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Abkurzungsverzeichnis

AEP Ausgleichsenergiepreis

BKV Bilanzkreisverantwortlicher

BNetzA Bundesnetzagentur

EB-VO Guideline Electricity Balancing (EU) 2017/2195

ISHP Imbalance Settlement Harmonisation Proposal

MPV Mischpreisverfahren

NEMO Nominated Electricity Market Operator

UNB Ubertragungsnetzbetreiber
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1 Einleitung

GemaB Art. 18 (6) lit. k) der Verordnung (EU) 2017/2195 der Kommission vom 23. November
2017 zur Festlegung einer Leitlinie Gber den Systemausgleich im ElektrizitatsversorgungssysQ
tem (im Folgenden EB-VO) sind die Ubertragungsnetzbetreiber 50Hertz Transmission GmbH,
Amprion GmbH, TenneT TSO GmbH und TransnetBW GmbH (nachfolgend "UNB") ermachO
tigt, Bestimmungsvorschriften flr den Ausgleichenergiepreis zu entwickeln, zu konsultieren
und der Bundesnetzagentur (BNetzA) zur Genehmigung vorzulegen.

In diesem Kontext haben die UNB die Regelung der sog. Bérsenpreiskopplung (Teil der Bel
stimmungsvorschriften des AEP und aktuell durch Festlegung BK6-12-024, Tenorziffer 1 gell
regelt) Uberarbeitet und gemaB Art. 10 EB-VO alle Marktparteien, Verbande und weitere OrQO
ganisationen dazu eingeladen, zu den Inhalten des Vorschlags Stellung zu nehmen. Die zur
Konsultation gestellte, Uberarbeitete Beschreibung der Borsenpreiskopplung soll, nach der
entsprechenden Genehmigung der BNetzA die aktuellen Regelungen der Tenorziffer 1 des
Beschlusses BK6-12-024 ersetzen.

Die Beschreibung der Borsenpreiskopplung wurde im Zeitraum vom 22.10.2019 bis einO
schlieBlich 24.11.2019 durch die UNB konsultiert. Alle Unterlagen und Hinweise zur Konsultal
tion finden Sie unter www.regelleistung.net/ext/static/konsultation-aep-2019.

Im Rahmen dieses Konsultationsverfahrens gingen 20 Stellungnahmen von den nachfolgend
aufgeflihrten Marktteilnehmern, Verbanden und wissenschaftlichen Organisationen ein, die
zusammen mit den anderen Unterlagen veroffentlicht sind.

e BayWar.e.

e BDEW Bundesverband der Energie-und Wasserwirtschaft e.V.
e Bilanzkreiskooperation

e Bundeskartellamt (8.Beschlussabteilung)

e Bundesverband Neue Energiewirtschaft (bne)

e EFET Deutschland Verband Deutscher Energiehandler e.V.

e EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG

e ENGIE Deutschland AG

e MVV Energie AG

e Next Kraftwerke GmbH

e NORD POOL

e QUADRA Energy GmbH

e RWE Supply & Trading GmbH

e Statkraft Markets GmbH

e Technische Universitat Berlin (FG Energiesysteme am Institut fir Energietechnik)
e Thuga-Gruppe
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e TIWAG-Tiroler Wasserkraft AG
e Trianel GmbH

e TRIMET Aluminium SE

e Uniper

Nachfolgend sind die Stellungnahmen hinsichtlich der unterschiedlichen Themengebiete zu
sammengefasst und beantwortet.
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2 Beantwortung der Stellungnahmen

2.1 Motivation der Bérsenpreiskopplung

Der vorgelegte Vorschlag zur Uberarbeitung der Bérsenpreiskopplung ist dadurch motiviert,
dass das veranderte Preisgeflige sowie Entwicklungen an den Energiemarkten zu einem zull
nehmenden Verlust der Anreizwirkung der jetzigen Ausgestaltung der Borsenpreiskopplung
gefuhrt haben.

Die in der Vergangenheit teilweise mit steigendender Abrufmenge nur schwach ansteigende
Kurve der Arbeitspreise fiir Regelleistung hat dazu gefiihrt, dass die Ausgleichsenergiepreise
(AEP) auf Basis abgerufener Regelleistung keine ausreichend hohen Anreize zur BilanzkreisO
treue gesetzt haben. Insbesondere in diesen Zeiten wurde im AEP erkennbar, dass die bestel
hende Borsenpreiskopplung eine ausreichende Anreizsetzung nicht erreichen konnte — dies
fuhrte im Ergebnis zu teilweise systembedrohlich hohen Ungleichgewichten der Bilanzkreise.

Gleichzeitig hat seit der Einfihrung der Borsenpreiskopplung im Jahr 2012 der ViertelstunO
denhandel des kontinuierlichen Intradaymarktes deutlich an Liquiditat gewonnen. Dieser wird
allerdings momentan nicht bei der Borsenpreiskopplung berticksichtigt.

Einige Stellungnahmen greifen die Begriindungen und Motivation zur Uberarbeitung der
Borsenpreiskopplung auf.

2.1.1 Motivation durch niedrige Boérsenpreise

Einordnung der Stellungnahmen:

In drei Stellungnahmen wird die Annahme seitens der UNB hinterfragt, dass durch Einfiihrung
des Regelarbeitsmarktes das Arbeitspreisniveau flr Regelleistung erneut — vergleichbar wie
im Zeitraum des zwischenzeitlich wirksamen Mischpreisverfahrens (MPV) — fallen wird und in
der Konsequenz die AEP fallen. Diese Entwicklung wiirde zu niedrigen monetaren Anreizen
fur BKV zur Aufrechterhaltung der Bilanzkreistreue fuhren.

In den Stellungnahmen wird argumentiert, dass, sollte diese Annahme entgegen der ErwarQ
tungen nicht zutreffen, das Niveau der AEP hinreichend ware, um Anreize zum Ausgleich der
Bilanzkreise zu setzen. Demnach bestiinde nach Auffassung dieser Konsultationsteilnehmer
keine Notwendigkeit diese Anreize durch eine iberarbeitete Borsenpreiskopplung herzustelO
len.

Antwort der UNB:
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Das Ziel der Borsenpreiskopplung besteht darin, in jeder Situation Anreize fiir den BKV zur
Einhaltung der Bilanzkreistreue zu setzen. Insbesondere sollen BKV, die bekannte UngleichO
gewichte ihrer Bilanzkreise an der Borse zu vorherrschenden Marktkonditionen ausgleichen,
besser gestellt werden, als solche, die bewusst Ausgleichsenergie in Anspruch nehmen und
systemdestabilisierend agieren. Dieser Grundsatz soll sowohl bei hohen als auch bei niedri
gen AEP gelten, so dass BKV, die einen Ausgleich ihrer Bilanzkreise tUber die Borse anstreben,
sich auf eine wirksame Borsenpreiskopplung verlassen kénnen.

Das externe Gutachten Weiterentwicklung des Ausgleichsenergiepreissystems® von Consenl
tec zeigt darliber hinaus auf, dass monetare Besserstellungen durch den bewussten Bezug
von Ausgleichsenergie im Vergleich zur Durchfiihrung von Bdrsengeschaften bereits in der
Vergangenheit vor Einfiihrung des MPV und somit bei hoherem AEP-Niveau teilweise systell
matisch bestanden haben. Das MPV hat die Schwache der aktuellen Borsenpreiskopplung
lediglich verstarkt. Diese unzureichende Anreizsituation ergibt sich somit systematisch unabO
hangig von dem Niveau der AEP.

Wirde sich die Entwicklung der Arbeitspreise fiir Regelleistung nach Einfihrung des Regelard
beitsmarktes durch die UNB als nichtzutreffend herausstellen und wéren somit weiterhin auch
ohne Uberarbeitete Borsenpreiskopplung ausreichend hohe AEP beobachtbar, ware dies hinO
sichtlich der Ausgestaltung der Borsenpreiskopplung als unkritisch einzustufen. In diesem
Szenario wirde die vorgeschlagene Borsenpreiskopplung deutlich seltener den AEP beeinO
flussen, und lediglich in den Situationen in denen die Bdrsenpreise betragsmaBig unterhalb
der AEP liegen die Anreize zum Ausgleich von bekannten Bilanzkreisabweichungen sicherstelO
len. Dies gilt insbesondere, da die vorgeschlagene Bdrsenpreiskopplung als Sicherungsmel
chanismus (Mindest- bzw. Hochstpreis) ausgestaltet ist und somit nur wirkt, wenn ansonsten
nicht ausreichende Anreize des AEP erreicht wiirden, weil z. B. das Preisniveau flr Regelarbeit
unter dem Preisniveau fiir den kontinuierlichen Stromhandel liegt.

