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Von zuverlassigen Preisen, die auf liquiden Grofdhandelsmérkten gebildet werden, gehen
entscheidende kurzfristige Signale fir den optimalen Betrieb von Energieproduktionsanlagen
und von Verbrauchseinheiten aus. Sie bieten auch eine langfristige Orientierung hinsichtlich
der Frage, wo kinftige Energienfrastrukturinvestitionen getétigt werden missen. Sie schaffen
bei den Unternehmen Vertrauen in ihre Fahigkeit, auf Anderungen an den Mérkten zu
reagieren. Dies wird von entscheidender Bedeutung sein, da fur die kinftige CO,-arme
Wirtschaft langfristig Klarheit in Bezug auf die kinftigen Variablen herrschen muss, damit
die hohen Kapitalinvestitionen in neue Erzeugungsanlagen vorgenommen werden. Und nicht
zuletzt dienen die Preise auf den Grofthandelsmérkten als zuverldssiger Indikator fur die
Endkundenpreise der Haushatss und Industriekunden und fordern die effiziente
Energienutzung.

Da sie fur das Wohlergehen der Birger Europas und die Wettbewerbsfahigkeit der
Unternehmen Europas entscheidend sind, ist es auf3erordentlich wichtig, dass Birger,
Unternehmen und nationale Behtrden Vertrauen in die Integritét der Energiemérkte haben
konnen. Ohne wirksame Abhilfema3nahmen untergraben  potenzielle unfaire
Handelspraktiken das offentliche  Vertrauen, wirken abschreckend auf die
Investitionstétigkeit, erhdhen die Volatilitdt der Energiepreise und kdnnen zu allgemein
hoheren Energiepreisen fihren. Dies wiederum kann auch die Wettbewerbsfahigkeit anderer
Branchen und energieintensiver Industrien senken.

Die Finanzmarktregelung auf EU-Ebene, die Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD), erfasst
Energiemérkte nur teillweise, da sie fir Finanzméarkte konzipiert ist. Obwohl die darin
festgelegten Maldnahmen derzeit Uberarbeitet werden, wird sie wegen ihres Ubergreifenden
Charakters  energiespezifischen ~ Marktmissbrauch ~ (z. B.  Zurickhatung  von
Erzeugungskapazitéaten) nicht vollstandig erfassen. Die Rechtsvorschriften fir den
Energiebinnenmarkt enthalten keine Standards zur Gewdhrleistung der Integritét solcher
Mérkte. Bestimmte andere Regeln existieren moglicherweise in den Mitgliedstaaten, doch
gelten sie haufig nur fir eine einzige Handelsplattform und erstrecken sich auf nur einen
Mitgliedstaat.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Regeln fir die Energiemarkte nicht ausreichen,
um deren stabiles und ordnungsgemal3es Funktionieren zu gewahrleisten. Méarkte kénnen
nicht umfassend dberwacht werden, und bestimmte Missbrauchsfédle wie
grenzuberschreitende, zwischen zwei oder mehr Warenmaérkten und zwischen zwei oder mehr
Marktplétzen erfolgende Félle von Missbrauch sind schwer aufzudecken. Diese Ansicht wird
von den sektorspezifischen Regulierungsbehdrden in ihren Empfehlungen an die Kommission
und von den im Rahmen der Kommissionskonsultation Befragten geteilt.

Ziele

(D) Es sollte einen effizienten und effektiven Rahmen geben, der gewéahrleistet, dass die
Energiehandelsmérkte Europas ordnungsgemal funktionieren, d.h. dass ihre
Marktergebnisse nicht durch missbrauchliches Marktverhalten verzerrt werden,
sondern die Fundamentaldaten des Marktes wirklich widerspiegeln. Dadurch entsteht
mehr Vertrauen bel allen betelligten Akteuren, was wiederum zu einer hoheren
Beteiligung, mehr Tiefe und Liquiditét und niedrigeren Transaktionskosten fiihrt.

