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1 BERICHT: APRIL 2011

Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jéhrlich 40 Millionen
Emissionsberechtigungen (EUA) zur Versteigerung an. Die Auktionen werden zwischen 2010 und
2012 woéchentlich am Spot- und Termin-Markt der Leipziger Energieb6rse EEX (European Energy
Exchange) durchgefiihrt (siehe folgende Infobox). 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?.

Infobox: Teilnahme, Termine und Verfahren

Die wéchentlichen Versteigerungen von Termin- und Spot-Kontrakten an der EEX finden als
Bestandteil des requldren Bérsenhandels statt. Die Teilnahme ist direkt als EEX-Mitglied oder
indirekt Gber 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
Borsenmitglieder kénnen ohne zusatzlichen Aufwand und ohne separate Fixkosten an den
woéchentlichen Versteigerungen teilnehmen.

In den Jahren 2010 bis 2012 werden zwischen Januar und Oktober in separaten Terminen jeweils
dienstags 300.000 Berechtigungen zur sofortigen Lieferung (,,Spot-Kontrakt") und jeweils
mittwochs 570.000 Berechtigungen zur Lieferung im Dezember des laufenden Jahres auf
Terminbasis (,,Future-Kontrakt") angeboten. Ab November jedes Jahres werden von den
verbleibenden Berechtigungen wochentlich 870.000 am Spotmarkt versteigert. Die genauen
Versteigerungstermine kénnen dem EEX Auktionskalender entnommen werden: European Energy
Exchange Auktionskalender 2011

Das Verfahren fiir 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 Spot-Markt betragt
die Mindestgebotsmenge 500 Berechtigungen, am Terminmarkt 1.000 Berechtigungen.

Wgl.: European Energy Exchange: EUA-Primarmarktauktion

2Vgl.: DEHSt - Versteigerung-Berichte der DEHSt zur Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland
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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
unabhingige Handelsiiberwachungsstelle (HUSt) statt. Die HUSt berichtet der DEHSt in
regelmépigen internen Berichten iiber den Stand ihrer Uberwachungstétigkeit. Fiir die

Versteigerungen im April 2011 kam die HUSt zu folgendem Ergebnis (Auszug):

~Die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen im Auftrag des Bundesministeriums fir
Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im April 2011 folgten dem geplanten Ablauf
und verliefen storungsfrei. Die Handelsiberwachungsstelle der EEX konnte im Rahmen ihrer
Uberwachung fiir diesen Zeitraum keine Auffilligkeiten feststellen, insbesondere kein

Bieterverhalten, das auf eine Verzerrung des Zuschlagspreises gerichtet ist.”

1.2  Ubersicht April 2011

Im April 2011 wurden insgesamt 3.480.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von
58.314.600 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter Durchschnittserlds pro
Berechtigung in Hohe von 16,76 Euro. Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 2.280.000
Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 38.577.600 Euro (Durchschnittspreis 16,92 Euro) auf
den Termin-Kontrakt (MidDec2011) und 1.200.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von
19.737.000 Euro (Durchschnittspreis 16,45 Euro) auf Auktionen am Spot-Markt.

Uber die acht Versteigerungstermine wurden Gebote im Gesamtumfang von 28.526.000
Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit war die versteigerte Menge um den Faktor 8,20

liberzeichnet. Insgesamt beteiligten sich im April 51 Bieter an den Versteigerungen.?

Tabelle 1 gibt einen Uberblick zu den wichtigsten Versteigerungskennzahlen der Einzeltermine im
Berichtszeitraum. Tabelle 2 fasst die entsprechenden Werte fiir das laufende Jahr 2011 auf

Monatsbasis zusammen.

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 berlicksichtigen, dass sich
die indirekte Partizipation von Bietern {iber Intermedidre wie z.B. Banken und Finanzdienstleister nicht in den
genannten Teilnahmezahlen widerspiegelt. Diese berlicksichtigen 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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Tabelle 1: Terminiibersicht fiir April 2011

Anzahl Gebotene Versteigerte Uberzeich- Zuschlag-

Termin Kontrakt . . Erlose
Bieter Menge Menge nung preis

05.04.2011 m 3.350.000 300.000 11,17 16,84 €| 5.052.000 €
06.04.2011 Future 4.400.000 570.000 P 17,23 €  9.821.100 €
12.04.2011 - 2.955.000 300.000 16,33 €| 4.899.000 €
13.04.2011 Future 8.405.000 570.000 14,75 16,62 €  9.473.400 €
19.04.2011 2.275.000 300.000 16,20 €|  4.860.000 €
20.04.2011 Future 5.142.000 570.000 9,02 16,90 €  9.633.000 €
26.04.2011 - 949.000 300.000 16,42 €| 4.926.000 €
27.04.2011 Future 1.050.000 570.000 1,84 16,93 €  9.650.100 €
Spot 25| 9.529.000 1.200.000 *794| *16,45 €| 19.737.000 €