Der von den UNB vorgelegte Vorschlag zur Uberarbeitung der Bérsenpreiskopplung sieht
zudem eine verstarkte Beriicksichtigung von Geschéften des Viertelstundenhandels vor. Aus
Griinden nicht ausreichend erscheinender Liquiditat wurde im Jahr 2012, als die BorsenpreisQ
kopplung erstmalig eingeflihrt wurde, auf die Berlicksichtigung von Geschaften des ViertelO
stundenhandels abgesehen, obwohl bereits 2012 der Viertelstundenhandel aufgrund desselO
ben Bezugszeitfensters zum AEP, als besonders relevanter Markt zur Abbildung der Opportul
nitaten der BKV angesehen wurde. Mittlerweile scheint die Liquiditat aber gegeben zu sein,
so dass eine weitere Nichtbeachtung des Viertelstundenhandels nicht angemessen ware.

Die Notwendigkeit fiir die Uberarbeitung der Bérsenpreiskopplung wird somit auch unabl
hangig von der Preisentwicklung auf dem Regelarbeitsmarkt als zwingend notwendig erachO
tet.

! Abrufbar unter: https://www.regelleistung.net/ext/static/konsultation-aep-2019
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2.1.2 Real-time value of energy

Einordnung der Stellungnahmen:

In der EB-VO werden Mindestanforderungen und Kriterien an den AEP definiert. Ein Kriterium
sieht vor, dass der AEP mdglichst dem Echtzeitwert der Energie (real-time-value of energy)
widerspiegelt.

Zwei Stellungsnahmen merken vor diesem Hintergrund an, dass der real-time-value of enerQ
gy durch die Arbeitspreise der Regelleistung und nicht etwa durch Bérsengeschafte widergel
spiegelt wirde. Somit ware es aus Sicht dieser Konsultationsteilnehmer ausreichend und kon
form zur EB-VO, wenn die AEP ausschlieBlich Gber die abgerufene Regelleistung bestimmt
wirden und somit das erganzende Element der Borsenpreiskopplung nicht benétigt wiirde.

Antwort der UNB:

Nach Einschatzung der UNB bilden sowohl die Arbeitspreise von benétigter und abgerufener
Regelleistung als auch die Preise der Borsengeschafte Indikatoren zur Abbildung des realO
time-value of energy. Zur vollstandigen Erfassung des real-time-value of energy sind somit
sowohl die Arbeitspreise als auch die Borsengeschafte notwendig - insbesondere auch desO
halb, weil die Intraday-Markte der Borsen fir eine Viertelstunde zeitlich langer gedffnet sind.

Die Preise der durchgefiihrten Geschafte an der Borse konnen sich innerhalb eines Tages
stark unterscheiden, da untertagige Ereignisse (z. B. gednderte Last- und Erzeugungsprognol
sen oder Kraftwerksausfalle) das kurzfristige Angebot und die Nachfrage nach Energie deutl
lich beeinflussen kdnnen. Somit erscheinen zur moglichst genauen Abbildung des real-time
value of energy insbesondere die durchgefiihrten Handelsgeschafte geeignet, die kurz vor
Lieferzeitpunkt abgeschlossen wurden.

Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass in der EB-VO neben der mdglichst exakten ErfasO
sung des real-time-value of energy weitere Kriterien an den AEP definiert werden, darunter
auch die Setzung von Anreizen an die BKV, Ungleichgewichte ihres Bilanzkreises auszugleill
chen. Dieses Kriterium wird auch von dem sogenannten Imbalance Settlement Harmonisation
Proposal der UNB (siehe auch Kap. 2.1.3) aufgegriffen und als incentivicing component naher
spezifiziert. Die Borsenpreiskopplung dirfte zweifelsfrei als incentivicing component aufgel
fasst werden und ist somit als konform zur EB-VO einzustufen.

Ein Verzicht auf die Borsenpreiskopplung wird somit seitens der UNB abgelehnt.

2.1.3 Konformitat zum Imbalance Settlement Harmonisation Proposal

Einordnung der Stellungnahmen:
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Aktuell erarbeiten die UNB im Kontinentalgebiet Europa das sogenannte Imbalance Settled
ment Harmonisation Proposal (ISHP), das ENTSO-E-weit unter anderem maoglichst harmonil
sierte Regelungen zur AEP-Berechnung vorsieht.

Eine Stellungnahme weist darauf hin, dass Widerspriiche zum ISHP? vermieden werden sollen.

Antwort der UNB:

Die Konformitat zum ISHP — zumindest in der aktuellen Fassung des selbigen — wird durch
den aktuellen beantragten zu Grunde liegenden Vorschlag der UNB gewahrleistet, zumal das
ISHP den UNB die Mdglichkeit einer Anreizkomponente (,incentivising component”) bei der
Ausgestaltung der AEP einrdaumt (vgl. Article 5 (2)). Der Vorschlag des ISHP wurde jeweils den
nationalen Regulierungsbehdrden tbersendet. Deren Genehmigung steht aktuell aber noch
aus und wird bis Mitte 2020 erwartet®.

2.2 Berticksichtigte Bérsen und Handelsgeschafte bei der Indexbildung

Bei der aktuellen Ausgestaltung der Borsenpreiskopplung wird der AEP auf den ID-WAP-1h,
also den mengengewichteten, durchschnittlichen Preis des 1-h Produkts der betreffenden
Stunde aus dem Intradayhandel der EPEX Spot angehoben bzw. abgesenkt. Die UNB schlall
gen nun vor, zukinftig einen hiervon abweichenden Index zu definieren und bei der BérsenOd
preiskopplung zu beriicksichtigen. Der konsultierte Antrag der UNB sieht dabei den Uber
gang auf einen Index vor, der die Handelsgeschafte der letztgehandelten 500 MW an der
Borse mit dem liquidesten Intradayhandel vorsieht und neben den Stunden- auch ViertelO
stundenprodukte beriicksichtigt.

Zu dem Vorgehen der Indexbildung gab es zahlreiche Riickmeldungen in den StellungnahO
men, welche in diesem und den beiden nachfolgenden Abschnitten beantwortet werden.

2.2.1 Berucksichtigte Handelsplatze

Einordnung der Stellungnahmen:

Mehr als die Halfte der Stellungnahmen fordert, dass bei der Index-Bildung die Geschafte
aller in Deutschland im Rahmen des Intraday-Marktes tatigen Borsen bzw. NEMOs (Nominall
ted Electricity Market Operator) bertcksichtigt werden. Hierdurch ware gewahrleistet, dass
alle in Deutschland getatigten Geschafte berlcksichtigt wirden. Gleichzeitig wirde die Bel

2 Abrufbar unter:
https://consultations.entsoe.eu/markets/imbalance settlement harmonisation proposal/
? ggf. ist fur die Genehmigung auch ACER zustandig.
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ricksichtigung aller NEMOs die Liquiditat insbesondere des Viertelstundenhandels, der hinO
sichtlich einer moglichst exakten Abbildung des real-time-value of energy besonders relevant
ist, angehoben werden. Es ware somit zu erwarten, dass die Robustheit des Preissignals gel
genlber der ausschlieBlichen Berlcksichtigung der groBten Borse gesteigert wiirde.

Gleichzeitig wiirde durch die Berlicksichtigung aller NEMOs gewabhrleistet, dass fir MarktteilO
nehmer eine potentielle Manipulationsmdglichkeit eingeschrénkt wird. Diese ware beispielsd
weise gegeben, wenn Marktteilnehmer zum Abschluss von Geschaften die Borsenauswahl
hinsichtlich der Indexbildung abhangig machen wiirden. So kdnnten z. B. betragsmaBig teure
Geschéfte vorrangig an der Borse getatigt werden, deren Geschéafte bei der Indexbildung
nicht bertcksichtigt werden, um so den bei der Bérsenpreiskopplung berticksichtigten Index
moglichst niedrig zu halten.

Antwort der UNB:

Dem Vorschlag der Marktteilnehmer wird gefolgt. Aktuell befinden sich die UNB in AbstimD
mung mit den betroffenen NEMOs um die zur Bestimmung des Index bendtigten HandelsdalO
ten abzustimmen und zu vereinbaren. Durch die Berticksichtigung mehrerer Handelsplatze
nimmt zwar die Komplexitat der Indexberechnung fiir die UNB deutlich zu, gemaB den aktul
ellen Erwartungen ist allerdings bei der Einfiihrung der Borsenpreiskopplung bereits eine Bel
riicksichtigung aller relevanten NEMOs méglich, so dass nach jetzigem Stand keine Uberl
gangslosung notwendig ist. Somit durften zuklinftig die Stromhandelsgeschafte aller in
Deutschland tatigen Borsen beriicksichtigt werden, Uber die ein kontinuierlicher IntradayhanO
del moglich ist.

