die
Refinanzierungsmenge auf jeweils ca. eine Million EUA, woraus sich Jahresgesamtmengen von ca.
41 Millionen EUA ergaben.

Tabelle 4: Gesamtiibersicht fiir das laufende Jahr 2010

Kontrakt Termine S Versteigerte .Uber— Zuschlagpreis Erlose
Menge Menge zeichnung

Spot 4 7.045.000 1.200.000 5,87* 13,02 €* 15.624.000 €

Januar Future 4 19.463.000 2.280.000 8,54* 13,08 €* 29.816.700 €
Februar Spot 4 6.633.000 1.200.000 5,563* 12,89 €* 15.465.000 €
Future 4 13.337.000 2.280.000 5,85* 13,03 €* 29.702.700 €

Mirz Spot 5 7.778.000 1.500.000 5,19* 12,86 €* 19.287.000 €
Future 5 11.101.000 2.850.000 3,90* 13,05 €* 37.198.200 €

April Spot 4 9.554.000 1.200.000 7,96* 14,07 €* 16.878.000 €
Future 4 21.753.000 2.280.000 9,54* 14,29 €* 32.581.200 €

Mai Spot 4 7.328.000 1.200.000 6,11* 15,17 €* 18.204.000 €
Future 4 10.993.000 2.280.000 4,82* 15,52 €* 35.385.600 €

) Spot 5 5.794.000 1.500.000 3,86" 15,27 €* 22.899.000 €

Junt Future 5 11.403.000 2.850.000 4,00" 15,42 €* 43.952.700 €
Januar bis | Spot 26 44.132.000| 7.800.000 5,66* 13,89 €*| 108.357.000 €
Juni Future 26 88.050.000 | 14.820.000 5,94* 14,08 €* | 208.637.100 €
Gesamt 52| 132.182.000 | 22.620.000 5,84** 14,01 €**| 316.994.100 €

* Periodendurchschnitt

** Volumengewichteter Durchschnitt
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2. BIETERBETEILIGUNG

2.1, Teilnahme

Die im zweiten Quartal versteigerte Gesamtmenge im Umfang von 11,31 Mio.
Emissionsberechtigungen verteilte sich auf 86 erfolgreiche Bieter. Hiervon beteiligten sich 44 am
Terminmarkt und 42 am Spotmarkt. Damit lag die Anzahl erfolgreicher Handelsteilnehmer im
Berichtszeitraum leicht unter dem Vorquartalswert (95). Insgesamt beteiligten sich im
Berichtszeitraum 167 Bieter aktiv an den Versteigerungen. Da die Anzahl aktiver Teilnehmer
relativ starker abnahm als die der erfolgreichen Bieter, erhéhte sich die mittlere Erfolgsquote lber

alle sechsundzwanzig Termine aus Bietersicht auf nun knapp liber 51 Prozent?.

Anders als im ersten Quartal lag die mittlere Bieterbeteiligung in den Terminmarktauktionen mit
6,2 Teilnehmern im Berichtszeitraum etwas unterhalb des entsprechenden Vergleichswertes fir
die Spotmarktauktionen, an denen sich im Durchschnitt 6,6 Bieter beteiligten. Insgesamt sank die
Teilnehmerzahl liber beide Markte lediglich an drei von sechsundzwanzig Terminen unter einen
Schwellenwert von 5 Bietern. Die aktive Bieterbeteiligung am Spotmarkt blieb damit gegeniiber

dem Vorquartal stabil, wahrend am Terminmarkt etwas weniger Handelsteilnehmer aktiv waren.

Die Abbildungen 1und 2 veranschaulichen die strukturelle Entwicklung der Teilnehmerzahlen
differenziert nach Spot- und Terminmarkt. Wie bereits im ersten Quartal schwankte die
Bieterbeteiligung in beiden Segmenten erheblich zwischen 10 und 4 (Spot) bzw. 9 und 4 (Future).
Anders als im Terminmarkt lasst sich allerdings ein klares zeitliches Muster fiir die
Spotmarktaktivitaten identifizieren. Auffallig ist hier die herausragende Beteiligung zu Beginn des
zweiten Quartals und damit unmittelbar vor Ablauf der Frist zur Abgabe von Berechtigungen durch

die emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreiber am 30. April 2010. Mit 8 bis 10 Bietern lag die