Future 26| 18.997.000 2.280.000 *833| *16,92 €| 38.577.600 €

51 28.526.000 3.480.000 **8,20 **16,76 € 58.314.600 €

* Gleichgewichteter Durchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt

1.3 Ubersicht zum laufenden Jahr

Bislang wurden im laufenden Jahr insgesamt 14.790.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im
Gesamtwert von 230.863.200 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter

Durchschnittserlés pro Berechtigung in Héhe von 15,61 Euro.

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 9.690.000 Emissionsberechtigungen im
Gegenwert von 152.680.200 Euro (Durchschnittspreis 15,76 Euro) auf den Termin-Kontrakt
(MidDec2011) und 5.100.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 78.183.000 Euro

(volumengewichteter Durchschnittspreis 15,33 Euro) auf Spotmarkt-Auktionen.

In der Summe wurden {iber die 33 Versteigerungstermine Gebote im Umfang von 105.870.000
Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit lag die aggregierte Bieternachfrage im laufenden Jahr
um den Faktor 7,16 liber dem entsprechenden Angebot. Tabelle 2 fasst die entsprechenden Werte

fur das laufende Jahr 2011 auf Monatsbasis zusammen.
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Tabelle 2: Ubersicht fiir das laufende Jahr 2011

Gebotene Versteigerte Uberzeich Zuschlag-

Monat Kontrakt Termine . Erlose
Menge Menge nung preis
4 5.931.000| 1.200.000 *494| *14,14€| 16.965.000 €
januar [P - | '494] "14,14 €|
Future 11.877.000  2.280.000 521 *1451€  33.071.400 €
Spot 8.657.000|  1.200.000 *721| *14,66 €| 17.595.000 €
Februar - | '7.21] 14,66 €]
Future 14.081.000  2.280.000 *6,18 *14,87 €  33.892.200 €
Spot 5| 11.693.000| 1.500.000 *780| *1592€| 23.886.000 €
Vi - | '7.80| 1592 €]
Future 5  25.105.000 2.850.000 *881 *16,54 €  47.139.000 €
n 9.529.000| 1.200.000 *16,45€|  19.737.000 €
Future 18.997.000  2.280.000 *8 33 *1692€  38.577.600 €
Spot 35.810.000| 5.100.000 *15,33 €| 78.183.000 €
Future 70.060.000| 9.690.000 *15,76 €| 152.680.200 €

Gesamt 33 105.870.000 14.790.000 **7,16 **15,61 € 230.863.200 €

* Gleichgewichteter Durchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt

1.4 Versteigerungen und Sekundarmarkt

Der im April an der EEX versteigerten Auktionsmenge im Umfang von 3,48 Mio.
Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein kumuliertes Handelsvolumen am
relevanten Gesamtmarkt in Héhe von ca. 198 Mio. Berechtigungen gegeniiber.* Damit ergab sich
fiir die deutschen Versteigerungen ein durchschnittlicher Marktanteil in Hohe von 1,8 Prozent. In
Abbildung 1 sind die im Berichtszeitraum gehandelten Marktvolumina sowie der resultierende
Anteil der deutschen Auktionsmengen je Kalenderwoche (KW) getrennt nach Spot- und

Terminmarkt dargestelit.

4 Die Betrachtung beschrénkt sich auf Geschéfte zur sofortigen Erfiillung (Spot) und Future-Kontrakte mit
Félligkeit im Dezember 2011, die an den Bérsen ICE/ECX, BlueNext, EEX, Nasdag OMX und Climex gehandelt
werden. Erfasst sind Geschafte, die direkt an der Bérse abgeschlossen wurden (screen traded) oder als bilaterale
Geschéafte zumindest den Clearingmechanismus der Bérse genutzt haben. Optionsgeschafte und Future-Kontrakte
mit abweichenden Laufzeiten bleiben unberiicksichtigt. Die im April durch weitere Mitgliedstaaten auktionierten
Spot-Kontrakte sind ebenfalls beriicksichtigt.
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Abbildung 1: Handelsvolumen im Gesamtmarkt und relativer Anteil der deutschen Versteigerungen
(EEX) im April 2011

Der wéchentliche Anteil der Spot-Auktionen variierte zwischen 17 und 19,8 Prozent (Durchschnitt
18,3 Prozent). Damit stabilisierte sich der Anteil der deutschen Versteigerungsmengen im April im
Vergleich zu den relativ hohen Schwankungen im ersten Quartal dieses Jahres. Die wéchentlichen
Anteile der Future-Auktionen am Terminmarkt (Dec11) schwankten zwischen 0,9 und 1,8 Prozent
(Durchschnitt 1,4 Prozent).

