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Einleitung

I. Fragestellung

Auf dem Kapitalmarkt haben die Entwicklungen der letzten Jahre zu einer
Reihe von rapiden Veränderungen geführt. Nicht nur der technologische
Fortschritt, sondern auch die wachsende Bedeutung institutioneller Inves-
toren ' im Rahmen einer weiter fortschreitenden ökonomischen Globalisie-
rung, haben zu der Entstehung von außerbörslichen Wertpapierhandels-
systemen, so genannten alternativen Handelssystemen oder Alternative
Trading Systems (ATSs), beigetragen.2 Diese sind in den USA bereits zur
stärksten Konkurrenz der traditionellen Börsen aufgestiegen.

Aber auch in Europa stellt das Auftauchen von ATSs die traditionellen
Börsen und die Aufsichtsbehörden vor neue Herausforderungen: Neue
Computertechnologien erleichtern privaten Unternehmen die Gründung
von alternativen Handelssystemen, gleichzeitig sorgt eben jene Technologie
auch für die Attraktivität solcher Systeme. Sie erlaubt längere Handels-
zeiten, schnellere Transaktionen und - je nach Ausgestaltung des entspre-
chenden Systems - größere Anonymität für (vorwiegend) institutionelle
Investoren. Daher wenden diese sich vermehrt dem Handel über alternative
Handelssysteme zu.3 Die Globalisierung der Märkte gibt den Anlegern die
Möglichkeit, grenzüberschreitende Wertpapierdienstleistungen in An-
spruch zu nehmen und fördert damit auch die Verbreitung alternativer
Handelssysteme.4

1 Institutionelle Investoren handeln mit vergleichsweise großen Ordervolumina und
verfügen regelmäßig über ein besonderes Know How in Bezug auf den Wert-
papierhandel. Zur Institutionalisierung RudolphlRöhrl, Grundfragen, in Hopt/
Rudolph/Baum, Börsenreform, S. 143 (l48ff.); GerkelBanklSteiger, Changing Role,
in Hopt/Wymeersch, Capital Markets, S. 357ff.; Zufferey, Regulation, Rdn. 400f.
(S. 18f.). Dazu unten 1. Teil: 2. Kapitel: III. 2. a.

2 Baum, EBOR 2004, 677 (685); Hopt/Baum, WM 1997 Sonderbeil. Nr. 4, S. 3; aus-
führlich RudolphlRöhrl, Grundfragen, in Hopt/Rudolph/Baum, Börsenreform,
S. 143 (146ff.); Zufferey, Regulation, Rdn. lOOff. (S. 9f.); Prigge, Recent Develop-
ments, in Hopt/Wymeersch, Capital Markets, S. 47 ff. (insb. 48, 62 f.). Zu den ver-
schiedenen Kapitalmarkttrends auch Coffee, 52 Bus. Law. 1195 ff. (1997); Rogge-
mann, ZfgKrW 2002, 302 (303 f.).

3 Zufferey, Regulation, Rdn. 401 (S. 19). Siehe auch Hopt/Baum, WM 1997 Sonder-
beil. Nr. 4, S. 3.

4 Hopt/Baum, WM 1997 Sonderbeil. Nr. 4, S. 3; Zufferey, Regulation, Rdn. 206
(S. 14). Für einen kurzen Überblick über die vielfältigen Möglichkeiten für neue
Dienstleistungen im Internet Birkelbach, Die Bank 1996, 424ff.



2 Einleitung

Gerade die Vielfältigkeit und die damit verbundenen Besonderheiten
dieser Systeme, erschwert ihre Einordnung in kapitalmarktrechtlicher Hin-
sicht. Die Folgen davon sind Regulierungsprobleme. Nach mehreren Anläu-
fen hat deshalb die Securities and Exchange Commission (SEC) in den USA
als erste eine umfangreiche Regulierung alternativer Handelssysteme einge-
führt.5 Auch in Deutschland und Europa entwickelten sich seither Regelun-
gen, die im Börsengesetz und nun auch in der europäischen Richtlinie über
Märkte für Finanzinstrumente6 (MiFID) ihren Niederschlag gefunden
haben. Erste Regulierungen von alternativen Handelssystemen waren noch
von einer gewissen Zurückhaltung geprägt, doch wurden die Vorgaben
zunehmend detaillierter und umfassender und näherten sich immer stärker
den Bestimmungen für Börsen an. Höhepunkt dieser Entwicklung war die
im April 2004 in Kraft getretene europäische Richtlinie über Märkte für
Finanzinstrumente, die innerhalb von zweieinhalb Jahren in deutsches
Recht umzusetzen ist.7 Zusammen mit den noch zu erlassenden Durch-
führungsmaßnahmen der EU-Kommission, welche in der Richtlinie vorge-
sehen sind und für die bereits Vorschläge vorliegen,8 enthält die Richtlinie
ein detailliertes und ausdifferenziertes Regulierungsregime für alternative
Handelssysteme. Dies führt zu einem erheblichen Anpassungsbedarf im
deutschen Recht.

In der vorliegender Arbeit wird daher der Frage nachgegangen, wohin
die rechtliche Entwicklung im Kapitalmarktrecht führen wird, wie eine
optimale Gestaltung der Regulierung alternativer Handelssysteme aussehen

5 SEC, Securities Exchange Act Release No 34-40760 (Dec. 8, 1998), 63 FR 70844
(Dec. 22, 1998); Rice, 21 U. Pa. J. Int'l Econ. L. 585, 600ff. (2000).

6 Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21.04.
2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/
EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des
Rates, AB1EU. 2004 Nr. L 145 vom 30.04.2004, S. 1. Hinsichtlich der Literatur
hierzu siehe Fn. 860.

7 Art. 70, 72 MiFID. Zur Verlängerung der zunächst vorgesehenen zweijährigen
Umsetzungsfrist um ein halbes Jahr sowie der Verlängerung der Frist für den Ein-
haltungstermin für die beaufsichtigten Wertpapierfirmen um ein weiteres halbes
Jahr siehe EU Kommission, Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parla-
ments und des Rates zur Änderung der Richtlinie 2004/39/EG über Märkte für
Finanzinstrumente in Bezug auf bestimmte Fristen, KOM(2005) 253 endg.,
2005/0111 (COD), vom 14.06.2005.

8 CESR, CESR's Technical Advice on Possible Implementing Measures of the
Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments, 1st Set of Mandates
where the deadline was extended and 2nd Set of Mandates, April 2005, CESR/05-
290 b.
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könnte und wie sich die Vorgaben der europäischen Richtlinie in das deut-
sche Recht umsetzen lassen. Im Zentrum der vorliegenden Untersuchung
steht mithin zunächst eine Analyse der Bestimmungen der europäischen
Richtlinie. Dies geschieht vor dem Hintergrund, dass jene Richtlinie bis - so
der gegenwärtige Stand - Oktober 2006 in deutsches Recht umgesetzt wer-
den muss, bisher aber nur rudimentäre Ansätze einer Regelung von alter-
nativen Handelssystemen im Börsengesetz zu finden sind. Inhalt dieser
Untersuchung ist es, Vorschläge nicht nur für eine möglichst praktikable
Umsetzung der MiFID in deutsches Recht sondern auch insgesamt für ein
angemessenes deutsches Regulierungsregime für alternative Handelssysteme
zu unterbreiten. Dabei wird auch ermittelt, welche zwingenden Vorgaben
die Richtlinie enthält, und welche Freiräume sie andererseits für eine natio-
nale Gestaltung belässt.

Von besonderer Bedeutung für die Regulierung und damit auch für die
vorliegende Untersuchung sind die rechtlichen Begriffsbestimmungen für
die Systeme und ihre Einordnung in die bereits existierende Regulierung
von Börsen und Intermediären. Daher gilt es, geeignete Definitionen für die
erfassten alternativen Handelssysteme, aber auch für den Börsenbegriff, zu
finden, um eine eindeutige Abgrenzung und damit eine zuverlässige Regu-
lierung zu ermöglichen.