2.2.2 Einfluss der UNB-Geschafte auf den Index

Einordnung der Stellungnahmen:

Eine Stellungnahme empfiehlt die Uberpriifung des Einflusses der UNB-Handelstatigkeit auf
den Index, da durch diese Geschafte der Index beeinflusst werden koénnte.

Antwort der UNB:

Mit diesem Konsultationsbeitrag kénnen sowohl Handelsgeschéfte der UNB zur BewirtschafO
tung der EE-Bilanzkreise oder weiterer Bilanzkreise als auch ZusatzmaBnahmen der UNB in
systemkritischen Situationen gemeint sein. In beiden Fallen ist zu erwarten, dass diese Gel
schafte den Borsenindex beeinflussen kdnnen. Eine Nichtberlicksichtigung dieser Geschafte
ware allerdings nicht sachgerecht, da alle bérslichen Handelstitigkeiten der UNB marktlich
gebildet werden und somit die jeweilige Marktsituation widerspiegeln. Insbesondere die
Nichtberticksichtigung von ZusatzmaBnahmen wiirde vergleichsweise leichte Arbitragegel
schifte und/oder Leerverkaufe gegen die Position der UNB ermdglichen.
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Losgeldst von dem tatsachlichen Einfluss der UNB-Handelstatigkeit auf den Index erscheint
daher deren Bertlicksichtigung ohnehin zwingend erforderlich.

2.2.3 Handelsrichtung / Zahlung der bertcksichtigten Geschafte

Einordnung der Stellungnahmen:

Die Uberarbeitete Bérsenpreiskopplung gemaB dem UNB-Vorschlag sieht vor, dass der BoérO
senindex aus den letzten gehandelten 500 MW vor Lieferbeginn gebildet wird.

Eine Stellungnahme merkt an, dass sichergestellt werden sollte, dass bei der Indexbildung
jedes Geschaft nur einfach eingeht, d.h. es sollte keine Doppelzahlung durch die BerticksichO
tigung beider Handelsrichtungen (Kauf und Verkauf) erfolgen.

Antwort der UNB:

Der konsultierte Vorschlag sieht eine Einfachzahlung der Handelsgeschafte vor.

2.2.4 Ausschluss von self-trades (wash-trades)

Einordnung der Stellungnahmen:

An den Borsen ist es moglich und auch Ublich, dass Marktteilnehmer Geschafte mit sich
selbst tatigen und sogenannte self-trades (oder wash-trades) durchfiihren. Diese Moglichkeit
wird insbesondere von groBeren Anbietern, vorrangig fir interne Verrechnungszwecke gell
nutzt, um in bestimmten Situationen gegenlaufige Positionen in den Sub-Portfolios gegeneil
nander auszugleichen.

Vor diesem Hintergrund ware es somit moglich, dass ein manipulativer Marktteilnehmer, der
den Borsenpreisindex in eine bestimmte Richtung treiben mdchte, kurz vor Handelsschluss
umfangreiche Mengen mit sich selbst handelt, ohne seine Bilanzkreisposition physisch zu
verandern.

Eine Stellungnahme fordert daher, dass sichergestellt wird, dass diese self-trades bei der InO
dexbildung ausgeschlossen werden oder alternativ durch ein geeignetes Monitoring sicherd
gestellt wird, dass diese Geschafte keinen Einfluss auf den Index haben.

Antwort der UNB:

Die UNB teilen die Auffassung, dass self-trades nicht den Index beeinflussen sollten, auch
wenn es grundsatzlich als schwierig betrachtet wird bei ausreichender Markttiefe auBerhalb
des bid/ask spreads einen self-trade auszufiihren.

Bei borseninternen Handelsgeschaften werden self-trades daher ausgeschlossen, da der entO
sprechenden Borse sowohl Kaufer als auch Verkaufer eines Handelsgeschaftes bekannt sind.
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Bei borseniibergreifenden Handelsgeschaften (ermdglicht durch die sog. ,shared order
books” im Rahmen des Single Intraday Market Coupling (SIDC)) sind den Borsen die jeweiliOl
gen Handelspartner an der anderen Boérse aber nicht bekannt, so dass ein Ausschluss von
self-trades hier nicht ohne Weiteres moglich ist. Insbesondere rechtliche, datenschutzrechtliOl
che und wettbewerbliche Gesichtspunkte ermdglichen dies nach Abstimmung mit den rele
vanten NEMOs aktuell nicht. Da der Handelspartner aber auch seitens der Marktteilnehmer
nicht direkt ausgewahlt werden kann, ist ein borsenlbergreifender self-trade, zumindest aul
Berhalb des vorliegenden Preisniveaus, grundsatzlich wie im bdrseninternen Handel nicht
ohne Weiteres maoglich ist. Darliber hinaus stehen auch die Latenz- / Wartezeiten, die aufl
grund der Kommunikation von mehreren unabhangigen lokalen Handelssystemen mit dem
SIDC-System erheblich steigen kdnnen, der Abwicklung gezielter borsenibergreifender selfd
trades entgegen. Zudem gilt hierbei zu berticksichtigen, dass die Durchfiihrung borsentberl
greifender self-trades lediglich im Rahmen des SIDC* und somit, aufgrund der geltenden
SchlieBzeiten ausschlieBlich bis zu 60 Minuten vor Lieferperiode moglich ist. Die Manipulatil
onsmoglichkeiten seitens der Marktteilnehmer mit gezielten, bdrsenlbergreifenden selfd
trades sind somit weitaus niedriger als bei borseninternen Geschaften. Auch die NEMOs
schatzen die Méglichkeit und Relevanz der Manipulationsmaoglichkeiten seitens der MarktakO
teure als gering ein.

Mit der Filterung und Nichtberlcksichtigung borseninterner self-trades wird somit weitgel
hend sichergestellt, dass eine manipulative Beeinflussung des Index ausgeschlossen wird. Das
Restrisiko einer Manipulation durch boérsenlbergreifende Geschafte erscheint aufgrund der
zuvor genannten Aspekte vernachlassigbar.

2.2.5 Regelzoneninterner Handel

Einordnung der Stellungnahmen:

In Deutschland ist ein kontinuierlicher Intradayhandel bis 30 min vor Lieferperiode maoglich.
Danach kann zwar kein deutschlandweiter Handel mehr durchgefiihrt werden, allerdings kann
weiterhin bis kurz vor Lieferperiode regelzonenintern weitergehandelt werden. An der EPEX
ist dies bis 5 Minuten vor Lieferperiode, an der Nord Pool vollstdndig bis zum Beginn der
Lieferperiode moglich.

Es ist somit fraglich, ob regelzoneninterne Handelstatigkeiten bei der Indexbildung berlickO
sichtigt werden sollten. Einerseits wirde die Berilicksichtigung dieser Geschafte die Liquiditat
im Viertelstundenhandel deutlich erh6hen und den Echtzeitwert der Energie besser reflektied
ren, andererseits wirden somit stets Borsengeschafte von Markten bei der Indexbildung bel
rlcksichtigt werden, zu denen nicht alle Marktteilnehmer in gleichem MaBe Zugriff haben.

‘ehem. XBID
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Hinsichtlich der Berticksichtigung des rein regelzoneninternen Handels bei der Bildung des
Index sind insgesamt vier Stellungnahmen eingegangen. Zwei dieser Stellungnahmen sprel
chen sich fir die Einbeziehung des regelzoneninternen Handels bzw. eine Erlduterung, dass
dieser im aktuellen Vorschlag enthalten ist, aus. Ein Beitrag wiinscht sich eine Diskussion darQ
Uber, ob die Einbeziehung des regelzoneninternen Handels sachgemaR ist. Auf der anderen
Seite fordert eine Stellungnahme, dass der regelzoneninterne Handel ausgeschlossen wird,
da er nicht die physikalische Situation des gesamten deutschen Marktgebiets widerspiegeln
wdlrde.

Antwort der UNB:

Der jetzige Vorschlag der UNB zur Bérsenpreiskopplung sieht vor, dass der rein regelzonenO
interne Handel bei der Indexbildung bertcksichtigt wird. Entsprechend dem heutigen VorgelO
hen wird mit Hilfe des Index ein deutschlandweit einheitlicher und symmetrischer AEP bel
stimmt.