2 Die Regeln miussen energiespezifischen Marktmissbrauch wirksam erfassen. Sie
mussen europaweit einheitlich sein, um sicherzustellen, dass die Handler in der Lage
sind, die gleichen Standards fur die Einhaltung der Regeln anzuwenden, und beim
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Handel in verschiedenen Mitgliedstaaten nicht mit abweichenden Regeln und
Anforderungen konfrontiert sind. AufRerdem mussen sie vollstéandig sein und alle
relevanten Transaktionen abdecken. Dies bedeutet auch, dass die Regeln mit den
vorhandenen Finanzmarktvorschriften kompatibel sein missen. Zu diesem Zweck
sollen mit der vorliegenden Initiative die Konzepte des Insider-Handels und der
Marktmanipulation, die in der Marktmissbrauchsrichtlinie verankert sind, fir den
Energiegrof3handelsmarkt eingefihrt werden. Das detaillierte Regelwerk soll jedoch
durch delegierte Rechtsakte festgel egt werden.

(3 Um Marktmissbrauch aufdecken zu konnen, missen die Energiegrof3handelsmérkte
regelmallig Uberwacht werden. Hierzu misste eine wirksam funktionierende
Marktiberwachung zeitnah Zugang zu vollstdndigen und  Uberpriften
Transaktionsdatensétzen haben. Sobald ein Fall von Marktmissbrauch festgestellt
wird, muss die Einhaltung der Regeln durchgesetzt werden. Hierzu mussen zusténdige
Durchsetzungsbehérden benannt werden, die Féalle von Marktmissbrauch auf
Energiemérkten wirksam untersuchen und belegen konnen. Sie missten Uber
wirksame Sanktionsbefugnisse verfigen, um Markttellnehmer vor kinftigem
Marktmissbrauch abzuschrecken. Um Falle von komplexem grenziiberschreitendem
und zwischen zwei oder mehr Warenmérkten erfolgenden Marktmissbrauch in Angriff
nehmen zu kdnnen, muss ein sinnvoller Mechanismus fur die Koordinierung zwischen
Finanz- und Energieregulierungsbehdrden eingefihrt werden.

Politische Optionen

Abgesehen von dem ,Business-as-usua“-Szenario wurden sieben Optionen mit den
folgenden Merkmalen untersucht:

Option 0: , Business-as-usual“-Szenario

Bei dieser Option wird keine sektorspezifische Initiative ergriffen, die Regulierungsbehorden
uberwachen lediglich einige Teile des Handelsmarktes. Es gibt keine auf EU-Ebene
vereinbarten Markverhaltensregeln, die in den Mitgliedstaaten kohérent umgesetzt werden
konnten. Die Aufsichtsrahmenregelwerke unterscheiden sich in den einzelnen Mitgliedstaaten
und trotz der kinftig stérkeren Kooperation der nationalen Energieregulierungsbehtrden in
der Agentur fir die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehdrden (ACER) gibt es kein
etabliertes Verfahren fir den Zugang zu und den Austausch von Daten zu
Marktuberwachungszwecken. Daher ist Marktmissbrauch, der auf mehreren Markten erfolgt
und an dem verschiedene, jedoch miteinander verbundene Produkte/Waren beteiligt sind,
schwer, wenn nicht gar unméglich aufzudecken.

Ein Nichttdtigwerden der EU bedeutet nicht, dass auf Ebene der Mitgliedstaaten keine
Malinahmen getroffen werden. Nationale Regulierungsbehérden haben bereits begonnen,
diese Licke zu schlief3en, und haben nationale Mal3nahmen eingefiihrt, die u. a. die Erhebung
von Transaktionsdaten, die Uberwachung durch die Regulierungsbehtrden und Meldesysteme
beinhalten. Obwohl diese Regelungen den Umfang der Regulierungsaufsicht deutlich
ausweiten, bleiben sie zwangslaufig unvollstandig. Mit der Uberwachung von einen einzigen
Mitgliedstaat betreffenden Transaktionen sind die zwei oder mehr Warenmérkte betreffenden
und grenzuberschreitenden Aspekte der Energiehandel smérkte nach wie vor nicht erfasst, und
bestimmte Marktmani pul ationen werden nicht festgestellt werden konnen.
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Option 1a— Festlegung von Regeln auf EU-Ebene, Uberwachung und Durchsetzung durch die
Mitgliedstaaten