Schließlich werden im Rahmen der Untersuchung auch die Regelungen
für alternative Handelssysteme in den USA rechtsvergleichend berücksich-
tigt, weil es für eine Analyse kapitalmarktrechtlicher Fragestellungen nahe-
zu unumgänglich ist, auch die US-amerikanischen Bestimmungen einzube-
ziehen. Die Regelungen und Problemlösungen der SEC finden weltweit
Beachtung und dienen vielen Ländern, auch Deutschland, oft als Vorbild
für eigene Regelungen. Insbesondere im Hinblick auf die Regulierung alter-
nativer Handelssysteme ist eine Betrachtung der US-amerikanischen Rege-
lungen wichtig, weil die SEC als erste Aufsichtsbehörde eine komplexe
Regulierung alternativer Handelssysteme erlassen hat. Noch heute sind die
meisten alternativen Handelssysteme in den USA beheimatet, so dass die
US-amerikanischen Regelungen weit reichende Auswirkungen haben.

II. Vorgehensweise

Die Untersuchung gliedert sich in vier Teile. Zunächst werden die rechts-
tatsächlichen Entwicklungen vorgestellt. Neben einer eingehenden Betrach-
tung der vielfältigen Erscheinungsformen von alternativen Handelssyste-
men erfolgt ein Vergleich mit den Börsen und eine Darstellung von deren
Funktionen. Außerdem werden die Qualitätsmerkmale für Wertpapier-
märkte vorgestellt, auf die im Verlauf der Untersuchung immer wieder
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zurückgegriffen wird. Im Anschluss werden die regulierungstheoretischen
Grundlagen erarbeitet. Dazu gehören insbesondere die Voraussetzungen
für die Feststellung des Regulierungsbedarfs und die Art der Regulierung.
Daran schließt sich eine Untersuchung an, inwieweit diese Voraussetzungen
bei alternativen Handelssystemen vorliegen und es daher Gründe für eine
Regulierung gibt.

Der zweite Teil gibt einen rechtsvergleichenden Überblick über die
Rechtslage und deren Entwicklung in den USA, Europa und Deutsch-
land.

Der dritte Teil dient der Auseinandersetzung mit den Begriffen und
Legaldefinitionen, die für die Regulierung alternativer Handelssysteme ein-
geführt worden sind, um die Eingriffsschwelle für die Regulierung zu mar-
kieren. Zunächst werden die gegenwärtig existierenden Begriffe und Legal -
defmitionen im deutschen, europäischen und US-amerikanischen Recht
analysiert und miteinander verglichen. Mit Blick auf das deutsche Recht
wird sodann die Möglichkeit einer adäquaten Abgrenzung des im deut-
schen Recht verwendeten Begriffs der börsenähnlichen Einrichtung vom
Börsenbegriff analysiert. Im Anschluss daran werden Vorschläge für eine
rechtliche Definition des Börsenbegriffs und für rechtliche Begriffsbestim-
mungen für alternative Handelssysteme sowie ein Vorschlag für einen mög-
lichen Regulierungsaufbau unterbreitet, der alternative Handelssysteme
angemessen berücksichtigt.

Der vierte Teil dient der rechtsvergleichenden Untersuchung der für
bestimmte Arten von alternativen Handelssystemen eingeführten Regelun-
gen im deutschen, europäischen und US-amerikanischen Recht. Ergänzt
wird sie durch eine ökonomische Perspektive. Zunächst wird die Einbin-
dung von alternativen Handelssystemen in den Kapitalmarkt systematisch
dargestellt. Danach widmet sich die Untersuchung den Regelungen, welche
das einzelne Handelssystem betreffen. Hierzu gehören die Vorgaben zur
Betriebsaufnahme und Organisation, die Transparenzpflichten, die recht-
lichen Regelungen über den Zugang zu den Systemen und die Informations-
pflichten der Betreiber gegenüber den Nutzern sowie die Bestimmungen
über die Regelung des Handelsgeschehens selbst, wobei insbesondere die
Preisermittlung eine wesentliche Rolle spielt. Zum Abschluss werden die
staatliche Aufsicht und die damit zusammenhängenden Bestimmungen
über die Zuständigkeit und Befugnisse sowie die internationale Zusammen-
arbeit in den Blick genommen.
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l. Kapitel: Außerbörsliche Wertpapierhandelssysteme
und ihre Rolle am Kapitalmarkt

In Abgrenzung zu den traditionellen Börsen hat sich für außerbörsliche
Wertpapierhandelssysteme der Begriff „alternative Handelssysteme" (engl.
Alternative Trading Systems, kurz ATSs) herausgebildet. Der Begriff „alter-
natives Handelssystem" wird zumeist als Oberbegriff für eine Vielzahl ver-
schiedenster elektronischer Systeme unterschiedlichster Ausprägung und
Funktionsweise verwendet.9 Die Spannweite dieser Systeme, die stets auf
elektronischen Plattformen basieren, reicht von einfachen Websites, auf
denen Kauf- und Verkaufswünsche wie an einer Pinnwand veröffentlicht
werden und die nur den ersten Kontakt zwischen den Marktteilnehmern her-
stellen, den eigentlichen Vertragsabschluss aber den Parteien überlassen (so
genannte Inseratsysteme oder Bulletin Boards), bis zu hochkomplexen, für
eine Vielzahl interagierender Teilnehmer zugänglichen Marktsystemen.10 Zu
letzteren gehören Handelssysteme, wie z.B. Instinct" oder Inet12, die ihren
Marktteilnehmern ermöglichen, Orders13 mit vorgegebenen Limitpreisen in

9 Dornau, Handelssysteme, S. 22; Baum, Technological Innovation, in Kono/Pau-
lus/Rajak, Legal Issues, S. 99 (106); Schwark in Schwark, Kapitalmarktrechts-
Kommentar, Vorbem. §§ 58-60 BörsG, Rdn. 1; Klock, 51 Fla. L. Rev. 753, 760
(1999); Korhonen, ATSs Concepts, Bank of Finland Discussion Papers, 24/2001,
S. 9ff.; von Rosen, ZfgKrW 1994, 1213 (1214).

10 Vgl. BSK, Empfehlungen, S. 4fT.; BWA, Positionspapier, S. 4f.; Schwark in
Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, Vorbem. §§ 58-60 BorsG, Rdn. 2;
Spindler, WM 2002, 1325 (1327); ders., Wertpapierhandelssysteme, in FS Druey,
S. 923 (925); Dornau, Handelssysteme, S. 23.

11 Instinct ist das weltweit größte und das älteste ATS. Es wurde 1969 gegründet
und später von Reuters übernommen. Zu Instinct siehe http://www.instinet.com/
operations/about.shtml. Zu Instinct vgl. etwa auch Gomber, Elektronische Han-
delssysteme, S. 70f.; von Rosen, ZfgKrW 1994, 1213 (1214 ); Vaupel, RIW 1995,
568 (570f.).

12 Inets Website ist http://www.inetats.com. Bis 17.11.2003 Island Trading System,
siehe http.//www.sec.gov/divisions/marketreg/mr-noaction/inet040204.htm. Für
weitere Informationen zu Island siehe http://www.island.com/files/pdfs/corp/
atsfiling.pdf. Seit 08.12.2005 ist Inet Teil der NASDAQ, nachdem diese Inet
übernommen hat. Siehe http://www.inetats.com/about/index.asp

13 Als Order wird der Auftrag eines Anlegers bezeichnet, eine bestimmte Anzahl
von Wertpapieren zu kaufen oder zu verkaufen. Eine Order beinhaltet alle für
einen Handelsabschluss erforderlichen Daten, wie etwa die genaue Bezeichnung
des Wertpapiers, die gewünschte Menge (das Volumen oder die Stückzahl), evtl.
ein Kauf- bzw. Verkaufslimit, den Namen des Auftraggebers und Angaben, die
nachfolgend für die Abwicklung des Handelsgeschäftes benötigt werden, wie z. B.
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das Handelssystem einzustellen und sie automatisch mit korrespondierenden
Orders anderer Marktteilnehmer zusammenzuführen (so genanntes Match-
ing). Welche vielfältigen Strukturen dabei entwickelt worden sind, lässt sich
an Systemen bzw. Marktmechanismen, wie dem von OptiMark14, sehen, der
es erlaubt, ganze Orderprofile15 einzugeben.16

Einführend wird ein kurzer allgemeiner Überblick über ATSs gegeben
(dazu unter I). Danach erfolgt ein Überblick über die verschiedenen Arten
von ATSs (dazu unter II). Daran anschließend werden die besonderen Vor-
teile dieser Systeme beschrieben, die ihre Verbreitung insbesondere in den
USA gefördert haben (dazu unter III). ATSs wurden zunächst in der Regel
als Broker bzw. Intermediäre eingestuft, doch boten sie vielfach Dienst-
leistungen an, die denjenigen der Börsen vergleichbar waren. Mit der Zeit
orientierte sich die Regulierung daher zunehmend an den Börsenbestimmun-
gen. Aus diesem Grund soll (unter IV) kurz auf die Dienstleistungen von
Börsen sowie ihre Funktion im Rahmen des Kapitalmarktes eingegangen
werden. Abschließend sollen die von der wirtschaftswissenschaftlichen For-
schung für die Einschätzung von Märkten entwickelten Leistungskriterien
vorgestellt werden, weil diese im Folgenden immer wieder eine Rolle spielen
werden (dazu unter V).