3 Da Handelsteilnehmer an mehreren Terminen Gebote einstellen kénnen entspricht die Anzahl der teilnehmenden
und erfolgreichen Bieter nicht notwendigerweise der Anzahl unterschiedlicher Handelsteilnehmer, die sich im
Berichtszeitraum insgesamt an den Versteigerungen beteiligt haben. Weiterhin ist zu beriicksichtigen, dass sich
die indirekte Partizipation von Bietern liber Intermedidre wie z.B. Banken und Finanzdienstleister nicht in den
genannten Teilnahmezahlen widerspiegelt. Diese beriicksichtigen ausschlieflich die als Intermedidre agierenden
und damit direkt an der Versteigerung beteiligten Handelsteilnehmer, nicht aber die als indirekte Bieter

auftretenden Dritten.
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Bieterpartizipation hier signifikant (iber der des Zeitraums zwischen Mai bis Juni, in dem sich
relativ stabil 4 bis 6 Handelsteilnehmer fiir die Versteigerungen registrierten. Im Futuresegment
fehlt dieser klare zeitliche Zusammenhang. Die kurzfristige physische Erfiillung von
Spotmarktgeschaften und die damit einhergehende tatsachliche Verfligungsgewalt lber die
Emissionsberechtigungen erkldren die identifizierte Spitzenbeteiligung im Vorlauf zum genannten
Erfillungstermin flr die Anlagenbetreiber Ende April. Dies kann als starkes Indiz dafiir gewertet
werden, dass das deutsche Auktionsdesign an der EEX insbesondere auch von
emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreiben (,,Compliance-Kaufern") als ein effizientes und

attraktives Zuteilungsinstrument angenommen wurde.

Im Gegensatz zur aktiven Beteiligung schwankte die Anzahl der tatsachlich erfolgreichen Bieter in
beiden Marktsegmenten deutlich weniger stark als noch im Vorquartal. Lediglich bei drei
Versteigerungsterminen waren mehr als 4 oder weniger als 2 Handelsteilnehmer erfolgreich.
Auffdllig ist in diesem Zusammenhang neben der zunehmenden Konvergenz beider Teilmarkte
auch das Fehlen einer signifikanten Abhangigkeit zwischen der aktiven Bieterbeteiligung und der
korrespondierenden Anzahl erfolgreicher Handelsteilnehmer. So fiihrte die reduzierte Beteiligung
im Anschluss an die aufgezeigte Spitzenpartizipation am Spotmarkt nicht zu einem parallelen
Absinken der tatsachlichen Zuschlage. Auch am Terminmarkt ist eine derartige Korrelation nicht
erkennbar. Vor dem Hintergrund konstanter Angebotsmengen erscheint diese fehlende
Abhéngigkeit allerdings als durchaus plausibel. Im Ergebnis deutet dies auf sich zunehmend

stabilisierende Gebotsstrukturen hin.

Die durchschnittliche Zuschlagmenge je erfolgreichen Bieter lag bei 92.857 Berechtigungen in
Spot- bzw. bei 168.409 Berechtigungen in Futureauktionen. Die durchschnittliche Zuschlagmenge
ist damit weiterhin mit den entsprechenden Werten aus den lediglich ein- bis zweimonatig
stattfindenden Versteigerungen des Vereinigten Kénigreiches vergleichbar. Dies ist insofern
beachtlich, als die dort angebotenen Mengen pro Versteigerungstermin wegen der niedrigeren
Frequenz erheblich gréfer als in Deutschland sind. Effizient gestaltete Versteigerungsverfahren
kénnen damit unabhdngig von den angebotenen Mengen zu marktgerechten Preisen und

vergleichbaren Zuschlagsmengen fiir erfolgreiche Bieter fiihren.

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland
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Teilnehmer Spotmarkt

Durchschnittliche Anzahl Bieter

—+— Bieter —=— Bieter (erfolgreich) ‘

Abbildung 1: Teilnehmende und erfolgreiche Bieter im 2. Quartal 2010 (Spot)
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Abbildung 2: Teilnehmende und erfolgreiche Bieter im 2. Quartal 2010 (Future)
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2.2. Mengennachfrage

Im Berichtszeitraum schwankten die aggregierten Gebotsmengen je Versteigerungstermin im
Spotmarktsegment zwischen 0,73 und 2,69 Mio. Berechtigungen. Nachfragespitzen mit Gber 2
Mio. Geboten konnten parallel zur besonders hohen Bieterbeteiligung im April und damit
unmittelbar vor Ablauf der Frist zur Abgabe von Berechtigungen durch die
emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreiber am 30. April beobachtet werden (vgl. Kapitel 2.1).
Am Terminmarkt lag das entsprechende Mengenintervall zwischen 1,31 und 6,72 Mio.
Berechtigungen. Wie bereits im Vorquartal war die Nachfragespannweite bei der Versteigerung
von Futures damit deutlich héher als im Spotmarkt (vgl. Abbildung 3). Entsprechend der
Nachfrageentwicklung im Spotsegment konnten auch am Terminmarkt zwischen April und Mitte
Mai besonders hohe Gebotsmengen mit jeweils lber 4,5 Mil. Geboten beobachtet werden. Eine
Ausnahme stellte der 05. Mai (18. KW) mit etwas liber 1,7 Mil. Geboten dar.