Diese Option sieht die Festlegung von Marktmissbrauchsregeln auf EU-Ebene vor. Die
Mérkte werden auf Ebene der Mitgliedstaaten auf der Grundlage dezentraler
Transaktionsmeldungen an die zusténdigen Regulierungsbehtrden Gberwacht. Die nationalen
Regulierungsbehdrden wiirden die Verantwortung fir die Uberwachung von Transaktionen
Ubernehmen, bei denen die dazugehérige Lieferung sich in dem Mitgliedstaat, in dem sie
zustandig sind, vollzieht (oder diesen betrifft)’. Die Transaktionen werden den einzelnen
Regulierungsbehorden von Handlern oder Dritten separat gemeldet. Handler und/oder Broker
wurden ihre gesamten Energiegrofthandel stransaktionen der Regulierungsbehérde des Landes,
in dem sie niedergelassen sind, melden, unabhangig davon, wo die dazugehdrige Lieferung
erfolgt®. Die Einzelheiten der gemeldeten Transaktionen und die Datenformate werden auf
EU-Ebene festgelegt. Die Transaktionsdaten werden auf unterschiedliche Weise und in
separaten  Systemen der 27 nationalen  Regulierungsbehdrden  gespeichert.  Die
Regulierungsbehorden betreiben einen dezentralen Datenaustauschmechanismus, der es ihnen
ermoglicht, alle Transaktionen zu Uberwachen, deren Lieferung sich in ihrem
Zustandigkeitsbereich vollzieht, und mal3geschneiderte Marktverhaltensregeln durchzusetzen.
Fals die Transaktionen mehrere Mitgliedstaaten betreffen (z. B. Kontrakte Uber den
Preisunterschied  zwischen zwei  Landern), mussten geeignete  Regeln  und
Koordinierungsmechanismen geschaffen werden. Solche Regeln und Mechanismen wirden
auch Durchsetzungszusténdigkeiten und Pflichten zur Zusammenarbeit festlegen. Die
Regulierungszusammenarbeit kann durch eine EU-Stelle (z. B. ACER) unterstitzt werden.

Option 1b — Festlegung der Regeln auf EU-Ebene, Berichterstattung, Uberwachung und
Durchsetzung durch die Mitgliedstaaten, Datenverarbeitung und Uberwachung von
grenziberschreitendem und zwischen zwei oder mehr Warenmérkten erfolgendem
Missbrauch durch eine EU-Agentur

Bei dieser Option werden genau wie bel der Optionla Marktmissbrauchsregeln,
Meldepflichten, Datenformate sowie Uberwachungs- und Durchsetzungspflichten auf EU-
Ebene festgel egt. Gegenliber der Option 1 gibt esjedoch zwei Unterschiede:

Erstens. Wéahrend die zustdndigen Behdrden der Mitgliedstaaten weiterhin Transaktionen
Uberwachen, fur die sie die Verantwortung Ubernehmen, wird auf EU-Ebene eine zusétzliche
Uberwachungsebene eingefiihrt. Diese Uberwachung wirde sich auf das Aufdecken von
Fallen von grenziberschreitendem und zwischen zwel oder mehr Warenméarkten erfolgendem
Marktmissbrauch konzentrieren.

Zweitens. Statt einen dezentralen Datenaustauschmechanismus zu betreiben, senden die
Regulierungsbehorden die Transaktionsdaten direkt an die EU-Agentur, die sie nach dem Oirt,
an dem die dazugehdrige Lieferung erfolgte, sortiert. Die sortierten Datensétze werden
anschlief3end an die jewells zustéandige Regulierungsbehorde zurlickgeschickt. Eine Kopie

Wenn ein in Land A niedergelassener Handler eine Transaktion mit einem anderen, in Land B
niedergelassenen Handler tétigt, die in LandC zu liefernden Strom betrifft, wirde die
Regulierungsbehdrde des Landes C die Verantwortung fiir die Uberwachung ibernehmen.

Wenn ein in Land A niedergelassener Handler Transaktionen tétigt, bei denen die dazugehorige
Lieferung in den Landern B, C und D erfolgt (oder diese Lander betrifft), misste er diese Transaktionen
der Regulierungsbehérde melden, diein Land A zustandig ist.
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aler erhaltenen Daten verbleibt bei der EU-Agentur, wodurch diese in der Lage ist, die
Marktmissbrauchsfélle zu Uberwachen.