I. Allgemeines
Alternative Handelssysteme traten zuerst in den USA auf, und auch heute
existieren dort weltweit noch die meisten. Das älteste Handelssystem ist das
Instinct Handelssystem der Instinct Corp.17, das 1969 gegründet wurde.
Alternative Handelssysteme entstanden aus dem außerbörslichen Handel
großer Ordervolumen institutioneller Investoren, dem so genannten Block-
handel.18 Während der Handel über außerbörsliche Systeme anfangs noch

die Kontoverbindung des Auftraggebers. Vgl. Picotl'Bortenlänger/Röhrl, Börsen,
S. 50.

14 OptiMarks Website: http://www.optimark.com.
15 So genannte „Satisfaction Profiles". Diese Profile listen die einzelnen Handelsab-

sichten des jeweiligen Handelsteilnehmers für jeden Punkt auf einer Preis-Volu-
men Matrix auf. Siehe auch SEC, Filing of Proposed Rule Change by Pacific
Exchange Inc., Re: OptiMark, Release No 34-38740, 1997 SEC Lexis 1272 (June
13, 1997).

16 Zur Beschreibung des OptiMark Handelsmechanismus siehe SEC, Filing of Pro-
posed Rule Change by Pacific Exchange Inc., Re: OptiMark, Release No 34-
38740, 1997 SEC Lexis 1272 (June 13, 1997).

17 Instincts Website: http://www.instinet.com.
18 Dornau, Handelssysteme, S. 5. Ein so genannter Blocktrade ist eine Transaktion

einer größeren Menge an Finanzinstrumenten, typischerweise mit einem Mini-



l. Kapitel: Wertpapierhandelssysteme und ihre Rolle am Kapitalmarkt 9

über das Telefon stattfand, wurde er seit Ende der achtziger Jahre zuneh-
mend auf elektronische Systeme verlagert, weil der technologische Fort-
schritt immer schnellere und effizientere Abwicklungen möglich werden
ließ.19 Heute existiert eine Vielzahl von ATSs, die mit den traditionellen Bör-
sen konkurrieren.20 Nachdem viele dieser ATSs Ende der neunziger Jahre
gegründet wurden und die größten von ihnen zwischenzeitlich gemeinsam
bis zu ca. 50% des Handelsvolumens von an der NASDAQ gelisteten Aktien
auf sich vereinen konnten,21 hat mittlerweile eine Phase der Konsolidierung
eingesetzt.22 So kam es zu Fusionen zwischen ATSs, wie z.B. zwischen
Archipelago und REDIbook im Jahre 2002.23 Die bereits seit 2000 bestehen-
den Verbindungen von Archipelago zur Pacific Exchange wurden parallel
dazu intensiviert und bis 2003 der komplette Wertpapierhandel auf die von
diesen beiden Unternehmen neu errichtete elektronische Börse Archipelago
Exchange (ArcaEx)24 übertragen.25 Im März 2006 fusionierte schließlich
die Archipelago Holdings, Inc. mit der New York Stock Exchange, Inc. zur
NYSE Group. Damit wurde ArcaEx Teil der NYSE.26 Auch die NASDAQ
übernahm verschiedene ihrer Konkurrenten, wie das ATS Brut im Septem-
ber 2004 und Inet im Dezember 2005.27

mum von 10.000 Stück (bei Aktien) oder $ 200.000 (bei Anleihen). Vgl. Gomber,
Elektronische Handelssysteme, S. 43; Shapiro, U.S. Equity Markets, in Schwartz,
Global Equity Markets, S. 19 (32). Zum Blockhandel Liersch, Regulierung; Sten-
zel, Außerbörslicher Aktienhandel, S. 44flf.; Gomber, Elektronische Handels-
systeme, S. 43 ff., der eine ausführliche ökonomische Betrachtung der Trans-
aktionskosten des Blockhandels gibt; Harris, Consolidation, in Schwarz, Global
Equities Markets, 269 (279f.); Kraus/Stall, 27 J. Fin. 569ff. (1972).

19 Dornau, Handelssysteme, S. 5; Baum, Technological Innovation, in Kono/Pau-
lus/Rajak, Legal Issues, S. 99 (104).

20 Bereits in ihrem ATS-Concept Release teilte die SEC mit, dass ihr mehr als 140
Broker-Dealer mitgeteilt hätten, dass sie irgendeine Form von ATS betreiben
würden, siehe SEC, Securities Exchange Act Release No 34-38672 (May 23,
1997), 62 FR 30485, 30489 Fn. 14 (Jun. 4, 1997).

21 Siehe Deutsche Bank Research, Economics, No 47, vom 11.01.2005, S. 7 (Anga-
ben von Mai 2004).

22 Deutsche Bank Research, Economics, No 47, vom 11.01.2005, S. 7; Handelsblatt
vom 26.04.2005, S. 20.

23 Siehe dazu http://www.archipelago.com/inside/story.asp.
24 ArcaEx Website: http://www.arcaex.com.
25 Siehe dazu http://www.archipelago.com/inside/story.asp.
26 Siehe dazu den Press Release „NYSE/Archipelago Merger Gains Final SEC

Approval" unter http://investor.archipelago.com/phoenix.zhtml?c= 140290&p=
irol-newsArticle&ID=822979&highlight=.

27 Zur Übernahme von Brut siehe Deutsche Bank Research, Economics, No 47, vom
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Grundsätzlich sind alternative Handelssysteme private Unternehmen.
Eigentümer von ATSs sind vor allem Broker und Investmentbanken, wie z. B.
E*trade, Merrill Lynch und Goldman Sachs. Aber auch Investmentfonds,
wie z. B. Fidelity, und Nachrichtengesellschaften, wie z. B. Bloomberg,28

haben sich an ATSs beteiligt oder ihr eigenes Handelssystem gegründet.29

Einige Unternehmen sind sogar an mehreren ATSs gleichzeitig beteiligt.30

Sogar Börsen haben eigene ATSs errichtet.31

Viele ATSs - zumindest die komplexeren Systeme - bieten Dienstleistun-
gen ähnlich einer Börse an und konkurrieren so mit den etablierten Börsen.
Im Gegensatz zu den herkömmlichen Börsen bieten sie ihre Dienstleistungen
jedoch nicht ihren Mitgliedern an, sondern verkaufen sie an ihre Kunden,
um auf diese Weise Gewinne zu erzielen.32 Im Gegensatz zu Börsen besitzen
die meisten ATSs keine eigenen Systeme zur nachfolgenden Abwicklung von
Transaktionen.33 Sie haben keine von der Börsenaufsicht genehmigte Börsen-
ordnung, sondern schließen privatrechtliche Verträge mit ihren Kunden.34

Kunden von ATSs waren zu Anfang und sind auch heute noch in der Regel

11.01.2005, S. 8; zur Übernahme von Inet am 08.12.2005 siehe http://www.inetats.
com/about/index.asp.

28 Bloomberg ist der Betreiber von Tradebook. Tradebooks Website ist http://www.
bloombergtradebook.com. Für eine Beschreibung von Tradebook siehe
http://about.bloomberg.com/pressctr/factsheets/tradebook.pdf.

29 Vgl. auch Gomber, Elektronische Handelssysteme, S. 56; Gruber l Grünbichler,
ÖBA 2000, 769 (771); Neubauer, Die Bank 2001, 104 (105); Nyquist, 13 Yale
L. & Pol'y Rev. 281, 301 (1995).