Die UNB haben quantitative Analysen zum regelzoneninternen Handel durchgefiihrt mit dem
Ergebnis, dass zwar das Handelsvolumen der rein regelzonenintern durchgefiihrten Geschafte
im Detail unterschiedlich ist, die Unterschiede der Preisschwankungen allerdings als sehr gell
ring eingestuft werden konnen und somit der in einer Regelzone letztlich zur Anwendung
gebrachte AEP nicht wesentlich durch den regelzoneninternen Handel innerhalb anderer Rel
gelzonen beeinflusst wird.

Wirde der regelzoneninterne Handel hingegen vollstandig ausgeschlossen, wirden viele
Geschéfte, insbesondere im besonders relevanten viertelstiindlichen Intradayhandel, kurz vor
Lieferbeginn nicht berlicksichtigt werden, wodurch das Liquiditatskriterium in vergleichsweise
vielen Viertelstunden nicht erfiillt ware. Zudem wiirde der Echtzeitwert der Energie nicht adal
quat erfasst werden. Auf Basis dieser Uberlegungen tiberwiegen somit gemaB der Auffassung
der UNB die Vorteile der Beriicksichtigung des regelzoneninternen Handels deutlich.

Der regelzoneninterne Handel sollte somit in der Indexbildung bertcksichtigt werden.

2.3 Abgrenzung und Gewichtung der Stunden- und Viertelstundengel
schafte

Eine Anforderung an die Definition eines geeigneten Index zur Bdrsenpreiskopplung ist die
moglichst exakte Ubereinstimmung des Bezugszeitpunkts mit der Imbalance Settlement Perill
od (ISP). Im borslichen Intradayhandel stehen sowohl viertelstiindliche als auch stiindliche
Produkte zur Verfigung. Die Ausgleichsenergieabrechnung erfolgt viertelstindlich. Dies hat
zur Folge, dass die Opportunitaten kurzfristiger Handelsgeschafte der BKV immer gegeniber
dem viertelstiindlichen AEP bestehen und diese somit vorrangig bei der Entwicklung der Bérld
senpreiskopplung gewtrdigt werden sollten.
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Der konsultierte Vorschlag der UNB zur Bérsenpreiskopplung sieht vor, dass jeweils ein Index
auf Basis der Viertelstunden- und der Stundenprodukte ermittelt wird. In Situationen, in del
nen der Netzregelverbund unterspeist ist, wird der Borsenpreisindex aus dem Maximum der
beiden Indizes gebildet, bei Uberspeisung entsprechend aus dem Minimum. Sollte das Han[O
delsvolumen eines der Produkte als nicht hinreichend liquide eingeschatzt werden, wird nur
der Index des anderen Produkts bei der AEP-Berechnung berlicksichtigt.

2.3.1 Fokussierung auf Viertelstundenhandel

Einordnung der Stellungnahmen:

Gut die Halfte der Stellungnahmen fordert einen starkeren Fokus auf den ViertelstundenhanO
del. Der Stundenhandel bildet laut Einschatzung vieler Konsultationsteilnehmer den Echtzeitd
wert der Energie einer Viertelstunde hingegen unzureichend ab. Falls der ViertelstundenhanO
del fur eine konkrete Viertelstunde als hinreichend liquide eingeschatzt wird, sollten daher
keine Geschafte des Stundenhandels zur Indexbildung herangezogen werden.

Antwort der UNB:

Die UNB teilen die Auffassung der Konsultationsteilnehmer in groBen Teilen. Durch die
Nichtberlcksichtigung der Geschafte des Stundenhandels werden zwar nicht alle Intraday-
Preissignale beriicksichtigt, dies fiihrt allerdings nach jetziger Einschatzung der UNB nicht zu
einem strukturellen Fehlanreiz des AEP.

Dem Vorschlag der Konsultationsteilnehmer wird daher gefolgt, da er mit den durch die UNB
formulierten Anforderungen, wie der Annaherung an den real-time-value of energy und der
Orientierung an dem Bezugszeitraum der ISP, Gbereinstimmt.

Der aktuelle Vorschlag der Borsenpreiskopplung wird somit dahingehend angepasst, dass,
sollte der Viertelstundenhandel des Intradaymarktes als hinreichend liquide eingeschatzt
werden, der Index ausschlieBlich auf Basis der Viertelstundengeschéafte gebildet wird.

2.3.2 Vorgehen bei unzureichender Liquiditat des Viertelstundenhandels

Fur den Fall, dass die Liquiditat des Viertelstundenhandels als nicht ausreichend eingeschatzt
wird, sieht der konsultierte Vorschlag der UNB vor, dass der Borsenindex ausschlieBlich auf
Basis der Stundengeschafte gebildet wird.

Sechs Stellungsnahmen schlagen hingegen vor, dass in Situationen mit lediglich geringem
Handelsvolumen auf dem viertelstiindlichen Intradaymarkt, zusatzlich, aber nicht ausschlieBO
lich, Geschafte des Stundenhandels bericksichtigt werden sollten. Hierzu wird ein kombinierQd
ter Index vorgeschlagen, der sich aus allen durchgefiihrten Geschaften des Viertelstunden-
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handels und zusatzlich aus den letzten durchgefiihrten Geschéaften des Stundenhandels zul
sammensetzt (Auffullen).

Dieses Vorgehen hatte den Vorteil, dass in Situationen, in denen das Volumen des ViertelO
stundenhandels die vorgegebene Liquiditatsschwelle beispielsweise nur geringfligig unterd
schreiten wiirde, dennoch die Geschafte des Viertelstundenhandels bei der Indexbildung —im
vollen MaBe — berlcksichtigt werden. Gleichzeitig wiirde durch dieses Vorgehen sichergel
stellt werden, dass immer mindestens Geschafte mit einem zuvor definierten MindestvoluO
men bei der Indexbildung beriicksichtigt werden und somit eine hinreichende Robustheit
und geringere Manipulationsanfalligkeit sichergestellt ist.

Antwort der UNB:

Die UNB teilen diese Auffassung der Konsultationsteilnehmer. Die Bestimmung des BérsenO
preisindex wird dahingehend angepasst, dass in Zeitpunkten, in denen der viertelstiindliche
Intradayhandel das Liquiditatskriterium nicht erfullt, zusatzlich auch Stundengeschéafte bel
trachtet werden. In diesen Zeitpunkten wird ein Borsenindex gebildet, der sowohl auf Gel
schaften des Viertelstunden- als auch des Stundenhandels basiert. Gehen Stundengeschafte
bei der Ermittlung dieses mengengewichteten Durchschnittspreises ein, so wird fir diese der
Energie- und Kostenanteil einer Viertelstunde verwendet.

2.3.3 Gewichtung beider Indizes

Einordnung der Stellungnahmen:

Eine Stellungnahme fordert statt der Bildung des Maximums bzw. Minimums des ViertelstunO
den- und Stundenindizes eine Gewichtung beider Indizes.

Antwort der UNB:

Dem Vorschlag wird nicht gefolgt, da in den Augen der UNB die Vorteile des in 2.3.2 disku
tierten Vorschlags Uberwiegen.

2.4 Handelsvolumen

Der zur Borsenpreiskopplung herangezogene Index sollte unterschiedliche Kriterien erfiillen.
Zum einen sollte er moéglichst robust, also wenig anfallig fir Manipulationen sein und zudem
durch einzelne Geschafte, die sich deutlich von der Gesamtheit der sonstigen Handelsgel
schafte abheben, nicht zu stark beeinflusst werden. Hierfur ist es notwendig, dass der Index
auf Basis eines hinreichend groBen Volumens an Handelsgeschaften gebildet wird. Zum anO
deren sollte er den Echtzeitwert der Energie moglichst gut reflektieren und somit vorrangig
Handelsgeschafte umfassen, die kurz vor Beginn der Lieferperiode abgeschlossen wurden.
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Diese beiden Ziele stehen im Gegensatz zueinander. Der von den UNB konsultierte Vorschlag
sieht vor, dass der Index auf Basis der letzten gehandelten 500 MW gebildet wird.

Dieses Vorgehen flhrt dazu, dass in Zeitpunkten mit hoher Liquiditat ausschlieBlich Geschafte
nahe des Lieferzeitpunktes einbezogen werden und bei Zeitpunkten mit geringer Liquiditat
zwar der Zeitraum, in dem Handelsgeschafte vor Lieferperiode durchgefiihrt wurden, erweil
tert wird, dennoch das Kriterium der Robustheit nicht verletzt wird. Die Wahl der vorgeschlal
genen Liquiditatsschwelle kann somit einen groBen Einfluss auf das Niveau des Borsenindex
haben. Entsprechend wurde zur Liquiditatsschwelle in zahlreichen Stellungnahmen Position
bezogen.