Option 2 — Festlegung von Regeln auf EU-Ebene, gemeinsame Uberwachung in einer
einzigen EU-Agentur und in den Mitgliedstaaten, Durchsetzung durch die Mitgliedstaaten

Anders als bei der Option 1b werden die Transaktionen der EU-Agentur gemeldet. Es ist
keine direkte Meldung an die Regulierungsbehdrden vorgesehen, aber die nationalen
Behdrden haben Zugang zu den von der EU-Stelle aufbewahrten Daten. Mit demselben
Verfahren wie unter Option 1b beschrieben sortiert die EU-Agentur die Transaktionen und
ubermittelt die spezifischen Datensétzen den jeweiligen Regulierungsbehdrden. Dies wirde es
ihnen ermdglichen, Transaktionen in ihrem Zustandigkeitsbereich zu Gberwachen, ohne die
Daten selbst zu sammeln.

Option 3 — Festlequng von Regeln auf EU-Ebene, gemeinsame Uberwachung durch ACER
und die Mitgliedstaaten, Durchsetzung durch die Mitgliedstaaten

Diese Option entspricht der Option 2, allerdings werden alle Funktionen und Zustandigkeiten
der EU-Ebene von ACER wahrgenommen.

Option 4 — Festlegung von Regeln auf EU-Ebene, Uberwachung und Durchsetzung durch
ACER oder eine einzige EU-Agentur in grenziberschreitenden Félen

Diese Option entspricht den Optionen2 und 3, jedoch sollen in alen festgestellten
grenziiberschreitenden Missbrauchsféllen ACER oder die EU-Agentur die Verantwortung fur
die Durchsetzung tUbernehmen. Diese Option wurde jedoch nicht weiter untersucht, welil die
Kommission keinen Grund zu der Annahme hat, dass, wenn ein Missbrauchsfall aufgedeckt
wird, die Mitgliedstaaten nicht in der Lage waren, die Regeln genauso effizient wie die
Agentur oder ACER durchzusetzen. Gemal3 dem Subsidiaritétsprinzip sollten die nationalen
Behorden Durchsetzungsmal3nahmen ergreifen, wenn Missbrauch festgestellt wird.

Option 5 — Selbstrequlierung der Mérkte

Bei dieser Option wird davon ausgegangen, dass die Behorden auf EU-Ebene und die
Mitgliedstaaten weder hinsichtlich der Festlegung von Regeln noch hinsichtlich der
Uberwachung tétig werden. Es wird angenommen, dass die Branche selbst bestimmte Regeln
fur die Marktintegritdt vereinbaren wird. Falls Marktmissbrauchsfélle bekannt wurden,
konnten nationale Gerichte oder staatliche Stellen auf der Ebene der allgemeinen
Marktaufsicht an der Durchsetzung solcher Regeln mitwirken. Es kann nicht ausgeschlossen
werden, dass die Branche in gewisser Weise bereit ware, Marktmissbrauchsregeln
festzulegen. Die Uberwachung und Durchsetzung solcher Regeln wiirde jedoch a priori als
unwirksam betrachtet werden, da der Anreiz fur die Datentibertragung durch Marktteilnehmer
und fur deren Uberwachung durch andere Marktteilnehmer oder private Unternenmen ohne
die Unabhangigkeit, die staatliche Stellen haben, wohl begrenzt sein wird. Eine schwache
Uberwachung diirfte zu einem unwirksamen Regime zur Regelung der Marktintegritat fuhren.
Aus diesen Grinden wird diese Option verworfen.

Option 6 — Ausweitung der Missbrauchsrichtlinie (keine sektorspezifische M al3hahmen)

Eine Erweiterung der Finanzmarktrechtsvorschriften auf alle relevanten Energiemarkte wirde
diese Mérkte in die Finanzmarktregelung einbeziehen. Trotz der engen Verbindungen
zwischen den Energiemérkten und bestimmten Finanzmérkten wéren die Einbeziehung der
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Energiewarenmérkte in die Missbrauchsrichtlinie und die Festlegung von Verboten fir
energiespezifischen Missbrauch (z. B. Zuriickhaltung von Erzeugungskapazitéten, Definition
von Insider-Informationen) im Rahmen dieser Richtlinie nicht winschenswert und wirden
ihren Ubergreifenden Charakter fragmentieren. Dies haben CESR/ERGEG in ihren
Empfehlungen an die Kommission anerkannt, in denen sie erkléren, dass eine reine
Erweiterung des Geltungsbereichs der Marktmissbrauchsregelungen ... in  der
Missbrauchsrichtlinie auf physische Produkte nicht empfohlen wird ... [sie] wére mit dem
Risiko einer unzweckmafdigen Anwendung der Missbrauchsrichtlinie in anderen Bereichen
verbunden®. Angesichts dieses deutlichen Ratschlags und des besonderen Geltungsbereichs
der Missbrauchsrichtlinie wurde diese Option nicht néher untersucht.