30 Für eine Übersicht siehe Prigge, Recent Developments, in Hopt/Wymeersch,
Capital Markets, S. 47 (60f.). Dass sich auch europäische Unternehmen für ATSs
in den USA interessieren, zeigt das Beispiel der Banque Nationale des Paris, die
1999 als erstes europäisches Unternehmen bei Archipelago einstieg. Vgl. „Unit of
BNP takes stake in an ECN", Wall Street Journal vom 01.12.1999, S. 13.

31 Vgl. z.B. Eurex-Bonds, eine Handelsplattform der Eurex-Bonds GmbH, die ein
Joint Venture der Eurex Frankfurt AG (ca. 70% Anteil) und verschiedener Ban-
ken ist. Die Eurex Frankfurt AG wiederum gehört über die Eurex Zürich AG mit-
telbar der Deutschen Börse AG und der Schweizer Börse, vgl. Eurex Bonds Bro-
chure, Neue Ziele für Ihr Bond-Trading, vom 04.03.2005, abrufbar unter
www.eurex-bonds.com —> publications. Vgl. dazu auch Prigge, Recent Develop-
ments, in Hopt/Wymeersch, Capital Markets, S. 47 (58).

32 Gomber, Elektronische Handelssysteme, S. 60; von Rosen, ZfgKrW 1994, 1213
(1214); Schuster/Rudolph, Börsenlandschaft, in Hummel/Breuer, Hdb. Europä-
ischer Kapitalmarkt, S. 371 (382).

33 Schwark in Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, Vorbem. §§ 58-60 BörsG,
Rdn. 6.

34 Dornau, Handelssysteme, S. 3; Neubauer, Die Bank 2001, 104; von Rosen, ZfgKrW
1994, 1213(1214).
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institutionelle Anleger und Broker-Dealer.35 Diese Marktteilnehmer schät-
zen vor allem die von ATSs ermöglichte Anonymität und damit einher-
gehend die Vereinfachung, große Orderpakete zu handeln.36 Über die Ver-
bindung von ATSs mit Online-Brokern können heute aber auch zunehmend
Privatpersonen über ATSs handeln.37

Neben multilateralen ATSs entstehen zunehmend auch so genannte
Internalisierungssysteme, die von Universalbanken für den Handel ihrer
Kunden,38 aber auch von Börsen39, betrieben werden. Diese bringen die
ihnen von ihren Kunden erteilten (zum Teil auch von anderen Instituten
zugeleiteten) Wertpapieraufträge weitgehend hausintern zum Ausgleich und
leiten Aufträge lediglich an die Börse, wenn und soweit sie diese nicht selbst
ausführen können.40 Das Zusammenführen von Kundenorders, ohne diese
an die Börse weiterleiten zu müssen, ist für Intermediäre deshalb von beson-
derem Interesse, weil sie mit Hilfe eigener Handelsplattformen den Wert-
papierhandel günstiger anbieten und die Provisionen, die den Maklern an
der Börse zufließen, zum Teil selbst vereinnahmen können.41 Bei entspre-
chendem Wettbewerb können die Anleger davon profitieren, wenn die ein-
gesparten Kosten in Form niedrigerer Preise an sie weitergegeben werden,
um von den Anlegern weitere Aufträge zu erhalten.42 Dies haben auch die
Börsen erkannt und daher eigene Internalisierungssysteme errichtet.43

35 Vgl. Beny, 2002 Colum. Bus. L. Rev. 399, 447; Comber, Elektronische Handels-
systeme, S. 56; Nyquist, 13 Yale L. & Pol'y Rev. 281, 301 (1995).

36 MaceylO'Hara, 28 J. Leg. Stud. 17, 44 (1999); Dornau, Handelssysteme S. 10;
Köndgen, Mutmaßungen, in FS Lutter, S. 1401 (1406). Insbesondere in den USA
war dies ein wichtiger Faktor für den Erfolg von ATSs,

37 Dornau, Handelssysteme, S. 10. Zum Interesse der Betreiber von Handelssyste-
men am Handel von Kleinanlegern Neubauer, Die Bank 2001, 104 (106f.).

38 Wie z. B. das Handelssystem PIP der Deutschen Bank. Siehe http://www.deut.sche-
bank.de/pbc/index_nachlader.html?/pbc/content/ser_inf_aktuellsubseite2.htrnl.
Siehe dazu auch Schlüter, Internalisierungssysteme, S. 8 ff.

39 Z. B. die Internalisierungssysteme Xetra-Best der Deutschen Börse AG und
früher Best-Ex der Börse Berlin-Bremen. Krit. dazu Schlüter, Internalisierungs-
systeme, S. 13 ff.

40 Vgl. § 36 der Bedingungen für Geschäfte an der Börse Berlin-Bremen; Kumpel,
Bank- und Kapitalmarktrecht, Rdn. 17.122; Schlüter, Internalisierungssysteme,
S. 5; Balzer, ZBB 2003, 177 (183); KöndgenITheissen, WM 2003, 1497 (l503f.).
Zur Internalisierung und damit einhergehende Risiken ausführlich Euronext,
Internalisation; außerdem BSK, Empfehlungen, S. 12.

41 Merkt, 64. DJT, 2002, Gutachten G 46; Wymeersch, Revision of the ISD, Work-
ing Paper, S. 6; für Internalisierer Schlüter, Internalisierungssysteme, S. 5.

42 Wymeersch, Revision of the ISD, Working Paper, S. 7. So ist für die Internalisie-
rung im Rahmen von Xetra-Best bestimmt, dass der Transaktionspreis für eine
Kundenorder um mindestens ein Cent besser sein muss, als der entsprechende
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H. Erscheinungsformen von außerbörslichen Wertpapier-
handelssystemen (alternativen Handelssystemen, ATSs)

Alternative Handelssysteme können in drei größere Kategorien eingeteilt
werden: multilaterale Handelssysteme, bilaterale Handelssysteme und son-
stige Systeme, wie z. B. Inseratsysteme, auch Bulletin Boards genannt.44 Im
Gegensatz zu Inseratsystemen können die Marktteilnehmer bei bilateralen
und multilateralen Handelssystemen Kauf- und Verkaufsorders in ein elek-
tronisches Orderbuch eingeben.45 In vielen Fällen können diese mit den ver-
schiedensten Bedingungen, wie z. B. einer preislichen Limitierung oder einer
erforderlichen Mindestgröße potentieller korrespondierender Orders oder
Market Maker46 Quotes, versehen werden. Die Orders werden dann auto-
matisch mit übereinstimmenden Orders anderer Handelsteilnehmer zusam-
mengeführt oder gegen von Market Makern gestellte Kursofferten bzw.
Quotes ausgeführt.47 Inseratsysteme funktionieren dagegen regelmäßig wie

Preis in Xetra. Vgl. § 46 Abs. l BörsenO der FWB; Köndgen/Theissen, WM 2003,
1497(1504).

43 Vgl. Fn. 39.
44 BSK, Empfehlungen, S. 4ff.; vgl. auch Cohn, ZBB 2002, 365 (367f.); Spindler,

WM 2002, 1325 (1327); ders., Wertpapierhandelssysteme, in FS Druey, S. 923
(926). Für eine etwas andere Einteilung siehe Gomber, Elektronische Handels-
systeme, S. 69ff.; Schwark in Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, Vorbem.
§§ 58-60 BörsG, Rdn. 2ff. Zu den unterschiedlichen Systemen auch BWA, Posi-
tionspapier; Domowitz, Exchange, in Lo, Industrial Organization, S. 93 (96f.);
MaceylO'Hara, 28 J. Legal Stud. 17, 19 (1999); Nyquist, 13 Yale L. & Pol'y Rev.
281, 301 ff. (1995); für eine knappe Übersicht siehe Baum, Technological Innova-
tion, in Kono/Paulus/Rajak, Legal Issues, S. 99 (106).