24.1 Hohe der Liquiditatsschwelle

Einordnung der Stellungnahmen:

Etwa ein Viertel der Stellungnahmen halten niedrigere Volumina zur Indexbildung fir ausreill
chend, z. B. die Bericksichtigung der letzten gehandelten 200 oder 300 MW. Ein weiteres
Viertel der Stellungsnahmen halt das gewahlte Volumen hingegen fiir angemessen und
merkt z. T. an, dass die von den UNB vorgeschlagenen 500 MW aus ihrer Sicht eine Unterl
grenze bilden sollten. Auf der anderen Seite fordert etwa ein Viertel der Stellungnahmen eine
hohere Liquiditatsschwelle. Die dabei eingebrachten Vorschlage reichen von 750 bis 1000
MW, oder aber den Ubergang auf die Betrachtung der letzten drei Handelsstunden, die aus
Sicht dieser Konsultationsteilnehmer gegentber dem vorgeschlagenen Schwellwert ein im
Mittel hoheres Volumen hatten.

Antwort der UNB:

Die Vorschlage fiir niedrigere Liquiditatsschwellen beruhen nach Einschatzung der UNB vorl
rangig auf der Motivation, fir moglichst jede Viertelstunde einen Viertelstundenindex defill
nieren zu konnen und moglichst selten auf den Index der Stundengeschafte zuriickgreifen zu
mussen, da dessen Eignung bei der Borsenpreiskopplung aus Sicht vieler KonsultationsteilO
nehmer hinterfragt wird.

Der nun durch die UNB angepasste Vorschlag, der in Situationen mit geringem ViertelstunO
den-Handelsvolumen einen kombinierten Index aus Viertelstunden- und Stundenprodukten
vorsieht, gewahrleistet, dass in solchen Situationen die Viertelstundengeschafte immer im
groBtmaoglichen Umfang berticksichtigt bleiben. Die Verringerung der Liquiditatsschwelle
erscheint daher nicht mehr notwendig, um in dem GrofBteil der Zeitpunkte das geforderte
Liquiditatskriterium zu erfillen. Sollte die Liquiditatsschwelle aus Sicht der KonsultationsteilO
nehmer hingegen verringert werden, um den Echtzeitwert der Energie besser reflektieren zu
kénnen, wirde dies in Augen der UNB dem oben genannten Ziel der Robustheit des Index
gegeniiberstehen. Hinsichtlich des Robustheitskriteriums sehen die UNB eine Verringerung
der Liquiditatsschwelle auf unter 500 MW zum jetzigen Zeitpunkt als nicht zuldssig an.
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Die Motivation in der Festlegung hoherer Liquiditatsschwellen liegt in der Verringerung der
Manipulationsméglichkeiten seitens der Marktakteure. Diesbeziiglich von den UNB und der
EPEX durchgefiihrte Analysen zeigen allerdings auf, dass zumindest in der Vergangenheit
(teilweise auch deutlich) niedrigere Liquiditatsschwellen mdglich gewesen waren. Hierzu wurl
de die Marktkonzentration der kurz vor Lieferperiode durchgefiihrten Handelsgeschéafte ausO
gewertet. Bei diesen Analysen wurde allerdings nicht berticksichtigt, dass sich das Verhalten
der Marktakteure durch die Anpassung der Borsenpreiskopplung andern kdénnte. Der vorgell
schlagene Schwellwert von 500 MW tragt somit dieser Moglichkeit bereits Rechnung und
mindert die Manipulationsgefahr.

Da die UNB, wie in Abschnitt 2.3.1 bereits diskutiert, den Ansatz zur Indexbildung abandern,
ist die Notwendigkeit zur Verringerung der Liquiditatsschwelle zum Zwecke mdglichst haufil
ger Definition eines Viertelstundenindex nicht mehr gegeben. Der gewdhlte Schwellwert
scheint zudem jegliche Robustheitskriterien zu erfiillen. Entsprechend sehen die UNB auch
weiterhin vor, den Index auf Basis der zuletzt gehandelten 500 MW zu definieren.

2.4.2 Uberprifung der Liquiditatsschwelle

Einordnung der Stellungnahmen:

Ein Viertel der Stellungnahmen regt die regelmaBige Uberpriifung der vorgeschlagenen Lill
quiditatsschwelle an, um deren Eignung auch in der Zukunft zu gewahrleisten.

Antwort der UNB:

Eine regelmaBige Uberpriifung der Eignung des Index erscheint situationsabhingig, beil
spielsweise bei hohen NRV-Salden, veranderten Marktbedingungen oder dem Verdacht der
Manipulation durch Marktakteure sinnvoll. Die UNB folgen daher dem Vorschlag der KonsulO
tationsteilnehmer. Eine Uberpriifung gemaB fester Fristen erscheint hingegen nicht notwenQ
dig.

2.4.3 Begrindung der Liquiditatsschwelle

Einordnung der Stellungnahmen:

Zwei Stellungsnahmen fordern eine bessere Begriindung zur gewahlten Liquiditatsschwelle.

Antwort der UNB:

Eine ausfuhrliche Begriindung wurde in Abschnitt 2.4.1. geliefert

2.5 Mindestabstand
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Der Mindestabstand zwischen dem AEP und dem Boérsenpreisindex soll sicherstellen, dass ein
Marktteilnehmer, der ein bekanntes Leistungsungleichgewicht durch ein Bérsengeschaft ausO
geglichen hat, gegeniiber dem bewussten Bezug von Ausgleichsenergie wirtschaftlich zuO
mindest in den Fallen besser gestellt wird, in denen er andernfalls systemdestabilisierend gel
wirkt hatte. Der Mindestabstand ist notwendig, damit der bewusste Bezug von AusgleichsO
energie mittels robuster wirtschaftlicher Anreize verhindert wird, da ansonsten die DurchfiihO
rung eines Borsengeschafts oder der Bezug von Ausgleichsenergie fiir einen BKV zu den gleil
chen Kosten moglich ware. Ohne Mindestabstand kdnnte in diesen Fallen der bewusste Bell
zug von Ausgleichsenergie fiir BKV zur 6konomisch optimalen Strategie werden.

Vor diesem Hintergrund haben die UNB vorgeschlagen, zwischen dem AEP und dem Bérsenl
preisindex einen Mindestabstand zu definieren. Der aktuelle Vorschlag sieht einen MindestO
abstand bei unterspeistem NRV in Hohe eines Aufschlags auf den Borsenpreisindex von 25 %,
mindestens aber 10 €/MWh vor. Bei Uberspeistem NRV wird der AEP entsprechend abgel
senkt.

2.5.1 Anpassung des Mindestabstands

Einordnung der Stellungnahmen:

In elf Stellungnahmen wird der absolute Aufschlag auf den AEP in Hohe von 10 €/MWh abO
gelehnt, in sieben der relative Aufschlag von 25 % (davon lehnen sechs auch den absoluten
Mindestabstand ab). Eine dieser Stellungnahmen erachtet die Wirkung des relativen AufO
schlags von 25 % insbesondere in Situation mit einem hohen Bdrsenpreisniveau als zu hoch
und schlagt stattdessen eine Anhebung des absoluten Aufschlags auf 12 €/MWh vor.

Ein Viertel der Stellungnahmen fordert eine deutliche Absenkung des relativen MindestaufOl
schlags auf 5 bis 10 Prozent. Die Ablehnung des absoluten Mindestabstands wird mit der
Sorge begriindet, dass bei betragsmaBig niedrigen Borsenpreisen eine zu hohe Anhebung
stattfinden wiirde. Vorbehalte gegenliber dem relativen Aufschlag gibt es vor allem mit Blick
auf hohe Borsenpreise, bei denen durch einen 25-prozentigen Aufschlag ein hoher absoluter
Mindestabstand entstehen wirde.

Antwort der UNB:

Einerseits soll der Mindestabstand einen hinreichend hohen Anreiz fir BKV zum Ausgleich am
Intradaymarkt generieren, andererseits soll er die BKV aber auch nicht zu stark monetar bel
lasten.

Daher orientiert sich die gewahlte Parametrierung des Mindestabstands am 5 % bzw. 95 %0
Quantil der betrachteten Geschafte (mit dem gegeniber dem GroBteil der getatigten ID-
Handelsgeschéfte ein Anreiz hergestellt wird) und bewusst nicht an der Bandbreite der niedO
rigsten und teuersten Geschafte (mit dem sogar ein Anreiz gegeniiber allen getatigten HanQO
delsgeschafte hergestellt wiirde). Eine direkte Kopplung des AEP an die in einer jeweiligen
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Viertelstunde tatsachlich zu beobachtenden 5 % bzw. 95 %-Quantile der durchgefiihrten Gel
schifte halten die UNB allerdings aufgrund des Kriteriums der Robustheit als nicht zielfihQ
rend.