Bewertung der Optionen

Generell erwiesen sich die untersuchten Optionen 1-3 als besser as das ,, Business-as-usual“ -
Szenario, da sie in unterschiedlichem Malde Marktmissbrauch besser aufdecken und davor
abschrecken sowie die damit verbundenen Kosten fir die Gesellschaft verringern kénnen.
Gleichzeitig sind mit all diesen Optionen hothere administrative Kosten verbunden. Die
Politikoptionen 1b, 2 und 3 haben gegentiber der Option 1a den erheblichen Vortell, dass sie
fur das Aufdecken grenziberschreitender und zwischen zwei oder mehr Warenmérkten
erfolgender Missbrauchsfalle besser geeignet sind. Die Optionen 2 und 3 haben gegentiber der
Option 1b den Vorteil, dass sie das Potenzial haben, die Effizienz der gesamten Uberwachung
zu verbessern. Direkt und zentral erfasste Daten wirden die gesamte Datenbearbeitung durch
die Verringerung der Zahl der Datenibermittiungswege vereinfachen und beschleunigen.
Dadurch wirde auch das Auftreten von Dateniibertragungs- und -bearbeitungsfehlern gesenkt
werden.

Bei der Option 3 sind das Aufdecken von energiespezifischen Marktmissbrauchsféallen und
das Abschrecken davor wegen der generellen Regulierungskompetenz von ACER und ihrer
besonderen Ausrichtung auf den Energiebereich voraussichtlich am effektivsten. Da ACER
bereits existiert, werden die administrativen Kosten fir den Betrieb der bei dieser Agentur
angesiedelten Marktiiberwachung auch niedriger sein as bel der Option 2, bei der eine neue
Agentur eingerichtet werden miusste. Daher wird die Option 3 den benannten Zielen am
besten gerecht. Wenngleich sich die Gesamtnutzeffekte der vorgeschlagenen Mal3nahmen
schwer quantifizieren lassen, durften sie die Kosten des durch sie verursachten
V erwal tungsaufwands deutlich aufwiegen.

Sonstige Fragen
Ausarbeitung sektor spezifischer Regeln - Rechtsform

Da wichtige Energiehandel splétze bereits von der Marktmissbrauchsrichtlinie erfasst werden,
mussen Definitionen, die Marktmissbrauch speziell in Mérkten fir den physischen
Energiehandel betreffen, sehr gut auf die Missbrauchsrichtlinie abgestimmt sein. Diese
Regeln sollten sich, soweit mdglich und logisch, von den Konzepten leiten lassen, die den
Definitionen in der Missbrauchsrichtlinie zugrunde liegen. Allerdings ist von entscheldender
Bedeutung, dass ein maligeschneidertes Regime die spezifischen Merkmale der
Energiemérkte berlcksichtigt, insbesondere, dass sie in hohem Mal3e erheblichen

Empfehlungen von CESR und ERGEG an die Européische Kommission — Antwort auf die Frage F.20 -
Marktmissbrauch.
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Preisénderungen infolge einer ékonomischen oder physischen Zuriickhaltung von Kapazitét
ausgesetzt sein kénnen.

Um Fexibilitat und Rechtssicherheit zu ermdglichen, sollten die Regeln in Absprache mit den
Marktteilnehmern in Form von Leitlinien ausgearbeitet werden. Diese kdnnten anschlief3end
durch von der Kommission verabschiedete delegierte Rechtsakte verbindlich gemacht
werden. Dieser Vorschlag tragt den meisten Antworten der Branche Rechnung. Dies ist ein
vernunftiger Ansatz fur alle Optionen, die Regeln auf EU-Ebene erfordern. Er passt zu dem
Ansatz, der bei der Regulierung des Finanzsektors im Rahmen der Lamfalussy-Regelungen
verfolgt wurde, und wirde daher auch zur ,, Interaktion” zwischen der Finanzregulierung und
der sektorspezifischen Regulierung beitragen. Falls eine EU-Agentur fir die Uberwachung
und detailliertere Leitlinien verantwortlich ist, wére eine Verordnung die am besten geeignete
Form des Basisrechtsakts.