45 Ein Beispiel hierfür ist Inet.
46 Ein Market Maker ist ein Händler, der während der Geschäftszeit stets bereit ist,

bestimmte Titel auf Anfrage zu einem von ihm genannten Kurs zu kaufen oder zu
einem gleichzeitig von ihm genannten höheren Kurs zu verkaufen. Die beiden
gleichzeitig genannten Kurse nennt man Preisspanne oder Quote. Vgl. Schmidt/
Schurig/Welcher in Bitz, Bank und Börsenwesen, Band l, S. 155f.; GruberlGrün-
bichler, ÖBA 2000, 769 (770); MendelsonIPeake, 19 Iowa J. Corp. L. 443, 471
(1994). Die MiFID verwendet den Begriff KursofTerte, vgl. Art. 27 Abs. l Unter-
abs. l Satz l MiFID. Zum Market Maker Stall, Economics, in Parrillo/ Hob-
bing/Porter/Gutman, NASDAQ Handbook, S. 263 ff.; MendelsonIPeake, 19 Iowa
J. Corp. L. 443, 470fT. (1994); Hielscher in Obst/Hinter, Geld-, Bank- und Börsen-
wesen, S. 1128 (1140); Peiseler, Börsencomputer-Systeme, S. 83ff. Kress, Kapital-
marktregulierung, S. 113ff.; Gerke/Aignesberger, ZfgKrW 1987, 1027 (1028).

47 Dornau, Handelssysteme, S. 5; SEC, Release No 34-40760 (Dec. 8, 1998), 63 FR
70844, 70852 (Dec. 22, 1998); Malus, 44 N.Y.L. Seh. L. Rev. 583, 587 (2001).
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ein schwarzes Brett, über das Handelswünsche veröffentlicht werden, das
diese Handelswünsche aber nicht selbst zusammenführt.

1. Multilaterale Handelssysteme

Multilaterale Handelssysteme bzw. Handelssysteme mit Marktplatzfunktion
ermöglichen die Zusammenführung der Orders einer Vielzahl von - meist
professionellen - Käufern und Verkäufern innerhalb des elektronischen
Systems zu festgelegten Regeln mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen
Vertrages.48 Zwar ist das Orderbuch vielfach - zumindest in begrenztem
Umfang - einsehbar, doch wissen die Handelsteilnehmer oft nicht, wer der
Kontrahent des Geschäfts ist.49 Je nachdem ob eine Preisfeststellung erfolgt
oder nicht, können multilaterale Handelssysteme in Systeme mit eigener
Preisermittlung und preisimportierende Systeme, so genannte Crossing-
Systeme, unterteilt werden.

a) Multilaterale Handelssysteme mit eigener Preisermittlung

Multilaterale Handelssysteme mit eigener Preisermittlung lassen sich in
ordergetriebene und quotegetriebene Handelssysteme unterteilen.50 Order-
getriebene Systeme basieren auf der Idee, dass die Preise den Orders folgen.51

Die Anleger geben zuerst ihre Orders auf und dann bilden sich im Rahmen
der Zusammenführung der Orders die Preise. Die Anleger handeln - in der
Regel über ihre Intermediäre - miteinander.52 Die Rolle von Dritten, wie
z. B. Skontroführern, beschränkt sich darauf, Ungleichgewichte beim Order-
fluss auszugleichen und dadurch den Preis zu stabilisieren.53 Ordergetriebene

48 BSK, Empfehlungen, S. 4; Cohn, ZBB 2002, 365 (367 f.); vgl. auch Balzer, An-
leger- und Funktionenschutz, in Witt u. a., Jb.J.ZivRWiss 2002, S. 93 (98).

49 BSK, Empfehlungen, S. 5.
50 Siehe zum Folgenden BSK, Empfehlungen, S. 4 n".
51 Madhavan, 47 J. Fin. 607 (1992); Rudolph/Röhrl, Grundfragen, in Hopt/Rudolph/

Baum, Börsenreform, S. 143 (211); Korhonen, ATSs Concepts, Bank of Finland
Discussion Papers, 24/2001, S. 14.

52 Beny, 2002 Colum. Bus. L. Rev. 399, 407; Comber, Elektronische Handels-
systeme, S. 21; Gruber l Grünbichler, ÖBA 2000, 769 (770); Shapiro, Auction Mar-
ket Trading, in: Lehn/Kamphuis, U.S. Securities Regulation, S. 429 (430); Kress,
Kapitalmarktregulierung, S. 113; Schwark, WM 1997, 293 (302f.). Zur Vorteil-
haftigkeit von Auktionsmärkten Cohen/Schwartz, Electronic Call Market, in
Lucas/Schwartz, Challenge, S. 15 (23 ff.).

53 Shapiro, Auction Market Trading, in Lehn/Kamphuis, U.S. Securities Regulation,
S. 429 (432). Zur Rolle der Specialists MaceylKanda, 75 Cornell L. Rev. 1007,
1026ff,insb. 1028(1990).
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Systeme lassen sich in solche mit kontinuierlichem Handel und in solche
mit Auktionen unterteilen.54 Bei ordergetriebenen Systemen mit Auktio-
nen55 (auch periodischer Handel oder „call market" genannt) werden die
Orders über einen längeren Zeitraum gesammelt und dann zu bestimmten
Zeitpunkten während des Handelstages alle auf einmal zusammengeführt
und ein gemeinsamer Preis ermittelt, zu dem die meisten Orders ausgeführt
werden können.56 Die Einheitskursfeststellung findet somit multilateral
statt.57

Beim kontinuierlichen Handel58 wird im Gegensatz zum periodischen
Handel während des Handelstages durchgehend gehandelt.59 Der Handel

54 Gomber, Elektronische Handelssysteme, S. 21; Madhavan, 47 J. Fin. 607, 608f.
(1992). Zu einer ökonomischen Bewertung der verschiedenen Auktionsverfahren
siehe Kress, Kapitalmarktregulierung, S. 115f.; Beny, 2002 Colum. Bus. L. Rev.
339, 405 ff.

55 Ordergetriebene Systeme mit Auktionen dienen der Zusammenführung von
Angebot und Nachfrage in Wertpapieren zu bestimmten Zeitpunkten innerhalb
eines elektronischen Systems durch den Systembetreiber in einer Auktion zu fest-
gelegten Regeln mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertrages. Siehe BSK,
Empfehlungen, S. 5. Ein Beispiel für einen Markt mit periodischem Handel ist die
Arizona Stock Exchange. Von den ATSs verwenden z. B. OptiMark (bzw. die auf
OptiMark basierende Plattformen) sowie Instincts Crossing Network und POSIT
Call Auktionen, wobei letztere jedoch als Crossing-Systeme keine Preise bilden.
Vgl. dazu Schwanz, Better Stock Market, S. 6.

56 Korhonen, ATSs Concepts, Bank of Finland Discussion Papers, 24/2001, S. 14;
Domowitz, Exchange, in Lo, Industrial Organization, S. 93 (97); von Rosen,
ZfgKrW 1994, 1213 (1215); Shapiro, Auction Market Trading, in Lehn/Kam-
phuis, U.S. Securities Regulation, S. 429 (430). Theissen, Market Structure, S. 1.
Für eine detaillierte Erläuterung des Ablaufs des periodischen Handels siehe
Schwartz, Better Stock Market, S. 27 ff. Zu den verschiedenen Arten von Call
Märkten, wie z. B. „price scan auction", „sealed bid/ask auction" und „open order
book auction" vgl. EconomideslSchwartz, 21 JPM, lOff. (1995) und Schwartz,
Better Stock Market, S. 7. Auch das Crossing Network ist eine Form des Call
Marktes, bei dem jedoch der Marktpreis von einem anderen System bezogen wird.

57 Madhavan, 47 J. Fin. 607, 608 (1992); RudolphlRöhrl, Grundfragen, in Hopt/
Rudolph/Baum, Börsenreform, S. 143 (211).

58 Nach der Definition der BSK dienen ordergetriebene Systeme mit kontinu-
ierlichem Handel der Zusammenführung von Angebot und Nachfrage in Form
von Markt- und Limitorders in Wertpapieren in einem Orderbuch innerhalb
eines elektronischen Systems durch den Systembetreiber zu festgelegten Regeln
mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertrages. Siehe BSK, Empfehlungen,
S. 4.