Fiir die Bewertung dieser zundchst stark riicklaufig erscheinenden Futurenachfrage am 05. Mai
muss die Tatsache beriicksichtigt werden, dass die durch einen einzelnen Bieter in das
Handelssystem eingestellten Gebote hinsichtlich Anzahl und Umfang unlimitiert sind. So kénnen
Bieter theoretisch mehrere Einzelgebote mit einem Gesamtumfang in das Orderbuch einstellen,
der oberhalb der angebotenen Mengen von 300.000 Berechtigungen am Spotmarkt bzw. 570.000
Berechtigungen am Terminmarkt liegt. Ein derartiges Vorgehen ist aus Verfahrenssicht nach wie
vor unbedenklich und gestattet es den Bietern, je nach Entwicklung des Referenzpreises am
Leitmarkt zeitlich gestaffelte Gebote abzugeben. Da Gebotsmengen eines Bieters, die oberhalb der
angebotenen Menge liegen, keinen Zuschlag erhalten kénnen, implizieren diese keine ékonomisch
relevante Zusatznachfrage und miissen insofern bei der Bewertung von Nachfragspitzen bzw. -

rickgdngen beriicksichtigt werden.

Ein hinreichendes aber nicht notwendiges Indiz fiir das beschriebene Bieterverhalten ergibt sich
aus der Beobachtung von durchschnittlichen Gebotsmengen je Bieter, die oberhalb der je
Versteigerungstermin angebotenen Mengen liegen. In diesen Fallen miissen die Gebote mindestens
eines Bieters tatsachlich oberhalb der angebotenen Menge von 300.000 respektive 570.000
Berechtigungen liegen. Mit durchschnittlichen Geboten oberhalb von 570.000 Berechtigungen
konnten entsprechende Grenzwertiiberschreitungen am Terminmarkt genau fiir den
entsprechenden Zeitraum 15. bis 17. und 19. Kalenderwoche nicht jedoch fiir die 18. Kalenderwoche

und damit parallel zu dem soeben identifizierten Nachfrageeinbruch beobachtet werden.
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Insofern miissen die zundchst ungewdhnlich gropen Nachfragemengen am Terminmarkt um die 18.
Kalenderwoche dahingehend relativiert werden, dass in ihnen teilweise zeitstrategisch motivierte
Gebote enthalten sind. Ein entsprechendes bieterseitiges Vorgehen konnte auch schon im ersten
Quartal beobachtet werden und ist grundséatzlich nicht uniiblich bei der Versteigerung von

Emissionsberechtigungen.

Millionen

14. KW 15. KW 16. KW 17. KW 18. KW 19. KW 20.KW 21. KW 22. KW 23.KW 24. KW 25.KW 26. KW

B Gebotene Menge (Spot) B Gebotene Menge (Future) ‘

Abbildung 3: Gebotene Mengen am Termin- und Spotmarkt im 2. Quartal 2010

2.3. Gebot- und Zuschlagpreise

Die deutschen Versteigerungen an der EEX erfolgen nach dem gemeinschaftsweit {iblichen
Einheitspreisverfahren mit einer Bieterrunde und geschlossenem Orderbuch. Dieses einfache und
gegeniiber Marktmachtmissbrauch sehr robuste Auktionierungsverfahren wird auch weiterhin bei
den Versteigerungen der dritten Handelsperiode zur Anwendung kommen. Weitere Informationen
zu den Versteigerungen in der dritten Handelsperiode finden Sie im Exkurs in Kapitel 4. Beim
Einheitspreisverfahren zahlen grundsatzlich alle erfolgreichen Bieter denselben Preis. Der
entsprechende Zuschlagpreis wird ermittelt, indem alle zugelassenen Gebote, beginnend mit dem
héchsten Gebot, nach der Héhe des Gebotpreises gereiht werden. Bei gleichen Gebotpreisen wird
zusdtzlich nach dem Zeitpunkt der Gebotsabgabe, beginnend mit dem friihesten Gebot, sortiert
(,Windhundverfahren”). Vom héchsten Angebot ausgehend werden die Mengen der Gebote
aufsummiert, bis die angebotene Menge von 300.000 bzw. 570.000 Berechtigungen erreicht wird.
Der Gebotpreis, bei dem die Summe der Gebotsmengen die angebotene Menge an Berechtigungen
erreicht oder lberschreitet, legt den Zuschlagpreis fest und ist mit diesem identisch.
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Bieter erhalten also genau dann einen Zuschlag in Héhe ihrer nachgefragten Menge, wenn ihr
Gebotpreis mindestens der Héhe des Zuschlagpreises entspricht. Hat ein Bieter genau den
Zuschlagpreis geboten, entspricht dessen Zuteilung der noch verbleibenden Angebotsmenge.
Diese kann in Abhangigkeit von der Gebotsstruktur auch unterhalb der durch den Bieter
nachgefragten Menge liegen. Haben mehrere Handelsteilnehmer genau den Zuschlagpreis
geboten, kommt das zuvor genannte Windhundverfahren zur Anwendung. Zur Veranschaulichung
dieses Zuteilungsprinzips sind in Abbildung 4 die Differenzen zwischen dem héchsten in einer
Versteigerung abgegebenen Gebotpreis und dem korrespondierenden Zuschlagpreis wahrend des
zweiten Quartals dargestellt. Bei der Einheitspreisauktion definieren diese Differenzen genau den

Preisbereich, in dem alle zuschlagrelevanten Gebote liegen.

