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Kein Typenzwang fiir multilaterale Systeme, in
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Formaler Borsenbegriff
System
Personen
a) Diritte i. S. der Definition des geregelten Marktes
b) Personen i. S. der Borsendefinition
c) Systembetreiber ist keine Person i. S. der
Borsendefinition
Interessen am Kauf und Verkauf
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Fordern des Zusammenbringens
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b) Orderrouting
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cc) Kein Zusammenbringen von
Handelsinteressen
c) Direktgeschifte
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e) Abwicklungssysteme
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a) Ermessen des Skontrofiihrers in Bezug
auf die Preisermittlung
b) Riicktrittsrecht eines Market-Makers
Kaufvertrag
Borsen als teilrechtsfahige Anstalten des
offentlichen Rechts
Aufgabendualismus von Borse und Bérsentriger
a) Aufgaben der Borse in Bezug auf das
multilaterale System
b) Aufgaben des Borsentrigers in Bezug
auf die Borse und das multilaterale System
Organisierter Markt und geregelter Markt

IV. Multilaterale Handelssysteme
V. Organisierte Handelssysteme
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A. Handelsformen
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Auftragsbuchsysteme vs. Market-Maker-Systeme
a) Multilateraler vs. bilateraler Handel

b) Alternative Differenzierungskriterien

¢) Zusammenfassung

Handelssysteme mit Marktplatzfunktion vs.
Kontrahentensysteme
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Preisimport
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a) Preis-Sichtbarkeits-Zeit-Prioritét

b) Preis-Internalisierungs-Zeit-Prioritét
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Auftrige

d) Synthetische Pfade zwischen Auftragsbiichern

Auktionen

a) Preisermittlung nach dem Meistausfithrungsprinzip

b) Auftragsausfithrung nach der Preis-Zeit-Prioritit

¢) Fortlaufende und periodische Auktionen

d) Unterscheidung der fortlaufenden Auktion vom
fortlaufenden Handel

e) Nachgelagerter Ausgleich des Uberhangs

f) All-Or-None-Systematik

g) Modifiziertes Meistausfiihrungsprinzip

h) Last-Look-Prinzip

i) Preisanfragen

Auftragsbuchbasierter Referenzpreishandel

(Crossing-System)

III. Market-Maker-Systeme

1.

Preisanfragesystem (request for quote system)
a) Zeitlich begrenzte Wirksamkeit des Quotes
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b) Riicktrittsrecht des Market-Makers
¢) Stream-Anfrage-System
(request for stream system)
2. Geschiftsanfragesystem
(request for trade system)
3. Limitorder-Management-System als
Ausfiihrungsservice
4. Quotegetriebener Referenzpreishandel
a) Preisimport
b) Ausfiihrung gegen sich selbst
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2. Interdealer-System
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b) Ausschluss von Spezialisten- und
Skontrofiihrermodellen
¢) Zusammenfassung
Form der Verpflichtung
a) Deutscher Sonderweg fiir Bérsen
aa) Erweiterung des Anstaltsnutzungs-
verhéltnisses
bb) Keine zusitzliche privatrechtliche
Vereinbarung durch den Borsentréiger
cc) Europarechtskonformitét
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Market-Making am eigenen Handelsplatz
Market-Making an einem fremden Handelsplatz
Systematische Internalisierung und
OTC-Market-Making

Handelsplatzbetrieb und Market-Making iiber verbundene
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Beispiele aus der Praxis
Sonderfall des organisierten Handelssystems
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Market-Maker als Objekte des Aufsichtsrechts

Zweck der Beaufsichtigung
Finanzdienstleistungsinstitute i. S. des KWG
Systematische Einordnung
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Anbieten
a) Keine Angebote im zivilrechtlichen Sinn
aa) Praxisbeispiele
bb) Rechtliche Wiirdigung
b) Abgrenzung zur Entziehung von Liquiditit
¢) Kein Erfordernis einer Dienstleistungserbringung
d) Kein Handeln im Rahmen einer Quotierungspflicht
e) Zusammenfassung
An- und Verkauf
a) Kaufvertrage im weiten Sinne
b) Zeitgleiches und zeitversetztes Anbieten
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c¢) DEA-Market-Making
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Zugangs (DEA)
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