59 Shapiro, Auction Market Trading, in Lehn/Kamphuis, U.S. Securities Regulation,
S. 429 (430).
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läuft in einem - mehr oder weniger öffentlich einsehbaren - Orderbuch
ab.60 Sobald deckungsgleiche Orders vorliegen, werden diese automatisch
zusammengeführt, wobei eine Order wegen unterschiedlicher Ordergrößen
der beiden zusammengeführten Orders auch nur zum Teil ausgeführt werden
kann. Im Gegensatz zu Handelssystemen mit Auktionen kommen die Trans-
aktionen in aller Regel bilateral zustande.61 Einige Systeme benachrichtigen
die beiden Parteien einer potentiellen Transaktion und eröffnen eine ano-
nyme Verhandlungsrunde zwischen Käufer und Verkäufer, die diese in die
Lage versetzt, über das Volumen etc. zu verhandeln und so die Transaktion
durchzuführen.62 Können die Aufträge nicht zum Ausgleich gebracht wer-
den, werden sie an Börsen oder andere ATSs, mit denen eine Kooperation
besteht, für eine kurze Zeitspanne weitergereicht.63

Quotegetriebene Systeme, wie z. B. Quotrix,64 zeigen von Market Makern
angebotene Preise und Mengen an und ermöglichen die automatische Aus-
führung von Orders gegen solche Angebote.65 Diese Systeme basieren auf
der Idee, dass die Orders den Preisen folgen.66 Kunden können entweder die
Quotes akzeptieren und gegen sie handeln oder auf ihnen interessanter
erscheinende Quotes warten. Im Gegensatz zu Auktionssystemen handeln
Anleger in Market-Maker-Systemen nicht miteinander sondern immer mit

60 Ordergetriebene Systeme mit kontinuierlichem Handel dienen der Zusammen-
führung von Angebot und Nachfrage in Form von Markt- und Limitorders in
Wertpapieren in einem Orderbuch innerhalb eines elektronischen Systems durch
den Systembetreiber zu festgelegten Regeln mit dem Ergebnis eines unwiderruf-
lichen Vertrages. Ein Beispiel dafür ist Instinct. Siehe BSK, Empfehlungen,
S. 4.

61 Rudolph/Röhrl, Grundfragen, in Hopt/Rudolph/Baum, Börsenreform, S. 143
(211); Madhavan, 47 J. Fin. 607, 608 (1992); Theissen, Market Structure, S. 1.

62 Korhonen, ATSs Concepts, Bank of Finland Discussion Papers, 24/2001, S. 15.
63 Neubauer, Die Bank 2001, 104 (105). Meist sind dies 90 Sekunden, vgl. Becker l

Angstadt, Market 2000, in Schwartz, Global Equity Markets, S. 187 (196); Has-
brouck, Trade, in Schwartz, Global Equity Markets, S. 218 (219).

64 Eine kurze Übersicht über Quotrix gibt Baum, Technological Innovation, in
Kono/Paulus/Rajak, Legal Issues, S. 99 (108).

65 Quotegetriebene Systeme ermöglichen den Handel in Wertpapieren ausschließ-
lich über mehrere Market Maker je nach Wertpapier innerhalb eines elektroni-
schen Systems zu den vom Market Maker nach festgelegten Regeln gesetzten
Preisen oder Mengen mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertrages. Ein
Beispiel für ein quotegetriebenes Handelssystem ist die NASDAQ. Siehe BSK,
Empfehlungen, S. 5.

66 Korhonen, ATSs Concepts, Bank of Finland Discussion Papers, 24/2001, S. 15.
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einem für eigene Rechnung handelnden Market Maker.67 Eine zeitliche Dif-
ferenzierung kennen Market-Maker-Systeme nicht, weil aufgrund der per-
manenten Kursstellungen der Market Maker kontinuierlich Transaktionen
möglich sind.68

b) Electronic Communication Networks

Strukturell gesehen bilden Electronic Communication Networks (ECNs)
keine eigenständige Kategorie alternativer Handelsplattformen. Vielmehr
sind sie ihrer Struktur nach zumeist multilaterale Handelssysteme.69 Der
Begriff des ECN wurde von der SEC 1997 in ihren Order Handling Rules für
bestimmte Handelssysteme verwendet, für die diese Vorschriften gelten soll-
ten.70 Es handelte sich dabei um Handelssysteme, die die Orders ihrer Teil-
nehmer Dritten zugänglich machen und die volle oder teilweise Ausführung
dieser Orders ermöglichen.71 Die Voraussetzungen, um als ECN im Sinne
der Order Handling Rules eingestuft zu werden, sind (1) die kontinuierliche
Verbreitung von Kursinformationen und (2) die (automatische) Zusammen-
führung von Aufträgen und die Ermöglichung von deren Ausführung.72

67 Christie!Huang, 3 J. Fin. Intermediation 300, 304 (1994); Poser, 22 U. Pa. J. Int'l
Econ. L. 497, 519ff. (2001); Shapiro, Auction Market Trading, in Lehn/Kam-
phuis, U.S. Securities Regulation, S. 429.

68 Market-Maker-Systeme sind lockerer organisiert als Auktionsmärkte. Im Gegen-
satz zu Auktionsmärkten, wo in der Regel verbindlich festgelegt ist, welcher „Spe-
cialist" bzw. Skontroführer für welches Wertpapier zuständig ist, können Market
Maker relativ frei wählen, für welche Wertpapiere sie den Handel anbieten möch-
ten. Vgl. Beny, 2002 Colum. Bus. L. Rev. 399, 408; Christie!Huang, 3 J. Fin. Inter-
mediation 300, 303 (1994).

69 BSK, Empfehlungen, S. 4.
70 SEC, Securities Exchange Act Release No 34-37619A (Sep. 6, 1996), 61 FR 48290

(Sep. 12, 1996).
71 Korhonen, ATSs Concepts, Bank of Finland Discussion Papers, 24/2001, S. 16,

Chtaneva, 17 Bank. & Fin. L. Rev. 341, 344 (2002).
72 17 C.F.R. § 240.11Acl-l (a)(8); SEC, Securities Exchange Act Release No 34-

37619A (Sep. 6, 1996), 61 FR 48290, 48313, 48328 (Sep. 12, 1996); vgl. dazu
Schuster/Rudolph, Börsenlandschaft, in Hummel/Breuer, Hdb. Europäischer
Kapitalmarkt, S. 371(382).
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c) Handelssysteme ohne eigene Preisermittlung (Crossing-Systeme)

Crossing-Systeme,73 wie z. B. POSIT,74 erlauben Anlegern die Eingabe von
ungepreisten bzw. uniimitierten Orders. Diese werden dann zu bestimmten
Terminen durch den Systembetreiber mit korrespondierenden Orders ande-
rer Marktteilnehmer zu einem Preis zusammengeführt, den das System von
einem anderen Markt bezieht und der als der zu diesem Zeitpunkt aktuelle
„Marktpreis" anzusehen ist.75 Bei Crossing-Systemen werden somit keine
eigenen Preise festgestellt. Als Preis wird entweder derjenige Preis importiert,
der zum Zeitpunkt des Preisimports in der Mitte zwischen dem höchsten
Kauf- und dem niedrigsten Verkaufsgebot auf dem Referenzmarkt liegt oder
die Schlussnotierung auf dem Referenzmarkt darstellt.76

Die von einem Kunden ins System eingegebenen Mengen sind für die
anderen Marktteilnehmer nicht einzusehen.77 Dadurch bleibt der Markt-
preis auch bei nicht vollständig ausgeführten Großaufträgen unbeeinflusst.
Zu den Nutzern dieser Systeme gehören z. B. Handelsteilnehmer, die index-
orientiert handeln, d.h. mit ihrem Portefeuille einen bestimmten Index nach-
zubilden versuchen.78 Da sie den Index nur abbilden wollen, sind sie daran
interessiert, die Kosten des Preisfeststellungsprozesses zu vermeiden. Auch
für institutionelle Anleger, die fürchten müssen, dass sich der Preis allein
wegen der Größe ihrer Order negativ auswirkt (so genannter Market Im-

73 Crossing-Systeme dienen der Zusammenführung von Angebot und Nachfrage in
Wertpapieren innerhalb eines elektronischen Systems durch den Systembetreiber
zu Preisen, die nach festgelegten Regeln auf Basis anderer Märkte ermittelt wur-
den, zu bestimmten Terminen mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertra-
ges. Siehe BSK, Empfehlungen, S. 5. Zu Crossing-Systemen eingehend Cohen,
4 Stan. J. L. Bus. & Fin. 1,10 (1999).