Entsprechend der aufgezeigten Entwicklung fir die Anzahl erfolgreicher Handelsteilnehmer lie
sich im Berichtszeitraum auch bei den Gebotpreisen gegeniiber dem Vorquartal eine starkere
Konvergenz von Spot- und Terminmarkt beobachten. Bemerkenswert ist auch die Tatsache, dass
der Zuschlagpreis an nur noch zwei Terminen je Marktsegment weniger als 5 Cent (0,05 Euro)
unterhalb des entsprechenden héchsten Gebotpreises lag. Im Vorquartal war dies insgesamt noch
an elf Terminen der Fall. Entgegen dem ersten Quartal waren Gebote mit dem héchsten Preislimit
auch an keinem Termin mehr marktraumend und daher mit dem Zuschlagpreis identisch. Nicht
zuletzt diese Gebotsentwicklung diirfte zu der beschriebenen Stabilisierung bei der Anzahl
erfolgreicher Bieter beigetragen haben. Wie aus Kapitel 3 hervorgeht entsprachen die erzielten
Zuschlagpreise wie auch schon im ersten Quartal den jeweils aktuellen Referenzpreisen an den

Leitmarkten.
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Abbildung 4: Differenzen zwischen Maximalgebot- und Zuschlagpreis im 2. Quartal 2010
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3. VERSTEIGERUNGEN UND SEKUNDARMARKT

3.1. Handelsvolumen am Sekundarmarkt

Der durch die KfW zwischen April und Juni versteigerten Gesamtmenge im Umfang von 11,31 Mio.
Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein im Vergleich zum Vorquartal stark
angestiegenes kumuliertes Handelsvolumen am Sekundarmarkt im Umfang von ca. 1,27 Mrd.
Berechtigungen gegeniiber®. Der durchschnittliche Anteil der deutschen Versteigerungen am
relevanten Gesamtmarkt sank damit im Berichtszeitraum auf 0,89 Prozent. Im Vorquartal lag der
entsprechende Wert noch bei knapp 1,3 Prozent. Der wochentliche Anteil der Futureauktionen am

Terminmarktsegment schwankte zwischen 0,4 und 1,2 Prozent (Durchschnitt 0,7 Prozent).

Im Spotmarkt lag das Schwankungsintervall auf einem etwas héheren Niveau zwischen 1,2 und 4,1
Prozent (Durchschnitt 2,3 Prozent). Die besonders niedrigen relativen Anteile der deutschen
Spotauktionen mit Werten von unter 2 Prozent konnten zu Beginn des zweiten Quartals und damit
unmittelbar vor Ablauf der Frist zur Abgabe von Berechtigungen durch die
emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreiber am 30. April 2010 beobachtet werden und sind
durch die konstanten Auktionsmengen erklarbar. Die im zweiten Kapitel identifizierten Nachfrage-
und Beteiligungsspitzen bei den deutschen Spotauktionen verliefen damit im Einklang mit den
stark gestiegenen Spothandelsvolumina in diesem Zeitraum. Dies kann als positiv gewertet
werden, und zeigt, dass das deutsche Auktionsdesign an der EEX von emissionshandelspflichtigen

Anlagenbetreibern als den Sekundarmarktangeboten gleichwertig wahrgenommen wurde.

4 Die Betrachtung beschrénkt sich auf Geschéfte zur sofortigen Erfiillung (Spot) und Futurekontrakte mit Falligkeit
im Dezember 2010, die an den Borsen ECX, BlueNext, EEX, Climex und NordPool gehandelt werden. Erfasst sind
Geschéfte, die direkt an der Bérse abgeschlossen wurden (screen traded) oder als bilaterale Geschéafte zumindest
den Clearingmechanismus der Boérse genutzt haben. Optionsgeschéafte und Futurekontrakte mit abweichenden
Laufzeiten bleiben unberiicksichtigt.
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Abbildung 5: Handelsvolumen im Sekunddrmarkt und relativer Anteil der Versteigerungen im
2. Quartal 2010

3.2. Zuschlagpreise und Preisentwicklung am Sekundarmarkt

Fir die Bewertung der im zweiten Quartal erzielten Zuschlagpreise werden Referenzpreise der
jeweils liguidesten Handelsplatze als geeignete Benchmarks herangezogen. Referenzkontrakt fir
die Versteigerung des Terminkontrakts MidDec10 ist der an der Londoner ECX gehandelte Dec10

Future. Fir die Spotmarkt-Auktionen wird der BlueNext EUA-Spotmarkt herangezogen.