Um den Mindestabstand auszugestalten, haben die UNB daher die Bandbreite der durchgel
fuhrten Handelsgeschafte untersucht. Abbildung 1 zeigt eine Auswertung, bei der die BorO
senpreisindizes zu Klassen zusammengefasst wurden (X-Achse). In diesen Klassen wurden
jeweils die mittleren Abstande zum glinstigsten und teuersten Geschaft, das in den jeweiligen
Index eingeflossen ist, bestimmt. Zusatzlich ist der mittlere Abstand zu den 5%- und 95%0
Quantilen (in blau) dargestellt.

In rot ist jeweils der fur eine Klasse geltende Mindestabstand (25 %, mindestens aber
10 €/MWh) in Bezug auf den Klassenmittelpunkt angegeben. Da sich dessen Vorzeichen in
Abhangigkeit vom NRV-Saldo ergibt, ist er je Klasse sowohl in positiver als auch negativer
Richtung aufgetragen.

Zur besseren Vergleichbarkeit wurden flr die 5 %- und 95 %-Quantile jeweils die konkreten
Zahlenwerte angegeben.
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Abbildung 1: Mittlere Abstiande des 1/4h-Borsenindex zum teuersten, niedrigsten, und zum
5%- bzw. 95% Quantil der getitigten Bérsengeschafte.

Es ist erkennbar, dass bei vergleichsweise niedrigen Borsenpreisen die Bandbreite der 5 %
bzw. 95 %-Quantile im Vergleich zum Bdérsenindex bereits bei etwa +15 €/MWh liegt. Selbst
bei einem Preisniveau zwischen 0 und 25 €/MWh liegt die Bandbreite der getatigten GeschafOl
te bei etwa 13 €/MWh zum mengengewichteten Mittelwert. Im Minimum liegt die BandO
breite der 5 % bzw. 95 %-Quantile bei einem Bdrsenindex zwischen 25 und 50 €/MWh bei
etwa 10 €/MWh. In solchen Situationen mit vergleichsweise niedrigen Borsenpreisen wirde
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ein relativer Aufschlag von 25 % auf den Borsenindex sein urspriingliches Ziel verfehlen, in
der GréBenordnung der 5 bzw. 95-%-Quantile zu liegen. Es ist also erkennbar, dass zur hinO
reichenden Anreizwirkung hierzu das Element des Mindestabstands in Form des absoluten
Aufschlags bendtigt wird. Mit dem vorgeschlagenen Auf- bzw. Abschlag von +10 €/MWh
liegt dieser relativ nahe an - tendenziell aber unter - den beobachtbaren 5 bzw. 95 %0
Quantilen der getatigten Borsengeschafte.

Bei hohen bzw. niedrigen Indexwerten sind die mittleren Abstande des Borsenindex deutlich
hoher. In diesen Situationen ware der absolute Aufschlag von +10 €/MWh fir eine hinreil
chende Anreizwirkung nicht mehr ausreichend. Hierfiir wird der relative Aufschlag benétigt.
Dessen vorgeschlagene Parametrierung von + 25 % liegt weitestgehend sogar unter den bel
obachtbaren 5% bzw. 95%-Quantilen. Es kénnte somit aus Sicht der UNB allenfalls iberlegt
werden, ob der relative Mindestaufschlag in Situationen mit hohen B&rsenpreisen zu niedrig
gewahlt ware. Da allerdings in systemkritischen Situationen neben der Boérsenpreiskopplung
zudem das flankierende Element der Knappheitskomponente den AEP mitbestimmt, gleichO
zeitig die Borsenpreiskopplung eine zu hohe Pénalisierung der BKV verhindern soll, halten
die UNB an dem vorgeschlagenen Aufschlag von 25 % fest.

Die UNB halten die vorgeschlagene Parametrierung des Mindestabstands daher fiir sachgel
recht und eine Anpassung des Mindestabstands wird abgelehnt.

2.5.2 Erhéhung des Mindestabstands

Einordnung der Stellungnahmen:

Eine Stellungnahme legt nahe, den Mindestabstand zu erhéhen, wenn die Liquiditatsschwelle
im Viertelstundenhandel nicht erreicht werden sollte. Zudem kdnnte gemal3 der StellungO
nahme geprift werden, ob der Mindestabstand in Abhangigkeit vom bei der BorsenpreisQ
kopplung bertcksichtigten Index situationsabhangig parametriert und insbesondere bei Bel
ricksichtigung des Stundenindex erhéht werden sollte. Hintergrund dieser Uberlegungen
besteht darin, dass der Abstand zwischen dem Stundenindex und dem 5 %-bzw. 95 %0
Quantil des Viertelstundenhandels gréBer sein kann, als der Abstand zwischen dem ViertelO
stundenindex und dem 5 %-bzw. 95 %-Quantil des Viertelstundenhandels. Fir dieselbe An0O
reizwirkung musste dementsprechend dann ein groBerer Mindestabstand gewahlt werden.

Antwort der UNB:

Die UNB kénnen den vorgetragenen Zusammenhang nachvollziehen und halten den resultied
renden Vorschlag zur Erhéhung des Aufschlages bei Beriicksichtigung der 1h-Produkte im
Rahmen des konsultierten Vorschlags der UNB fiir im Grundsatz korrekt und nachvollziehbar.
Wie in Abschnitt 2.3 aufgefiihrt, schlagen die UNB allerdings einen iiberarbeiteten Ansatz zur
Borsenpreiskopplung vor, der ausschlieBlich die Verwendung eines Index vorsieht. Dieser
wird immer, zumindest anteilig, auf Basis von Viertelstundengeschaften gebildet und der Ein-
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fluss der Stundengeschéafte auf den Index nimmt somit deutlich nimmt ab. Darliber hinaus
wird durch die Berlcksichtigung aller in Deutschland tatigen NEMOs eine weitere Erhéhung
des Volumens der zu berlicksichtigenden Viertelstundengeschafte erreicht. Nicht zuletzt er
warten die UNB generell und auch als Ergebnis der Uberarbeitung der Bérsenpreiskopplung
eine Erhéhung der Handelsvolumen der Viertelstundenprodukte.

Im Rahmen der Auswertungen der Handelsgeschafte zeigte sich, dass im ersten Halbjahr
2019 der Index in rund dreiviertel aller Viertelstunden nur Viertelstundengeschafte umfasst —
und auch in den verbleibenden Viertelstunden hatten die Viertelstundengeschafte im Mittel
etwa dreiviertel des Volumens des Index dargestellt. Dies zeigt, dass im Rahmen der aktuellen
Marktsituation der im Ergebnis sehr geringe Einfluss der Stundengeschéfte eine zusatzliche
Erhéhung des Aufschlages nicht zwingend notwendig macht.

Somit erwarten die UNB durch die vorgenommenen Anderungen am Vorschlag zusammenQ
fassend eine deutliche Reduktion des Einflusses der Stundengeschafte auf den Index und
halten eine Erhéhung des Mindestabstands im Gesamtkontext flr verzichtbar. Dennoch werl
den die UNB diesen Aspekt im Rahmen der Anwendung der Bérsenpreiskopplung beobachO
ten und, sofern die oben dargestellten Bewertungen nicht zutreffend eintreten oder andere
Effekte eintreten, im Bedarfsfall eine Erh6hung des Aufschlags erarbeiten.

Die UNB weisen zudem darauf hin, dass, sollte ein geringes Handelsvolumen zeitgleich mit
hohen NRV-Salden auftreten, in diesen Situationen die zukiinftig vorgesehene WeiterentO
wicklung der Knappheitskomponente den AEP mitbestimmt und somit in diesen Fallen hinO
reichend groBe Anreize zum Ausgleich der Bilanzkreise sichergestellt sein dirften.

Von einer Erhéhung des Mindestabstands in Zeitpunkten mit geringem Handelsvolumen sel
hen die UNB daher ab.

2.5.3 Uberprifung des Mindestabstandes

Einordnung der Stellungnahmen:

Eine Stellungnahme legt die regelméBige Uberprifung des Mindestabstandes nahe — sowohl
der relativen als auch der absoluten Komponente.