74 POSITs Website ist http://www.itginc.com.
75 BSK, Empfehlungen, S. 5; Dornau, Handelssysteme, S. 6; MaceylO'Hara, 28

J. Leg. Stud. 17, 46 Fn. 62 (1999); Nyquist, 13 Yale L. & Pol'y Rev. 281, 303
(1995); Domowitz, Exchange, in Lo, Industrial Organization, S. 93 (96f.); von
Rosen, ZfgKrW 1994, 1213 (1215), der diese Systeme allerdings Matching-
Systeme nennt; SchustertRudolph, Börsenlandschaft, in Hummel/Breuer, Hdb.
Europäischer Kapitalmarkt, S. 371 (381). Zu Crossing-Systemen auch Korhonen,
ATSs Concepts, Bank of Finland Discussion Papers, 24/2001, S. 15.

76 Dornau, Handelssysteme, S. 4ff.; Malus, 44 N.Y.L. Seh. L. Rev. 583, 586 (2001).
77 Schuster/Rudolph, Börsenlandschaft, in Hummel/Breuer, Hdb. Europäischer

Kapitalmarkt, S. 371 (381).
78 SEC, Market 2000 Report: Study III, Market Fragmentation (Jan. 1994), 1994

SEC Lexis 134,8.9.
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pact)79, ist der Handel über Crossing-Systeme vorteilhaft, da diese Gefahr
dort minimiert werden kann.80

d) Hybride Systeme

Schließlich gibt es noch hybride Systeme, die Auktionen, kontinuierlichen
Handel, Elemente des Market Making und das Crossing miteinander kom-
binieren.81

2. Bilaterale Handelssystemellnternalisierer

Kontrahentensysteme oder auch bilaterale Handelssysteme,82 wie z. B. Citi-
cats-OS, zeichnen sich dadurch aus, dass die Gegenpartei jedes Kaufs und
Verkaufs immer der gleiche Anbieter ist, in der Regel das Emissionshaus.83

Sie führen dagegen nicht das Angebot und die Nachfrage von mehreren
Marktteilnehmern untereinander zusammen. Eine besondere Form bilatera-
ler Systeme sind die oben erwähnten Internalisierungssysteme. Bilaterale
Systeme lassen sich unterteilen in Kontrahentensysteme mit Market Makern
und Kontrahentensysteme mit festen Regeln zur Preisstellung. Bei Kontra-
hentensystemen mit Market Makern, wie z. B. Citicats-OS erfolgt der An-
und Verkauf von Wertpapieren zu den vom Market Maker gesetzten Preisen
oder Mengen.84 Bei Kontrahentensystemen mit festen Regeln zur Preisstel-
lung, wie z. B. Quotrix - sofern nur ein Market Maker agiert -, stellt der
Anbieter dagegen die von ihm gesetzten Angebotspreise oder -mengen, zu
denen die Transaktion mit dem Anbieter stattfindet, nach festen Regeln
auf.85 Da bei diesen Systemen nicht das Angebot und die Nachfrage von vie-
len Marktteilnehmern zusammengeführt werden, fehlt es an einer Markt-
platzfunktion.86

79 Zum Market Impact siehe unten 1. Teil: 1. Kapitel: V. 1. a.
80 Schuster!Rudolph, Börsenlandschaft, in Hummel/Breuer, Hdb. Europäischer

Kapitalmarkt, S. 371 (381).
81 BSK, Empfehlungen, S. 6.
82 Zum Begriff „Kontrahentensystem" vgl. Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht,

Rdn. 17.121.
83 Siehe BSK, Empfehlungen, S. 12; Cohn, ZBB 2002, 365 (368); Dornau, Alterna-

tive Handelssysteme, S. 22; Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rdn. 17.120.
84 BSK, Empfehlungen, S. 6.
85 BSK, Empfehlungen, S. 6f. Zu Quotrix siehe http://www.quotrix.com.
86 BSK, Empfehlungen, S. 6.
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Die in bilateralen Systemen geschlossenen Geschäfte können je nach Aus-
gestaltung als Festpreisgeschäfte oder als Kommissionsgeschäfte mit
Selbsteintritt qualifiziert werden.87 Letzteres ist der Fall, wenn der Kunden-
auftrag im Wege des Eigenhandels gegen den eigenen Handelsbestand ausge-
führt wird.88 Um ein Festpreisgeschäft handelt es sich dagegen, wenn der
Anbieter jeweils im bilateralen Verhältnis Preise für den Kauf und Verkauf
der in das System einbezogenen Wertpapiere stellt und sodann der Kunde
durch Ausfüllen eines elektronischen Formulars auf der Grundlage dieses
Preisangebots dem Anbieter den Abschluss eines Kauf- bzw. Verkaufsge-
schäftes anträgt, das dieser wiederum annimmt.89

3. Inseratsysteme bzw. Bulletin Boards

Inseratsysteme oder auch Bulletin Boards, wie z. B. emissionsmarktplatz.de90

oder das früher existierende System der Spring Street Brewing Company,91

funktionieren wie ein elektronisches schwarzes Brett.92 Der Betreiber eines
Inseratsystems stellt einen „Raum", meist eine Internetwebsite, zur Verfü-
gung, wo Interessenten ihre Handelswünsche je nach Inseratsystem teils ver-
bindlich, teils unverbindlich öffentlich abgeben können.93 Inseratsysteme
werden zumeist von Emittenten betrieben, um die Liquidität ihrer (oft wenig

87 Gemäß §§ 383, 400 HOB. Vgl. Mülbert, Transparenzregeln, Arbeitspapiere 2003,
S. 13f.

88 Mülbert, Transparenzregeln, Arbeitspapiere 2003, S. 13.
89 BSK, Empfehlungen, S. 12. Vgl. dazu Nr. 9 der Sonderbedingungen für Wert-

papiergeschäfte.
90 Siehe http://www.emissionsmarktplatz.de.
91 Für eine Beschreibung der Plattform der Spring Street Brewing Company siehe

Gavis, 52 Bus. Law. 317, 337 f. (1996); zur rechtlichen Behandlung der Spring
Street Brewing Company und ihres Systems Gallagher, 47 Cath. U.L. Rev. 1009,
1028 ff. (1998).

92 Vgl. StolzlSchmitz-Esser, Die Bank 1997, 297 (299); Balzer, Anleger- und Funk-
tionenschutz, in Witt u.a., Jb.J.ZivRWiss 2002, S. 93 (97). Zu Inseratsystemen
ausführlich Cohen, 4 Stan. J. L. Bus. & Fin. l, 7ff. (1999). Aktive Inseratsysteme
dienen der Veröffentlichung verbindlicher Angebote über den Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren, auf welche die Marktteilnehmer innerhalb des elektronischen
Systems unmittelbar zu zuvor festgelegten Bedingungen mit dem Ergebnis eines
unwiderruflichen Vertrages, zugreifen können, wie z.B. Tradecross. Vgl. dazu
BSK, Empfehlungen, S. 5 f. Tradecross Website ist www.tradecross.de

93 BW A, Positionspapier, S. 4; Malus, 44 N.Y.L. Seh. L. Rev. 583, 586 (2001).
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gehandelten) Wertpapiere zu erhöhen.94 In der Regel erhält der Betreiber
dafür keine Provision.95

Inseratsysteme können in aktive, teilaktive und passive Inseratsysteme
unterteilt werden.96 In passiven Inseratsystemen veröffentlichen die am Han-
del Interessierten unverbindliche An- und Verkaufsangebote. Dabei muss der
Inserent alle wichtigen Kontaktinformationen angeben, da das System kei-
nen Kontakt vermittelt. Interessenten können den jeweiligen Inserenten
ansprechen und mit ihm über das Angebot verhandeln. Die Kontaktauf-
nahme, die Verhandlungen und der Geschäftsabschluss finden außerhalb des
Systems und ohne weitere Mitwirkung des Systems statt.97 Gehandelt wird
zwischen den Parteien direkt98 bzw. unter Einschaltung eines unabhängigen
Intermediärs." Der Vertragsabschluß findet somit außerhalb des Inserat-
systems statt.100

Auch bei teilaktiven Inseratsystemen werden unverbindliche Angebote
veröffentlicht, und erfolgen die Verhandlungen zwischen den Parteien und
der Vertragsabschluß außerhalb des Systems.101 Allerdings vermittelt bei die-
sen der Betreiber des Inseratsystems den Kontakt zwischen den Parteien.
Das System verwaltet die Kommunikationsdaten und vermittelt auf Anfrage
einem Interessenten die Kontaktadresse des Anbieters. Ein Kontakt zwi-
schen den Parteien kommt daher nur unter Mitwirkung des Systems zu-
stande.102

Bei aktiven Inseratsystemen werden dagegen verbindliche Angebote über
den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten veröffentlicht.103 Die
Marktteilnehmer können unmittelbar auf diese Angebote zugreifen. Das
System ist in der Regel so programmiert, dass es für den Anbietenden das
Einverständnis mit dem Geschäft zu den zuvor festgelegten Bedingungen

94 Cohen, 4 Stan. J. L. Bus. & Fin. l, 7 (1999); Malus, 44 N.Y.L. Seh. L. Rev. 583,
586(2001).

95 Cohen, 4 Stan. J. L. Bus. & Fin. l, 8 (1999).
96 BWA, Positionspapier, S. 4f.
97 BWA, Positionspapier, S. 4.
98 BWA, Positionspapier, S. 4. Eingehend Cohen, 4 Stan. J. L. Bus. & Fin. l, 7f.