Abbildung 6 zeigt die Zuschlagpreise der deutschen Spotauktionen im Kontext des historischen
Preisverlaufs am Pariser Spotmarkt. Statt der vielerorts liblichen Beschrdankung auf
Settlementpreise werden in die vorliegende Betrachtung im Sinne einer ganzheitlichen Analyse
tatsdchlich alle im zweiten Quartal an der BlueNext abgeschlossenen Geschafte (,, Trades")
einbezogen®. Im dreimonatigen Berichtszeitraum schwankten die Handelspreise dabei erheblich
zwischen 12,50 Euro und 16,50 Euro. Zu beachten ist hierbei, dass sich die genannte
Schwankungsbreite von 4 Euro auf den kurzen Zeitraum zwischen Anfang April und Anfang Mai

beschrankt und durch einen relativ stetigen Wachstumspfad beschrieben werden kann. Der

5 Als Settlementpreise werden die an Bérsen festgelegten Tagesabrechnungspreise bezeichnet. In der Regel bilden
Settlementpreise lediglich die Handelsaktivitdt unmittelbar vor Bérsenschluss ab und sind daher nur bedingt
geeignet den Sekundarmarkt vollstandig darzustellen.
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verbleibende zweimonatige Zeitraum bis Ende Juni war hingegen durch ein kurzfristiges
Schwanken des Handelspreises um einen Mittelwert von etwas liber 15 Euro gekennzeichnet. Der
volumengewichtete Durchschnittspreis fiir eine Emissionsberechtigung lag im zweiten Quartal

Uber alle in Paris gehandelten Spotkontrakte bei 14,81 Euro.

Wie aus Abbildung 6 hervorgeht, konnten die Versteigerungen in beiden Phasen des zweiten
Quartals nahezu synchron zum Pariser Leitmarkt durchgefiihrt werden®. Die Zuschlagpreise in den
Spotauktionen schwankten in diesem volatilen Marktumfeld zwischen 12,98 Euro und 15,91 Euro
und damit weniger stark als am Leitmarkt. Der durchschnittliche Zuschlagpreis bei den
Spotauktionen lag bei 14,87 Euro und damit 6 Cent (0,06 Euro) bzw. 0,405 Prozent Gber dem
volumengewichteten Sekundarmarktdurchschnitt. Dies ist insofern beachtlich, als dass dem
Sekunddrmarktdurchschnitt eine mittlere vierstellige Anzahl von Handelsabschliissen zugrunde
liegt, wahrend der durchschnittliche Zuschlagpreis der deutschen Spotmarktversteigerungen
lediglich auf dreizehn Einzelterminen beruht. Das deutsche Versteigerungsdesign erwies sich
damit auch unter variierenden Marktbedingungen als geeignetes Instrument zur Abbildung der auf

einer weitaus groeren Anzahl von Trades beruhenden Gesamtmarktentwicklung.

6 Bei der Betrachtung von Abbildung 6 ist zu beachten, dass in Abh&dngigkeit von den realen Marktgegebenheiten,
variierenden Mengen von Handelsabschliissen je Zeiteinheit abgetragen sind. Daher variieren in der graphischen
Darstellung auch die Abstdnde zwischen den Zuschlagpreisen und den Monaten auf der Zeitachse, obwohl jeweils
genau eine Woche zwischen den aufeinander folgenden Versteigerungsterminen liegt.
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Abbildung 6: Zuschlagpreise und Handelspreise am BlueNext Spotmarkt im 2. Quartal 2010 (Spot)

Die Preisentwicklung am Terminmarkt verlief nahezu parallel zu der zuvor beschriebenen
Entwicklung am Spotmarkt. So schwankten die Handelspreise an der ECX im zweiten Quartal
ahnlich stark wie der Spothandelspreis zwischen 12,65 Euro und 16,73 Euro, wiesen aber den
marktiiblichen Preisaufschlag gegeniiber den Spotkontrakten auf. Aufgrund der im Vergleich zum
Spotmarkt erheblich hheren Anzahl abgeschlossener Geschafte erscheint eine graphische
Darstellung der einzelnen Trades nur wenig zweckmapig. Alternativ werden in Abbildung 7 die
volumengewichteten Tagesdurchschnittspreise an der ECX zusammen mit den Zuschlagpreisen
bei den deutschen Terminmarktversteigerungen dargestellt. Entsprechend der Spotauktionen
konnten auch die Versteigerungen am Terminmarkt im zweiten Quartal wieder nahezu vollstandig
synchron zum Londoner Leitmarkt durchgefiihrt werden. Auch die Zuschlagpreise in den
Terminmarktauktionen schwankten in Abhangigkeit vom Londoner Referenzpreis im Bereich