Antwort der UNB:

Eine regelméBige Uberpriifung der Eignung des Mindestabstands erscheint aus Sicht der
UNB sinnvoll. Ausléser kénnten, neben dem in Abschnitt 2.5.2 dargestellten Effekt, bspw. beO
obachtbare Missbrauchsfille seitens Marktteilnehmer sein, da auch die jetzige Ausgestaltung
des Mindestabstands entsprechende Situationen nicht vollstandig verhindern kann. Eine
Uberpriifung gemaB fester Fristen erscheint hingegen nicht notwendig.
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2.54 Mindestabstand bei niedrigen NRV-Salden

Einordnung der Stellungnahmen:

Zwei Stellungnahmen fordern, dass der Mindestabstand bei niedrigen NRV-Salden entfallen
solle, da es sich hier um aus Systemsicht unkritische Zeitpunkte handelte, in denen die SumQO
me aller Bilanzkreise nahezu ausgeglichen seien. Eine der beiden Stellungsnahmen schlagt
konkret vor, den Mindestabstand bei Salden zwischen -500 und +500 MW auszusetzen und
auBerhalb dieses Intervalls linear ansteigen zu lassen.

Antwort der UNB:

Auch aus Sicht der UNB sollen die Anreize des AEP zum Bilanzausgleich im Grundsatz bei
héheren Salden des NRV hoher sein als bei geringeren Salden. Einen Mindestabstand des
AEP vom zu berlcksichtigenden Index halten die UNB aber zu jedem Zeitpunkt und unab0
hangig vom NRV-Saldo fir angemessen. Darliber hinaus wird durch die Parametrierung des
Aufschlags (25 %, mindestens aber 10 €/MWh) bereits eine absolut héhere Beanreizung bei
hohen B&rsenpreisen umgesetzt.

Insbesondere um sprunghafte Ubergénge des AEP in Zeitpunkten mit nahezu ausgeglichen
NRV-Salden zu vermeiden, wird durch die UNB nun vorgesehen, den Mindestabstand tiber
ein Rampenmodell zu parametrieren. Dieses Modell sieht eine Dampfung des MindestabO
stands bei niedrigen NRV-Salden im Bereich bis +500 MW vor. Bei viertelstiindlich vollstandig
ausgeglichener Systembilanz wiirde der Mindestabstand dann nicht wirken. Bei Salden Uber
der Schwelle von £500 MW, wirde der Mindestabstand vollstandig wirken.

Der Mindestabstand findet somit gemaB der Argumentation in 2.5.1 in allen Zeitpunkten (aulO
Ber bei vollstandig ausgeglichener Systembilanz) Anwendung, wird bei niedrigen AbweichunO
gen jedoch durch die Rampe gedampft.

2.6 Zeitpunkt der Einfihrung der Borsenpreis-Kopplung

Einordnung der Stellungnahmen:

Der Vorschlag der UNB gem&B dem Konsultationsdokument sieht vor, die BérsenpreiskoppO
lung spatestens mit Einfihrung des Regelarbeitsmarkts, frihestens aber einen Monat nach
Genehmigung des Antrags einzufihren. Fast Dreiviertel der Stellungnahmen beziehen zum
geplanten Zeitplan der Einfihrung Stellung.

Ein Viertel der Beitrage fordert, dass die Borsenpreiskopplung frihestens zeitgleich mit dem
Regelarbeitsmarkt eingefliihrt werden sollte, um die Haufigkeit von Einzelanderungen innerQ
halb eines kurzen Zeitraums im System zu begrenzen. Ebenso oft wird gefordert, dass die
Einfihrung und die Preisentwicklung des Regelarbeitsmarktes circa sechs bis zwolf Monate
beobachtet werden sollte (vgl. zur Preisentwicklung Abschnitt 2.1.1). Um ausreichend zeitli-
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chen Vorlauf sicherzustellen, fordern zwei Teilnehmer, dass nach Genehmigung durch die
BNetzA mindestens zwolf Monate bis zur Einfihrung der Uberarbeiteten Borsenpreiskoppl
lung vergehen sollten. Ein Beitrag winscht sich im Sinne der Planungssicherheit einen konO
kreteren Zeitplan.

Auf der anderen Seite fordert ein Beitrag, die vorgeschlagene Borsenpreiskopplung moglichst
zeitnah umzusetzen, um mdglichst schnell den Viertelstundenhandel in den AEP einflieBen zu
lassen.

Antwort der UNB:

Die UNB erwarten im Rahmen der Einfiihrung des Regelarbeitsmarktes ggf. wieder deutlich
sinkende Regelarbeitspreise und, als direkte Konsequenz hieraus, Ausgleichsenergiepreise.
Diese Entwicklung kénnte zu, aus Sicht der UNB inakzeptablen, Anreizsituationen und in FolO
ge dessen zu systemgefdhrdenden Systemungleichgewichten flihren. Vor diesem HinterQd
grund halten die UNB es nicht fiir vertretbar die Anderung der Bérsenpreiskopplung nach der
Einfuhrung des Regelarbeitsmarktes vorzusehen. Darliber hinaus wiirde aber auch eine FehlO
einschatzung der UNB beziiglich der Preisentwicklung im Rahmen des Regelarbeitsmarktes
lediglich dazu flihren, dass die notwendigen Anreize des AEP dann ohnehin wieder tber die
Arbeitspreise und nicht Gber die Bérsenpreiskopplung erzielt wiirden.

Auch eine zwingend zeitgleiche Einfilhrung mit dem Regelarbeitsmarkt halten die UNB fir
nicht sachgerecht. Dies insbesondere deshalb weil die Anderung der Bérsenpreiskopplung
zum Monatswechsel erfolgen sollte, wohingegen die Einfiihrung des Regelarbeitsmarkts
durchaus auch untermonatlich erfolgen kann.

Der von den UNB vorgeschlagene Einfiihrungszeitpunkt bleibt somit unverandert.

2.7 Veroffentlichungen

Einordnung der Stellungnahmen:

Funf Stellungsnahmen fordern eine moglichst zeitnahe Verdffentlichung des Index, auf dem
die Borsenpreiskopplung beruht. Eine weitere fordert die Veroffentlichung am Folgetag. Zwei
Stellungnahmen fordern, dass sofern die NEMOs den Index veroffentlichen, diese Ver6ffentlid
chungen zeitgleich erfolgen sollen.

Antwort der UNB:

Bei der Indexberechnung handelt es sich um einen neuen technischen Prozess, bei dem
durch die UNB umfassende Daten der NEMOs angefordert und verarbeitet werden miissen.
Die Berechnung und Veroffentlichung des Index ist somit teilweise auch von den NEMOs
abhangig. Es wird eine tagliche Veroffentlichung des Index nach Kénnen und Vermogen, spall
testens aber mit der Veroffentlichung des reBAP (20. Werktag des Folgemonats) angestrebt.
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Gleichzeitig wird gepruft, inwiefern die Veroffentlichung des Index mit den NEMOs abgel
stimmt werden kann.

2.8 Knappheitskomponente

Einordnung der Stellungnahmen:

Zusatzlich zur Borsenpreiskopplung sieht das Konzept der AEP-Berechnung als flankierendes
Element eine Knappheitskomponente vor, die in systemkritischen Situationen den AEP stitO
zen soll, so dass in derartigen Situationen fir BKV der Anreiz zur Bilanzkreistreue sichergel
stellt wird. Die UNB haben aktuell lediglich die Uberarbeitung der Bérsenpreiskopplung konO
sultiert.

Daher weisen zwei Stellungsnahmen auf die Relevanz der Ausgestaltung dieses Elementes hin
und eine weitere Stellungnahme fordert, dass die Wechselwirkungen zwischen der KnappQO
heitskomponente und der Borsenpreiskopplung zu untersuchen seien. Aufgrund maglicher
Wechselwirkungen wird die separate Ausgestaltung der Elemente der Borsenpreiskopplung
und der Knappheitskomponente kritisch gesehen.

Antwort der UNB:

Neben der Borsenpreiskopplung wurde das gesamte Konzept der AEP-Berechnung durch die
UNB tiberarbeitet. Die einzelnen Berechnungsmodule wurden von den UNB im Begleitdokul
ment® des Antrags vorgestellt. Aus dem Dokument wird ersichtlich, dass die jetzige Ausgel
staltung der Borsenpreiskopplung eine spatere Uberarbeitung des Knappheitselementes voll
raussetzt, da die Borsenpreiskopplung alleine nicht in der Lage ist, systematisches systemdel
stabilisierendes Verhalten der BKV vollstandig zu verhindern.