(1999).
99 Cohen, 4 Stan. J. L. Bus. & Fin. l, 8 (1999); Malus, 44 N.Y.L. Seh. L. Rev. 583,

586(2001).
100 Fippinger, Securities Law, § 10:6.2 [C].
101 BWA, Positionspapier, S. 4.
102 BWA, Positionspapier, S. 4.
103 BSK, Empfehlungen, S. 5 f. Auch Hit-or-Take-Systeme oder Hit-and-Take-

Systeme genannt. Vgl. dazu Spindler, WM 2002, 1325 (1327); Florian, Wert-
papierhandel, S. 261.
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erklärt. Der Systembetreiber handelt also als dessen Vertreter.104 Damit wer-
den in solchen Handelssystemen, anders als an der Börse, nicht zwei unab-
hängige Handelswünsche zusammengeführt, vielmehr sucht sich der Interes-
sent ein spezielles Angebot aus, das er dann annimmt.

III. Die Vorteile von alternativen Handelssystemen

Alternative Handelssysteme waren in den USA deshalb besonders erfolg-
reich, weil der Technologisierungsgrad der dortigen Börsen gering und deren
Dienstleistungsangebot vergleichsweise eingeschränkt war. So hatten sich
z. B. institutionelle Anleger in den USA darüber beklagt, dass bei einer
Transaktion an der NYSE eine Vielzahl von Intermediären involviert ist.105

Zum einen mussten diese bezahlt werden, zum anderen führte ihre Beteili-
gung zu einem vergleichsweise hohen Zeitaufwand bei Transaktionen.
Außerdem mussten die Investoren befürchten, dass sie nicht anonym bleiben
und ihnen in der Zeit, während der die Transaktion vorbereitet und durch-
geführt wurde, andere Anleger aufgrund durchgesickerter Informationen
zuvorkommen konnten.106 In Deutschland und Europa wiesen und weisen
die Börsen dagegen einen höheren Technologisierungsgrad auf, so dass hier
der Markteintritt für alternative Handelssysteme in vielen Fällen schwieriger
war und ist.

1. Geringe Kosten für Transaktionen

Ein wichtiger Faktor bei der Wahl eines alternativen Handelssystems für die
Orderausführung sind die regelmäßig geringeren Kosten, die bei einer Trans-
aktion über ein solches Handelssystem anfallen.107 Insbesondere der hohe

104 B WA, Positionspapier, S. 5. Zu rechtlichen Einordnung siehe ausführlich unten
4. Teil: 2. Kapitel: I. l .b.

105 Zu diesen Intermediären gehören so genannte „sales traders", „position tra-
ders", „floor brokers" und „NYSE specialists".

106 Schwartz, Better Stock Market, S. 19.
107 Deutsche Bank Research, Economics, No. 47, S. 3. Baum, EBOR 2004, 677 (684);

Collins, 2002 Law & Pol'y Int'l Bus. 481, 482; Chtaneva, 17 Bank. & Fin. L. Rev.
341, 348 (2002); Balzer, Anleger- und Funktionenschutz, in Witt u.a.,
JbJ.ZivRWiss 2002, S. 93 (95); Borrelli, 32 Loy. U. Chi. L.J. 815 859 (2001); Gru-
berlGrünbichler, ÖBA 2000, 769 (770); Baum, Technological Innovation, in
Kono/Paulus/Rajak, Legal Issues, S. 99 (105); Linden, Wertpapierdienstlei-
stungsrichtlinie, Working Paper, S. 5; Schwark, WM 1997, 293 (299).
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Technologisierungsgrad von ATSs ermöglicht ihnen im Vergleich zu Prä-
senzbörsen eine drastische Reduzierung der Transaktionskosten.108 Da ATSs
ihren Kunden regelmäßig einen direkten Zugang zu ihrer Handelsplattform
gewähren, entfällt für diese die Einschaltung von Zugangsintermediären.
Darüber hinaus erfolgt auch das Matching von Orders ohne Intermediäre,
da kongruente Kauf- und Verkaufsaufträge im Handelssystem automatisch
zusammengeführt werden.109

Ein weiterer Kostenfaktor, der insbesondere an der NASDAQ übliche
Spread, der Unterschied zwischen Kauf- und Verkaufskurs (Geld/Brief-
Spanne oder Bid/Ask-Spread), entfällt bei ATSs oder ist deutlich geringer.110

So waren ATSs in den USA Vorreiter für eine präzisere Orderlimitierung.
Während z. B. die NASDAQ bis vor wenigen Jahren - vor der Einführung
des metrischen Systems im Jahre 2001'" - nur ein Minimum-Ticksize bei
Spreads von 1/16 ermöglichte, verringerten ATSs diesen auf bis zu 1/256.112

Wenn Orders von ATSs an das NASDAQ System weitergeleitet wurden,
wurden diese auf l/16tel gerundet. Dabei war zu beobachten, dass ATSs
deutlich häufiger Quotes in so genannten Odd-Sixteenths ($ 1/16, $ 3/16, ...)
in das NASDAQ System einstellten als herkömmliche Broker-Dealer, so dass

Zur Reduktion von Transaktionskosten im Zusammenhang mit Computerhan-
delssystemen und damit zusammenhängenden positiven Folgeeffekten siehe
Gerke, DB W 53 (1993), 725 (732 ff.).

108 Vgl. dazu Ferrarini, Exchange Governance, in Ferrarini, European Securities
Markets, S. 245 (247).

109 SEC, Securities Exchange Act Release No 34-38672 (May 23, 1997), 62 FR
30485, 30489 (4. Jun. 1997); vgl. auch Chtaneva, 17 Bank. & Fin. L. Rev. 341,
348 (2002); PfüllerlWesterwelle, Wertpapierhandel, in Hoeren/Sieber, Hdb. Mul-
timedia-Recht, Kap. 13.7, Rdn. 147.

110 Dornau, Handelssysteme, S.U. Für eine Untersuchung des Spreads an der
NASDAQ vgl. nur Bessembinder, 34 J. Fin. & Quant. Anal. 387ff., insb. 405
(1999). Danach belief sich der gewichtete Durchschnitt der an der NASDAQ
gestellten Bid/Ask-Spreads im zweiten Halbjahr 1997 auf 1,03%, der durch-
schnittlich realisierte Spread auf 0,34%. Bei einem Aktienkurs von US-$ 50
errechnete sich somit eine Differenz zwischen An- und Verkauf von ca. $ 0,50
bzw. $0,17 Cents pro Aktie. Dagegen fielen selbst bei den teuersten ATSs für
An- und Verkauf pro Aktie nur maximal $0,10 an. Vgl. hierzu Dornau, Han-
delssysteme, S. 12f. Der Bid/Ask-Spread oder die Geld/Brief-Spanne stellt den
Gewinn bzw. die Vergütung der Market Maker dar. Dazu Schizer, 101 Yale L. J.
1551, 1554(1992).

111 Siehe dazu NASDAQ, The Initial Impact of Nasdaq Decimalization, im Internet
unter http://www.nasdaqtrader.com/trader/hottopics/decimalization/finaldeci-
malizationstudy.pdf.

112 Dornau, Handelssysteme, S. 14.