zwischen 13,34 Euro und 16,04 Euro weniger stark als der Leitmarkt.
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Der volumengewichtete Durchschnittspreis fiir die Lieferung einer Emissionsberechtigung als
Termingeschaft mit Falligkeit im Dezember 2010 lag in London {iber alle gehandelten Kontrakte
bei 15,15 Euro. Der durchschnittliche Zuschlagpreis bei den deutschen Primarmarktauktionen lag
mit 15,10 Euro lediglich 5 Cent (0,05 Euro) bzw. 0,301 Prozent unter diesem volumengewichteten
Sekunddrmarktdurchschnitt. Dass die resultierende Abweichung am Terminmarkt betragsmapig
sogar noch geringer ausfallt als am Spotmarkt ist umso beachtlicher, wenn bericksichtigt wird,
dass den 13 Versteigerungsterminen bereits liber 100.000 einzelne Handelsabschliisse an der ECX

gegeniberstehen.
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Abbildung 7: Zuschlagpreise und ECX Emissionsindex (Dec 2010 Future) im 2. Quartal 2010 (Future)

In einer Gesamtbetrachtung liber alle sechsundzwanzig Versteigerungstermine am Spot- und
Terminmarkt lag die volumengewichtete Abweichung der Zuschlagpreise von den Leitmarkten in
London und Paris im Berichtszeitraum lediglich bei -0,9 Cent (-0,009 Euro) bzw. -0,058 Prozent
und damit sogar nochmals niedriger als im Vorquartal, in dem die resultierende

Gesamtabweichung -0,210 Prozent betragen hatte.
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Ergdnzend zur periodischen Marktbetrachtung zeigen die Tabellen 5 und 6 die relativen
Abweichungen der Zuschlagpreise in den Spot- und Terminmarktauktionen vom jeweiligen
Leitmarkt unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphasen. Als Referenzpreise werden sowohl der
letzte abgeschlossene Handel (,,Last Trade") als auch das letzte giiltige Kaufgebot (,,Last Best
Bid"") herangezogen. Bei Vergleichen einzelner Trades oder Kaufgebote des Sekund&drhandels mit
den Versteigerungsergebnissen ist grundsatzlich zu beachten, dass in den Versteigerungen
vergleichsweise grofe Mengen in einem einzelnen Gebot zum Verkauf angeboten werden. Die
verwendeten Indikatoren Last Best Bid und Last Trade beziehen sich liblicherweise auf geringere
Volumina als in den Versteigerungen. Aus Ermangelung an Alternativen erscheint eine

Heranziehung dennoch zweckmapig.

Wie aus Tabelle 5 hervorgeht, lag die durchschnittliche Abweichung der Zuschlagpreise in den
Spotauktionen vom Referenzpreis an der BlueNext (Last Best Bid) im Berichtszeitraum bei -0,044
Prozent und fiel damit nochmals niedriger aus als im Vorquartal. Die Abweichungen schwankten
zwischen -0,224 und +0,265 Prozent. Am Terminmarkt variierte die Abweichung von der ECX in
vergleichbarer Gréfenordnung zwischen -0,454 und +0,064 Prozent, und lag im Mittel bei -0,112
Prozent. Wie schon im Vorquartal wurde an sieben von sechsundzwanzig Versteigerungsterminen

das beste Kaufgebot am jeweiligen Leitmarkt genau getroffen.

Beim Vergleich der Zuschlagpreise mit den Abrechnungspreisen des jeweils letzten
abgeschlossenen Handels ergab sich im Spotsegment eine mittlere Abweichung in H6he von
-0,266 Prozent. Am Terminmarkt lag der entsprechende Wert bei -0,175 Prozent. Die
Abweichungen schwankten liber beide Marktsegmente im Bereich zwischen -0,583 und +0,064

Prozent. Einmal wurde der letzte Handelspreis genau getroffen.

Die kurz- und mittelfristige Preisanalyse zeigt damit eindrucksvoll, dass die deutschen
Versteigerungen auch im zweiten Quartal fast vollstandig synchron zur
Sekunddrmarktentwicklung durchgefiihrt werden konnten und damit geeignet sind die

Gesamtmarktentwicklung auch unter variierenden Bedingungen prazise abzubilden.