Geltungsbereich hinsichtlich der Warenmérkte

Die Strom- und Gasméarkte sind mit anderen Warenmarkten verbunden, insbesondere mit den
Mérkten fur Primérenergieprodukte und fur Emissionszertifikate im Rahmen des EU-
Emissionshandel ssystems (EU-EHS).

Kohle ist ein wichtiger Priméarbrennstoff, der fir die Stromerzeugung genutzt wird, wahrend
die Preise fur Erddl und fur Mineral 6lerzeugnisse die Strompreise dadurch beeinflussen, dass
sie bei langfristigen Erdgasliefervertragen als Referenz dienen. Auf diesen Mérkten herrscht
jedoch ein weltweiter Handel, wobei die wichtigsten Teilnehmer in Drittlandern
niedergelassen sind. Eine isolierte Marktiberwachung auf EU-Ebene wére unvollstandig, und
die Missbrauchsregeln wéren zum Teil nicht durchsetzbar. Diese Ansicht teilten auch die
K onsultationsteilnehmer.

Bei den Emissionszertifikaten ist die Lage jedoch anders. Der Emissionshandel im Rahmen
des EU-EHS ist vom Geltungsbereich her per Definition europdisch. Mit seiner Einflhrung
wurde die Kohle zu einem zentralen Faktor der europdischen Strommérkte. Der
Stromerzeugungssektor ist der grofte einzelne Emissionssektor in der EU, auf den ca. 40 %
der Emissionen im Rahmen des EU-EHS entfallen. Die Versorgung mit Emissionszertifikaten
wirkt sich auf die Entscheidung der Erzeuger fir einen bestimmten Brennstoff und somit auf
die Nachfrage nach verschiedenen Brennstoffen aus, genauso wie relative Prei sentwicklungen
bei Brennstoffen den Kraftwerkseinsatz beeinflussen und infolgedessen die Nachfrage nach
Kohle bestimmen. Es besteht daher eine wechselseitige Abhangigkeit zwischen beiden
Mérkten. Wegen dieser Verflechtungen und der wachsenden Bedeutung der CO»-
Handelsmérkte hat die Kommission beschlossen, eine grindliche Prifung der Frage
einzuleiten, wie die Integritét dieser Méarkte am besten gewéhrleistet werden kann. Die
Ergebnisse dieser Prifung sollen 2011 vorliegen.

Uberwachung und Bewertung

Die fortlaufende Evaluierung und Uberwachung der Umsetzung eines mal3geschneiderten
Regimes zur Gewahrleistung der Integritéat der Energiemarkte muss eine Reihe von Bereichen
abdecken, darunter die Zweckmaliigkeit von Marktmissbrauchsregeln fur Energiemérkte, die
»Interaktion* mit der Finanzmarktregulierung, die Auswirkungen auf die Marktaufsicht auf
Ebene der Mitgliedstaaten und die Frage, wie die Koordinierung der Durchsetzung in der
Praxis funktioniert, die Wirksamkeit der Uberwachung auf EU-Ebene und die tatsichlichen
Auswirkungen der Meldung von Transaktionen auf die Marktteilnehmer.
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Esist folgender Uberwachungs- und Uberprifungszeitplan vorgesehen:

Nach zwei Jahren soll ACER der Kommission einen Bericht vorlegen tber die Auswirkungen
des neuen Regimes auf die Aufsicht auf Ebene der Mitgliedstaaten, die Erfahrung mit der
Zusammenarbeit zwischen Behdrden auf nationaler Ebene, auch bel der Durchsetzung, und
die Auswirkungen der neuen Regelungen auf die Marktteilnehmer, vor allem hinsichtlich der
Transaktionsmeldung. Aufbauend auf dem ACER-Bericht Uberprift die Kommission die
Wirksamkeit der Uberwachung auf EU-Ebene.

Nach funf Jahren Uberprifen ACER und die Finanzregulierungsbehtérden gemeinsam die
Interaktion zwischen dem mal3geschneiderten Regime fir die Energiemarktintegritét und der
umfassenderen Finanzregulierung auf EU-Ebene und nationaler Ebene.

Ausgehend von der gemeinsamen  Uberprifung von ACER und den
Finanzregulierungsbehtrden sollte die Kommission dann die Gesamtwirksamkeit des
mal3geschneiderten Marktintegritatsregimes Uberprifen.
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