Fiir die Bewertung der im April in den Auktionen erzielten Zuschlagpreise werden Referenzpreise
der jeweils liquidesten Handelsplatze als geeignete Benchmarks herangezogen. Referenzkontrakt
fur die Versteigerung des Termin-Kontrakts MidDec11 ist der an der Londoner ICE/ECX gehandelte
Dec11 Future. Als Referenzpreise werden sowohl der letzte abgeschlossene Handel (Last Trade),

als auch das letzte gliltige Kaufgebot (Last Best Bid®) unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase

herangezogen.

5 Als Best Bid wird das Kaufgebot mit dem aktuell hochsten Gebotspreis im Orderbuch bezeichnet.
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Tabelle 3 zeigt die relativen Abweichungen der Zuschlagpreise in den Future-Auktionen vom
Terminmarkt in London. Die durchschnittliche Abweichung vom , Last Best Bid" lag gemittelt Gber
alle 4 Termine bei -0,03 Prozent. Die mittlere Abweichung vom , Last Trade" belief sich auf -0,15
Prozent. Die Abweichung pro Versteigerungstermin variierte im Berichtszeitraum zwischen -0,18
und +0,06 Prozent (Last Best Bid) bzw. -0,24 und -0,06 Prozent (Last Trade) und sind in ihrer

Auspragung vergleichbar mit den Ergebnissen des vergangenen Auktionsjahres.

Tabelle 3: Terminmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekundarmarktpreis (ICE/ECX Dec11) im
April 2011

. . Abweichung vom Leitmarkt
Termin Kontrakt Zuschlagpreis

Last Best Bid Last Trade
06.04.2011 Future 17,23 € -0,058 % -0,174 %
13.04.2011 Future 16,62 € 0,060 % -0,120 %
20.04.2011 Future 16,90 € 0,059 % -0,059 %
27.04.2011 Future 16,93 € -0,177 % -0,236 %
Future *16,92 € *-0,029 % *-0,147 %

* Periodendurchschnitt

Fir die Spotmarkt-Auktionen wird der BlueNext EUA-Spotmarkt in Paris als Benchmark
herangezogen. Auch im April wurden die durch die Bundesrepublik Deutschland auktionierten
Spot-Kontrakte von den Marktteilnehmern erneut mit einem leichten Premiumaufschlag bewertet.
Die durchschnittliche Abweichung der Zuschlagpreise vom Sekundarhandelspreis an der BlueNext
lag im Berichtszeitraum bei +2,30 Prozent. Die Abweichungen schwankten zwischen +1,89 und
+2,88 Prozent (Tabelle 4).

Erganzend sind in Tabelle 4 die Abweichungen des Zuschlagpreises bei den Spot-Auktionen vom
jeweils letzten ,Best Bid" am Terminmarkt der ICE/ECX (Dec11) abgetragen. Die Abweichungen
lagen im gesamten Berichtszeitraum stabil bei handelsiiblichen -1,98 bis -2,61 Prozent und
spiegeln damit den auf funktionierenden Markten lblichen Abschlag von Spot- gegeniiber front-

year Kontrakten wieder.
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Tabelle 4: Spotmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekunddrmarktpreis (BlueNext und ICE/ECX
Dec11 ) im April 2011

Abweichung vom Leitmarkt

Termin Kontrakt Zuschlagpreis Last Best Bid Spot  Last Best Bid Future
(BlueNext) Decl1 (ICE/ECX)
05.04.2011 Spot 16,84 € 2,371 % -2,207 %
12.04.2011 Spot 16,33 € 2,062 % -1,981 %
19.04.2011 Spot 16,20 € 1,887 % -2,233 %
26.04.2011 Spot 16,42 € 2,882 % -2,610 %
Spot *16,45 € *2,301 % *-2,258 %

* Periodendurchschnitt
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