7 Als Best Bid wird das Kaufgebot mit dem aktuell héchsten Gebotspreis im Orderbuch bezeichnet.
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Tabelle 5: Zuschlagpreise und Referenzpreise unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase (Spot)

Abweichung vom BlueNext Spotmarkt

Zuschlag-
preis Last Best Bid Last Trade

06.04.2010 12,98 € -0,154% **
13.04.2010 13,39 € -0,224% -0,224%
20.04.2010 14,59 € 0,000% -0,205%
27.04.2010 15,30 € -0,196% -0,326%
04.05.2010 15,91 € 0,000% -0,251%
11.05.2010 14,98 € -0,133% **
18.05.2010 15,07 € 0,000% **
25.05.2010 14,72 € -0,203% **
01.06.2010 14,74 € 0,136% -0,271%
08.06.2010 15,12 € 0,265% **
15.06.2010 15,81 € 0,000% **
22.06.2010 15,48 € 0,000% -0,322%
29.06.2010 15,18 € -0,066% **

uni 15,27 €* 0,067%* -0,296%*

* Periodendurchschnitt

** Kein Handelsabschluss in den letzten zehn Minuten der Gebotsphase

Tabelle 6: Zuschlagpreise und Referenzpreise unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase (Future)

Abweichung vom ECX Terminmarkt

Zuschlag-
preis Last Best Bid Last Trade
07.04.2010 13,34 € -0,075% -0,299%
14.04.2010 14,03 € -0,142% -0,213%
21.04.2010 14,59 € -0,137% -0,273%
28.04.2010 15,20 € -0,066% -0,131%
05.05.2010 15,62 € 0,064% 0,064%
12.05.2010 16,04 € -0,062% -0,062%
19.05.2010 15,07 € -0,066% -0,133%
26.05.2010 15,35 € -0,130% -0,260%
02.06.2010 15,14 € 0,000% -0,066%
09.06.2010 15,85 € 0,000% -0,063%
16.06.2010 15,61 € -0,256% -0,256%
23.06.2010 15,36 € -0,454% -0,583%
30.06.2010 15,15 € -0,132% 0,000%
uni 15,42 €* -0,168%* -0,193%*

* Periodendurchschnitt
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4. EXKURS: VERSTEIGERUNGEN IN DER DRITTEN HANDELSPERIODE

Am 14. Juli haben sich Vertreter aller 27 EU-Mitgliedstaaten auf gemeinsame Regeln fir die
Versteigerungsverfahren der dritten Handelsperiode des Europdischen Emissionshandels (,,ETS")
verstandigt. Der angenommene Entwurf einer Verordnung der Europdischen Kommission Gber den
zeitlichen und administrativen Ablauf sowie sonstige Aspekte der Versteigerung von
Treibhausgasemissionszertifikaten (,,Versteigerungsverordnung”) tritt nach einer dreimonatigen
Befassungsphase von Rat und Europdischen Parlament voraussichtlich im Oktober dieses Jahres

in Kraft. Die folgende Ubersicht stellt die wichtigsten Verordnungsinhalte vor.

4.1. Geltungsbereich

Vereinfacht gesagt qilt die Versteigerungsverordnung fiir samtliche Zuteilungen von
Emissionsberechtigungen fiir emissionshandelspflichtige Luftverkehrstatigkeiten ab 2012 sowie
fir stationdre Tatigkeiten ab 2013, die durch Auktionierungsverfahren durchgefiihrt werden.
Hierin inbegriffen sind auch gegebenenfalls terminlich vorgezogene Versteigerungen von
Zuteilungsmengen der Jahre 2013 und 2014. Die Emissionshandelsrichtlinie sieht die
Auktionierung fiir den stationdren ETS als Grundzuteilungsprinzip und fir die
Luftverkehrstatigkeiten als erganzende Zuteilungsmethode vor. Nach gegenwartigen Schatzungen
wird in der dritten Handelsperiode in etwa die Halfte der gemeinschaftsweiten Zuteilungsmenge
nach den Vorgaben der Versteigerungsverordnung zugeteilt. Zu beachten ist der Umstand, dass

im stationdren ETS andere Emissionsberechtigungen als im Luftverkehrssektor zugeteilt werden.

4.2. Konzept

Durch den rechtlichen Rahmen der Versteigerungsverordnung wird den ETS-Teilnehmern
zukilnftig ein harmonisierter, diskriminierungsfreier und kosteneffizienter Zugang zum
europdischen Primarmarkt fir Emissionsberechtigungen geboten. Nicht zuletzt aufgrund der
positiven Erfahrungen mit den deutschen Versteigerungen der aktuellen Handelsperiode sollen
auch die zukiinftigen Verfahren weitgehend unter Nutzung bestehender Infrastrukturen des
Sekunddrmarktes umgesetzt werden. So sollen Versteigerungen zukiinftig nur noch an

Handelsplattformen stattfinden, die Teil von regulierten Markten sind.