Die UNB haben bei der Ausgestaltung der Bérsenpreiskopplung und insbesondere bei der
Parametrierung des Mindestabstands die Wechselwirkungen mit der Knappheitskomponente
bereits adaquat bertcksichtigt. Da die Borsenpreiskopplung losgelost vom NRV-Saldo in jeO
dem Zeitpunkt gelten soll, gleichzeitig Existenzprobleme von BKV ausgeschlossen werden
sollen, ist im Rahmen der Borsenpreiskopplung lediglich eine sanfte Anhebung des AEP vorQ
gesehen.

Wiirde die Knappheitskomponente nicht entsprechend der Vorgaben der UNB uberarbeitet
werden, musste zur Gewahrleistung der Systemsicherheit die Borsenpreiskopplung erneut
angepasst werden. Beispielsweise ware eine deutliche Erhéhung des Mindestabstands denkO
bar, die zusatzlich eine Abhangigkeit vom NRV-Saldo aufweisen kdnnte.

> Abrufbar unter: https://www.regelleistung.net/ext/static/konsultation-aep-2019
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2.9 Behandlung von Mehrerl6sen

Einordnung der Stellungnahmen:

Durch die Bérsenpreiskopplung kénnen Mehrerlése bei den UNB im Zuge der Ausgleichsl
energieabrechnung anfallen. Der Vorschlag der UNB sieht vor, diese unveréndert — also anall
log zum heutigen Vorgehen — zusammen mit den weiteren Komponenten der Kappung der
AEP und dem 80%-Kriterium jahresweise zu verrechnen und in die Netzentgelte zu verrechO
nen (vgl. Vorgaben der Festlegung der BNetzA BK6-12-024 hierzu).

Zur Verwendung dieser Mehrerlése nehmen sieben Teilnehmer Stellung. Ein Beitrag fordert,
die Ausgestaltung einer Ruckfiihrung in das System zu diskutieren. Vier KonsultationsteilO
nehmer streben explizit eine Ruckflihrung der Mehrerl6se an die BKV an. Zwei KonsultationsO
teilnehmer wiinschen sich Transparenz zur Hohe und Verwendung der Mehrerldse.

Antwort der UNB:

In der Festlegung der BNetzA BK6-12-024 wurde die Borsenpreiskopplung erstmalig eingel
fuhrt und dabei bereits der Umgang mit Mehrerlésen geregelt. Um die Anreize fiir BKV nicht
zu konterkarieren, wurde seitens der BNetzA beschlossen, dass die Mehrerldse nicht den BKV
zuriickgefiihrt werden diirfen. Gleichzeitig diirfen die Mehrerlése nicht bei den UNB bleiben.
Daher wurde eine Verrechnung lber die Netzentgelte festgelegt.

Die damalige Begriindung ist auch auf die heutige Situation weiterhin zutreffend. Die VerO
rechnung der Mehrerldse lber die Netzentgelte ist darliber hinaus auch zukiinftig konform
zur EB-VO. Dagegen ware eine Rickfiihrung der Mehrerldse tber die AEP-Verrechnung nach
Einschatzung der UNB nicht konform zur EB-VO, da die Verordnung klare Untergrenzen fiir
den AEP vorgibt, die nicht unterschritten werden dirfen. Transparenz Giber die Hohe der ber
die Netzentgelte verrechneten Mehr/-Mindererlose besteht bereits heute durch die entsprel
chende Veréffentlichung der UNB.

Die UNB halten daher an ihrem jetzigen Vorschlag fest, die Mehrerlése unveréndert zu bel
handeln.

2.10 Sonstige Aspekte

2.10.1 Branchenvorschlag AEP-Kappung

Einordnung der Stellungnahmen:
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Die Berlcksichtigung eines von der Brancheninitiative der Direktvermarkter erarbeiteten
Branchenvorschlags zur AEP-Kappung soll nach Forderung eines Viertels der Riickmeldungen
berlcksichtigt werden.

Antwort der UNB:

Das Thema der Kappung der Ausgleichenergiepreise steht nicht im Zusammenhang mit der
konsultierten Bérsenpreiskopplung. Die UNB weisen zudem darauf hin, dass der Vorschlag
der Brancheninitiative aus Ihrer Sicht, wenn (berhaupt, nur als Ubergangslésung geeignet
ware - eine dauerhafte Begrenzung der AEP ist aus Sicht der UNB nicht mit dem EnergyO
Only-Markt und dem EnWG vereinbar. Darliber hinaus hatte auch diese Regelung, sofern sie
als Antrag eingereicht hitte werden sollen, vorab durch die UNB konsultiert werden miissen.

2.10.2 Benennung des Index

Einordnung der Stellungnahmen:

Vier der Stellungsnahmen fordern, dass der in der Konsultation als ID-500 bezeichnete Index
umbenannt werden sollte, um ihn von boérsenspezifischen Indizes abzugrenzen.

Antwort der UNB:

Der Index wird in ID-AEP umbenannt, um den Bezug zur gewahlten Schwelle von 500 MW
nicht in der Bezeichnung des Index abzubilden. So wird vermieden, dass der Index bei moglidl
chen Weiterentwicklungen umbenannt werden muss.

2.10.3 Beibehaltung der technischen Preisgrenze

Einordnung der Stellungnahmen:

Eine Stellungnahme fordert die Beibehaltung der technischen Preisgrenze von 9.999 €/MWh
fur Arbeitspreisgebote.

Antwort der UNB:

Das Thema steht nicht im Zusammenhang mit der konsultierten Bérsenpreiskopplung.

2.10.4 Einheitlicher Bilanzkoordinator

Einordnung der Stellungnahmen:

Eine Stellungnahme schlagt einen einheitlichen Bilanzkoordinator (BIKO) vor, der die ArbitraQl
gemaglichkeiten zwischen den Regelzonen ausraumen kdnnte.

Antwort der UNB:
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Das Thema steht nicht im Zusammenhang mit der Borsenpreiskopplung. Symmetrische und
in Deutschland einheitliche AEP sorgen zudem dafiir, dass keine regelzonenlbergreifende
Arbitrage maoglich ist.

2.10.5 Veroffentlichungen verschiedener Informationen

Einordnung der Stellungnahmen:

In einigen Stellungnahmen wird zur Erh6hung der Transparenz die zeitnahe Ver&ffentlichung
der NRV-Salden, der SRL- und MRL-Abrufe, der ZusatzmaBnahmen und der AuktionsergebO
nisse des Regelarbeitsmarktes gefordert.

Antwort der UNB:

Die Veroffentlichungs-Themen stehen nicht im Zusammenhang mit der Borsenpreiskopplung.
Die EB-VO enthalt zudem Transparenzvorgaben und Verdffentlichungsfristen, welche von den
UNB eingehalten werden. Aufgrund zunehmender regelzoneniibergreifender Kooperationen
der deutschen mit auslandischen UNB kann aus den Regelleistungsabrufen zukiinftig zudem
nicht mehr direkt auf den NRV-Saldo geschlossen werden.
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3 Anderungen zum urspringlichen Antrag

Zusammenfassend ergeben sich unter Beriicksichtigung der obenstehenden Aus- und BewerQ
tung der Stellungnahmen, gegeniiber dem urspriinglichen Antrag zur Anderung der BérsenO
preiskopplung, folgende Anderungen:

1. Die Geschafte aller in Deutschland tatigten NEMOs, die einen Intradayhandel durchfihO
ren, und Kennzahlen dieser Geschafte den UNB tibermitteln, werden bei der BérsenpreisO
kopplung beriicksichtigt. Die UNB beabsichtigen, eine entsprechende Index-Berechnung
zu etablieren.

2. Wenn der Viertelstundenhandel als ausreichend liquide eingeschatzt wird, wird nicht das
Minimum bzw. Maximum der Indizes aus dem Viertelstunden- und dem Stundenhandel
gebildet, sondern ausschlieBlich ein Index auf Basis des Viertelstundenhandels berlickO
sichtigt.

3. Der vollstandige Ruckfall auf Geschéfte des Stundenhandels, in Situationen in denen der
Viertelstundenhandel als nicht ausreichend liquide eingeschatzt wird, entfdllt. Stattdessen
werden in diesen Situationen neben den Geschaften des Viertelstundenhandels zusatzlich
Geschafte des Stundenhandels berticksichtigt. Es wird ein kombinierter Index berechnet,
der die Geschafte des Viertelstundenhandels und zusatzlich die letzten gehandelten GeO
schafte des Stundenhandels beriicksichtigt (Gesamtvolumen 500 MW).

4. Um sprunghafte Ubergdnge des AEP in Zeitpunkten mit nahezu ausgeglichen NRV-
Salden zu vermeiden, wird der Mindestabstand Uiber ein Rampenmodell zwischen -500
MW und +500 MW parametriert.
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