Neben der Teilnahme an einer gemeinsam von der Europdischen Kommission und gewillten
Mitgliedstaaten beauftragten Handelsplattform (,,Gemeinsame Plattform") besteht auch die
Mdglichkeit fir nicht an dieser Beauftragung teilnehmende Mitgliedstaaten eigene Plattformen zu
betreiben.
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Damit kénnen Bieter auch zukiinftig an den fir sie individuell am besten geeigneten
Versteigerungsverfahren aktiv werden. Auch die Gefahr einer negativen Beeinflussung des
Wettbewerbs auf dem Sekundarmarkt kann somit weitestgehend eingeschrankt werden. Ein
gemeinschaftsweit koordinierter Auktionskalender, harmonisierte und diskriminierungsfreie
Zugangsbedingungen sowie eine gemeinsame Auktionsiiberwachung aller Plattformen bilden
wichtige Leitplanken fiir ein robustes Versteigerungsverfahren mit erheblich gréfere Mengen in

der dritten Handelsperiode.

4.3. Verfahren

Die Versteigerungen werden auch zukiinftig nach dem bewahrten und bereits bei den
Primdrmarktauktionen an der Leipziger Energiebdrse EEX angewandten Einheitspreisverfahren
mit einer Bietrunde und geschlossenem Orderbuch durchgefiihrt (vgl. 2.3). Unterschiede
gegeniiber dem gegenwartigen deutschen System bestehen aber etwa bei der Behandlung von
gleichlautenden Geboten. Entgegen dem hiesigen Verfahren werden solche Gebote kiinftig nicht
mehr nach dem Zeitpunkt der Gebotsabgabe sondern nach einem Zufallsalgorithmus bewertet.
Auch die Auswahl der zur Versteigerung angebotenen Produkte wird gegeniiber der heutigen
Situation eingeschrankt. Die von Deutschland auktionierten Terminkontrakte zur Lieferung einer
Emissionsberechtigung im Dezember des laufenden Jahres diirfen zukiinftig nur noch
iibergangsweise im Rahmen von gegebenenfalls terminlich vorgezogenen Versteigerungen von
Zuteilungsmengen der Jahre 2013 und 2014 angeboten werden. Grundsatzlich kénnen die
Mitgliedstaaten kiinftig nur noch zwischen verschiedenen Produkten zur sofortigen Erflllung
wahlen, die eine Lieferzeit von héchstens flinf Tagen aufweisen. Gleichbleibend sind hingegen die
Mindestgebotsgrépfen von 500 Berechtigungen am Spotmarkt und 1.000 Berechtigungen am

Terminmarkt.

Alle relevanten Informationen wie etwa die gegebenenfalls vorgezogenen Versteigerungsmengen
der Mitgliedstaaten, die Art der angebotenen Produkte sowie Name, Beauftragungsdauer und
Vorschriften der einzelnen Plattformen werden in technische Anhange der
Versteigerungsverordnung aufgenommen und dort gebiindelt. Im Fall der zentralen Plattform
werden die Auktionskalender der einzelnen Zuteilungsjahre bis zum 28. Februar des Vorjahres
bekannt gegeben. Alle iibrigen Plattformen veroéffentlichen ihre Kalender bis zum 31. Marz des
entsprechenden Vorjahres. Hiervon abweichend wird der erste Auktionskalender fir

Luftverkehrstatigkeiten flr das Zuteilungsjahr 2012 bis zum 30. September 2011 veréffentlicht.
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4.4, Teilnahme

Um einerseits eine hohe Bieterbeteiligung, insbesondere den direkten Zugang
emissionshandelspflichtiger Anlagen- und Luftverkehrsbetreiber zu erméglichen, andererseits
aber auch die Zuverldssigkeit und Integritat der Versteigerungsverfahren zu garantieren, werden
Mindestanforderungen fiir angemessene Zugangskontrollen formuliert. Diese sich an
Sekundadrmarktpraktiken orientierenden Zugangsbedingungen gestatten grundsatzlich auch nicht
emissionshandelspflichtigen Personen den Zugang zu den Versteigerungen. Neben einer direkten
internetgestitzten Teilnahme ermdglicht die Versteigerungsverordnung auch den indirekten
Zugang lber zugelassene Finanzintermedidre. Auch andere der Aufsicht der Mitgliedstaaten
unterliegende Personen kénnen als Intermedidre fungieren, wenn sie hierfiir notwendige

Genehmigungen erhalten haben. Entsprechend der gegenwartigen Praxis bei den deutschen

Primdrmarktauktionen kdnnen bereits an dem Sekunddrmarkt einer Handelsplattform zugelassene

Handelsteilnehmer zukiinftig direkt und ohne weitere Kosten an den Versteigerungen teilnehmen.
Auch die Gebihren fiir eine Teilnahme an den Versteigerungsverfahren diirfen nicht oberhalb

vergleichbarer Standardgebiihren auf dem Sekundarmarkt liegen.
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